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SAZETAK - Duzni¢ka kriza i recesija na periferiji Europske ekonomske i monetarne unije doveli su do slabljenja povjerenja
u euro i do bijega iz eura u druge valute, prvenstveno americki dolar, japanski jen i svicarski franak, a logicna posljedica
prodajnih pritisaka bila je pad tecaja. SredisSnje banke drZava eurozone u potpunosti su prenijele ovlasti postavljanja
ciljeva i instrumenata monetarne politike na Europsku centralnu banku koja je u odlucivanju samostalna. Najnovija mjera
Europske centralne banke ima za cilj poticanje kontrolirane inflacije i poticanje gospodarskog rasta putem ubrizgavanja
dodatnog novca u sustav sto se snazno odrazilo na tecaj eura. Premda se na prvi pogled moZe Ciniti da nizZi tecaj mozZe
potaknuti gospodarstvo eurozone putem povecane izvozne konkurentnosti, treba napomenuti da se Cetiri petine trgovine
odvija unutar zemalja eurozone a tek jedna petina se doista izvozi. Pad eura doveo je do Spekulativnih razmisljanja o
mogucéem paritetu eura i dolara. U tom smislu, autori daju odgovor o buduc¢em kretanju tecaja eura u srednjem roku.
Kljucne rijeci: financijska trZista, monetarna politika, tehnicka analiza

SUMMARY - The debt crisis and recession, in the periphery of the European Economic and Monetary Union have led to a
weakening of confidence in the euro and to escape from the euro into other currencies, primarily the US dollar, japanese
yen and Swiss franc. The logical consequence of selling pressure was depretiation. Central banks, of the eurozone
countries, are fully delegated authority setting objectives and instruments of monetary policy to the European central
Bank, which is independent in decision making. The latest measure of the European Central Bank aims to encourage the
controlled inflation and stimulate economic growth by injecting additional money into system which has strongly affected
the euro exchange rate. Although, at first glance, it might seem that the lower rate can boost the eurozone economy
through increased export competitiveness, it should be noted that four-fifths of trade takes place within the eurozone
and only one-fifth are indeed exported. The fall of the euro has led to speculative thinking about a possible parity of the
euro and the dollar. In this sense, the authors give an answer on the future movement of the euro exchange rate in the
medium term.

Key words: financial markets, monetary policy, technical analysis

1. UVOD njenom interesu prvenstveno kretanje cijena i
obujma trgovanja te signali i zakljucci do kojih se
temeljem toga moZe doci.

Autori daju odgovor na pitanje o kretanjima
trendova u buducnosti, o njihovoj snazi i vjerojatnim

prijelomnim  tockama. Temeljem provedene

Euro je po znacaju druga svjetska valuta pa svaka
veca promjena njegove cijene izaziva paznju struc¢ne
i znanstvene javnosti te posebno financijskog

sektora. Znacajan pad cijene eura do kojega je doslo
kratkorocne tehnicke

u zadnjih godinu dana potaknuo je brojna
predvidanja o budu¢em razvoju situacije. Financijski
i psiholoski vrlo snazna mjera kvantitativnog
popustanja koju je poduzela Europska centralna
banka s ciljem poticanja gospodarskog rasta dovela
je do daljnjeg pada eura pa se sve vise moze cuti o
skorom uspostavljanju pariteta eura i dolara.

U radu se analiziraju pokazatelji financijskog
trzista temeljem kojih se nastoji doc¢i do buduceg
kretanja cijene eura u srednjem roku. Tehnicka
analiza ne bavi se uzrocima rasta ili pada nego je u
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dugorocne, srednjoroCne i
analize autori zakljucuju da uspostava pariteta dviju
valuta u srednjem roku nije izgledna.

Rad je podijeljen na pet tematski povezanih
dijelova. Nakon uvoda, u radu su opisane najvaznije
znacajke Europske ekonomske i monetarne unije te
eura kao njezine valute. Potom se analizira mjera
kvantitativnog popustanja i njezini ucinci na kretanje
tecaja. Cetvrti dio rada bavi se najvaznijim
segmentima tehnicke analize. Rezultati istrazivanja
sistematizirani su u zakljucku na kraju rada.
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2. ZNACAJKE EUROPSKE EKONOMSKE |
MONETARNE UNIJE

Europska ekonomska i monetarna unija (EMU)
uspostavljena je kao nastavak harmoniziranja
ekonomskih i monetarnih politika drzava ¢lanica EU
odnosno nastavak je europskih integracijskih procesa
koji su doveli do osnivanja Zajednickog trzista i
Europske unije. Osnovana je s ciljem uvodenja eura
kao zajednicke valute, a njezino uspostavljanje
odvijalo se u tri etape: (ECB, 2015)

1. od 1.6.1990. g.: |liberalizacija kretanja
kapitala i povecanje suradnje nacionalnih
centralnih banaka, upotreba ECU-a
(European Currency Unit) i povecanje
ekonomske konvergencije,

2. od 1.1.1994. g.; uspostavljanje Europskog
monetarnog instituta (EMI) koji je kasnije
postao Europska centralna banka - ECB,
povecana koordinacija monetarnih politika,
jacanje ekonomske konvergencije.

3. od 1.1.1999. g.: uvodenje eura i neopozivo
fiksiranje  nacionalnih  valuta, vodenje
jedinstvene monetarne politike putem
Europskog sustava centralnih banaka - ESCB-
a, stupanje Sporazuma o stabilizaciji i rastu
na snagu.

Dana 01.01.1999. godine 11 zemalja clanica
neopozivo je fiksiralo svoje tecCajeve uz euro, a
vodenje jedinstvene monetarne politike prepustilo je
Europskoj centralnoj banci. Do danas se Europskoj
ekonomskoj i monetarnoj uniji pridruzilo jos 8
europskih zemalja. Danom pristupanja svake drzave
Europskoj ekonomskoj i monetarnoj uniji, njezina
sredisnja banka postaje dijelom ESCB-a, ¢ime na ECB
u potpunosti prenosi ovlasti postavljanja ciljeva i
instrumenata monetarne politike. Drugim rijecima,
Clanice EMU-a odrekle su se svoga monetarnog
suvereniteta i prenijele ga na ECB koja je samostalna
u odlucivanju (Babic, 2011).

Euro je uveden kao obracunski novac 01.01.1999.
g. kada je zamijenio ECU u omjeru 1:1, a novac je
fizicki pusten u promet 1.1.2002. godine. Na tablici 1
prikazani su tecajevi prema kojima su zemlje Clanice
pretvorile svoju novCanu ponudu u euro prema
neopozivim fiksnim veli¢inama. Zemlje clanice
sporazumjele se da ce vlastite novCane baze
mijenjati samo ako su temeljem uvoza i izvoza
odnosno transfera ili dohodaka ostvare dodatne eure.
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TABLICA 1: FIKSNI TECAJEVI NACIONALNIH VALUTA ZA 1€

Bivia Bivia
nacionalna nacionalna

Oznaka | valuta Tecaj Oznaka | valuta Tetaj
Belgijski

BEF franak 40,3399 |[ LTL Litvanska lita | 3,4528
Hjemacka Luksemburiki

DEM marka 4,95583 |[ LUF franak 40,3399
Estonska

EFK kruna 15,6466 | MTL Maltezka lira 0,4233

Mizozemski

IEP Irska funta | 0,787564 || HLG gulden 2,20371
Grika Austrijski

GRD drahma 340,75 || ATS Ziling 13,7603
Spanjolska Portugalska

ESP pezeta 166,386 || PTE ikuda 200,482
Ciparska Slovenski

CYP funta 0,585274 | 5IT tolar 239,64
Francuski Slovadka

FRF franak 4,55957 |[ SKK kruna 30,126
Talijanska

ITL lira 1936,27 |[ FIM Finski franak [ 5,%94573
Latwvijski

LWL lak, 0,702304

Izvor: Europe'an Co’mmisioﬁ, 20 i4.

Sredisnje banke zemalja ¢lanica sudjeluju u
tiskanju i kovanju eura, ali nemaju utjecaj na
koli¢inu eura u opticaju. Kovanice imaju u svim
zemljama isto lice, ali im je nalicje iz svake zemlje
drugacije. Bez obzira na izgled nali¢ja, odnosno iz
koje zemlje potjecu, sve kovanice eura vrijede u svim
zemljama EMU.

Jedan od ciljeva uvodenja eura bio je i stvaranje
alternativne valute za svjetsku razmjenu i placanja
te staranje alternativne globalne rezervne valute.
Medutim, bez obzira na uvodenje eura americki dolar
je ostao glavna svjetska rezervna valuta. Na
grafikonu 1. prikazani su udjeli Cetiri najzastupljenije
valute u svjetskim rezervama.

Udio americkog dolara vrlo je visok i stabilan pa
se moze reé¢i da je dolar glavna globalna valuta.
Premda je euro druga valuta po znacaju, u svjetskim
razmjerima ipak nije uspio supstituirati dolar kao
glavno sredstvo placanja. Udio eura u svjetskim
deviznim rezervama rastao je s 17,9% koliko je
iznosio 1999. godine do 27,6% 2009. godine. Od 2010.
godine udio eura opada pa je krajem 2014. godine
iznosio 22,2% svjetskih deviznih rezervi. Godina 2010.
je godina prve krize eura sto je dovelo do pada tecaja
i bijega iz eura u druge valute, prvenstveno dolare i
Svicarske franke.
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GRAFIKON 1: UDIO NAJVAZNIJIH VALUTA U SVJETSKIM
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Izvor: IMF, 2015.

Najvisa vrijednost eura u odnosu na dolar
zabiljezena je u kolovozu 2008. U vrijeme nastanka
krize hipotekarnih kredita u SAD kad je euro vrijedio
1,6038 dolara. Dvije godine kasnije, u lipnju 2010.
godine, u vrijeme prve krize eura izazvane gr¢kom
insolventnoséu, njegova vrijednost bila je 1,1877
dolara, sto je bio pad za 25,9%.

3. EUROPSKA CENTRALNA BANKA |
KVANTITATIVNO POPUSTANJE

U ozujku 2015. godine, ECB je pokrenula program
kvantitativnog popustanja (quantitative easing - QE),
odnosno program kupovine obveznica vrijedan vise od
1.100 milijardi eura s ciljem postizanja gospodarskog
rasta i podizanja stope inflacije na razinu nesto nizu
od 2% (Geddie i Stephenson, 2015). Program ce trajati
najmanje 19 mjeseci, od ozujka 2015. do rujna 2016.,
s mogucnoscu produljenja, za vrijeme kojeg ¢e ECB
kupovati obveznice u vrijednosti od 60 milijardi eura
mjesecno. Na taj nacin ECB ¢e zapravo gospodarstvu
EMU-a dati dodatnih 1.100 milijardi eura u 19 mjeseci
c¢ime ce nastojati prekinuti deflacijske procese
(Meakin i sur., 2015). Za vrijeme deflacije i pada
cijena poduzeca se suzdrzavaju od investicija, svjesni
da je novac u takvim vremenima sigurno utociste
cuvanja vrijednosti. Isto tako potrosaci koji ocekuju
daljnji pad cijena odgadaju kupovinu sto dovodi do
daljnjeg pada proizvodnje i smanjivanja zaposlenosti
te produbljuje krizu. Potom se smanjuju krediti i
likvidnost pa gospodarstvo tone dublje u recesiju i
depresiju. Ova pojava poznata je kao deflacijska
spirala (Krugman, 2014).

Mjera kvantitativhog popustanja donesena je
nakon tri godine provodenja manje invazivnih
intervencija, poput operacija dugorocnog
refinanciranja uz vrlo niske kamate ili negativnih
prinosa na visak likvidnosti ECB-a. Premda je uz

pomo¢ takvih intervencija izbjegnut financijski
kolaps EMU-a, one ipak nisu djelovale na temeljne
uzroke negativne inflacije i smanjen pristup
kreditima, osobito na periferiji EMU-a koja je
najvecim dijelom i uzrokovala krizu. Naprotiv, dovele
su Cak i do slabljenja bankarskog sustava i do njegove
kontrakcije, jer se bankama najvise isplatilo drzati
domace drzavne obveznice (Valiante, 2015).

U vremenima prije krize iz 2008. godine sredisnje
banke mogle su kontrolirati inflaciju putem
prekono¢nih  kamata. Snizavanjem prekonocnih
kamata smanjivale su troskove poslovnih banaka i
tako ih poticale da odobravaju vise kredita i novca za
gospodarstvo. U slu¢aju pojave prevelikih kredita i
inflatornih prijetnji sredisnje banke podizale su
prekonocne kamate i tako destimulirale daljnje
davanje kredita. Za vrijeme trajanja krize od 2008.
godine sredisnje banke nastojale su sniZavanjem
kamata ublaZiti njene posljedice odnosno niskim
kamatama potaknuti rast. Medutim, snizavanje
kamata dovelo je da je prekonocna kamatna stopa
blizu nule pa se na taj instrument monetarne politike
viSe nije moglo racunati. Stoga su centralne banke
posegnule za drugim nacinima ubrizgavanja novca u
gospodarstvo, a kvantitativno popustanje jedan je od
njih  (The Economist, 2015). Da bi provela
kvantitativno popustanje, sredisnja banka stvara
dodatnu likvidnost kupnjom obveznica od banaka za
elektronski novac koji dotad nije postojao. Novi
novac povecava veli¢inu bankovnih  rezervi
kvantitetom kupljene imovine te odatle dolazi naziv
kvantitativno popustanje. Kvantitativno popustanje
stimulira ekonomiju tako Sto potice banke da
odobravaju vise kredita.

Budué¢i da kvantitativho popustanje znaci
ubrizgavanje dodatnog novca, jedna od ocekivanih
posljedica je pad vrijednosti valute (Purdy, 2015). To
je u izravnoj vezi s padom eura od oko 14% u 2015.
godini. Na financijskim trzistima mogle su se procitati
najave o predstoje¢em paritetu pa Cak i da ¢e odnos
euro/dolar ubrzo pasti ispod omjera 1:1 (Lane, 2015;
Ping Chan, 2015; Elliott, 2015; Udland, 2015; Elyatt,
2015), ali to se zasad nije dogodilo. Premda se zasad
ne vide gospodarski ucinci mjere kvantitativnog
popustanja koju je ECB poduzela, ¢ini se da se tecaj
eura stabilizirao i da su najave jos veceg pada bile
pretjerane. Nizi tecaj eura nece znacajno utjecati na
izvoz EMU-a bududi da se oko 80% trgovine odvija
medu zemljama ¢lanicama (Lachman, 2015). Slabiji
euro moze koristiti prvenstveno Njemackoj i ostalim
zemljama s jakim izvoznim sektorom.

Hoce li do¢i do daljnjeg pada eura u odnosu na
dolar i druge valute ne ovisi toliko o ¢injenici da se
kvantitativno popustanje provodi, nego o ucincima
koje ce ta mjera donijeti. Zasad se ne moze sa
sigurnoscu  predvidjeti hoce li  kvantitativno
popustanje biti ucinkovito u postizanju ciljane
inflacije od blizu 2% te hoce li dovesti do
gospodarskog rasta. U posljednjih godinu dana euro
je oslabio oko 30% u odnosu na dolar, a takva kretanja
na financijskim trzistima tesko su se mogla
predvidjeti bez obzira na poznavanje gospodarske
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situacije, inflatornih kretanja te stanja na periferiji
EMU-a. U tom smislu, tehnicka analiza moze se
pokazati pouzdanijom za predvidanje bududih
kretanja tecaja eura.

4. TEHNICKA ANALIZA

Tehnicka analiza predstavlja jednu od cesto
koristenih analiza na financijskim trzistima. Njome se
koristenjem grafikona proucavaju trzisna kretanja s
ciljem predvidanja buducih cjenovnih trendova. Zato
u provodenju tehnicke analize fokus treba biti na
cijeni i obujmu trgovine. Tehnicki pristup temelji se
na tri glavne pretpostavke (Murphy, 2007):

1. Trzisna kretanja uzimaju u obzir sve
dostupne informacije,

2. Cijene slijede trendove,

3. Povijest se ponavlja.

Svako trgovanje na temelju tehnicke analize treba
analizirati $to je moguce vise faktora na grafikonima,
ukljucujuci ponudu, potraznju i cijenu. Bududi da se,
uglavnom, ne moze tocno znati zasto se trziste
ponasa na odredeni nacin, cilj tehnicke analize nije u
trazenju uzroka rasta ili pada cijena nego je cilj
pokusati shvatiti trziste prije obrata trendova. Moze
se zakljuciti da se tehnickom analizom dobiva veca i
jasnija slika odredenog trzista. Svaki analiticar ima
vlastito shvacanje grafikona koje ovisi o naobrazbi,
iskustvu i razumijevanju istih. U literaturi se Cesto
nalazi pojam umijece graficke analize.

Tehnicka analiza temeljno je orude za
kratkorocne i dugorocne analize trendova na
financijskim trziStima i cesto ima daleko vecu
primjenjivost od fundamentalne analize.

Svi alati u tehnickoj analizi imaju iskljuéivo svrhu
izmjeriti  trziSni trend radi pravovremenog

GRAFIKON 2: DUGOROCNI | SREDNJOROCNI TREND CIJENE EURA
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ukljucivanja u smjer trenda. Najjednostavnije
reCeno, trend predstavlja smjer kretanja trzista.
Dijeli se na padajuc’i odnosno medvjedi rastuéi
trenda. Vremenski se trendovi klasificiraju u tri
kategorije:

1. Glavni (duze od jedne godine),

2. Srednjorocni (do Sest mjeseci),

3. Kratkorocni (dva ili tri mjeseca).

Svaki manji trend predstavlja dio sljedeceg veceg
trenda. Na grafikonu 2 prikazani su glavni i
srednjorocni trend odnosa eura i americkog dolara
(eur/usd) na dnevnoj bazi koja je pogodna za
dugorocne analize. Stupcasti grafikon najcesée se
koristi pri analizama dugoroc¢nih i srednjorocnih
trendova. Dno ili najnize vrijednosti na kojima se
cijena krece u drugom smjeru nazivaju se potporne
razine. Na tim cijenama na trzistu je jaci pritisak
kupovnog interesa od prodajnog. Otporna razina
predstavlja razinu cijena gdje je prodajni pritisak
jaci od kupovnog interesa sto dovodi do zaustavljanja
rasta cijene.

Na grafikonu 2 moze se uociti da je slabljenje eura
pocelo 8.5.2014. g. i trajalo sve do 3.10.2014. g.,
kada je kratkorocno doslo do korekcije cijena, a
razina potpore se formirala na 1,25875 dolara za
euro. Otporna razina na 1,28180 nagovijestila je
daljnji pad eura do Cega je uskoro i doslo. Ve¢ mjesec
dana kasnije euro probija razinu potpore te do
1.1.2015. g. slabi sve do 1,19868, sto je predstavljalo
nastavak trenda od 16.12.2014. g. Dotadasnja razina
potpore ocekivano je postala razina otpora, ali i to
samo nakratko zbog velike snage prodajnih pritisaka.
Do 15.3.2015. g. prati se daljnji nastavak pada trenda
kada se formira prva jaca razina potpore na 1,05550.
Dana 1.4.2015. g. euro se nalazi na cijeni od 1,07916.
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Izvor: Obrada autora prema: http://www.bloomberg.com/ quote/EURUSD CUR
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4.1. Pomicni prosjeci

Koristenje pomicnih prosjeka pripada
najrasirenijim alatima tehnicke analize. Oni
predstavljaju prosjek odredenog skupa podataka.
Pojednostavljeno receno pomicni prosjek je alat koji
se koristi da bi se slijedili trendovi. Njegova je svrha
identificirati i signalizirati pocetak novoga ili obrat
postojeceg trenda.

GRAFIKON 3: POMICNI PROSJECI (MOVING AVERAGE)
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.y

Ne postoji konsenzus oko toga koji je pomicni
prosjek najbolje koristiti u kojem trenutku,
dugorocno ili kratkorocno. Pomicni prosjek slijedi
trzisna kretanja i pokazuje da se trend pojavio, ali
iskljucivo post festum, odnosno nakon Sto se to vec
dogodilo. Na grafikonu 3 prikazana je metoda
dvostrukog i trostrukog kriZzanja i to u vrijednostima
od 35, 55i 120 dana.
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Izvor: Obrada autora prema: http://www.bloomberg.com/quote/ EURUSD:CUR

Kradi pomicni prosjek daje ranije signale, dok dugi
signale daje kasnije ali je pouzdaniji. Nakon Sto se
linije presjeku moZe se ocekivati obrat trenda.
Bududi da linije pomicnih prosjeka na grafikonu 3 ne
izgledaju kao da e se presjeci u kratkom roku, moze
s ocekivati da ce tijekom sljedec¢ih mjeseci trend
ostati negativan ili da barem nece biti znacajnih
obrata cijene.

4.2. Oscilatori

Oscilatori predstavljaju tehniku analize na
trzistima koji ne pokazuju izrazene trendove. To su
alati koji omogucuju bolju procjenu trenda i smatraju
se sekundarnim pokazateljima. Oscilatori su
najkorisniji pri kraju trendova. Kako bi se uvidjelo
moZe li se uskoro ocekivati kraj negativnog trenda
cijene eura u ovoj analizi su koristeni sljedeci
oscilatori:

1. Momentum
2. Pokazatelj relativne snage
3. MACD

Momentum

Momentum predstavlja osnovni oblik analize
oscilatora. On mjeri brzinu cjenovnih promjena tako
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da se cijene za odredeno fiksno razdoblje neprekidno
oduzimaju. Momentumom se mjeri razlika izmedu
cijena u dva vremenska razdoblja. Ako cijena
raste, a i linija momentuma raste i nalazi se iznad
nulte linije, rastudi trend ubrzava. Ako rastuca linija
momentuma postaje polozenija znaci da su kapitalni
dobici jednaki onima iz zadanog razdoblja. Kada
linija momentuma padne ispod nulte linije zna se da
trend pocinje padati. Smatra se da je bolje koristiti
duzi momentum kako bi se lakse zamijetili obrati
trenda.
Formula za momentum je :

M= V-Vx
V= Zadnja zakljucna cijena
Vx= Zakljucna cijena prije x dana.

Na grafikonu 4 prikazani su momentumi od 14, 35
i 50. U razdoblju od 1.1. do 1.4.2015. godine vidi da
momentumi od 35 i 50 usporavaju te da od 1.4.2015.
rastuc¢i trend dobiva na momentumu. Momentum
prikazuje ubrzavanje ili usporavanje trenda.
Momentum od 14 ne pokazuje ubrzavanje rastuceg
trenda kao $to to ovdje cine duzi momentumi pa
rezultate treba uzeti s velikim oprezom. lako trend
po momentumu osnazuje u pozitivhom smjeru, moze
se ocekivati rast samo do razine otpora od 1,25875.
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GRAFIKON 4: MOMENTUMI OD 14,35 1 50
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Izvor: Obrada autora prema: http://www.bloomberg.com/quote/EURUSD:CUR

Pokazatelj relativne snage

Za jasnije i preglednije trgovanje uz oscilator
momentuma, koristi se oscilator indeks relativne
snage. Pri konstrukciji linija momentuma postoje dva
glavna problema (Murphy, 2007):

1. Velike promjene cijene koje nisu uracunate

u izracun
2.

Potreba za konstantnim rasponom unutar

kojeg bi se oscilator kretao

Pokazatelj relativne snage umanjuje te distorzije.
Distorziju kod prvog problema predstavlja da kod

momentuma velik porast prije

10 dana moze

uzrokovati iznenadne velike promjene na istoj liniji
bez obzira Sto se cijena nije drasticno promijenila.
Relativna snaga takoder rjesava drugi problem jer ga
fiksira unutar razine 0 i 100.

GRAFIKON 5: POKAZATELJ RELATIVNE SNAGE
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Pokazatelj se racuna na nacin:
IRS= 100-100/ (1+RS)

gdje RS predstavlija prosjek x dana s porastom
zakljucne cijene/ prosjek x dana s padom zakljucne
cijene. Smatra se da je za svako krace razdoblje ovaj
oscilatora postoji pojam neuspjesan zamah koji se
dogada kada je indeks ispod 30 ili 70 bodova. To se
odnosi na slucajeve kada u rastu¢em trendu vrh
indeksa relativne snage ne uspije premasiti prethodni
vrh pa time doseze i nize dno od prethodnog. U
padajué¢em trendu je obratno.

Na grafikonu 5 prikazan je indeks relativne snage
izracunat na vrijednosti od 14 dana. Vidljivo je da je
indeks trenutno u prekomjernoj prodaji sto bi trebalo
rezultirati daljnjim padajué¢im trendom i gubljenjem
na vrijednosti.
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Izvor: Obrada autora prema: http://www.bloomberg.com/quote/ EURUSD:CUR
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Analiza moguénosti pariteta eura i dolara

Konvergencija i divergencija pomicnih prosjeka -
MACD (Moving average convergence/divergence)

Pokazatelj MACD sluzi za otkrivanje promjena u
shazi, pravcu, momentumu i trajanju trenda. to je
pokazatelj koji pokazuje odnos izmedu dva pomicna
prosjeka cijena. MACD sadrzi brzu i sporiju liniju.
Brza MACD linija je rezultat dva eksponencijalno
vagana pomicna prosjeka zakljuénih cijena. Signalna

GRAFIKON 6: MACD POKAZATELJ

bt T |

linija ili sporija predstavlja eksponencijalno vagani
pomicni prosjek u zadnjih 9 razdoblja. U praksi se
najvise koriste linije od 12, 26 i 9 razdoblja. Kupovni
i prodajni signali se pojavljuju kada se te dvije linije
presijeku. Medvjedi signal je padanje MACD-a ispod
signalne linije, dok je porast MACD-a iznad te linije
signal za kupnju. Prema MACD na grafikonu 6 moze
se zakljuciti da je padajudi trend izgubio snagu te da
je rastuci trend dobio na momentumu.
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Izvor: Obrada autora temeljem podataka s: http://www.bloomberg.com/quote/EURUSD:CUR

Temeljem provedene tehnicke analize moze se
zakljuciti da je razdoblje od 1.1. do 1.4.2015. godine
bilo vrijeme snaznog pada eura koje je predstavljalo
je nastavak ranije zapocetog negativnog trenda. Euro
je zasad dosegnuo dno na razini od 1,0555 gdje se
formirala snazna razina potpore. Premda pomicni
prosjeci ne pokazuju znakove presijecanja, zbog
trzisnih ocCekivanja koje se ogledaju u Cinjenici da se
na financijskim trzistima povijest ponavlja, izvjesno
je da se u buducnosti na cjenovnoj razini od 1,05
moze ocekivati joS snaznija potpora. Momentum
nagovjestava obrat trenda iz negativnog u pozitivni.
Indeks relativne snage podupire kratkotrajni
momentum i ukazuje na negativni trend no MACD
pokazuje da je ta potpora izgubila snagu. Nadalje,
MACD ukazuje da rastu¢i trend dobiva na
momentumu. Uzimajuci sve pokazatelje u obzir moze
se zakljuciti da nije izgledno da c¢e u kratkom i
srednjem roku doc¢i do daljnjeg pada eura i
uspostavljanja pariteta. Najave da ¢e euro vrijediti
cak i manje od dolara u kratkom i srednjem roku nece
se ostvariti. Tehnicka analiza pokazuje da ipak treba
ocCekivati presijecanje pomicnih prosjeka i jaCanje
pozitivnog trenda u sljede¢im mjesecima te bi euro
mogao rasti do zone otpora od 1,25. Sukladno tome,
u sljedec¢im mjesecima moze se ocekivati da ce se
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odnos eura i dolara kretati izmedu 1,05 i 1,25, a
daljnji smjer trenda ovisit ¢e o uspjehu mjere
kvantitativhog popustanja i suzbijanju deflacije,
razvoju situacije na periferiji EMU-a te daljnjim
koracima ECB-a.

5. ZAKLJUCAK

Jedan od glavnih ciljeva osnivanja Europske
ekonomske i monetarne unije bio je uvodenje eura
kao zajednicke valute. Euro se zasad nije nametnuo
kao zamjena za dolar u medunarodnim placanjima i
kao alternativna globalna rezervna valuta.
Posljednjih godina primjetna je pojava bijega iz eura
pa njegov udio u globalnim rezervama opada.

U vrijeme izbijanja krize poznate kao velika
recesija u SAD euro je bio na vrhuncu vrijednosti u
odnosu na dolar, ali njegova vrijednost otada pada.
Duznicka kriza u Europi 2010. godine negativno je
djelovala na vrijednost eura, a dodatni pad
prouzrocCila je mjera kvantitativnog popustanja
Europske centralne banke kojom se nastoji suzbiti
deflacija i potaknuti gospodarski rast. Buduci da ta
mjera ima negativno djelovanje na vrijednost valute,
daljnji pad eura bio je ocekivan te se u strucnoj i
znanstvenoj javnosti spominjala mogucnost pariteta
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dviju valuta pa cak i mogucnost da cijena eura padne
ispod cijene dolara.

Tehnicka analiza alat je koji ne istrazuje uzroke i
razloge trzisnih kretanja nego je to alat uz pomo¢
kojega je moguce izracunati buduca kretanja cijena.
Analizirajué¢i trzisni polozaj eura provedena je
dugorocna, srednjorocna i kratkorocna tehnicka
analiza uz pomo¢ pokazatelja koji se smatraju vrlo
pouzdanima i Cesto se koriste. Provedena tehnicka
analiza pokazala je da je negativan trend izgubio
snagu i da se u kratkom i srednjem roku ne moze
ocekivati daljnji pad eura te da nece dodi do pariteta
dviju valuta. Isto tako, analizom pokazatelja
utvrdeno je i da se ne mogu ocekivati znacajniji
pomaci cijene eura prema visim razinama. Sukladno
svemu navedenome, u srednjem roku s cijenom eura
ne bi trebalo biti vecih iznenadenja, osim u slucaju
neocekivanih razvoja dogadaja u samoj Europskoj
ekonomskoj i monetarnoj uniji.
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