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FUNDAMENTALNA I TEHNI(VIKQ ANALIZA CIJENA
NA TERMINSKIM TRZISTIMA

Autori raspravljaju o fundamentalnoj i tehnickoj analizi cijena kao
temeljnoj pretpostavci uspjesnog trgovanja na terminskim trZistima. Analiziraju
kljucne metode tehnicke analize terminskog trZista kao Sto su grafikoni cijena,
statisticka analiza i ostali alati tehnicke analize. Izvode zakljucak o potrebi
poznavanja i kombiniranju jedne i druge analize da bi se na terminskom trZistu
uspjesno trgovalo i da bi se ostvarili zacrtani poslovni ciljevi.

Uvod

Nezamisliv je uspjeSan nastup i opstanak na svjetskom trZiStu bez kontinui-
ranog pracenja i iscrpne analize cijena, kako promptnih tako i terminskih. Bududi
da se terminske cijene, kao buduée promptne cijene, formiraju na terminskim
trziStima poznavanje osnovnih elemenata njihove analize postaje “condicio sine
qua non” za uspjesno participiranje na svjetskom trziStu. Upravo je u tome znacaj
fundamentalne i tehnicke analize cijena na terminskim trZiStima.

U predvidanju kretanja cijena na terminskim trZiStima analitiCari se sluZe
dvjema osnovnim metodama: fundamentalnom i tehnickom analizom. Iako postoje
analiti¢ari koji se oslanjaju na samo jednu metodu, u praksi se ipak najces¢e kombini-
raju oba pristupa. Na pocetku recimo i to da se predvidanje kretanja cijena fundamen-
talnim pristupom temelji na pra¢enju ponude i potrazZnje za odredenim proizvodom,
odnosno za odredenim financijskim instrumentom, a u tehni¢kom se pristupu cijene

*T.Lazibat, docent Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Zagrebu. B. Mati¢, docent Ekonomskog
fakulteta SveuciliSta u Zagrebu. Clanak primljen u uredniStvu: 01. 02. 2002.
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nastoje predvidjeti analizom njihovog kretanja kroz povijest kao i na osnovi procjena
postojece trziSne aktivnosti.

Fundamentalna analiza

Analiticari i trgovci koji nastoje predvidjeti cijene i razviti profitabilne trgovin-
ske strategije uz pomo¢ fundamentalne analize prate ekonomske Cinitelje koji utjecu
na ponudu i potraznju. Fundamentalni analiti¢ari u svom radu slijede nacelo da
svaki ekonomski €initelj koji smanjuje ponudu, odnosno poveéava potraznju za
nekim proizvodom ili financijskim instrumentom, pridonosi podizanju cijene. I
suprotno, svaki ¢initelj koji povecava ponudu, odnosno smanjuje potraznju za nekim
proizvodom ili financijskim instrumentom, doprinosi sniZavanju cijene. Pri tom se
utjecaji na ponudu i potraznju koje analiticar mora pratiti razlikuju ovisno o vrsti
proizvoda ili financijskog instrumenta kojim se trguje.

Fundamentalna analiza cijena poljoprivrednih proizvoda

Najvazniji su fundamentalni Cinitelji koji utjeCu na cijene poljoprivrednih
proizvoda': zalihe, vremenske prilike, drzavna politika, prinos i moguénost alterna-
tivne uporabe proizvoda.

Zalihe poljoprivrednih proizvoda jedan su od klju¢nih ¢initelja u fundamen-
talnoj analizi jednostavno zato Sto stanje zaliha izravno odreduje ponudu pa tako
utjece na cijene proizvoda i u bliskoj i daljoj buduénosti. Pritom oskudna ponuda
diZe,a obilna ponuda sniZava cijene. Osim stanja zaliha na cijene djeluju i prognoze
o njihovom kretanju koje se povremeno publiciraju ovisno o razini potraznje i o
veli¢ini proizvodnje koja se ocekuje. Naglasimo da prognoze bududih prinosa mogu
biti vazniji faktor za odredivanje cijena od prenesenih zaliha koje su na raspolaganju.

U pracenju poljoprivredne proizvodnje fundamentalni analiticari proucavaju
redovita drzavna® izvje$ca i izvjeséa privatnih izvora o poljoprivrednoj proizvodnji
u zemlji i u inozemstvu. Bududi da trgovci pridaju veliku vaznost sluzbenim poda-

! Catania, “Commodity Trading Manual”, str.132-133.

2 Tako se u SAD izvje$¢a o kukuruzu i pSenici objavljuju jednom mjese¢no. Na pocetku
kalendarske godine izvjeS¢a prikazuju broj buSela (35 1) proizvedenih prethodne godine, a kasnija
izvje$¢a prikazuju broj jutara za koja se ocekuje da e ih farmeri zasaditi. Podaci prikupljeni u ljetnim
mjesecima pokazuju veli¢inu usjeva, a oni za svrSetak kalendarske godine poZnjevenu kulturu.
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cima, drZzavni se organi brinu da im se osigura pravovremeno objavljivanje svih
relevantnih statisti¢kih podataka.

Neizvjesnost u pogledu vremenskih prilika ima veliki utjecaj na trziSte, cesto
vece od svih ostalih fundamentalnih €initelja zajedno. Trgovci prate parametre kao
Sto su kretanje padalina, razdoblje mraza i temperature u sezoni rasta da bi procijenili
njihov ucinak na usjeve u svim vaZnijim proizvodnim podruc¢jima diljem svijeta.

Vremenski uvjeti utjecu i na uzgoj stoke i na potraznju za mesom. Za sus$nih
sezona i1 zbog visokog troSka ishrane uzgajivaci stoke Cesto su prisiljeni smanjiti
broj grla, ¢ime izazivaju kratkotrajnu zasiéenost trZiSta mesom i sniZenje cijena’.
U zimskim mjesecima poledica moZe zatvoriti ceste, privremeno usporiti isporuku
stoke na trziSte i povecati cijene.

Osim zaliha, prinosa i vremenskih prilika postoje joS neki ¢imbenici koji djeluju
na cijene roba. Jedan je od njih i medusobna povezanost trZista stoke i trzista Zitarica.
Ako je, naime, potrosa¢ima na raspolaganju viSe novca, porast ¢e potraznja za
mesom, povecat ¢e se broj grla, a onda i potraZnja i potroSnja stocne hrane. Na
kraju e, eventualni, manjak sto¢ne hrane podici i cijene kukuruza koji je njezin
osnovni sastojak.

Uzgajatelji stoke ostvaruju veéu dobit kada su cijene Zitarica niske. Niske
cijene Zitarica i sto¢ne hrane poticu porast broja grla. No kada ponuda stoke postane
prevelika, pocinje joj padati i cijena. Sada su uzgajatelji prisiljeni smanjiti veli¢inu
stada, $to vodi niZoj potro$nji Zitarica, a time i njihovoj niZoj cijeni.

Jo$ jedna vaZna varijabla koju fundamentalisti prate jest struktura potro$nje
neke robe, npr. struktura potro$nje kukuruza*. Na potraznju, a time i na cijene,
djeluje i postojanje supstituta, dakle, moguénost da se u proizvodnji jedna sirovina
zamijeni nekom drugom. Na primjer, ako zakaZe urod soje i njezina cijena bude
previsoka, uzgajatelji stoke mogu soju supstituirati braSnom sjemenki pamuka,
odnosno, proizvodaci biljnog ulja mogu umjesto sojinog ulja za bazu upotrijebiti
kokosovo ili palmino ulje.

Drzavna politika poljoprivredne proizvodnje takoder utjeCe na cijene roba,
kako na domacéem, tako i na inozemnom trZistu. Tako je npr. u SAD vlada nudila i
nudi farmerima posebne programe’® kojima je cilj smanjiti povrSine zasijane odrede-
nom kulturom, a time i ponudu te kulture, $to onda vodi i rastu cijena te kulture.

3 Dugoroéno e cijena mesa opet porasti, jer je broj grla koji preostane nakon smanjenja
izazvanog suSom nedostatan.

*Tako se u SAD 55% do 60% domace proizvodnje kukuruza upotrebljava za sto¢nu hranu i
hranu za perad, na izvoz odlazi 25% do 30% a preostalih 15% do 20% upotrebljava se za proizvodnju
hrane i za industrijske svrhe.

5 U americke programe koji znatnije utjeCu na ponudu razli¢itih roba ubrajaju se programi
Zitarica za sto¢nu hranu, programi zajmova farmerima i programi upravljanja zalihama preostalima
zbog neispunjenih kreditnih obveza. Druge zemlje i organizacije poput Europske unije farmerima
nude sli¢ne programe u nastojanju da kontroliraju proizvodnju i cijene, premda se u sadasnjem trenutku
iuSAD i u ostalim zemljama smanjuju vladini programi i viSe se daje na trZi§no-usmjerenu kontrolu.
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Fundamentalne analiti¢are zanima i konkurencija Sirom svijeta, ponajvise radi
procjene Cinitelja koji utjeCu na ponudu. SAD je, npr., najveéi proizvodac nekoliko
vrsta poljoprivrednih proizvoda, ukljucujuéi soju, kukuruz i psenicu. No, veliki su
proizvodaci i izvoznici nekih Zitarica npr. Australija i Kanada. Zemlje bivSeg
Sovjetskog Saveza takoder su veliki proizvodaci Zitarica, iako ih ponekad i same
uvoze u velikim koli¢inama, a Brazil i Argentina ve¢ neko vrijeme Sire svoja izvozna
trzista Zitarica, osobito soje. Stoga je razumljivo da ih analiticari paZljivo promatraju,
jer loSe vremenske prilike ili optimalni uvjeti uzgoja mogu uvelike utjecati na
proizvodnju, a time i na ponudu i na cijenu robe®.

Ostali Cinitelji s dugotrajnim u¢inkom na ponudu i potraZnju poljoprivrednih
proizvoda jesu: navika sezonskog koriStenja robe, broj potencijalnih proizvodaca
tih proizvoda i njihova proizvodna sposobnost, trendovi i okolnosti koji prevladavaju
u medunarodnoj trgovini, devizni tecajevi i opéa gospodarska situacija izraZena
kamatnim stopama, stopom nezaposlenosti, inflacijom i raspoloZivim prihodom.

Fundamentalna analiza financijskih triista

Fundamentalna analiza cijena na financijskim trZiStima podrazumijeva predvi-
danje ponude i potraznje zajmova i vrijednosnih papira. Fundamentalni analiticar
mora istovremeno procijeniti gospodarske Cinitelje, politicko okruZenje i stavove
investitora.

Na ponudu novca izravno djeluje monetarna politika srediSnje banke, i to
djelovanjem na ponudu zajmova i na visinu kamatnih stopa. U uvjetima spore
gospodarske aktivnosti sredi$nja e banka sniziti eskontnu stopu, smanjiti propisanu
stopu obveznih rezervi i/ili kupovati drzavne vrijednosne papire da bi se u gospodar-
stvu povecala ponuda novca i potaknula potro$nja. U vrijeme inflacije srediSnja
banka postupa suprotno: podiZe eskontnu stopu, povisuje obvezne rezerve ili prodaje
drZzavne vrijednosne papire da bi se izvukao novac iz sustava i smanjila ponuda
zajmova. Potraznja za novcem u biti nastaje u Cetiri velika financijska sektora: u
sektoru gospodarstva, u sektoru osobne potro$nje, u sektoru stanogradnje i u
drzavnom sektoru. Svako se od ovih podrucja natjece sa drugima za raspoloZivi
kapital. U gospodarstvu koje se nalazi u uzletu rastué¢e ukupne kreditne potrebe tih
sektora izazivaju porast kamatnih stopa. Teorijski, kamatne ¢e stope porasti do
razine na kojoj je potraZnja za sredstvima u ravnoteZi s njijhovom ponudom. Sa

¢ Usporedi: Andrijanié, I.: «Poslovanje na robnim burzama», Mikrorad, Zagreb, 1997., str.
209.1i210.
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druge strane, u razdobljima spore gospodarske aktivnosti kamatne stope padaju,
poticuéi tako posudivanje. Privatni se subjekti i vlada medusobno natjecu oko
raspoloZivog kapitala, nudeci za njega odredene financijske instrumente’ i uskladu-
juci kamatne stope koje plac¢aju vjerovnicima i investitorima.

Fundamentalni analiticar mora pratiti i proucavati sve ove financijske informa-
cije, selekcionirati najvaznije Cinitelje i to¢no odvagnuti njihov utjecaj na ponudu
i potraznju kredita. U tome su mu izuzetno vazna i ekonomska izvjeséa vlade i
sredi$nje banke. Elementi od kojih se najcesce sastoje ta izvjeS¢a mogu se podijeliti
u tri skupine®: (1) vodedi, (2) istodobni i (3) pokazatelji sa zaka$njenjem.

Vodeéi pokazatelji ukazuju na mogucéu gospodarsku situaciju u buduénosti.
Oni upucuju na moguce promjene u poslovnom ciklusu i time pruZaju analitiCaru
ranu obavijest o kretanju kamatnih stopa’.

Istodobni pokazatelji i pokazatelji sa zakaSnjenjem upucuju na opéi smjer
kretanja gospodarstva, pa ili potvrduju ili nije€u trend na koji su ukazali vodeci
pokazatelji. Glavni istodobni pokazatelji i pokazatelji sa zakasnjenjem jesu':

Zaposlenost. 1zvjeséa o zaposlenosti prikazuju promjene u zaposlenosti u
prethodnom mjesecu kao i postojecu gospodarsku aktivnost.

Bilanca vanjske trgovine. Bilanca vanjske trgovine saldo je robne razmjene
zemlje u nekom razdoblju. Ona ¢e biti i indikator snage nacionalne valute, jednako
kao i pokazatelj moguce inozemne potraznje za domaéim vrijednosnicama.'

Maloprodajna aktivnost. U izvje$¢u prodaje na malo prikazana je vrijednost
robe kupljene za gotovinu ili na kredit, pa ono sluzi kao pouzdan pokazatelj povjere-
nja potroSaca i ukupne gospodarske aktivnosti.

Indeks cijena proizvodaca. Ovaj indeks pokazuje troskove inputa utro$enih u
proizvodnju dobara u prethodnome mjesecu. On obuhvaca stopu inflacije za sirovi-
ne, pa je stoga dobar pokazatelj buduceg povecanja potrosackih cijena.

7 Medu financijskim instrumentima koji podlijeZu ovim utjecajima nalaze se dugorocne,
srednjorocne i kratkoro¢ne drzavne obveznice, blagajnicki zapisi, devize, dragocjene kovine, dionice,
obveznice poduzeca i lokalnih vlasti i komercijalni zapisi i orocena sredstva s razli¢itim dospije¢em.

8Catania, op. cit., str. 136.

U SAD su ovi statisti¢ki elementi povezani u jedinstveni indeks, tzv. indeks vodeéih pokazatelja
(Leading Indicator Index), koji obuhvaca sljedece pokazatelje: prosjecan radni tjedan radnika u
neposrednoj proizvodnji, prvo ostvarivanje prava iz potpore za nezaposlenost, narudzbe potrosackih
dobara i materijala, narudzbe investicijske opreme, nove gradevinske dozvole, cijene materijala,
indeks potroSackih ocekivanja, cijene na trZiStu dionica, ponuda novca.

10 Catania, op. cit. str., 137.-138.

""Tako, npr., u uvjetima snaznog dolara inozemni privatni sektor kupuje vi§e americkih
vrijednosnica, a, nasuprot tome, srediSnje banke drugih zemalja tada Cesto prodaju americke
vrijednosne papire.



51 2 T. LAZIBAT, B. MATIC: Fundamentalna i tehni¢ka analiza cijena na terminskim trzistima
EKONOMSKI PREGLED, 53 (5-6) 507-524 (2002)

Zalihe poslovnih subjekata. Zalihe poslovnih subjekata odraZzavaju potraznju
poslovnih subjekata za kratkoro¢nim zajmovima. Porast se zaliha obi¢no financira
bankovnim zajmovima ili komercijalnim zapisima. Prema tome, povecanje ili sma-
njenje zaliha obi¢no ukazuje na promjene u potraznji kratkoro¢nih zajmova. Razi-
na zaliha ukazuje i na duZinu trajanja i intenzitet usporavanja ili ubrzanja poslo-
vanja. Ako su zalihe velike u trenutku kada zapocne usporavanje u poslovnom
ciklusu, moze se ocekivati duzu i snaZniju recesiju, jer tada tvornice rade manjim
intenzitetom do potpune potrosnje zaliha. Ako su zalihe velike, a gospodarska aktiv-
nost opada potraznja za kreditima za financiranje zaliha moZe odrzati visoke kamat-
ne stope duZe nego §to je to uobicajeno. Niske zalihe koje rastu u tijeku poslovnog
ciklusa mogu izazvati kratkotrajnu inflaciju i trenutno ubrzanje poslovne aktivnosti.
Ponovno stvaranje zaliha otvara radna mjesta i, u konacnici, izaziva porast potraZnje.
Cesto ta potraznja ne moZe biti zadovoljena postojeé¢im zalihama, pa cijene rastu i
gospodarska se aktivnost povecava.

Gradnja novih stambenih objekata. Gradnja novih stambenih objekata
pokazuje potraZnju za dugoro¢nim hipotekarnim sredstvima i kratkoro¢nim grade-
vinskim zajmovima, a isto tako pokazuje i broj i vrstu vrijednosnih papira osiguranih
hipotekarnim pravom koje ¢e uskoro biti potrebne trzistu.

Industrijska proizvodnja. Pokazatelji industrijske proizvodnju ukazuju na razi-
nu tvornicke proizvodnje ostvarene protekloga mjeseca i na intenzitet proizvodnje
kao predznak gospodarskog procvata ili recesije.

Osobni prihod. Osobni prihod odrazava kupovnu mo¢ potroSaca i mjeri poten-
cijalnu potraznju proizvoda i usluga.

Bruto domadi proizvod. Bruto domaci proizvod pokazuje vrijednost svih doba-
raiusluga koje je jedno gospodarstvo proizvelo u odredenom vremenskom razdob-
lju, obi¢no u jednoj godini.

Indeks cijena potrosac¢. Ovaj indeks mjeri inflaciju i ima presudnu ulogu u
odredivanju cijena obveznica, jer investitori uglavnom zahtijevaju minimalnu stvar-
nu stopu povrata od 2% za dugoro¢ne vladine obveznice. Trgovci paZljivo prate
vrijednost ovoga pokazatelja, zato $to on obi¢no najavljuje predstojee promjene
kamatnih stopa dugoro¢nih obveznica i kamatnih stopa na trZiStu novca.

Dnevni tisak objavljuje ove pokazatelje ¢im su dostupni No, trZiSni stru¢njaci
sastavljaju prognoze prije objavljivanja tih podataka i trziSte, opcenito, reagira
prije objavljivanja informacija. Bududi da ni jedan od pokazatelja nema trajni priori-
tet, oni se izmjenjuju u ulozi “najvaznijeg” ¢imbenika na trzistu'?. Ponekad je trziste

12 Tako su do svrSetka 1990. i poCetka 1991. godine mnogi analitiCari trZi$ta ponajprije pratili
cijene dragocjenih kovina i nafte, jer je u¢inak zaljevskog rata na trZiSte bio neizvjestan. Godinu dana
poslije rat je zavrSio i analitiari su paznju usmjerili na gospodarstvo.
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usmjereno na samo jedan ili na dva pokazatelja, ignorirajuéi ostale u nekom vreme-
nu. Zadatak je fundamentalnog analitiara u danom trenutku odrediti Cinitelje s
najvecim trziSnim prioritetom.

Primjena fundamentalne analize

Prema teoriji cijena, tocka u kojoj se sijeku funkcije ponude i potraznje
predstavlja ravnoteznu, odnosno trzisnu cijenu. Fundamentalna analiza pokuSava
precizno utvrditi i prepoznati glavne Cinitelje na trziStu i predvidjeti njihov utjecaj
naravnoteznu cijenu neke robe. Dobit je moguce ostvariti ako fundamentalni analiti-
¢ar moZe procijeniti kako ti ¢initelji utje€u na ravnoteZnu cijenu u kratkom i dugom
roku.

Tako se pokazatelji ponude i potraZnje razlicitih proizvoda razlikuju, postupak
fundamentalne analize slican je za sve njih. Podaci koji su analiticarima potrebni
za predvidanje cijena sloZeni su i brojni. Prikupljaju ih sami analiticari, ali postoje
i institucije i sluzbe koje daju neke potrebne informacije. Krajnji je cilj svake
fundamentalne analize formiranje ekonomskog modela u kojem ove mnogobrojne
informacije dobivaju smisao, a sam model postaje sustavan opis svih klju¢nih Cinite-
lja ponude i potraznje koji odreduju cijenu. Modeli se razlikuju prema sloZenosti -
od jednostavnih jednadzbi koje povezuju cijenu nekog proizvoda s nekoliko osnov-
nih statisti¢kih podataka ponude i potraznje do onih koji sadrZe tisuce razlicitih
varijabli.

Tehnoloski napredak u racunalnom hardveru i softverskim programima
omogudio je razvitak jo$ preciznijih i sloZenijih sustava fundamentalne analize.
Fundamentalni analitiCari moraju stoga biti jo§ oprezniji i razboritiji, na dobro
odmjeriti vaznost svake pojedine varijable koju unose u racunalo.

Tehnicka analiza

Iako fundamentalna analiza daje neku naznaku o cijeni, postoje trgovci koji
su uvjereni da, cak i kada su sve informacije u vezi s ponudom i potraznjom za
nekom robom ili financijskim instrumentom poznate, kretanje cijena jo$ uvijek
nije moguce predvidjeti. Oni tvrde da je jednostavno nemoguce odrediti i razumjeti
sve Cinitelje koji utjecu na ponudu i potraznju i da trgovac uvijek moZe previdjeti
neke vazne utjecaje na trziSte. Trgovci koji zastupaju to stajaliSte, poznati pod
nazivom “tehnicari” ili «trgovci tehni¢ari”, predvidaju trZiSno kretanje proucavajuéi
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prijaSnje obrasce kretanja cijena, obujma trgovanja, otvorenog udjela i drugih trgo-
vinskih podataka. Pritom se naj¢eSée koriste grafikonima cijena, statisti¢kom anali-
zom i nekim drugim metodama jednostavnih jednadzbi koje povezuju cijenu nekog
proizvoda s nekoliko osnovnih statistickih podataka ponude i potraznje'?.

Grafikoni cijena

Prikazivanje cijena na grafikonima vjerojatno je najstarija metoda tehnicke
analize. U uporabi su dva osnovna tipa grafikona cijena: grafikon s linijama i grafi-
kon s tockama i znamenkama. NajceSée se koriste grafikoni s linijama na slikama.
U ovom tipu slika okomita os prikazuje cijenu, a vodoravna os vrijeme. Kod dnevnih
grafikona s linijama svaki je dan trgovanja prikazan okomitom linijom koja povezuje
najviSu i najniZu cijenu u danu (vidi sliku 1.). Cijena robe u trenutku zatvaranja
burze oznacena je vodoravnom crtom koja sijece okomitu liniju. Na nekim su grafi-
konima cijene otvaranja i zatvaranja prikazane vodoravnim crtama s lijeve, odnosno
desne strane okomite 0si'*.

Slika 1.
DIJAGRAM CIJENA
4500 o
A
(Heigh)
4,400
D (Close)
4,300 4
(Open) C
4,200 -
B
(Low)
4,100
NCOWV

233031 1 4567811 1213141518193 20 21

Izvor: Andrijani€ I., op. cit., str. 217.

13 Vidi: Bernstein, J.: «<How the Futures Markets Work», New York Institute of Finance
Corporation, Ney York, 1989.

1+ S pojavom noc¢nog elektronskog trgovanja, koncept jednostavnih dnevnih grafikona cijena
postao je sloZeniji. Na primjer, tipican dan na Cikaskoj burzi obuhvaca otvoreno trgovanje i razdoblje
elektronskog trgovanja nakon zatvaranja burze. Odatle i pitanje kako odrediti najvisu i najniZu cijenu
u danu? Mnogi “tehniCari” u tu svrhu najradije odabiru najniZzu od svih niskih i najviSu od svih
visokih cijena zabiljeZenih u trgovinskim razdobljima jednoga dana.
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Cijene koje se odnose na sljedece dane trgovanja biljeZe se s desne strane
prve crte. Na ovom tipu grafikona radni je tjedan najcesce prikazan s pet okomitih
linija, koje predstavljaju broj dana trgovanja u tjednu. Ako u tjednu ima i neki
blagdan, taj se dan ne prikazuje. Mnogi trgovci prikazuju te podatke i po tjednima.
Na takvim su grafikonima prikazane najviSa i najniZa cijena u tjednu i cijene zatva-
ranja za sljedeci mjesec isporuke robe u tijeku Citavog trajanja terminskog ugovora.
Po isteku ugovora, na grafikon se unose tjedne cijene za terminski ugovor najblizi
dospijecu. Kada se u grafikon unesu podaci o cijenama na njemu se mogu nazrijeti
razli¢ite formacije koje se s vremenom ponavljaju. Analiti¢ari se koriste ovim
informacijama za predvidanje buduceg kretanja cijena. Neke najceS¢e formacije
raspravit ¢emo u nastavku. “Tehnicari” imaju posebne nazive za pojedine situacije
na trzistu. Tako se slu¢aj kada se velikim kupovinama zaustavlja pad cijena naziva
»podrska», a onaj kada cijene, nakon razdoblja rasta, padnu u svoj prijasnji okvir
naziva se «otpor». Na grafikonu je podrska ono mjesto na kojem je kupovina termin-
skih ugovora dovoljno intenzivna da zaustavi pad cijena, a ofpor je onaj raspon
cijena u kojem se ocekuje da Ce pritisak prodaje zaustaviti napredovanje trzista.

Posto smo prikazali kretanje cijena u razdoblju barem jedan do dva mjeseca,
uocava se podrSka na donjoj, a otpor na gornjoj granici raspona. Ako je podrucje
podrske ili otpora prekoraceno, trgovcima je to signal za donosenje odluke o kupnji
ili prodaji terminskog ugovora. Neki analitiCari terminskog trziSta «podrSku» i
«otpor» definiraju na drugaciji nacin. Ako se trgovina najprije odvija unutar, a
zatim iznad gornje granice uspostavljenog raspona, prekoraceni se gornji kraj raspo-
na smatra novom razinom podrske. Ako se, pak, trgovina odvija ispod donjeg ruba
utvrdenog raspona, tada se donja granica raspona smatra novom razinom otpora.

Trgovci “tehnicari” takoder prate i trend cijena. Uzlaznim se trendom smatra
neprekinuti slijed porasta cijena. Niz se smatra netaknutim sve dok se ne prekoraci
prethodna donja tocka. Nasuprot tome, silazni je trend slijed pada cijena i smatra
se netaknutim do prekoracenja prethodnog uzlaznog trenda. Vazno je istaknuti da
nepravilnosti u slijedu visokih ili niskih cijena “tehnicari” smatraju naznakom, ali
ne i ¢vrstim pokazateljem moguéeg dugorocnog zaokreta trenda. Ponekad linije
koje povezuju visoke i niske cijene teku gotovo paralelno s linijom trenda. Taj tip
kretanja cijena stvara ono §to “tehnicari” nazivaju kanalima poziva (call channels).
Ako se cijena odmakne od glavne linije trenda, to moZe biti znak snaZnijeg pomaka
trZiSta u smjeru prodora cijene.

U predvidanju buduceg kretanja cijena trgovci “tehnicari” oslanjaju se na
posebne formacije s grafikona koje se u tijeku vremena ponavljaju; npr. dnevne
formacije, «podrSka», «otpor», trendovi i kanali. No, kada su linije trenda i kanali
jednom uspostavljeni, jedna od najvaznijih odluka koju trgovac “tehnicar” mora
donijeti jest odrediti glavni vrh uzlaznog trzista ili glavno dno opadajuceg trZista.
Pokazatelji kojima se na slici najce$ée koriste u tu svrhu jesu': glava i ramena ili

15 Little, B.,Rhodes, L.: «Understanding Wall street», Liberty Publishing Company, Cockeyville,
1984, str, 186-187.
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obrnuta glava i ramena, dvostruki vrh i dvostruko dno, zaobljeni vrh i zaobljeno
dno, jaz.

Formacija glave i ramena jedna je od najpouzdanijih struktura koje ukazuju
na veéi preokret trZiSta. Sastoji se od Cetiri dijela: lijevo rame, glava, desno rame i
proboj linije vrata. Ta je formacija potpuna samo ako se proboj linije vrata zatvara
ispod linije vrata. Neki teoreticari vjeruju da posto cijene probiju liniju vrata, udalje-
nost od vrha glave do linije vrata ukazuje na intenzitet udaljavanja od linije vrata.
Formacija glave i ramena nastaje na uzlaznom trZistu, a njoj suprotna formacija
obratne glave i ramena javlja se na opadajucem trzistu (vidi sliku 2.)

Slika 2.
FORMACIJA GLAVAI RAMENA
Head & Shoulders Reversal
s H s
- ,[lll'i||l‘HIl||I”r]|

| | —
I
|I

Izvor: Little, B.,Rhodes, L.: «<Understanding Wall street», Liberty Publishing
Company, Cockeyville, 1984., str, 152.

Dvostruki vrh i dvostruko dno dvije su formacije koje na grafikonu imaju
oblik slova “M”, odnosno “W”. Dvostruki vrh i dvostruko dno Cesto ukazuju na
veée pomake trzista (vidi sliku 3.)
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Slika 3.
FORMACIJA DVOSTRUKO DNO

Double Bottom Reversal

Izvor: Little, B.,Rhodes, L.: «<Understanding Wall street», Liberty Publishing
Company, Cockeyville, 1984., str, 152.

4299

Zaobljeni vrh ili zaobljeno dno,takoder zvani “tanjuri¢i”, obi¢no su pouzdani

pokazatelji buduceg kretanja cijena. Veli¢ina “tanjuri¢a” ¢esto upucuje na snagu

predstojeceg rasta ili pada cijene. Ova formacija takoder moze imati i plato koji
op¢enito nagovjestava primarno kretanje cijene u buduénosti (vidi sliku 4.)

Slika 4.

FORMACIJA ZAOBLJENO DNO

Rounding Bottom Reversal

\lll | |1/|/|}

l
Lyt
‘H——_.__‘__'_ g

Izvor: 1zvor: Little, B.,Rhodes, L.: «Understanding Wall street», Liberty Pub-
lishing Company, Cockeyville, 1984., str, 152.
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Jaz (Gap) se moZe pojaviti u vremenu izmedu dva razdoblja trgovanja kada
je cijena na pocetku jednog razdoblja viSa od najviSe ili niZa od najniZe cijene
zabiljeZene u prethodnome razdoblju. Prije, dok je u danu postojalo samo jedno
razdoblje trgovanja, jaz se mogao uociti usporedivanjem cijene otvaranja jednoga
dana sa cijenom zatvaranja prethodnoga dana. Ali, danas, kada dan obuhvaca vise
razdoblja trgovanja, jaz moZe nastati unutar istoga dana i primjeéuje se usporediva-
njem cijene sa svrsetka jednoga i pocetka sljedeéega razdoblja.

Postoje Cetiri razlicita tipa jaza - obican jaz (Common Gap), jaz otrgnuca
cijene(Breakaway Gap), jaz bijega cijene (Runaway Gap) i jaz iscrpljenosti
(Ehaustion Gap). Obican jaz moZe nastati u bilo kojem trenutku i nema neko
posebno znacenje. Jaz otrgnuca cijene dogada se kada cijene prekorace raspon
trgovanja, ostavljajuci pritom prazninu na grafikonu u kojoj nema trgovine. Taj je
jaz koristan u predvidanju kraja konsolidacijske faze trziSta i moZe ukazivati na
dinamicno kretanje. Jaz bijega cijene nastaje kod ubrzanja trenda i tipian je za
trziSte na kojem cijene snazno rastu ili opadaju. Jaz iscrpljenosti dogada se nakon
relativno dugog i neprekinutog slijeda visih ili niZih cijena. “Tehnicari” smatraju
jaz iscrpljenosti vjesnikom neizbjeznog kraja trenda. Vazno je naglasiti da se s
uvodenjem nekoliko razdoblja trgovanja u danu, zbog obustava i ponovnih pocetaka
trgovanja, otvaraju vece moguénosti za nastanak jaza. Ako bi se trgovanje odvijalo
neprekidno 24 sata u danu i sedam dana u tjednu, jaz se ne bi ni pojavio.

Trokuti na slikama cijena mogu postojati u mnogim oblicima. Njihova je
pouzdanost, Sto se tice predvidanja cijena, upitna, pa se ¢esto promatraju kao dio
drugih formacija. Tri obrasca trokuta jesu uzlazni, simetri¢ani silazni trokut. Uzlazni
trokut moze biti predznak proboja cijene iznad gornje strane trokuta. Suprotno od
toga, silazni trokut (vidi sliku 5.) moZe biti predznak proboja cijene na donjoj strani
trokuta. Simetrican trokut najmanje je pouzdan oblik i jedino moZe oznaciti moguci
izlazak iz podrucja koncentracije cijena. Simetri¢an trokut formacija je u kojoj
cijena svojim probojem cesto nastavlja prethodan trend.
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Slika 5.

FORMACIJA SILAZNI TROKUT

Izvor: Little, B.,Rhodes, L.: «Understanding Wall street», Liberty Publishing
Company, Cockeyville, 1984., str, 152.

Veée znacenje od trokuta imaju formacije zastave, odnosno zastavice i klina
(vidi sliku 6.). Zastava nastaje kada poslije snaznijeg porasta cijene uslijedi umjeren
pad, Sto oblikom podsjeca na zastavu objeSenu o stup. Posto je formacija zastave
dovrSena, naglo zapocinje ponovno kretanje prema gore. Gornja se granica moze
izraCunati mjerenjem visine stupa zastave i dodavanjem toga iznosa niZoj tocki
zastave.
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Slika 6.

FORMACIJA ZASTAVE

Izvor: Catania, Commodity Trading Manual, str. 150.

Formacija uzlaznog klina nastaje kada cijena niz dana uzastopno raste istom
brzinom. Ironija je te formacije u tome da je, iako cijene rastu porast najcesce
beznacajan u usporedbi s poCetnim danima ove formacije. Iskusan ¢e “tehnicar”
ovdje prepoznati negativan obrazac koji ¢e prerasti u silaznu putanju.

Potrebno je naglasiti da se sve prethodno izre¢eno odnosi na slike s linijama,
ali, “tehnicCari” se koriste i drugim tipom grafikona, tzv. grafikonom to¢aka i znamen-
ki. Taj tip grafikona jedinstven je po tome §to ukupno trgovanje prikazuje u
neprekinutom slijedu, zanemarujuéi vrijeme. Kao i kod grafikona s linijama, okomita
os grafikona s tockama i znamenkama predstavlja cijenu, ali vodoravna os ne
prikazuje vrijeme. Na grafikonu to€aka i znamenki “tehnicar” minimalni porast

(I L}

cijene oznaCava sa “x”,a minimalni pad cijene s “0”. Opéenito, kod ovog se grafiko-
na ciljna se cijena odreduje zbrajanjem broja “x” i “0” oznaka u odredenim forma-
cijama. “Tehnicari” koji se koriste tim tipom grafikona smatraju da je veliCina
pomaka cijene na odredenoj razini vaZna za predvidanje kretanja cijena, Sto se

prili¢no podudara s teorijom podrske i otpora kod grafikona s linijama'®. Grafikon

18 Vise o tome vidjeti u Catania, op. cit., str. 152.
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toc¢aka i znamenki koristi se za pradenje trenda cijena u jednome danu ili u duzZem
roku. Kao i kod grafikona sa linijama i ovdje postoji nekoliko formacija.

Statisticka analiza

Osim gore opisanih metoda koji obuhvacaju slike s linijama ili slike s tockama
i znamenkama, trgovci “tehnicari” sluze se u utvrdivanju razlicitih trendova cijena
statisticCkim metodama, odnosno statistickom analizom. Jedan od najjednostavnijih
i najpoznatijih statistickih pristupa jest pomicni prosjek, tj. prosjek serije cijena.
“Tehnicari” mogu izraCunati promjene pomicnog prosjeka za bilo koje razdoblje:
3,5,10, 30 ili viSe dana. Jedna od prednosti pomi¢nih prosjeka jest da se njima
mogu poravnati neke nepravilnosti cijena koje se dogadaju na trZiStu, ali vrijednost
pomicnog prosjeka uvijek zaostaje jedan dan za stvarnim stanjem trzista.

Odluka o tipu prosjeka koji valja uzeti ovisi o nekoliko €initelja. “Tehnicari”
moraju znati koliko osjetljiv prosjek mora biti u odnosu na trziste. Sto vjernije
prosjek odraZava situaciju na trZiStu, to se manji broj dana uzima za izracunavanje
prosjeka. Sa druge strane, Sto se na ve¢em broju dana temelji prosjek, u¢inak ce
kratkotrajnih trZi$nih Cinitelja na prosjek cijene biti manji. Trgovac “tehnicar” moze
pomicni prosjek izracunati na temelju cijena otvaranja, zatvaranja, prosjecnih cijena,
visokih ili niskih cijena u danima uzorka!’. Najéesce se koriste cijene zatvaranja.
Buducdi da razlicite vrste prosjeka sluze u razlicite svrhe, kod utvrdivanja osnove
za racunanje prosjeka cijena (broja dana i vrste cijene), trgovci “tehnicari” moraju
se voditi ciljem koji Zele ostvariti na trZiStu i u skladu s tim moraju odabrati onaj
tip prosjeka koji najbolje odgovara njihovim trzisSnim potrebama. Na slici pomi¢nih
prosjeka vodoravna os prikazuje dan trgovanja ili datum, a okomita os cijenu. Nakon
unosenja vrijednosti prosjeka, tocke se mogu povezati linijom. Mnogi se analiticari
koriste pomi¢nim prosjecima za predvidanje cijena na trZiStima, gdje se jasnije
uocavaju trendovi cijena.

'7 Pretpostavimo da trgovac “tehnicar” Zeli izracunati prosjek za razdoblje od tri dana. Trodnevni
se prosjek racuna zbrajanjem cijena iz tri uzastopna dana, a zbroj se zatim dijeli brojem tri, da bi se
izraCunala prva tocka pomic¢nog prosjeka. Na primjer, ako su cijene zatvaranja terminskog ugovora
za soju u tri uzastopna dana iznosile 6.69 USD, 6.62 USD i 6.67 USD, njihov zbroj iznosi 19.98
USD, koji, podijeljena s tri daje 6.66 USD, $to postaje prva tocka pomi¢nog prosjeka. Posto se burza
cetvrtoga dana trgovanja zatvori, trgovac “tehnicar” prvu ¢e cijenu zatvaranja zamijeniti ¢etvrtom i
tako izracunati novi trodnevni prosjek. Uzmimo da je cijena zatvaranja za soju ¢etvrtoga dana iznosila
6.81 USD. Trodnevni prosjek cijena zatvaranja, 6.62 USD, 6.67 USD i 6.81 USD, iznosi 6.70 USD,
Sto postaje druga tocka pomicnog prosjeka. “TehniCar” moZe izraCunati pomicni prosjek za Citavo
trajanje terminskog ugovora tako da najstariju cijenu zatvaranja uvijek zamijeni najnovijom.
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U tehnickoj analizi cijena koriste se i tzv. oscilatori. Oscilator je tehnicki
pokazatelj koji trgovcu omogucuje da izmjeri uvjete prekomjerne kupnje ili preko-
mjerne prodaje na trzZiStu. Najjednostavniji primjer oscilatora jest razlika izmedu
trenutne cijene zatvaranja i cijene zatvaranja zabiljeZene prije odredenog broja
dana. Dok god cijene rastu, oscilator ¢e biti pozitivan. Da bi oscilator porastao,
cijene moraju rasti ubrzano. Cinjenica da se otar porast ili pad oscilatora moZe
dogoditi samo na trzistu koje ubrzano napreduje ili slabi, pokazuje da se ova veli¢ina
kretanja cijena moze upotrijebiti kao pokazatelj prekomjerne kupnje ili prekomjerne
prodaje.

Ostali alati tehnicke analize

“Tehnicari” se, osim grafikona i statisticke analize, u predvidanju buduceg
kretanja cijena sluZe i drugim tehnikama. Najcesce su to analiza opsega trgovanja
i analiza otvorenog udjela'®.

Opseg trgovanja jest ukupan broj terminskih ugovora kojima se trguje u
odredenom razdoblju. Svaki terminski ugovor obuhvaca i poziciju kupca (“duga”
pozicija) i poziciju prodavatelja (“kratka” pozicija). Trgovci “tehniCari” polaze od
stajaliSta da se promjene u opsegu trgovanja krecu u istom smjeru kao i cijene. Na
primjer, postupno povecanje opsega u vrijeme silaznog trenda cesto ukazuje na
dugotrajan i ubrzan pad cijena, a postupno povecanje opsega u vrijeme uzlaznog
trenda najavljuje dalji rast cijena. No, nagli porast opsega koji uslijedi nakon znacaj-
nije izmjene u cijeni najavljuje skore krajnje visoke ili niske cijene kao i neminovan
zaokret u cijeni.

Otvoreni udio predstavlja broj terminskih ugovora koji su uvedeni na burzu,
ali nisu ispunjeni isporukom stvarne robe, niti su poniSteni zauzimanjem suprotne
pozicije. Kao i kod opsega trgovanja, vrijednost otvorenog udjela obuhvaéa i
“kratku” i “dugu” poziciju. Neki “tehnicari” buduce kretanje cijena objaSnjavaju
uz pomo¢ vrijednosti otvorenog udjela. Tako ¢e, npr,:

(1) Rast cijena i otvorenog udjela biti znak da na trZiSte pristizu novi kupci.

Povecanje otvorenog udjela ukazuje na pojavu novih terminskih ugovora,
a porast cijena je znak da su kupci agresivniji od prodavatelja.

(2) Povecanje otvorenog udjela i pad cijena znak je da trgovci prodaju ugovore.
Ponovo, s poveéanjem otvorenog udjela nastaju novi terminski ugovori,
ali bududi da cijene padaju, prodavatelji su agresivniji od kupaca.

18 Catania, op. cit. str. 155.-156., Uz spomenute metode, trgovci «tehniCari» sve se viSe zanimaju
i za teorije ciklusa koje polaze od premise da se neke pojave u prirodi vremenski ponavljaju.
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(3) Pad otvorenog udjela i cijena znak je poniStavanja ugovora na trzistu.
Porast otvorenog udjela i pad cijena ukazuju na novi pritisak prodaje.

(4) Smanjenje otvorenog udjela kojeg prati porast cijena znak je da trgovci
pokrivaju svoje “kratke” pozicije (kupuju terminske ugovore da bi se
pokrila prethodna prodaja istog broja ugovora i istog termina isporuke).

Zakljucak

Terminsko trgovanje jedan je od najsofisticiranijih oblika trgovanja na burza-
ma. Omogucuje realizaciju Spekulativnih poslova, ali, §to je joS znac¢ajnije, i realiza-
ciju hedging poslova kojima se neutraliziraju rizici porastai pada cijena. Najznacaj-
nija uloga terminskih trzista jest formiranje terminskih cijena, tj. buduéih spot cijena
iz Cega proizlazi njegova vaznost za donoSenje svakodnevnih poslovnih odluka.

Uspjesno trgovanje na terminskom trziStu nezamislivo je bez poznavanja
fundamentalne i tehni¢ke analize. Fundamentalna analiza pretpostavlja analizu svih
¢imbenika koji utje€u na kretanje ponude i potraznje predmeta trgovanja. Tehnicka
analiza podrazumijeva samo analizu cijena odredenog predmeta trgovanja.

NajvaZznije su metode tehnicke analize graficka analiza cijena, statisticka anali-
za 1 niz pomoc¢nih metoda. Iskusni trgovci znaju da to nije sve, nego da je i pozna-
vanje sastava trZiSta, stanje dugih i kratkih pozicija, veoma vaZna informacija u
predvidanju kretanja cijena.

Trgovci Cesto kombiniraju fundamentalne i tehnicke metode u predvidanju
cijena. Tako oni sastavljaju prognozu cijene uz pomo¢ fundamentalne analize, a
zatim odaberu vrijeme za otvaranje ili poniStenje pozicije pomocu tehnickih Cinitelja.

Bez obzira kojom se metodom ili kombinacijom metoda “tehnicki” trgovac
sluZi u analizi cijena, niti jedna nije apsolutno pouzdana. Proces otkrivanja cijene
na terminskom trzistu jest kolektivna mudrost svih sudionika na trzistu koji pokusa-
vaju predvidjeti buduce cijene da bi ostvarili zacrtane ciljeve.
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FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSIS
OF PRICES AT FUTURE MARKETS

Summary

The paper discusses fundamental and technical analysis of prices as basic assump-
tion of efficient trading at future markets. For this reason the most important fundamental
performers that influence the prices of real goods and “goods” at financial future markets
have been analyzed. The essential methods of technical analysis of future market as figures
of prices, statistical analysis and other tools of technical analysis have been also analyzed.
Finally it makes a conclusion about necessity of knowledge and combining of instruments
of both analyses in order to trade efficiently at future market and realize defined business
goals.



