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Uvod u tehničku analizu

Tehnička analiza predstavlja pokušaj da se iskoriste obrasci kretanja 
cena koje se ponavljaju i koje su predvidljive u cilju ostvarivanja visokih 
profita u trgovanju.

Martin J. Pring: 

“Tehnički pristup ulaganju u suštini je odraz ideje da se tržište kreće u 
trendovima koji su posledica promena stavova ulagača na različite 
ekonomske, monetarne, političke i psihološke sile. Umetnost tehničke 
analize, jeste rano otkrivanje promena trendovima i ulaganje sve dok 
se ne uoči preokret.”



Uvod u tehničku analizu

• Tehički analitičari ne negiraju vrednost fundamentalnih informacija.
• Cene akcija će se „približiti“ svojim fundamentalnim vrednostima.
• Promene u tržišnim fundamentalnim faktorima mogu se opaziti pre 
nego što se ovaj uticaj odrazi na cene.



Uvod u tehničku analizu

•Pretpostavke su u direktnoj suprotnosti sa hipotezom o efikasnosti 
tržišta.
•Prema teoriji efikasnih tržišta, promene fundamentalnih faktora odmah 
utiču na promenu cena.
•Prema tehničkoj analizi te promene se postupno odražavaju na cene i 
mogu se izolovati kao trend.
•„Prefinjena verzija tehničke analize“
•Samouništavajući obrazac
•Najčešće dva sredstva koje koriste tehnički analitičari u otkrivanju 
cenovnih trendova i signala za kupovinu i prodaju su: Grafikoni i 
Indikatori



Čartiranje
•Veoma često tehnički analitičari nazivaju se čartisti

•Naziv su dobili zato što pokušavaju da otkriju pravac kretanja 
cena proučavajući grafikone (chart)

•Proučavaju cene u prošlosti da bi otkrili mogućnost ponavljanja 
tog kretanja u budućnosti



Čartiranje
•Dow teorija (Charles Dow)
•Cene se kreću u trendovima:
•Primarni trend – od nekoliko nedelja do nekoliko godina
•Sekundarni trend – kratkoročno odstupanje od trenda

Primarni trend - rastući

Sekundarni trend 
- korekcija

Minorni 
trendovi



Čartiranje

•Obrazac rastućih vrhova (tops) i dna (bottoms) je ključan za 
otkrivanje primarnog trenda.



Čartiranje

•Nivo podrške i nivo otpora (support & resistence line)
•Jedan od načina da se predvide tok i promena trenda
•Linija potpore je nivo cene ispod koga se ne očekuje dalji pad



Čartiranje

•Nivo otpora je nivo iznad koga se ne očekuje rast cene



Grafikon tačaka i simbola

oblast zagušenja



Grafikon tačaka i simbola



Japanske sveće

•Pokazuju najvišu i najnižu cenu kojom se trgovalo u toku dana, kao 
i cenu na otvaranju i zatvaranju

•Kada je sveća ispunjena belom bojom – cena na zatvaranju je bila 
niža od cene na otvaranju 

•Kada je sveća ispunjena tamnom bojom – cena na zatvarnju je bila 
viša od cene na otvaranju 



Japanske sveće
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Belex 15 Index



Belex



Agrobanka a.d. Beograd, obične akcije 
sa pravom glasa



Belex 15 (sep . 2010. - sep. 2012)



Pokretni  prosek - Belex 15



NLB banka, a.d. Beograd

Opozive obveznice, sa fiksnim prinosom



Obveznice RS serija A2010K



Tehnički pokazatelji
Pored analize grafikona, pristalice tehničke analize koriste i 
tehničke indikatore za prognoziranje rasta ili pada tržišta.

Tri tipa indikatora:
• Indiktori raspoloženja (Sentiment indicators) pokušavaju da 

izmere očekivanja različitih ulagača
• Indiktori toka sredstava (Flow of funds indicators) pokušavaju 

da izmere potencijal kupovne i prodajne moći različitih grupa 
ulagača kako bi predviđali pritisak  na cene kao posledicu tih 
aktivnosti

• Indiktori tržišne strukture (Market structure indicators) prate 
trendove i cikluse cena



Tehnički pokazatelji Indikatori raspoloženja

TRIN > 1 – više se kupuju akcije kojima pada cena (bear taktičari 
preovlađuju na tržištu)

TRIN < 1 – više se kupuju akcije kojima raste cena (bull taktičari 
preovlađuju na tržištu)

broj akcija kojima je porasla cena /  broj akcija kojima je pala cenaTRIN  
promet akcijama kojima je porasla cena / promet akcijama kojima je pala cena

=



Nepotpun lot - transakacija koja uključuje manje od 100 akcija.

Prema ovoj teoriji mali investitori prekasno reaguju u ključnim 
trenucima kada dolazi do preokreta na tržištu:
•kupuju akcija nakon što se period rastućeg tržišta završio
•prodaju akcije tek u poznoj fazi opadajućeg tržišta

Po ovoj teoriji akcije bi trebalo prodavati kada ih mali investitori 
kupuju.

Trgovina nepotpunim lotovima: 



Indeks poverenja  

•Indeks poverenja je odnos između prosečnog prinosa 10 najbolje 
rangiranih korporativnih obveznica podeljen sa prosečnim prinosom 
10 korporativnih obveznica srednjeg kvaliteta

•Odnos je uvek manji od 100%



Put / Kol stopa

•Kol-opcija: pravo investitora da kupi akciju po fiksnoj ceni
•Put-opcija: pravo investitora da proda akciju po fiksnoj ceni

•Odnos između put-opcija i kol-opcija se zove Put/Kol opcija.
•Obično se kreće oko 65%
•Put-opcije daju dobre rezultate na opadajućim tržištima
•Kol-opcije daju dobre rezultate na rastućim tržištima
•Rastuća stopa - signal pada



Gotovinske pozicije otvorenih 
investicionih fondova

•Investicioni fondovi imaju sposobnost tržišnog tajminga.

•Fondovi drže više gotovine kada su zabrinuti oko pada tržišta.



Broj otvorenih kratkih pozicija

– prikazuju ukupan broj akcija koje su trenutno kratko prodate na 
tržištu.



Stanje na računima brokera

•Stanje računa može da predstavlja potencijal za kupovinu akcija.

•Smatra se da svako povećanje sredstava na računima predstavlja 
bull indikator.



Tehnički pokazatelji-Struktura tržišta

•Pokretni prosek  je prosečni nivo indeksa tokom određenog 
vremena.



Tehnički pokazatelji-Struktura tržišta

•Širina - Mera koja pokazuje koliko se kretanje tržišnog indeksa 
odražava u kretanju sena svih akcija na tržištu.

•Razlika između broja akcija kojima je porasla cena i onima kojima 
je pala cena. 

•Tržište je snažnije ako je veći broj akcija kojima je porasla cena. 



Tehnički pokazatelji-Struktura tržišta

•Relativna snaga  - mera koja pokazuje za koliko je određena 
hartija od vrednosti imala bolje ili lošije rezultate od tržišta u celini.

•Relativna snaga se računa kao odnosi između cene hartije od 
vrednosti i vrednosti indeksa određene grane.
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