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NASTANAK BERZE

U literaturi i praksi nailazi se na veliki broj razliCitih definicija, misljenja i stavova po pitanju ,Sta je
to berza“. Berza, najprostijim reCnikom, predstavija mesto gde se sastaju ponuda i traznja za
tacno odredenom robom, u tacno odredeno vreme, na tacno odredenom mestu. U
poCecima berzanskog poslovanja ona se nalazila na mestima gde su se skupljali trgovci i
poslovni ljudi jednoga grada i regiona. PoCeci organizovane trgovine koja je liCila na berzansku,
vezani su za Flandriju i grad Briz, gde su se ljudi joS u XVI veku, okupljali u kuci trgovca Van der
Bursa radi trgovanja lukovicama lala i predpostavlja se da je po njegovom prezimenu svaka
slicna institucija i dobila ime.

Berza danas predstavla mesto gde se susreCu ponuda i traznja za tacno definisanim
predmetima trgovine, pri ¢emu taj predmet trgovine mora biti podlozan tipizaciji i standardizaciji.
Procesom standardizacije postize se da predmet trgovine po svojim osobinama bude poptuno
identiCan u malim i velikim koli€inama. Standardizacija i tipizacija su neophodni jer se na berzi
trguje na re€, odnosno na poverenje. Razvitkom trgovine ovo “poverenje” se institucionalizuje i
biva zamenjeno mrezom pravila po kojima se trguje.

Mesto susretanja ponude i traznje se u mnogome promenilo tokom vremena i kretalo se od
trgova gradova, preko gostionica i specijalizovanih zgrada, pa sve do globalnog trzista,
medusobno povezanog putem savremenih tehnologija. Sve to danas omogucava da se trgovanje
obavlja 24 Casa dnevno, jer kada se jedna berza zatvori, na drugom kraju sveta, druga berza tek
pocCinje sa radom.




BERZANSKI POCECI, NASTANAK
| RAZVOJ

Berza je nastala spontano, iz samog trzista, odnosno iz njegovih potreba. 1z tog se razloga
nastanak, Sirenje i razvoj berzi i poslovanja na njima poklapa sa Sirenjem i osvajanjem novih
trzisSta, kako prostorno, tako i tehnoloski.

Koreni prve trgovine iz koje je berza dobila ime, vezuju se za Flandriju, grad Briz i XVI vek.
Medutim, danasnje velike berze nastale su nesto kasnije. PoCeci NjujorSke berze vezuju se za
1792. godinu, kada se 24 brokera okupilo i potpisalo Batonvudski sporazum, koji predstavlja
osnivacki akt najveée svetske berze. Nekoliko godina kasnije, taCnije 1801, osnovana je jos jedna
velika berza — Londonska. Pored ovog formiranja berzi u institucionalnom smislu, paralelno su
tekli tokovi kreiranja predmeta trgovanja. Tako su prve emisije ,akcija“ nastale polovinom XVI
veka, kada su se prikupljala sredstva za trgovaCke ekspedicije. Firme su umesto uzimanja
kredita, emitovale potvrde (preteCe akcija) i tako prikupljale novac za sprovodenje skupih
putovanja. Time su kupci ,potvrda“ postali i vlasnici robe koja treba da bude predmet trgovanja, a
sa njom i svih rizika i benefita koje putovanje i trgovina donosi. Vlasnicima ,akcija“ je ostalo da se
nadaju oCekujuci dobar poslovni rezultat i tako ostvaren licni dobitak.

Razlozi nastanka institucije berze najbolje se mogu sagledati ako se isprati razvoj elemenata
berzanskog poslovanja. Jedan od osnovnih jeste prikupljanje manjih suma kapitala koje su se
nalazile u viSe ruku, kako bi se ta sredstva koncentrisala radi finansiranja skupih projekata. Drugi
bitan element jeste premosSc¢avanje vremenskog perioda od ulaganja do profitiranja, Sto se Cesto
u literaturi oznacava kao kapitalizacija o€ekivanja. Odnosno, moguénost prodaje Hov pre nego
ona dospe na realizaciju.



BERZANSKI POCECI, NASTANAK
| RAZVOJ

Terminske transakcije su zabelezene jo$ na glinenim ploCicama, odnosno obaveza jedne strane
da svoje dugovanje namiri odredenom robom u nekom budu¢em periodu. U trenutku kada je
poverilac — posednik dokumenta o buducoj isporuci robe, preprodao taj dokument da bi zaradio
na razlici u ceni, dobili smo i prvi posao koji bi se mogao nazvati berzanskom Spekulacijom.

Kao ni elementi berzanskog poslovanja, tako ni sama pravila ponasanja u trgovini, kao krucijalan
uslov berze, nisu morala Cekati flamanske trgovce da bi bila izmiSljena. U vidu obi¢ajnog prava
postojala su otkada i sama trgovina, ali su se prvi pisani dokazi pojavili u starom Rimu. Ustaljena
praksa sastajanja na jednom mestu dozvolila je i da se formiraju prva pravila trgovanja, ali i prvi
standardi robe. Pravila koja su nastala iz obiCajnog trgovinskog prava, naslonjena i na pravila
kojih su se pridrzavali antiCki trgovci, a pre svega rimski, unose u organizovano trgovanje dva
principa, koja su i danas nerazdvojna od razvoja institucije berze — poverenje i sigurnost. Ova dva
principa postaju neophodni uslovi berzanskog nacCina trgovanja, nesto bez Cega je ono
nezamislivo.

Dok su se svi elementi berzanskog poslovanja sklopili u jednu celinu i formirali berzu koju mi
poznajemo, proslo je dosta vremena, a prica o berzi, kao naCinu organizovanja i unoSenja reda i
pravila u trgovanje, mnogo je starija.

Pojavom industrijske revolucije berza dobija sadasnje konture: zgradu, pravila poslovanja, organe
upravljanja, arbitrazu itd. Drzava se (1929-1933) umeSala u ono $to je do tada bilo autonomno
berzansko pravo nastojeéi da poveéa sigurnost poslovanja a da pri tom ne ugrozi osetljivi
berzanski mehanizam. Sedamdesetih godina XX veka dolazi do snaznog razvoja berzi
finansijskih derivata (fjuCersa i opcija). Naglom kompjuterizacijom berzanskog poslovanja,
,mesto“ kao sastavni deo definicije berze gubi na znafaju. Sada se mozZe trgovati sa bilo kog
mesta elektronskim putem gotovo kontinualno u vremenu .| pored ovih promena berza je
zadrZala svoje osnovne funkcije.



ISTORIJA BEOGRADSKE
BERZE

Prve ideje o osnivanju berze u Srbiji javile su se tokom tridesetih godina XIX veka. Osnivanje
berze u ondasnjoj Srbiji imalo je pre svega ekonomski, ali i nacionalni znacaj. To je bilo vreme
budenja nacionalne svesti i stvaranja institucija koje su potvrdivale dobijeni status potpune
samostalnosti i drzavnosti Srbije. Realizacija ideje malo je potrajala, pa je Narodna skupstina tek
3. novembra 1886. godine usvojila Zakon o javnim berzama. Tek posle osam godina od
usvajanja Zakona, Beogradska berza je poCela sa radom. Beogradska berza je pokuSala da
najpre razvije svoju aktivnost kao produktna berza da bi se cene poljoprivrednjih proizvoda
formirale na domadéem trzistu. Posto je berzansko trgovanje postajalo sve uspesnije i obimnije,
izvrSeno je razdvajanje poslova: odeljenje za robu je ostalo u kafani «<Bosna» na obali Save, kao
Produktna berza, dok je odeljenje za valute i efekte (Valutna berza) preSlo u prostorije hotela
«Srpska Kruna», u Knez Mihailovoj ulici. Tu je Berza radila sve do poCetka Prvog svetskog rata,
do 1914. godine.

Stvaranjem Kraljevine Srba, Hrvata i Slovenaca i pripajanjem teritorija koje su bile u sastavu
Austro-Ugarske javile su se potrebe da se obnovi rad Beogradske berze i osnuju i druge berze na
teritoriji nove drzave. Velike razlike u strukturi privrede i nivou razvijenosti pojedinih delova zemlje
uslovile su neujednaCenost u obavljanju trgovanja pojedinih berzi koje su nastale u ovom
razdoblju. Ali je promet na Beogradskoj berzi bio u to vreme vec¢i nego zajedno na svim drugim
berzama u tadasSnjoj drzavi. Tadasnja Beogradska berza postigla je veliki ugled i svrstrala se
medu vodece evropske berze tog doba. Ovakvi rezultati su zahtevali stalno usavrSavanje
organizacije i poslovanja. Od 1921. Upravni odbor Berze je poCeo da se bavi pitanjem izgradnje
odgovarajuceg zdanja Beogradske berze. Konacno, tokom 1934. Beogradska berza je dobila
sopstvenu zgradu, na Kraljevom trgu br. 13, zgradu u kojoj se danas nalazi Etnografski muze;j.
Odmah po izbijanju Il svetskog rata u nasoj zemlji, aprilu 1941, Beogradska berza obustavlja rad;
a definitivno je ugasena 1953. odlukom Vlade Srbije.



ISTORIJA BEOGRADSKE
BERZE

Jugoslavija je posle Drugog svetskog rata transformisana u federativhu drzavu sa socijalistiCkim
drustvenim i privrednim sistemom. Finansijsko trziSte kapitalistickog tipa proglaseno je
nepozeljnom tvorevinom, a posebno sekundatno trziSte hartija od vrednosti, koje se u potpunosti
pojednostavljuje. Zadatak banaka i drugih finansijskih institucija bio je da samo distribuiraju
fianansijske izvore i usmeravaju ostvarenu akumulaciju u skladu sa drzavnim planovima
drustvenog i privrednog razvoja. Krajem osamdesetih godina prethodnog veka zapocCeta je
korenita druStvena i privredna reforma. Ubrzani razvoj finansijskih trziSta omogucen je
usvajanjem velikog broja sistemskih zakona u ovoj oblasti. Na inicijativu Narodne banke
Jugoslavije i Udruzenja banaka Jugoslavije, u septembru 1989. godine, obrazovan je Odbor za
pripremu osnivanja Trzista novca i kratkoroCnih hartija od vrednosti u Beogradu. Sto se ti¢e
trziSta kapitala, odnosno berzi dugoroc¢nih hartija od vrednosti, u oktobru 1989, godine su odrzani
Osnivacki odbori u Beogradu i Ljubljani. Zatim je 27. decembra 1989. godine odrzana Osnivacka
skupstina Jugoslovenskog trzista kapitla u Beogradu, koje je u maju 1992. godine promenilo ime |
dobilo naziv - Beogradska berza.

Beogradska berza je osnovana kao akcionarsko drustvo, pri ¢emu su se kao osnivaci nasle
banke, PoStanska Stedionica, osiguravajuca drustva, Savezna drzava i Republika Srbija. Od kada
je Beogradska berza obnovila svoj rad, na njoj se trgovalo uglavnhom kratkoro¢nim hartijama od
vrednosti, tacnije kratkoroCnim pozajmicama novca, kratkoro¢nim duzni€kim instrumentima
preduzeca i, povremeno, drzavnim obveznicama nevelikih vrednosti. Sekundarne trgovine
akcijama gotovo da i nije bilo, pa je tek u aprilu 2000. god. odrzano prvo trgovanje akcijama iz
svojinske transformacije. Pravo berzansko trgovanje zapocinje tek 2001. godine kada pocinje
trgovanje akcijama iz procesa privatizacije



BEOGRADSKA BERZA DANAS

* Beogradska berza je osnovana kao akcionarsko drustvo, pri ¢emu se najveci deo ostvarene
dobiti reinvestira u razvoj kako same berze, tako i u obuku kadrova i unapredenje ukupne
tehnologije trgovanja na finansijskom trziStu. Beogradska berza je registrovana za obavljanje
trgovine Ziralnim novcem, menicom, Cekom, devizama, kratkoroCnim HoV, zlatom i drugim
plemenitim metalima, HoV koje glase na stranu valutu, kapitalom, akcijama i drugim dugoroCnim
HoV i finansijskim derivatima. Vec¢inom ovih predmeta trgovanja do sada se nije trgovalo, pri
cemu se u zadnjih nekoliko godina trguje iskljuCivo akcijama i drzavnim obveznicama.

* Sve do 2004. godine Clanovi berze su dolazili u zgradu Berze, u ulici Omladinskih brigada na
Novom Beogradu, registrovali se i izdavali naloge za trgovanje. U martu te godine uvodi se
sistem za daljinsko trgovanje, koje omogucava brokersko dilerskim drustvima da iz svojih
kancelarija, putem internet veze, unose svoje naloge i obavljaju berzansko trgovanje. Ovim
potezom intezivira se promet na trZisStu, a kao direktna posledica jeste i uvodenje prvog indeksa
BELEXfm, koji prati akcije kojima se trguje na slobodnom berzanskom trziStu. Godinu dana
kasnije objavljen je i indeks BELEX15 za akcije preduzeca koje se nalaze na metodu
kontinuiranog trgovanija.

* | pored ovih pozitvinih tendencija, ostaju brojni probelmi koji su rezultat neodgovornosti i
nezainteresovanosti menadzmenta kotiranih kompanija da redovono javnosti dostavljaju
izveStaje, rezultate, planove poslovanja i slicne odluke. Bez osnovne transparentnosti i otvorenog
poslovanja, nema ni fundamentalnih principa berzanskog poslovanja — poverenja i sigurnosti.



PROCEDURE | METODE
TRGOVANJA

Procedure trgovanja na berzi su jednostavne, a klijent brokerske ku¢e mora ispuniti odredene
uslove.

Prvi korak koji je potrebno da se preuzme, jeste da potencijalni klijent potpiSe ugovor sa
odabranim brokersko - dilerskim drustvom.

Ugovorom se klijent obavezuje da brokeru da ovlas€enje za otvaranje i vodenje vlasnickog
racuna hartija od vrednosti, kao i potpunog ovlas¢enja za poslove posredovanja u trgovini hartija
od vrednosti. Evidencija o svim hartijama od vrednosti koje klijent poseduje, nalazi se na
vlasni¢kom racunu klijenta koji se vodi u Centralnom registru hartija od vrednosti .

Ukoliko je re€ o klijentu prodavcu, koje vec poseduje odredene hartije od vrednosti, i ima nameru
da iste proda, te hartije od vrednosti se vode na njegovo ime u elektronskoj bazi podataka
Centralnog registra, a broker dobija ovlas¢enje za administriranje tog vlasniCkog racuna. Tim
putem, broker je u mogucénosti da proveri da li klijent poseduje hartije koje zeli da proda.

Pored toga Sto je u obavezi da potpiSe ugovor sa brokerskom kucom, klijent je u obavezi da u
banci otvori namenski racun za trgovanje hartijama od vrednosti

S druge strane, broker je u obavezi da klijentu dostavi Pravilnik o poslovanju brokersko -dilerskog
drudtva, kao i da informiSe klijenta o osnovama trgovanja hartijama o vrednosti. Klijent takode
treba da dobije osnovne informacije od brokera o nacinu ispostavljanja naloga za trgovanje, koje
vrsta naloga moze da ispostavi, $ta znaci koja vrsta naloga, kao i sve druge informacije koje Ce
klijentu biti od koristi. Medutim, postoji i granica dokle znatizelja klijenta moze i¢i, obzirom da
neke informacije mogu se tretirati kao poslovna tajna.



PROCEDURE | METODE
TRGOVANJA

Takode, jedna od najbitnijin informacija koje broker moze i mora da dostavi klijentu jeste
poslednja cena hartije od vrednosti koja je predmet njegovog interesovanja, kao i informacije o
dozvoljenom cenovnom odstupanju za naredna trgovanja. Nakon svih tzv. "pripremnih" radniji,
odnos brokera i klijenta se nadalje odvija kroz proceduru ispostavljanja naloga za trgovanje.

Nakon 8to su se prikupili svi nalozi i nakon §to su se medusobno uparili, zakljuCuje se
kupoprodajni posao, o ¢emu se u sistemu za trgovanje sacinjava elektronska zaklju¢nica.

Sve zakljuCnice Berza dostavlja Centralnom registru elektronskim putem, dok se brokerima
dostavljaju zakljuCnice u kojima je on jedna od strana u transakciji, a moze se pojaviti i sa obe
strane. Kliring transakcije predstavljaju obracun uplata i isplata koje treba izvrsiti medu stranama
u transakciji, poput koli€ina kupljenih akcija pomnozena sa cenom kao iznos koji kupac treba da
plati prodavcu, obraCun provizie koju kupac placa brokeru uveCano za provizije Berze i
Centralnog registra.

Trgovanje hartijama od vrednosti na berzanskim sastancima moze biti organizovano jednim od
slede¢ih metoda trgovanja:

1. metod preovladujuce cene
2. metod kontinuiranog trgovanja.
3. metod blok trgovanja.

U trgovanju hartijama od vrednosti utvrduje se zona fluktuacije, koja predstavlja najvece
dozvoljeno odstupanje cene od indikativhe cene hartije od vrednosti, odnosno raspon cena u
okviru kojih je dozvoljeno zakljuCivanje transakcija na istom berzanskom sastanku.



TRGOVANJE NA INOSTRANIM
BERZAMA

* Investiranje na inostranim berzama daju mogucnost klijentu da u realnom vremenu ispostavlja
naloge kupovine i prodaje, te da u svakom trenutku zna da postoji ponuda i traznja hartija (velike
svetske kompanije).

* Procedura trgovanja je jednostavna i lako se moZe obaviti. Prvi korak u trgovanju je potpisivanje
ugovora i prate¢e dokumentacije sa brokerom. To je korak koji se mora obaviti pri trgovanju sto
na domacim, te inostranim berzama.

* Nakon toga sledi uplata sredstava na racun trgovanja (kupovni racun klijenta). Nov€ana sredstva
koja se uplacuju sluze za pokrivanje transakcije kupovine.

* Ukoliko su prethodna dva koraka uspesno obavljena, klijent (investitor) moze ispostavljati naloge.

* Obzirom da je dinamiCnost izuzetno velika, nalozi se ispostavljaju telefonskim putem, koji broker
istog trenutka unosi u sistem trgovanja. Ukoliko postoji kontra pozicija, po istim uslovima,
trgovanje se obavlja istog trenutka.

* Treba napomenuti da nalozi koji se ispostavljaju mogu biti: limit, trzidni, stop loss, take profit...
Takode na inostranim berzama moguce je trgovati short order-ima.

* Inostrana trgovanja, zbog velike volatilnosti, daju mogucnost investitorima da u jednom istom
danu naprave nalog kupovine, kupe hartije, a odmah nakon toga postave nalog prodaje, te
ukoliko cena sko i, naprave istoga dana profit.



RAZLIKE | PREDNOST]
TRGOVANJA NA BEZAMA

Ulaganje na Berzu, najuopstenije posmatrano, potiCe od potrebe da se sredstva uposle i na taj nacin ostvaruju
odredeni prinos za vlasnika. U tom smislu, ulaganje u hartije od vrednosti predstavlja i alternativu $tednji. Onaj ko
se odluc€i da svoja slobodna sredstva ulozi u akcije, obveznice ili neke druge trziSne materijale, oCekuje da ce
ostvariti vecCi prinos nego od ulaganja istih sredstava u banku, ali se, sledstveno tome, izlaze i odredenom riziku.

Ipak, prilikom odluke o ulaganju na trziSte hartija od vrednosti, najvaznije je zapamtiti da ¢e nepromisljeni potezi,
pohlepa ili oCekivanje da se velika novCana sredstva mogu zaraditi bez truda, najCes¢e imati nepovoljan ishod po
onog ko se na taj nacin ukljuCuje u trgovanje.

Odluka o tome koje hartije kupovati ili prodavati i kada mozda predstavlja najve¢u prepreku za ljude koji bi se u
trgovanje na Berzi ukljucili, ali nemaju dovoljno predznanja o tome. Ipak, odgovor na ovo pitanje niko vam ne
moze dati, jer je odluka samo va$a, bas kao i odluka o kupovini bilo kog trajnog ili potroSnog dobra.

Ulaganje u hartije od vrednosti na kratak rok, sa ciliem ostvarivanja dobitka, iako mozda najatraktivnije, u praksi je
za obi¢nog gradanina verovatno najteze izvodljivo. Da biste se time bavili, potrebno je da neprekidno imate uvid u
tok trgovanja, kretanje cena, stalnu komunikaciju sa brokerom, da redovno pratite finansijske izveStaje i vesti o
kompanijama ¢ijim akcijama zelite da trgujete, itd, Sto ovakav nastup na trziStu €ini vremenski najzahtevnijim.

Kupovina hartija od vrednosti samo jednog preduzeéa moZe uticati na povecanje rizika za ulagaca, jer pad
njihovih cene dovodi direktno do pada vrednosti ulozenih sredstava. S druge strane, diversifikovanje portfolia,
odnosno, ulaganje sredstva u hartije od vrednosti vise razli€itih preduzec¢a, smanjuje verovatno¢u gubitka, jer je
manje verovatno da ¢ée sve cene istovremeno padati (ili se menjati u istom procentu), vec Ce rast pojedinih cena
verovatno ublaziti pad drugih.

Prodaja hartija od vrednosti podjednako je vazna kao i njihova kupovina. O prodaiji akcija koje posedujete trebalo
bi takode da razmislite i odlucCite kada je pravi trenutak za prodaju i koji su za to razlozi. Akcije, obveznice i druge
hartije od vrednosti, bilo da ste ih kupili ili besplatno dobili u postupku privatizacije, vase su vlasnistvo, donose
vam prava koja su propisana aktima preduzeca i njihovoj prodaiji trebalo bi pristupiti podjednako kao i prodaiji bilo
kog drugog dobra.



RAZLIKE | PREDNOSTI
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Svaki klijent ima svoje percepcije trgovanja, odnosno ciljeve koje zeli postoéi ulaganjem u hartije
od vrednosti. U narednim slajdovima pribliziemo Vam i pokusati dati naSe videnje razlike
trgovanja na domacim i inostranim berzama.

Prednosti trgovanja na Beogradskoj berzi su:

— Poznavanje domace regulative,

— Poznavanje domacih kompanija, okruzenje i poslovanje istih,

— Trgovanje u domacoj valuti (RSD dinar) za lica kojima je interes ulaganja u dinarima (RSD)
Nedostaci trgovanja na BB berzi:

— Manja likvidnost hartija,

— Nedovoljno iskoriS¢en potencijal poslovanja,

— Nedostatak konkurentnosti na trzistu,

— Mali broj stranih investitora, institucijalnih ulagaca,

— Ulticaj kursnih razlika na cenu kupovine/prodaje.



RAZLIKE | PREDNOSTI

TRGOVANJA NA BEZAMA

Trgovanje na inostranim berzama (Amerika, Evropa, Azija, ...) daje investitoru viSe moguc¢nosti
investiranja. Svako trziste, pa i inostrana, imaju prednosti i mane, a na VAMA je da prednosti
iskoristite, a na najmanju mogucu meru rizike (mane) smanijite.

Prednosti ulaganja u hartjie od vrenosti na ino berzama se sastoje u sledeé¢em:

Veca likvidnost trgovanja, stalna moguénost kupovina i prodaje,
|zrazit uticaj na cenu mikro i makro podataka,
|zvestaji kompanije koji se objavljuju, u velikoj meri utiCe na cenu kretanja hartija,

Dnevna promena cena hartija i index-a u zavisnosti od svetskih vesti, informacija, podataka,
komentara analitiCara, ....,

Veci broj razli€itih hartija u ponudi,
Razli€iti instrumenti u ponudi (akcije, opcije, ETF-ovi, fjuCersi, opcije, ....),
Trgovanje u valuti trzista,

Hartije mogu biti listirane, na razliitim berzama, Sto daje moguznost pracenja istih na
razli€itim trzistima (DBK listirana na Frankfurtu, Parizu, NYSE).

Nedostaci poslovanja:

Barijera u poznavanju stranih jezika,
Nepoznavanje pravila i principa trgovanja,
Strah od svega nepoznatog.



OSNOVE ANALIZA HARTIJA
OD VREDNOSTI

Svi INVESTITORI gledaju u iste podatke, ali su razlicite zelje, mogucnosti odlucivanja kako
institucionalnih, tako i individualnih INVESTITORA.

Predvidanje kretanja hartija na finansijskom trziStu vrSi se kompleksnom analizom koju
Cine: psiholoSka, fundamentalna i tehnicka analiza.

Podeljena su misljenja kod trgovaca u opredeljenju za fundamentalnu ili tehnicku analizu. Sustina
je da se obe kategorije dosta preklapaju, a zajedno sa psiholoSkom analizom €ine sveobuhvatan
pristup finansijskim trzistima.

Po samoj definiciji cilja, svaki od ovih nacina pristupa trziSnom predvidanju i Zeli reSiti isti problem
— odrediti smer kretanja cene. Medutim, treba navesti i €injenicu da trgovci, koji prednost daju
tehniCkoj analizi, imaju pravo, ukoliko time ne zanemare i poznavanje fundamentalnih Cinjenica.
Ovo proistiCe iz prakticnog posmatranja da tehnicki pristup ukljuCuje fundamentalni, dok obrnuto
ne vazi (na trzistu se trguje primenom grafikona tehniCke analize). Pojam trziSnog kretanja
ukljuCuje cenu i veli€¢inu (volume) trgovine, iz Cega proistiCe da je pojam cenovno kretanje,
zapravo, suzen pojam.

Sa druge strane, fundamentalna analiza ne ukljuCuje analizu trziSnih kretanja (poSto su
fundamentalne vrednosti veC inkorporirane i plasirane na trzistu), dok se tehniCka analiza temel;i
na trima pretpostavkama: trziSna kretanja (uzima u obzir sve dostupne informacije), cene koje
slede trendove i istoriju ponavljanja trzidnih kretanja (po sistemu ,Istorija je uciteljica Zivota” —
klju¢ razumevanja buduénosti lezi u pro$losti, kao i za sve pojave u drustvu).
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