ZUJAKI20

FINANCIJS

|'-v RV

TRZISTA

'i.'? |

s B
l"l'
. ,’:."
=

'#
s K"akg izbjeciinajgo
f :t;‘ wjﬁﬂ eizat “é@"m’ -

ﬂmmlgjsk@m trzistu?

.|. L

o,




Sadrzaj

1. RiJEC Ur@ANIKQ.....eeceeceeeeectsceee ettt s sss s ssss s sessssesassesassenans 4
2. Postoji li najgore vrijeme za trgovanje na financijskom trzistu i

KAKO Q@ iZDJECIT .ttt ses s snas 5
3. Kvartalni pregled fX trZiSa......eneceneeeneeeessesssesssesssesssessesesssssnes 6
4. Edukacija — Relative Strenght Indeks (RSI)......ccocvureverrreveernecererneerereenene, 9
5. 1z perspektive malog investitora - domace vs. strano trziste -

Prednosti i NEAOSTATC......ccveeeeeereeeeeceeere et seaessesees 13
6. Grafikon goVOri tiSUCU FECI....ccuurrrreereerreereeieeessieesessssssssssssessessssessessenes 17
7. Partneri — predstavljanje: Financijski impuls.........ccccooeeevenreecrrenenne. 18
8. DOGAdaAN]a | NAJAVE......coeereerereeetreeerees e sesse s sesssssssssssssasssssssssssssassssens 20

HUTA/CTAA
lzdavac¢:
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jedino uz prethodno odobrenje izdavaca. Za
bilo kakva pitanja u vezi biltena kontaktirajte
nas na info@huta-ctaa.hr






RIJEC UREDNIKA

Postovane kolege i suradnici,

Prosla godina je bila izuzetno uspjeSna za Hrvatsku udrugu za tehnicku analizu, a glavni razlog je
pokretanje biltena kojeg smo u kontinuitetu uspjeli izdati ¢ak Cetiri puta. Bilten je zamisljen kao
edukativno-informacijski servis, koji pokriva razne aktualne i edukacijske teme iz svijeta financija.
Konacni cilj biltena je educirati i informirati brojne investitore i trader-e, te one koje razmisljaju o
mogucim prilikama za ulaganje na domacéem ili stranom financijskom trzistu. Ovom prilikom Zelimo se
zahvaliti svima koji su pomagali u izdavanju biltena, te nesebi¢no dijelili svoje znanje i vrijeme, kako bi
nasi vjerni Citatelji dobili $to kvalitetnije ¢lanke i analize.

Posebno nas veseli §to i u ovoj godini nastavljamo sa izdavanjem biltena prema slijede¢oj dinamici —
bilten br. 5 u 0zujku/2017, bilten br.6 u lipnju/2017, bilten br. 7 u rujnu/2017 i bilten br. 8 u prosincu/2017.
Osim $to nastavljamo sa izadavanjem biltena, s ponosom najavljujemo strateSku suradnju sa portalom
www.hrportfolio.hr, koji je prepoznao kvalitetu obajvljenih ¢lanaka, te izuzetno vaznu misiju biltena -
samo kvalitetno educiran investitor je dobar investitor. Toplo se nadamo se ¢e nasa suradnja biti duga
i plodonosna za obje strane. S ponosom predstavljamo i suradnju sa studentskom udrugom Financijski
impuls sa Ekonomskog fakulteta iz Osijeka — o ¢emu mozZete procitati detaljnije u nastavku biltena.

U ovom broju biltena pod nazivom “Kako izbjeci najgore vrijeme za trgovanje na financijskom trzistu?”
donosimo brojne zanimljive ¢lanke. Glavna temu broja - “Najgore vrijeme za trgovanje na financijskom
trzistu” odbradio je Ivan Stojanovi¢, dok se za edukacijski ¢lanak pobrinula uvazena kolegica Aleksandra
KnezZevi¢, koja je obradila vrlo znacajan tehnicki indikator — RSI (Relative Strength Index). Prednosti
i mane hrvatskog trzidta kapitala obradio je na3 uvazZeni kolega Filip Spiranec, dok je temu Kvartalni
pregled FX trzista i rubriku Grafikon govori tisucu rijeci pripremio i obradio Zdenko Grdan.

Nadamo se da cete i ovaj put uzivati u Citanju, a do slijedeceg broja koji je najavljen za lipanj/2017
srda¢no Vas pozdravljamo!

Urednistvo biltena Vam zahvaljuje na podrsci i zeli ugodno ¢itanje!

Zdenko Grdan Ivan Stojanovic¢
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Postoji li najgore vrijeme za

trgovanje na financijskom

vV o V

trzistu i kako ga izbjedi?

Autor: lvan Stojanovic, Head of Croatian Market at CM-Equity (OptimTrader trgovacka platforma)

lako naslov ¢lanka sugerira postojanje odredenog
vremenskog perioda unutar dana, tjedna ili ¢ak
mjeseca koji moze biti profitabilniji u odnosu na
neki drugi vremenski period kod trgovanja na
financijskom trzistu, pozabavit ¢emo se jednom
drugom tematikom. Sasvim sigurno postoje
odredeni vremenski periodi, kad je "bolje” odnosno
profitabilnije trgovanje na financijskom trzistu, za
pojedini tip trgovca na razli¢itim trzistima kao i sa
razli¢itim financijskim instrumentima. Tako je npr.
za dnevne trgovce na likvidnim trziStima najvazniji
period kad se burza otvara jer su u prvih sat vremena
likvidnost i pomaci cijene najveci, dok je s druge
strane za dugorocCnog investitora kraci vremenski
period potpuno nebitan jer je usmjeren na duge
staze i kratkoro¢ne fluktuacije ga ne zanimaju.

Psiholoski aspekti

Medutim, tom temom ¢emo se baviti u nekom od
iduc¢ih ¢lanaka, a sad ce biti obradena tema koju
promatramo sa psiholoskog aspekta. Cesto se
zna dogoditi da nakon nekoliko dobitnih pozicija
na trzistu dode do jednog velikog gubitka koji
"pojede” sve ono $to se prethodno zaradilo. Zasto
dolazi do toga? U prvom redu, radi emocija. Nakon
nekoliko dobitnih pozicija postize se preveliko
samopouzdanje te se pocinje trgovati radi samog
trgovanja. Ulazi se u velike pozicije i na taj nacin
se preuzima nepotreban rizik kojeg nije moguce
kontrolirati i koji na koncu kontrolira nas. Da se
razumijemo, gubitke ne mozemo izbjedi niti na
svijetu postoji trgovac ili investitor koji nikad
nije izgubio novac na financijskom trzistu. Dobit
se moze, izgubit se mora, reCe Kostolany, veliki
burzovni investitor. Ovdje pricamo o gubicima koji
se mogu izbjeci i koji su pod nasom kontrolom.
Pogledajmo na koji nacin.

Koliko god paradoksalno zvucalo, najgore vrijeme
za trgovanje na financijskom trzistu je nakon

nekoliko dobitnih pozicija. Nakon vecih dobitaka
osjecamo se dobro i moc¢no. Ego je na maksimalnoj
razini i uglavhom se dogada da se nastavlja s
trgovanjem (a zasto bi se stalo nakon dobitnog
niza) te se ne moze racionalno promotriti trenutna
situacija. Kako zaustaviti ono $to nas ini sretnim, te
se trazi nova dobitna pozicija $to na koncu dovodi
u opasnost od postajanja ovisnim o osjecaju koji
je proizveden trgovanjem. U prijevodu, za trgovca
nakon dobitnih pozicija postoji velika vjerojatnost
da ¢e uciniti greSku u trgovanju jer mozak prestaje
percipirati rizik i trazi nastavak "dobrih” osjecaja koje
su prethodno stvorili dobitci, sto dovodi do lose
primjene vlastite investicijske strategije. Potrebno
je razumijeti vlastiti um i ponasanje kako bismo taj
rizik drzali pod kontrolom i zastitili se od mogucih
gubitaka. Kad smo vidjeli kako je lako izgubiti
sredstva nekontroliranim ponasanjem, pogledajmo
koje je potencijalno rjeSenje iako univerzalno
rjeSenje ne postoji. Sustav koji nas sprje¢ava od
ovakvih greski naziva se plan trgovanja u kojemu
je sve detaljno navedeno i opisano, od investicijske
strategije do vlastitog ponasanja i emocija, a sve
u cilju kako bismo izbjegli nasumi¢ne odluke koje
mogu biti pogubne za nase financije.




Kvartalni pregled FX trzista

(28.03.2017.)

Autor: Zdenko Grdan, Analiti¢ar i intraday fx trader (Trading Room)

Jedna od trenutno najvaznijih tema na FX trzistu
je monetarna politika Federalnih rezervi (Fed
- Americka centralna banka), te utjecaj iste na
dinamiku promjene referentne kamatne stope.
Prije 10-tak dana FED je donio odluku o dizanju
referentne kamatne stope za 0,25 %, pa je tako
kamata sa dosadasnjerazine od 0,75 % podignutana
1,00 %. Koliko se ¢ini, ciklus niskih kamatnih stopa je

zavrsio, te je vidljiva promjena trenda. Pogledajmo
kakav je utjecajimao rast kamatne stopa na valutno
trziSte, te kakva je tehnicka perspektiva najvaznijih
valutnih parova vezanih uz americki dolar — EUR/
USD, USD/CHF i USD/RUB?

Grafikon 1 -referentna kamatna stopa Federalnih rezervi

S FED FUNDS RATE

0.8

0.6

Jul 1

Ot 1

0.4
Apr1

Izvor: MetaStock



Grafikon br. 2 — Dolarski indeks

US DOLLAR INDEX (55,7710, 100000, SBT70, 3965810, -0.07500)
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Nakon objave informacije o promjeni visine (potpora 1),azatimiprema razinina 95,00 (potpora
referentne kamatne stope, trziste je pocelo pritiskati  2). Ovaj scenarij mozemo ocekivati, ukoliko dode
sve valutne parove vezane uz americ¢ki dolar, pa do snaznog proboja razine 99,20, koja predstavlja
je tako Indeks u kratkom vremenu oslabio sa neckline spomenutog cjenovnog obrasca.
vrijednosti na 101,50 do razine 100,00. Cjenovnim Promatraju¢i duzi vremenski horizont, navedene
odbijanjem od razine 102,20, moguce je stvaranje potpore, ipak predstavljaju potencijalno dobre
obrasca,Head and shoulders’, koji bi nam sugerirao  razine za kupovinu Americkog dolara.

srednjorocni pritisak na americki dolar, odnosno

nastavak slabljena Indeksa prema vrijednosti 97,50

Grafikon br. 3 - EUR/USD (daily)

FOREX EUR= (10750, 1.05040, 107940, 104854, +0.00650)
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Uslijed nastavka pritiska medvjeda na americku
valutu, valutni par EUR/USD tijekom je jucerasnjeg
dana postavio novu najvisu ovogodisnju vrijednost

na 1,0904. Baza najjednostavnijeg cjenovnog
obrasca AB=CD nalazi se u toc¢ki A na vrijednosti
1,0339. Vrh impulsnog vala AB nalazi se u tocki B na
vrijednosti 1,0830, koja trenutno predstavlja jaku
potporu bikovima. Ukoliko se cijena zatvaranja na
dnevnoj razni uspije zadrzati iznad razine 1,0830,
srednjoro¢no mozemo ocekivati nastavak pritiska
bikova i mogu¢ rast cijene do 1,1000 (tocka D).
Klju¢na razina za bikove i kona¢no formiranje
obrasca AB=CD, nalazi seipak u tocki C navrijednosti
1,0500.

Povratkom Rusije na svjetsku politicku i ekonomsku
scenu, svakako bi trebalo uzimati u razmatranje i
rusku rublje kao valutu sa vrlo visokim potencijalom
za zaradu. U zadnjem pregledu fx trzista kojeg
smo pisali u prosloj godini, vrijednost rublje prema
americkom dolaru iznosila je oko 59,50, dok se

Grafikon br. 4 — USD/RUB (dnevni)

FOREX RUBS (535090, 15365, 507200, 587560, 10540)

u trenutku pisanja rublja nalazi na vrijednosti od
56,74 (rast vrijednosti rublje u odnosu na dolar za
+4,63 %). Ukoliko pogledamo grafikon, mozemo
zakljuciti da se rublja od pocetka 2016.g. nalazi u
izrazito medvjedem trendu. Srednjoro¢no kljucni
otpor i oslonac medvjedima nalazi se na vrijednosti
59,00. Mozemo slobodno re¢i, ukoliko se cijena
nastavi zadrZavati ispod spomenute razine, rublju u
skorije vrijeme mozemo ocekivati na vrijednosti od
52,00 (srednjorocni cilj). Povratom vrijednosti iznad
66,00, nasa srednjorocna strategija nece vrijediti. U
ovom slucaju preporuka je svakako zadrzati,short”
stranu.

Sviznamodaje valutno trzisteizrazito $pekulativnog
karaktera i da je prilicno teSko napraviti to¢na
predvidanja za neke duZze vremenske periode.
Sugestija svakom investitoru je da nikako ne trguje
protiv trenda i da pravovremeno reagira na moguce
ekstremne situacije.
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RELATIVE STRENGHT

INDEX (RSI)

Autor: Aleksandra Knezevi¢, analyst intern in research sector at CM-Equity AG (OptimTrader)

Indeks relativne snage RSI (Relative strenght
indeks) predstavljen je 1978. godine u knjizi ,New
Concepts in Tehnical Trading Systems’, a njegov
izmitelj i autor knjige je J. Welles Wilder.

RSl je indikator momentuma’ koji usporeduje
velicine nedavnih gubitaka i dobitaka tokom
odredenog vremenskog razdoblja, kako bi se
mjerila brzina i promjena kretanja cijene odredene
vrijednosnice. Njegova primarna upotreba je
identificiranje prekupljenosti ili preprodanosti
vrijednosnice.

J. WALLES WILDER

J. Welles Wilder roden je u 1930-ima u SAD-u.
U pocecima svoje poslovne karijere radio je
kao inzenjer mehanike za 3to se i Skolovao,
nakon samo par godina rada u tom podrucju
poceo se baviti nekretninama. Ubrzo zatim
pocela su ga zanimati ulaganja u mirovinske
fondove i trgovanje srebrom. Nakon 13 godina
svakodnevnog ucenja i rada na trziStu kapitala
postaje majstor u tom podrudju, te njegovo ime
postaje prepoznatljivo diljem svijeta. Konstruirao
je mnogo metoda i indeksa, a ovo su najpoznatiji:
Average True Range, Relative Strenght Indeks,
Directional Movement i Parabolic Stop and
Reverse. U casopisu Financial World u srpnju
1985. godine izlazi ¢lanak u kojemu pise sljedece:
~Jokom godina, Wilder je razvio vise tocnih
tehnika trgovanja i koncepata nego bilo koji
drugi ekspert u tom podru¢ju.”

RSI rjeSava problem prevelikih promjena cijena
kao i potrebu za konstantnom gornjom i donjom
granicom. Formula za izracun indeksa glasi:

100

prosjek x dana s porastom zakljutne cijene
1+ - = —
prosjek x dana s padom zakljuéne cijene

RSI =100—

Wilder je originalno upotrijebio razdoblje od 14
te su amplitude vece. Da bi se dobila prosjecna
vrijednost dana s porastom zaklju¢ne cijene,
potrebno je za zadnjih 14 dana zbrojiti sve poraste
cijene i podijeliti ih sa 14. Isti

postupak se koristi i kod pada cijene. Zatim se
sve uvrstava u formulu navedenu gore kako bi se
dobila vrijednost oscilatora RSI.

Oscilator RSl daje najbolje rezultate kada
fluktuacije dosegnu gornju ili donju granicu.
Prema tome, ako korisnik trguje na vrlo kratak rok
te zeliizrazenije amplitude oscilatora, jednostavno
moze skratiti vremensko razdoblje izraCuna. Moze
korisiti devetodnevni oscilator koji daje vece
amplitude od originalnog ¢etrnaestodnevnog ili
pak i kraca razdoblja. Neki koriste razdoblja od
5 ili 7 dana, kako bi povecali volatilnost indeksa
relativne snage. Neki tehnicari koji trguju na dulji
rok koriste dulja vremenska razdoblja, naprimjer
21 ili 28 dana, kako bi poravnali amplitude.

Na slici Grafikon br. 1 prikazan je grafikon kretanja
cijene dionice SPY, indeksa S&P 500. U donjem
dijelu prikazan je RSI 14 plave boje i RSI 5 crvene
boje. Vidljive su znatno vece amplitude kod RSI 5,
nego $to su kod RSI 14.

1 - Momentum (engl. Momentum = impuls, koli¢ina
gibanja) je osnovni oblik analize oscilatora.
Momentum mijeri brzinu cjenovnih promjena tako
da se cijene za odredeno fiksno razdoblje neprekidno
oduzimaju. Da bi se dobila desetodnevna linija
momentuma, treba se oduzeti zakljucna cijena
prije 10 dana od zadnje zakljucne cijene. Takva
pozitivna ili negativna vrijednost ucrtava se blizu
nulte linije. Formula glasi: M=V-V/x. Gdje je V zadnja
zakljucna cijena, a Vx zakljucna cijena prije x dana.
Ako je posljednja zaklju¢na cijena veca od zakljucne
cijene prije 10 dana (cijena se povecala) ucrtava se
pozitivna vrijednost iznad nulte linije i obrnuto.



Grafikon br. 1 - S&P 500 (dnevni)
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Indeks relativne snage ucrtava se u rasponu od 0
do 100 bodova. Kretanje indeksa iznad 70 bodova
oznacava trzista s pretjeranim kupovinama, dok
trzista s pretjeranim prodajama karakterizira
kretanje indeksa ispod 30 bodova. S obzirom na
promjene koje se dogadaju na rastuc¢im i padaju¢im
trzistima, razina indeksa od 80 bodova karakterizira
rastuca trziSta s pretjeranim kupovinama, dok razina
indeksa od 20 bodova karakterizira padajuca trzista
s pretjeranim prodajama.

Grafikon br. 2 - FB (dnevni)
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Obrazac,neuspjesnog zamaha“ dogada se kada je
indeks relativne snage iznad 70 ili ispod 30 bodova.
Neuspjesan zamah na vrhu dogada se kada u
rastu¢em trendu vrh indeksa relativne snage (preko
70 bodova) ne uspije premasiti prethodni vrh, pa
ga kasnije slijedi nize dno od prethodnoga. Na slici
Grafikon br. 2 prikazane su linije koje upucuju na
divergenciju.
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Neuspjesan zamah na dnu dogada se kada u
padajucem trendu dno indeksa relativhe snage
(ispod 30 bodova) ne uspije pastiispred prethodnog
dna, pa ga kasnije slijedi vrh visi od prethodnoga.

Grafikon br. 3 — CP (dnevni)

Na slici Grafikon br.3 vidljiv je grafikon u kojemu je
izmedu sijeCnjaisvibnja doslo do divergencije. Linije
naglasavaju dna niza od prethodnog na grafikonu i
istovremeno na RSI 14 dna visa od prethodnih.

NE M -.l =H

AN

| Lo

o LB

190, G
2. b
150 D00
14, G
* 131 CEx
" - [
M B e B ."INW'. : "K-I = S o "-.,_I r LA i [y (2]
Ml i o ] ,”"-". P b o i o ".."'lh a e |"‘|~\ﬁ;"l- _.h“'h i’ ."ﬂ.-"h A -
= et o 5 -
Jf i mw
[ L Ry C1E [ et dan "B FakCig Lt ] dor L8 L e Hl.'l.:-ﬂ.l- hil "EE iy "B far 1E Ol 18 hicey "1 [ L an LT Faly "57 oy "EP
Izvor: OptimTrader trgovacka platforma
Svaki snazniji trend, rastudi ili padajuc¢i, kao odredenom vremenskom periodu. To je takozvani

posljedicu ima ekstremne vrijednosti oscilatora.
Zakljucci da je u takvim slucajevima trziste izlozeno
prekomjernim prodajnim il kupovnim pritiscima
uglavnom su preuranjeni te mogu navesti trgovca
da prerano izade iz profitabilnog trziSta. Pri
snaznom rastu¢em trendu, trzista s prekomjernim
kupovinama mogu opstati odredeno vrijeme. Sama
¢injenica da je oscilator doSao blizu gornje granice
nije dovoljan razlog za likvidaciju dugih pozicija.
Prelazak oscilatora u podrugje pretjeranih prodajnih
ili kupovnih zona predstavlja tek prvo upozorenje.
Tek kada se oscilator po drugi put nade u,opasnoj
zoni’, analiti¢ar bi svoju poziciju trebao pazljivo
razmotriti.Utomtrenutkuakosenepotvrdicijenovno
kretanje (formira se obrazac dvostrukog dnaili vrha
na oscilatoru), moze se reci da potencijalno postoje
odstupanja oscilatora od cjenovnih kretanja. Tada
trgovac moze reagirati kako bi zastitio postojece
pozicije. Ako oscilator krene u suprotnom smijeru,
presjecanjem prethodnoh vrha ili dna, dolazi do
potvrde obrasca neuspjeSnog zamaha.

Investitori i traderi koriste Indeks relativne snage
(RSI) kako bi sto lakSe odredili isplati li se ulagati
u odredenu vrijednosnicu. RSl je indikator
koji usporeduje velic¢ine dobitaka i gubitaka u

pokusaj odredivanja prave vrijednosti u trenucima
kada je vrijednosnica prekupljena ili preprodana.
Analiticari koriste uglavnom dnevni prikaz oscilatora
RSI, kako bi napravili $to toc¢nije procjene. Manje
se koristi satni prikaz. Dnevni prikaz RSIl-a sadrzi
puno vise detaljnih informacija nego satni prikaz
istog. Uglavnom se za dnevne grafikone u izracunu
RSI-a koristi 14 dana, a za tjedne 14 tjedana. Moze
se korisiti i drugi broj dana ili tjedana, ovisno
koji vremenski okvir zanima analiti¢ara, te zeli li
izrazenije ili polozenije amplitude. Najvaznije je
shvatiti bit inikatora RSl i nauciti kako se on ponasa,
te prepoznati moguce obrasce obrata, kako bi se
mogle pravovremeno zastiti pozicije.

Za kraj navedene su poznate izjave konstruktora
RSI-a J. Welles-a Wilder-a, koje bi trebao zapamtiti
svatko tko se Zeli aktivno baviti trgovanjem
vrijednosnica:

1. “Letting your emotions override your plan or
system is the biggest cause of failure.”

2. “Some traders are born with an innate
discipline. Most have to learn it the hard way.”
3. “If you can’t deal with emotion, get out of
trading.”
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Iz perspektive malog investitora

v o v

- domace vs. strano trziste -

prednosti i nedostatci

Autor: Filip Spiranec, Intercapital

U vremenu informacijskih tehnologija ne postoje
znacajna ograni¢enja ulaganja na financijskim,
valutnim, robnim i drugim trzistima, bez obzira na
nasu lokaciju. Izbor instrumenata i trzista je velik
pa smo tako u ovom broju biltena odlucili ponuditi
kratak pregled prednosti i mana domaceg trzista u
usporedbi sa stranim. Pod stranim trzistem primar-
no ¢emo promatrati naj¢esce supstitute hrvatskom
trziStu — americko i njemacko dionicko trziste te
valutna i robna trzista.

1. Ocekivani prinos

lako je pitanje na kojem trzistu bismo ostvarili vedi
prinos pomalo retori¢ke naravii daleko je od pitanja
s jednozna¢nim odgovorom, sukladno odredenim
povijesnim podatcima i generalnim teorijama raz-
voja i ekonomskim principima ipak mozemo dod¢i
do odredenog zaklju¢ka. Naravno, ukoliko bismo
sa sigurnoscu znali na kojem trzistu mozemo bez
dodatnog rizika ostvariti vedi prinos ovaj tekst bio
bi vrlo kratak.

Kod prinosa zapravo govorimo o prinosu cjelok-
upnog trzista, a ekonomska teorija sugerira nam
kako su manje razvijena otvorena trzista ona koja
bi zbog principa padajuceg prinosa na kapital tre-
bala ostvarivati veée stope rasta. Naravno, eko-
nomska teorija samo je teorija, pa smo se odlucili
nakratko pogledati povijesne rezultate. Koliko god
limitiran nas uzorak bio (i ukoliko uzmete razli¢ite
pocetne i krajnje datume vjerojatno mozete dobiti
razlic¢ite rezultate) zanimljivo je primijetiti kako je
od pocetka 2000. godine do pocetka 2017. CROBEX
ostvario najvedi rast, 209%, dok su S&P i DAX porasli
tek za 63% i 70%.

CROBEX | 5&P DAX
1.1.2000 | 715 1.254 6.336
1.1.2005 | 1.578 1.181 4.525
1.1.2010 | 2.023 1.074 5.609
1.1.2015 | 1.741 1.995 10.6%94
1.1.2017 | 2.210 2.277 11.598

CAGR (Compound annual growth rate) za iste in-
dexeirazdoblje od 17 godinaiznosi 7% za Hrvatsku,
dok je za SAD i Njemacku oko 3%.

Investiranjem na dugi rok cjelokupno trziste
“emerging market-a” trebalo bi teoretski ostvariti
viSe razine prinosa od ve¢ razvijenih trzista poput
njemackog iliameri¢kog koja su uobicajeno prve al-
ternative uinvestiranju u hrvatsko. U ovoj jednadzbi
u obzir moramo uzeti i rizik koji je takoder veci u
manje razvijenim zemljama. No bilo kako bilo, inve-
stiranjem na hrvatskom trzistu trebali bismo zahti-
jevati i ostvarivati vise prinose s obzirom na veci
potencijal rasta, vedirizik i vise povrate na kapital, a
kao posljedica padajuceg prinosa na kapital.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs. Strano — 1:0

2. Likvidnost

Likvidnost je izrazito vazan element koji moramo
razmotriti kada trgujemo odredenim instrumen-
tom. Likvidnost odredene imovine odgovara na
izravno pitanje - koliko je lako ili teSko pretvoriti
neku imovinu u novac, no istovremeno likvidnost
nam odgovara na neka druga, neizravna pitanja
poput mogucénosti upotrebe tehnicke analize ili efi-
kasnosti trziSta o Cemu ¢emo vise govoriti kasnije.
Hrvatsko je trziste na Zalost izrazito ne likvidno, a
prosje¢ni dnevni promet od nesto vise od 2 mil.
EUR u 2016. na razvijenim trzistima nadmasuju i
pojedine dionice. Manjak likvidnosti onemogucava
normalno trgovanje i znatno povecava rizik.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs- Strano - 1:1

3. Efikasnost trzista

Kako je cilj svake aktivne strategije ulaganja ipak
ostvariti prinose koji su vedi od prinosa trziSnog
portfelja, trebamo razmotriti i moguénost zarade
iznad trziSnog prosjeka. lako manjak likvidnosti
povecava rizi¢nost s druge strane efikasnost trzista
trebala bi po teoriji biti manja sto je broj sudionika
(ili likvidnost) maniji, a to najbolje vidimo u ekstrem-

nim sluc¢ajevima savrsene konkurencije i monopola
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ilimonopsona.

Manjak likvidnosti dovesti ¢e do duzih privremenih
perioda diskrepancije izmedu trzisne i stvarne vri-
jednosti kompanije, $to omogucava trgovcima po-
tencijal za viSu zaradu i iskoristavanje navedenog
potencijala.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs.- Strano - 2:1

4. Mogucnost upotrebe tehnicke analize

lako je tehnicka analiza primjenjiva u velikom broju
situacija kada promatramo kretanje neke pojave na
grafu, njezina zaklju¢na mo¢ nece biti uvijek ista.
Tako primjerice na trzistima manje likvidnosti, kao
$to je hrvatsko, tehnicka analiza moze imati znatno
volatilnije i nepredvidive rezultate, a ponekada s
obzirom na malu koli¢inu informacija koju dobiva-
mo trgovanjem, nije niti primjenjiva.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs.- Strano — 2:2

5. Transparentnost i moguénost uporabe funda-
mentalne analize

Na razvijenim trzistima transparentnost je je-
dan od klju¢nih uvjeta za listanje instrumenta na
trzistu kapitala. Transparentnost je nuzna kako bi
omogucila svima jednake informacije i omogucila
sve potrebne informacije potrebne za odredivanja
vrijednosti, tj cijene koju su investitori spremni
platiti za kupnju instrumenta.

U hrvatskoj razina korporativhog izvjeStavanja
na visokim je razinama samo kod nekoliko
najve¢ih kompanija, dok je pak prosje¢no stanje
nezadovoljavajuce. Nedostatak bitnih podataka i
manja razina objasnjenja specifi¢cnih dogadaja znat-
no oteZzava (a ponekad i onemogucava) koristenje
fundamentalne analize. Usmjerenost stranih kom-
panija prema trzistu dovodi do kompetitivnosti
u kvaliteti i transparentnosti izvjeStavanja te su
izvjestaji stranih kompanija znatno duzi i informa-
tivniji od domacih

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs. Strano - 2:3

6. Broj i vrsta instrumenata

Kada govorimo o domacem trzistu kapitala
naj¢esce mislimo na dionice i obveznice listane i
trgovane na Zagrebackoj burzi, ¢ime smo pokrili
sve $to prosjecni investitor moze kupiti u hrvatsko;j.
S druge strane gledamo li izvan granica lijepe nase
mozemo naici na velik broj razli¢itih instrumenata
ukljucujuci sirovine, valute i veci broj kvalitetnih
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i trgovanijih dionica i obveznica. Takoder na stra-
nim trzistima mozemo ulagati u druge vrste instru-
menata kao $to su forward ugovori, opcije drugi.
Takoder u hrvatskoj jos do sada nije moguce short
selling pozicija, a kao posljedica niske likvidnosti.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs. Strano - 2:4

7. Naknade za trgovanje

U Hrvatskoj su za retail investitore brokerske na-
knade dosta visoke u usporedbi sa stranim trzistima
gdje je velika konkurencija i gdje u velikoj vecini
slucajeva broker nudi samo platformu za trgovan-
je preko koje klijent sam izdaje naloge. Osim toga
trgovanje stranim instrumentima preko hrvatskih
brokera vrlo je skupo s obzirom da je potrebno
platiti nekoliko brokerskih naknada.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs. Strano - 2:5

8. Razumijevanje trzista

Pri investiranju na trzistu potrebno je poznavati i
makro sliku i skupiti odredene informacije, razum-
jeti okruzenje i raspolozenje ostalih sudionika na
burzi pa na temelju toga donositi specifi¢tne odluke.
Svima koji Zive u hrvatskoj vjerojatno je znatno lakse
investiratitu, sobzirom daimajuznatnovecaznanjai
razumijevanje navedenih kretanja. Izlozenost lokal-
nim dogadanjima, vijestima i drustvu omogucava
bolje razumijevanje specificnih trzisnih kretanja i
ocekivanja.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs. Strano - 3:5

9. Poticanje domace ekonomije

Investiranjem omogucavamo kompanijama da
sakupe novi kapital, otvore nova radna mjesta i Sire
svoje poslovanje. Kao jedan od pozitivnih argu-
menata za domace trziste kapitala svakako treba
navesti i poticanje domace ekonomije i sudjelovan-
je u stvaranju novih radnih mjesta unutar hrvatske
bilo izravno ulaganjem na primarnom trzistu ili
posredno ulaganjem na sekundarnom trzistu.

Generalni zaklju¢ak: Domace Vs. Strano - 4:5

U svakom slucaju jasno je kako odabir trzista za
trgovanje nije jednozna¢no pitanje. | domace i
strano trziste imaju pozitivhe i negativne strane,
a odgovor na pitanje koje je bolje svatko na kraju
mora donesti sam. Zasada nam se ¢ini kako domace
trziste jos$ nije na razini razvijenosti na kojoj bi mo-



Grafikon 1 - Mjese¢ni grafikon — S&P 500 vs. DAX vs. CROBEX - 10 godisnji period
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Grafikon 3 - Tjedni grafikon — S&P 500 vs. DAX vs. CROBEX - 3 godi$nji period
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Grafikon govori 1000 rijeci!
(Trading Room)

Autor: Zdenko Grdan, Analiti¢ar i intraday fx trader (Trading Room)

Grafikon br. 1 - DJIA indeks (Dow Jones Industrial Average) - dnevni
grafikon
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PARTNERI: predstavljanje - studentska udruga

Financijski impuls

Autor: Anamaria Milkovi¢, studentska udruga Financijski impuls

Financijski impuls studentska je udruga koja
djeluje pri Ekonomskom fakultetu u Osijeku
od 2014. godine. Udrugu su osnovali Filip Ho-
jsak, Mario Rai¢ i Drago Devi¢ s ciljem da po-
taknu studente na Sirenje znanja na podrucju
financija. Ista danas broji 34 aktivna ¢lana koja
kroz suradnju s brojnim institucijama orga-
niziraju razne projekte. To¢nije, ¢lanovi Udruge
u suradnji s institucijama u Republici Hrvatskoj
i Sire kroz cijelu godinu organiziraju radionice,
predavanja, konferencije, debate, natjecanja,
stru¢ne ekskurzije te provode dva velika pro-
jekta — ,Europski tjedan novca” i ,Financijsko
opismenjavanje srednjoskolaca” Udruga je do
sada, izmedu ostaloga, suradivala sa: Hrvatskom
narodnom bankom, Hrvatskim uredom za osig-
uranje, Zagrebackom burzom, Zagrebackom
bankom, UNIQA osiguranjem, Hrvatskom agen-
cijom za nadzor financijskih usluga, Hrvatskom
udrugom za tehnic¢ku analizu, itd.

Kada je u pitanju obiljezavanje Europskog
tjedna novca, isti se kroz protekle dvije godine
obiljezio kroz organizaciju predavanja i radion-
ica na Ekonomskom fakultetu u Osijeku. Na taj
nacin ¢lanovi Financijskog impulsa uspjeli su
povezati brojni predavace s bogatim znanjem i
iskustvom na podrucju financija sa studentima,
srednjoskolcima, ¢lanovima akademske godine
te gradanima. Predavanja i radionice na Europ-
skom tjednu novca do sada su, izmedu ostalo-
ga, odrzali: mr.sc. Hrvoje Paukovi¢ - direktor
Hrvatskog ureda za osiguranje, mr.sc. Marijeta
Ravli¢ — direktorica Centra za individualne klijen-
te u Zagrebackoj banci, Petra Poldrugac - savjet-
nica u Direkciji trezora Hrvatske narodne banke,
Luka Matosi¢ - ¢lan uprave UNIQA osiguranja,
Ivan Glavas — broker i trgovac kriptovalutama,
David Krmpoti¢ procelnik Upravnog odjela za
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financije i nabavu Grada Osijeka i brojni drugi.

S projektom ,Financijsko opismenjavanje
srednjosSkolaca” Financijski impuls zapoceo
je u 2016. godini na podrucju grada Osijeka, a
zbog odli¢ne prihvadenosti i zainteresiranosti
od strane srednjih $kola, isti se u 2017. godini
prosirio i na druge gradove Slavonije i Baranje
- prvenstveno BPakovo, Slavonski Brod, Vinkovce
i Vukovar. Cilj ovog projekta je, kroz poucna i
interaktivna predavanja, poboljsati financijsku
pismenost srednjoskolske populacije. Projekt je
do sada obuhvatio vise od 1 500 ucenika te se
u buducnosti oc¢ekuje prosirenje na jos vise gra-
dova, toc¢nije u jos vise srednjih Skola u Slavoniji
i Baranji.

Nadalje, kada su u pitanju ostali projekti Finan-
cijskog impulsa treba istaknuti dvije stru¢ne
ekskurzije — Stru¢na ekskurzija u Sarajevo 2014.
godine i Stru¢na ekskurzija u Ljubljanu 2016.
godine. Na stru¢nim ekskurzijama, studenti su,
osim prosirenja znanja na podrudju financija,
dobili priliku vidjeti kako funkcioniraju finan-
cijske institucije u drugim drzavama, razgleda-
vati gradove sa stru¢nim vodi¢ima, medusobno
se druziti te upoznati studente na Ekonomskom
fakultetu u Sarajevu i Ekonomskom fakultetu u
Ljubljani.

Takoder, vazno je napomenuti da Udruga iz-
daje i svoj casopis ,FIMpress” koji izlazi na
godisnjoj bazi te obuhvada sve od informacija
o ¢lanovima, projektima Udruge pa do poucnih
¢lanaka i razli¢itih zadataka za rjeSavanje. Za one
koji nisu dobili tiskani primjerak ¢asopisa, isti se
moze procitati u online formatu na sluzbenoj
web stranici Udruge.

Kontakt Udruge: financijski.impuls@gmail.com.



Sve aktivnosti Udruge mogu se pratiti na:

. https://financijskiimpuls.org/ - sluzbenoj
web stranici u sklopu koje se nalaze informacije
i izvjedtaji svih aktivnosti Udruge te se na re-
dovnoj bazi pise blog vezan za financije

. https://www.facebook.com/financijski-
impuls/ - sluzbenoj facebook stranici na kojoj se
kontinuirano provode kvizovi, objavljuju aktu-
alnosti iz svijeta financija te komunicira s prat-
iteljima rada Udruge

. https://www.youtube.com/channel/UCf-
cbTsMK85aiqgegbmVHIrzA/featured - sluzbenom

(-~ O tlipov dvcey
¢ 1)

Ej WA

)

el

YouTube kanalu na kojem se svake srijede ob-
javljuju kratki video zapisi vezani za financijske
pojmove

. https://www.instagram.com/fim.efos/ -
sluzbenom instagram profilu Udruge moze se
vidjeti $to rade ¢lanovi Udruge

Za kraj zelimo istaknuti da ova relativho mlada
Udruga okuplja izvrsne studente koji svojim ra-
dom, proaktivnoscu i Zeljom za napretkom kroz
razne dogadaje i aktivnosti mijenjaju svijet oko
sebe te poti¢u druge da uloze u sebe!
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Dogadanja i najave

DOGADANJA

Donosimo kratki pregled seminara o tehnickoj
analizi koji je odrzan 25. sije¢nja na Ekonomskom
fakultetu u Osijeku za studentsku udrugu
Financijski impuls.

Hrvatske udruge za tehnicku analizu,
Zdenko Grdan i Ilvan Stojanovi¢. Seminaru su
prisustvovali i brojni ¢lanovi HUTA-e.

Seminar je vodio g. lvan Stojanovi¢ te je
objasnio studentima neka od najbitinijih pitanja
iz financijskog sektora s kojima se susrece svatko
tko aktivno sudjeluje na financijskom trzistu, kao
$to su:,Zasto aktivno sudjelovati na financijskom
trzistu?”,,Kada otvoriti poziciju i po kojoj cijeni?”,
,Kako koristiti alate tehnic¢ke analize?”. Obzirom
da je interes studenata za ovu temu bio velik,
dogovorena su nova predavanja tijekom 2017.
godine.

Polaznici seminara imali su priliku dobiti vise
informacija od predavaca sa dugogodidnjim
iskustvom na financijskom trzistu i nauciti o
vaznosti investiranja u dionice, sve popularnije
burzovno utrzive fondove (Exchange Traded
Funds ili ETF-ove), investicijske fondove,
plemenite metale, futures trziSte, valutno
trziSte, private equity i IPO-e te kako upravljati
kapitalom i rizikom na optimalan i profitabilan
nacin

Od ostalih dogadanja koja su direktno
povezana sa Hrvatskom udrugom za tehnicku
analizu, istiCemo seminar o investiranju 2.
OptimTrader Investment Day, koji je odrzan
u subotu 25. ozujka u hotelu Antunovi¢ i na
kojem je prisustvovalo oko 40-ak polaznika.

Predava¢i na seminaru bili su i iz
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dolazi do

Zasto
investicijskih fondova te o sve popularnijim

podbacivanja  prinosa
ETF-ovima predavanje je odrzao direktor
OptimTrader-a za hrvatsko trziSte, g. lvan
Stojanovi¢. Jedna od tema bila je i trenutna
situacija na hrvatskom trzistu kapitala te kako se
pozicionirati u situaciji iznenadnih psiholoskih



Sokova i profitirati od njih. O trgovanju na futures
trziStu te optimalnom upravljanju rizikom i
kapitalom, predavanje je odrzao g. Roman
Gomboc, direktor OptimTrader-a za slovensko
trziste.

O plemenitim metalima i njihovoj ulozi u
danasnjem globalnom svijetu te sve vecdom
kontrolom gotovine, predavanje je odrzao g.
Aljosa Iskra, utemeljitelj i CEO kompanije Tim
Valores d.o.o. koja se vec preko 20 godina bavi
investiranjem u plemenite metale i njihovu
distribuciju.

O najdinamic¢nijem i najlikvidnijem globalnom
trzistu koje je danas svima dostupno te o
izazovima trgovanja na valutnom trzistu,
predavanje je odrzao g. Zdenko Grdan, osnivac
i direktor kompanije Trading Room, koja je bavi
edukacijom i izradom analiza o financijskom
trzisStu koje mozete citati u Liderovoj redovnoj
tjednoj rubrici Trading Room.

Seminar je zavrien sa predavanjem g. Michaela
Kott, koji je osnivac i CEO investicijske kompanije
CM-Equity AG sa sjedistem u Munchenu, o
prilikama koje pruzaju inicijalne ponude dionica
na globalnom trzistu kao i o alternativnim
investicijama i upravljanju portfeljom.

Organizatori su najavili uskoro i novi seminar o
investiranju u imovinske klase.

NAJAVE

Od najava isticemo
seminar o Tehnickoj
analizi koji ¢e se
odrzati 07.04.2017.
g. u prostorijama
akademiije
Zagrebacke burze sa
pocetkom od 9:00.
Predavanje ¢e voditi
na$ kolega Zdenko
Grdan.

PROGRAM SEMINARA

1.Povijest Tehnicke analize - od komada
papira do suvremenih alata
2.UporistainacelaTehnicke analize - mozemo
li vjerovati grafikonima?
3.Tehnicka vs Fundamentalna
prednosti i mane

4.Teorija Dow — suvremena interpretacija
teorije stare vise od 100 godina

5.Grafikon - slika koja govori tisucu rijeci
6.Trend — uocavanje i pravilna identifikacija
smjera kretanja cijene

7.Support i resistance -, borbene” linije koje
»Zzivot” znace

8.0snovna valna formacija — ABCD (abceda
cijenovnog pomaka)

9.Fibonacci brojevi — kako koristiti ¢uvene
omjere u izradi analize i trgovanju?
10.Cijenovi obrasci — anomalije postojeceg
trenda i kako ih prepoznati?

11.Pomocni alati Tehnicke analize — pomicni

analiza -

prosjeci i RSI (Relative strenght indeks)
12.Primjena Tehnicke analize u praksi -
dionice, valutno trziste (case study) - izrada
analize

13.Cijenovno  odbijanje vs cijenovno
probijanje — odabir odgovarajuce strategije
preduvjet za uspjesno trgovanje

14.Tehnike odredivanja potencijalnog mjesta
ulaska u poziciju, rizika i profita

15.Long term vs short term - investiranje ili
Spekuliranje?

16.Rizik — ispravno odredivanje i shvacanje
povecava Sansu za opstanak na trzistu
17.Pravila — sto bi svaki investitor trebao znati,
a ne usuduje se pitati?

18.Psihologija trgovanja - da biste bili
uspjesan investitor, morate upoznati sebe i
pobjediti svoj ego?

Vise o seminaru mozete saznati na - http://
www.akademijazse.hr/najava/tehnicka-
analiza-2/
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Najbolji nacin pracenja rasta i pada financijskih trzista
nauciti je citati grafikone.
Tehnicka analiza je viSe umjetnost nego alat za one koji je

znaju ispravno primjenjivati, jer jedna slika govori vise od
1000 rijeci.

Ograda od odgovornosti

Hrvatska udruga za tehnic¢ku analizu (HUTA) je neprofitna organizacija koja nije ovlastena i certificirana za pruzanje investicijskih
i financijskih savjeta i preporuka za ulaganje. Ciljf HUTA-e je promicati teoriju i praksu Tehnicke analize, a kako bi se pomoglo
¢lanovima Udruge u stjecanju prakti¢nih znanja i vjestina o Tehnickoj analizi te da postanu kompetentni tehnicki analiticari,
kroz seminare, razmjenu ideja, informacija i iskustava u trgovanju na financijskim trzistima. U promicanju svojih ciljeva HUTA
nudi op¢e materijale i informacije putem svoje web stranice i publikacija na istoj kao i putem biltena. Informacije na ovim
stranicama i ostalim pisanim publikacijama sastavljene su samo u cilju informiranja ¢lanova Udruge i javnosti o programu i
ciljevima Udruge koji su predvideni statutom Udruge. HUTA ne odgovara za tocnost sadrzaja ili bilo koje informacije na ovim
stranicama. HUTA ne odgovara i ne prihvac¢a odgovornost za bilo kakav gubitak, Stetu ili druge okolnosti koje dovedu do gubitka
kapitala na financijskim trziStima, a rezultirali su uporabom web stranice ili biltena. HUTA ne prihvac¢a odgovornost za bilo kakve
investicijske odluke na temelju tih informacija, niti za bilo kakve greske ili propuste na web stranici ili biltenu. Web stranica kao
i bilten, ne predstavljaju investicijski savjet i kao takve ih ne treba ni smatrati. HUTA Vas poziva da potrazite profesionalni savjet
prije poduzimanja bilo kakve investicije.

Materijali mogu odrazavati stavove i izjave trecih osoba, koji nuzno ne odrazavaju stavove HUTA-e. Informacije na ovim
stranicama su odrazavane od strane ljudi i organizacija na koje se odnose. HUTA vjeruje da se materijali na ovim stranicama
temelje na podacima iz pouzdanih izvora. lako se sve cini da materijali na ovim stranicama budu iz pouzdanih izvora, HUTA ne
preuzima odgovornost za relevantnost i tocnost tih informacija.

Prije oslanjanja ili djelovanja na osnovu materijala sa web stranice ili biltena, korisnici moraju neovisno i samostalno utvrditi
toc¢nost, potpunost i relevantnost za svoje potrebe. Prije poduzimanja bilo kakve investicijske odluke, HUTA preporucuje da
korisnici ovih stranica potraze odgovarajuci profesionalni savjet kod ovlastenog investicijskog savjetnika. HUTA web stranica
i bilten mogu sadrzavati linkove prema drugim web stranicama, te su umetnuti samo kao pogodnost i prisutnost tih veza ne

predstavlja podupiranje materijala na tim stranicamaili bilo koje povezane organizacije, proizvode ili usluge.
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Kontakt:
Web: www.huta-ctaa.hr
E-mail: info@huta-ctaa.hr

Izdgvac:
Hrvatska udruga za Tehnic¢ku analizu
Bele Bartoka 26, Zagreb
Glavni urednici - Ilvan Stojanovi¢, Zdenko Grdan
Ostali suradnici - ¢lanovi HUTA-e
i vanjski suradnici

Sva prava na sadrzaj i grafikone iz analiza, pridrzava HUTA/CTAA. Daljnja dis-
tribucija biltena te koristenje pojedinih dijelova, moguce jedino uz prethodno
odobrenje izdavaca. Za bilo kakva pitanja u vezi biltena kontaktirajte nas na
info@huta-ctaa.hr




