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Rezime:U radu se istrazuje mogucnost primene metode analize trenda
na trzistu kapitala u Srbiji. Izlozene su osnovne postavke tehnicke
analize i koncept trenda. U analizi trenda primenjena je metoda dva
pokretna proseka i pokretni prosek odstupanja i podudaranja
(MACD). Trend je smer kretanja posmatrane veli¢ine. Pokretni
proseci su metod kojim se uocava tok pojave i prikazuje smer njenog
kretanja. Oni identifikuju uspostavljanje, zaustavljanje postojeceg,
promenu i uspostavljanje novog trenda. Jedan od pokazatelja koji
potvrduje smer i daje prve signale slabljenja trenda je MACD
indikator.Autor je analizirao dinamiku kretanja vrednosti opsteg
indeksa akcija Beogradske berze, Belexline, u periodu 1.03.2006. —
31.03.2009. godine, primenom metode dva pokretna proseka:
srednjorocnog od 50 dana i dugorocnog od 100 dana na trzistu
kapitala u Srbiji.

Kljucne reci: trziste kapitala, korporacija, predvidanje, Belexline,
trend, pokretni prosek, MACD.

Osnovne postavke tehnicke analize

Tehnicka analiza proucava kretanje cena akcija, trziSnog indeksa (ili
nekog drugog finansijskog instrumenta) u proslosti radi predvidanja kretanja
cena u buduénosti. Cesto se umesto termina ,,cenovna kretanja“ koristi izraz
»trzisna kretanja“, kako bi se naznacilo da se pored cena analiziraju obim
trgovanja 1 kamate kao integralni deo trziSne analize. Tehnicka analiza je
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zasnovana na pretpostavci da se na osnovu kretanja cena iz proslosti mogu
doneti zakljucci o kretanju cena u buducnosti.

Osnivacem tehnicke analize smatra se Charles Dow, koji je krajem
19. veka utvrdio osnovne postavke na kojima je zasnovana tehnicka analiza.
Njegova kompanija Dow Jones je prva pocela sistematski da prati kretanje
cena. Mada sam Charles Dow nikada nije napisao knjigu o svojoj teoriji,
njegova serija urednickih ¢lanaka koji su objavljeni u Wall Street Journalu
na prelazu iz 19. u 20. vek, postavili su osnov savremenoj tehnickoj analizi
koja ni danas ne gubi na znacaju i pored pojave savremene raCunarske
tehnologije brojnih i slozenijih novih tehnic¢kih pokazatelja.

Tri su osnovne pretpostavke na kojima se zasniva tehnicka analiza:

e trziS$na kretanja uzimaju u obzir sve dostupne informacije,
e cene se krecu u trendovima,
e proslost se ponavlja.

Osnova tehnicke analize lezi u pretpostavci da trZiste anticipira sve
dostupne informacije i da vrednuje sve dogadaje. Sto znaéi, da su svi faktori
koji uticu na cenu (makroekonomski, politicki, fundamentalni, o¢ekivanja
investitora itd.) ve¢ sadrzani u njoj. Iz navedenog sledi da je za buduce
kretanje cena dovoljno proucavati kretanje cena iz proslosti, a ne i uzroke
zbog kojih cene padaju ili rastu. Smatra se da je kretanje cena rezultat
promene ponude i traznje. Ukoliko je traznja veca od ponude, cene rastu, a
ako je ponuda veca od traznje, tada cene padaju. Za tehnicku analizu nisu od
znacaja razlozi zbog kojih dolazi do promene u ponudi i traznji, ve¢ graficko
predstavljanje promena cena iz proslosti i njihova pravilna interpretacija u
sadasnjosti. Na osnovu analize grafika cene i drugih tehnickih pokazatelja
(indikatora) zakljuCujemo i predvidamo u kom ¢e se smeru cene kretati u
buduénosti.

Tehnicka analiza pretpostavlja da se cene akcija, vrednosti indeksa
ili finansijskog instrumenta kre¢u u trendovima, a ne slu¢ajno. Osnova ove
pretpostavke jeste da cene slede odredene zakonitosti koje se ponavljaju u
ciklusima. Cene se krecu u smeru uspostavljenog trenda, sve dok se trend ne
promeni. Jednom uspostavljeni trend ¢e se verovatno nastaviti pre nego $to
¢e doc¢i do njegove promene. Ovo je u stvari prvi Njutnov zakon kretanja
prilagoden trziStu. To znaci da e se kretanje cene akcije nastaviti u istom
smeru, sve dok se ne promeni trend.

Pretpostavka je da ¢e se mnogi obrasci (engl. patterns), koji su se u
proslosti pojavili na cenovnim graficima ponoviti i u budu¢nosti, odnosno da
je buducnost ponavijanje prosilosti. U poslednjih sto godina analizom
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obrazaca na cenovnim graficima su utvrdeni i kategorizovani brojni obrasci
koji se stalno ponavljaju. Obrasci otkrivaju psihologiju trziSta koja moze biti
zasnovana na optimizmu, tj. oCekivanju rasta cena, ili pesimizmu, tj.
ocekivanju pada cena. Obrasci su odraz psihologe ponaSanja na trziStima
koja nema tendenciju menjanja. Kako su obrasci funkcionisali u proslosti,
smatra se da ¢e tako funkcionisati i u buduénosti.

Vrednost tehnicke analize je u njenoj primeni. Ona se primenjuje na
razliitim trziStima, za razliCite finansijske instrumente i za razliCite
vremenske periode. Principi tehnicke analize ne zavise od trziSta, sektora,
kompanija ili vremenskog horizonta analize. Osnovno polaziste u tehnickoj
analizi je analiza trenda, zbog Cega je ovaj rad u analizi poSao od trenda
opsteg indeksa akcija Beogradske berze, BELEX/ine.

Koncept trenda

Koncept trenda je jedan od najvaznijih principa u tehnickoj analizi.
Trend je smer u kome se krece cena akcije ili vrednost indeksa. To kretanje,
nije pravolinijsko ve¢ ga karakteriSe uzastopno gore-dole (cik-cak) kretanje,
pri kome se obrazuju vrhovi i dna. Smer tih vrhova i dna €ini trend. Zavisno
od toga da li se vrhovi ili dna kre¢u prema gore ili dole uoava se smer
kretanja. Rastu¢i trend (engl. up trend) karakteriSe niz vrhova i dna koji
imaju uzastopno veée vrednosti. Opadajuci trend (engl. down trend) ima niz
vrhova i dna sa nizim vrednostima, §to prikazuje slika 1. Moze se definisati i
netrendovski period ili netrend (naziva se i horizontalni trend) pri kome su
vrhovi i dna horizontalni u ograni¢enom opsegu.

Copyright & 20068 Investopedia_com Copyright & 2006 Investopedia_com
Slika 1. Rastuéi i opadajuéi trend [10]
Nezavisno od smera trenda na trziStu, Dow razlikuje tri vrste trenda:

e primarni (dugorocni),
e sekundarni (srednjorocni) i
e minorni (zanemarljivi ili kratkoro¢ni).
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Primarni trend se poredi sa plimom i osekom mora, sekundarni sa
talasima mora, a minorni sa Zuborenjem mora. Primarni trend prikazuje
glavno kretanje koje obic¢no traje godinu dana ili vise godina. U toku trajanja
primarnog trenda javljaju se izvesne korekcije cena, koje su suprotne od
kretanja primarnog (glavnog) trenda. To kretanje se naziva sekundarni trend
ili srednjoro¢ni trend, koji traje od nekoliko nedelja do nekoliko meseci.
Nakon korekcije trziste nastavlja kretanje u smeru glavnog trenda. Najmanje
oscilacije, koje predstavljaju dnevne fluktuacije cena i predstavljaju
korekciju sekundarnog trenda nazivaju se minorni trendovi ili dnevne
promene, a mogu se kretati u istom ili suprotnom smeru od primarnog
trenda.

Zavisno od smera kretanja primarnog trenda definiSe se rastuci
(engl. bull) ili opadajuci (engl. bear) trend. Tehnicka analiza preporucuje
razliCite strategije zavisno od postojec¢eg trenda. Osnovna postavka tehnicke
analize je da se kod rastuceg trenda preporucuje kupovina ili zauzimanje
»duge pozicije“, a u opadajuéem trendu preporuCuje se prodaja ili
zauzimanje ,,kratke pozicije®.

Prema Dow teoriji dugoro¢ni rastuci (primarni) trend se sastoji iz tri
faze:

e faza akumulacije,
e faza participacije javnosti i
o faza distribucije.

Prva faza rastu¢eg trenda zove se faza akumulacije, u kojoj
informisani investitori ulaze na trziste i poc¢inju sa postepenim kupovinama.
Ovoj fazi prethodi padajuéi trend, u kome je sve delovalo pesimisti¢no, a
vecina ucesnika se povlacila sa trziSta ocekujuéi dalji pad cene. Vrednosti na
trziStu su potcenjene, negativne vesti su ukalkulisane u cenu, na trzistu je
prisutan pesimizam i averzija prema riziku, §to predstavlja povoljnu priliku
za kupovinu. Obicno se kaze da u ovoj fazi ,,prvo pametan novac ulazi na
trziste™.

Nakon prve, faze akumulacije, u kojoj su se informisani investitori
pozicionirali, shodno svojim ocekivanjima, dolazi do faze participacije
javnosti u kojoj pesimizam nestaje zbog objave pozitivnih vesti (rast
prihoda, dobiti i sl.). U ovoj fazi veci broj uCesnika na trziStu uocava da je
padajuci trend zavrSen, da poCinje period rasta cena, i sve veci broj ucesnika
ulaze na trziste, izazivajuc¢i dalji rast cena. Ova faza najcesce je vremenski
najduza i dovodi do najveceg rasta cena.
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Faza distribucije znaci da se trziSte nalazi u izrazito jakom trendu,
poslovna klima i poverenje potroSaca su se znatno poboljsali, kompanije
ostvaruju znatno bolje finansijske rezultate i na trzistu je zavladala ,,iluzija o
beskona¢nom trendu®. ,,Pametan novac* se u ovoj fazi povlace sa trzista,
dok pocetnici s najmanje iskustva i znanja tek ulaze u nadi da ¢e ostvariti
prinose kakvi su bili u proslosti. U javnosti su prisutne samo najbolje vesti i
time podsticu zelju za brzom i lakom zaradom kod ucesnika koji po prvi put
trguju. Zbog toga je obi¢no u ovoj fazi najstrmiji rast cena.

U analizi trenda se koriste linije trenda koje ukazuju na postojanje,
smer i snagu trenda. Rastuca linija trenda se crta tako da spaja dva susedna
dna. Po definiciji rastuceg trenda, sledeca dna i cene su iznad linije trenda.
Opadajuca linija trenda se crta u opadajé¢em trendu, spajanjem prva dva vrha.
Cene u opadajuc¢em trendu se krecu ispod opadajuce linije trenda.

U rastu¢em ili opadaju¢em trendu cene se ,,odbijaju“ od linije
trenda. Rastuca linija trenda predstavlja ,,podr§sku® jer na tom nivou cene,
kupovina nadjacava prodaju zbog Cega cena raste, tj. ,,odbija* se od linije
trenda.
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Slika 2. Linija rastuéeg trenda [1, str.23]
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Opadajuca linija trenda predstavlja ,,otpor*, jer na tom nivou cene
prodaja nadjacava kupovinu i cena pada, tj. ,,odbija* se od linije trenda.
Obic¢no se preporucuje kupovina u rastu¢em trendu, kada se cena odbija od
uzlazne linije trenda (odbijanje je ,,buy“ signal), odnosno prodaja u
opadaju¢em trendu, kada se cena odbija od opadajuce linije trenda (odbijanje
je ,,sell“ signal). U oba slucaja, posle odbijanja cene od linije otpora, ocekuje
se kretanje cene u smeru primarnog trenda.

Linija trenda ima jace znacenje, ukoliko linija trenda zadrzava duZze
svoj smer. Takode, kada se cena viSe puta ,,odbije” od linije trenda, njen
znacaj je veci. Svaki ,,proboj* linije trenda je prvi signal slabljenja trenda i
predstavlja upozorenje da je mozda postojeci trend pri zavrSetku. Ukoliko je
probijanje Cesce, utoliko je signal znacajniji.

Pokretni proseci

Metod pokretnih proseka spada u jednu od metoda koja se
primenjuje u tehnickoj analizi i svrstava se u metode koje prate trend. Cilj
ovog metoda je da se uoci osnovni tok pojave i omoguéi prikaz smera
trenda cene, pri ¢emu se ,ravnaju“ tekuce brze fluktuacije cena.
Pokretni prosek (engl. moving averages - MA) se racuna kao prosek cena u
odredenom unapred definisanom periodu (za odreden broj dana). Termin
pokretni se koristi, jer se za svaki proracun uzima poslednjih x cena u tom
periodu. Na primer, jednostavan pedesetodnevni pokretni prosek (MA 50) se
racuna tako Sto se sabiraju sve cene ostvarene u poslednjih pedeset dana i
zbir se podeli sa pedeset (brojem dana u periodu). Prorac¢un se ponavlja za
svaki dan, tako da se zbiru dodaje poslednja cena, a oduzima se ona od pre
51. dana. Ovako izraCunat pokretni prosek se naziva jednostavan, jer se u
proracunu daje podjednaka vaznost svakoj ceni u posmatranom periodu.
Pored jednostavnog primenjuju se ponderisani i eksponencijalni pokretni
proseci koji ve¢i znacaj daju poslednjim cenama.

U zavisnosti od vremenskog perioda ulaganja zavisi duzina perioda
za koji se racuna pokretni prosek. Kratkoro¢ni period je period od 10 i 20
dana, srednjorocni period je najceSce 50 dana, a dugorocni period 100 i 200
dana. Kraci pokretni proseci su po pravilu osetljiviji i daju rane signale, zbog
cega primenjuju za krac¢i period ulaganja. DuZi pokretni proseci su manje
dugorocnih analiza. S obzirom na raspolozivost podataka o trgovanju na
Beogradskoj berzi, u ovom radu se koristiti analiza dnevnih pokretnih
proseka.
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Pokretni proseci se primenjuju da identifikuju signal zavrSetka
jednog ili pocetka uspostavljanja drugog trenda. Pokretni proseci ne
predvidaju trend ve¢ samo potvrduju smer trzista.

Postoje tri nacina utvrdivanja smera trenda. Prvi nacin je da se trend
utvrdi na osnovu smera pokretnog proseka. Ako pokretni prosek raste,
smatra se da je trend rastu¢i. Ako pokretni prosek ima opadajuéi smer,
smatra se da je trend opadajué¢i. Drugi nacin je zasnovan na medusobnom
poloZaju cene u odnosu na pokretni prosek. U rastu¢em trendu, cena je iznad
pokretnog proseka, dok je u opadaju¢em trendu, cena ispod pokretnog
proseka. Treci nacin koristi odnos krac¢eg i duzeg pokretnog proseka. Ako je
kraéi pokretni prosek iznad duzeg, smatra se da je trend rastuci, a ako je
ispod, smatra se da je trend opadajuci.

Pokretni proseci daju signale za odluke o investiranju. Oni
predstavljaju nivoe otpora ili podrske, zavisno od toga da li je trziSte u
trendu rasta ili pada. Presecanje cene sa pokretnim prosekom, tj probijanjem
otpora ili podrSske smatra se signal za kupovinu ili prodaju. Presecanje dva
pokretna proseka razlicitih vremenskih perioda daje jake signale za
investiranje. Kada kraci pokretni prosek preseCe duzi prema gore, nastaje
signal za kupovinu. U slucaju kada krac¢i prosek presece duzi prema dole,
nastaje signal za prodaju. Promena smera pokretnog proseka ukazuje na
kvalitativne promene raspoloZenja investitora.

Analiza pokretnih proseka indeksa BELEX/ine

Opsti indeks akcija Beogradske berze, skraceno BELEXline, je
osnovni “benchmark” indeks Beogradske berze. Ustanovljen je sa ciljem da
se Sto realnije 1 preciznije predstavi kretanje cena akcija kojima se trguje na
Beogradskoj berzi. BELEX/ine se racuna od 30.09.2004. godine, sa baznom
vrednoSéu indeksa od 1000. Prvobitno je metodologija izracunavanja
indeksa zasnovana na ukupnoj trziSnoj kapitalizaciji, a zatim je
izraCunavanje indeksa unapredeno ponderisanom trziSnom kapitalizacijom
akcija koje se nalaze u slobodnom prometu (engl. free float). Na taj nacin
povecana je preciznost deskripcije trzi$nih procesa, sam kvalitet indeksa kao
i dostupnost informacija investicionoj javnosti. Indeks BELEX/ine je
dizajniran na nacin koji najvernije opisuje ukupna trziSna kretanja i koji
moze da bude osnova za kreiranje strukturiranih proizvoda i derivata na
domacem i inostranom trziStu. U sastav indeksne korpe ulaze akcije 100
kompanija kojima se trguje na Beogradskoj berzi.

Vrednost indeksa BELEX/ine na dan 1.3.2006. godine je iznosila
2062,59, a na dan 31.03. 2009. godine 844,36. Maksimalna vrednost indeksa
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od 5007,34 je postignuta 03.05.2007. godine, Sto ukazuje da je posmatrani
period izrazito volatilan.

Datum Belex/ine | promena indeksa| % promene
01.03.2006. 2062,59
03.05.2007. 5007,34 +2944,75 +142,8
31.03.2009. 844,36 -4162,99 -833

Slika 4. Vrednosti indeksa BELEX/ine [9]

Na slici 5 je prikazan dijagram vrednosti indeksa BELEX/ine i
jednostavni pokretni proseci indeksa BELEX/ine za srednjoro¢ni period 50
dana (MA 50) i dugorocni period od 100 dana (MA 100), u periodu od
1.03.2006. do 31.03.2009. godine. Uocava se da je u prvom periodu do 3.
maja 2007. trziSte bilo u snaznom rastuc¢em trendu, kada je 3. maja 2007
godine postignuta maksimalna vrednost indeksa od 5007,34 poena. U tom
periodu, vrednost indeksa je do 16.08.2007 godine bila iznad njegovog MA
100, Sto znaci da je trziSte bilo u dugoro¢nom rastu¢em trendu. Vrednost
indeksa pocev od 20.07.2006. do 04.06.2007. godine je iznad srednjorocnog
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Slika 5. Belex/ine MA 50 i MA 100 Belex/ine u periodu 01.03.2006. —
31.03.2009.!

pokretnog proseka od 50 dana. Zapaza se naglo i znacajno povecanje nagiba
oba proseka MA 50 i MA 100 od pocetka decembra 2006. godine, $to je
karakteristicno za zavr$nu fazu rastuceg trenda kada dominira preterani
optimizam na trziStu.

! Sopstveni grafik formiran u Excel-u na osnovu vrednosti indeksa BELEXline, preuzetih sa
sajta Beogradske berze i izracunatih vrednosti pokretnih poseka za 50 i 100 dana.
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Prvo presecanje indeksa sa njegovim MA 50 je bilo 04.06.2007.
godine pri vrednosti BELEX/ine 4569. Presecanje je izvrSeno pod oStrim
uglom, $to je ukazalo prvo na zaustavljanje prethodnog dugotrajnog rastuceg
trenda, a zatim naznacilo i mogucu promenu dugoro¢nog trenda. Nakon toga
indeks se priblizio svom MA 50 i zaoscilovao oko njega, §to je takode
karakteristicno za periode nakon postizanje maksimalnih vrednosti na trzistu.
Pokretni prosek MA 50 je 07.08.2007. godine presekao pokretni prosek
MA100 $to se objasnjava promenom i uspostavljanjem opadajuéeg trenda.

Dugoroc¢an trend se utvrduje na osnovu medusobnog polozaja
vrednosti indeksa u odnosu na njegov dugoro¢ni pokretni prosek.
Uspostavljanje novog opadajuceg dugorocnog trenda je presek vrednosti
indeksa BELEX/ine sa njegovim pokretnim prosekom MA 100, koji je bio
dana 16.08.2007. godine pri vrednosti indeksa BELEX/ine 4543. Ovaj
presek je bio samo 7 dana nakon preseka dva pokretna proseka MA 50 i MA
100. Preseci u kratkom periodu su oznacili uspostavljanje dugoro¢nog
opadajuceg trenda.

Indeks BELEX/ine se od preseka sa linijom dugoro¢nog trenda MA
100, odnosno od 16.08.2007. do 31.03.2009., nalazi ispod linije dugoro¢nog
trenda, $to znaci da se u tom periodu trziSte sve vreme nalazi u dugorocnom
opadaju¢em trendu. U istom periodu javljaju se srednjoro¢ne korekcije, tj.
dolazilo do povremenog oporavka i rasta indeksa. Prva korekcija je bila ve¢
15.10.2007. godine kada se indeks ,,0dbio* od svog MA 100, sto je takode
tipicno i predstavlja ,testiranje linije otpora nakon cega je nastupio
dugotrajan i oStar pad. Sledece testiranje i odbijanje od linije trenda MA 100
koja predstavlja liniju otpora, je bilo 17.06.2008. godine, nakon Cega je opet
nastupio dalji pad indeksa.

Realtivan polozaj vrednosti indeksa BELEX/ine na dan 31.03.2009.
od 844,36 u odnosu na njegov srednjorocni pokretni prosek MA 50, koji
iznosi 994 i dugorocni pokretni prosek MA 100, koji iznosi 1100, ukazuje da
se trziste jo§ uvek nalazi u opadju¢em dugoro¢nom trendu.

Pokretni prosek odstupanja i podudaranja (Moving Average
Covergence Divergence -MACD)

Pokretni prosek odstupanja i podudaranja predstavlja indikator
pracenja trenda, koji se skra¢eno naziva MACD. On se izracunava kao
razlika izmedu kraceg i duzeg eksponencijalnog pokretnog proseka od 12 i
26 dana.

MACD se crta na posebnom grafiku koji se analizira zajedno sa
grafikom na kome su predstavljene osnovna veli¢ina (u nasem slucaju
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vrednosti indeksa) i njeni pokretni proseci. Vrednosti MACD-a osciluju oko
,»hulte linije Sto mu daje osobine oscilatora. MACD ima pozitivne
vrednosti, odnosno iznad ,,nulte” linije je kada se kraci pokretni prosek od 12
dana nalazi iznad duzeg pokretnog proseka od 26 dana. Negativan MACD se
nalazi ispod ,nulte linije kada je kra¢i pokretni prosek ispod duzeg
pokretnog proseka. Medusoban odnos kraceg i duzeg pokretnog proseka
ukazuje na smer kretanja trenda i rastuci je ako je MACD pozitivan, odnosno
opadajuci ako je MACD negativan. MACD meri brzinu promene pokretnih
proseka zbog ¢ega ima karakteristike momentum indikatora.

Na grafiku MACD-a se crta i njegov pokretni prosek od 9 dana. To
je signalna linija koja se koristi kao ,,linija okidaca“ (engl. trigger line).
Presecanje MACD-a sa ,,linijjom okidaca“ predstavlja kupovni (engl.,.buy*)
ili prodajni (engl.,,sell) signal. Kupovni signal ima jace znacenje ukoliko
MACD presece signalnu liniju prema gore, a pri tome se obe linije nalaze
znatno udaljene ispod nulte linije. Prodajni signal ima jace znacenje ukoliko
MACD preseCe signalnu liniju prema dole pri ¢emu su obe linije znatno
udaljene iznad nulte linije.

Divergencija je pojava da se dve krive na grafiku krecu u suprotnim
smerovima. U tehniCkoj analizi pojava divergencije predstavlja veoma
znacajan signal. Divergencija se posmatra izmedu grafika cena (indeksa) i
nekog od indikatora, u ovom sluc¢aju MACD-a. Ona moze biti pozitivna ili
negativna. Na primer, ako MACD zapocne rast dok cena jo§ uvek opada tada
je pozitivna divergencija i ocekuje se skori zavrSetak pada cene. Negativna
divergencija se javlja kada MACD pocne da opada, dok cena raste. Tada se
ocekuje skori zavrSetak rasta cene. Pojava divergencije nije tako Cesta, ali se
ona u tehnickoj analizi smatra kao jedan od pouzdanijih signala koji prethodi
vecem rastu ili padu cene.

Analiza MACD-a Belex/ine u periodu 01.03.2006. — 31.03.2009.

Na osnovu vrednosti indeksa, BELEX/ine, u periodu 01.03.2006. —
31.03.2009. godine [9], i njegovih pokretnih proseka od 12 i 26 dana
izraCunate su vrednosti MACD-a. Analiza MACD-a je komplementarna
analizi dva pokretna proseka. Oscilovanje MACD-a u postojecem trendu
ukazuje na usporavanje, odnosno slabljenje trenda ili pak njegovo ubrzanje,
odnosno jaCanje. Njegovi signali predstavljaju prve signale i upozorenja,
koje treba da potvrde signali trenda, koji se smatraju znacajnijim. Dijagram
MACD-a i signalne linije (okidaca) su prikazani na slici 6.

U periodu od 17.07.2006. do 23.05.2007. godine, MACD ima
pozitivnu vrednost, $to potvrduje da je trziste u rastu¢em trendu. Na slici 6 se
uocava da je ekstremna vrednost MACD-a ostvarena 23.04.2007. godine,
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kada je indeks Belex/ine imao vrednost 4812,9. Ekstremna vrednost MACD-
a ukazuje da je trziste ,,pregrejano®, odnosno da je optimizam na vrhuncu,
posle Cega dolazi do zastoja trenda. Presecanje MACD-a sa signalnom
linijjom, dana 25.04.2007. pri vrednosti indeksa 4714,09 je ozbiljan signal
zaustavljanja rasta. Poznato je da je signal MACD-a znacajniji, ukoliko je
udaljeniji od nulte linije. Drugi signal je presek MACD-a sa nultom linijom,
Sto je ostvareno 23.05.2007. kada je vrednost indeksa bila 4761,81. To je
momenat koji oznacava da su se linije pokretnih proseka od 12 i 26 dana
presekle i promenile svoj relativan polozaj.

500 —MACD
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—— OkidacM
400 <
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Slika 6. MACD i okida¢ MACD-a u periodu 01.03.006. — 31.03.2009.”

Nakon 23.05.2007. godine MACD dominantno ima negativne
vrednosti Sto ukazuje na opadajuci trend. Takode se uocava da protokom
vremena njegove dolje imaju veée negativne vrednosti, koje daju osnovnu
pretpostavku nastavka uspostavljenog opadajuceg trenda. Povremene i u
znatno kracem periodu pozitivne vrednosti MACD-a ukazuju na krace
periode konsolidacije u opadaju¢em trendu. Signali MACDA prethode
signalima zasnovanim na presecanju linije trenda. Na primer, MACD je dana
27.05.2008. godine, postigao maksimalnu vrednost, nakon Cega je ostro
promenio smer, odnosno pre$ao opadajuc¢i smer. Promena smera MACD-a je
ukazivala na slabljenje korekcije 1 naznacila da ¢e linija dugoro¢nog trenda
MA 100 predstavljati jaku liniju otpora. Odbijanje indeksa od njegovog MA
100 je usledilo 17.06.2008. nakon Cega je opadajuci trend nastavljen.

2 Sopstveni grafik formiran u Excel-u na osnovu izracunatih vrednosti MACD-a
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Negativna vrednost MACD-a 31.03.009. godine ukazuje da je trziste
i dalje u padu, a njegov pozitivan nagib ukazuje da dolazi do usporavanja
opadajuceg trenda.

Analiza rezultata istraZivanja

Analizom kretanja opSteg indeksa akcija na Beogradskoj berzi,
BELEXI/ine, njegovog srednjorocnog MA 50 i dugorocnog MA 100
pokretnog proseka i indikatora MACD, su uoceni signali slabljenja i
promene dugorocnog trenda. Na slici 7 u tabeli su prikazani, prema
hronoloskom redosledu pojavljivanja, karakteristicni signali koje daje
MACD, presecanje vrednosti indeksa sa pokretnim prosecima i presecanje
linija pokretnih proseka MA 50 i MA 100. U tabeli su za svaki signal
navedeni datumi nastanka signala, broj dana kasnjenja u odnosu na prethodni
signal, a zatim vrednosti indeksa BELEX/ine na dan signala. Dinamika
opadanja indeksa Belexline iskazana je apsolutnom promenom indeksa
(razlika BELEXline) izmedu tekuc¢e i prethodne vrednosti indeksa.
Odgovaraju¢e procentualno smanjuje indeksa, iskazano je u odnosu na
vrednost indeksa koja odgovara prethodnom signalu. UocCava se da signali
MACD-a prethode signalima presecanja sa linijjama trenda. Takode se
uocava da je procenat pada indeksa znatno ve¢i kod prvih signala u odnosu
na procenat pada kod kasnijih signala.

Presek Max. Presek presek | Presek Presek
MACD 1 | vrednost | MACD1i | indeksa | MAS50 1 indeksa i
okidaca indeksa nule 1 MAS0 | MA100 MA100
Datum 25.04.07. | 3.05.07 23.05.07. | 4.06.07 | 7.08.07 16.08.07.
patika 6 15 9 47 7
ana
Indeks[9] 4714,09 5000,34 | 4761,82 | 4569,34 | 4551,35 4543,04
Razlika
BELEX/ine 238,52 | 192,48 17,99 8,31
% razl. 4.8 4,0 0,4 0,2

Slika 7. Hronoloski prikaz signala slabljenja i promene trenda, njihovo
kaSnjenje sa odgovaraju¢im vrednostima indeksa BELEX/ine

Zakljucak

Ovaj rad je pokazao primenjljivost analize trenda na trziStu kapitala
u Srbiji u prethodne tri godine. Metod pokretnih proseka koristi jednostavna
i jednoznacna pravila koja se lako primenjuju u uslovima postojanja trenda.
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Analizom trenda investitori mogu da akumuliraju profite u rastu¢em trendu,
a da prodaju kada dolazi do zaustavljanja ili promene trenda. Blagovremeno
uocavanje ranih signala slabljenja i signala koji potvrduju promenu trenda,
omogucuje investitorima postizanje znacajnih efekata prilikom donoSenja
investicionih odluka. Metoda pokretnih proseka, kada trziste nije u trendu
(odnosno ukoliko je u horizontalnom trendu), nije primenjiva.

Analiza koncepta trenda i metode dva pokretna proseka indeksa
BELEXI/ine, u periodu od 1.03.2006. — 31.03.2009. godine, pokazala je da je
trziSte kapitala u Srbiji u posmatranom periodu imalo dva izrazena
dugorocna trenda: prvo rastuci, a zatim opadajuci trend. Indeks BELEX/ine,
u prva tri meseca 2009 godine, nastavio je da se kreCe u dugorocnom
opadaju¢em trendu. U radu je potvrdeno da signali metode pokretnih proseka
kasne, $to je opSta karakteristika metoda koje su zasnovane na trendu.
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SERBIAN STOCK MARKET TREND ANALYSIS
FROM 1st March, 2006 TO 31st March, 2009

Abstract The paper examines the possibility of a trend analysis method application
in the stock market in Serbia. Technical analysis and trend concept primary thesis
have been set forth. In the trend analysis a method of two moving averages as well
as a Moving Average Convergence Divergence (MACD) have been applied. A trend
is an observed value direction of movement. Moving average is a method by which
a course of a phenomenon is spotted and it shows a direction of its movement. The
above mentioned moving averages identify the establishment of a trend, a stoppage
of the existing one, a change and an establishment of the new one. One of the
indicators that confirm the direction and give the first signals of a trend weakening is
a MACD indicator. The author has analyzed a value movement dynamics of the
Belgrade Stock Market common share index, i.e. Belexline trend from 1* March,
2006 to 31* March, 2009 by the application of two moving averages method: an
intermediate term of 50 days and a long-term one of 100 days in the stock market in
Serbia.

Key words: capital market, corporations, prediction, Belexline, trend, moving
averages, MACD.
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