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SAZETAK

Financijska trzista bitna su sastavnica gospodarskog okruzenja, a njihova kretanja Cesto su izucavale
razlicite interesne skupine. Premda nije moguce s potpunom sigurnoscu predvidjeti kretanja na
financijskim trZistima, zahvaljujuci razvoju znanosti i tehnologije danas postoje analiticki protokoli
i alati kojima se ta kretanja ipak mogu kvantificirati, uvazavajuci pritom odredena ogranicenja te
odredenu razinu rizika. Autori u radu istrazuju kretanje cijene dionice grupacije Buro Dakovic d. d. te
upotrebom pouzdanih pokazatelja tehnicke analize izvode zakljucke o buducim kretanjima trendova
i buducim cjenovnim razinama u kratkom, dugom i srednjem roku, s ciliem primjene rezultata na
donosenje odluka u investicijskim procesima. U svakom od promatranih razdoblja autori uolavaju
prisutnost negativnog trenda. Ovakvi su rezultati zacudujudi, uzme li se u obzir relativno povoljan
polozaj poduzeca na trzistu te njegova relativna gospodarska snaga. Ipak, analiza momentuma,
indeksa relativne snage i MACD signala ukazuje na naznake slabljenja negativnog trenda u kratkom
i srednjem razdoblju, dok se oporavak i porast na eventualne vise cjenovne razine mogu ocekivati tek
u duzem roku.

Kljucne rijeci: tehnicka analiza, financijska trZista, dionica, rizik, indikatori

1. UVOD

Financijska trzista kao zanimljiv ¢imbenik okruzenja cesta su tema izucavanja u brojnim
znanstvenim i stru¢nim radovima. Osim promatranja trzista u kra¢im vremenskim periodima, od
velikog su znacaja kontinuirana promatranja trzista u duzim vremenskim razdobljima. Promatrajudi
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financijska trzista moguce je anticipirati buduca dogadanja, ali zbog prevelikog broja faktora nije
moguce bez izuzetaka i s potpunom sigurnos¢u utvrditi smijer i intenzitet njihovog kretanja.

U ovom radu analiziraju se odabrani pokazatelji radi proucavanja i predvidanja sadasnjih i buducih
tijekova cijene dionice Buro Dakovi¢ d. d. Promatrano poduzece ima dugu povijest djelovanja,
veliku vaznost u hrvatskoj industriji te prepoznatljivost steenu i izvan granica Hrvatske. Ova
prepoznatljivost rezultat je visegodisnjih suradnji s poznatim svjetskim industrijskim kompanijama.
Osim toga, dionica Buro Pakovi¢ d. d. kotira na Zagrebackoj burzi i u uvjetima plitkog trzista
moze se smatrati jednom od njenih postojanijih vrijednosnica. U vrijeme kraha investicijskog
balona i znacajnih korekcija cijena, promatrana dionica izgubila je velik dio svoje vrijednosti, Sto
se moze pripisati ucinku prelijevanja u vrijeme krize (Zivkov et al, 2018). Pristupanje Hrvatske
Sjevernoatlantskom savezu, kao i pridruzivanje Europskoj uniji i posljedi¢no otvaranje vojnog
i ostalih trzista, nije polucilo u¢inke u smislu porasta cijene promatranog poduzeca. Dapace,
stjece se dojam da je ta dionica duze vrijeme podcijenjena, pa se postavlja pitanje pruzaju li se u
tom smislu eventualne mogucnosti za ostvarivanje ulagackog profita. Autori pomocu protokola
tehnicke analize traze odgovor na pitanje moze li se i kada ocekivati promjena trenda, odnosno,
upotrebljavaju navedene protokole u svrhu razlucivanja priviemene podcijenjenosti od niske
cijene trajnijeg karaktera.

Tehnickom se analizom proucava, prati, promatra i pretpostavlja buduce kretanje, smjer i snaga
proslih i buducih cjenovnih promjena, ne istrazujuci pritom uzroke i razloge pojedinih kretanja.
Tehnicka analiza dionice Buro Dakovi¢ d. d. napravljena je proucavanjem trendova i pomicnih
prosjeka te koristenjem oscilatora. Pokazatelji koristeni u ovom radu smatraju se vrlo pouzdanima
te se u praksii u znanstvenim istrazivanjima cesto koriste. Rezultati istrazivanja ukazuju na slabljenje
negativnog trenda i oCekivanu promjenu trenda u dugom roku, a sistematizirani su u zakljucku
rada.

2. GRUPACIJA DURO DAKOVIC D.D.

Grupacija Buro Dakovic¢ d. d. kao matica ima Cetiri drustva u kojima ima prevladavajui utjecaj s
vise od 50 % glasova na glavnoj skupstini. Pored toga ima manjinski udio u jos dva drustva. Drustva
unutar grupacije susamostalna, a maticaih nadzire sukladno Zakonu o trgovackim drustvima. Buro
Dakovic jedna je od najvecih industrijskih grupacija u Hrvatskoj s dugom tradicijom i ugledom na
globalnom trzistu. Opsezan popis referenci grupacije ukljucuje velik raspon realiziranih projekata
razlicitog opsega i slozenosti, kao Sto su projektiranje i izgradnja Sirokog spektra procesnih posuda
pod tlakom za naftnu i petrokemijsku industriju, spremnika za naftu i plin, proizvodnja tenkova,
borbenih oklopnih vorzila, strojeva za razminiranje, teretnih vagona svih vrsta, ukljucivo i cisterne
za prijevoz tekudina i plinova, izgradnja Celi¢nih konstrukcija za mostove, izgradnja tvornica po
sistemu kljuc u ruke, oprema za termoelektrane i hidroelektrane, te obnovljive izvore energije i sl.
Buro Dakovi¢ d. d. glavni je hrvatski dobavlja¢ tenkova i borbenih vozila, NATO interoperabilnih
teretnih vagona za razlicite vrste roba, kao i pruzatelj pune podrske tijekom Zivotnog ciklusa i svih
razina odrzavanja za proizvode iz svog portfelja (Buro Dakovi¢, 2017).
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Radi boljeg razumijevanja znacaja grupacije Buro Bakovi¢ d. d. objasnjeni su izabrani najbitniji
podaci o samom poduzecu. U tablici 1 prikazan je broj zaposlenih u promatranoj grupaciji, a u
grafikonu 1 kretanje broja zaposlenih u posljednje Cetiri godine.

Tablica 1. Broj zaposlenih po poduzecima grupacije na dan 31.3.2017./ 31.3.2018.

Broj zaposlenih Broj zaposlenih
Dnusktuo Q12017 Q12018.
B Specijalna vozila d.d 501 551
BB Industrijska riegenja d.d. 295 234
B Strojna obrada d.o.o. 157 166
BB Energetika i infrastruktura d.o.o. 25 24
BB Grupa d.d 29 24
Ukupno 1.007 998
Izvor: Duro Dakovi¢ (2018 b)
Grafikon 1. Kretanje broja zaposlenih od 2015. do 2018. godine
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Izvor: Puro Dakovi¢ (2018 a)

Nakon smanjenja, do kojeg je doslo u2016. godini, broj zaposlenih vratio se na razinu iz 2015. i ostao
gotovo nepromijenjen sljedece dvije godine, Sto ukazuje na stabilizaciju poslovanja. Navedena
stabilizacija moze se uociti i promatranjem prihoda i dobiti koji su prikazani grafikonima 2i 3.

Grafikon 2. Poslovni prihodi grupacije po kvartalima od 2014. do 2018. godine, u milijunima kn

Izvor: Puro Dakovi¢ (2017,2018 a,2018 b)
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Razdoblja su podijeljena u kvartale radi boljeg prikaza te radi jednostavnije usporedbe. Vidljivo je
kako se poslovni prihodi povecavaju kroz promatrani vremenski period. Grupa je ostvarila 382,1
milijuna kuna ukupnih prihoda u 2014. godini. Godine 2015. grupa je ostvarila ukupan poslovni
prihod u visini od 395 milijuna kuna. U 2016. godini grupa je ostvarila ukupno 578,33 milijuna
poslovnih prihoda, sto je povecanje u odnosu na 2015. godinu od 31,6 % poslovnih prihoda. Slican
rezultat prodaje grupa je zadrzala i 2017. godine, s ostvarenih 550 milijuna kuna prihoda.

Grafikon 3. EBITDA po kvartalima od 2014. do 2018. godine
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Izvor: Puro Dakovi¢ (2017,2018 a,2018 b)

Konstantna dobit poduzeca na godisnjoj razini od 2016. godine nadalje, uz Cinjenicu da se broj
zaposlenih ponovno podigao na razinu iz 2015. godine te uz vidljivo povecanje poslovnih prihoda,
jasno ukazuje na stabilizaciju poslovanja grupacije

Dionica Buro Bakovi¢ grupe kotira na hrvatskom trzistu vrijednosnih papira. Naziv dionice ne
sluzbenom trziStu je DDJH-R-A. Cijene dionice su sklone promjenama na dnevnoj razini, stoga
su u nastavku prilozeni podaci vjerodostojni za vremenski period u kojem je dionica promatrana.
Podaci o dionici: izdavatelj: Duro Dakovi¢ Holding d. d,; gospodarski sektor: Preradivacka industrija;
oznaka: DDJH; ukupna koli¢ina 12,78 mil; vrsta financijskog instrumenta: redovna dionica;
nominalna vrijednost: 20,00 kn; trenutna cijena: 15,30 kn; najvisa cijena u posljednjih 365 dana:
43,00 kn; najniza cijena u posljednjih 365 dana: 13,60 kn; apsolutno najvisa cijena: 314,00 kn;
apsolutno najniza cijena: 13,60 kn; dividenda: 0 kn (Zagrebacka burza, DDJH, 2018). Grafikonom 4
prikazano je kretanje dionice DDJH u posljednjih deset godina.
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Grafikon 4. Kretanje prosje¢ne cijene DDJH-R-A od 2008. do 2018.

Kretanje prosjecne cijene DDJH-R-A 2008.-2018.
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U vrijeme prije kraha burze cijena dionice kretala se oko psiholoske granice od 250 kn, ali je
potom doslo do povlacenja kapitala i preslagivanja na financijskim trziStima. Kao posljedica
averzije investitora prema riziku te sklonosti ulaganja u manje rizi¢cne oblike imovine, znacajan
iznos sredstava na financijskim trzistima prelio se u novcane fondove ili bankovne depozite (Olgi¢
Drazenovi¢ et al, 2018). Globalna financijska kriza dovela je do vrlo slabe likvidnosti hrvatskog
trzista vrijednosnih papira, Sto je uz vrlo slabu tradiciju i kulturu ulaganja, prikupljanja kapitala
i Stednje u raznim oblicima vrijednosnih papira, te niske tolerancije prema riziku, dodatno
usporilo njegov razvoj (Olgi¢ Drazenovi¢ et al, 2016). Zbog povezanosti razvoja financijskih
trzista i gospodarskog rasta smatra se da je ovakva situacija dugoro¢no nepovoljna (Buterin, Olgi¢
Drazenovic, 2007 i Levine, 2002). Dionica DDJH tada je slijedila kretanja vecine dionica na hrvatskoj
burzi te je izgubila znacajan dio svoje trzisne vrijednost. Sljedecih nekoliko mjeseci ¢inilo se kao
da je svaka nova cjenovna razina dno ispod kojeg se ne moze ici. Stagnacija cijene na razini od
ispod psiholoskih 50 kuna potrajala je do pocetka 2012. godine, kada se Cinilo da zapocinje njezin
oporavak i priblizavanje novoj granici od 100 kuna, no umjesto proboja granice od 100 kuna dolazi
do obrata trenda i dionica pada do danasnje razine od ispod 20 kuna.

3. TEHNICKA ANALIZA DURO PAKOVIC GRUPE D. D.

Tehnicka analiza predstavlja jednu od cesto koristenih tehnika analize na financijskim trziStima.
U srediStu promatranja je kretanje cijene dionice i volumena prodaje kroz odredene vremenske
periode (Mishkin, 2005). Na kretanja na financijskom trziStu znacajno utjecu i sentimenti sudionika
povezani s vanjskim utjecajima (Shim et al, 2017), ali tehnicka analiza iskljucuje i te utjecaje. Cilj
tehnicke analize je pravovremeno otkrivanje trenda ili smjera kretanja cijene dionice te predvidanje
buducih dogadanja na financijskom trziStu sa svrhom potpore pri donosenju odluka o nacinu i
smjeru djelovanja na financijskim trzistima (Galeti¢ et al, 2007). Zapravo, moze se reci da je cilj
tehnicke analize shvacanje trzista prije obrata njegovih trendova (Kostolany, 1998).

3.1 Analiza trenda

Tehnicka analiza temeljni je alat za kratkorocne i dugorocne analize trendova na financijskim
trzistima i Cesto ima daleko vecu primjenjivost od fundamentalne analize (Lazibat, Mati¢, 2002).
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Svi izracuni u tehnickoj analizi imaju iskljucivo svrhu izmjeriti trzisni trend radi pravovremenog
ukljucivanja u smjer trenda (Schwager et al, 1996). Trend predstavlja smijer kretanja cijene dionice,
a moze se podijeliti na padajuc¢i odnosno medvjedi, rastu¢i odnosno bikovski te horizontalni
ili, ceS¢e nazivan, bez trenda (Marici¢, 2011). Vremenski se trendovi klasificiraju u tri kategorije:
glavni, duzi od jedne godine, srednjorocni, s trajanjem do Sest mjeseci te kratkorocni, od dva ili tri
mijeseca (Buterin et al, 2015).U nastavku slijedi graficki prikaz promatranih trendova u razlicitim
vremenskim razdobljima te njihovo kretanje i objasnjenja grafickih prikaza.

Grafikon 5. Dugorocni i srednjorocni trend cijene DDJH-R-A 2017. - 2018.

Publishad on Investing.com, 9/May/2010 - 12:34:60 GMT, Powsred by TradingView.
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Izvor: Investing, DDJH (2018)

Prikazani su glavni i srednjorocni trend. Vidljivo je kako je trend silazan, odnosno, vidljivo je da se
cijena dionica smanjuje kroz promatrani vremenski period, Sto ukazuje na medvjede trziste. Pad
cijene zapoceo je 6. 2. 2017. godine te traje do 30. 4. 2018. godine. Glavni trend promatran je u
razdoblju od 6.2.2017. godine do 30.4.2018. odnosno ukupno 448 dana te se u tom vremenskom
periodu cijena snizila sa 49,86 kn po dionici na 14,85 kn po dionici. To je smanjenje za 35,19 kn po
dionici odnosno za 70.32 %. Promatrajuci glavni trend vidljivo je da se cijena u razdoblju od 22. 9.
2017. podigla iznad linije trenda, $to je bilo uzrokovano kratkotrajnom prekomjernom potraznjom,
ali se cijena vratila na prijasnju razinu ve¢ 6. 11.2017. godine te nastavila svoj padajudi trend sve
do 30.4.2018.

Promatrajuci srednjoro¢nu liniju trenda vidljivo je kako je trend od 9.11.2017. takoder padajudi, sto
se poklapa s glavnim trendom, te isto tako traje sve do 30. 4. 2018. godine. Razdoblje promatranja
srednjorocnog trenda je 172 dana za vrijeme kojih se cijena od 23,45 kn po dionici snizila na 14,85
kn. Ostvaren je pad od 8,64 kn po dionici odnosno 36,77 %. U promatranom razdoblju trend je
padajudi a trziSte je medvjede.

3.2 Volumen trgovine

Volumen trgovine promatra se zbog svog velikog utjecaja na cijenu dionice te je vazan podatak
u provodenu analiza (Blume et al, 1994). Volumen trgovine podatak je koji znacajno pridonosi
pouzdanosti predvidanja i pracenja financijskih trziSta. Na grafikonu 6 vidljivo je kretanje cijene
dionice i kretanje volumena trgovine dionice.
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Grafikon 6. Kretanje cijene dionice i volumen trgovine DDJH-R-A
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Kretanje cijene i volumen trgovanja dvije su medusobno zavisne varijable kod kojih promjena
jedne dovodi do promjena druge varijable i obratno (Mishkin, 2010). Istaknuti su datumi u kojima
se odvijao najvisi volumen trgovine te prikazan prosjek kretanja volumena trgovine. Za vrijeme
uzlaznog trenda istaknuti su datumi 30. 11. 2015. u kojem je volumen bio 29 K te 14. 4. 2016. s
volumenom od 47 K. Promatrajuci silazni trend istaknuti su datumi 6.2.2017.s 45K, te 13.9.5a 78
Ki22.9.2017.sa 66 K koji su doveli do povecanja cijene u rujnu, ali se cijena ve¢ nakon 20. 10.2017.
s trgovinom od 62 K i 25. 10. 2017. sa 60 K vratila na prethodnu razinu. Rezultat svega bio je pad
prethodno povisene cijene i daljnji nastavak silaznog trenda.

3.3 Pomicni prosjeci

Pomicni prosjeci predstavljaju prosjek odredenog skupa podataka (Prohaska et al,, 1997). Pomic¢ni
prosjek je alat koji se koristi kako bi se slijedili trendovi i predvidjele promjene njihova smjera.
Njegova je svrha identificirati i signalizirati pocetak novog ili obrat postojeceg trenda (Edwards et
al, 2007). Grafikonom 7 prikazani su pomicni prosjeci s razli¢itim vremenskim promatranjem i to
metodom dvostrukog i trostrukog krizanja u vrijednostima od 35,55 i 120 dana.

Grafikon 7. Pomi¢ni prosjeci DDJH-R-A 2017.-2018.

Izvor: Investing, DDJH (2018)
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Graficki su prikazani pomicni prosjeci u razdoblju od 25. 10.2016. do 30. 4.2018. Dana 25. 10.2016.
pomicni prosjeci od 35 i 55 dana su se presjekli, $to je ukazalo na moguci obrat trzista te najavu
promjene trenda. Isto tako, 29. 12. 2016. su se presjekli prosjeci od 35 i 55 dana s prosjekom od 120
dana, $to je takoder ukazivalo na promjenu trenda. Dana 6. 2. 2017. zapocinje opadajudi trend koji
traje sve do 30. 4. 2018. godine. U tom vremenskom razdoblju 13.10. 2017. presjekli su se prosjeci
od 35i 55 dana, 5to je preliminarno ukazivalo na uzlaznu fazu cijene ali je ponovno presijecanje od
21. 11. 2017. nedvosmisleno ukazalo na vracanje u prethodno stanje. Da je navedena promjena
bila samo kratkotrajna oscilacija a ne i promjena zna¢ajnijeg karaktera, dokazuje i ¢injenica da nije
doslo do presijecanja s trendom od 120 dana.

3.4 Momentumi

Momentum predstavlja osnovni oblik analize oscilatora. On mijeri brzinu cjenovnih promjena
tako da se cijene za odredeno fiksno razdoblje neprekidno oduzimaju. Momentumom se mijeri
razlika izmedu cijena u dva vremenska razdoblja (Murphy, 2007). Promatranjem kretanja linije
momentuma moze se primijetiti ubrzava li rastudi trend ili su kapitalni dobitci jednaki onima
iz prethodnog razdoblja te zapocinje li silazni trend. Koristenje duzeg momentuma smatra se
ucinkovitijim kod prepoznavanja obrata trenda. Grafikonom 8 prikazan su momentumi 14, 35 i
momentum 50.

Grafikon 8. Momentumi 14, 35, 50, DDJH-R-A 2017. - 2018.
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Izvor: Investing, DDJH (2018)

Graficki su prikazani momentumi od 14, 35 i 50 dana u razdoblju od 6. 2. 2017. do 30. 4. 2018.
godine. Momentum od 14 je osjetljiv na nagle trziSne promjene u kracem roku te se moze uociti
kako se nalazi znacajno iznad linije cijene 5.5.2017., dok su momentumi od 35 i 50 ispod te linije,
Sto znadi da ne sugeriraju moguci obrat trenda. Nekoliko mjeseci kasnije, tocnije 22.9.2017., dolazi
do ponovnog porasta momentuma iznad linije cijene. Momentumi od 14 35 osciliraju i viSe i brze.
Rastuc¢i momentum od 50 pokazuje manji rast te se brzo vraca na razinu ispod linije cijene, pa
potom nastavlja daljnje kretanje u negativnom smjeru. Kra¢i momentumi imali su vece oscilacije,
Sto je razumljivo, ali uz pomo¢ duzeg momentuma se preciznije utvrduje smjer i kretanje trenda te
brzina promjena. Iz tog se razloga preporucuje koristiti duze momentume pri provodenju analiza
ovakvog tipa.
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3.5 Pokazatelj relativne snage

Uz oscilator momentuma za jasnije rezultate koristi se i oscilator indeks relativne snage (Murphy,
2007). Pokazatelj relativne snage umanjuje distorzije koje nastaju kod momentuma zbog naglih
promjena cijene te fiksira momentum u raspon od 0 do 100 (Agram brokeri, 2008). Prilikom
interpretacije ovog oscilatora postoji pojam neuspjesni zamah koji se dogada kada je indeks ispod
30ili 70 bodova. To se odnosi na slucajeve kada u rastu¢em trendu vrh indeksa relativne snage ne
uspije premasiti prethodni vrh, pa time doseze i nize dno od prethodnog. Kod padajuceg trenda
proces je obratan. Pokazatelj relativne snage promatrane dionice prikazan je na grafikonu 9.

Grafikon 9. Pokazatelj relativne snage DDJH-R-A 2017. - 2018.
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Izvor: Investing, DDJH (2018)

Pokazatelj relativne snage izracunat je na vrijednosti od 14 dana za razdoblje od 6.2.2017.do 30.
4.2018. godine. Vidljivo je da je indeks 11. 1.1 1.2.2017. bio blizu gornje granice, ali je nije premasio.
Zatim se indeks spustio na donju razinu koju je nakratko i uspio probiti 11. 4. 2017. Tadasniji
porast cijene dionice rezultat je povecane potraznje, ali indeks se ubrzo stabilizirao te nije uspio
premasiti gornju granicu. Zatim je uocljiv privremeni porast koji je trajao od 21.9. do 19. 10. 2017.
godine. U to vrijeme indeks je zbog prekomjerne prodaje ¢ak i preSao gornju razinu, medutim, kao
posljedica prekomjerne prodaje ubrzo dolazi do korekcije i snizavanja indeksa ispod donje granice.
Ta korekcija jasno je vidljiva 6. 11.2017. godine. Od 13. 12. 2017. nastupa razdoblje stagnacije kada
se indeks podize iznad donje granice te viSe ne pokazuje tendenciju naglih promjena nego se
zadrzava unutar raspona sve do 30. 4. 2018. godine.

3.6 MACD (Moving average convergence/divergece)

Pokazatelj MACD sluzi za otkrivanje promjena u snazi, pravcu, momentumu i trajanju trenda. To
je pokazatelj koji pokazuje odnos izmedu dvaju pomicnih prosjeka cijena (Eric et al, 2009). MACD
sadrzi brzu i sporiju liniju. Brza MACD linija rezultat je dvaju eksponencijalno vaganih pomicnih
prosjeka zakljucnih cijena. Signalna linija ili sporija predstavlja eksponencijalno vagani pomicni
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prosjek u posljednjih 9 razdoblja (Murphy, 2007). Grafikonom 10 prikazane su linije s 12,26 i 9
razdoblja koje inace imaju i najvecu primjenu u praksi.

Grafikon 10. MACD DDJH-R-A 2017. - 2018.
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Izvor: Investing, DDJH (2018)

Graficki je prikazan oscilator MACD (Moving average convergence/divergece) u razdoblju od 6. 2.
2017. do 30. 4. 2018. Promatrajuci signalnu i MACD liniju na grafickom prikazu, vidljivo je kako
se cijena mijenjala u razdoblju, ali trend je ostao nepromijenjen. Svaka promjena cijene dovodi
do presijecanja signalne i MACD linije. Promatrajuci graficki prikaz MACD oscilatora u trajanju
silaznog trenda, odnosno medvjedeg trzista, primjecuju se dvije promjene cijene koje odskacu od
ostalih i to dana 20. 4. 2017, kada nakratko zapocinje uzlazna faza, te dana 15. 5.2017,, kada se linije
opet presijecaju te zapocinje pad cijena dionica. Nakon toga nije dolazio do vecih promjena cijena
do 12. 9. 2017, kada MACD linija opet presijeca signalnu liniju te zapocinje rast cijena dionica s
25,80 kn do 40,87 kn. Rast traje do 20. 10. 2017., kada se MACD i signalna linija ponovno sijeku te
kada silazni trend dobiva na snazi, $to je vidljivo iz momentuma. Nakon pada momentum gubi na
snazi, a MACD i signalna linija se ponovno presijecaju, ali bez promjena cijena, zbog negativnog
trenda. U sljede¢em periodu signalna i MACD linija kre¢u se bez velikih promjena te bez naznaka
momentuma da ¢e trend dobiti na snazi.

Provedena tehnicka analiza pokazala je da je dionica kroz duzi vremenski period imala silazni trend
na financijskom trziStu. Promatran je silazni trend dionice u razdoblju od 448 dana te srednjoro¢ni
trend u razdoblju od 172 dana. Promatranjem oscilatora momentum uocava se kako negativan
trend dobiva na snazi. Duzi momentumi daju kvalitetnije smjernice za odlucivanje i djelovanje
dok kratki momentum ima izrazitu osjetljivost na nagle promjene cijene, Sto moze dovesti do
pogresnog tumacenja, te ga treba uzimati s izrazitim oprezom. Negativni trend kretanja dionice
zapoceoje uveljaci 2017.i traje do svibnja 2018. godine, s jednom izrazenom cjenovnom oscilacijom
koja je trajala od rujna 2017. godine do studenoga 2017. godine. Na svim pokazateljima moze se

296



V. Sarlija, M. Vurai¢-Kudeljan, D. Buterin: Protokoli tehnicke analize u razlucivanju podcijenjenosti od..
Zbornik Veleucilista u Rijeci, Vol. 7 (2019), No. 1, pp. 287-300

uociti nastala oscilacija. Pomicni prosjeci od 35 i 50 dana presjekli su se. Nije doslo do presijecanja
pomicnog prosjeka od 120 dana s ostalim linijama pomicnih prosjeka, sto potvrduje kratkoro¢nost
te promjene. Momentumi od 14 i 35 dana pokazali su kako uzlazna putanja dobiva na snazi, dok se,
promatrajuc¢i momentum od 50 dana, uocava kako se njegova linija jedva krece iznad linije cijene,
Sto ukazuje da je uzlazna snaga momentuma samo kratkotrajna. MACD oscilator u promatranom
se periodu presjekao sa signalnom linijom, $to je naznacilo porast cijene, ali je do kraja studenoga
doslo do ponovnog presijecanja MACD-a i signalne linije, $to je znacilo nastavak silaznog trenda
cijene dionice na medvjedem trzistu. Analiza momentuma potvrduje polozenost linija uz liniju
cijene, Sto znaci da trend ne dobiva na snazi. Kretanje indeksa relativne snage je u donjoj polovici
promatranog raspona izmedu signalnih linija te nema naznaka vecih oscilacija. MACD signal krece
se ispresijecano u kratkim intervalima sa signalnom linijom, $to pokazuje male promjene u cijeni,
pa se moze ocekivati kako u kracem vremenskom razdoblju nec¢e do¢i do vecih promjena cijene
dionice.

4. ZAKLJUCAK

Buro Bakovi¢ Holding d. d. osnovan je 1991. na temelju ugovora o osnivanju, a osnivaci su: Hrvatski
fond za razvoj, Hrvatsko Zeljezni¢ko poduzece i tadasnje Slozeno poduzece Buro Dakovi¢. Danas
grupaciju Duro Dakovi¢ ¢ine Buro Pakovi¢ Holding d. d. kao matica i Cetiri drustva, u kojima je
Buro Bakovic vecinski vlasnik.

Tehnicka analiza pronalazi uCestalu primjenu u praksi te je Siroko prihvacen alat kojim se promatra,
prati i pretpostavlja kretanje trzista i trzisnih trendova u buduénosti, kao i snaga i utjecaj tih
promijena, ne istrazujudi pritom uzroke i razloge trzisnih kretanja.

Analizirajudi trzisni polozaj dionice DDJH-R-A provedena je dugoroc¢na, srednjorocna i kratkorocna
tehnicka analiza uz pomo¢ pokazatelja koji se u znanstvenoj i stru¢noj literaturi smatraju
vrlo pouzdanima. Smjer kretanja cijene dionice je silazan kroz cijelo promatrano razdoblje.
Promatranjem pomicnih prosjeka vidljivo je presijecanje svih triju prosjeka u prosincu 2017. godine,
Sto je potvrdilo obrat trziSta te promjenu kretanja trenda. Potom cijena probija zonu potpore te
dosadasnja zona potpore postaje zona otpora u sliedecem razdoblju. Vidljivo je veliko povecanje
volumena trgovine na pocetku oscilacije sa znacajnim porastom kupnje, te po zavrsetku oscilacije
s posljedi¢nim velikim porastom prodaje dionice. Indeks relativne snage u svojoj najvisoj tocki
probija gornju granicu pokazatelja te je u prekomjernoj prodaji, Sto je rezultiralo padom cijene.

Ipak, analizirajuci sve pokazatelje uocava se kako linije pomicnih prosjeka postaju polozenije,
¢ime ukazuju na usporavanje silaznog trenda te mogucu najavu obrata medvjedeg trzista. Linije
se krecu u istom pravcu tako da ne izgleda kao da ¢e do¢i do presijecanja u kra¢em roku. Moglo
bi uslijediti krace razdoblje bez trenda nakon kojega, ako linije nastave mijenjati putanju, mozda
dode do obrata smjera kretanja, njihovog presijecanja i najave pocetka bikovskog trzista u duzem
vremenskom periodu. Na promjenu cijena dionica utjecu brojni vanjski i unutarnji ¢&imbenici, a
tehnicka analiza u svojoj sustini ne proucava uzroke pojedinih promjena nego ih prihvaca kao
cinjenice.
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lako rezultate ove, kao i svake druge tehnicke analize treba tumacditi i primjenjivati s velikim oprezom,
ipak se moze zakljuciti da se za promatranu dionicu predvida slabljenje silaznog trenda u kratkom
i srednjem vremenskom razdoblju, dok se u duzem vremenskom razdoblju moze ocekivati obrat
trzista, ali bez znacajnijih skokova.
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ABSTRACT

Financial markets are an essential component of the economic environment, and their trends are
often studied by various interest groups. Although it is not possible to predict with complete certainty
the trends in financial markets, owing to the development of science and technology today there are
analytical protocols and tools that can quantify these trends while respecting certain limits and a
certain level of risk. The authors investigate stock price movements of the group Buro Dakovic¢ d.d.
applying reliable indicators of technical analysis, they draw conclusions on future trends and future
price levels in the short, long and medium term, with the aim of applying results to decision-making
in investment processes. In each of the observed periods, the authors notice the presence of a negative
trend. Such results are surprising given a relatively favorable position of the company on the market
and its relative economic strength. Nevertheless, the analysis of momentum, the relative strength index
and the MACD signal show the signs of weakening the negative trend in the short and medium term,
while recovering and increasing to more price levels can be expected in the longer term.
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