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TEHNIĻKA ANALIZA 
 

Tehniļka analiza je metod prognoziranja kretanja cena akcija, valuta ili drugog trģiġnog materijala 

prouļavanjem indikatora i grafikona kretanja trģiġta u prethodnim periodima. Pod terminom "kretanje 

trģiġta", analitiļari podrazumevaju tri osnovna tipa informacija: cena, obim trgovanja i otvoreni 

interes. 

 

Informacija o ceni moģe biti stvarna cena akcija, ili vrednost berzanskih indeksa. Obim trgovine je 

vrednost sklopljenih ugovora za odreĽeni period (na primer, za jedan dan). Otvoreni interes je broj 

pozicija koje nisu zatvorene na kraju dana. Naravno, ne koriste se sva tri indikatora u istoj meri. 

Najlakġi za koriġĺenje je cena i veĺina metoda analize primenjuje se upravo na nju. Podaci o cenama 

su lako dostupni, a imajuĺi u vidu da su berze kompjuterizovane, podaci o sklopljenim ugovorima 

dostupni su u informacionim sistemima ġirom sveta u toku par sekundi. Operateri koji rade u 

berzanskoj sali unose podatke odmah po sklapanju ugovora. Podaci se trenutno pojavljuju na tikeru 

(elektronska tabla na zidu berze na kojoj se objavljuju podaci), i u isto vreme na svim informacionim 

servisima u svetu. Na primer, na Internetu postoji mnoġtvo takvih servisa; na CNBC televizijskoj 

mreģi u toku programa u dnu ekrana vaġeg televizora konstantno "klizi" traka sa podacima o 

trenutnim dogaĽanjima na berzi, i tako dalje. 

 

Obim trgovine, takoĽe igra znaļajnu ulogu u prognoziranju, i predstavlja sekundarni indikator 

uporediv sa lakmus papirom. Na ģalost, njega je teġko jednoznaļno odrediti na svim trģiġtima, a 

podaci obiļno pristiģu uz malo zakaġnjenje. Buduĺi da je specifiļan metod, obim trgovine se reĽe 

koristi za prognoziranje. 

 

Otvoreni interes se, u svom klasiļnom obliku, moģe sresti kod trgovine robnim fjuļersima. Na nekim 

trģiġtima vrednost ovog pokazatelja se, u njegovoj idealnoj formi, praktiļno ne moģe odrediti. On se 

uglavnom koristi za opredeljivanje tekuĺe likvidnosti trģiġta, zainteresovanosti uļesnika i osnovanosti 

cenovnih trendova. Po stepenu vaģnosti, otvoreni interes se nalazi na treĺem mestu, ali ga nikako ne 

treba ignorisati. 

 

Profesionalna tehniļka analiza nastoji da iskoristi maksimalnu koliļinu dostupnih informacija, tako da 

preovlaĽujuĺi stav da je tehniļka analiza "prognoziranje cena na osnovu njihovog kretanja u proġlosti" 

nije sasvim precizan. 

 

Osnovni postulati tehniļke analize 

 

Na prelazu izmeĽu 19. i 20. veka Ļarls Dou (Charles Dow) je, u nekoliko svojih tekstova, postavio 

temelje moderne tehniļke analize. Po njemu je ova teorija dobila ime ï Dou teorija. Tri su osnovna 

postulata teorije Dou: 

 

1. cena odraģava sve 

2. postoji pravilnost u kretanju cena, ili ï istorija se ponavlja 

3. "ġta se deġava" je vaģnije nego "zaġto se to deġava" 

 

Cena odraģava sve. Tehniļki analitiļari smatraju da trģiġna cena u 

potpunosti odraģava sve raspoloģive informacije i znanje koje imaju 

uļesnici, ukljuļujuĺi trejdere, investitore, portfolio menadģere, 

fundamentalne i tehniļke analitiļare, stratege i mnoge druge. 
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Postoji pravilnost u kretanju cena. Ova aksioma je osnova za nastanak svih metoda tehniļke analize. 

Pravilnost se u terminologiji tehniļke analize zove "trend" i oznaļava odreĽeni pravac kretanja cena, 

tako da je glavni zadatak analitiļara uoļavanje i analiza trendova i njihovih karakteristika u cilju 

ostvarivanja profita. Pri izuļavanju trendova, analitiļari i trejderi (berzanski trgovci) koriste njutnov 

zakon inercije koji, uz prilagoĽenu terminologiju, glasi "trend ĺe nastaviti da se razvija u istom 

pravcu, sve dok ne oslabi". Drugim reļima, "veĺa je verovatnoĺa da ĺe se postojeĺi trend nastaviti, 

nego da ĺe promeniti smer". Ipak, tehniļka analiza je razvila sofisticirane alate koji treba da ukaģu na 

moguĺe promene trendova. 

 

Ġta se deġava je vaģnije nego zaġto se to deġava. U svojoj knjizi ñPsihologija tehniļke analizeò, Toni 

Plamer kaģe:òTehniļki analitiļar o ceni zna sve, ali o vrednosti niġta.ò Zaista, ñtehniļareò zanima 

samo koja je trenutna cena i kako se ona kretala u proġlosti. Trģiġna cena je rezultat borbe snaga 

ponude i traģnje za akcijama preduzeĺa. Dok ĺe fundamentalni analitiļar istraģivati zaġto je cena 

porasla ili opala, dotle ñtehniļaraò zanima samo ļinjenica da se to desilo. Na pitanje zaġto je cena 

porasla, tehniļar ĺe reĺi: jednostavno, viġe je kupaca (traģnja) nego prodavaca (ponuda). 

 

Osnovni koraci u analizi 

 

Mnogi analitiļari primenjuju pristup koji se sastoji od tri koraka: 

¶ analize ġireg trģiġta (predstavljenog berzanskim indeksom) 

¶ analize kretanja indeksa privrednih sektora 

¶ analize kretanja cena pojedinih preduzeĺa 

 

Ovaj pristup podseĺa na fundamentalnu analizu uz jednu veliku razliku, predmet analize su samo 

podaci sa finansijskog trģiġta: cena, obim trgovanja i sl. Osim toga, metod analize je potpuno isti bez 

obzira da li se radi o ļitavom trģiġtu, sektorima ili preduzeĺu. TakoĽe je svejedno da li su u pitanju 

akcije, indeksi ili roba. Svi podaci su prikazani grafikonima i analiziraju se na isti naļin, bez obzira na 

vremenski okvir, tj. da li grafikon predstavlja podatke za poslednje dve godine ili za poslednja dva 

sata. 

 

Osnovne vrste grafikona 

 

Postoji izreka da slika govori koliko i hiljadu reļi. To je osnovni razlog ġto su grafikoni osnovni naļin 

predstavljanja podataka u tehniļkoj analizi. Postoji mnoġtvo razliļitih vrsta grafikona i njihovih 

kombinacija, ali ovde ĺe biti prikazani samo osnovni. 

 

Linijski grafikon 

 

Ovaj grafikon se koristi za predstavljanje serije podataka na taj naļin ġto se svaki podatak oznaļava 

jednom taļkom, a zatim se ove taļke poveģu linijom. On se koristi kada je raspoloģiva veĺi broj 

numeriļkih podataka, te je teġko iz samih brojeva uoļiti opġti trend. Pogodan je, takoĽe, i za 

pravljenje dugoroļnih prognoza. 

 

Sledeĺi linijski grafikon predstavlja kretanje kursa valutnog para EUR/USD. Na Y-osi prikazan je 

kurs, a na X-osi vremenski period. 
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Ovaj grafikon moģe biti mnogo komplikovaniji kada se na njemu iscrta viġe linija koje predstavljaju 

razliļite podatke. 

 

Grafikon - Palica (Bar chart) 

 

Bar chart je jedan od grafikona koji se ļesto koristi za analizu berzanskih trendova, jer odraģava sve 

najbitnije dogaĽaje u toku dana (ili drugog perioda). Njegov drugi naziv "High-Low-Open-Close" 

(Najviġa-Najniģa-Poļetna-Krajnja), ukazuje koji podaci nalaze svoj odraz na ovom grafikonu. Naime, 

za njegovo konstruisanje, koriste se podaci o kretanju cene pojedinih akcija, berzanskih indeksa, 

valuta itd, i to: cena prilikom otvaranja berze (Open), najviġa (High) i najniģa (Low) dostignuta 

dostignuta cena, kao i cena u momentu zatvaranje berze (Close). 

 

 
 

 

Na X-osi predstavljen je vrmenski period na koji se podaci odnose, a na Y-osi cena. Ġta prikazuje ovaj 

grafikon? 



 7 

¶ donji krak (taļka) grafikona odraģava najniģu (Low) cenu u toku dana 

¶ gornji krak prikazuje najviġu (High) cenu 

¶ crtica sa leve strane palice pokazuje nivo cene na poļetku perioda (Open) 

¶ crtica sa desne strane oznaļava cenu na kraju perioda (Close) 

¶ duģina (ili visina) cele palice pokazuje raspon izmeĽu najviġe i najniģe cene, a to znaļi: ġto je 
palica duģa to je ovaj raspon (fluktuacija) veĺi 

¶ raspon izmeĽu crtica sa leve i desne strane palice ukazuje na variranje izmeĽu cene na 

poļetku i na kraju perioda 

¶ ukoliko se crtica sa leve strane nalazi ispod one sa desne strane, to znaļi da je cena na poļetku 
perioda bila niģa od cene na kraju 

 

Stubiĺi 

Grafikon u obliku stubiĺa (vertikalno iscrtanih u odnosu na X-osu) najļeġĺe se koristi za prikazivanje 

obima trgovanja (volume). Na X-osi prikazuje se period, koji oģe biti od 1 minuta do viġe meseci, a na 

Y-osi volumen iskazan brojem akcija ili vrednoġĺu trgovanja datog obveznica, berzanskih roba ili 

valutnog para. 

 

 

 
 

 

Point & Figure 

Ovaj tip grafikona koristi se za identifikovanje nivoa podrġke i otpora. On ignoriġe faktor vremena i 

usredsreĽuje se iskljuļivo na kretanje cena ï niz krstiĺa (X) i kruģiĺa (O) moģe da se odnosi na jedan 

minut kao i na viġe dana ili nedelja. Svaki krstiĺ oznaļava porast cene za odreĽeni unapred definisani 

interval, a to moģe biti 1 ili viġe dolara, procenata i sl.  Svaki kruģiĺ oznaļava pad cene za jedan 

interval. Osetljivost grafikona moģe se menjati variranjem zadatog intervala promene cene. 
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Niz krstiĺa ukazuje na rastuĺi trend, dok niz kruģiĺa predstavlja opadajuĺi trend. Promena trenda za 

jedan interval rezultira formiranjem nove kolone (niza X ili O). 

 

Japanske sveĺe 

 

Analiza i prognoziranje pomoĺu japanskih sveĺa jedan je od najpopularnijih metoda tehniļke analize. 

Svaki raspored High-Low-Open-Close cena ima svoj (japanski) naziv koji je meĽunarodno usvojen. 

Po naļinu konstrukcije, ovaj grafikon je sliļan palica grafikonu. Po izgledu, sveĺa se razlikuje od 

palice po tome ġto se raspon izmeĽu Open i Close cene prikazuje pravougaonikom, a ne linijom. Ovaj 

raspon se naziva - telo sveĺe, i ono moģe biti obojeno crnom ili belom bojom. Ako je cena na 

otvaranju veĺa od cene kod zatvaranja, telo sveĺe je crveno. U suprotnom sluļaju, telo sveĺe je 

zeleno. Ovo je veoma praktiļan naļin grafiļkog prikaza, jer se veĺ na prvi pogled, na osnovu boje, 

uoļava odnos izmeĽu Open i Close cene. Savremeni kompjuterski programi za tehniļku analizu 

koriste i alternativne metode bojenja tela sveĺe, tako ġto pozitivne dane (Close>Open) boje zelenom, 

plavom ili belom bojom, dok je za negativne standardna crvena ili eventualno crnom bojom. 
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Sledi isti grafikon, samo u kombinaciji crno-belih sveĺa. 

 

 
 

TRENDOVI 

 

Trend odraģava proseļnu promenu cene akcija tokom odreĽenog vremenskog perioda. Oni postoje 

uvek i na svakoj berzi, i mogu se podeliti u tri grupe: rastuĺi (Bull), opadajuĺi (Bear) i boļni (Sideway 

- bez izraģenog trenda). 

 

Tokom rastuĺeg trenda, cene su generalno iz perioda u period sve viġe, dostiģuĺi sve veĺe maksimalne 

(High) i minimalne (Low) vrednosti. Ovaj trend karakteriġe pozitivna proseļna stopa promene cena. 

 

Kada preovlaĽuje opadajuĺi trend, cene akcija su sve niģe tokom vremena. Periodiļni maksimumi i 

minimumi su sve niģi u odnosu na prethodni period. Ovaj trend karakteriġe negativna proseļna stopa 

promene cena. 

 

U periodima bez izraģenog trenda, promena cena je minimalna i najļeġĺe ļas raste, ļas opada, ne 

uzimajuĺi pri tom uoļljivu ni uzlaznu ni silaznu liniju kretanja. 
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Aktuelni rastuĺi ili opadajuĺi trend ima tendenciju da nastavi da raste, odnosno opada sve dok ne doĽe 

do promene uslova na trģiġtu, ili dok ne doĽe do promene nekih okolnosti kod pojedinaļne firme. 

Analitiļari cenovnih grafikona pokuġavaju da lociraju momenat kada ĺe doĺi do ovih obrta. Donoseĺi 

odgovarajuĺe odluke, odnosno, u berzanskom ģargonu, zauzimajuĺi pozicije, neposredno pre 

oļekivanih momenata obrta, brokeri uspevaju da realizuju znaļajnu zaradu. 

Vrste trendova 

 

Termin "trend" oznaļava odreĽeni pravac kretanja cena, tako da je glavni zadatak tehniļke analize 

upravo uoļavanje i analiza trendova, odnosno njihovih karakteristika od momenta nastanka do kraja. 

Postoje tri tipa trendova: 

¶ uzlazni ili rastuĺi (bullish), kada cene rastu 

¶ silazni ili opadajuĺi (bearish), kada cene opadaju 

¶ neutralni ili boļni (sideway), kada se cene praktiļno ne menjaju u okviru odreĽenih granica 

 

Sva tri tipa trenda se vrlo retko sreĺu u svom ļistom obliku. Da bi bilo jasnije, rastuĺi trend se moģe 

definisati kao onaj kod koga preovlaĽuje rast cena, to jest po veliļini je veĺi nego pad. Kod 

opadajuĺeg trenda, preovlaĽuje kretanje cena naniģe, dok kod boļnog trenda, kolebanje cena u odnosu 

na prethodne je gotovo beznaļajno. 

 

Grafikon rastuĺeg (bullish) trenda: 

 

 
 

Grafikon opadajuĺeg (bearish) trenda: 
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Grafikon boļnog (sideway) trenda: 
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Pri izuļavanju trendova, analitiļari i trejderi (berzanski trgovci) koriste njutnov zakon inercije koji, uz 

prilagoĽenu terminologiju, glasi "trend ĺe nastaviti da se razvija u istom pravcu, sve dok ne oslabi". 

Drugim reļima "veĺa je verovatnoĺa da ĺe se postojeĺi trend nastaviti, nego da ĺe promeniti smer". 

 

Linija trenda od oko 45 stepeni smatra se najpouzdanijom i ako je pod oġtrijim uglom nego trģiġte, 

obiļno ne moģe dugo da se zadrģi u datom pravcu. Ĺesto se deġava da se trģiġna cena odbija od linije 

trenda viġe puta pre nego ġto je preseļe. TakoĽe, ļesto je dobra prilika za kupovinu ili prodaju treĺi 

dodir trģiġne cene i linije trenda, kako je prikazano na sledeĺoj slici: 

 

 

 
 

Sledeĺi grafikon prikazuje kako izgleda probijanje trenda na realnim podacima: 
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Linija A oznaļava promenu opadajuĺeg u rastuĺi trend, a linija B obrnuti sluļaj. 

 

 

Linije podrġke i otpora (Support and Resistance) 

 

Razumevanje koncepta linija podrġke i otpora je od velike vaģnosti za valjanu interpretaciju cenovnih 

grafikona. Kao ġto lopta baļena sa visine viġe puta pada na tle, a zatim ponovo odskaļe do odreĽene 

visine, tako se i cene akcije kreĺu unutar svojih prirodnih granica. Naravno, tokom vremena, ove 

granice se pomeraju, ali se ipak u, za berzanske pojmove, relativno dugom periodu (do nekoliko 

meseci) stabilizuju na odreĽenom nivou. 

 

Kupci i prodavci su konstantno u stanju borbe. Podrġka definiġe onaj nivo cena na kome kupci imaju 

dovoljno snage da odbrane cenu od daljeg pada. Linija otpora predstavlja onaj nivo cena na kome su 

prodavci previġe jaki da bi dozvolili njen dalji porast. Tokom rastuĺeg trenda, linija otpora je visina 

koju ĺe cena maksimalno dostiĺi na svom putu oporavka. U periodima kada je opadajuĺi trend na 

sceni, linija podrġke je minimalna cena do koje ĺe cena pasti. 

 

Ovo opġte pravilo vaģi za najveĺi deo vremena, meĽutim i ono ima svoje izuzetke. Radi se o 

momentima kada cena probije liniju podrġke ili liniju otpora. Kada tokom opadajuĺeg trenda, cena 

probije svoju liniju podrġke i dostigne joġ niģi nivo, ova linija najļeġĺe postaje nova linija otpora 

(gornja granica). Nasuprot tome, kada tokom rastuĺeg trenda, cena probije liniju otpora i postavi novu 

gornju granicu, ova linija (koja je do skoro oznaļavala maksimum) obiļno postaje nova linija 

podrġke. 
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Kada su linije podrġke ili otpora probijene, cena ima tendenciju da nastavi snaģno kretanje u istom 

pravcu zbog toga ġto u tom momentu veĺina uļesnika na berzi uoļi ovaj proboj, i poļinje masovna 

kupovina ili prodaja. MeĽutim, ukoliko proboj ovih linija ne privuļe dovoljnu kritiļnu masu kupaca 

ili prodavaca, natupio je tzv. laģni proboj, i cena se ļesto uskoro vraĺa u svoje prethodne granice. 

Vremensko trajanje odreĽenog nivoa podrġke i otpora, definiġe snagu ili slabost tog nivoa. Ġto duģe 

traje, to je snaģnija aktuelna podrġka i otpor. TakoĽe, ġto je veĺi obim transakcija pri datom nivou, to 

je veĺa njegova snaga. Slabost ili snaga nivoa porġke i otpora odreĽuju koliko ĺe kupovne ili prodajne 

moĺi biti potrebno da se dati nivo probije. 

 

Grafikon sa linijama podrġke i otpora na trģiġnim podacima: 

 
 

NE KUPUJTE U BLIZINI LINIJE OTPORA (RESISTANCE)! 

NE PRODAJTE U BLIZINI LINIJE PODRĠKE (SUPPORT)! 

 

Sledeĺi grafikon prikazuje kako linija podrġke postaje linija otpora: 
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Evo kako linija otpora postaje linija podrġke na realnom grafikonu: 

 

Kanali 

 

Kada cena tokom odreĽenog perioda oscilira izmeĽu dve paralelne linije trenda, ona formira tzv. 

kanal. 
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Kada cena dodirne gornju liniju (liniju koja formira kanal), to se moģe iskoristiti kao signal za 

prodaju, a kada dodirne donju liniju (trenda), signal za kupovinu. Za razliku od proboja linije trenda 

ġto singalizira moguĺu promenu trenda, proboj linije kanala (Channel line) oznaļava oļekivano 

ubrzanje preovlaĽujuĺeg (aktuelnog) trenda. Sa druge strane, kada cena ne uspe da dostigne liniju 

kanala, to oznaļava da aktuelni trend polako gubi na intenzitetu i da u sledeĺem koraku moģe doĺi do 

proboja donje linije kanala i promene trenda. 

 

Postoje odreĽena pravila trgovanja u pogledu kretanja cene izmeĽu linija podrġke i otpora, kanala, kao 

i probijanja istih. Naime, probijanje ili odbijanje od vaģnih linija pruģa moguĺnost prvoklasnog trejda, 

ukoliko je podrģano drugim indikatorima. Drugo, veĺa je ġansa da se cena odbije nego da probije 

vaģnu liniju. Ġto duģe cena pokuġava da probije neku vaģnu liniju, veĺa je ġansa da ĺe je i probiti. Ġto 

je viġe pokuġaja i ġto oni duģe traju, to ĺe probijanje vaģne linije biti eksplozivnije. 

 

Formacije promene trenda 

 

Glava i ramena (Head and shoulders) 

 

Ovo je jedan od najpoznatijih i najpouzdanijih grafikona od svih alata kojima se sluģi tehniļka 

analiza. Formacija "glava i ramena" sastoji se od 3 vrha od kojih su prvi i treĺi pribliģno iste visine, 

dok je srednji ï najviġi, kreirajuĺi na taj naļin grafik koji podseĺa na glavu i ramena ļoveka. 

Zajedniļka linija podrġke za sva tri vrha se naziva "vrat" ili neckline. Proboj linije vrata (neckline) na 

dole, predstavlja potvrdu da je doġlo do promene trenda u opadajuĺi. 
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Grafikon Head and shoulders sa realnim podacima: 
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Inverzni Head & Shoulder 

 

Inverzna figura sledi isti model i najļeġĺe predstavlja dno trģiġta. Proboj linije vrata na viġe, signal je 

da preovlaĽuje rastuĺi trend. 
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Dvostruki vrh (Double top) 

 

Oznaļava promenu trenda od rastuĺeg u opadajuĺi. Dvostruki vrh je formiran kada cena dostigne 

horizontalnu liniju otpora (resistance), zatim se povuļe, odnosno opadne do odreĽenog nivoa, pa 

ponovo poraste do nivoa otpora, da bi konaļno krenula na dole formirajuĺi opadajuĺi trend. 

 

 
 

Na prvom dnu se povlaļi linija koja, kao i kod Head and shoulders, ļini neckline. Kada se ova linija 

probije u drugom pokuġaju, a zatim vrati do visine neckline i ponovo krene na dole, onda imamo 

potvrdu da je doġlo do promene od rastuĺeg u opadajuĺi trend. 

 

Grafikon Double top sa realnim podacima: 
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Dvostuko dno (Double bottom) 

 

Oznaļava promenu trenda od opadajuĺeg u rastuĺi. Ista, samo inverzna, pravila u odnosu na Double 

top, vaģe kod ovog grafikona. 
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Formiraju se dva dna na (pribliģno) istoj liniji, koja se naziva linija podrġke (support). Nakon 

odbijanja od prve linije otpora (resistance), cena pada i dostiģe drugo dno koje je na otprilike istom 

nivou kao i prvo.  Posle toga, cena kreĺe na viġe, i probija neckline, ġto uz kasniju overu iste linije 

predstavlja signal da je doġlo do promene trenda. 

 

Trostruki vrh i Trostruko dno (Triple tops and Bottoms)  

 

Triple top formacija je sliļna Head and shoulders i Double top i, u neku ruku, predstavlja njihovu 

kombinaciju. Oznaļava okretanje trenda iz rastuĺeg u opadajuĺi. 

 

 
 

U klasiļnoj Triple top formaciji sva tri vrha su pribliģno iste visine. Horizontalna linija otpora se 

moģe nacrtati tako da povezuje sva tri vrha. Neckline povezuje 4 linije podrġke. Kada se probije 

neckline, a zatim to i potvrdi, doġlo je do promene trenda. 

 

Suprotno vaģi za Triple bottom, koji se nalazi kada je trģiġte na dnu. Probojem njegove neckline, trend 

se menja u rastuĺi. 

 

Zaobljeni vrh i zaobljeno dno (Rounded top, Rounded bottom) 

 

Zaobljeni vrh se formira kada trģiġte polako, ali sigurno prvo raste, a zatim poļne lagano da opada. Na 

ovaj naļin moģe neprimetno doĺi do promene trenda iz rastuĺeg u opadajuĺi. 

 
Kod Rouded bottom na isti naļin se trend menja iz opadajuĺeg u rastuĺi. 
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Formacije nastavka trenda 

 

Simetriļni trougao 

 

Formacija simetriļnog trougla je karakteristiļna za konsolidaciju preovlaĽujuĺeg trenda, za kojom 

sledi ubrzano probijanje linije koja ļini trougao, a u pravcu nastavka istog trenda. 

 
Na linijama trougla se moraju formirati dva do ļetiri talasa koji dodiruju linije trougla. U momentu 

kada se probije jedna od linija trougla, cena obiļno nastavlja u pravcu trenda koji je veĺ prisutan. 

 

 
 

Rastuĺi trougao 

 

Rastuĺi trougao je indikativan za period konsolidacije tokom perioda rastuĺeg trenda. Formira se kada 

se cena kreĺe izmeĽu linije otpora koja je relativno ravna i horizontalna i linije podrġke ļiji je nagib 

rastuĺi. 



 23 

 
Ġto se dve linije viġe pribliģavaju, to je veĺa ġansa da ĺe doĺi do proboja. Kada cena snaģno probije 

liniju otpora, formacija je zavrġena i rastuĺi trend je potvrĽen. 

 

 
Na prethodnom grafikonu se vidi kako se cena konsolidovala gotovo mesec dana u formaciji rastuĺeg 

trougla. 

 

Opadajuĺi trougao 

 

Opadajuĺi trougao je indikativan za period konsolidacije tokom perioda opadajuĺeg trenda. Formira 

se kada se cena kreĺe izmeĽu linije otpora ļiji je nagib opadajuĺi i linije podrġke koja je relativno 

ravna i horizontalna. 
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Kako se dve linije pribliģavaju, to je veĺa ġansa da ĺe doĺi do proboja. Kada cena snaģno probije 

liniju podġke naniģe, formacija je zavrġena i opadajuĺi trend je potvrĽen. Naredni grafikon prikazuje 

primer opadajuĺeg trougla na realnim podacima: 

 

 
 

 

Formacije Zastave (Flag) 

 

Ova formacija predstavlja kratkoroļnu pauzu u dinamiļnom i progresivnom kretanju trģiġnog trenda. 

Obeleģava ga vrlo oġtar ulaz u formaciju, a zatim kretanje cene izmeĽu dve paralelne linije (podrġke i 

otpora), koje najļeġĺe nisu horizontalne. 
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Evo kako izgleda formacija zastave na realnim podacima: 

 

 
 

 

JAPANSKE SVEĹE 

 

Ova vrsta grafikona, koja je danas veoma ġiroko u upotrebi, nastala je u 18. veku u Japanu. Izumitelj 

ovog grafiļkog prikaza, kojim se jednim stubiĺem prikazuju sve ļetiri cene je ļuveni trgovac pirinļem 

Munehisa Koma koji je stekao veliko bogatstvo primenom analize japanskih sveĺa. 



 26 

Struktura sveĺe 

 

 
 

Vertikalne crtice iznad i ispod tela sveĺe nose naziv ï fitilj, senka ili krak. Ukoliko je telo sveĺe 

zeleno, onda duģina gornjeg fitilja pokazuje na raspon izmeĽu najviġe i cene na zatvaranju, a duģina 

donjeg fitilja - raspon izmeĽu najniģe i cene na otvaranju. Ako je telo sveĺe crveno (ġto znaļi da je 

Close manje od Open cene), onda gornji fitilj prikazuje raspon izmeĽu najviġe i cene na otvaranju, a 

donji fitilj - raspon izmeĽu najniģe i cene na zatvaranju. 

 

Ekstremni sluļajevi, kada nema (ili gotovo da nema) fitilja, nisu retka pojava, a njihovo znaļenje je 

sledeĺe: 

¶ kada je telo sveĺe zeleno i nema gornjeg fitilja, onda je cena na zatvaranju jednaka najviġoj 
ceni 

¶ kada je telo sveĺe zeleno i nema donjeg fitilja, onda je cena na otvaranju jednaka najniģoj ceni 

¶ kada je telo sveĺe crveno i nema gornjeg fitilja, onda je cena na otvaranju jednaka najviġoj 
ceni 

¶ kada je telo sveĺe crveno i nema donjeg fitilja, onda je cena na zatvaranju jednaka najniģoj 

ceni 

 

Dugaļka sveĺa (Long day) 

Dugaļka sveĺa oznaļava veliku razliku izmeĽu Open i Close cene, tj. oznaļava dugo telo sveĺe. Ġta 

se smatra dugim telom? To je pitanje na koje se moģe odgovoriti samo kada se ima u vidu svaki 

grafikon ponaosob. Naime, ako posmatramo 30-minutni grafikon, dugaļkom sveĺom bi smo nazvali 

onu ļiji je raspon Open-Close na primer 10 pipsa. Ali na dnevnom grafikonu, dugaļka sveĺa ĺe 

iznositi oko 50 ili 80 pipsa. 

 

Kratka sveĺa 

Kratka sveĺa se moģe interpretirati na isti naļin kao i duga, relativno u odnosu na vremenski period. 
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Marubozu 

Ovo je duga sveĺa koja nema jedan ili oba fitilja. 

 

Black Marubozu je duga crna sveĺa koja nema ni gornji niti donji fitilj. Smatra se izuzetno slabom 

sveĺom, ġto znaļi blizinu dna kod opadajuĺeg trenda. Ļesto se pojavljuje kao deo kontinuiranog 

opadajuĺeg trenda ili kao deo formacije koja ukazuje na obrt ka rastuĺem trendu, posebno ako se 

pojavi tokom opadajuĺeg trenda. Ova sveĺa, buduĺi da je crna, pokazuje slabljenje opadajuĺeg trenda. 

Duga crna sveĺa moģe biti znak poslednjih prodaja po niskim cenama, i to je razlog zaġto se ļesto 

javlja kao prvi dan nekoliko narednih formacija koje prethode obrtu ka rastuĺem trendu. 

 

White Marubozu je dugaļka bela sveĺa bez fitilja. Nasuprot Black Marubozu, ova sveĺa je ļesto deo 

kontinuiranog rastuĺeg trenda ili oļekivanog obrta ka rastuĺem trendu, posebno ako se pojavi u toku 

opadajuĺeg trenda. 

 

  
 

Closing Marubozu nema fitilj koji se proteģe od onog dela tela sveĺe na kome se nalazi Close cena, 

bez obzira da li je telo belo ili crno. Ako je telo belo (White Closing Marubozu), onda nema gornji 

fitilj, jer se Close cena nalazi na vrhu tela. Black Closing Marubozu nema donji fitilj, jer se Close 

cena nalazi na dnu tela. 

 
Opening Marubozu nema fitilj koji se proteģe od onog dela tela sveĺe na kome se nalazi Open cena, 

bez obzira da li je telo bele ili crne boje. Ukoliko je telo crno, onda nema gornjeg fitilja, zato ġto se 

Open cena nalazi na vrhu tela. Ovo je sveĺa koja oznaļava opadajuĺi trend. Ukoliko je telo belo 

(White Opening Marubozu), onda nema donjeg fitilja, zato ġto se Open cena nalazi na dnu tela. Ovo 

je sveĺa koja oznaļava rastuĺi trend. 
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Spinning Tops 

Spinning Top su sveĺe sa kratkim telom, i sa gornjim i donjim fiiljem ļija je duģina veĺa od duģine 

tela sveĺe. One oznaļavaju neodluļnost izmeĽu rastuĺeg i opadajuĺeg trenda. Boja tela, kao i duģine 

fitilja nisu od velike vaģnosti. Kratko telo u odnosu na duģinu fitilja je ono ġto ih svrstava u grupu 

"spinning top" sveĺa. 

 
 

Doji 

Ovo je jedan od najvaģnijih signala u analizi japanskih sveĺa. Specifiļan oblik sveĺe je takozvani 

"Dodģi" (Doji), koji se pojavljuje kada je razlika izmeĽu cene kod otvaranja i zatvaranja minimalna, 

ili kada su ove cene jednake. U tom sluļaju sveĺa poprima oblik krstiĺa (vidi naredni grafiļki prikaz). 

Kada je cena kod otvaranja berze minimalno veĺa od cene pri zatvaranju, pojavljuje se "zeleni 

Dodģi". U sluļaju da je cena u momentu zatvaranja neġto veĺa od one na otvaranju, javlja se "crveni 

Doģi", a kada su ove cene jednake - "mali Dodģi". Sami po sebi, "dodģi" ukazuje na neodluļno 

ponaġanje uļesnika na berzi, i gotovo uvek se pojavljuje kao deo figure koja signalizira promenu 

trenda, a retko kada jedan od trendova preovlaĽuje. 

 

Sledeĺi grafiļki prikaz ilustruje Dodģi figuru. 

 
 

Dragonfly Doji 

Dragonfly Doji je joġ jedan oblik Doji sveĺe. Ona ima dugaļak donji fitilj, sa veoma bliskim ili 

jednakim Open i Close cenama. Gornjeg fitilja nema ili je veoma kratak. Svakako, od najveĺeg 

znaļaja kod ove sveĺe je analiza Low cene, koja i ukazuje na neodluļnost iz koje moģe da implicira 

promena trenda. Kada se ova sveĺa pojavi na dnu trenda, i kada ima veoma dugaļak donji fitilj, to 

moģe biti snaģan signal buduĺeg obrta ka rastuĺem trendu. 
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Gravestone Doji 

Gravestone Doji je forma Doji sveĺe. Pojavljuje se kada je Doji blizu ili jednak Low ceni u toku dana. 

Ako je gornji fitilj dugaļak, to znaļi da je ova sveĺa deo rastuĺeg trenda. Trgovina u toku dana se 

odvija po cenama viġim od cene na otvaranju, da bi se cena na kraju dana vratila na poļetni nivo, koji 

je ujedno i najniģi u toku dana. Ovo se ne moģe tumaļiti drugaļije nego neuspeġan oporavak. Kada se 

pojavi, sigurno odslikava neodluļnost i moguĺu promenu trenda. 

 

Four Price Doji 

Ovo je specifiļan Doji kod koga su sve ļetiri cene (Open, Hihg, Low, Close) jednake. Prikaz izgleda 

ovako: 

 
 

Signal koji daje je moguĺa promena trenda, ali treba ļekati konfirmaciju. Sjajna sveĺa ukoliko pravi 

gep u odnosu na prethodnu, postajuĺi "zvezda" (star). 

Long Legged Doji 

Ovo je sveĺa kod koje su Open i Close jednaki, dok je raspon izmeĽu High i Low veĺi od proseļnog. 

Telo sveĺe se mora nalaziti oko sredine raspona High-Low. 

 
Signalizira moguĺu promena trenda. Interpretira se kao konsolidacija uz akumuliranje snage. Izuzetno 

veliki raspon High-Low moģe znaļiti da predstoji znaļajna promena trenda. 
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Black Hammer (Black Paper Umbrella) 

Black Hammer je jednodnevna formacija koja se sastoji od kratkog crnog tela sveĺe, bez ili sa kratkim 

gornjim fitiljem i sa dugim donjim fitiljem. Ova sveĺa ima dosta zajedniļkih osobina sa Dragonfly 

Doji, ali poseduje snaģnu implikaciju promene trenda. 

 
Ova sveĺa se najviġe koristi kao deo formacije od nekoliko sveĺa. 

Inverted Black Hammer 

Sveĺa nastaje kada je Close manje od Open, tokom nadproseļno aktivnog perioda (High minus Low 

je veĺe od proseka). Gornji fitilj je daleko veĺa od duģine tela. Donja senka gotovo da ne postoji. 

 
Ova sveĺa se naziva joġ o "padajuĺa zvezda" ili "shooting star" i vrlo je snaģan signal kao deo 

komplikovanije formacije. 

 

White Hammer (White Paper Umbrella) 

White Hammer je sveĺa koja se sastoji od kratkog belog tela, bez ili sa kratkim gornjim fitiljem i sa 

dugim donjim fitiljem. Ova sveĺa ima dosta zajedniļkih osobina sa Dragonfly Doji, ali poseduje 

snaģnu implikaciju promene trenda. 

 
Ova sveĺa se najviġe koristi kao deo formacije od nekoliko sveĺa, jer je potrebna konfirmacija sledeĺe 

sveĺe. 

Inverted White Umbrella 

Sveĺa nastaje kada je Close veĺe od Open, tokom nadproseļno aktivnog perioda (High minus Low je 

veĺe od proseka). Gornji fitilj je daleko veĺa od duģine tela. Donja senka gotovo da ne postoji. 
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Ova sveĺa se naziva joġ o "padajuĺa zvezda" ili "shooting star" i vrlo je snaģan signal kao deo 

komplikovanije formacije. 

FORMACIJE JAPANSKIH SVEĹA 

Formacije zaokreta ka rastuĺem trendu (Bullish Reversal) visoke pouzdanosti 

 

U nastavku su prikazane formacije sveĺa koje sa visokom pouzdanoġĺu ukazuju na predstojeĺu 

promenu trenda iz opadajuĺeg u rastuĺi. 

 

Bullish Piercing Line 

 

Formacija Bullish Piercing Line ukazuje na dno i zaokret opadajuĺeg trenda ka rastuĺem. Iza dugaļke 

crne sveĺe sledi gep na dole tokom sledeĺeg perioda, dok se isti zavrġava kao snaģna (dugaļka) bela 

sveĺa, koja se zatvara iznad polovine tela prethodne crne sveĺe. 

  

 
 

Bullish Kicking  

 

Formacija Bullish Kicking sastoji se od Crne Marubozu sveĺe koju sledi Bela Marubozu sveĺa. Posle 

Crne Marubozu, trģiġte na iduĺem otvaranju formira oġtar gornji gep iznad prethodnog otvaranja i dan 

se zavrġava Belom Marubozu sveĺom. 
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Bullish Abandoned Baby 

 

Formacija Bullish Abandoned Baby je veoma redak signal dna i zaokreta trenda. Sastoji se od Doji 

Stara, sa gepom u odnosu na prethodnu i sledeĺu sveĺu 

 

 
 

Bullish Morning Doji Star  

 

Bullish Morning Doji Star je takoĽe formacija koja se sastoji od tri sveĺe i koja signalizira znaļajan 

zaokret i dno. Sastoji se od duge crne (crvene) sveĺe koju sledi Doji sa karakteristiļnim donjim 

gepom, ġto formira Doji Star. Posle toga se formira treĺa bela sveĺa ļije je zatvaranje duboko u telu 

prve crne sveĺe. Ovo je pozudana formacija dna. 
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Bullish Morning Star  

 

Bullish Morning Star je Three-Candlestick formacija, tj. sastoji se od tri sveĺe, koja signalizira dno. 

Sastoji se od prve duge crne sveĺe, zatim druge sa malim telom (boja nije bitna, moģe biti crna ili 

bela) i donjim gepom u odnosu na prvu. Te dve sveĺe definiġu osnovni Star Pattern (Fomaciju 

Zvezde). Treĺa je bela sveĺa koja se zatvara duboko u telu prve crne sveĺe. Posljednja sveĺa prikazuje 

da je trģiġte sada u bikovskom trendu. Sliļna je Bullish Morning Doji Star formaciji i, kao i ona, daje 

vrlo pouzdan signal da je opadajuĺi trend na dnu. 

 
 

Bullish Three Inside Up 

 

Bullish Three Inside Up formacija je drugo ime za Confirmed Bullish Harami formaciju, odnosno 

potvrĽenu Bullish Harami. Treĺi dan je konfirmacija zaokreta trenda ka rastuĺem. 
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Bullish Three Outside Up 

 

Bullish Three Outside Up formacija je drugo ime za Confirmed Bullish Engulfing formaciju, odnosno 

potvrĽenu Bullish Engulfing. Treĺi dan je konfirmacija zaokreta trenda ka rastuĺem. 

 

 
 

 

Three white soldiers 

Ovo je jedan od snaģnih signala za promenu opadajuĺeg u rastuĺi trend. Formacija se sastoji od tri 

duge bele sveĺe. Open kod druge i treĺe sveĺe je niģi od Close prethodnog dana, ali je Close druge i 

treĺe viġi od prethodnog Close. 

 

Snaga ove formacije sastoji se u tome ġto niģi Open od prethodnog Close na poļetku svakog od tri 

perioda sugeriġe da u poļetku preovlaĽuju oni koji prodaju. Na kraju svakog dana, snaga onih koji 

kupuju prevagne i dovodi do viġeg Close u odnosu na prethodni. 
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Bullish Concealing Baby Swallow 

 

Bullish Concealing Baby Swallow formacija se istiļe sa dve uzastopne Crne Marubozu sveĺe. 

Karakteriġe ih ļinjenica da crne sveĺe imaju gornji gep na otvaranju u odnosu na prethodni dan tokom 

silaznog trenda. Sledi ih crna mala sveĺa s najviġom vrednoġĺu duboko u telu prethodne i s donjim 

gepom. Poslednja je takoĽe vrlo duga Crna Marubozu sa zatvaranjem niģim od prethodnog dana, koja 

ukazuje na rasprodaju i moguĺu promenu trenda. 

 

 
 

 

 

Formacije zaokreta ka rastuĺem trendu (Bullish Reversal) srednje pouzdanosti 

 

Sledeĺih nekoliko formacija ukazuju sa srednjom pouzdanoġĺu na predstojeĺu promenu trenda iz 

opadajuĺeg u rastuĺi. 

 

Bullish Dragonfly Doji  

 

Formacija Bullish Dragonfly Doji sastoji se od jedne sveĺe koja se pojavljuje na dnu trenda ili tokom 

opadajuĺeg trenda. Bullish Dragonfly Doji je veoma sliļna formaciji Bullish Hammer Pattern. 

Razlikuju se u tome da li sveĺa ima telo ili ne. U sluļaju Dragonfly Dojija cene na otvaranju i 

zatvaranju su identiļne, dok Hammer ima malo telo u gornjem delu raspona trgovanja. 
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Bullish Engulfing 

 

Bullish engulfing signalizira promenu trenda iz opadajuĺeg u rastuĺi. Formacija se sastoji od jedne 

velike sveĺe sa belim telom koja "obuhvata" prethodnu sveĺu i to u opadajuĺem trendu. Belo telo ne 

mora nuģno da obuhvati repove crne sveĺe, ali u potpunosti obuhvata njeno telo. Znaļajan je signal 

dna i zaokreta. 

 

 
 

Bullish Gravestone Doji 

 

Formacija Gravestone (nadgrobni) Doji je specifiļan doji sa jednakom cenom otvaranja, zatvaranja i 

najniģe vrednosti trgovaļkog dana. Formacija signalizira dno i zaokret trenda. Sliļna je Formaciji 

Inverted Hammer (Obrnuti ļekiĺ), a pojavljuje se pri silaznom trendu. 
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Bullish Doji  Star 

 

Formacija Doji Star je kratka sveĺa, spining top, highway ili doji koji ļini gep na dole u odnosu na 

dugaļku crnu sveĺu pri opadajuĺem trendu. 

 

 
 

 

Bullish Harami Cross 

 

Harami Cross formacija je doji kome prethodi crna sveĺa sa dugim telom. Jedan je od znaļajnijih 

signala zaokreta ka rastuĺem trendu. Znaļajniji je od obiļne Bullish Harami formacije. 
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Bullish Homing Pigeon 

 

Bullish formacija Homing Pigeon se sastoji od male crne sveĺe koju obuhvata prethodna veĺa i 

relativno duga crna sveĺa. Ovo je signal neodluļnosti u pogledu nastavka postojeĺeg (opadajuĺeg) 

trenda. Na trģiġtu na kome je na snazi opadajuĺi trend, prvo vidimo snaģnu prodaju prikazanu dugom 

crnom sveĺom, a zatim slabljenje snage i entuzijazma, ġto rezultuje sveĺom sa malim telom, ġto 

ukazuje na promenu trenda. 

 

 
 

Bullish Matching Low 

 

Bullish formacija Matching Low (podudarajuĺa dna) se formira kada se pojave dve crne sveĺe sa 

jednakim cenama zatvaranja pri silaznom tendu. Formacija sugeriġa kratkoroļnu podrġku, ġto moģe 

prouzroļiti zaokret trenda u iduĺem trgovaļkom periodu. 
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Bullish Meeting Lines 

 

Ponekad na trģiġtu moģemo biti svedoci situacije da ono naļini oġtar donji gep pri otvaranju i zatvori 

na jednakom nivou kao prethodnog dana. To prikazano dvema sveĺama gde duga bela sveĺa sledi 

dugu crnu u silaznom trendu. Bullish Meeting Lines formacija odraģava ravnoteģu izmeĽu bikova i 

medveda. 

 

 
 

Bullish Stick Sandwich 

 

Bullish Stick Sandwich formacija sastoji se od tri uzastopna viġa Open, ali rezultira zatvaranjem 

(Close) treĺeg dana na nivou zatvaranja prvog dana. Oznaļava moguĺu podrġku cena na pomenutom 

nivou, posle ļega bi mogli da oļekujemo promenu trenda. 
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Bullish Three Star In The South 

 

Pojavljuju se tri uzastopne crne sveĺe pri silaznom trendu. Svaka od njih ima manje telo nego 

prethodna, ġto ukazuje na slabljenje opadajuĺeg trenda i moguĺa je prisustvo znaļajnije kupovine. 

Three Star In The South formacija ukazuje na to da se trģiġte zakreĺe ka rastuĺem trendu. 

 

 
 

Bullish Tri Star  

 

Ova formacija sveĺa je veoma retka, ali vrlo vaģan znak dna i promene trenda. Sastoji se od tri Doji 

sveĺe. Srediġnji Doji je Doji Star. 
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Bullish Unique Three River Bottom 

 

Bikovska Unique Three River Bottom formacija je vrlo retka i signalizira dno i zaokret trenda ka 

rastuĺem. Prva sveĺa je izduģena crna, za kojom sledi druga kraĺa crna sa viġom cenom na zatvaranju 

od prethodne. Treĺa bela sveĺa je sa vrlo malim telom. Bela sveĺa ukazuje na to da je na trģiġtu 

popustio pritisak prodaje. 

 

 
 

Bullish Breakaway 

 

Breakaway formacija Prisutan je silazni trend, ali se ukazuje da su cene dodirnule dno i i krenule u 

pozitivnom smeru. Prva sveĺa je dugaĺka crna, druga je kratka crna sa donjim gepom u odnosu na 

prethodnu. Opadajuĺe rasapoloģenje se vidi i treĺeg i ļetvrtog dana, koje imaju sve niģu cenu na 

zatvaranju. Na kaju, peta sveĺa je duga bela sveĺa koja se zatvara unutar gepa nastalog izmeĽu prve i 

druge sveĺe, ali ne uspeva da ga potpuno zatvori. To ukazuje na kratkoroļni zaokret trenda. 
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Bullish Ladder Bottom 

 

Ladder Bottom formacija sastoji se od 5 sveĺa. Prve tri sveĺe su dugaļke crne. Tokom ovog perioda 

trejderi imaju priliku da zatvore svoje short pozicije. Ļetvrta sveĺa ima kraĺe crno telo i dugu gornju 

senku. Posle toga, petog dana vidimo dugaļku belu sveĺu, koja pravi gornji gep. Tada se moraju 

zatvoriti ostale nezatvorene short pozicije. Ukoliko je telo zadnje sveĺe dugo ili je volumen trgovanja 

visok, moguĺe je da implicira zaokret prema rastuĺem trendu. 

 

 
 

 

Formacije nastavka rastuĺeg trenda (Bullish Continuation) visoke pouzdanosti 

 

Prvo ĺe biti prikazane formacije koje sa visokom pouzdanoġĺu ukazuju na oļekivani nastavak 

rastuĺeg trenda. 

 

Bullish Side-By-Side White Lines 

 

Formacija se sastoji od tri bele sveĺe. Trend je rastuĺi. Prva sveĺa je duģa bela, a za njom sledi, takoĽe 

duģa bela sveĺa sa gepom na gore. Treĺa sveĺa je sliļna drugoj i imaju jednaku cenu na otvaranju, ġto 

sugeriġe na postojanje podrġke na tom nivou, kao i nastavak prethodnog trenda. 

 



 43 

 
 

Bullish Mat Hold  

 

Bullish Mat Hold formacija vaģi za znaļajan signal nastavka trenda. U ovoj formaciji se pri rastuĺem 

trendu pojavljuje dugaļka bela sveĺa, za kojom slede tri uzastopne male sveĺe, koje formiraju kratki 

silazni trend. Boja tela ovih kratkih sveĺa nije od znaļaja. Na kraju, nadmoĺ preuzimaju bikovi i petog 

dana trģiġte formira dugaļku belu sveĺu koja se zatvara (Close) iznad sve prethodne ļetiri sveĺe. 

 

Ova formacija sliļna je Bullish Rising Three Methods. 

 

 
 

Bullish Rising Three Methods 

 

Bullish Rising Three Methods je formacija nastavka (rastuĺeg) trenda i predstavlja pauzu tokom 

uzlaznog trenda, ali ne prouzrokuje zaokret. Formaciju karakteriġe 5 sveĺa. Prva je duga bela sveĺa, 

posle koje slede tri uzastopne male. Mala tela ukazuju na postojanje otpora postojeĺem rastuĺem 

trendu i mogu prouzrokovati kraĺi silazni trend.  

 

Ta tri dana obiļno formiraju crne sveĺe, ali unutar raspona izmeĽu najviġe i najniģe cene prvog dana. 

Formacija se zavrġava belom sveĺom petog dana, sa otvaranjem iznad zatvaranja prethodnog dana 

(gornji gep), kao i sa novom najviġom vrednoġĺu pri zatvaranju. Kratki silazni trend izmeĽu dve bele 

sveĺe predstavalja samo pauzu pri uzlaznom trendu, koji se posle formacije nastavlja. 

 

Ova formacija sliļna je Bullish Mat Hold. 
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Formacije nastavka rastuĺeg trenda (Bullish Continuation) srednje pouzdanosti 

 

Bullish Upside Gap Three Methods 

 

Bullish Upside Gap Three Methods formaciju ļine 3 sveĺe. Prve dve bele sveĺe karakteriġe gornji 

gep, koji se pojavljuje pri uzlaznom trendu. Treĺi dan formira crnu sveĺu, koja zatvara gep izmeĽu 

prve dve. Moguĺa podrġka uzlaznom trendu se formira uzrokovana privremenim profit takingom 

(uzimanjem profita). Treĺa sveĺa se zatvara otprilike na nivou Close prve sveĺe. 

 

 
 

 

Bullish Upside Tasuki Gap 

 

Formaciju Upside Tasuki Gap saļinjavaju tri sveĺe. Prve dve duge bele sveĺe kreiraju gornji gep i 

pojavljuju se pri uzlaznom trendu. Na kraju se pojavljuje i crna sveĺa treĺeg dana, koja delimiļno 

zatvara gep izmeĽu prva dva dana. Crna je sveĺa rezultat privremenog profit takinga. Za oļekivati je 

da ĺe se uzlazni trend nastaviti u smeru prethodnog gornjeg gepa. 
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Formacije zaokreta ka opadajuĺem trendu (Bearish Reversal) visoke 

pouzdanosti 

 

U nastavku su prikazane formacije sveĺa koje sa visokom pouzdanoġĺu ukazuju na predstojeĺu 

promenu trenda iz rastuĺeg u opadajuĺi. 

 

Bearish Dark Cloud Cover 

 

Dark Cloud Cover je formacija koja signalira zaokret trenda ka opadajuĺem. Aktuelni trend je rastuĺi. 

Na kraju trenda se pojavljuje duga bela sveĺa, za kojom sledi crna koja se otvara (Open) iznad najviġe 

ili bar iznad Close cene prethodne bele sveĺe, a onda zatvara duboko u telu bele sveĺe (po moguĺnosti 

na viġe od polovine tela). Suprotna (Bulli sh) formacija od Dark Cloud Covera je Piercing pattern. 

 

 
 

 

Bearish Kicking Pattern 
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Formacija se satoji od dve sveĺe. Aktuelni trend je rastuĺi. Posle bele Marubozu sveĺe sledi duga crna 

sveĺa koja se otvara ļak ispod prethodnog nivoa na kome je bio Open bele sveĺe, dakle sa donjim 

gepom pri otvaranju. Trerba napomenuti da, za razliku od ostalih formacija japanskih sveĺa, kod ove 

nije od presudnog znaļaja pravac aktuelnog trenda. Obe sveĺe u formaciji nemaju gornju niti donju 

senku, ili su one veoma male. 

 
 

 
 

 

Bearish Abandoned Baby 

 

Bearish Abandoned Baby je vrlo redak signal zaokreta trenda. U osnovi se sastoji od tri sveĺe, od 

kojih je prva dugaļka bela, druga je Doji zvezda (Doji star) koja ima gornji i donji gep u odnosu na 

prethodnu i sledeĺu sveĺu. Treĺa sveĺa je duga crna i potvrĽuje promenu rastuĺeg u opadajuĺi trend. 

Ova formacija je veoma sliļna sa Bearish Evening Doji Star. Jedina razlika se sastoji u tome da 

najniģa cena (Low) kod Abandoned Baby mora biti iznad najviġe cene (High) i prethodne i sledeĺe 

sveĺe. 

 

 
 

Bearish Evening Star 

 

Evening star (Veļernja zvezda) je formacija tri sveĺe koja signalizira vrh i zaokret trenda. Prva sveĺa 

ima dugo belo telo, druga ima malo telo (belo ili crno) i ima gornji gep i formira zvezdu, a treĺa je 

crna sveĺa ļiji Close je duboko u podruļju tela prve bele sveĺe. Ako je srednji deo ove formacije Doji 
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umesto Spinning Top, formacija postaje Evening Doji Star. Suprotna formacija ovoj je Morning star 

(Jutarnja zvezda). 

 
 

 

Bearish Evening Doji Star 

 

Evening Doji Star formacija (Veļernja Doji Zvezda) sastoji se od tri sveĺe, a najļeġĺa se pojavljuje 

kao signal zaokreta trenda pri znaļajnim vrhovima rastuĺeg trenda. Prva sveĺa ima dugo rastuĺe 

(belo) telo, posle ļega se pojavljuje Doji sveĺa koja ima gornji gep u odnosu na prethodnu formirajuĺi 

tako Doji zvezdu. Treĺa sveĺa je opadajuĺa ļija cena pri zatvaranju mora biti unutar tela prve sveĺe. 

Ova formacija je veoma sliļna sa Bearish Abandoned Baby. Jedina razlika se sastoji u tome da 

najniģa cena (Low) kod Abandoned Baby mora biti iznad najviġe cene (High) i prethodne i sledeĺe 

sveĺe.  

 

 
 

Bearish Three Black Crows 

 

Formacija Bearish Three Black Crows (Tri Crne Vrane) indicira vrlo snaģni zaokret tokom rastuĺeg 

trenda. Sastoji se od tri opadajuĺe crne sveĺe sa velikim telom koje izgledaju kao stepenice. Cena pri 

otvaranju svakog dana je viġa od zatvaranja prethodnog dana ļineĺi gornji gep, koji se tokom dana 

zatvara, tako da je svaki sledeĺi Close niģi od prethodnog 
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Bearish Three Inside Down 

 

Bearish formacija Three Inside Down je drugi naziv za potvrĽenu Harami formaciju. Sastoji se od tri 

sveĺe, gde prve dve ļine Bearish Harami. Treĺi dan se sastoji od opadajuĺe sveĺe koja potvrĽuje 

formaciju i zaokret trenda ka opadajuĺem. 

 

 
 

Bearish Three Outside Down 

 

Bearish formacija Three Outside Down je drugi naziv za potvrĽenu formaciju Bearish Engulfing. 

Sastoji se od tri sveĺe, gde prve dve ļine Bearish engulfing, dok treĺa sveĺa potvrĽuje medveĽu 

formaciju i ukazuje na zaokret rastuĺeg trenda. 
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Bearish Upside Gap Two Crows 

 

Formacija Upside Gap Two Crows je medveĽa formacija koja signalizira zaokret rastuĺeg trenda 

odnosno sugerira na formiranje potencijalnog vrha aktuelnog trenda. Prva sveĺa je duga bela. Nju 

prati kratka crna sveĺa koja pravi gornji gep (upside gap), ali cenu pri zatvaranju niģu od otvaranja. 

Potom se pojavljuje joġ jedna negativna sveĺa koja ima cenu pri otvaranju viġu od otvaranja 

prethodnog (drugog) dana, ali se zatvara niģe od Close cene prethodnog (drugog) dana. 

 

 
 

 

 

Formacije zaokreta ka opadajuĺem trendu (Bearish Reversal) srednje 

pouzdanosti 

 

 

Sledeĺih nekoliko formacija ukazuju sa srednjom pouzdanoġĺu na predstojeĺu promenu trenda iz 

rastuĺeg u opadajuĺi. 
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Bearish Dragonfly Doji 

 

Bearish Dragonfly Doji formacija se sastoji od samo jedne sveĺe koja se pojavljuje na vrhu rastuĺeg 

trenda. Cene pri otvaranju, zatvaranju sveĺe su jednake ili gotovo jednake sa najviġom cenom 

(Open=High=Close), a donja senka je veoma dugaļka (odnosno najniģa cena je znatno niģa od ove 

tri). Ova formacija je vrlo sliļna Bearish formaciji Hanging man, kod koje se umesto Dragonfly Doji, 

pojavljuje kratka sveĺa. 

 

   
 

Bearish Long Legged Doji 

 

Long Legged Doji (Dugonogi Doji) formacija je karakteristiļna po izrazito dugaļkim senkama. 

Sastoji se od jedne sveĺe kod koje su cene na otvaranju i na zatvaranju jednake ili skoro jednake. Ona 

implicira neodluļnost kupaca i prodavaca na trģiġtu. 

 
 

Bearish Engulfing 

 

Kod definisanja ove formacije koja se sastoji od dve sveĺe, potrebno je pre svega da trģiġte bude u 

jasno definisanom opadajuĺem trendu. Bearish Engulfing Formacija se pojavljuje kad pritisak 

prodavaca nadjaļa snagu kupaca. Ogleda se u dugom crnom telu druge sveĺe, koje obuvata prethodnu 

sveĺu sa malim belim telom i to u rastuĺem trendu. 
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Bearish Gravestone Doji 

 

Bearish Gravestone Doji (Nadgrobni Doji) je formacija koja se sastoji od dve sveĺe od kojih je prva 

dugaļka bela, a za njom sledi Gravestone Doji ļija je cena otvaranja i zatvaranja jednaka i nalazi se 

oko dnevnog minimuma cenovnog raspona. Aktuelni trend je rastuĺi i ukazuje na oļekivanu promenu 

ka opadajuĺem. Formacija je vrlo sliļna Bearish Shooting Star formaciji. 

 

 
 

Bearish Doji Star 

 

Aktuelni trend je rastuĺi. Spinning top ili Doji posle rastuĺe sveĺe velikog tela sa gornjim gepom u 

rastuĺem trendu predstavlja formaciju Bearish Doji Star. Druga sveĺa kreira (gornji) gep u pravcu 

aktuelnog (rastuĺeg) trenda. Njeni kraci su kratki. 
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Bearish Harami Cross 

 

Bearish formacija Harami Cross (Harami Krst) se sastoji od Doji sveĺe koja dolazi posle rastuĺe sa 

velikim telom. Kada se formacija pojavi u rastuĺem trendu signalizira potencijalni zaokret trenda, a 

signal je znaļajniji  od klasiļne Harami formacije. 

 

 
 

Bearish Meeting Lines 

 

U ovoj formaciji rastuĺa je sveĺa popraĺena sa sveĺom koja ima znaļajno viġe otvaranje. MeĽutim, do 

zatvaranja trģiġte se spuġta na nivoe otvaranja prethodne implicirajuĺi agresivni zaokret. Formacija se 

zove Bearish Counter Attack (MedveĽi Protunapad) i reflektuje ravnoteģu izmeĽu bikova i medveda. 

 

 
 

Bearish Advance Block 

 

Advance Block je medveĽa formacija koja se sastoji od tri bele sveĺe dugog tela. Svaka od sveĺa 

formacije ostvaruje uzastopno sve viġe cenovne nivoe u rastuĺem trendu. Formacija je vrlo sliļna 

Bullish Three White Soldiers. Od nje se razlikuju po tome ġto je u ovoj formaciji svaki sledeĺi dan 
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slabiji od prethodnog, na ġta ukazuje kraĺe telo i duģa gornja senka. Ovo sugeriġe na to da rastuĺi 

trend gubi snagu i da je moguĺe da se dogodi zaokret. 

 

 
 

Bearish Deliberation 

 

Formacija Bearish Deliberation je izvedena iz Bullish Three White Soldiers. Sliļno kao i Bearish 

Advance Block, ova formacija ukazuje na slabljenje trenda rasta cena, s obzirom da gubi snagu u 

kratkom vremenskom periodu. MeĽutim, u ovom sluļaju gubitak snage se vidi samo u poslednjoj 

sveĺi (danu). Treĺe sveĺa koja ima malo telo ukazuje na moguĺi zaokret trenda. 

 

 
 

Bearish Tri Star 

 

Bearish formacija Tri Star (Tri zvezde) je vrlo retka, ali upravo zbog toga veoma znaļajan signal 

promene rastuĺeg trenda. Sastoji se od tri Doji sveĺe, gde je srednja sveĺa Doji Star. 
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Bearish Two Crows 

 

Tokom rastuĺeg trenda moģemo videti kako se trģiġte posle gornjeg gepa zatvorilo niģe od otvaranja. 

Posle toga, sledeĺa je sveĺa opadajuĺa i zatvara prethdoni gep formirajuĺi Bearish Two Crows (Dve 

vrane). Formacija sugeriġa eroziju rastuĺeg trenda i upozorava na potencijalni zaokret. 

 

 
 

Bearish Breakaway 

 

Formacija Bearish Breakaway se moģe videti tokom rastuĺeg trenda koji na svom kraju gubi snagu. 

Gaġenje trenda je lepo oslikano dugom opadajuĺom sveĺom koja ne uspeva da zatvori ranije formirani 

gornji gep. Takvo kretanje nam ukazuje na kratkoroļni zaokret, meĽutim treba biti oprezan s obzirom 

da gep joġ uvek predstavlja podrġku. 
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Formacije nastavka opadajuĺeg trenda (Bearish Continuation) visoke 

pouzdanosti 

 

Prvo ĺe biti prikazane formacije koje sa visokom pouzdanoġĺu ukazuju na oļekivani nastavak 

opadajuĺeg trenda. 

 

Falling Three Methods 

 

Bearish Falling Three Methods formacija ukazuje na nastavak aktuelnog opadajuĺeg trenda. Ona, 

oslikava privremeni predah u trendu, ali ne i njegovu promenu. Formacija se sasoji od 5 sveĺa. Prva je 

duga crna sveĺa, koja se pojavljuje pri silaznom trendu i za kojom slede tri uzastopne male sveĺe, koje 

liļe na kratkotrajni uzlazni trend. Znaļajnije je, ako su sva tri dana bele sveĺe, ali nije neophodno. 

 

Tela malih sveĺa moraju da ostanu unutar raspona najviġe i najniģe vrednosti crne sveĺe prvog dana. 

Formaciju kompletira joġ jedna duga crna sveĺa, koja se zatvara na novom dnu ukazujuĺi time da 

medvedi na kraju ponovo preuzimaju trģiġte. Kratki uzlazni trend jednostavno prikazuje kratki predah 

na trģiġtu, posle koga se nastavlja primarni silazni trend. 
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Formacije nastavka opadajuĺeg trenda (Bearish Continuation) srednje 

pouzdanosti 

 

U nastavlu su prikazane formacije koje sa srednjom pouzdanoġĺu ukazuju na oļekivani nastavak 

opadajuĺeg trenda. 

 

In Neck 

 

Bearish In Neck formacija sastoji se od dve sveĺe. Trend je opadajuĺi, prva sveĺa je duga crna, a 

druga je bele koja se zatvara na nivou malo iznad najniģe vrednosti prethodne crne sveĺe. Ukoliko 

iduĺeg dana cena probije najniģu razinu bele sveĺe, silazni trend se nastavlja. 

 

 
 

On Neck 

 

Bearish On Neck formacija se sliļno In Neck formaciji sastoji od dve sveĺe. Prva je crna, a druga 

male bela, s tim ġto se bela sveĺa zatvara blizu najniģeg nivoa prethodne sveĺe, takoĽe prilikom 

silaznog trenda. Ukoliko iduĺeg dana cena probije najniģi nivo bele sveĺe, silazni trend se nastavlja. 

 



 57 

 
 

Downside Tasuki Gap 

 

Formaciju Downside Tasuki Gap ļine tri sveĺe: dve duģe crne sveĺe sa donjim gepom pri silaznom 

trendu, i duga bela sveĺa koja samo delimiļno zatvara gep izmeĽu prve dve. Bela sveĺa moģe biti 

rezultat iskoriġĺavanja privremene prilike za kupovinu po niģim cenama. Ipak se moģe oļekivati da se 

trend nastavi u negativnu stranu. 

 

 
 

Downside Gap Three Methods 

 

Dve crne sveĺe s donjim gepom i bela sveĺe treĺeg dana ļine Bearish Downside Gap Three Methods 

formaciju. Bela sveĺe uspeva da zatvori gep izmeĽu prve dve sveĺe. Ovu formaciju bi trebala smatrati 

potvrdom silaznog trenda. 
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Bearish Side-By-Side White Lines 

 

Formacija Side By Side White Lines se sastoji od jedne crne i dve bele sveĺe pri opadajuĺem trendu. 

Druga sveĺa u formaciji (prva bela) ļini gep na dole naspram prethodne crne sveĺe. Ovo ukazuje da se 

pokrivaju Short pozicije i nije za oļekivati skori zaokret trģiġta. Silazni trend se nastavlja. 

 

 
 

 

GEPOVI 

Razmak ili prazan prostor izmeĽu dve susedne sveĺe naziva se gep (eng. gap). Drugim reļima, kada je 

najviġa cena (High) jednog perioda, niģa od najniģe cene (Low) narednog imamo gornji gep, a kada je 

najniģa cena jednog perioda viġa od najviġe narednog, tada se javlja donji gep. 

 

Ovaj grafikon prikazuje gornji i donji gep: 
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Treba imati u vidu da je jedno od pravila kod trgovanja da svaki gep teģi da se zatvori sa 

verovatnoĺom od 80%. Kako se vidi na prethodnom grafikonu, oba gepa su se zatvorila posle 

nekoliko sukcesivnih perioda (sveĺa). 

 

Obiļan gep 

 

Pojavljuje se kada na trģiġtu nema izraģenog trenda. TakoĽe, za njim ne sledi ni sledeĺi novi High, niti 

novi Low, pa se brzo zatvori u sledeĺih nekoliko perioda. 

 
Neki od ovih gepova su prouzrokovani dogaĽajima ili vestima i predstavljaju kratkoroļnu reakciju 

trģiġta. Neki ovih dogaĽaja mogu biti: (1) dan posle isplate dividendi na akcije, (2) nove emisije akcija 

neke firme, (3) istek roka fjuļers ugovora. Ovaj gep se (skoro) uvek zatvara. 

 

Breakaway gep 

 

Uglavnom se pojavljuje praĺen velikim obimom trgovanja i deġava se kada cena hartija probije neke 

ustaljene raspone trgovanja. Za ova vrsta gepova se obiļno pojavljuje nekoliko novih High (najviġih 

cena) jedna za drugom, odnosno nekoliko novih Low (najniģih cena) uzastopno. 
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Pravila trgovanja su sledeĺa: (1) kod gornjeg (upside) gepa, daje se nalog za kupovinu i postavlja Stop 

Loss nalog na donjem kraju gepa; (2) kod donjeg (downside) gepa, daje se nalog za prodaju i 

postavlja Stop Loss nalog na gornjem kraju gepa. Ovaj gep se ponekad zatvara. 

 

Continuation gep 

 

Ova vrsta gepova pojavljuje se oko sredine veĺ razvijenog snaģnog trenda i korisna je za 

projektovanje koliko daleko trenda moģe da nastavi u istom pravcu. Ovaj gep prati nekoliko novih 

High (u rastuĺem trendu) ili novih Low (u opadajuĺem trendu), po ļemu se razlikuje od Exhaustion 

gepa. 

 

 
 

 

Ovaj gep se obiļno ne zatvara. Pravilo trgovanja: (1) ako je gep praĺen znaļajno poveĺanim obimom 

trgovanja, onda se kod rastuĺeg trenda daje nalog za kupovinu i postavlja Stop Loss nalog na donjem 

kraju gepa; (2) kod donjeg gepa, daje se nalog za prodaju i postavlja Stop Loss nalog na gornjem 

kraju gepa. Ukoliko se posle gepa ne pojavi nekoliko novi High, odnosno Low, onda treba zatvoriti 

otvorene naloge, jer je moģda po sredi Exhaustion gep. 

 

Exhaustion gep 

 

Pojavljuje se pri kraju snaģnog, ali veĺ razvijenog i iscrpljenog (exhausted) trenda. Kao poslednji 

pokuġaj daljeg rasta, odnosno pada, cena pravi gep. Obim trgovanja je, pri tom, joġ uvek znaļajan. Za 

razliku od Continuation gepova, posle Exhaustion gepa ne pojavljuju se novih High ili novi Low. ovaj 

gep se zatvara relativno brzo posle pojavljivanja. 

 



 61 

 
 

Pravila trgovanja: (1) kod gornjeg gepa, daje se nalog za prodaju (ili za zatvaranje otvorenih Buy 

pozicija, ukoliko ih imate) i stavlja se Stop Loss iznad poslednjeg High; (2) kod donjeg gepa, daje se 

nalog za kupovinu (ili se zatvaraju otvorene Sell pozicije, ako postoje) i stavlja se Stop Loss ispod 

poslednjeg Low. 

 

ELIOTOVI TALASI  

 

Jedan od najpouzdanijih alata za predviĽanje buduĺih kretanja trendova na Forex-u, kao i na berzama 

uopġte, je analiza Eliotovih talasa. Ova teorija je dobila naziv po Ralf Nelson Eliotu, koji je na osnovu 

svojih istraģivanja, zakljuļio da se trģiġte kreĺe u ponavljajuĺim formacijama talasa, a kao rezultat 

psihologije ponaġanja mase. Po njemu, reakcija cena na trģiġtu je posledica ne (samo) promene 

ekonomskih parametara, nego odraz psihologije najveĺeg broja investitora. Ako je raspoloģenje trģiġta 

(tj. najveĺeg broja investitora) pozitivno, onda ĺe i trend biti rastuĺi (Bull) i obrnuto. Ova teorija se 

bazira na principu da posle svaka akcije sledi reakcija. 

 

Formacija Eliotovih talasa sledi pravilo da se, tokom rastuĺeg trenda, trģiġte kreĺe naviġe (raste) u 

seriji od 3 (impulsna) talasa, a naniģe (opada) u nizu od 2 (korektivna) talasa, ġto ļini ukupno 5 talasa. 

Tokom opadajuĺeg trenda, raspored talasa je obrnut (3 naniģe i 2 naviġe). 

 

Sledeĺi grafikon predstavlja naļin kako se prepoznaju i broje sukcesivni talasi: 

 

 
 

Brojevima od 1 do 5 su obeleģena 3 impulsna i 2 korektivna talasa tokom rastuĺeg trenda, dok su 

slovima A, B i C oznaļeni talasi koji ļine poļetak opadajuĺeg trenda. U praksi se retko sreĺe ovako 
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"ļista" situacija. Glavni talasi se obiļno sastoje od nekoliko malih talasa koji ih ļine, kako je 

prikazano narednim grafikonom: 

 

 
 

Analizirajmo ovaj talas u rastuĺem trendu. Pre njega je dominantan bio opadajuĺi trend. 

 

Prvi (1) talas je obiļno najslabiji od impulsnih talasa. On predstavlja kratkoroļni oporavak posle 

prethodnog trenda. Kada se on zavrġi, dolazi do prodaje, ġto kreira talas 2. 

 

Drugi talas (2) se zavrġava kada trģiġte ne dostigne novi minimum, koji bi bio ispod nivoa cena na 

kome je prvi talas poļeo da se formira. Na dnu ovog talasa se ļesto mogu naĺi formacije sveĺa koje 

oznaļavaju promenu trenda. 

 

Treĺi (3) talas je najduģi i najsnaģniji od svih impulsnih talasa. On se razvija u pravcu formiranja 

rastuĺeg trenda. Ovaj talas poļinje sporo, sa tendencijom ubrzanja posle probijanja vrha prvog 

impulsnog talasa (1). 

 

Kao u svakom trendu, pogotovo snaģnom, posle rasta dolazi do korekcije. Trejderi poļinju da 

realizuju profit prodajom onog ġto su kupili na poļetku talasa 1. Ovde poļinje da se formira ļetvrti 

talas (4). 

 

Peti talas (5) formiraju mali investitori kao pokuġaj nastavka rastuĺeg momentuma generisanog u 

treĺem talasu. Institucionalni investitori uglavnom ne daju podrġku ovom talasu, te je stoga on slabiji 

od treĺeg. Poġto cene dostignu viġi nivo od vrha treĺeg talasa (3), ovaj talas poļinje da gubi na snazi i 

polako dolazi do promene trenda. 

FIBONAĻI BROJEVI I NIVOI 

 

Leonardo Fibonaļi, veliki matematiļar (XII vek, Italija) u toku posmatranja razmnoģavanja zeļeva 

utvrdio je red brojeva koji nose njegovo ime. Svaki broj reda predstavlja sumu dva prethodna broja: 

1+1=2; 1+2=3; 2+3=5; 3+5=8 itd. ï tako da red glasi 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 

377, 610, 987, 1597, 2584, ... itd. Niz Fibonaļi brojeva ima odreĽene osobine: 

 

- deljenjem prethodnika sledbenikom dobijamo broj pribliģan 0,618 (Broj zlatnog preseka) 

- deljenjem sledbenika prethodnikom dobijamo broj pribliģan 1,618 (Broj zlatnog preseka) 

- deljenjem broja iz reda Fibonaļija sa brojem koje je prethodnik prethodnog broja dobijamo 2,618. 
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U tehniļkoj analizi koristi se broj 0,618 ili 61,8%, a takoĽe 38,2%, 50%, 75,2%. Na osnovu 

navedenih koeficienata konstruiġu se linije Fibonaļija, nivoi i periodi Fibonaļija. Linije Fibonaļija 

konstruiġu se od vaģnih maksimuma/minimuma i predstavljaju u stvari linije otpora odnosno podrġke. 

 

Na osnovu brojeva Fibonaļija biraju se periodi za primenu drugih tehniļkih indikatora na pr. pomiļni 

proseci, RSI, ļime se postiģu dobri rezultati. 

 

Najvaģniji Fibonaļi retracement nivoi su 38.2%, 50% i 61.8% i oni se koriste za odreĽivanje nivoa 

podrġke i otpora. 

 

Najvaģniji Fibonaļi extension nivoi su 61.8%, 100% i 161.8% koji se koriste za deifinisanje nivoa za 

realizovanje profita. 

 

Dakle, ono ġto treba znati je kako se primenjuju Fibonaļi nivoi i kako interpretirati rezultate koje 

vidimo na ekranu. Da bi smo postavili Fibonaļi linije na cenovnom grafikonu, potrebno je odrediti: 

1. Da li je aktuelan rastuĺi ili opadajuĺi trend 

2. Najviġu i najniģu taļku "preloma" talasa (taļke A i B) 

3. Slediti trend 

 

 
 

Ġta imamo na prethodnom primeru? 

1. Rastuĺi trend (oznaļen od A do B) 

2. Najniģa taļka talasa je oznaļena sa A, dok je najviġa oznaļena sa B 

3. Dakle, traģimo moguĺnost za otvaranje Long pozicije (da kupimo) po najpovoljnijoj ceni i da 
idemo naviġe sa trendom 

 

Na trejding platformi selektovaĺemo alat za crtanje Fibonaļi linija, kliknuti na taļku A i razvuĺi linije 

do taļke B. Na ekranu ĺe se pojaviti linije kao na prethodnom grafikonu ï one se nazivaju Fibonaļi 

retracement i extension nivoi. 

 

Sada ĺemo videti kako se izraļunavaju Fibonaļi nivoi u sluļaju rastuĺeg trenda. 
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Najniģa taļka A = 120.75 

Najviġa taļka B = 121.44 

 

Za izraļunavanje retracement nivoa i ulaska u Long poziciju u odreĽenoj taļki C, uradiĺemo sledeĺe: 

 

Kalkulacija za rastuĺi trend i Buy nalog: 

 

B ð A = ? 

121.44 ð 120.75 = 0.69 

 

0.382 (38.2%) retracement = 121.44 ð 0.69 x 0.382 = 121.18 

0.500 (50.0%) retracement = 121.44 ð 0.69 x 0.500 = 121.09 

0.618 (61.8%) retracement = 121.44 ð 0.69 x 0.618 = 121.01 

 

Opġta formula za Fibonaļi retracement nivoe u rastuĺem trendu: 

 

C = B ð (B ð A) x N% 

 

U nastavku ĺemo izraļunati extension nivoe: 

 

0.618 (61.8% ) extension = 121.44 + 0.69 x 0.618 = 121.87 

1.000 (100.0%) extension = 121.44 + 0.69 x 1.000 = 122.13 

1.382 (138.2%) extension = 121.44 + 0.69 x 1.382 = 122.39 

1.618 (161.8%) extension = 121.44 + 0.69 x 1.618 = 122.56 

 

Opġta formula za Fibonaļi extension nivoe u rastuĺem trendu: 

 

D = B + (B ð A) x N% 

 

Sledeĺi primer se odnosi na opadajuĺi trend: 
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Najviġa taļka A = 158.20 

Najniģa taļka B = 156.44. 

 

Kalkulacija za opadajuĺi trend i Sell nalog: 

 

A ð B = ? 

158.20 ð 156.44 = 1.76 

 

Poġto se radi o opadajuĺem trendu, potrebno je da najniģoj taļki B, dodamo razliku A ï B da bi smo 

izraļunali retracement nivoe. 

 

0.382 (38.2%) retracement = 156.44 + 1.76 x 0.382 = 157.53 

0.500 (50.0%) retracement = 156.44 + 1.76 x 0.500 = 157.32 

0.618 (61.8%) retracement = 156.44 + 1.76 x 0.618 = 157.11 

 

Opġta formula za Fibonaļi retracement nivoe u opadajuĺem trendu: 

 

C = B + (A ð B) x N% 

 

U nastavku ĺemo izraļunati extension nivoe za opadajuĺi trend: 

 

0.618 (61.8%) extension = 156.44 ð 1.76 x 0.618 = 155.35 

1.000 (100%) extension = 156.44 ð 1.76 x 1.000 = 154.68 

1.382 (138.2%) extension = 156.44 ð 1.76 x 1.382 = 154.01 

1.618 (161.8%) extension = 156.44 ð 1.76 x 1.618 = 153.59 

 

Opġta formula za Fibonaļi extension nivoe u opadajuĺem trendu: 

 

D = B ð (A ð B) x N% 

 

Vratimo se na naġ prvi grafikon: 
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Ono ġto oļekujemo da se dogodi je sledeĺe: cena bi trenalo da se povuļe (ide na dole) od taļke B do 

neke taļke C, a zatim da nastavi u pravcu rastuĺeg trenda. Tri taļkaste linije (0.618, 0.500, 0.382) 

prikazuju tri Fibonaļi retracement nivoa na kojima oļekujemo da cena promeni pravac i nastavi 

rastuĺi trend. Tu ĺe se nalaziti naġ Buy nalog. Najbolja situacija bila bi kada bi smo kupili na 

najniģem nivou 0.618 (taļka C). U praksi se dosta ļesto deġava i da dobijemo tu ġansu, mada ni 0.500 

nivo nije loġ za postavljanje Buy naloga. 

 

 
 

 

Grafikon prikazuje ono ġto se ļesto dogaĽa u praksi: cena je uspeġno doġla do 0.618 nivoa gde je 

aktiviran naġ nalog za kupovinu, a zatim je u taļki C napravila zaokret. Sada bi trebalo da postavimo 

neki cilj kada treba uzeti profit. Da se podsetimo, za realizaciju profita koriste se Fibonaļi extension 

nivoi (0.618, 1.000 i 1.618). Najļeġĺe se koristi 0.618 nivo, ali ako cena pokazuje dobar potencijal da 

dostigne i sledeĺa dva nivoa, realizovaĺemo 1/2 profita na 0.618, a drugu ostaviti da "surfuje" dalje i 

uzeti profit na jednom od ova dva nivoa. Samo da dodamo, da se 0.618 extension nivo raļuna u 

odnosu na taļku B. 

 

Ista strategija se primenjuje u opadajuĺem trendu: 
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Evo kako izgleda Fibonaļi mreģa postavljena na grafikonu: 

 

 
 

TEHNIĻKI INDIKATORI 

Pomiļni proseci 

U prognoziranju kretanja cena na Forex-u, kao i na berzama akcija, tehniļka analiza se veoma mnogo 

oslanja na primenu statistiļkih i matematiļkih metoda. Ovi metodi se, kraĺe, nazivaju metode 

filtracije. Termin "filter" ukazuje na to da ovi metodi pokuġavaju da razdvoje osnovne trendove u 

kretanju cena od privremenih kolebanja. Drugim reļima, ovi metodi, na razliļite naļine, signaliziraju 

o promeni preovlaĽujuĺeg trenda i nastupanju suprotnog, a takoĽe i potvrĽuju postojeĺi scenario 

razvoja cena - rast, pad, ili odsustvo ozbiljnih pomeranja. 
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Iako nisu toliko subjektivni, kao tumaļenje grafikona kretanja cena, interpretacija ovih indikatora ipak 

zavisi od nivoa znanja, obaveġtenosti i, pomalo, intuicije. U ostalom, setiĺemo se EKG grafikona kod 

kardiologa. Niġta sliļnije tome nije nego oscilator. U svakom sluļaju, i grafikone i indikatore o 

kojima ĺe ovde biti reļi, koristi veĺina berzanskih trgovaca i analitiļara. 

 

Pomiļni prosek je, u suġtini, obiļna aritmetiļka sredina. Razlika je samo u tome ġto aritmetiļka 

sredina predstavlja proseļnu vrednost svih raspoloģivih podataka, a pomiļni prosek - samo jednog 

(izabranog) dela ovih podataka. Ako se raspolaģe podacima o ceni za period od 260 dana (52 nedelje 

x 5 radnih dana), onda je pomiļni prosek za, na primer, 20 dana jednak proseļnoj ceni za prvih 

dvadeset dana. Sledeĺa vrednost proseka je srednja vrednost cene od 2. do 21. dana, zatim od 3. do 

22. dana i tako dalje. 

 

U principu, za analizu kratkoroļnih trendova, koriste se pomiļni prosek sa manje perioda  (obiļno 5, 8 

ili 14), dok se kod  dugoroļnih trendova koriste proseci sa viġe perioda (20, 50 ili 100). 

Obiļan pomiļni prosek (Simple Moving Average ï SMA) 

Sve reļeno u prethodnim pasusima odnosi se na obiļan pomiļni prosek. Recimo da su cene akcija 

neke firme prikazane sledeĺom tabelom: 

 

Dan 1 2 3 4 5 6 7 8 

Cena 11 12 13 14 15 16 17 18 

 

Obiļan pomiļni prosek (SMA) izraļunava se kao proseļna cena akcije za odreĽeni broj dana (ili 

drugih perioda). U ovom primeru, 5-dnevni pomiļni prosek jednak je zbiru cena za 5 dana i deljenjem 

tog zbira sa 5. Dakle: 

 

5-dnevni pomiļni prosek za prvi dan (peti dan po redu) = (11+12+13+14+15) / 5 = 13 

5-dnevni pomiļni prosek za drugi dan (ġesti dan po redu) = (12+13+14+15+16) / 5 = 14 

5-dnevni pomiļni prosek za treĺi dan (sedmi dan po redu) = (13+14+15+16+17) / 5 = 15 

 

U opġtem sluļaju, formula za izraļunavanje pomiļnog proseka je: 

  

n

C

SMA

n

i

iä
== 1  

gde je (S Ci )=zbir cena za n perioda; n=broj perioda za koje se izraļunava pomiļni prosek. 

 

Naredni grafikon prikazuje stvarno kretanje kursa GBP/JPY, kao i pomiļni prosek na bazi 20 perioda. 

Uoļava se da na poļetku grafikona za prvih 20 perioda nema (i ne moģe biti) podatka o pomiļnom 

proseku. 
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Jednostavnost izraļunavanja ovog proseka doprinela je njegovoj popularnosti i ġirokoj primeni. 

MeĽutim, upravo zbog naļina izraļunavanja, sve vrste pomiļnih proseka "kasne" za tekuĺom cenom i 

zato spadaju u grupu tzv. trend following indicators (indikatori koji slede, tj. prate trend). 

 

Eksponencijalni pomiļni prosek (Exponential Moving Average ï EMA) 

Ovo je ponderisani pomiļni prosek kod koga se veĺi znaļaj daje novijim podacima. Formula za 

izraļunavanje ovog proseka je: 

 

))(( 11 -- -Ö+= tttt EMACkEMAEMA  

 

gde je t=danaġnji dan; t-1=prethodni dan; k=2/(n+1); n=broj dana (perioda) za koje se raļuna prosek. 

U naġem primeru: k=2/(5+1)=0.333. Dakle odrezak vremena (na pr. 5 perioda) sluģi samo kao ponder 

za davanje "teģine" podacima. Ovde treba napomenuti da se za prvi dan EMA uzima vrednost SMA 

za isti taj (prvi) dan. Ovo je zbog specifiļnosti formule za EMA. Za podatke iz sledeĺe tabele 

izraļunaĺe se eksponencijalni pomiļni prosek za 5 perioda. 

 

Dan 1 2 3 4 5 6 7 8 

Cena 11 12 13 14 15 16 17 18 

 

5-dnevni eksponencijalni pomiļni prosek za prvi dan = (11+12+13+14+15) / 5 = 13 (ovo je u stvari 

SMA za 5 dana) 

5-dnevni eksponencijalni pomiļni prosek za drugi dan = 13 + (0.333 * 16 - 13) = 13.999 

5-dnevni eksponencijalni pomiļni prosek za treĺi dan = 13.999 + (0.333 * 17 - 13.999) = 15.001 

5-dnevni eksponencijalni pomiļni prosek za ļetvrti dan = 15.001 + (0.333 * 18 - 15.001) = 16.005 

 

Iz ovog i prethodnog primera vidi se da su vrednosti EMA veĺe od SMA. Ovo se deġava zbog toga ġto 

je cena rasla svakog narednog dana. U sluļaju da je opadala, EMA bio imao niģe vrednosti od SMA, 

jer daje veĺu teģinu novijim podacima. 
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Naredni grafikon prikazuje oblik SMA (plava linija) i EMA (crvena linija) izraļunata za 20 perioda: 

 

 
 

 

Primena pomiļnih proseka u berzanskoj trgovini 

Veĺ je reļeno da se za kratkoroļne prognoze koriste pomiļni proseci za kraĺi vremenski period, dok 

se za analizu dugoroļnih trendova primenjuju proseci sa veĺim rasponom. Ġto je veĺi vremenski 

period za koji se izraļunava prosek, to kriva kojom je on predstavljen na grafikonu, viġe kasni za 

linijom stvarnog kretanja cena. U opredeljivanju za koji vremenski period ĺe se raļunati prosek treba 

imati u vidu da suviġe kratak interval moģe dati mnogo laģnih signala, a suviġe dug - je nedovoljno 

osetljiv i daje malo signala. Ovaj problem se, u praksi reġava na dva naļina: (1) promenom duģine 

perioda za izraļunavanje proseka u svakom konkretnom sluļaju, i (2) koriġĺenjem viġe pomiļnih 

proseka na istom grafikonu. 

 

Sledeĺi grafikon prikazuje isti pomiļni prosek (SMA), prikazan za raliļite periode: 50 perioda (plava 

linija) i 200 perioda (crvena linija). 
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U prethodnom sluļaju presecanje kraĺeg i duģeg pomiļnog proseka daje  signal za kupovinu. 

 

 
 

U ovom sluļaju presecanje kraĺeg i duģeg pomiļnog proseka daje signal za prodaju . 

 

Kakve signale daju pomiļni proseci? Generalni odgovor na ovo pitanje je: 

 

1. ako se linija pomiļnog proseka nalazi ispod linije stvarnog kretanja cena, preovlaĽujuĺi trend je 

rastuĺi, a ako je iznad - trend je opadajuĺi; 

 

2. u momentu kada kriva pomiļnog proseka seļe cenovnu liniju, dolazi do promene trenda; drugim 

reļima: ako linija proseka seļe cenovnu liniju odozdo na gore pred nama je opadajuĺi trend i akcije 

treba prodavati, a ako je seļe odozgo na dole, sledi rastuĺi trend, a to je signal za kupovinu; 
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Na prethodnom grafikonu se jasno uoļava da je tokom rastuĺeg trenda, cena iznad pomiļnog proseka. 

 

 
 

Tokom opadajuĺeg trenda, cena je ispod pomiļnog proseka. 
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Kada cena preseļe liniju pomiļnog proseka na viġe, onda imamo signal za kupovinu. 

 

 
 

Kada cena preseļe liniju pomiļnog proseka na niģe, onda imamo signal za prodaju . 

 

 

Da bi odredili stepen pouzdanosti signala na koje ukazuju pomiļni proseci, berzanski trgovci i 

analitiļari primenjuju dve ili viġe linija proseka, koje predstavljaju kratko-, srednje- i dugoroļni 

period. Pri tome vaģe sledeĺa pravila: 

 

1. kada bezuslovno preovlaĽuje rastuĺi trend najosetljivija (kratkoroļna) linija pomiļnog proseka 

nalazi se iznad, a najmanje osetljiva (dugoroļna) - ispod svih ostalih; ako je u pitanju opadajuĺi trend, 

uoļava se suprotna zakonomernost; 

 

2. po presecanju linija moģe se suditi o promeni preovlaĽujuĺeg trenda; prvo se seku najosetljivije, a 

zatim sve manje osetljive linije; zavisno od toga koje linije se seku, i kako se promenio njihov 
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meĽusobni poloģaj, izvodi se zakljuļak o tome koji trend (kratko-, srednje- ili dugoroļni) je promenio 

svoj pravac; 

 

 
 

Obiļan pomiļni prosek (SMA) za razliļite periode (20, 50 i 100). 

 

 

Kada je, na ovaj naļin, otklonjena sumnja u istinitost signala, moģe se sa veĺim stepenom sigurnosti 

doneti odluka o zakljuļivanju posla o kupovini ili prodaji. 

 

Primena pomiļnih proseka daje vrlo dobre rezultate kod analize kretanja kursa onih valuta, akcija, 

roba ili trģiġnih indeksa, sa izraģenim trendovima (ciklusima). U ovakvim situacijama oni se ġiroko 

primenjuju zbog jednostavnosti izraļunavanja i oļiglednosti. MeĽutim, ovaj metod, kao i svaki drugi, 

ima i svojih nedostataka. Pre svega, on ne signalizira na vreme o dostignutom vrhu ili dnu trenda. 

Pored (i zbog) toga, u periodima preovlaĽujuĺeg boļnog trenda, kada nema izrazitih promena cena, 

kaġnjenje signala koje daju pomiļni proseci dovodi do njihove neupotrebljivosti. 

 

Pomiļni proseci su, i pored svega, naġli svoju primenu u praksi, s tim ġto buduĺi trejderi ne treba da 

gube iz vida da oni predstavljaju samo aproksimaciju koja sama po sebi niġta ne mora da znaļi, osim 

ġto omoguĺava da se cenovna kriva uporeĽuje sa samom sobom. 

 

Oscilatori 

Koriġĺenje oscilatora je jedan od najlakġih i, u isto vreme, pouzdanih metoda prognoziranja buduĺeg 

kretanja cena na berzi. Za razliku od pomiļnih proseka, oscilatori daju najbolje rezultate u analizi 

perioda bez izraģenih trendova, ili pri takozvanom boļnom trendu. U ovom periodu, cena toliko ļesto 

menja pravac kretanja da je naveĺi problem "uloviti" poļetak i kraj kratkih pomeranja naviġe ili 

naniģe. Mnogi iskusni trejderi preporuļuju da je u ovakvoj situaciji najbolje drģati se po strani, jer 

trgovina moģe doneti znaļajne gubitke. 

 

Pojava oscilatora pruģila je moguĺnost da se izbegne ovo gubljenje vremena. Njihova karakteristika 

sastoji se u tome ġto unapred ukazuju na buduĺe dogaĽaje, signalizirajuĺi o obrtu na vreme. U tome je 

i njihova osnovna razlika u odnosu na pomiļne proseke, koji uvek kasne za razvojem dogaĽaja. 

U osnovi primene oscilatora leģe pojmovi preterane kupovine (overbought) i prevelike prodaje 

(oversold) na trģiġtu. Smatra se da se trģiġte nalazi u fazi preterane kupovine onda, kada se cena nalazi 

oko svoje gornje granice za odreĽeni period i kada postoji ozbiljan otpor (resistance) njenom daljem 

rastu. 
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U fazi preterane prodaje, trģiġte se nalazi kada je cena na tako niskom nivou, da se njen dalji pad ne 

oļekuje zbog snaģne podrġke (support). 

 

Za prepoznavanje ovih situacija, za svaki oscilator definiġu se gornja i donja granica. Kada vrednost 

oscilatora dostigne ove granice, to je signal o promeni trenda, odnosno za kupovinu ili prodaju. 

Drugi vaģan tip oscilatora je - razilaģenje ili divergencija (divergence) izmeĽu pravca kretanja cene i 

linije oscilatora. Razilaģenje je najava moguĺe promene trenda. 

 

Accumulation/Distribution (A/D) 

 

Indikator je razvio Mark Chaikin. A/D pokuġava da proceni ukupni priliv i odliv novca iz instrumenta 

trgovanja. Osnovna pretpotavka je uvek bila da promene u obimu (koliļini akcija, vrednost prometa) 

mogu biti vodeĺi indikator iza kojeg sledi promena u ceni. Kada se govori o akcijama, obim (eng. 

volume) predstavlja broj akcija kojim je trgovano i predstavlja direktan odraz koliļine novca koji se 

ulaģe, odnosno koji odlazi iz pojedinaļne akcije. Sa druge strane, vaģno je napomenuti da na trģiġtu 

deviza (Forex) ne postoji centralizovano mesto razmene (berza), tako da ne moģe da postoji 

jedinstveno i taļno merilo priliva i odliva novca iz odreĽenog valutnog instrumenta. 

Accumulation/Distribution (AD) je indikator momenta koji se zasniva na promeni cene i obima 

trgovanja. On pokuġava da naĽe potvrdu o pravcu promene cene, uporeĽujuĺi vrednosti obima 

trgovanja pridruģenog odreĽenoj promeni cene. 

 

Grafikon  
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Kada AD poraste, to pokazuje da se hartija akumulira, jer je veĺina obima pridruģena porastu cene. 

Naprotiv, kada AD opada, to znaļi da se hartija distribuira, jer je veļina obima trgovanja pridruģena 

padu cene. Divergencija izmeĽu kretanja indikatora i cene hartije implicira oļekivanu promenu trenda 

i to tako da promena cene obiļno potvrĽuje kretanje indikatora. Na primer, ako AD poraste, a cena 

hartije pada, moģe se oļekivati da cena u narednom periodu takoĽe poraste. 

Kao indikator obima, A/D moģe pomoĺi pri odreĽivanju da li obim trgovanja raste ili opada sa 

porastom ili padom cena. Signali za trgovanje se generiġu posmatranjem pozitivne i negativne 

divergencije izmeĽu linije A/D i cenovne linije. Ovaj indikator se moģe koristiti i kao merilo snage i 

odrģivosti cenovnog trenda. Tokom rastuĺeg trenda, vrednost A/D indikatora bi, takoĽe trebalo da 

raste, a da opada tokom opadajuĺeg trenda. 

AD indikator se izraļunava tako ġto se deo vrednosti obima trgovanja dodaje ili oduzima od 

kumulativnog zbira. Ġto je Close cena bliģe najviġoj ceni u toku dana (High) to se veĺi deo vrednost 

obima trgovanja dodaje kumulativnom zbiru. Naprotiv, ġto je Close cena bliģe najniģoj ceni u toku 

dana, to se veĺi deo vrednosti obima trgovanja oduzima od kumulativnog zbira. Ukoliko se Close 

nalazi taļno na polovini raspona izmeĽu High i Low, tada se niġta ne dodaje niti oduzima od zbira, tj. 

danaġnji AD ĺe biti jednak juļeraġnjem. 

 

Kalkulacija  

 

AD=AD juļe+[((Close-Open)/(High-Low)) * Volume] 

 

Ako je (High-Low)=0, onda AD=AD juļe. 

 

 

Average True Range (ATR) 

 

ATR predstavlja meru kolebljivosti cene. Konstruisao ga je Welles Wilder i prezentovao u knjizi 

"New Concepts in Technical Trading Systems" i od tada se koristi kao komponenta mnogih 

indikatora. On meri intenzitet promene cene, a ne pravac ili trajanje te promene. Wilder smatra da se 

visoke vrednosti indikatora najļeġĺe pojavljuju neposredno pre nego ġto cena hartije dostigne vrh ili 

dno u odreĽenom periodu. Niske vrednosti indikatora pojavljuju se tokom tzv. boļnih trendova, 

odnosno u periodima kada ona vrlo malo fluktuira u stablnom i uskom rasponu. 

 

Grafikon  
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Wilder je tvrdio da visoke vrednosti ATR indikatora, ļesto ukazuju da je trģiġte na dnu posle 

rasprodaje, dok niske vrednosti ATR, tipiļno ukazuju na produģeni period boļnog kretanja cena (bez 

jasnog trenda). Average True Range moģe da se tumaļi na sliļan naļin kao i ostali indikatori 

kolebljivosti (Volatility). 

 

Kalkulacija  

 

Prvo se izraļunava True Range, koji predstavlja najveĺu od sledeĺe tri vrednosti: 

1. razlike izmeĽu tekuĺeg High i tekuĺeg Low (High-Low) 

2. razlike izmeĽu Close prethodnog perioda i High tekuĺeg perioda (Close(-1) - High) 

3. razlike izmeĽu Close prethodnog perioda i Low tekuĺeg perioda (Close(-1) - Low) 

TR = MAX((High-Low),(High-Close(-1)),(Close(-1)-Low)) 

ATR predstavlja eksponencijalni pomiļni prosek TR (True Range) za 14 perioda. 

ATR = EMA14(TR) 

 

Bollinger Bands 

Kratka priļa o Normalnoj distribuciji  

 

Osnovna ideja se zasniva na konceptu normalne distribucije frekvencija, odnosno normalne raspodele 

verovatnoĺa, i standardnoj devijaciji. 

 

Normalna distribucija verovatnoĺa je najvaģnija kontinuirana raspodela, koja se ļesto sreĺe u praksi u 

najrazliļitijim oblastima. Uveo je nemaļki matematiļar Karl Fridrih Gaus u vezi sa obradom rezultata 

nekih astonomskih merenja, pa se zato naziva i Gausovom raspodelom. Parametri ove distribucije su 

dva broja: aritmetiļka sredina (prosek, oļekivana vrednost) i varijansa (srednje kvadratno odstupanje). 

Ona je zvonastog oblika i predstavljena je sledeĺim prikazom: 
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Vaģnost normalne distribucije, kao modela kvantitativnih fenomena u prirodnim i druġtvenim 

naukama, posledica je centralne graniļne teoreme, koja se odnosi na primenu slabog zakona velikih 

brojeva u teoriji verovatnoĺe. Teorema tvrdi da je (normirana i centrirana) suma velikog broja 

nezavisnih i identiļno rasporeĽenih sluļajnih promenljivih teģi normalnoj raspodeli verovatnoĺe. To 

objaġnjava poseban znaļaj koji ima ovaj tip raspodele. 

 

Mnoga psiholoġka merenja i fiziļki fenomeni mogu se dobro aproksimirati normalnom raspodelom. 

Iako su mehanizmi koji leģe u osnovi ovih fenomena ļesto nepoznati, upotreba modela normalne 

raspodele se teoretski opravdava pretpostavkom da mnogo malih, nezavisnih uticaja aditivno 

doprinose svakoj opservaciji. 

 

Najveĺi broj svojstava u prirodi poseduje normalnu distribuciju, ukoliko su ispunjeni sledeĺi uslovi: 

1. da postoji veliki broj rezultata (merenja) 

2. da su sva merenja sprovedena istim metodama i pod ġto sliļnijim uslovima 

3. da skup koji merimo mora biti homogen po svim osobinama (svojstvima, karakteristikama), 

osim u osobini koju merimo 

Kod savremenog elektronskog berzanskog trgovanja, sva tri navedena uslova su ispunjena. 

Kako je najvaģnije merilo u trgovanju - cena, kontinuelno trgovanje obezbeĽuje izuzetno veliki broj 

merenja, jer se cene berzanskog materijala menjaju iz sekunda u sekund. Time je ispunjen prvi uslov. 

Sva merenja sprovode se istim metodama (cene su izraģene u odreĽenoj valuti), dok su uslovi merenja 

potpuno isti jer se odigravaju simultano. 

 

Skup koji se meri, svakako je homogen po osobinama, jer se radi o ceni akcija jednog odreĽenog 

preduzeĺa, ili ceni zlata ili nafte koja je standardizovanog kvaliteta i uslova isporuke. Time je 

ispunjem i treĺi uslov. 

 

Standardna devijacija 

 

Standardna devijacija predstavlja apsolutnu meru disperzije podataka u odnosu na njihovu aritmetiļku 

sredinu. Aritmetiļka sredina (prosek) izraļunava se po sledeĺoj formuli: 
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gde su x1, x2,...,xn vrednosti podataka ļiji se prosek izraļunava, dok je "n" broj tih podataka. 

 

 
 

Empirijsko pravilo 

 

Ne zalazeĺi dalje u matematiļko-statistiļku analizu, moģe se konstatovati sledeĺe. U praksi se ļesto 

pretpostavlja da su podaci iz pribliģno normalno raspodeljene populacije. Ako je ta pretpostavka 

opravdana, onda se 68,27% vrednosti nalazi u intervalu od plus-minus jedne standardne devijacije od 

aritmetiļke sredine, 95,45% vrednosti se nalazi u intervalu od plus-minus dve standardne devijacije, a 

99,73% se nalazi unutar plus-minus 3 standardne devijacije. Ovo je poznato kao empirijsko pravilo. 

 

Grafiļki predstavljeno, empirijsko pravilo bi izgledalo ovako: 

 

 
 

Ovo pravilo se moģe interpretirati i na sledeĺi naļin: postoji oko 68% verovatnoĺe da ĺe se bilo koji 

podatak, koji pripada skupu za koji se pretpostavlja ima normalnu distribuciju frekvencija, naĺi u 

okviru aritmetiļka sredina +/- jedna standardna devijacija. Ili, sa oko 95% verovatnoĺe moģemo 

tvrditi da ĺe vrednost bilo kog podatka biti u rasponu aritmetiļka sredina +/- dve standardne 

devijacije. 
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MeĽutim, ako sliku posmatramo inverzno u odnosu na prethodan pristup, onda moģemo reĺi da ĺe u 

svega 5% sluļajeva podaci imati vrednosti koje su izvan granica aritmetiļka sredina +/- dve 

standardne devijacije. To jest, u 2,5% sluļajeva ĺe biti u ekstremu 

 

aritmetiļka sredina + dve standardne devijacije 

 

a u 2,5% sluļajeva ĺe biti u ekstremu 

 

aritmetiļka sredina - dve standardne devijacije 

 

Joġ je manja verovatnoĺa da se vrednost podatka naĽe na "udaljenosti" aritmetiļka sredina + tri 

standardne devijacije. Ona iznosi svega 0,3% ukupno za oba ekstrema. 

  

Kakva je moguĺnost primene ovih, inaļe opġtepoznatih, pravila u determinisanju potencijalno 

profitabilnih berzanskih transakcija? 

 

Indikator - Bollingerove trake 

 

Ovo je jedan od ļesto koriġenih alata tehniļke analize. Osmislio ga je John Bollinger tokom 1980-tih. 

Indikator se sastoji od tri linije. Centralna linija (ili Middle band) je obiļan pomiļni prosek za "n" 

perioda. Gornja linija je za "k" standardnih devijacija iznad centralne linije. Donja linija je za "k" 

standardnih devijacija ispod centralne linije. Na ovaj naļin formiraju se svojevrsne trake (bands) u 

okviru kojih se kreĺe cena. Uobiļajena vrednost za "n" je 20 perioda, a za "k" je 2 standardne 

devijacije. 

 

Osnovna namena ovog indikatora je merenje cenovne volatilnosti izabranog trģiġnog materijala 

(akcije, valutnog para, robe, indeksa). Postavljajuĺi gornju u donju graniļnu liniju na udaljenost od +/- 

dve standardne devijacije u odnosu na centralnu liniju, obuhvatamo 95% moguĺih vrednosti cene. 

Drugim reļima, kada se graniļne linije ovako postave, svega 5% podataka o ceni ostaje 

neobuhvaĺeno, tako da oni, u suġtini, predstvaljaju ekstremne vrednosti koje se ne uklapaju u zadate 

okvire. Do informacije o tome da li se tekuĺa cena nalazi unutar Bollingerovih traka i na kojoj 

udaljenosti od centralne linije, dolazi se izraļunavajuĺi razliku izmeĽu tekuĺe cene i pomiļnog 

proseka. Ova razlika, a samim tim i volatilnost cene u odnosu na prosek, poveĺava ili smanjuje 

standardnu devijaciju. U periodima kada je kolebljivost velika, odnosno kada se tekuĺa cena nalazi 

daleko od proseka, Bollingerove trake se ġire, kako bi obuhvatile 95% vrednosti cena. 

 

Konstrukcija Bollingerovih traka je relativno jednostavna. 

 

Centralnu liniju (CL) predstavlja pomiļni prosek, gde je "n" broj perioda: 

 

CL= 

 
 

Vrednost Gornje linije (GL) dobija se dodavanjem 2 standardne devijacije centralnoj liniji:  

GL= CL + 2 * Sd 

GL= CL + 2 * 
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Vrednost Donje linije (DL) dobija se oduzimanjem 2 standardne devijacije od centralne linije: 

DL= CL - 2 * Sd 

DL= CL - 2 * 

 
 

Oblast izmeĽu gornje i centralne linije, naziva se "gornja traka" (upper band, kako je sam autor 

oznaļava), a oblast izmeĽu centralne i donje linije naziva se "donja traka" (lower band). 

 

Eksperimentalni podaci pokazuju
1
 da je optimalan broj perioda 20. MeĽutim, u razliļitim trģiġnim 

situacijama, drugaļiji parametar moģe dati bolje rezultate. 

 

Sledeĺi prikaz predstavlja cenovni grafikon na kome su iscrtane i oznaļene Bollingerove linije i trake. 

 

 

 

 
Indikator:  1 Bollinger Bands 

 

Kako je veĺ napomenuto, standardna devijacija predstavlja statistiļku meru kolebljivosti. Ona ĺe biti 

viġa, kada se cene znaļajnije menjaju, a niģa kada je trģiġte mirnije, odnosno kada se cene kreĺu bliģe 

proseku. U periodima dramatiļnijih promena cena, Bollingerove trake se ġire, a kada se kolebljivost 

smanjuje, one se suģavaju. 

 

                                                      
1
 John A. Bollinger "Bollinger on Bollinger Bands", McGraw-Hill Books, 2001, str.50 
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Indikator:  2 Bollinger Bands 

 

Kada se trake suģavaju, odnosno kada se smanjuje standardna devijacija, tada se trģiġte nalazi u 

periodu konsolidacije. To, sa druge strane, moģe biti znak da se uskoro moģe oļekivati proboj 

postojeĺeg nivoa. Ġto duģe se cena kreĺe u uskim okvirima, to je veĺa ġansa za novi veliki pokret 

naviġe ili naniģe. 

 

Tendencija je, takoĽe, da kolebljivost cene veĺa kada se trģiġte pribliģava promeni preovlaĽujuĺeg 

trenda. Naime, na vrhu rastuĺeg trenda, trejderi postaju ili euforiļni i realizuju profit, ili u strahu 

zatvaraju svoje pozicije koje im donose gubitke. 

 

Kako se moģe uoļiti na prethodnom grafikonu, kada cenovna linija, krene od jedne trake, ona teģi da 

se kreĺe do suprotne trake. Kada su gornja i donja linija veoma udaljene, to moģe biti signal da se 

oļekuje promena trenda. 

 

U svakom sluļaju, prema teoriji normalne distribucije trend se menja u suprotnom pravcu, onda kada 

podaci (cena) dostignu ekstremne vrednosti. 

 

Ovaj indikator je osmislio John Bollinger. Koristi se za potvrĽivanje indikatora momenta, tako ġto 

njegova gornja i donja linija (bands) ukazuju kada je hartija precenjena (overbought) i podcenjena 

(oversold). 

 

Kalkulacija  

 

Middle band = SMA5(Close) 

Dvostruka STDEV5(Close) = 2 * Standardna devijacija Close za poslednjih 5 perioda 

Upper band = Middle band + Dvostruka STDEV5(Close) 

Lower band = Middle band - Dvostruka STDEV5(Close) 
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Iako Bollinger Bands mogu da pomognu u kreiranju Buy i Sell signala, to nije osnovna namena ovog 

indikatora. Njegova osnovna namena je da pomogne u identifikovanju perioda visoke i niske 

kolebljivosti cene, kao i da se identifikuju periodi u kojima cena ima ekstremne vrednosti.  

 

Bollinger Percent B (%b) 

Bollinger Percent B (%b) je vaģan indikator izveden iz originalnog Bollinger Bands. On opisuje 

lokaciju tekuĺeg (ili poslednjeg) Close u odnosu na ġirinu Bolindģerovih Traka, kao i u kom procentu 

se on nalazi iznad ili ispod ovih traka. 

 

Ako je Close jednak gornjoj Bolindģerovoj traci, onda ovaj indikator ima vrdenost 100%. Ukoliko je 

Close jednak donjoj Bolindģerovoj traci, onda indikator ima vrednost 0%. Vrednost %b  indikatora od 

50% ukazuje da se tekuĺi (ili poslednji) Close nalazi taļno na srednjoj Bolindģerovoj traci. 

 

Osim toga, vrednosti ovog indikatora preko 100 i ispod 0, ukazuju na to da se Close cena nalazi izvan 

Bolindģerovih traka za odgovarajuĺi procenat. Na primer, vrednost %b  od 110% ukazuje da se 

trenutna cena nalazi iznad gornje Bolindģerove trake za 10% njene ġirine. 

 

Kalkulacija  

 

%B = ((Close - Bollinger Lower Band) / (Bollinger Upper Band - Bollinger Lower 

Band))*100 

 

Grafikon  

 

 
 

Chaikin Money Flow (CMF) 

 

Ovaj indikator razvio je Marc Chaikin. CMF meri priliv i odliv novca iz instrumenta trgovanja tokom 

specifiļnog vremenskog perioda. CMF indikator ļini osnovu za Accumulation/Distribution indikator 

(istog autora), ali umesto da barata sa kumulativnim zbirom priliva i odliva, CMF jednostavno sabira 

obim trgovanja za odreĽeni broj perioda unazad, tipiļno 21. Rezultujuĺi indikator fluktuira iznad i 
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ispod nulte linije. Analitiļari mere odnos pritiska na kupovinu i prodaju, apsolutnim nivoom CMF 

indikatora. Presek iznad ili ispod nulte linije se koristi za identifikovanje u kom pravcu se novac 

kreĺe. 

 

Postoje ļetiri koraka u izraļunavanju Chaikin Money Flow indikatora. Naredni primer baziran je na 

kalkulaciji za 21 period. Prvo se izraļunava Money Flow Multiplier za svaki period. Zatim se ova 

vrednost pomnoģi sa obimom trgovanja za taj period, da bi se dobio Money Flow Volume. U treĺem 

koraku se sabira vrednost Money Flow Volume za 21 period i podali sa ukupnim obimom trgovanja 

za 21 period. 

 

Kalkulacija  

 

Money Flow Multiplier = [(Close  -  Low) - (High - Close)] /(High - Low)  

 

Money Flow Volume = Money Flow Multiplier x Volume for the Period 

 

20-period CMF = 20-period Sum of Money Flow Volume / 20 period Sum of Volume  

   

Money Flow Volume za svaki period zavisi od Money Flow Multiplier-a. Ovaj multiplier je pozitivan 

kada se tekuĺa cena (Close) nalazi u gornjoj pologini High-Low raspona za dati period, a negativan je 

kada je cena u donjoj polovini. Money Flow Multiplier je jednak 1 kada je tekuĺa cena (Close) 

jednaka najviġoj ceni u periodu, a jednak je -1 kada je ona jednaka najniģoj ceni. Na ovaj naļin, 

Money Flow Multiplier usklaĽuje obim trgovanja koji se koristi za izraļunavanje Money Flow 

Volume. Obim trgovanja (Volume) je u suġtini smanjen, osim kada Money Flow Multiplier ima 

ekstremne vrednosti (+1 ili  -1). 

 

Chaikin Money Flow je oscilator koji fluktuira izmeĽu -1 i +1. MeĽutim, on ĺe retko, u stvari gotovo 

nikad, dostiĺi te ekstreme, jer bi mu trebalo da Close cena 20 puta uzastopno dostigne sve veĺu 

vrednost (da bi CMF bio jednak +1), odnosno 20 puta uzastopno da dostigne sve niģu vrednost (da bi 

CMF bio jednak -1). Zbog toga, on tipiļno oscilira izmeĽu -0,5 i +0,5 sa nulom kao centralnom 

linijom. 

 

Oscilator se moģe koristiti da bi se definisalo pozitivno (za kupovinu) ili negativno (za prodaju) 

raspoloģenje prema odreĽenoj hartiji od vrednosti. 

 

Grafikon  
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Chaikin Money Flow 

 

 
Chaikin Money Flow 
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Chaikin Money Flow 

 

 

Chaikin Oscillator 

Indikator koji je razvio Marc Chaikin, meri momentum Accumulation/Distribution Line (ADL) 

koristeĺi MACD formulu. To ga ļini u stvari indikatorom indikatora. Chaikin Oscilator predstavlja 

razliku izmeĽu 3d EMA Accumulation/Distribution Line i 10d EMA Accumulation/Distribution Line. 

Kao i drugi momentum indikatori, i ovaj je dizajniran da pokuġa da anticipira promene pravca ADL 

mereĺi momentum koji stoji iza pokreta cene. Promena momentuma je prvi korak ka promeni trenda. 

PredviĽanje promene trenda kod AD linije moģe pomoĺi da se predvidi promena trenda kretanja cene 

neke hartije od vrednosti. Ovaj oscilator generiġe signale za kupovinu i prodaju presecajuĺi nultu 

liniju u pravcu na gore ili na dole ili pomoĺu bullish/bearish divergencija. 

 

Kalkulacija  

 

Money Flow Multiplier = [(Close  -  Low) - (High - Close)] /(High - Low)  

 

Money Flow Volume = Money Flow Multiplier x Volume za period 

 

ADL = Prethodni ADL + Tekuĺi Money Flow Volume 

 

Chaikin Oscillator = EMA3(ADL)  -  EMA10(ADL)  

 

Grafikon  
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Presecanje nulte linije generiġe signal. 

 

 

 
Bullish divergencija izmeĽu cene i Chaikin oscilatora. 
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Bearish divergencija izmeĽu cene i Chaikin oscilatora. 

 

 

Chaikin's Volatility 

 

Marc Chaikin meri kolebljivost cene neke hartije od vrednosti kao raspon trgovanja izmeĽu najviġe 

(High) i najniģe (Low) cene u nekom periodu. Signali za trgovanje se generiġu tako ġto se uoļava 

nagli porast raspona izmeĽu High i Low, u periodu kada cena dostiģe svoj maksimum ili minimum u 

datom periodu, posle ļega nastupa period smanjene kolebljivosti, kako trģiġte gubi interes za 

trgovanjem. 

 

Kalkulacija  

 

H-L=High - Low 

 

SMA10(H-L) = 10-periodni pomiļni prosek H-L 

 

5d Chaikin's Volatility = (SMA10(H-L) - SMA10(H-L) pre 10 perioda) /  SMA10(H-L) pre 

10 perioda  

 

Grafikon  
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Commodity Channel Index (CCI) 

 

CCI je razvio Donald Lambert i predstavlja vrlo specifiļan indikator koji je kreiran kako bi se 

identifikovala cikliļna kretanja na robnim trģiġtima. Pretpostavka na kojoj se zasniva indikator je da 

se cena neke robe kreĺe cikliļno, u viġe ili manje pravilnim intervalima sa svojim maksimumima i 

minimumima u ceni. Identifikujuĺi duģinu perioda ciklusa za odreĽenu hartiju od vrednosti (na primer 

30, 60 ili 90 dana), koriġĺenjem CCI se mogu uporediti prethodi ciklusi kretanja cene sa sadaġnjim i 

tako prepoznati periodi kada se moģe oļekivati dostizanje kratkoroļnih maksimuma i minimuma 

cene. 

 

Izraļunavanje CCI je dosta kompleksno. Ovaj indikator koristi specifiļnu tipiļnu cenu (TP). Kao 

jednostavni prosek izmedu Close, High i Low (poslednje, najviġe i najniģe) cene za odreĽeni period, 

koriġĺenjem TP se izravnavaju dnevne oscilacije u ceni. Uz TP, koristi se i pomiļni prosek tipiļne 

cene kako bi se izgladile oscilacije u celom ciklusu kretanja cene. Smatra se da se trajanje cikulsa 

moģe obuhvatiti unutar 60 ili 90 perioda (empirijska ļinjenica), a za period pomiļnog proseka obiļno 

se koristi treĺina duģine ciklusa. 

 

Konaļno, CCI se izraļunava kao odstupanje TP od pomiļnog proseka tipiļne cene. Vrednosti CCI 

mogu biti pozitivne i negativne, a koriġĺenjem konstante omoguĺava se da se pribliģno 70% do 80% 

vrednosti CCI kreĺe u rasponu od -100 do +100. 

 

Kalkulacija  

 



 90 

Typical price TP=(High+Low+Close)/3 

 

SMA20(TP) = 20-periodni pomiļni prosek Typical price 

 

Za svaki od "n" perioda oduzeti Typical price od SMA20(TP). Na primer, ako se izraļunava 20-

dnevni CCI, onda ĺe se izvrġiti 20 oduzimanja koristeĺi danaġnji SMA20(TP). Zatim se izraļunava 

apsolutna vrednost razlike, i na kraju saberu te apsolutne vrednosti. 

 

ABS razlike = ABS(TP - SMA20(TP),  za svaki period u nizu, 

 

SUM(ABS razlike) za 20 perioda 

 

Izraļunati zbir apsolutnih vrednosti razlike za n perioda (u ovom primeru za 20 perioda). 

 

MD=SUM(ABS razlike) / 20 

 

izraļunati srednje (proseļno) odstupanje apsolutnih vrednosti. 

 

CCI = ( TP - SMA20(TP) ) / ( 0,015*MD ) 

 

Grafikon  
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Posle ulaska CCI u overbought zonu, dolazi do pada cene. 

 

 
Posle ulaska CCI u oversold zonu, dolazi do porasta cene. 
 

 
Bullish CCI divergencija. 
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Bearish CCI divergencija. 

 

CCI se crta na grafu koji se nalazi ispod grafikona sa trģiġnom cenom. Kako vrednosti CCI mogu biti 

pozitivne ili negativne, CCI kao i drugi oscilatori koristi nultu liniju na grafu. Koriġĺenjem konstante 

pri izraļunavanju, omoguĺava se da se pribliģno 70% do 80% vrednosti CCI nalazi u rasponu od -100 

do +100. Navedene vrednosti se koriste kao donja i gornja granica raspona, a kretanje vrednosti CCI 

izvan tog raspona tumaļi se kao potvrda kratkoroļnih trendova ili kao 'buy' i 'sell' signala. Kretanje 

CCI iznad +100 tumaļi se kao signal snaģnog kratkoroļnog uzlaznog trenda ili kao 'buy' signal. U 

praksi se takav trend zadrģava manje od 20 perioda posle ļega verovatno sledi promena trenda (prema 

dole), pri ļemu se i vrednost CCI smanjuje i dobija negativan nagib. Pribliģavanje CCI granici +100 

sa gornje strane tumaļi se tada kao 'sell' signal. Suprotno tome, kretanje CCI ispod -100 tumaļi se kao 

signal snaģnog kratkoroļnog silaznog trenda ili kao 'sell' signal. TakoĽe, ovakakv trend se (kao i 

kratkoroļni uzlazni) u praksi zadrģava manje od 20 perioda, posle ļega verovatno sledi promena 

trenda (prema gore), pri ļemu se i vrednost CCI poveĺava i dobija pozitivan nagib. Pribliģavanje CCI 

granici -100 sa donje strane tumaļi se tada kao 'buy' signal. Kretanje CCI iznad +100 ili ispod -100 

daje relativno kasne 'buy' ili 'sell' signale. Za identifikovanje ranijih signala moģe se koristiti nulta 

linija. Kretanje CCI iznad nulte linije tumaļi se, naravno, kao 'buy' signal. Obrnuto, kretanje CCI 

ispod nulte linije tumaļi se kao 'sell' signal. MeĽutim, ovakvi signali ļesto mogu biti i pogreġni i zbog 

toga je najbolje koristiti ih kao 'poziv na oprez'. Izravnavajuĺi periodiļne i ciklicke oscilacije u 

cenama i mereĺi odstupanja tipiļne cene od proseka tipiļnih cena, CCI identifikuje periode uzlaznog 

ili silaznog trenda. Vrednosti CCI izvan +100 do -100 raspona, iako generiġu potvrdu 'buy' i 'sell' 

signala, ponekad mogu da daju i pogreġne signale, pa zato CCI treba koristiti u kombinaciji sa drugim 

indikatorima. 

 

 

Detrended Price Oscillator (DPO) 

 

Detrended Price Oscillator (DPO) je indikator kreiran da eliminiġe trend iz kretanja cene i olakġa 

identifikovanje ciklusa. DPO se ne proteģe do poslednjeg podatka koji imamo za cenu, jer se zasniva 

na pomiļnom proseku povuļenom unazad za odreĽeni broj perioda. U svakom sluļaju, poravnanje sa 

najnovijim podacima o Close ceni nije problem, jer DPO nije momentum oscilator, veĺ se koristi za 

definisanje najviġih i najniģih cena u ciklusu, kao i duģinu ciklusa. 
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Kalkula cija 

 

SMA20(Close) = 20-periodni pomiļni prosek Close 

 

DPO = sadaġnji Close - SMA20(Close) 

 

Grafikon : 

 

 
DPO definiġe raspon High i Low. 

 

 
DPO definiġe trajanje ciklusa. 
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Directional movement system 

Average Directional Index (ADX), Minus Directional Indicator (-DI) i Plus Directional Indicator 

(+DI) predstavljaju grupu indikatora pravca kretanja koji ļine sistem razvijen od strane Welles 

Wildera. On je kreirao ovaj sistem imajuĺi u vidu pre svega berzansku robu i dnevne cene, ali se on 

moģe jednako primeniti i na akcije. ADX meri snagu trenda bez obzira na pravac kretanja. Druga dva 

indikatora +DI (Plus Directional Indicator) i -DI (Minus Directional Indicator) dopunjavaju ADX 

definiġuĺi pravac trenda. Kada se koriste zajedno, omoguĺavaju da se definiġe i snaga i pravac trenda. 

 

Wilder je prikazao Directional movement indikatore u svojoj knjizi "New Concepts in Technical 

Trading Systems" objavljenoj 1978. godine. U istoj knjizi je obradio i druge indikatore kao ġto su 

ATR (Average True Range), Parabolic SAR i RSI (Relative Strength Index). Uprkos tome ġto je 

knjiga objavljena pre nego ġto su kompjuteri poļeli masovno da se koriste, Wilderovi indikatori 

sadrģe izuzetno detaljne kalkulacije i izdrģali su test vremena. 

 

Minus Directional Indicator (-DI) i Plus Directional Indicator (+DI) ļine kostur ADX sistema. Wilder 

odreĽuje pravac trenda uporeĽujuĺi razliku izmeĽu dva susedna Low sa razlikom izmeĽu dva susedna 

High. 

 

Directional movement je pozitivan (plus) kada je tekuĺi High minus prethodni High, veĺe od 

Prethodni Low minus Tekuĺi Low. Plus Directional Indicator (+DI) je jednak razlici Tekuĺi High 

minus Prethodni High, ukoliko je ona pozitivna, a ako nije, onda je +DI jednak nuli. 

 

Directional movement je negativan (minus) kada je Prethodni Low minus Tekuĺi Low veĺe od Tekuĺi 

High minus Prethodni High. Minus Directional Movement (-DI) je jednak razlici Prethodni Low 

minus Tekuĺi Low, ukoliko je ona negativna, a ako nije, onda je -DI jednak nuli. 

 

Kalkula cija 

 

+DM = ako je (High danas - High juļe)>(Low juļe - Low danas), onda +DM=MAX((High 

danas - High juļe) ili 0) 

 

-DM = ako je (Low juļe - Low danas)> (High danas - High juļe), onda -DM=MAX((Low 

juļe - Low danas) ili 0) 

 

True Range = Average true range 

 

SMA14(+DM) = 14-periodni pomiļni prosek +DM 

 

SMA14(-DM) = 14-periodni pomiļni prosek -DM 

 

SMA14(TR) = 14-periodni pomiļni prosek True Range 

 

+DI(14) = SMA14(+DM) / SMA14(TR) 

 

-DI(14) = SMA14(-DM) / SMA14(TR) 

 

DI14 razlika = ABS( +DI(14) - -DI(14) ) 

 

DI14 zbir = +DI(14) + -DI(14) 

 

Directional index DX= 100 * DI14 razlika / DI14 zbir 
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Average Directional Movement index ADX predstavlja N-periodni pomiļni prosek Directional index 

DX, tj. 

 

ADX = EMA14(DX) 

 

Pravila trgovanja su sledeĺa: Wilder zahteva, pre svega, da je vrednost ADX iznad 25. Ovo 

obezbeĽuje da je postoji aktivan trend u kretanju cene. Mnogi trejderi koriste vrednost ADX iznad 20, 

kao pokazatelj. Signal za kupovinu (Buy) pojavljuje se kada linija +DI preseļe liniju -DI u pravcu na 

viġe. Signal za prodaju (Sell) pojavljuje se kada linija +DI preseļe liniju -DI u pravcu na dole. 

Grafikon  
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Tokom rastuĺeg trenda, vrednost ADX je ļesto preko 25. 

 

 
Tokom neutralnog trenda ADX je ispod 20. 

 

 
Signal za kupovinu. +DI preseca -DI u pravcu na gore. 
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Signal za prodaju. +DI preseca -DI u pravcu na dole. 

 

Easy of Movement (EOM) 

 

Ovaj indikator, koji je razvio Richard Arms, zasniva se na obimu trgovanja i tzv. srediġnjoj taļki 

(Mid-point). Kako mu sam naziv kaģe, kreiran je da izmeri "lakoĺu" promene cena. Indikator 

kvantifikuje odnos cene i obima trgovanja, prikazujuĺi rezultat u vidu oscilatora, koji se kreĺe iznad i 

ispod nule. Generalno, cena napreduje sa relativnom lakoĺom kada oscilator ima pozitivne vrednosti i 

obrnuto, cene relativno lako opadaju, ukoliko se oscilator nalazi na negativnoj teritoriji. 

 

Kalkulacija  

 

Prvo se definiġe srediġnja cena za danas i za juļe (ako se radi o dnevnim podacima). 

 

Mid-point danas = (High danas + Low danas)/2 

 

Mid-point juļe = (High juļe + Low juļe)/2 

 

Zatim se izraļuna za koliko se vrednost Mid-point promenila. 

 

Mid-point move = Mid-point danas - Mid-point juļe 

 

Potom se izraļuna Box Ratio tako ġto se stavi u odnos obim trgovanja sa razlikom izmeĽu danaġnjeg 

High i Low. Pri ovome treba ukazati da se Volume (obim trgovanja) obiļno podeli sa 1,000,000 ili 

drugim sliļnim brojem, kako bi se njegova vrednost svela na uporedive vrednosti drugih parametara. 

 

Box ratio = Volume / (High - Low) 

 

Vrednost indikatora za 1 dan se izraļunava kao: 

 

EOM1 = Mid-point move / Box ratio 

 

Konaļno, vrednost indikatora predstavlja 14-periodni obiļan pomiļni prosek od EOM1. 
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SMA14(EOM1) = 14 periodni pomiļni prosek EOM 

 

Grafikon  

 
Rastuĺi trend praĺen vrednostima EOM veĺim od nule. 

 

 

 

Force Index 

 

Ovaj indikator koristi cenu i obim kako bi se procenila snaga aktuelnog trenda ili identifikovale 

moguĺe taļke promene trenda. Razvio ga je Alexander Elder i prezentovao u svom klasiku tehniļke 

analize "Trading for living". Prema Elderu, postoje tri osnovna elementa koja utiļu na kretanje cene 

akcija: pravac, veliļina promene i obim trgovanja. Force index kombinuje sva tri navedena elementa i 

prikazuje ih u vidu oscilatora koji se kreĺe iznad ili ispod nule. 

 

Kalkulacija  

 

Prvo se izraļunava Force index za jedan dan (period). 

 

Force index (1) = (Close danas - Close juļe) * Volume danas 

 

Zatim se izraļunava 13-periodni eksponencijalni pomiļni prosek. 

 

EMA13(FI-1) = 13 periodni eksponencijalni pomiļni prosek Force Indexa (1) 

 

Tri faktora utiļu na vrednost Force Index-a: (1) pre svega, FI je pozitivan kada je danaġnji Close veĺi 

od juļeraġnjeg Close i obrnuto; (2) veliļina promene, razlika izmeĽu Close danas i Close juļe; ona 

definiġe iznos kojim se mnoģi Volume (obim trgovanja); veĺa promena daje veĺi multiplikator, koji 

naravno, viġe utiļe na Force Index; (3) treĺe, obim trgovanja igra kljuļnu ulogu; velika promena cene 

uz veliki obim rezultuje visokim vrednostima Force Indexa. Mala promena cene uz mali obim, daje 

relativno male vrednosti indikatora. 



 99 

 

Visoke vrednosti Force Indexa pokazuju veliku aktivnost kupaca, koji pomeraju cenu na gore, 

odnosno rastuĺi trend. Nasuprot tome, veĺi pad vrednosti indikatora ukazuje da preovlaĽuju prodavci 

na trģiġtu, tj. da je trend opadajuĺi 

 

Grafikon  

 

 
Identifikacija trenda. Indikator probija nivo podrġke istovremeno kad i cena. 

 

 
Bullish divergencija. 
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Bearish divergencija. 

 

 
Rastuĺi trend sa nekoliko korekcija cene. 
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Opadajuĺi trend sa nekoliko korekcija cene. 

 

Ichimoku Clouds 

Poznat i pod nazivom Ichimoku Kinko Hyo je kompleksan indikator koji ima viġe primena. Pomoĺu 

njega se mogu definisati nivoi podrġke i otpora, pravac razvoja trenda, moģe se izmeriti momentum, a 

i dobiti signali za trgovanje. Ichimoku Kinko Hyo u slobodnom prevodu znaļi "grafikon na kome se 

ravnoteģa moģe uoļiti jednim pogledom". Razvio ga je japanski novinar Goichi Hosoda i objavio 

1969. godine u svojoj knjizi. Iako, na prvi pogled, njegov grafiļki prikaz moģe izgledati 

komplikovano, ovo je jedan vrlo jasan i veoma koristan indikator. 

 

Ļetiri od pet linija koje ļine Ichimoku "oblak" zasnivaju se na proseku High i Low cena tokom 

odreĽenog perioda vremena. Na primer, prva linija je jednostavno prosek najviġeg High i najniģeg 

Low u poslednjih 9 perioda. 

 

Kalkulacija  

 

Dakle, Ichimoku Kinko Hyo se sastoji od 5 linija: 

 

¶ Tenkan-Sen (Signal line), koji se izraļunava kao (Highest High + Lowest Low) / 2, 

za poslednjih 9 perioda; predstavlja indikator trenutnog trģiġnog trenda; ako se linija 

kreĺa na viġe ili na niģe, znaļi da na trģiġtu preovlaĽuje odgovarajuĺi trend; ako se 

kreĺe horizontalno, i trģiġte je u neutralnom trendu; na grafikonu se uobiļajeno 

oznaļava crvenom linijom. 

¶ Kijun -Sen (Confirmation line), koji se izraļunava kao (Highest High + Lowest Low) 

/ 2, za poslednjih 26 perioda; on je indikator buduĺeg kretanja trģiġta; ako je cena 

iznad plave linije (kojom se uobiļajeno predstavlja na grafikonu), onda bi mogla da 

nastavi da se kreĺe na viġe; ako je cena ispod plave linije, onda bi mogla da nastavi da 

se kreĺe na niģe. 

¶ Chikou Span (Lagging Span), koji predstavlja tekuĺu cenu povuļenu za 26 perioda 

unazad; na grafikonu se oznaļava zelenom linijom;  

¶ Senkou Span A, koji se izraļunava kao (Tenkan-Sen + Kijun-Sen) / 2 
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¶ Senkou Span B, koji se izraļunava kao (Highest High + Lowest Low) / 2, za 

poslednja 52 perioda 

Generalno, trģiġte je u rastuĺem trendu (bullish) kada je Senkou Span A iznad Senkou Span B, 

obrnuto, kada je trģiġte bearish. Kada je cena iznad Senkou Span-a, gornja Senkou linija sluģi kao prvi 

nivo podrġke, dok druga linija sluģi kao drugi nivo podrġke. 

 

Kumo (jap. oblak) predstavlja predstavlja prostor izmeĽu Senkou Span A i B. Svrha ovog "oblaka" je 

da identifikuje tekuĺe i potencijalne buduĺe nivoe podrġke i otpora. Kumo oblak menja svoju ġirinu i 

oblik, u zavisnosti od promene cena. Ġirina predstavlja kolebljivost cene, jer veĺe promene cene 

dovode do ġireg (debleg) oblaka, koji, sa druge strane ļini snaģniju podrġku ili otpor. Cena ĺe lakġe 

probiti nivo podrġke ili otpora predstavljenu uģim (tankim) oblakom. Kada je Senlou Span A iznad 

Senkou Span B, boja Kumo je svetla i ukazuje na moguĺi rastuĺi trend. U suprotnom sluļaju, boja 

Kumo je tamna. 

 

 
 

Jedno od osnovnih pravila kod Ichimoku je: kada je cena iznad Kumo, trend je rastuĺi (bullish), a ako 

je ispod Kumo, trend je opadajuĺi. TakoĽe, tokom snaģnog rastuĺeg trenda, Tenkan-Sen i Kijun-Sen 

linije su iznad Kumo. Kod snaģnog opadajuĺeg trenda, one su ispod. 

 

Analiza Ichimoku Cloud moģe biti joġ mnogo detaljnija, meĽutim ona prevazilazi temu ovog rada. 

Naveġĺemo opis idealnog rastuĺeg (bullish) trenda prema Ichimoku: 

 

¶ Cena je iznad Kumo oblaka, Tenkan-Sen i Kijun-Sen linija 

¶ Kumo je ġirok i rastuĺi 

¶ Tenkan-Sen je presekao na viġe Kijun-Sen, a obe se nalaze iznad Kumo 

¶ Chikou Span je iznad Kumo, Tenkan-Sen, Kijun-Sen i cene 
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Idealna slika opadajuĺeg (bearish) trenda je: 

 

¶ cena je ispod Kumo oblaka, Tenkan-Sen i Kijun-Sen linija 

¶ Kumo je tanak i opadajuĺi 

¶ Tenkan-Sen je presekao na niģe Kijun-Sen, a obe se nalaze ispod Kumo 

¶ Chikou Span je ispod Kumo, Tenkan-Sen, Kijun-Sen i cene 
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MACD (Indeks konvergencije/divergencije pomiļnih proseka) 

Ovaj indeks je dvokomponentni indikator baziran na dva eksponencijalno ponderisana pomiļna 

proseka: kratkoroļnog i srednjeroļnog. Razvio ga je Gerald Appel i ġiroko se primenjuje zbog toga 

ġto rano signalizira promene trenda. 

 

Prva komponenta ovog indikatora je linija koja predstavlja razliku izmeĽu dva pomiļna proseka, 

raļunata za razliļit vremenski period. Ova komponenta naziva se Linija cenovne faze. Druga 

komponenta, koja se naziva Signalna linija, je eksponencijalno ponderisani pomiļni prosek prve 

komponente. 

 

Ove dve linije se grafiļki predstavljaju na istoj vremenskoj skali (X-osi). Linija cenovne faze nalazi se 

iznad Signalne linije, u periodu rastuĺeg trenda, odnosno ispod, kod opadajuĺeg. Signali za kupovinu, 

odnosno prodaju generiġu se u momentu presecanja ovih linija. Signal za kupovinu je kada Linija 

cenovne faze u svom kretanju odozdo na gore seļe Signalnu liniju, dok se signal za prodaju pojavljuje 

u momentu kada Linija cenovne faze u svom kretanju odozgo na dole preseca Signalnu liniju. 

 

Zbog svoje ponderisane prirode, ovaj indikator je koristan u visoko kolebljivim trģiġtima, kao ġto je 

trģiġte opcija. Iako je manje efikasan kod ujednaļenih trģiġta, sa neizraģenim trendovima, on i u tom 

sluļaju obezbeĽuje korektne signale kada se primeni na ġirok opseg podataka. 

 

MACD indikator ima posebnu vrednost zbog svoje sposobnosti da signalizira promenu trenda za 

kojim sledi oġtar pad cene. Imajuĺi u vidu naļin izraļunavanja, ovaj indikator varira oko nulte 

vrednosti na Y-osi, te veĺa udaljenost od nulte vrednosti - implicira snaģniji trend. Vremenski period 

koji se koristi za izraļunavanje kratkoroļnog pomiļnog proseka obiļno iznosi 12 perioda, a za 

dugoroļni 26, a za signalnu liniju 9 perioda. 

 

Kalkulacija  

 

Prvo se izraļuna eksponencijalni pomiļni prosek Close cene za 12 dana i eksponencijalni pomiļni 

prosek Close cene za 26 dana 

 

MACD Line = EMA12(Close) - EMA26(Close) 

 

Signalna linija predstavlja eksponencijalni pomiļni prosek MACD Line za 9 perioda: 

 

Signal Line =EMA9(MACD Line) 

 

Grafikon  
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Presecanje Signalne linija generiġe signale za kupovinu i prodaju.  

 

 
Presecanje nulte linija generiġe signale za kupovinu i prodaju.  
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Bullish divergencija MACD i cene generiġe signal za kupovinu. 

 

 
Bearish divergencija MACD i cene generiġe signal za prodaju. 

 

 

MACD Histogram 

 

Indikator je razvio Thomas Aspray, 1986. godine. MACD Histogram meri razmak izmeĽu MACD i 

signalne linije. Kao i MACD, MACD Histogram je oscilator koji se kreĺe ispod i iznad nulte linije. 

Aspray je kreirao Histogram kako bi mogao da predvidi presecanje Signal Line kod MACD 

indikatora. S obzirom da MACD koristi pomiļne proseke, a oni, po prirodi, kasne za tekuĺom cenom, 

tako da preseci Signalne linije mogu da se pojave kasno i daju manji profit nego ġto bi mogli. 

MeĽutim, bullish i bearish divergencije mogu da ukaģu na momentalno presecanje ovih linija. 
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Kalkulacija  

 

MACD Line = EMA12(Close) - EMA26(Close)  

 

Signal Line =EMA9(MACD Line) 

 

MACD Histogram = MACD Line - Signal line 

 

Grafikon  

 

 

 
Bullish divergencija MACD i cene generiġe signal za kupovinu. 
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Bearish divergencija MACD i cene generiġe signal za prodaju. 

 

Mass Index 

Ovaj indikator kreirao je Donald Dorsey. On koristi High-Low raspon kako bi identifikovao promene 

trenda na osnovu poveĺanja razlike izmeĽu najviġe i najniģe cene u periodu. U tom smislu, ovo je 

indikator kolebljivosti koji ne ukazuje na pravac promene trenda, veĺ opseg ispupļenja koje moģe da 

predvidi promenu aktuelnog trenda. Vrednost indikatora raste sa poveĺanjem raspona izmeĽu High i 

Low, a opada u obrnutom sluļaju. 

 

Kalkulacija  

 

Prvo se izraļunava razlika izmeĽu najviġe i najniģe cene u tekuĺem periodu. 

 

Range = High-Low 

 

Zatim se izraļuna eksponencijalni pomiļni prosek ovog raspona. 

 

EMA9(Range) = 9 periodni eksponencijalni pomiļni prosek od Range 

 

Potom se izraļuna eksponencijalni pomiļni prosek EMA9(Range). 

 

EMA9(EMA9(Range)) = 9 periodni eksponencijalni pomiļni prosek od EMA9(Range) 

 

Tada se stave u odnos prethodna dva eksponencijalna pomiļna proseka da bi se dobio njihov odnos. 

 

Ratio = EMA9(Range) / EMA9(EMA9(Range)) 

 

Na kraju, indikator Mass Index se dobija kao zbir ovog odnosa za 25 perioda. 

 

Mass Index(25) = SUM25(Ratio) 
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Grafikon  

 

 
 

Donald Dorsey je traģio "ispupļenja" na grafikonu koja bi signalizirala promenu trenda. Prema 

autoru, ispupļenje se pojavljuje kada Mass Index ima vrednosti iznad 27. MeĽutim, ovo ispupļenje ne 

predstavlja kompletan signal. Dorsey predlaģe da se saļeka kako bi se ispupļenje preokrenulo naniģe i 

sa vrednoġĺu indikatora ispod 26,50. U momentu kada je ovaj zaokret zavrġen, trejderi bi trebalo da 

koriste druge indikatore kako bi definisali u kom smeru ĺe se kretati trģiġte. 

 

 

Momentum Indicator 

 

Ovo je najjednostavniji tzv. "pomoĺni" indikator (iz grupe Oscilatora). Momentum meri brzinu 

promene cene i tako indirektno prati kretanje linije Close cena. 

 

Kalkulacija  

 

Momentum se izraļunava kao razlika izmeĽu poslednje Close cene i Close cene pre "X" perioda. U 

praksi se za "X"  moģe uzeti bilo koji broj, u zavisnosti od toga da li se prati kraĺi ili duģi vremenski 

period. Vrednost Momentuma je zbog toga apsolutna promena cene u periodu od "X" perioda (dana, 

sati, minuta). Momentum indikator za 5 dana se izraļunava na sledeĺi naļin: 

 

Momentum5 = 1 + ((Close - Close pre 5 dana) / Close) 

 

Interpretacija  

 

Momentum se kao "pomoĺni" indikator crta na posebnom grafu koji se nalazi ispod grafa sa trģiġnom 

cenom. Osnovno obeleģje takvog grafa je srediġnja, "nulta" linija oko koje se ucrtavaju izraļunate 

vrednosti Momentuma. Ako je pozitivan, Momentum se nalazi iznad "nulte" linije i obrnuto, ako je 

negativan nalazi se ispod "nulte" linije. Periodiļnim ponavljanjem izraļunavanja, dobija se linija koja 

se kreĺe iznad i ispod "nulte" linij e. Presecanje "nulte" linije mnogi analiticari koriste kao "buy" i 

"sell" signale. Presecanje linije prema gore (pozitivni Momentum) sugeriġe postojanje kratkoroļnog 

uzlaznog trenda (jer je sadaġnja cena veĺa od one prije X perioda), ġto se tumaļi kao signal za 
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kupovinu. Obrnuto, presecanje linije prema dole (negativni Momentum) ukazuje postojanje 

kratkoroļnog opadajuĺeg trenda (jer je sadaġnja cena manja od one pre X perioda), ġto se tumaļi kao 

signal za prodaju. Ovi signali mogu biti uoļeni i ranije, ako se prati smer i nagib Momentuma (bez 

obzira da li je pozitivan ili negativan). Uzlazna putanja Momentuma znaļi da su promene poslednjih 

cena veĺe (brģe) nego ġto su bile one prije X perioda. Obrnuto, silazna putanja Momentuma znaļi da 

su promene poslednjih cena manje (sporije) nego ġto su bile one pre X perioda. Na taj naļin, kao ġto 

je veĺ reļeno, Momentum meri brzinu promene cene. Vaģno je istaĺi, da se signali koje daje 

Momentum ne mogu tumaļiti  odvojeno od opġteg smera kretanja trģiġta. 

 

Grafikon  

 

 

 
Indikator:  3 Momentum Indicator  

 

 

 

Money Flow Index (MFI) 

 

Ovo je indikator koji koristi i cenu i obim trgovanja kako bi merio pritisak za prodaju, odnosno 

kupovinu. Kreirali su ga Gene Quong i Avrum Soudack, a poznat je i kao RSI ponderisan sa obimom 

trgovanja. MFI poļinje od tipiļne cene za svaki period. Money Flow je pozitivan kada tipiļna cena 

raste (pritisak na kupovinu), a negativan je kada tipiļna cena pada (pritisak na prodaju). Odnos 

izmeĽu pozitivnog i negativnog novļanog toka se onda ukljuļuje u RSI (vidi: Relative Strength 

Index) formulu, kako bi se dobio oscilator koji se kreĺe izmeĽu nula i 100. Kao momentum oscilaltor 

vezan za obim, MFI je najbolje primenjivati za identifikovanje promena trenda i cenovnih ekstrema. 

 

Kalkulacija  

 

Obuhvata nekoliko koraka. Kako je reļeno, poļinje se od izraļunavanja tipiļne cene za odreĽeni 

period, koja predstavlja prosek izmeĽu najviġe, najniģe i poslednje cene. 

 

Typical price=(High+Low+Close)/3 
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U drugom koraku, tipiļna cena se mnoģi sa obimom trgovanja. 

 

Money Flow=Typical price * Volume 

 

Zatim treba utvrditi da li je Money flow pozitivan ili negativan. 

 

Money flow je pozitivan, ako je Typical price > Typical price juļe 

 

Money flow je negativan, ako je Typical price < Typical price juļe 

 

Onda se izraļunava zbir pozitivnog i negativnog Money Flow, za 14 perioda. 

 

Positive Money Flow = 14 periodni zbir pozitivnog Money flow 

 

Negative Money Flow = 14 periodni zbir negativnog Money flow 

 

Tada se ova dva podatka stavljaju u odnos da bi se dobio Money Ratio. 

 

Money Ratio = Positive Money Flow / Negative Money Flow 

 

Konaļno, Money Flow Index se dobija iz sledeĺe formule: 

 

MFI=100-(100/(1+Money Ratio)) 

 

Poġto, po svojoj prirodi predstavlja RSI ponderisan sa obimom trgovanja, to je i tumaļenje ovog 

indikatora sliļno komentarima za RSI. Jedina, i to velika, razlika je svakako Volume, zbog ļega ĺe se 

MFI ponaġati malo drugaļije nego RSI. Teorija sugeriġe da promene u obimu trgovanja prethode 

promenama cene. RSI veĺ sam po sebi prethodi promeni cene, a dodavanje obima samo uveĺava ovaj 

period za koji je indikator ispred promene cene. 

 

Grafikon  
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Autori su identifikovali tri osnovna signala kod koriġĺenja Money Flow Indexa. Prvo, treba pogledati 

overbought i oversold nivoe, kako bi se uoļili neodrģivi cenovni ekstremi. Drugo, bullish i bearish 

divergencija se mogu koristiti da se anticipira promena trenda. Treĺe, neuspeġni zaokreti kod 80 i 20, 

takoĽe se mogu koristiti za identifikovanje potencijalne promene trenda. Ovo se odnosi na sluļaj, 

kada vrednost MFI padne ispod 80, a zatim ponovo poļne da raste, ali ne uspe da doĽe do 80, i onda 

nastavi dalje da pada. Suprotan je sluļaj sa zaokretom kod 20. 

 

 
 

 
Bullish divergencija MFI. 
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Bearish divergencija MFI. 

 

Negative Volume Index (NVI) 

 

Ovo je kumulativni indikator, koji koristi promene u obimu trgovanja da bi pronaġao kada je tzv. 

"pametni novac" aktivan. Pod izrazom "pametni novac" podrazumevaju se dobro obaveġteni 

investitori, trejderi i drugi igraļi na trģiġtu, koji reaguju na poļetku nekog trenda, dok ih masa svih 

ostali sledi kasnije. Paul Dysart je kreirao ovaj indikator joġ 30-tih godina XX veka. Negative Volume 

Index radi pod pretpostavkom da je "pametni novac" aktivan u onim periodima kada se obim 

trgovanja smanjuje, a da je "ne-tako-pametan novac" aktivan kada obim raste. 

Kalkulacija  

 

Najpre se izraļuna procentualna promena Close cene izmeĽu dva perioda. Ako se radi o danima, onda 

je formula sledeĺa: 

 

Close % change = (Close danas - Close juļe) / Close juļe 

 

Posle toga, izraļuna se procentualna promena Volumena (obima trgovanja) izmeĽu dva perioda: 

 

Volume % change = (Volume danas - Volume juļe) / Volume juļe 

 

Ako je procentualna promena Volumena negativna, odnosno ako je obim trgovanja danas manji nego 

juļe, onda se procentualna promena cene (Close % change) dodaje prethodnoj vrednosti NVI. 

 

NVI = NVI juļe + Close % change 

 

Ako je procentualna promena Volumena pozitivna, odnosno ako je obim trgovanja danas veĺi nego 

juļe, onda je danaġnji NVI jednak juļeraġnjoj vrednosti NVI, odnosno: 

 

NVI = NVI juļe 
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Poļetna vrednosti NVI moģe biti 1000, 100, 10 ili 1, u zavisnosti da li se radi o cenama akcija, 

berzanskih roba, ili valuta. 

 

Signali za trgovanje se dobijaju ukljuļivanjem eksponencijalnog pomiļnog proseka NVI za 255 

perioda. Kada je NVI iznad proseka, na snazi je bull (rastuĺi) trend, a kada je ispod - bear (opadajuĺi) 

trend. 

Grafikon  

 

 
 

On Balance Volume (OBV) 

 

Ovo je indikator koji meri obim trgovanja (volumen) u odnosu na pozitivne ili negativne promene 

cene. Razvio ga je analitiļar Joseph Granville zasnivajuĺi ga na jednostavnom konceptu po kojem 

promene u obimu trgovanja prethode promenama kretanja cene. 

 

OBV se izraļunava sabiranjem ili oduzimanjem obima trgovanja od vrednosti samog indikatora OBV 

prethodnog dana. Ako je poslednja promena cene pozitivna, obim trgovanja za taj period se dodaje 

prethodnoj vrednosti OBV. Obrnuto, ako je posjednja promena cene negativna, obim trgovanjaza taj 
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period se oduzima od prethodne vrednosti OBV. Za poļetni OBV se ļesto uzima vrednost nula, ali 

neki analitiļari uzimaju proizvoljno velike pozitivne brojeve (50000, 100000 ili viġe) kako bi vrednost 

OBV bila uvijek pozitivna.  

 

Kalkulacija  

 

Ako je Close > Close juļe, onda OBV=OBV juļe + Volume 

 

Ako je Close < Close juļe, onda OBV=OBV juļe - Volume 

 

Ako je Close = Close juļe, onda OBV=OBV juļe 

 

On Balance Volume se koristi kako bi se identifikovali kratkoroļni periodi pritiska na kupovinu ili 

prodaju. Osnova za tumaļenje leģi u ļinjenici da promene kretanja OBV indikatora prethode 

promenama kretanja cene. Te promene uzrokuje prvenstveno tzv. "pametni novac" (smart money). 

"Pametni novac" izlazi iz pozicija, tj vrġi prodaju hartija, kada je njena cena blizu svog maksimuma, a 

ulazi u poziciju, tj. vrġi kupovinu hartija, kada je njihova cena blizu svog minimuma. 

Pojednostavljeno reļeno, "pametni novac" je onaj kojim se pravovremeno kupuju i prodaju hartije od 

vrednosti. Na primer, ako je cena u silaznom trendu, deo investitora ĺe, verujuĺi da je cena vrlo blizu 

svom minimumu, poļeti da kupuje. Ako cena poļne da raste i OBV indikator ĺe polako poļeti da 

raste. Ali, ako i drugi investitori poļnu da kupuju, stvoriĺe se dodatni pritisak na kupovinu koji ĺe 

poveĺavati ukupan obim trgovanja. OBV indikator ĺe poļeti da raste mnogo brģe, ġto ĺe znaļiti 

potvrdu uzlaznog trenda. Obrnuto, ako je cena u uzlaznom trendu, deo investitora ĺe, verujuĺi da je 

cena vrlo blizu svog maksimuma, poĺeti da prodaje. Ako cena poļne da pada i OBV indikator ĺe 

poļeti da pada. Ako i drugi investitori poļnu da prodaju, stvoriĺe se dodatni pritisak na prodaju koji 

ĺe poveĺavati ukupan obim trgovanja. OBV indikator ĺe poļeti da pada mnogo brģe, ġto ĺe biti 

potvrda silaznog trenda.Vaģno je napomenuti da kretanje cene, u odreĽenim periodima, moģe biti i 

bez jasnog netrenda. Tada promene obima ne slede nikakve pravilnosti, pa ni tumaļenje OBV 

indikatora ne moģe biti dovoljno pouzdano. 

 

Grafikon  
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OBV sluģi za identifikaciju trenda. 

 

 
Bullish divergencija sa cenom. 

 

 
Bearish divergencija sa cenom. 

 

Price Channel 

Price channel ili cenovni tunel je indikator koji odreĽuje raspon kretanja cene po ļemu je sliļan 

Bollingerovim trakama (BB). 

 

Kalkulacija  
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Za razliku od Bolindģerovih Traka, kod kojih se raspon krivih koje slede SMA menja zavisno od 

volatilnosti u prethodnom periodu, Price Channel ļine dve paralelne krive koje prate trend kretanja 

Close cena u poslednjih nekoliko perioda. Ġirina raspona tunela, koja je stalna, ipak zavisi od 

kolebljiosti. Kao i kod Bolindģerovih Traka, ġto je volatilnost veĺa, cenovni tunel je ġiri i obrnuto, ġto 

je volatilnost manja, cenovni tunel je uģi. Na taj naļin, cenovni tunel obuhvata kretanje poslednjih 

Close cena. Drugim reļima, "vrhovi" i "dna" krivih zakljuļnih cena odreĽuju raspon tunela. 

 

Prvo se izraļunava najviġa High cena za poslenjih 20 perioda, a zatim i najniģa Low cena za isti 

period. Centralna linija predstavlja sredinu izmeĽu ove dve linije. 

 

MAX20(High) = najviġa High cena za poslenjih 20 perioda 

 

MIN20(Low) = najniģa Low cena za poslednjih 20 perioda 

 

Central Line = ( MAX20(High) + MIN20(Low) ) / 2 

 

Osnovna je pretpostavka da ĺe, sve dok traje trend, cena nastaviti da se kreĺe unutar cenovnog tunela. 

Drugim reļima, indikator ukazuje na oļekivano kretanje cene u narednom periodu u sluļaju nastavka 

istog trenda. Tako krive cenovnog tunela ujedno predstavljaju nivoe "podrġke" odnosno "otpora", 

psiholoġkih granica za koje se veruje da ĺe kod investitora izazvati signal za kupovinu ("podrġka", 

donja linija) i prodaju ("otpor", gornja linija). Probijanje cenovnog tunela je znak da ġirina njegovog 

raspona viġe nije u skladu sa (poslednjim) kretanjem cena, zbog ļega se menjaju i oļekivanja o 

buduĺem trendu, odnosno kretanju cene. "Izlazak" linije cene izvan tunela tehniļka analiza tumaļi 

kao signal za trgovanje u smeru novog trenda koji se formira. Tako se "probijanja" jednako tumaļi 

kod cenovnog tunela i kod Bolindģerovih Traka. Ipak, cenovni tunel najbolje rezultate daje kod kraĺih 

vremenskih perioda. 

 

Grafikon  

 
 

 

 

Moving Average Envelope 
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Ovaj indikator ļine dve linije postavljene na odreĽeni procenat iznad i ispod pomiļnog proseka cene. 

Sam pomiļni prosek, koji ļini osnovu ovog indikatora, moģe biti obiļan ili eksponencijalni. Linije 

postavljene za isti procenat iznad i ispod proseka kreiraju paralelne trake (kao kod Bolindģerovih 

traka) koje slede kretanje cene. Buduĺi da se zasniva na pomiļnom proseku, ovaj indikator spada u 

grupu onih koji slede za trendom. Osim toga, u sluļaju kada je trend relativno miran (neutralan), on se 

moģe koristiti za definisanje overbought i oversold nivoa. 

 

Kalkulacija  

 

Prvo treba izraļunati 5-periodni pomiļni prosek Close cene, a zatim formirati gornju (Upper) i donju 

(Lower) liniju. Ako se trguje valutama, onda se moģe koristiti manji procenat, na primer 0,2%. Kada 

su u pitanju akcije, onda se koristi veĺi procenat, na primer 2,5% do 5%. Razlog tome je ġto su 

proseļne dnevne fluktuacije kod akcija veĺe nego kod valuta. 

 

SMA5(Close) = 5-periodni obiļan pomiļni prosek Close cene 

 

Ako se radi o valutama 

 

Upper band = SMA5(Close) + 0,2% 

 

Lower band = SMA5(Close) - 0,2% 

 

ako se radi o akcijama 

 

Upper band = SMA5(Close) + 3% 

 

Lower band = SMA5(Close) - 3% 

 

Grafikon  
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Potvrda rastuĺeg trenda. 

 

 
Potvrda opadajuĺeg trenda. 

 

 
Overbought i oversold pozicije. 

 

Rate of Change (ROC) 

Stopa promene cene je (uz Momentum) najjednostavniji "pomoĺni" indikator (iz grupe Oscilatora) 

koji meri procentualnu promenu tekuĺe cene u odnosu na cenu za odreĽeni period u nazad. Na taj 

naļin odraģava relativne pomake linije Close cena. 
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Kalkulacija  

 

Rate of change za 5 perioda se izraļunava na sledeĺi naļin: 

 

ROC(5) = (Close - Close pre 5 perioda) /  Close pre 5 perioda 

 

Stopa promene cene, kao "pomoĺni" indikator se (kao i Momentum) crta na posebnom grafu koji se 

nalazi ispod grafikona sa trģiġnom cenom. Osnovno obeleģje takvog grafa je centralna, "nulta" linija 

oko koje se ucrtavaju izraļunate vrednosti stope promene. Ako je ona pozitivna, nalazi se iznad 

"nulte" linije i obrnuto, ako je negativna nalazi se ispod "nulte" linije. Periodiļnim ponavljanjem 

izraļunavanja, dobije se linija koja se kreĺe iznad i ispod "nulte" linije. 

 

Presecanje "nulte" linije mnogi analitiļari koriste kao "buy" i "sell" signale (kao i kod drugih 

Oscilatora). Presecanje linije prema gore (pozitivna stopa promene) sugeriġe postojanje kratkoroļnog 

uzlaznog trenda (jer je sadaġnja cena veĺa od one prije X perioda) ġto se tumaļi kao "buy" signal. 

Obrnuto, presecanje linije prema dole (negativna stopa promene) ukazuje na postojanje kratkoroļnog 

silaznog trenda (jer je sadaġnja cena manja od one prije X perioda), ġto se tumaļi kao "sell" signal. 

Ovi signali mogu biti uoļeni i ranije, ako se prati smer i nagib linije ROC (bez obzira da li je 

pozitivna ili negativna). Na taj naļin, koriġĺenje stope promene cene je identiļno sa koriġĺenjem 

Momentuma (nagib linije, poloģaj u odnosu na "nultu" liniju). Jedina je razlika ġto Momentum meri 

apsolutne promene cene, a ROC relativne tj. u procentima. MeĽutim, kao i kod Momentuma, 

generisani signali ne mogu da se tumaļe odvojeno od opġteg smera kretanja trģiġta. 

 

Grafikon  
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Rate of change. 

 

 
Overbought i ovesold pozicije.  

 

Indeks relativne snage (Relative Strength Index ï RSI) 

Welles Wilder je 1978. godine razvio ovaj izuzetno koristan oscilator koji pokazuje relativan odnos 

pozitivnih i negativnih promena cene u toku odreĽenog perioda. On omoguĺava da se utvrdi da li je  

vrednost stvarne cene hartije od vrednosti iznad ili ispod nekog nivoa. Vrednost RSI oscilira od 0 do 

100, a preporuļeni broj perioda je 14. 

 

Kalkulacija  

 

Pre svega treba izraļunati da li je Close cena porasla i opala u odnosu na Close prethodnog perioda. 

Ako je porasla, za taj period raļunamo Gain kao pozitivnu razliku izmeĽu Close i prethodnog Close. 

 

Gain = Close - Close juļe 

 

Ako je Close manje od prethodnog Close, onda je Gain = 0. 

 

Ukoliko je Close manja od prethodnog Close, onda se raļuna Loss, kao apsolutna vrednost razlike: 

 

Loss = ABS(Close - Close juļe) 

 

Ako je Close veĺe od prethodnog Close, onda je Loss = 0. 

 

Potom se izraļunava 14-periodni pomiļni prosek od "Gain" i 14-periodni pomiļni prosek od "Loss". 

Pomiļni prosek se moģe izraļunati kao obiļan ili eksponencijalni. 

 

AVG14(Gain) = 14 periodni pomiļni prosek Gain 

 

AVG14(Loss) = 14 periodni pomiļni prosek Loss 
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Relative strength, odnosno RS predstavlja koliļnik ova dva 14-periodna pomiļna proseka. 

 

RS = AVG14(Gain) / AVG14(Loss) 

 

Na kraju, indeks relativne snage (RSI) se izraļunava po sledeĺoj formuli: 

 

RSI = 100 - (100 / (1 + RS) ) 

 

Signal za kupovinu generiġe se kada vrednost RSI padne ispod 30 (oversold), a zatim poraste do 30 i 

preseļe tu liniju na gore. Signal za prodaju se javlja kada se vrednost RSI nalazi iznad 70 

(overbought), a zatim opadne do tog nivoa i preseļe u pravcu na dole. 

 

Drugi naļin koriġĺenja ovog indikatora je posmatranje divergencije grafikona RSI i cene valuta. 

Divergencija predstavlja jednu od sledeĺih situacija: 

 

1. cena dostiģe novi maksimum, ġto nije praĺeno novim maksimumom vrednosti RSI 

2. cena dostiģe novi minimum, ġto nije praĺeno novim minimumom vrednosti RSI 

3. vrednost RSI dostiģe novi maksimum, ġto nije praĺeno novim maksimumom cene 

4. vrednost RSI dostiģe novi minimum, ġto nije praĺeno novim minimumom cene 

 

Uobiļajeno je da se na skali od 0 do 100 utvrĽuje gornji nivo na vrednosti 70, a donji nivo na 

vrednosti 30. Moģe se konstatovati da je na trģiġtu kupovina hartija "veĺa od normalne" (overbought, 

preterana), kada vrednost RSI preĽe iznad nivo od 70. Obrnuto, kada je na trģiġtu prodaja hartija 

"manja od normalne" (oversold, premala), vrednost RSI padne ispod nivoa od 30. 

 

 

Grafikon  

 

 
RSI overbought i oversold pozicije. 

 



 123 

 
RSI divergencija sa cenom. 

 

 
Pogreġni signali. Pogreġni Bearish signal je kada RSI poraste iznad 70, pa padne malo ispod 70 i onda 

ponovo poraste i ostane iznad 70. Pogreġni Bullish signal je kada RSI padne ispod 30, pa poraste 

malo iznad 30 i onda ponovo padne i ostane ispod 30. 

 

 

Stohastik indikator (Stochastic) 

Stohastik indikator stavlja u odnos razliku izmeĽu maksimalne cene u prethodnom periodu i cene 

tekuĺeg dana, i maksimalne cene i minimalne cene u prethodnom periodu. George Lane, autor ovog 

indikatora, predlaģe 21 period za izraļunavanje raspona cena. Znaļenje indikatora zasnovano je na 
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uoļenom pravilu da je tekuĺa cena gotovo uvek bliģa gornjoj granici u periodima rasta, odnosno, bliģa 

svojoj niģoj vrednosti - u periodima opadanja. 

 

Kalkulacija  

 

Formula za izraļunavanje stohastiļkog indikatora, koji se ļesto obeleģava sa %K, je: 
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gde je Cmax=maksimalna cena dostignuta u toku prethodnog perioda; Ct=trenutna cena akcija; 

Cmin=minimalna cena u toku prethodnog perioda. 

 

Indikator se izraģava u vrednostima na skali od 0 do 100. Kontrolne linije nalaze se na 80 i 20. 

Vrednost indikatora iznad 80 ukazuje na dostignut maksimum cene (overbought), i generiġe signal za 

prodaju, pre nego ġto nastupi oļekivani pad. Analogno tome, kada indikator ima vrednost ispod 20 

dostignuto je dno (minimum), i ne oļekuje se dalji pad, veĺ porast cene, te signalizira kupovinu. 

 

Grafikon  

 

 
 

Na grafikonu se mogu uoļiti signali za prodaju u momentu kada linija indikatora padne ispod 80, a 

signali za kupovinu, kada ona poraste iznad 20. 

 

Stochastic se, kao i svi oscilatori crta na grafu koji se nalazi ispod grafikona sa trģiġnom cenom. 

Stochastic, kao i RSI, ima iskljuļivo pozitivne vrednosti. Kako je vrednost %K procentualni odnos, 

linija ĺe da oscilira izmeĽu vrednosti 0 i 100. Na primer, %K vrednost 60 znaļi da se zakljuļna cena 

(Close) nalazi na 60 procenata raspona cene u posljednjih X (recimo 14) perioda, tj. bliģe je najviġoj 

ceni u tom periodu. Stochastic, dakle, meri relativnu poziciju cene unutar raspona trgovanja u 
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odreĽenom periodu. Kao i RSI, Stochastic za tumaļenje 'buy' i 'sell' signala i identifikovanje preterane 

potraģnje, odnosno ponude, koristi donje i gornje vrednosti raspona. Vrednosti izvan raspona 20 do 80 

tumaļe se kao oversold (Stochastic manji od 20) i overbought podruļje (Stochastic veĺi od 80). 

Kretanje %K krivulje ispod 20 sugeriġe da je trenutna trģiġna cena blizu najniģe cene u posmatranom 

periodu. Smatra se da takvo stanje nije odrģivo u duģem roku, pa je za oļekivati pozitivne promene 

cene u buduĺem periodu. Vrednosti %K manje od 20 znaļe da je opadajuĺi trend joġ uvek na snazi, ali 

da se pribliģava svom kraju. Buy signal se dobija kada %K preseļe liniju 20 odozdo na viġe. Kretanje 

%K krivulje iznad 80 sugeriġe da je tretnutna trģiġna cena blizu najviġe cene u posmatranom periodu. 

TakoĽe, smatra se da takvo stanje nije odrģivo u duģem roku, pa se moģe oļekivati negativna 

promena cene u buduĺem periodu. Vrednosti %K veĺe od 80 znaļe da je rastuĺi trend joġ u vek na 

snazi, ali da se pribliģava svom kraju. Sell signal se dobija kada %K preseļe liniju 80 odozgo na dole. 

Tumaļenje signala Stochastic indikatora sliļna su signalima koje daje MACD. 

 

Uz %K liniju  na graf se ucrtava i %D linija, koja kao kod MACD sluģi kao tzv. 'linija okidaļa' 

(trigger line) na taj naļin ġto kretanje %K linije iznad ili ispod nje, analitiļari koriste kao 'buy' i 'sell' 

signale. Kada signalna linija preseļe 'liniju okidaļa' prema gore, to znaļi da je moguĺ poļetak 

uzlaznog trenda, ġto se tumaļi kao 'buy' signal. Obrnuto, presecanje 'linije okidaļa' prema dole 

sugeriġe moguĺi poļetak silaznog trenda, ġto se tumaļi kao 'sell' signal. 

 

Druga sliļnost se sastoji u uoļavanju divergencije (odstupanja). Na primer, ako %K linija poļne da 

raste, dok je cena joġ uvek u padu, tada postoji pozitivna divergencija i za oļekivati je skori zavrġetak 

pada cene i poļetak uzlaznog trenda ('buy' signal). Ako %K linija poļne da pada, dok je cena joġ uvek 

u porastu, tada postoji negativna divergencija i za oļekivati je skori zavrġetak rasta cene i poļetak 

silaznog trenda ('sell' signal). 

 

 
Bullish divergencija. 
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Bearish divergencija. 

 

Vaģno je napomenuti da se Stochastic indikator, kao i drugi oscilatori ne moģe tumaļiti odvojeno od 

opġteg kretanja trģiġta. Ako je trģiġte u uzlaznom trendu tada i vrednosti iznad 80, mogu da potraju 

viġe perioda i ne moraju da znaļe moguĺ poļetak pada cene. Suprotno, ako je trģiġte u silaznom 

trendu tada i vrednosti ispod 20 ne moraju da znaļe da ĺe uskoro poceti porast cene. 

 

Pored gore objaġnjenog "obiļnog" Stochastic indikatora, postoje joġ 'Fast Stochastic' ili 'Brzi 

Stochastic' i 'Slow Stochastic' ili 'Spori Stochastic'. 

 

Fast Stochastic izraļunava %K liniju za 5 perioda, a za %D koristi 3-periodni pomiļni prosek od ovog 

%K. 

 

Slow Stochastic za %K uzima %D liniju iz Fast Stochastic-a, a za %D koristi 3-periodni pomiļni 

prosek od ovog %K. 

 

Bitno je napomenuti da Slow Stochastic daje kasnije, ali pouzdanije signale nego Fast Stochastic, 

upravo zbog svoje izravnatosti. 

 

Fast Stochastic 

 

5d %K=(Close - MIN(Low za poslednjih 5 perioda)) / (MAX(High za poslednjih 5 perioda)-

MIN(Low za poslednjih 5 perioda)) 

 

%D=3d MA(5d %K), tj. 3 periodni pomiļni prosek 5d %K 

 

Slow Stochastic 

 

5d %Kslow=%D iz Fast Stochastic 

 

%D=3d MA(5d %Kslow), tj. 3 periodni pomiļni prosek 5d %Kslow 
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Triple Exponential Average (TRIX) 

 

TRIX je momentum oscilator koji prikazuje procentualnu stopu promene trostruko eksponencijalno 

izravnatog pomiļnog proseka. Razvio ga je poļetkom 1980-tih godina Jack Hutson, urednik ļasopisa 

"Technical Analysis of Stocks and Commodities". TRIX je dizajniran da filtrira neznaļajne promene 

cena. Analitiļari koriste TRIX da generiġe signale na sliļan naļin kao MACD, ġto znaļi: (1) 

presecanje signalne (nulte) linije; (2) pozitivne i negativne vrednosti odreĽuju pravac trenda; (3) 

bullish i bearish divergencije mogu se korisititi za anticipiranje promena trenda. 

 

Kalkulacija  

 

Prvo se izraļunava eksponencijalni pomiļni prosek Close cene za odreĽeni period. Primer pokazuje 

raļunicu za 5 perioda. 

 

EMA5(Close) = 5-periodni eksponencijalni pomiļni prosek Close, tj 

EMA5(Close) = 0,67 *  Close + 0,3 * prethodni EMA5(Close) 

 

Zatim se izraļunava dupli EMA: 

 

EMA5(EMA5(Close)) = 5-periodni eksponencijalni pomiļni prosek EMA5(Close), tj 

EMA5(EMA5(Close)) = 0,67 * EMA5(Close) * 0,33 * prethodni EMA5(EMA5(Close)) 

 

Potom se izraļunava trostruki EMA: 

 

EMA5(EMA5(EMA5(Close))) = 5-periodni eksponencijalni pomiļni prosek 

EMA5(EMA5(Close)), tj 

 

EMA5(EMA5(EMA5(Close))) = 0,67 * EMA5(EMA5(Close) * 0,33 * prethodni 

EMA5(EMA5(EMA5(Close))) 

 

Radi lakġeg iraģavanja formule, oznaļiĺemo trostuki sa 3_EMA. Tako dobijamo: 

 

Trix Index = ( 3_EMA - 3_EMA juļe ) / 3_EMAjuļe 

 

Grafikon  
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Indikator:  4 Triple Exponential Average (TRIX) 

S obzirom na prirodu pomiļnih proseka da kasne za aktuelnim podacima, moramo zapaziti da 

trostruki pomiļni prosek kasni joġ viġe. Drugim reļima, svaki sledeĺi EMA kasni joġ malo viġe nego 

prethodni. 

 

 
 

Osnovna razlika izmeĽu TRIX i MACD je u tome ġto je TRIX izravnatiji od MACD, njegove linije su 

manje oġtre i teģe da promene pravac malo kasnije od MACD. 
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Vertical-Horizontal Filter (VHF) 

 

Ovaj indikator treba da determiniġe da li se cena nalazi u fazi razvoja trenda ili u fazi njegove 

stagnacije i neutralnog kretanja. VHF je prvi prezentovao Adam White u ļlanku objavljenom 1991. 

godine u ļasopisu "Futures Magazine". 

 

Verovatno jedna od najveĺih dilema tehniļke analize sastoji se u tome da definiġe da li se cena nalazi 

u okviru aktivnog trenda ili u mirnom periodu izmeĽu dva razvojna trenda. Indikatori koji prate trend, 

kao ġto su MACD i pomiļni proseci su sjajni u periodima razvoja nekog trenda (bez obzira da li je 

rastuĺi ili opadajuĺi trend u pitanju). Ali tokom nedefinisanog trenda, ovakvi indikatori ļesto daju viġe 

konfliktnih signala za trgovanje. Sa druge strane oscilatori, kao ġto je RSI i Stochastics, rade dobro 

kada se cena nalazi unutar nekog okvira i kreĺe se bez izraģenog trenda, ali ĺe ļesto signalizirati 

preruranjeno zatvaranje pozicija tokom razvijenih trendova. VHF pokuġava da odgovori na pitanje da 

li je na snazi aktivan ili neutralan trend, kako bi smo znali koju vrstu indikatora da koristimo. 

 

Kalkulacija  

 

Da bi se izraļunao VHF indikator, prvo treba izraļunati najviġu (HCP) i najniģu (LCP) Close cenu za 

odreĽeni period. Na primer: 

 

HCP = MAX(Close za poslednjih 20 perioda) 

 

LCP=MIN(Close za poslednjih 20 perioda) 

Zatim se izraļunava razlika izmeĽu HCP i LCP: 

 

Razlika = HCP - LCP 

 

Posle toga, treba izraļunati apsolutnu vrednost promene Close cene izmeĽu svaka dva perioda: 

 

Promena cene = ABS ( Close - Close juļe ) 

 

Potom se sabira Promena cene za isti broj perioda za koji je raļunat HCP i LCP (u ovom primeru 20 

perioda). 

 

Zbir = SUM20 (Promena cene) 

 

Konaļno, VHF predstavlja koliļnik izmeĽu zbir apsolutnih promena Close cena i razlike izmeĽu 

maksimalne i minimalne Close cene u zadatom periodu. 

 

VHF = Zbir / Razlika 

 

Postoje tri naļina za interpretaciju VHF indikatora: 

 

1. Mogu se koristiti vrednosti samog indikatora da bi se odredilo do kog stepena je cena u trendu. Ġto 

su viġe vrednosti VHF, to je trend izraģeniji i treba koristiti indikatore koji prate trend. 

 

2. Moģe se koristiti pravac linije VHF indikatora, kako bise definisalo da li se razvija trend ili je u 

neutralnoj fazi. 

 

3. VHF mogu da koriste trejderi "kontraġi", oļekujuĺi pojavu neutralnog trenda posle visokih 

vrednosti VHF, i oļekujuĺi razvoj novog trenda posle niskih vrednosti VHF. 
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Grafikon  

 

 
 

 

William's %R 

 

Oscilator nosi ime prema analitiļaru Larry Williamsu. Ovo je jedan od oscilatora koji, kao i 

Stochastic, prati relativno kretanje trģiġne cene u odnosu na raspon kretanja od najviġe do najniģe cene 

u odreĽenom periodu. U praksi je vrlo popularan, a koristi se za prepoznavanje stanja trenutne 

preterane ponude ili traģnje (overbought/oversold). 

Kalkulacija  

 

Izraļunava se kao odnos dve razlike: (1) najviġe cene u odreĽenom periodu i tekuĺe cene, i (2) najviġe 

i najniģe cene u odreĽenom periodu. Ovaj odnos se zatim mnoģi sa -100. Odabir perioda je 

proizvoljan, ali se u praksi najļeġĺe koriste 14 i 28 perioda. Kod kraĺeg perioda (14) Williams 

(oznaļava se kao %R krivulja) ļesto poprima ekstremne vrednosti koje mogu da daju pogreġne 

signale. Zbog toga je bolje koristiti duģe periode (28), pri ļemu %R linija postaje izravnatija, a signali 

pouzdaniji. 

 

 

HH28 = MAX(High za poslednjih 28 perioda) 

LL28 = MIN(Low za poslednjih 28 perioda) 

%R = ( (HH28 - Close) / (HH28 - LL28) -1 ) *  100 

 

Grafikon  
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William's %R Overbought signali. 

 

 
William's %R Oversold signali. 

 

 

Williams se kao, i svi oscilatori crta na grafu koji se nalazi ispod grafikona sa trģiġnom cenom. Za 

razliku od Stochastica i RSI, William's %R ima iskljuļivo negativne vrednosti. Vrednost %R (kao i 

Stochastic) je procentualni odnos, pa ĺe linij a da oscilira izmeĽu vrednosti 0 i -100. William's %R 

meri poloģaj tekuĺe cene u odnosu na raspon cena po kojima se trgovalo. Ġto je tekuĺa cena bliģa vrhu 

raspona, najviġoj ceni, to ĺe William's %R biti bliģe vrednosti 0. Ġto je tekuĺa cena bliģa dnu raspona, 

najniģoj ceni, to ĺe William's %R biti bliģe vrednosti -100. Ako je tekuĺa cena ujedno i najviġa cena 

unutar raspona, William's %R ĺe iznositi taļno 0. Ukoliko je tekuĺa cena ujedno i najniģa cena unutar 

raspona, William's %R ĺe iznositi taļno -100. 
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Za identifikovanje overbought/oversold podruļja koriste se, kao i kod mnogih oscilatora, donje i 

gornje vrednosti (empirijski utvrdenog) raspona. Vrednosti od -20 do 0 tumaļe se kao overbought 

podruļje, dok se vrednosti od -80 do -100 tumaļe se kao oversold podruļje. Kretanje vrednosti 

Williamsa unutar overbought ili oversold podruļja ne mora nuģno da znaļi 'sell' ili 'buy' signal. Ako je 

hartija od vrednosti u duģem silaznom trendu, William's %R ĺe obiļno sugerisati oversold podruļje, 

ġto bi se moglo tumaļiti kao potencijalni 'buy' signal. Ali  kretanje cene se, zbog silaznog trenda i dalje 

moģe nastaviti u oversold podrucju. 'Buy' signal bi tada bio pogreġan. Suprotno, ako je hartija u 

duģem uzlaznom trendu, William's %R ĺe obiļno sugerirati overbought podruļje, ġto bi se moglo 

tumaļiti kao potencijalni 'sell' signal. Ipak, kretanje cene se, zbog uzlaznog trenda i dalje moģe 

nastaviti u overbought podruļju. Tada bi 'sell' signal bio pogreġan. 

 

Najtaļnija potvrda 'buy' i 'sell' signala je kretanje Williamsa iznad i ispod -50 vrednosti. Ako 

William's %R dolazi do vrednosti -50 rastuci prema 0, to je potvrda uzlaznog trenda, ġto se tumaļi 

kao 'buy' signal. Obrnuto, ako William's %R dolazi do vrednosti -50 padajuĺi prema -100, to je 

potvrda silaznog trenda ġto se tumaļi kao 'sell' signal. Vaģno je napomenuti da se ovaj indikator, kao i 

drugi oscilatori, iz upravo zbog navedenih razloga, ne moģe tumaļiti odvojeno od opġteg kretanja 

trģiġta i bez kombinovanja sa drugim indikatorima. 

 

 

William's Accumulation/Distribution (WAD) 

Akumulacija je termin koji se koristi da opiġe trģiġte koje je pod kontrolom, odnosno preovlaĽujuĺim 

uticajem, kupaca. Distribucija opisuje trģiġte koje pod preovlaĽujuĺim uticajem prodavaca. Williams 

preporuļuje koriġĺenje ovog indikatora za trgovanje na osnovu divergencija. 

 

¶ akumulacija hartije od vrednosti je indikovana kada njena cena dostiģe novi Low, dok 

istovremeno WAD indikator ne postiģe novi Low; ovo je signal za kupovinu 

¶ distribucija hartije od vrednosti je u toku kada njena cena dostigne novi High, dok 

istovremeno WAD indikator ne postiģe novu najveĺu vrednost; ovo je signal za 

prodaju 

Kalkulacija  

 

Za izraļunavanje William's Accumulation/Distribution indikatora, potrebno je prvo izraļunati True 

Range High (TRH) i True Range Low (TRL) vrednosti. True Range High predstavlja veĺu od dve 

vrednosti: tekuĺeg High ili prethodnog Close. 

 

TRH = MAX(High, prethodni Close) 

 

True Range Low je manja od vrednosti: tekuĺi Low ili prethodni Close. 

 

TRL = MIN(Low, prethodni Close) 

 

Zatim se izraļuna Price Move. Njegova vrednost je jednaka Close minus TRL, ako je tekuĺi Close 

veĺi od prethodnog, ili je jednaka Close minus TRH, ako je tekuĺi Close manji od prethodnog. U 

sluļaju da je tekuĺi Close jednak prethodnom, onda je Price Move jednak 0. 

 

Price Move = Close - True Range Low, ako je Close > Close juļe 

Price Move = Close - True Range High, ako je Close < Close juļe 

Price Move = 0, ako je Close=Close juļe 

 

Posle toga se Price Move mnoģi sa obimom trgovanja: 

 

AD today = Price Move * Volume 
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Na kraju, WAD je jednak zbiru AD today i prethodne vrednosti WAD. 

 

WAD = AD today + prethodni WAD 

 

Grafikon 

 

 
William's Accumulation/Distribution. 

 

 

INDIKATORI TRĢIĠTA 

 

Absolute Breadth Index (ABI) 

 

Absolute Breadth Index (ABI) je indikator momenta trģiġta, razvijen od strane Normana G. Fosbacka. 

On meri aktivnost i kolebljivost trģiġta, ignoriġuĺi pravac promene cena. Drugim reļima, on 

predstavlja razliku izmeĽu broja akcija kojima je porasla cena i broja akcija kojima je opala cena u 

posmatranom periodu. U svojoj knjizi "Stock market logic", Fosback nalazi da visoke vrednosti ovog 

pokazatelja ukazuju na to da se moģe oļekivati rast cena (odnosno berzanskog indeksa) u narednom 

periodu. Fosback, takoĽe, smatra vrlo pouzdanom varijaciju ABI indikatora dobijenu deljenjem 

nedeljnih vrednosti ABI sa ukupnim brojem akcija kojima se trguje i izraļunavanjem 10 nedeljnog 

pomiļnog proseka. Dobijene vrednosti iznad 40% smatraju se signalom rastuĺeg trenda, dok vrednosti 

ispod 15% ukazuju na oļekivani opadajuĺi trend. 

Kalkulacija  
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Advancing issues = broj akcija kojima je porasla (Close) cena 

 

Declining issues = broj akcija kojima je opala (Close) cena 

 

ABI = ABS(Advancing issues - Declining issues), gde ABS oznaļava apsolutnu vrednost 

 

Grafikon  

 

 
 

 

Advance-Decline Line (AD Line) 

 

AD Line je indikator trģiġta zasnovan na razlici izmeĽu broja hartija (akcija) kojima je porasla cena i 

broja onih kojima je opala cena. Ova razlika se naziva Net Advances i ona je pozitivna ako je broj 

hartija kojima je porasla cena veĺi od broja onih kojima je opala cena. 

Kalkulacija  

 

Advancing issues = broj akcija kojima je porasla (Close) cena 

 

Declining issues = broj akcija kojima je opala (Close) cena 

 

Net Advances = Advancing issues - Declining issues 

 

AD Line je kumulativna mera svih Net Advances. Podaci o broju akcija (i drugih hartija) obiļno 

predstavljaju deo dnevnog izveġtaja sa berze. AD Line se moģe iscrtati na grafikonu zajedno sa 

berzanskim indeksom kako bi se uporedile performanse jednog i drugog. Generalno, AD Line bi 

trebalo da prati kretanje grafikona berzanskog indeksa (na pr. DJIA, S&P500 itd.). 

 

Treba pratiti bullish i bearish divergenciju izmeĽu AD Line i berzanskog indeksa, kako bi se uoļio 

signal za promenu trenda. 

 

AD Line = prethodni AD Line + Net Advances 
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Naredna tabela prikazuje primer jednog berzanskog indeksa po danima, sa brojem akcija ļija cena je 

porasla (Advancing) i opala (Declining). 

 

Datum Index Advancing 

issues 

Declining 

issues 

Advance-Decline 

issues 

AD 

Line 

2013.11.04 1,994 187 183 4  

2013.11.05 2,083 228 142 86 86 

2013.11.06 2,056 175 195 -20 66 

2013.11.07 1,942 159 211 -52 14 

2013.11.08 1,989 150 220 -70 -56 

2013.11.10 1,815 178 192 -14 -70 

2013.11.11 2,164 132 238 -106 -176 

2013.11.12 2,042 203 167 36 -140 

 

 
 

 

Advancing-Declining Volume Line (AD Volume Line) 

 

Advancing-Declining Volume Line (AD Volume Line) je indikator trģiġta baziran na Net Advancing 

Volume, koji predstavlja obim trgovanja (Volume) onim hartijama (akcijama) kojima je cena porasla 

umanjen za obim trgovanja onim hartijama (akcijama) kojima je cena opala. Net Advancing Volume 

je pozitivan kada je obim trgovanja rastuĺim akcijama veĺi od obima trgovanja opadajuĺih. AD 

Volume Line je kumulativna mera Net Advancing Volume. 












































