
Trading Floor: 
praktičan 
pristup



I. Upoznavanje 
sa 
investicionom 
analizom



Fundamentalna 

i tehnička 

analiza

 Fundamentalna analiza predstavlja pristup 

predviđanja cena hartija od vrednosti na bazi uticaja 

fundamentalnih faktora iz ekonomskog okruženja

 Npr. vrednovanje akcija na bazi očekivanih dividendi 

(Gordonov model), vrednovanje obveznica na bazi 

diskontovanja kupona i nominalne vrednosti, 

vrednovanje fjučersa na bazi cene aktive u osnovi i neto 

troškova držanja investicione pozicije…
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Fundamentalna 

i tehnička 

analiza

 Tehnička analiza podrazumeva predviđanje kretanja 

cena finansijskih instrumenata u budućnosti na 

osnovu njihovih kretanja u prošlosti (i eventualno na 

osnovu kretanja obima trgovanja u prošlosti)

 Npr. predviđanje da će cena neke HoV da poraste jer 

uočavamo obrazac kretanja cene (i eventualno obima 

trgovanja) koji se već dešavao u prošlosti
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Fundamentalna 

i tehnička 

analiza

 Pored predviđanja koja možete napraviti korišćenjem 

ove dve analize, važno je da uzmete u obzir i dubinu 

tržišta (Depth of Market)

 Ona pokazuje ponudu i tražnju za određenim 

instrumentom po različitim cenama, što je značajno da 

bi se sagledalo da li će nalog moći lako da se realizuje 

(da li na tržištu postoji druga strana). Takođe, ako 

primetite da postoji velika ponuda/tražnja na nivou 

neke cene, to predstavlja dodatnu informaciju koja 

može da se uzme u obzir prilikom kreiranja strategije

T R A D I N G F L O O R ,  D E O  I



Fundamentalna 

i tehnička 

analiza

 Fundamentalna i tehnička analiza nisu međusobno 

isključive – najbolje je kombinovati ih

 Npr. pretpostavimo da ste analitičar za akcije u nekom 

fondu. Vi ste fundamentalnom analizom procenili da je 

vrednost akcije A u intervalu $95-$100. Kako se cena te 

akcije na tržištu trenutno kreće oko $90, Vi dajete 

preporuku da se ta akcija kupi. Ukoliko portfolio 

menadžer zaključi da se ta investicija uklapa u portfolio 

fonda, sledi kupovina te akcije koju obavlja Vaš kolega 

čiji je posao trejding. On sada razmatra putem 

tehničke analize kako da kupi tu akciju po 

najpovoljnijoj ceni u toku dana. To je naročito važno 

ako treba da kupi jako veliki broj akcija A, kako ta 

kupovina ne bi podigla njenu cenu i učinila investiciju 

neisplativom

T R A D I N G F L O O R ,  D E O  I



Fundamentalna 

i tehnička 

analiza

 Fundamentalna i tehnička analiza se mogu koristiti i 

odvojeno, ali to daje lošije rezultate

 Ako koristite samo fundamentalnu analizu, 

propustićete priliku da ostvarite veći prinos usled 

kupovine HoV po povoljnijim cenama

 Ako koristite samo tehničku analizu, RIZICI SU VELIKI. 

Važni događaji koji utiču na vrednost HoV su uvek 

značajniji od prethodnih obrazaca u kretanju cene HoV. 

Dakle, ako propustite da pratite važne informacije koje 

utiču na fundamentalnu vrednost HoV, rizikujete da 

uđete u poziciju i ostvarite ogromne gubitke
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Fundamentalni 

faktori koji 

utiču na 

vrednost HoV

 Fundamentalnim faktorom se može smatrati sve za šta 

očekujemo da utiče na intrinzičnu (pravu) vrednost 

HoV

 Npr. informacije iz finansijskih izveštaja, nivo kamatnih 

stopa, inflacija, ali i druge informacije

 Zamislite da kupujete fjučers na vreme (Weather 

Futures). Kretanje vremenskih uslova je u tom slučaju 

fundamentalni faktor koji treba da pratite
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Fundamentalni 

faktori koji 

utiču na 

vrednost HoV

 Fundamentalni faktori mogu da budu od:

 sistematskog značaja – faktori koji u većoj ili manjoj 

meri utiču na sve učesnike u privredi (privredni rast, 

inflacija, nezaposlenost, nivo kamatnih stopa, devizni 

kurs…)

 značaja za konkretnu HoV (ili emitenta) – faktori koji 

su specifični za jednog emitenta/HoV (EPS kompanije 

za neku akciju, kreditni rizik za neku obveznicu, suša 

za fjučers na pšenicu…)

T R A D I N G F L O O R ,  D E O  I



Informacije za 

izučavanje 

fundamentalnih 

faktora

 Svi izvori informacija koje utiču na fundamentalnu 

vrednost mogu da se koriste. Izvori npr. mogu biti:

 https://www.investing.com/

 https://finviz.com/

 https://finance.yahoo.com/

 Svi ovi sajtovi služe i kao portali za vesti iz oblasti 

finansija/ekonomije
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Investing.com

 Na ovom sajtu su pre svega interesantni:

 Kalendari – na jednom mestu pokazuju sve značajne 

objave koje se odnose na sistematske faktore po 

različitim zemljama (Economic Calendar) ili objave 

koje se odnose na pojedinačne emitente (Earnings, 

Dividends, IPO)

 Kalkulator profita (Profit Calculator) – koristi se za 

brzi obračun ostvarenog profita na poziciji u 

fjučersu (Futures Profit Calculator)
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 Ekonomski kalendar predstavlja 
pregled objava koje su zakazane 
za određeni trenutak u budućnosti 
(mogu se pogledati i prethodne 
objave), a utiču na vrednost više 
različitih instrumenata

 Različite objave su važne za 
različite instrumente, npr. objava 
centralne banke o promeni 
referentne kamatne stope je važna 
za obveznice kojima se trguje na 
geografski povezanom tržištu 
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 Klikom na Filters se otvara 

opcija da se izaberu 

geografska područja za koja 

smo zainteresovani, npr. 

Evrozona, SAD...
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 Takođe, moguće je izabrati 

kategoriju kojoj vest pripada, 

kao i značaj vesti (tri zvezdice 

predstavljaju najvažnije vesti, 

ostale su manje važne)
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 Kada se primene 

odabrani filteri, u 

konkretnom primeru 

ostaju navedene tri 

vesti. U zavisnosti od 

toga koji instrument Vas 

interesuje, one mogu, 

ali ne moraju da budu 

važne. Npr. obraćanje 

predsednice ECB može 

da bude značajno ako 

Vas zanimaju evropske 

obveznice, ali ne i za 

fjučers na vreme
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 Treba da izaberete 

vremensku zonu u kojoj 

se nalazite da biste znali 

kad da očekujete vest
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 Možete pogledati kada se 

očekuju objave za neki drugi 

period, npr. za celu nedelju, ne 

samo za današnji dan

 Npr. 30. marta su se objavile dve 

važne vesti koje mogu da imaju 

značajan uticaj na američko 

tržište u celini (informacije o 

BDP-u i o nezaposlenosti) ukoliko 

su iznenađujuće

 Ako trgujete fjučersom na S&P 

500 (koji je povezan sa 

američkim tržištem), pre 30. 

marta u 14:30 je trebalo da 

obeležite da će se tada objaviti 

važne vesti – one mogu biti 

mnogo značajnije nego bilo šta 

drugo za cenu fjučersa u tom 

trenutku

T R A D I N G F L O O R ,  D E O  I



 Npr. možete da 

ucrtate liniju na 

grafikonu koja će Vas 

upozoravati na tu 

objavu



 Pored ekonomskog 

kalendara, na ovom sajtu 

možete naći i kalendar 

objave rezultata različitih 

emitenata
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 Npr. vidimo da 14. aprila 

dosta banaka objavljuje 

svoje kvartalne rezultate. 

Ako ste zainteresovani za 

akcije neke od njih, 

svakako treba da pratite 

tu objavu
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 Postoji i kalendar za 

objavu dividendi. Slično 

kao i kod rezulatata 

kompanija, želite da 

pratite ove objave za 

emitente koji su Vam 

važni
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 IPO kalendar Vas 

obaveštava o 

inicijalnim javnim 

ponudama kompanija
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 Futures Expiry 

Calendar Vam 

daje datume 

isteka različitih 

fjučersa. Ukoliko 

želite da 

“ostanete” u 

fjučersu treba 

na vreme da se 

informišete da 

biste ga zamenili 

drugim koji ima 

duži rok dospeća 

(Rollover)
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 Osim kalendara, 

na ovom sajtu se 

mogu naći i 

različiti 

kalkulatori, npr. 

kalkulator profita

 Pomoću njega 

može brzo da se 

izračuna profit 

ostvaren na 

trgovini 

fjučersima (ili 

valutama) 
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 Ako računamo profit fjučersa, 

prvo treba da izaberemo 

fjučers kojim trgujemo (npr. 

na S&P 500)

 U narandžastom 

pravougaoniku su informacije 

o načinu na koji se izražava 

cena fjučersa. One su 

različite za svaki tip fjučersa, 

pa je potrebno informisati se 

pre trgovine. Ovaj kalkulator 

ih automatski uključuje na 

osnovu izabranog fjučersa

 Cene fjučersa su izražene u 

poenima, koji se dele na 

tikove (u pitanju je najmanji 

iznos za koji cena fjučersa 

može da se promeni)

 Za ovaj fjučers, vrednost 

jednog tika je $12.5
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 Treba uneti i ostale 

podatke: valutu u kojoj je 

račun preko kog trgujete, 

da li ulazite u long ili short 

poziciju, broj ugovora 

kojima trgujete, cenu po 

kojoj ste ušli u fjučers i 

cenu po kojoj ste izašli

 Na osnovu ovih podataka, 

kalkulator izračunava Vaš 

profit

 U konkretnom primeru ste 

izašli iz long pozicije uz 

dobitak od 6 poena po 

ugovoru (4086.75 - 4080.75 

= 6)

 Kako ste imali 5 ugovora i 

kako je vrednost jednog 

poena kod ovog fjučersa 

$50, Vaš dobitak je $1,500 

(6 * 5 * 50 = 1,500)
* obratite pažnju na to da tačka i zarez imaju suprotno 

značenje u obračunu od naše konvencije
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 Pored pomenutih informacija, na ovom sajtu se mogu naći još neke, npr. brzi 

pregledi indeksa, roba, obveznica, akcija i dr.
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Finviz.com

 Na ovom sajtu su pre svega interesantni:

1. mape (Maps) – brzi vizuelni pregled tržišta

2. alat za filtriranje akcija (Screener) – omogućava 

nalaženje akcija koje ispunjavaju zadate kriterijume
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Finviz.com

 Na narednom slajdu će biti prikazana toplotna mapa 

(Heat Map) koja prikazuje sve kompanije koje su 

uključene u S&P 500 indeks. Kompanije su grupisane po 

sektorima, a veličina pravougaonika kojim su 

predstavljene odgovara njihovoj tržišnoj kapitalizaciji

 Za najveće kompanije se odmah vide 3 podatka: tiker 

(npr. MSFT), jednodnevni rast cena akcija (npr. +1.26%) i 

boja koja označava jačinu rasta ili pada (svetla 

zelena/crvena označavaju izražen rast/pad)
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 Mapa ne mora da prikazuje S&P 500. Možete npr. da odaberete opciju World koja 

daje podatke za svet (bez SAD-a)



 Takođe, može da se izabere da mapa pokazuje nešto drugo, a ne samo jednodnevni 

rast cene akcije. Npr. može da se izabere duži rok ili P/E racio



 Ako se izabere P/E racio, komanije postaju “sve crvenije” što je njihov P/E racio 

viši. Međutim, to ne znači da je visok racio loš – neophodno je izvršiti poređenje sa 

konkurencijom, pošto je nivo ovog racia u velikoj meri određen delatnošću



 Druga varijanta vizuelnog prikaza su Bubbles. Veličina jednog “balona” odgovara tržišnoj kapitalizaciji 

kompanije, a njegova visina na grafiku odgovara stopi rasta. Boje označavaju različite sektore



 Pored vizuelnih reprezentacija, ovaj sajt nudi i mogućnost 

filtriranja akcija po željenim kriterijuma u okviru dela Screener



 Kriterijumi koji se koriste za filtriranje mogu biti različite vrste. 

Npr. na prethodnom slajdu je prikazan tab Descriptive, na ovom 

Fundamental, a na sledećem Technical



 Na bazi bilo kog od ponuđenih kriterijuma u okviru ovih 

tabova može da se izvrši filtriranje



 Npr. iz taba Descriptive možemo da odaberemo Technology Sector,...



 ... iz taba Fundamental akcije koje imaju P/E racio preko 30...



 ... i iz taba Technical akcije koje imaju SMA200 ispod SMA50 

(više o SMA u nastavku prezenacije)



Yahoo Finance

 Ovaj sajt je koristan za dobijanje detaljnijih 

informacija o pojedinim finansijskim instrumentima

 Na narednom slajdu je dat primer početnog pregleda 

(Summary) akcije kompanije Apple Inc. u okviru kog se 

vide ključni podaci o ovoj akciji
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 Opcija Chart pokazuje 

grafikon cene ove akcije, 

kao i brojne mogućnosti da 

se on prilagodi



 Klikom na Statistics se 

pojavljuju detaljnije 

informacije o akciji



 Deo Financials pokazuje 

ključne informacije iz 

finansijskih izveštaja 

kompanije



 U delu Options su 

pokazane dostupne 

opcije na ovu akciju



 Ključne informacije o 

vlasništvu nad akcijama 

su prikazane u delu 

Holders



 Sustainability je 

deo koji pruža 

ključne 

informacije o ESG 

(Environment, 

Social and 

Governance) 

performansama 

kompanije
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II. Upoznavanje 
sa egzekucijom 
naloga i 
upravljanjem 
pozicijama



Osnova za 

tehničku analizu

 Nakon završene fundamentalne analize, pogodno je da 

se primeni tehnička analiza kako bi se optimizovao 

trenutak ulaska u poziciju

 Za adekvatnu primenu tehničke analize je potrebno 

razumevanje softvera u kom se izvršavaju transakcije

 Prezentacija je urađena pomoću NinjaTrader-a, ali 

naravno postoje i drugi slični softveri

 Za tehničku analizu se smatra da predstavlja 

varijantu proročanstva koje se samo ispunjava (Self-

fulfilling Prophecy) – ako dovoljan broj ljudi veruje da 

će cena da se kreće na određeni način i krenu da trguju 

u skladu sa tim, cena će zaista i odraziti to uverenje, 

bez obzira na to na čemu je ono zasnovano
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 Ovo je početni prozor, u kom mogu da se nađu informacije 

o istoriji naloga (u tabu Orders) i o trenutnim pozicijma u 

različitim instrumentima (u tabu Positions). Takođe, 

odavde se kreiraju novi prozori, npr. grafikoni.

 Na prikazanom primeru se vide dve short pozicije u 

različitim fjučersima, kao i detaljnije informacije o njima 

– broj fjučersa po poziciji, prosečna cena po kojoj se ušlo 

u poziciju i trenutni dobitak/gubitak na poziciji (PnL) koji 

se menja u zavisnosti od trenutne cene fjučersa



 U NinjaTrader-u je moguće otvoriti više različitih vrsta prozora 

(Workspaces) koji pokazuju podatke na različite načine. Klikom na New 

mogu da se nađu npr.:

1. grafikoni (Charts)

2. prozor za pregled dubine tržišta (SuperDOM – DOM od Depth of Market)

3. istorija transakcija na tržištu nekog instrumenta (T&S od Time and Sale 

List)

4. prozor za brzi pregled informacija o više različitih instrumenata (Market 

Watch)

5. prozor za davanje naloga (Order Ticket)



 Primer grafikona (Chart)



 Prozor za pregled dubine tržišta 

(SuperDOM – DOM od Depth of 

Market) pokazuje broj 

postavljenih limit naloga na strani 

ponude (kolona Sell) i tražnje 

(kolona Buy) za različite cene 

(kolona Price). Cene se razlikuju 

za po jedan tik (tick)

 Tik je najmanja obračunska 

jedinica za koju cena nekog 

fjučersa može da se promeni 

(poput pare za cene roba koje su 

izražene u dinarima). Vidimo da 

je kod ovog fjučersa jedan tik = 

0.25 poena



 Istorija transakcija na 

tržištu nekog instrumenta 

(T&S od Time and Sale List) 

pokazuje vreme realizacije, 

cenu i broj instrumenata za 

transakcije na tržištu nekog 

instrumenta



 U okviru prozora za brzi pregled (Market Watch) se prati nedavno 

kretanje cena izabranih instrumenata
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 Prozor za davanje 

naloga (Order 

Ticket) omogućava 

jednostavno 

davanje naloga 

(moguće je 

davanje naloga i u 

drugim prozorima)
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NinjaTrader - 

Charts

 U nastavku će biti više reči o mogućnostima koje postoje u 
okviru prozora za grafikone

 Na narednom slajdu je prikazan grafikon za mali fjučers 
(manji po veličini ugovora od standardnog) na S&P 500, koji 
nosi oznaku ES 06-23

 ES je tiker kojim je označena vrsta fjučersa, a 06-23 je 
dopuna koja nam govori da je u pitanju fjučers koji ističe u 
junu 2023.

 Na x osi je vreme, a na y cena fjučersa izražena u poenima

 Svaki poen se sastoji od određenog broja tikova (tik je 
najmanja obračunska jedinica), a svaki tik ima određenu 
cenu u novcu, npr. $12.5

 Za svaki instrument se posebno definišu rokovi dospeća i 
tikovi, pa je potrebno naći te informacije pre početka 
trgovanja
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 Na ovom grafikonu je izabran fjučers ES 09-23, dakle sa nešto 

dužim rokom dospeća. Ovaj fjučers bi mogao da se iskoristi za 

rollover (ažuriranje pozicije) kad se približi rok dospeća 

prethodnog fjučersa



 Prvi padajući meni nudi 

mogućnost izbora raznih 

instrumenata. Sledi nekoliko 

primera



 NQ je fjučers 

na NASDAQ 100



 CL je fjučers na 

sirovu naftu



 FGBL je 

nemački fjučers 

na obveznice



 YM je fjučers 

na DJIA indeks



 GC je fjučers 

na zlato



 Drugi padajući meni 

omogućava da se izaberu 

različiti vremenski horizonti

 Izabrano vreme pokazuje za 

koji period se formira jedna 

svećica na grafikonu (npr. 

za 1 minut)



Vremenski 

horizont

 Dužina vremenskog horizonta koja se bira zavisi od 
strategije koja se primenjuje

 Postoje različiti vremenski horizonti za trejding strategije 
(npr. intraday trading – izlazi se iz pozicije do kraja dana; 
scalping – trajanje pozicija je veoma kratko, kraće nego 
kod intraday trading-a; mogući su i duži periodi – nekoliko 
dana i duže)

 Što je kraći vremenski horizont strategije, potrebniji su 
grafikoni za kraće periode (izraženi u minutima, pa i 
sekundama). Obrnuto važi za strategije sa dužim 
vremenskim horizontom

 Što je duži vremenski horizont grafikona, veće su 
mogućnosti da se uoče pravilnosti korišćenjem nekih 
alata tehničke analize (ima više vremena da dovoljno ljudi 
uoči neki šablon, pa da cena počne da se kreće “u skladu sa 
proročanstvom”)

 Na sledećem slajdu su grafikoni sa 4 vremenska horizonta 
za isti instrument, što omogućava sagledavanje kretanja 
cene na različitim nivoima

T R A D I N G F L O O R ,  D E O  I I





 Klikom na ovu ikonicu se otvara meni 

koji daje mogućnost da se izabere na 

koji način će biti prikazano kretanje 

cene po izabranim periodima. Do sada 

je prikaz bio preko svećica 

(Candlestick)



 Ovo je OHLC prikaz cene 

(akronim od Open-High-Low-

Close). Kao i kod svećica, 

OHLC prikaz pokazuje 

najnižu cenu (najniža 

tačka), najvišu cenu (najviša 

tačka), cenu na otvaranju 

(crtica sa leve stane) i cenu 

na zatvaranju (crtica sa 

desne strane). Ako je cena 

na zatvaranju viša od cene 

na otvaranju, OHLC prikaz je 

zelen, u suprotnom je crven, 

isto kao svećica



 Line on Close je linija koja 

povezuje cene na zatvaranju za 

sve periode

 Obično se koriste grafikoni sa 

svećicama zbog informativnog 

značaja



 Klikom na simbol 

olovke se otvara meni 

sa alatima za crtanje 

(Drawing Tools)

 Oni omogućavaju da 

trejder ucrta različite 

elemente kako bi 

lakše uočio 

pravilnosti u kretanju 

cene

 Ovi alati su krajnje 

subjektivni – sve 

zavisi od toga šta je 

trejder uočio



 Ovo je primer 

ucrtanih linija (Line)

 Linije mogu da budu 

nacrtane i na drugom 

mestu, a i tumačenja 

njihovog značenja 

mogu da budu 

različita



Linije

 Gornja linija na prethodnom grafikonu može da se tumači kao 
linija otpora (Resistance Line), što bi značilo da trejder ne 
očekuje da će cena da pređe iznad nivoa ove linije

 Uobičajeno je da se linija otpora kreira povezivanjem najviših 
cena na svećicama (dakle na osnovu nekih uočenih 
maksimuma)

 Donja linija može da se tumači kao linija podrške (Support 
Line), što bi značilo da trejder ne očekuje da će cena da 
padne ispod nivoa ove linije

 Uobičajeno je da se linija podrške kreira povezivanjem 
najnižih cena na svećicama (dakle na osnovu nekih uočenih 
minimuma)

 Međutim, ako cena probije liniju otpora (Break-out), trejder 
može da počne da posmatra tu liniju kao novi nivo podrške

 Važi i obrnuto – ako cena padne ispod linije podrške, ona 
može da postane novi nivo otpora

 Naravno, trejder može da pogreši u proceni, pa cena može da 
se vrati na prethoni nivo koji je ispod linije otpora/iznad linije 
podrške (Fake-out)
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 Takođe, povezivanjem rastućih 

najnižih cena možemo da 

kreiramo liniju trenda



 Primer alata koji koristi 

Fibonačijev niz 

(Fibonacci Retracements) 



Fibonacci 

Retracements

 Postoji više alata koji koriste Fibonačijev niz, jedan od njih 
je Fibonacci Retracements koji prikazuje linije koje se 
automatski formiraju na osnovu niza

 Ucrtava se formiranjem pravougaonika – počinje se od 
gornjeg levog ugla koji se obično postavlja na nivou nekog 
uočenog maksimuma na grafikonu, a završava se donjim 
desnim uglom koji se bira na osnovu nekog uočenog 
minimuma. Alat automatski kreira linije kojima je 
pravougaonik izdeljen

 Trejder može da zaključi da je neka od tih linija nivo 
podrške, odnosno otpora i da na osnovu toga donese 
odluku o trgovini
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 Primer regresionog kanala 

(Regression Channel)



Regresioni 

kanal

 Regresioni kanal je manje subjektivan alat za crtanje od 
ostalih

 Da bismo ga kreirali, potrebno je samo da odredimo početak i 
kraj vremenskog perioda koji želimo da obuhvatimo

 Alat onda sam kreira regresionu pravu za cene koje su 
obuhvaćene tim periodom (pravu koja najbolje opisuje 
kretanje cene kroz vreme jer je takva da cene najmanje 
odstupaju od nje)

 Alat kreira još dve paralelne prave koje su 2 standardne 
devijacije iznad/ispod regresione prave

 Normalna raspodela podrazumeva da je oko 95% podataka u 
opsegu od +/- 2 standardne devijacije od aritmetičke sredine

 Dakle, ako kretanje cene instrumenta prati normalnu 
raspodelu (što obično nije slučaj, ali jeste česta 
aproksimacija), očekujemo da cena instrumenta neće izaći iz 
ovog kanala u oko 95% slučajeva, pa se može tumačiti da te 
dve linije predstavljaju nivoe otpora i podrške
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 Klikom na ovu ikonu 

se otvara prozor koji 

omogućava da se 

unese neki indikator 

(alat koji daje signal 

za trgovanje)



 Prvo iz dela Available biramo VOL koji prikazuje obim trgovanja (Volume). On sam 

po sebi nije indikaor, već osnovna informacija o kretanju tržišta, ali je tako 

klasifikovan u okviru NinjaTrader-a



 Informacije o obimu trgovanja su se pojavile 

u pomoćnom grafikonu ispod osnovnog. Svaki 

stubić pokazuje broj instrumenata koji su 

prodati u okviru vremenskog perioda (u ovom 

slučaju svakog minuta)



 Ako se vremenski horizont grafikona promeni i on 

počne da pokazuje periode od 60 minuta, na 

pomoćnom grafikonu može da se uoči kad je tržište 

najaktivnije – kada je “Amerika budna”. Takođe, može 

da se uoči pad u trgovanju tokom pauze za ručak



 Prvi pravi indikator koji ćemo prikazati je linija prostih pokretnih proseka (SMA – 

Simple Moving Average). Ona pokazuje za svaki period t običan prosek koji je sastavljen 

od n prethodnih cena (uključujući i cenu za period t). Po default-u je izabrano da ona 

pravi prosek cena za prethodnih 14 perioda. Proseci se “kreću” jer se za svaki sledeći 

period prosek računa tako što se izbacuje najstariji podatak i ubacuje najnovija cena. 

Povezivanjem ovih proseka se dobija linija koja manje oscilira od cene instrumenta



 Može i da se promeni broj perioda za koji se računa SMA, npr. da se izabere 200 perioda. 

Svi indikatori mogu da se modifikuju, ali se to obično ne preporučuje (“proročanstvo 

će se ostvariti” samo ako dovoljan broj ljudi veruje u njega, a ljudi obično koriste 

vrednosti koje su po default-u). Međutim, za SMA je uobičajeno da se istovremeno 

koristi više linija za različite brojeve perioda, i to pre svega za neke okrugle iznosi (50, 

100, 200...)



 Žuta linija je SMA linija. Pošto je ona konstruisana na osnovu 

velikog broja perioda (200), ona se veoma sporo menja – ona 

predstavlja “spor” pokretni prosek. Trejder može da donese 

odluku na osnovu odnosa cene i SMA, ili (češće) na osnovu 

onosa nekog “sporog” i “brzog” pokretnog proseka



 Zato možemo da uvedemo još jedan pokretni prosek. Tehnički se to radi tako što se još 

jednom bira pokretni prosek iz liste indikatora, pa se i on modifikuje



 Izabrali smo SMA 200 i SMA 

50. Treba još obratiti 

pažnju na to da softver 

automatski izbacuje istu 

boju za ove dve linije, pa 

treba promeniti boju za 

bar jednu od njih da bi 

grafikon bio jasan



 Žutom bojom je prikazan SMA 200 (“spori” prosek), a zelenom SMA 50 (“brzi” prosek). 

SMA za manji broj perioda se uvek brže menja, odnosno bliže prati cenu. Na grafikonu 

se vidi da SMA 50 preseca odozdo SMA 200 – pravi krst koji se obično tumači kao signal za 

kupovinu instrumenta. Međutim i SMA 50 je dosta spor indikator, pa se vidi da ta 

informacija dosta kasni za tržištem – bilo bi bolje da je korišćen neki još “brži” SMA npr. 

20, ali bi to povećalo rizik lažnih signala



 Par SMA 200 i 50 je popularan, ali na prikazanom primeru se ne uočava najbolje suština 

između njihovog odnosa. Zato biramo drugačiji set – SMA 100 za “spori” porsek (žuta 

linija) i SMA 20 za “brzi” (zelena linija)



 Na ovom primeru se mnogo bolje primećuje da brz prosek bliže prati cenu od sporog, 

kao i da krst koji formiraju dve linije može da bude signal za trgovinu. Kada “brzi” 

prosek preseče “spori” odozgo, to se tumači kao signal za prodaju instrumenta



 U ovom delu grafikona se vidi i suprotna situacija – kada brzi prosek preseče spori 

odozdo (Golden Cross) to može da se smatra signalom za kupovinu



 Pored SMA, postoji i eksponencijalni pokretni prosek (EMA – Exponential Moving 

Average), koji daje veći ponder novijim podacima. Dakle, cene koje su se skorije 

ostvarile imaju veće učešće u obračunu proseka od starijih, pa zato ovaj indikator brže 

reaguje od SMA za isti broj perioda (bliže prati cenu)



 Sad je dodata i crvena linija – EMA 20. Ona bi očigledno ranije nego SMA 20 dala signal za 

prodaju instrumenta (ranije preseca SMA 100 odozgo  - presek 1 je nastao pre preseka 2). 

Takođe, linija EMA 20 je ranije nego SMA 20 dala signal za kupovinu instrumenta (presekla 

SMA 100 odozdo – presek 3 je nastao pre preseka 4). Međutim, i ovde važi da brži indikator 

(EMA) nosi veći rizik da je signal pogrešan od sporijeg indikatora (SMA)

1

3

2

4



 Sledeći indikator je pokretni prosek ponderisan obimom (VWMA – Volume Weighted 

Moving Average). U pitanju je pokretni prosek koji daje veći ponder cenama koje su 

“potvrđene” velikim obimom trgovanja (dakle veliki broj učesnika na tržištu je 

smatrao da su one adekvatne)



 Vidi se kako je ovaj indikator postao dosta 

strmiji kako bi bliže pratio cenu u trenutku 

kada je skočio obim trgovanja. Na grafikonu 

je VWMA za automatski izabrani broj 

perioda (14), ali postoji mogućnost 

kombinovanja kao i kod drugih pokretnih 

proseka



 Bollinger je indikator koji sadrži tri linije – SMA (14 po default-u) i dve linije koje su 

udaljene za određeni broj standardnih devijacija (2 po default-u) od SMA linije



 Tumačenje je slično kao za regresioni kanal, ali ovde je u sredini pokretni prosek, a ne 

regresiona prava. Takođe, kod regresionog kanala se standardna devijacija ne menja 

kroz vreme, što ovde nije slučaj



 Sledeći indikator je indeks relativne snage (RSI – Relative Strength Index). On ukazuje 

na momentum trgovanja – da li je tržište previše kupovalo neki instrument (overbought) 

ili ga je previše prodavalo (oversold). Smatra se da je neki instrument overbought kada 

vrednost ovog indeksa pređe 70 (signal za prodaju) i oversold kada padne ispod 30 

(signal za kupovinu)



 RSI se pojavljuje na pomoćnom 

grafikonu ispod glavnog



 MACD (Moving Average Convergence/Divergence) je indikator koji koristi dve serije 

podataka – po default-u EMA 12 i EMA 26. Oduzimanjem EMA 26 od EMA 12 se dobija 

MACD linija. Ona se poredi sa EMA 9 linijom MACD-a (dakle EMA 9 se ne računa kao 

prosek cena, nego kao prosek MACD-a za 9 perioda). Kada MACD linija pređe iznad EMA 9 

linije, to se smatra signalom za kupovinu,i obrnuto, kada ode ispod EMA 9, to je signal 

za prodaju



 I kod ovog indikatora treba obratiti pažnju na boje, pošto se javljaju 2 linije, kao i 

njihova razlika koja je prikazana u vidu štapićastog dijagrama



 I ovaj indikator se pojavljuje u pomoćnom 

grafikonu. MACD linija je zelena, EMA 9 linija je 

crvena, a razlika između njih je prikazana pomoću 

plavih štapića koji su iznad nule kad je MACD veći 

od EMA 9 i ispod nule kad je obrnuta situacija



Prozor za davanje 

naloga

 Gornja polovina ovog 
prozora daje tržišne 
informacije za izabrani 
instrument (cena, rast 
cene, broj naloga na 
stranama ponude i 
tražnje...)

 Donju polovinu treba 
popouniti da bi se dao 
nalog
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 Prvo treba izabrati 
instrument kojim se trguje 
preko polja Instrument



 U polje Quantity se unosi 
željeni broj instrumenata

 U okviru polja Order Type 
se bira tip naloga (limit, 
tržišni, stop)
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 U polje Limit Price treba 
uneti željenu cenu ukoliko se 
koristi limit nalog

 U polje Stop Price treba 
uneti nivo cene na kom će se 
stop nalog aktivirati (ako se 
koristi stop nalog)

 Na kraju treba kliknuti Buy 
za ulazak u long poziciju ili 
Sell za ulazak u short 
poziciju

 Ako smo već u poziciji iz 
koje želimo da izađemo 
treba da izaberemo Buy za 
izlazak iz short pozicije i Sell 
za izlazak iz long pozicije
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III. Osnove 
portfolio 
menadžmenta



Diversifikacija

 Diversifikacija podrazumeva da kroz držanje različitih aktiva 
u portfoliju možemo smanjiti njegov rizik

 Prinos portfolija se može izračunati kao ponderisani prosek 
prinosa aktiva koje ga čine, ali to generalno ne važi za rizik 
portfolija

 Benefiti od diversifikacije se ostvaruju zbog:

1. držanja aktiva koje su slabo (ili negativno) povezane

2. uključivanja velikog broja aktiva
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Značenje 

simbola

 r – prinos aktive (generalno realizovani prinos, ali može da se 
posmatra i kao prinos u opštem slučaju – bilo realizovani, bilo 
očekivani, kao što važi na sledećem slajdu)

 E(r) – očekivani prinos aktive

 w – učešće neke aktive u portfoliju

  - standardna devijacija prinosa aktive

  - koeficijent korelacije prinosa dve aktive
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Obračun 

pokazatelja za 

portfolio koji 

čine dve HoV

 Prinos portfolija:

rp = w1 r1 + w2 r2

 Rizik portfolija:

p
2
 = w1

2 1
2
 + w2

2 2
2
 + 2 w1 w2 1,2 1 2

 Takođe, uvek važi relacija da je zbir svih učešća jednak 1
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Rizik portfolija 

– posebni 

slučajevi

 Kada je 1,2 = 1– savršena pozitivna korelacija, nema koristi 
od diversifikacije

 p
2
 = w1

2 1
2
 + w2

2 2
2
 + 2 w1 w2 1 2 = (w1 1 + w2 2)

2
 

 Kada je 1,2 = 0 – HoV nisu korelisane

 p
2
 = w1

2 1
2
 + w2

2 2
2

 Kada je 1,2 = -1– savršena negativna korelacija

p
2
 = w1

2 1
2
 + w2

2 2
2
 – 2 w1 w2 1 2 = (w1 1 - w2 2)

2
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 Portfolio koji je 
sastavljen od dve 
aktive koje su 
savršeno pozitivno 
korelisane će se 
naći negde na 
prikazanoj pravoj. 
Učešća aktiva 
određuju gde će to 
tačno biti (npr. 
moguće je staviti 
100% sredstava u 
aktivu 1, u tom 
slučaju bi i ceo 
portfolio bio u tački 
1, ali sa rastom 
učešća aktive 2 bi se 
portfolio sve više 
pomerao ka tački 2)
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1

2

p

E(rp)



Portfolio dve 

HoV sa 

savršenom 

negativnom 

korelacijom

 Za ovu kombinaciju aktiva je moguće odrediti pondere koji bi 
doveli do toga da se zapravo kreira bezrizični portfolio

 Pošto važi:

p
2
 = 0 i p

2 = (w1 1 - w2 2)
2

 sledi da je:

0 = (w1 1 - w2 2)
2

 a za učešća važi:

w1 = 1 - w2

tako da je uz poznavanje standardnih devijacija dve HoV 
moguće rešiti sistem jednačina
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 Portfolio dve HoV sa 
savršenom negativnom 
korelacijom će se naći 
negde na izlomljenoj 
linij

 MVP predstavlja 
portfolio sa 
minimalnom 
varijansom, što je u 
ovom slučaju 
bezrizični portfolio
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2

p

E(rp)

1
MVP



Vrste rizika 

HoV

 Rizici mogu biti:

 specifični za kompaniju (nesistematski) – pogađaju samo 
individualnu kompaniju i mogu da se diversifikuju kroz držanje 
većeg broja aktiva u portfoliju (npr. loš menadžment 
preduzeća)

 tržišni (sistematski) – pogađaju sve kompanije, ali u različitoj 
meri i oni ne mogu da se diversifikuju (npr. visoka inflacija u 
privredi)
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 Grafikon pokazuje 
da korsti od 
diversifikacije rastu 
kad se dodaju nove 
HoV u portfolio 
(pošto opada ukupni 
rizik), ali da te 
koristi nisu 
neograničene, jer 
postoji deo rizika 
koji ne može da se 
diversifikuje 
(sistemski rizik)
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ukupni 

rizik - p

broj HoV

tržišni 

(sistemski) 

rizik



Određivanje 

efikasnog 

portfolija

 Za ovaj proces razmatramo isključivo mogućnost ulaganja u 
rizičnu aktivu

 Investitori preferiraju portfolio A u odnosu na B ako je:

1. njegov očekivani prinos bar jednak očekivanom prinosu 
portfolija B i ima nižu varijansu od portfolija B

2. njegov očekivani prinos veći od očekivanog prinosa portfolija B 
i ima manju ili jednaku varijansu kao portfolio B

 Odnosno, investitori biraju portfolije koji donose minimalni 
rizik i maksimalni prinos
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 Prikazana kriva 
predstavlja portfolije 
sa najmanjim rizikom 
za dati nivo prinosa 
(svi mogući rizični 
portfoliji se nalaze u 
prostoru koji je 
“uokviren” tom krivom)

 GMV je globalni 
portfolio sa 
minimalnom 
varijansom

 Deo krive iznad GMV 
je efikasna granica –
skup portfolija koji 
donosi najniži rizik i 
najviši prinos
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E(r)

A
E(rA)

E(rB)
B

X σ

GMV



 Optimalni portfolio 
(tačka O) se bira na 
efikasnoj granici 
osnovu kriva 
indiferentnosti 
konkrenog 
investitora, tako da 
on dosegne najvišu 
moguću krivu 
indiferentnosti (kriva 
I2 u ovom slučaju)
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E(r)

σ

O

I3

I2

I1



Uvođenje 

bezrizične 

aktive - 

karakteristike

 Bezrizična aktiva je dužnički instrument sa sigurnim 
prinosom

 Standardna devijacija njenih prinosa je jednaka nuli

 Kovarijansa između njenih prinosa i prinosa drugih HoV je 
takođe jednaka nuli

 Moguće je pretpostaviti da se u ovu aktivu investira (kada je 
ponder ove aktive pozitivan) ili da se investitor zadužuje po 
bezrizičnoj stopi, odnosno prodaje bezrizičnu aktivu na 
kratko (kada je ponder ove aktive negativan) 
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 Moguće je povući više 
pravih koje polaze iz 
tačke rf i povezuju je sa 
nekim portfoliom u okviru 
mogućeg skupa rizičnih 
portfolia. Sve te prave bi 
predstavljale kombinaciju 
ulaganja u bezrizičnu 
aktivu i konkretan rizični 
portfolio

 Ipak, prava sa najvišim 
nagibom koja dotiče 
krivu u tački T 
predstavlja kombinacije 
aktiva koje su 
najisplativije 
investitorima u ovom 
modelu – bezrizične 
aktive i optimalnog 
rizičnog portfolija
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E(r)

σ

rf

T



Izbor 

konkretnog 

investitora u 

modelu sa 

bezrizičnom 

aktivom

 U ovom modelu svi racionalni investitori drže kombinaciju 
bezrizične aktive i optimalnog rizičnog portfolija, jer takav 
pristup omogućava najviši prinos za zadati nivo rizika

 Međutim, to ne znači da će svi investitori držati isti 
portfolio, jer će svaki izabrati različita učešća bezrizične 
aktive i optimalnog rizičnog portfolija, u skladu sa svojom 
sklonošću ka riziku, odnosno izabraće neku kombinaciju koja se 
nalazi na pravoj na prethodnom grafiku
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Izbor 

konkretnog 

investitora u 

modelu sa 

bezrizičnom 

aktivom

 Investitor koji u potpunosti izbegava rizik može sva svoja 
sredstva da uloži u bezrizičnu aktivu

 Investitor koji je nešto skloniji riziku bi izabrao neku tačku 
koja se nalazi između rf i T

 Investitor koji je još više sklon riziku bi izabrao neku tačku 
koja se nalazi na delu prave koji je desno od T, što 
podrazumeva da bi on zapravo neka sredstva pozajmio po 
bezrizičnoj stopi, a zatim sva svoja i ta pozajmljena uložio u 
optimalni rizični portfolio
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Hvala na pažnji!
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