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SAZETAK..

SUMMARY



1. UVOD

Predvidanje buducih kretanja trzista kako bi se na temelju njih ostvarila dobit, kako bi
mogli ustanoviti trenutak ulaska i izlaska iz trzista, kako bi se mogao prepoznati trend u
kojem se trziSte nalazi, kako bi se rizici ulaganja mogli svesti na minimum - biti ispred
vremena. Da li je Teorija Eliotovih valova alat koji to moze omoguciti, pitanje je na koje se

nastoji odgovoriti ovim radom.

Eliotovi valovi predstavljaju obrasce masovnog ponasanja, a Teorija Eliotovih valova
se temelji na uvjerenju kako se obrasci uvijek ponavljaju. Ponasanja ljudi su nista viSe nego
predvidljiva kretanja od optimisti¢nog ka pesimisticnom raspolozenju i obrnuto. Ne postoji
niSta Sto ¢e se dogoditi, a da ve¢ nije videno 1 da za to ne postoji obrazac. Moze li se krenuti
na put analiziranja trziSta 1 predvidanja buduc¢nosti sa mapom u rukama zvanom Eliotovi

valovi?

Svrha ovog diplomskog rada je prikaz Eliotovih valova kroz teoriju, grafikone i
prakti¢ne primjere, a cilj je odgovoriti na pitanje da li Eliotovi valovi mogu biti pouzdan alat

za donosenje odluka vezanih uz financijske investicije.

Rad zapocinje definiranjem financijskih investicija. Investicije se mogu podijeliti u
realne 1 financijske. Eliotovi valovi se odnose na financijske investicije budu¢i da one
predstavljaju transfer financijskih sredstava izmedu privrednih subjekata te obuhvacaju

ulaganja u financijsku imovinu poput dionica ili obveznica.

Slijedi opis tehnicke analize i njene klju¢ne sastavnice. Analiza Eliotovih valova i
tehnicka analiza se od fundamentalne razlikuju u tome $to se fundamentalna analiza temelji na
uvjerenju da su trZiSte dionica 1 investitori racionalni. Pobornici Eliotovih valova vjeruju da su
investitori 1 trgovci u osnovi ljudska bi¢a, a kao takvi nisu racionalni te najceSce slijede

obrasce ponasanja. Slijedenje mase je klju¢na pretpostavka za razumjevanje tehnicke analize.

Jedno poglavlje obuhvaca Fibonaccijeve brojeve koji su matematicka osnova Teorije
Eliotovih valova. Fibonaccijev omjer je temeljni zakon geometrijskog razvoja u kojem dvije
prethodne jedinice zbrajanjem c¢ine sljede¢u. Radi toga on upravlja iznimno velikim brojem

veza izmedu serija podataka, povezujuéi prirodni fenomen rasta i pada, Sirenja i skupljanja,



napredovanja i nazadovanja. Odnosi Eliotovih valova kre¢u se u Fibonaccijevim omjerima,

istim onima koji se nalaze svugdje u prirodi, u svemu $to karakteriziramo kao savrseno.

Peto je poglavlje najopSirnije, a obuhvaca temu rada — Eliotove valove i financijske
investicije. Teorija Eliotovih valova je detaljno opisana od njenog nastanka do potpunog
razvoja. Definirani su obrasci valova, njihove vrste, konstrukcija i karakteristike. Rezimirana
su pravila 1 smjernice na temelju kojih je moguce analizirati trziSte. Po zavrsetku teoretskog
djela, prikazani su prakti¢ni primjeri koji objedinjuju sve prethodno navedeno. Kako bi se
tema mogla zaokruziti, navedene su i neke od kritika Eliotovih valova, nakon ¢ega slijedi

zakljucak teme.

Za izradu rada koriStena je deskriptivna metoda koja ukljucuje studij dokumentacije pri
¢emu je koriStena razna literatura, od knjiga iz SveuciliSne knjiznice, ¢lanaka i znanstvenih
radova, do Web stranica od kojih je najznaajnija stranica Elliott Wave International.
Deduktivnom metodom se od opéeg pojma doslo do specifi¢nih obiljezja i pravila, a koriStene
su i kombinacije metoda analize i sinteze, komparacije i kompilacije. Metodom sinteze je

prikazan zakljucak te ¢injenice 1 podaci do kojih se do§lo ovim radom.



2. FINANCIJSKE INVESTICIJE

Investicije predstavljaju bilo kakvo ulaganje, primarno nov¢anih sredstava, u svrhu
stjecanja odredene ekonomske koristi ili profita. Ulaganja su moguca u financijske oblike
imovine i s njima izjednacene investicije ili u realne oblike imovine koji omogucuju

ostvarivanje profita kroz odredene produktivne poslovne aktivnosti.*

Investicije imaju dvojaku ulogu u odredivanju BDP-a. Poveéanje investicija podrazumijeva
povecanje kapitalne opremljenosti rada Sto ima direktan utjecaj na povecanje produktivnosti,
proizvodnje i dohotka, odnosno na povecanje agregatne ponude. S druge strane, investicijska
je potros$nja vazna komponenta agregatne potraznje. Povecanje investicijske potrosnje putem

multiplikatora utje¢e na povecanje BDP-a.

Financijske investicije (portfolio) u osnovi predstavljaju transfer financijskih sredstava
izmedu privrednih subjekata pa se njima ne povecava proizvodni kapacitet gospodarstva niti
se povecCava veliCina nacionalnog bogatstva, ve¢ samo veli€ina bogatstva pojedinca.
Obuhvacaju ulaganja u financijsku imovinu poput dionica, obveznica i drugih vrijednosnih

papira.

Realne investicije ukljucuju ulaganja u opremu, zgrade i zalihe. One mogu biti proizvodne i
neproizvodne. Najvaznija stavka neproizvodnih investicija su stambene investicije, a

proizvodne investicije se dijele jos na investicije u dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu.?

Investicije je moguce promatrati s razli¢itih aspekata, ovisno o poziciji u kojoj se ulagac

nalazi:

- s ekonomskog aspekta predstavljaju vrijeme u kojem se resursi ne koriste za potroSnju
vec za proizvodnju,

- s financijskog aspekta ulaganje u razlicite vrijednosne papire,

- s aspekta osobnih financija kao proces izlaganja osobne Stednje riziku i ocekivanje

prinosa izvedenog iz rizika, i sli¢no.?

! Agram brokeri, Investicija, [website], 2016, http://www.agram-brokeri.hr/default.aspx?id=25989, (pristupljeno
4. lipnja 2016.)

2 RH Ministarstvo Gospodarstva, Nacrt prijedloga Zakona o poticanju ulaganja, Zagreb, Ministarstvo
Gospodarsva, 2002, str. 2.
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Tablica 1. Karakteristike realnih i financijskih investicija

REALNE INVESTICIJE
produktivno  koriStenje  za  obavljanje
odredenih poslovnih aktivnosti
teSko je procijeniti realnu vrijednost jer
vezuju ulaganja u neto obrtni kapital
potrebno je razgraniCenje profita iz poslovnih
aktivnosti na pojedinacne investicije
ocjena financijske efikasnosti je slozenija
nego kod dugorocnih financijskih investicija

FINANCIJSKE INVESTICIJE
drzanje i ostvarivanje odredenih prinosa

ocjena financijske efikasnosti je jednostavnija
nego kod realnih investicija
jednostavnije tehnike budzetiranja

visok stupanj likvidnosti — utrzivi financijski
instrumenti

— teSkoce pri vrednovanju realnih investicija i
njihovih prinosa

- slozenije tehnike budzetiranja nego kod - laka identifikacija veli¢ine investicija i
financijskih investicija prinosa

- prinosi se isplauju za svaki financijski
instrument pojedinacno (kamate, dividende)

-  mogucénost ostvarenja  kapitalne  dobiti
(prodaja financijskog instrumenta po cijeni
vecoj od kupovne)

Izvor: Univerzitet Singidunum, Investicije — predmet i oblik ulaganja, [website], 2016,
http://predmet.singidunum.ac.rs/pluginfile.php/3856/mod_folder/content/0/111%20sedmica/In

vesticije-predmet%20i%200blik%?20ulaganja-2.4.pdf?forcedownload=1,  (pristupljeno 1.
srpnja 2016.).

U procesu odlucivanja o oblicima investicija, dominantan je pristup moderne portfolio teorije
H. Markowitza i model procjene kapitalne imovine koji ukazuje na to kako se kombiniranjem
dionica u portfolio moze svesti rizik na najnize razine uz zahtjevani prinos, ili prinos povecati
na najviSe razine uz postojecu razinu rizika. Investicije mogu dati pozitivne ili negativne stope
prinosa na investirana sredstva. Pozitivan prinos ostvaruju investicije koje imaju cistu
sadasnju vrijednost jednaku ili ve¢u od nule, dok negativne stope prinosa ostvaruju investicije
koje imaju negativnu Cistu sadas$nju vrijednost. Odluke o investiranju i oblicima investicija
obuhvacaju niz rizika od kojih su najvazniji trzi$ni rizik, politi¢ki rizik, rizik likvidnosti,
valutni rizik, kreditni rizik, rizik promjene kamatnih stopa, rizik promjene poreznih propisa te

specifi¢ni rizici vezani uz pojedini oblik investicije.*

Kako bi se smanjio rizik poslovanja pri donosenju poslovnih odluka kao $to su investicije

koristi se analiza trziSta.

% Op. cit. pod 1.
* 1bid.


http://predmet.singidunum.ac.rs/pluginfile.php/3856/mod_folder/content/0/III%20sedmica/Investicije-predmet%20i%20oblik%20ulaganja-2.4.pdf?forcedownload=1
http://predmet.singidunum.ac.rs/pluginfile.php/3856/mod_folder/content/0/III%20sedmica/Investicije-predmet%20i%20oblik%20ulaganja-2.4.pdf?forcedownload=1

3. ANALIZA TRZISTA

Osnovna funkcija analize trzista je dobivanje signala za ulaz ili izlaz iz pozicije. Signal
predstavlja vrijednost dobivenu analizom i usmjerava investitora Sto treba poduzeti. Razlikuju
se dvije analize trzista: fundamentalna i tehnicka analiza. Temelj fundamentalne analize je
teorija da cijena nekog instrumenta u bilo kojem trenutku predstavlja ravnoteznu tocku
izmedu ponude i1 potraznje, a utemeljena je na objektivnim ekonomskim podacima ili
fundamentima. S druge strane, tehnicka se analiza temelji na teoriji da se buduce kretanje
cijene moze odrediti na temelju smjerova kretanja cijena i grafikona koje cijene formiraju pri
svom kretanju. Obje analize imaju svoje prednosti 1 nedostatke, stoga se uvijek preporuca

koristiti obje.”

3.1. Tehni¢ka naspram fundamentalne analize

Tehnicka analiza proucava uzroke promjene cijena, stope promjena, promjene u
opsegu trgovanja, otvorenih udjela i druge statisticke pokazatelje. Podaci se Cesto prikazuju
razli¢itim grafikonima ili se kreiraju indeksi na temelju cijena, volumena i drugih parametara.
Tehnicka analiza proizlazi iz teorije da je svaki fundamentalni faktor koji utje¢e na ponudu 1
potraznju ugraden u cijenu. Proucavanjem cijena postignutih tijekom trgovanja te s njima
povezanih statistickih podataka, mogu se uociti trendovi koji omogucuju predvidanje buducih

kretanja cijena.

I fundamentalna 1 tehnicka analiza pokuSavaju rijesiti isti problem — odrediti smjer u kojem ¢e
se cijene najvjerojatnije kretati. Oba pristupa gledaju na isti problem iz drugog kuta.
Fundamentalni analiti¢ar analizira uzroke promjena cijena, dok tehnicar gleda samo na ishod.
Tehnicar vjeruje da je ishod sve Sto Zeli ili treba znati te da su razlozi ili uzroci nepotrebni.
Fundamentalni analitiCar uvijek mora znati zasto. U stvarnosti se te dvije kategorije dosta
preklapaju. No, Cesto su grafikoni i fundamentalne vrijednosti u konfliktu jer trzZiSna cijena
nastupa kao vodi¢ fundamentalnih vrijednosti. lako su poznate fundamentalne vrijednosti ve¢
inkorporirane te se ve¢ nalaze na trziStu, cijene reagiraju na utjecaj nepoznatih

fundamentalnih vrijednosti. Kada te promjene postanu poznate, novi trend je veé¢ iniciran.®

*L Andrijani¢ i N. Vidakovi¢, Poslovanje na burzama, Zagreb, Visoko uéiliste EFFECTUS — visoka $kola za
financije i pravo, 2015, str. 273.
®J.J. Murphy, Tehnicka analiza financijskih trista, Zagreb, Poslovni dnevnik, Masmedia, 2007., str. 28.
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Razlika izmedu tehniCke 1 fundamentalne analize nije samo u tome kako se donose odluke
nego i u tome $to investitori o¢ekuju. I jedni i drugi vjeruju u ucinkovitost trzista, no trzista bi
trebala savrSeno funkcionirati i arbitraza (stjecanje bez rizinog profita) bi trebala biti
nemoguca. Kod fundamentalne analize investitori oCekuju da se ocekivanja i projekcije
temeljene na teku¢em stanju poslovanja poduzec¢a rabe kod izracuna vrijednosti poduzeca ili
da ¢e promjene u koli¢ini Zetve promijeniti ponudu neke robe. Tako dobivena cijena trebala bi
diktirati odluke investitora. Kad je cijena iznad modela, onda bi instrument trebalo prodavati a

ako je cijena ispod procjene instrument bi trebalo kupovati.’

Fundamenti pokazuju stvarno stanje, broj¢ani izracun, kolika je dobit poduzeca po dionici,
moze li ta dobit pratiti kretanje cijene dionice ili suprotno, koji je kreditni rejting obveznice, i
sli¢no. Tehnicki indikatori, s druge strane, govore vjeruju li drugi sudionici u ekonomiji da je
pojedini pomak jak i je li trend jak. Ako drugi kupuju onda postoji jasna tendencija ka
stvaranju trenda. Pojednostavljeno, tehnicka analiza govori §to drugi misle o ponasanju
drugih, a fundamentalna $to se stvarno dogada. lako se moze Ciniti da tehni¢ka u mnogo ¢emu
izgleda kao pogadanje, ipak nije tako. Ma koliko bilo vazno §to se stvarno dogada, joS je

vaznije znati §to drugi misle da se dogada.8
Fundamentalna ili tehnicka analiza?

Nemoguce je da poduzece ima kontinuirani pad prihoda i dobiti, a da investitor
dugoro¢no ulaze u dionicu tog poduzeca. Dugoro¢no, fundamentalna ¢e se analiza uvijek
pokazati ispravnom bez obzira na tehnicka kretanja. Da bi dionica ostvarila dugorocan rast,

poduzece morati imati dugoroc€an rast prihoda i rast dobiti.

No, medalja nema samo jednu stranu. Kratkoro¢na kretanja dionica imaju tendenciju stvaranja
valova koji se povecavaju. Kada vrijednosti burzovnih indeksa poc¢nu padati onda ce
momentum pada povuci sa sobom sve veci broj dionica bez obzira na njithovu fundamentalnu
podlogu. To znaci da ¢e 1 dobre dionice padati 1 gubiti na vrijednosti. S druge strane, kada
dionice rastu, rast ¢e i loSe dionice koje nemaju stabilnu podlogu u ekonomskim
pokazateljima. Zbog toga se stvara slika konflikta: ili oba pristupa funkcioniraju ili ni jedan
pristup ne odgovara. Odabir vrste analize ovisi o tipu investitora, no fondovi i dugoro¢ni
investitori nastojat ¢e napraviti fundamentalne projekcije nekoliko godina unaprijed i onda ¢e

postaviti razine ulaza i izlaza na temelju tehnickih formacija.

" Op. cit. pod 5., str. 285.
& Op. cit. pod 5., str. 286.



3.2. Tehni¢ka analiza

Tri su pretpostavke na kojima se temelji tehnicki pristup:

1. ,,TrziSna kretanja uzimaju u obzir sve dostupne informacije.“ To predstavlja kamen
temeljac tehniCke analize. TehniCar vjeruje da je sve $to potencijalno moze utjecati na
cijenu (fundamentalno, politicki, psiholoski...) ve¢ izraZzeno u njoj. Iz toga slijedi da je
jedino potrebno istraziti kretanje cijena, a time indirektno analizira fundamentalne
vrijednosti.

2. ,Cijene slijede trendove.“ Smisao prikazivanja kretanja cijena na grafikonima je
identificirati trendove u ranoj fazi razvoja u svrhu trgovanja u smjeru tih trendova.
Cijeli pristup slijedenja trenda sastoji se u iskoristavanju trenutnog trenda sve dok ne
pokaze signale obrata.

3. ,,Povijest se ponavlja.” Velik dio tehnicke analize i1 analize trZiSnih kretanja odnosi se
na proucavanje ljudske psihologije. Obrasci koji se pojavljuju na grafikonima se
temelje na analizi ljudske psihologije koja nema izrazenu tendenciju promjene. Klju¢
za razumijevanje buducnosti lezi u proslosti, a budu¢nost je samo ponavljanje

proslosti.’

Tehnicka se analiza vrlo Cesto koristi, osobito za prognoziranje kratkoro¢nih trendova cijena.
No, postoji velik broj kriticara koji ju nazivaju proroCanstvom koje se ispunjava samo od
sebe. Primjena tehni¢ke analize podrazumijeva crtanje pomicanja trenda na grafikonima
cijena. Najuobicajeniji primjer je rastuci ili padajuci trend. Svi koji primjenjuje tehnicku
analizu naucili su da, kada se glavna linija trenda prekine - tada je vrijeme da se zatvori
pozicija. Stoga, kada cijene prekinu trend, svi zatvaraju svoje pozicije ispunjavajuci time
vlastito proroCanstvo 0 promjeni trenda. Zbog toga je potrebno razumjeti Sto se moze

ocekivati od drugih investitora, a to pojasnjava upravo Teorija Eliotovih valova.

e Virste grafikona u tehnic¢koj analizi — histogrami, linijski grafikoni i grafikoni tocaka i
simbola
e Indikatori tehnicke analize — Trendoscilator, Relativna snaga, Momentum, Indeks

relativne snage, OBOS oscilator, i preostali *°

° Op. cit. pod 6., str. 26.
197, Prohaska, Analiza vrijednosnih papira, Zagreb, Infoinvest, 1996, str. 89.
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Kako bi se utvrdili povoljni trenuci za kupovinu odnosno prodaju dionica, u tehnickoj se

analizi koriste odredeni metodoloski postupci i to:

a) Analiza kretanja teCajeva pojedinih dionica na osnovi metode pomicnih prosjeka,
trendova i slicno.

b) Analiza ukupnog kretanja teCajeva dionica na nekoj burzi pomocu grafickog kretanja
posebnih indeksa teCajeva dionica. Indeks se izraCunava unaprijed definiranim
matematickim algoritmom koji je sastavljen od odredenog broja vrijednosnih papira
koji su reprezentativan uzorak promatranog trzista. Najpoznatiji indeks je Dow Jones
Industrial Average koji se temelji na uspjeSnosti dionica 30 velikih poduzecéa. Drugi
znacajni svjetski indeksi je S&P 500. Indeks ne predstavlja prosjek ve¢ je indeks
ponderiran trzisnim vrijednostima. To znaci da se cijena svake dionice koja ulazi u
indeks, mnozi s brojem dionica da bi se dobila trziSna vrijednost. Trzi$na vrijednost
svake dionice se zatim zbroji. Dobivena trziSna vrijednost se dijeli s trziSnom
vrijednos$cu istih dionica u baznom razdoblju te pomnozi s 10. Iz tog razloga, dionice s
najvecom trziSnom vrijedno$c¢u imaju najveci utjecaj na indeks.

NYSE Composite Index — obuhvaca sve dionice na Njujorskoj burzi.

Nasdagq Composite Index — obuhvaca 5.000 poduzeca iz djelatnosti telekomunikacija,
tehnologija i internet poslovanja.

FTSE 100 - FTSE je nezavisno poduzece specijalizirano za vodenje informacija o
vrijednosnim papirima. Vlasnici su The Financial Times i Londonska burza.'*

FAZ - predstavlja prosjek tecajeva 100 velikih njemackih industrijskih poduzeca na
frankfurtskoj burzi.

Na tako definirane reprezentativne indekse za cijelo trziste vrijednosnih papira takoder
se, prilikom grafickog prikazivanja, primjenjuju metode pomicnih prosjeka, trendova

ali i specijalni postupci.*?
Tehnicki pokazatelji

Trend je najvazniji pokazatelj tehniCke analize, jer pokazuje op¢i smjer kretanja
trziSta. Vazno je identificirati trendove kako bi se trgovalo u skladu s njima, a ne protivno

njima. Trend moze biti:

" Kla¢mer, C. M. i Cingula, M., Financijske institucije i triste kapitala, Varazdin, TIVA, Fakultet organizacije
i infrormatike, 2009, str. 63.
12 Op. cit. pod 10., str. 87.



1. Pozitivan — poboljsanje ili oporavak (engl. Rally), trend trzista se kre¢e prema gore.
2. Negativan — pogorsanje (engl. Downtrend), trend trzista se kre¢e prema dolje.
3. Boc¢ni/Vodoravni — ravno trziste (engl. Flat market) ili bez trenda (Trendless), trziSte

se ne krece.

Trend bilo kojeg usmjerenja moguce je klasificirati prema njegovoj duljini u skladu s

Dowovom teorijom na:

- Kiratkoro¢ni trend (tercijarni) ne traje dulje od tri tjedna.
- Srednjoro¢ni trend (sekundarni) obi¢no traje izmedu tri tjedna i nekoliko mjeseci.
- Dugoro¢ni ili glavni trend (primarni) traje jednu godinu ili viSe, a sastoji se od

nekoliko srednjoro¢nih trendova koji se mogu kretati suprotno smjeru glavnog trenda.
Linije trenda

Linija trenda je jednostavna tehnika crtanja grafikona u kojoj se povezuju znacajne
vrsne tocke (vrhovi), ili znacajne donje tocke (korita), kako bi se prikazao trend trzista, a
mogu posluZiti i u identifikaciji preokreta trenda. Razlikuju se uzlazna, silazna, te bo¢na linija

trenda. Grafikon 1. prikazuje primjer dugorocnog uzlaznog trenda za EUR/USD.

Grafikon 1. Primjer uzlazne linije trenda
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Izvor: Markets, Tehnicka analiza: Tehnicki pokazatelji, [website], 2016,

http://mt4.markets.com/hr/education/technical-analysis/technical-indicators.html,  (pristupljeno  15.
travnja 2016.)

Kanali
Cjenovni kanal predstavljaju dvije paralelne linije trenda koje djeluju kao snazne zone

podrske i otpora. Jedna linija trenda povezuje niz ekstremno Visokih cijena, a druga niz
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ekstremno niskih cijena. Kanal se moze kretati naviSe, nanize ili bo¢no. Ocekuje se da se
odredenom vrijednosnicom ili valutom trguje u okvirima ovih dviju razina podrske i otpora,

dok se jedna ne probije. Na grafikonu 2. prikazan je uzlazni kanal indeksa S&P 500.

Grafikon 2. Primjer uzlaznog kanala
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Grafikon cijena predstavlja redoslijed cijena rasporeden unutar odredenog vremenskog
okvira. Okomita os predstavlja cjenovnu ljestvicu, a vodoravna predstavlja vrijeme. Pri
promatranju grafikona potrebno je obratiti pozornost na vremenski okvir i cjenovnu ljestvicu,

koji imaju utjecaj na informacije.

Svaka crta, svijeca ili tocka na grafikonu sadrzi podatak o definiranom vremenskom intervalu.
Duljina tog intervala predstavlja interval grafikona. Odluka o tome koji ¢e se interval

grafikona Kkoristiti ovisi o stilu trgovanja i horizontu investicije.

Cjenovna ljestvica duz osi Y se moze prikazati na dva nacina — aritmeticki i logaritamski. Na
aritmetickoj cjenovnoj ljestvici svaku toc¢ku dijeli isti okomiti razmak bez obzira na cjenovnu
razinu. Svaka jedinica mjere je ista unutar cijele ljestvice. Na logaritamskoj cjenovnoj

ljestvici, svaku tocku cijene dijeli isti okomiti razmak u postotnom iznosu.
Tipovi grafikona

Razlikuju se tri glavna tipa grafikona koji se koriste ovisno o podacima koji se traze i
od razine znanja kojim korisnik raspolaze, a to su linijski grafikoni, grafikon s crtama i

grafikon sa svijeCama.
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Grafikon 3. Primjer linijskog grafikona
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Izvor: Markets, Tehnicka analiza: Grafikoni [website], 2016,
http://mt4.markets.com/hr/education/technical-analysis/charts.html, (pristupljeno 15. travnja
2016.)

Linijski je grafikon osnovni tip grafikona. Linija povezuje pojedinacne cijene u
odabranom razdoblju. Najvise se koristi dnevni linijski grafikon. Iako se bilo koja tocka
tokom dana moze zabiljeziti, ve¢ina Investitora smatra najvaznijom cijenu zatvaranja. NO,
koriStenjem dnevnog linijskog grafikona ne mozZe se vidjeti kretanje cijene tokom cijelog
dana. Osnovna korist ovog grafikona je da investitoru daje prili¢no jasnu sliku o tome gdje se

cijena nekog sredstva kretala u navedenom vremenskom okviru.

Grafikon 4. Primjer grafikona s crtama
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Izvor: Ibid.
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Na grafikonu s crtama svaka uspravna crta predstavlja po jedan period cjenovne
aktivnosti u odabranom razdoblju. Moze trajati svega jednu minutu kod medudnevnih
grafikona ili ¢ak nekoliko godina kod povijesnih grafikona. Na dnevnom grafikonu, uspravna

crta predstavlja trgovanje jednog dana, pri Cemu:

- vrh crte predstavlja najviSu cijenu na trzistu,
- dno crte predstavlja najniZu cijenu na trzistu,
- ljestve s lijeve strane na crti oznacavaju cijenu otvaranja,

- ljestve s desne strane na crti oznacavaju cijenu zatvaranja.

Osnovna korist ovog grafikona je da omogucava detaljniju analizu od linijskih grafikona,

budu¢i da sadrzi podatke o cijeni na otvaranju, na zatvaranju, te najvisoj i najnizoj cijeni.

Grafikon 5. Primjer grafikona sa svije¢ama
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Izvor: Ibid.

Grafikon sa svije¢ama je usko povezan sa grafikonom s crtama, budué¢i da i on
prikazuje Cetiri glavne cijene - najviSu, najnizu, cijenu otvaranja i cijenu zatvaranja. Svaka
svijeca predstavlja vremensku ljestvicu po izboru.

Kod dnevnog grafikona, svaka svijeca predstavlja opseg trgovanja za jedan dan i prikazuje se
kao otvorena ili zatvorena. Otvorena svije¢a oznacava viSu cijenu na zatvaranju nego na
otvaranju i prikazana je plavom bojom, dok zatvorena svijeCa oznaCava nizu cijenu na
zatvaranju nego na otvaranju a prikazana je crvenom bojom.

Svaka se svijeca sastoji od dviju komponenti — stvarnog tijela i sjenki. Stvarno tijelo je debeli

dio svije¢e koji predstavlja cijenu na otvaranju i zatvaranju. Tanke linije iznad i ispod
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stvarnog tijela su sjenke koje predstavljanju ekstremne cijene tijekom trgovanja. Gornja
sjenka koja se nalazi iznad stvarnog tijela mjeri gornji ekstrem cijene tokom trgovanja, a
obrnuto vrijedi za donju sjenku. Ovaj se grafikon naj¢escée koristi u stru¢noj analizi, a mnoge

strategije burzovnog trgovanja se temelje na prikazima grafikona sa svije¢ama.

Podrska i otpor

Podrska i otpor su linije koje ilustriraju stalnu bitku izmedu kupaca (optimista) i
prodavaca (pesimista). Razine podrSke oznaCavaju razine cijene za koju vecina investitora
vjeruje da ¢e porasti. Razine otpora oznacavaju razine cijena za koju vecina investitora vjeruje

da ¢e pasti. Na grafikonu 6. slijedi primjer razine podrske i otpora za EUR/JPY.

Grafikon 6. Primjer razine podrske i otpora
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Izvor: Markets, Tehnicka  analiza: ~ Podrska i  otpor  [website], 2016,
http://mt4.markets.com/hr/education/technical-analysis/support-resistance.html, (pristupljeno
15. travnja 2016.)

Dok se cijena vrijednosnice krece unutar razine podrske i otpora, trend ¢e se najvjerojatnije
nastaviti. Probijanje razine podrske ili otpora moZze dati znak ubrzavanja ili preokreta trenda.
Probijanjem razine otpora, njena se uloga preokrene i ona postaje razina podrske. Kada se
probije razina podrske, ona postaje razina otpora. Na grafikonu 7. prikazan je trend ubrzanja

za AUD/JPY kada razina otpora postane razina podrske.
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Grafikon 7. Primjer trenda ubrzanja
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Izvor: Ibid.

Cjenovni kanali, simetri¢ni trokuti te zastave i zastavice jesu kontinuirani uzorci Koji
ukazuju na stanku u trendu, Sto podrazumijeva da ¢e se prethodni smjer nastaviti nakon

odredenog perioda.
3.2.1. Prednosti tehni¢ke analize

Razlozi da se u obzir uzmu samo kretanja cijene i volumen prodaje dionica izraZeni su
sljede¢im pretpostavkama:

- Svi faktori, 1 racionalni i iracionalni, koji utjeCu na formiranje cijena dionica, i sami
se odraZavaju u tim cijenama, pa se moze zakljuciti kako se, obrnuto gledano, mogu i
iS¢itavati iz tih istih cijena dionica.

- Kretanje cijena 1 volumen prodaje dionica na trzistu jedini su objektivni pokazatelji
ponude i potraznje dionica.

- Za razliku od knjigovodstvenih podataka iz bilanci poduzec¢a koje Kkoristi
fundamentalna analiza, podaci o te¢ajevima i volumenima prodaje dionica na burzama

Sirom svijeta dostupni su svima u kratkom roku.

Veliku snagu tehnicke analize predstavlja njena prilagodljivost na gotovo bilo koji trgovinski
instrument ili vremensku dimenziju. Analiti¢ar grafikona moZe pratiti koliko god trzista Zeli,

Sto nije slucaj s fundamentalnim analiticarom.

Trzista prolaze kroz aktivne i neaktivne faze, vremena kada se trend moze i ne moze vidjeti.

Tada, tehnicar usmjerava svoju paznju i resurse na trziSta koja pokazuju izrazite trendove te
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zanemaruje ostala trziSta. S druge strane, fundamentalni analiti¢ar koji se specijalizirao u

odredenoj industriji, ne moze si priustiti takvu fleksibilnost.

Sljedec¢a prednost je da tehnicar ima moguénost vidjeti kompletnu sliku. Slijedeci sva trzista,
on moze dobiti odli¢an osjecaj §to se dogada na svim trziStima te moze izbje¢i uskogrudan

pogled na trziSte koje rezultira iz analiziranja samo jedne industrije.

Kada se tchnic¢ka nacela u potpunosti shvate, korisniku mogu dati veliku fleksibilnost
prilikom upotrebe kako u odnosu na instrument koji se analizira tako i na vremensku
dimenziju na koju se analiza odnosi. Tehnicka analiza moze imati 1 vaznu ulogu u
ekonomskom predvidanju. Primjerice, smjer kretanja cijena roba moze nam re¢i nesto o
smjeru kretanja inflacije. S&P 500 indeks dionica se ve¢ dugo smatra sluzbenim vode¢im

ekonomskim pokazateljem.*?
3.2.1. Teorija Charlesa Dowa

Teoriju je razvio Charles H. Dow krajem 19. stoljea, a sadrzi osnovne postavke
metode tehnicke analize. Kao svoju polaznu osnovu ova teorija preporucuje kupovinu dionica
kod dugoro¢noga uzlaznog trenda i u skladu s tim prodaju kod dugoroénoga silaznog trenda.
Dow je smatrao da se slijede¢i tri osnovna trenda mogu predvidjeti opéa kretanja trzista, te je
definirao primarni, sekundarni i tercijarni trend. Primarni je trend dugoroCan i govori o
opCenitom kretanju trziSta dionica, bilo prema gore ili dolje, a traje i do godinu dana.
Sekundarni trend, koji traje do nekoliko mjeseci, nastoji izmijeniti, odnosno korigirati

tercijarni trend koji predstavlja svakodnevne oscilacije koje su za investitora zanemarive.

Veza izmedu Teorije Eliotovih valova i Dow teorije

Postoji ocita veza izmedu Eliotove ideje od pet valova rastuceg trenda i Dowove tri
rastuce faze rastuceg trzista. Eliotova ideja od tri rastu¢a vala s dvije korekcije je nastala na
temelju Dow teorije. Eliot je smatrao kako je otiSao korak dalje od Dowa, te je njegovu teoriju
nadopunio i, u kona¢nici, poboljsao. Takoder, zanimljivo je uociti utjecaj morskih kretanja na
njihove teorije. Dow je usporedio primarne, sekundarne i tercijarne trendove s plimom,
valovima i mreskanjem mora. Eliot je u svojem radu spominjao ,,0seku i protok® te je teoriju

nazvao ,,Teorija valova“ '

3 Op. cit. pod 6., str. 32.
 Op. cit. pod 6., str. 298.
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4. FIBONACCIJEVI BROJEVI

Fibonaccijev niz brojeva prezentirao je Leonardo Fibonacci iz Pise, matematicar iz 13.
stolje¢a. U svom djelu ,,Nature’s Law®, Eliot se posebno referirao na Fibonaccijev niz kao
matematic¢ki temelj Teorije valova. TrziSte dionica ima sklonost poprimanja oblika koji se

moze uskladiti sa oblikom prisutnim u Fibonaccijevom nizu.

Ranih 1200-ih godina Fibonacci je objavio njegov slavni ,,Liber Abacci“ koji je Europi
predstavio jedno od najvecih matematickih otkri¢a svih vremena, arapski brojevni sustav koji
je zamijenio zastarjelu primjenu rimskih brojeva. Fibonacci je, osim odrZzavanjem matematike
zivom za vrijeme Srednjeg vijeka, postavio temelje za znacajan razvoj u podrucju napredne

. e . e e e w e 1
matematike povezane sa podru¢jima fizike, astronomije i inZenjeringa.™

4.1. Fibonaccijev niz

U djelu ,,Liber Abacci®, postavljeno je problemsko pitanje iz kojeg je roden niz
brojeval, 1, 2, 3,5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, i dalje do beskonacnosti, a danas je poznat kao
Fibonaccijev niz. Problemsko pitanje je glasilo: “Koliko pari zeCeva smjestenih u zatvoren
prostor, moze nastati unutar jedne godine od jednog para zeCeva, ako svaki par na svijet
donese novi par svaki mjesec pocevsi sa sljede¢im mjesecom?”

Svakom paru, ukljucujuci i prvi par, potrebno je mjesec dana vremena za sazrijevanje, no
kada jednom krene sa stvaranjem, rada se novi par svaki mjesec. Broj parova je jednak na
pocetku prvog i drugog mjeseca, tako da na pocetku treeg mjeseca raspolazemo sa dva para.
Od njih, stariji par stvara tre¢i par sljedec¢i mjesec, tako da na pocetku Cetvrtog mjeseca niz se
prosirio kako slijedi 1, 1, 2, 3. Od ta tri, dva se starija para reproduciraju, ali ne i najmladi par,
tako da je broj parova zeceva prosiren na pet, i tako dalje. Slika 1. prikazuje obiteljsko stablo
zeCeva na kojem je obitelj koja se $iri logaritamski ubrzanjem. Ukoliko bi se niz nastavio za
nekoliko godina, brojevi bi postali astronomski. Fibonaccijev niz koji proizlazi iz problema
zeCeva ima mnoga zanimljiva svojstva 1 reflektira gotovo konstantnu vezu medu

komponentama.®

15 Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 8. Fibonacci,
[website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 30. lipnja
2016.).

167, Siki¢, ,,Casopis za metodiku i nastavu matematike*, Fibonaccijev niz, vol. 3, no. 2, 2000, str. 6.
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Slika 1. Obiteljsko stablo zeceva

The Rabbit Family Tree

n twelve manths, Mre and Mrs. Babbt would have a family of 144 pairs

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 103.

Zbroj bilo koja dva susjedna broja u nizu formira sljede¢i veci broj niza. Tako slijedi da je

1+1=2, 1+2=3, 3+2=5, 5+3=8, i dalje.
Zlatni rez

Nakon prvih nekoliko brojeva niza, omjer nekog broja podijeljenog sa sljede¢im veéim
brojem je priblizno 0.168 do 1, dok je njegov omjer sa sljede¢im nizim brojem priblizno
1.618 do 1. Sto se u nizu ide dalje, to se omjer vise priblizava broju fi koji je iracionalni broj
0.618034... Izmedu naizmjeni¢nih brojeva niza, omjer je priblizno 0.382, a ¢ija je inverzija

2.618.

Fi je jedini broj koji pridodan jedinici daje svoju inverziju 0.618+1=1/0.618 iz ¢ega slijedi niz

jednadzbi. Svojstva osnovnih omjera:

1) 1.618 - 0.618 = 1, 2) 1.618 x 0.618 = 1,
3)1-0.618 = 0.382, 4) 0.618 x 0.618 = 0.382,
5)2.618 - 1.618 = 1, 6) 2.618 x 0.382 = 1,

7) 2.618 x 0.618 = 1.618, 8) 1.618 x 1.618 = 2.618.
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Osim 1 i 2, svaki Fibonaccijev broj pomnozZen sa 4, kojem se doda odabrani Fibonaccijev

broj, rezultira ponovno Fibonaccijevim brojem, pa tako slijedi:
3x4=12;+1=13,
5x4=20;+1=21,idalje.

Broj 1.618 ili 0.618 je poznat kao Zlatni rez ili Zlatna srednja vrijednost. Njegove proporcije
su ugodne o¢ima i vazan fenomen u muzici, umjetnosti, arhitekturi i biologiji. Fibonaccijevi
¢arobni zeCevi se nalaze na najneocekivanijim mjestima. Priroda koristi Zlatni rez u izgradnji,
u formama poput strukture atoma i molekula DNK, pa sve do najvecih oblika poput orbita i
galaksija. Bilo koja se duzina moze podijeliti na nacin da omjer izmedu manjeg i veceg dijela

bude ekvivalent omjeru izmedu veéeg dijela i cjeline. Koli¢nik je uvijek jednak 0.618.
4.2. Fibonaccijeva geometrija
Zlatni pravokutnik

Stranice Zlatnog pravokutnika su u proporcijama od 1.618 do 1. Za konstrukciju,
potrebno je zapoceti sa kvadratom stranica duzine dvije jedinice i povu¢i liniju od sredi$nje

tocke jedne stranice do jednog od kutova koje formira suprotna stranica.

Slika 2. Prikaz Zlatnog pravokutnika

A 2 B

[X)

o
(=]

Izvor: Ibid.

Trokut EDB je pravokutni trokut. U skladu s Pitagorinim pouc¢kom, duZzina linije EB je drugi

korijen broja 5. Sljede¢i korak za konstrukciju Zlatnog pravokutnika je prosirenje linije CD,

7 Op. cit. pod 15.
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izjednaCavaju¢i EG sa korijenom broja 5 ili 2.236 jedinica duljine, kako je prikazano na slici
3. Kada je dovrSeno, stranice pravokutnika su u proporcijama Zlatnog reza, tako da su oba

pravokutnika, AFGC i BFGD Zlatni pravokutnici.

Slika 3. Prikaz Zlatnih pravokutnika

Tal B [

i

Izvor: Ibid.

Dok se svjesno koristi od strane umjetnika i arhitekata, fi omjer o¢igledno ima uc¢inak na
promatraca formi. Ispitivaci su utvrdili da je ljudima proporcija 0,618 ugodna oku. Prozori,
okviri slika, zgrade, knjige, krS¢anski krizevi, obi¢no odgovaraju Zlatnim pravokutnicima.
Kao 1 kod Zlatnog reza, vrijednost Zlatnog pravokutnika se ne moZe ograni¢iti samo na
ljepotu, ono se nalazi u brojnim oblicima. Dok Zlatni rez i Zlatni pravokutnik predstavljaju
stati¢ni oblik prirodne kao 1 umjetne estetske ljepote 1 funkcije, dinami¢nost lijepog izgleda,
pravilnog razvoja rasta i napretka, moze biti prikazana jednim od najznacajnijih oblika u

svemiru - Zlatnom spiralom.*®
Zlatna spirala

Zlatni pravokutnik se moze koristiti za kreiranje Zlatne spirale. Bilo koji Zlatni
pravokutnik moZze se podijeliti na kvadrat i manji Zlatni pravokutnik. Ovaj proces se teoretski
moze izvoditi do beskonac¢nosti. Kvadrati dobiveni iscrtavanjem, koji izgledaju kao vrtlog
prema unutra, oznacavaju se sa A, B, C, D, E, F i G. Isprekidane linije koje su u Zlatnom rezu
jedna naspram druge, dijagonalno prepolovljavaju trokut i odreduju teoretski centar kvadrata

u vrtlogu. Iz centralne tocke, moguce je iscrtati spiralu kako je prikazano na slici 4.,

18 1bid.
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povezujuci tocke krizanja svakog vrtloznog trokuta, da bi povecali veli¢inu. Kako se kvadrati
vrtloze iz sredista prema vani, njihove spojne tocke stvaraju trag Zlatne spirale. Isti postupak
se moze napraviti kori§tenjem niza vrtloznih trokuta. U bilo kojoj tocki razvoja Zlatne spirale,

omjer duzine luka naspram svog promjera je 1.618

Slika 4. Razvoj Zlatne spirale

yl
e

i &l

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005., str. 113.

Zlatna spirala, koja je vrsta logaritamske ili jednakokutne spirale, nema granica i konstantnog
je oblika. Iz bilo koje tocke spirale, moguce je putovati beskonacno u jednom ili drugom
smjeru, prema unutra ili vani. Centar se nikada ne dosiZe, a vanjski je doseg neogranicen.
Zlatna spirala je vidljiva svugdje oko nas. Borovi ceSeri, morski konjici, $koljke, valovi
oceana, zivotinjski rogovi, raspored sjemena suncokreta i tratinCice — sve Se pojavljuju u
logaritamskim spiralama. Dizajn je uvijek isti: omjer 1.618 - mozda primarni zakon koji

ureduje dinamicne prirodne pojave.

Ukoliko su drevni filozofi bili u pravu da univerzalna strukturna sila upravlja i proZima
svijetom, razumno je za ocekivati da opcenito napredak ima spiralnu formu fi, i da je taj oblik
vidljiv u kretanju vrijednosti njegovih produktivnih kapaciteta poput trzista dionica. TrZiSte
dionica nije slu¢ajan, bezobli¢ni nered koji reagira na aktualne novosti o dogadanjima. Ono
predstavlja nevjerojatno precizno biljeZenje formalne strukture napretka cCovjeka. Teorija
Eliotovih valova pojasnjava velike cikluse ljudskog razvoja i otkriva kako i1 zaSto su se

dogodili. Svi tehnicki pristupi za razumijevanje trzista dionica ovise o osnovnom principu
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reda i oblika. Eliotova teorija nadilazi ostale jer bez obzira koliko malen ili velik oblik bio,

osnovni dizajn ostaje konstantan.

4.3. Fibonacci i Eliotovi valovi

Eliot je Teoriju valova u svojoj knjizi , Nature's Law — The Secret of the Universe®,
kako bi ju docarao, aplicirao na razli¢ite oblike ljudskih aktivnosti. Tvrdio je da je Teorija
valova tajna svemira, radi ¢ega je naiSao na brojne kritike koje su sugerirale da je priroda
stvorila brojne oblike i procese, ne samo jedan jedinstveni dizajn, kako je on tvrdio. Ipak, neki
od najvecih znanstvenika proslosti bi se najvjerojatnije slozili sa Eliotovom formulacijom. U
najmanju ruku, vjerodostojno je re¢i da je Teorija valova jedna od najznacajnijih tajni
svemira, jer trziSta dionica imaju u potpunosti jednaku matematicku osnovu kao prirodne
pojave. Idealizirani Eliotov koncept razvoja na trzistu dionica je savrSena baza za konstrukciju
Zlatne spirale, kao $to slika 5. prikazuje sa grubom aproksimacijom. U tom obliku, vrh

svakog uzastopnog vala veceg stupnja je dodirna toc¢ka logaritamske ekspanzije.

Slika 5. Eliotov koncept unutar Zlatne spirale

| .

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 125.

Ova je pojava moguca jer na svakom stupnju aktivnosti trziSta dionica, bikovsko trziste se
dijeli na pet valova, a medvjede trziSte se dijeli na tri vala, daju¢i nam 5-3 vezu koja je
matematicka osnova Eliotove teorije valova. MoZemo kreirati potpuni Fibonaccijev niz

koristenjem Eliotovog koncepta razvoja trzista. Ako se zapocne sa najjednostavnijim oblikom
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koncepta medvjedeg zamaha, dobiva se jedna pravilna liniju pada, a bikovskim zamahom,
jedna pravilna linija rasta. Potpuni ciklus ¢ine dvije linije. Kod sljedeceg stupnja

kompleksnosti, odgovarajuéi brojevi su 3, 5 i 8. Takav niz moze slijediti do beskonagnosti.™

Slika 6. Fibonaccijev niz kroz Eliotove valove

Bear Bull Both
1,1, 2
Bear Bull Both
3,58
Bear Bull Both
13, 21, 34
etc

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005., str. 123.

Obrasci na trziStu dionica su ponavljajuci, a jednaki se osnovni obrasci kretanja
pojavljuju koriste¢i satne podatke, ali i koriste¢i godisnje podatke. Slika 7. prikazuje dva
grafikona, od kojih jedan prikazuje satne fluktuacija na Dowu u desetodnevnom periodu od
25. lipnja do 10. srpnja 1962. godine, a drugi prikazuje godisnji sadrzaj S&P Indeksa od 1932.
do 1978. godine. Oba sadrzaja prikazuju jednake obrasce kretanja unato€ razlici vremenskih
intervala. Na trzistu dionica, forma nije rob vremenskih elemenata. Prema Eliotovim
pravilima, i1 kratkoroc¢ni i dugoro¢ni podaci reflektiraju vezu 5-3 koja moze biti uskladena sa
formom koja reflektira svojstva Fibonaccijevog niza brojeva. Ta Cinjenica sugerira da su
kolektivno, Covjekove emocije, u njihovom obliku, povezane sa matematickim zakonima

prirode.

Y9 A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10. izdanje, Georgia, USA, New
Classic Library, 2005, str. 125.

22



Slika 7. TrziSte dionica — satni i godisnji prikaz
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Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 10. Phi and the Stock Market [website], 2016,
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 30. lipnja

2016.).

Ako se usporede prikazane formacije, svaka reflektira zakon prirode unutar usmjerenih
Zlatnih spirala, reguliran Fibonaccijevim omjerom. Svaki val je povezan sa prethodnim valom
u omjeru 0.618. Udaljenosti u odnosu izmedu Dow bodova se odrazavaju Fibonaccijevom

matematikom.

Na slici 8. za razdoblje od 1930. do 1942. godine prikazane su trziSne oscilacije koje
pokrivaju priblizno 260, 160, 100, 60 i 38 bodova, odnosno blisko nalikuju opadaju¢em nizu
Fibonaccijevih omjera: 2.618, 1.618, 1.00, 0.618 i 0.382. Na slici 9. prikazana je uzlazna
korekcija koja je zapocela valom X 1977. godine, a kretanja su gotovo to¢no 55 bodova (val
X), 34 bodova (valovi A kroz C), 21 bod (val d), 13 bodova (val a od e), i 8 bodova (val b od
e), Sto je Fibonaccijev niz. Preciznost se ocituje kroz nepromjenjivi 0.618 omjer izmedu

svakog sljedeceg napredujuceg vala, §to nije slucajnost.
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Slika 8. Fibonaccijevi omjeri na trziStu dionica
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Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005., str. 124.

Slika 9. Fibonaccijevi omjeri i uzlazna korekcija

? jﬁ:l"xh__ Symmetrical Triangle
_n"f.! | s
L -
HI ?L" o h ml”“ \H |[|

Izvor: Ibid.

Spiralni oblik kretanja trzista voden je Zlatnim rezom, a Fibonaccijevi brojevi se
pojavljuju na statistikama trzista ¢eS¢e no Sto bi puka prilika omogucéila. Fibonaccijev niz je
osnova budu¢i da pocinje brojem 1 koji je pocetna tocka matematickog rasta. Medutim,
mozemo uzeti 1 dva nasumic¢no odabrana broja, na primjer 17 1 352, i zbrojiti ih kako bi dobili
tre¢i broj, nastavljaju¢i u tom smjeru kako bi proizveli dodatne brojeve. Kako ovaj niz
napreduje, omjer izmedu susjednih brojeva u nizu uvijek vrlo brzo dosegne granicu fija. Ovaj

odnos postaje o€it u trenutku kada nastane osmi broj. Dok specifi¢ni brojevi kreiraju
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Fibonaccijev niz koji reflektira idealan razvoj valova na trzi$tu, Fibonaccijev omjer je
temeljni zakon geometrijskog razvoja u kojem dvije prethodne jedinice, zbrajanjem c¢ine
sljede¢u. Radi toga ovaj omjer upravlja tolikim brojem veza izmedu serija podataka,

povezujuci prirodni fenomen rasta i pada, Sirenja i skupljanja, napredovanja i nazadovanja.

Slika 10. Fibonaccijev niz
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Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 10. Phi and the Stock Market [website], 2016,
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 30. lipnja
2016.).

U najSirem smislu, Teorija Eliotovih valova sugerira da je isti zakon koji tvori zivucéa
stvorenja i galaksije usaden u ponasanje mase. Teorija Eliotovih valova se jasno pojavljuje na
trziStu jer je trziSte dionica najbolji reflektor psihologije mase u svijetu. Teorija valova kaze
da se ljudski napredak (za ¢iju valuaciju sluzi trziste dionica) ne pojavljuje u ravnoj liniji, ne
dogada se slucajno, i ne dogada se cikli¢no. Zapravo, napredak se dogada u obliku ,,tri koraka
naprijed, dva koraka natrag®, obliku koji priroda preferira. TrziSte dionica ne predstavlja
iznimku. Najkra¢i na¢in da se opiSe ovaj princip je jednostavan matematicki iskaz - omjer

1.618.

Takoder, postoje veze izmedu vremena i Fibonaccijevog niza, ali vremenske ciljeve je teze
predvidjeti pa se rjede primjenjuju. Fibonaccijevi vremenski ciljevi odreduju se od znacajnijih
vrhova ili dna. Na dnevnom grafikonu analiti¢ar prebroji dane od znacajnijih to¢aka obrata
nadajudi se da ¢e novi obrati se dogoditi upravo na Fibonaccijeve dane, tj. 13, 21, 34, 55 ili
89. trgovinski dan. Ista se tehnika moze koristiti na tjednim, mjese¢nim ili godiSnjim

grafikonima.
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5. ELIOTOVI VALOVI I FINANCIJSKE INVESTICIJE

Teorija Eliotovih valova jedna je od teorija tehnicke analize, a smatra se nadopunom
Dowove teorije. Nastala je kao rezultat rada Ralpha Nelsona Elliotta kojeg se smatra ocem
Teorije valova, a Cesto se naziva i Principom Eliotovih valova. Ti su pojmovi sinonimi, te ¢e

se nadalje u radu Kkoristiti pojam Teorije Eliotovih valova.

Teorija Eliotovih valova predstavlja detaljan opis ponasanja mase. Temelji se na pretpostavci
da se masovna psihologija ljudi kre¢e od pesimizma ka optimizmu i natrag kao prirodan slijed
dogadaja, kreirajuc¢i na taj nacin specificne i1 mjerljive obrasce. Djelovanje Teorije valova
najlakSe je uociti na financijskom trzistu kroz promjene psihologije investitora u skladu s

promjenama cijena.

KoriStenje Eliotovih valova je, u srzi, testiranje vjerojatnosti. Elioticar je netko tko je
sposoban identificirati strukturu trzista i predvidjeti najvjerojatniji dogadaj koji slijedi,
kretanjem od identifikacije svoje trenutne pozicije u toj strukturi. Poznavanje obrazaca valova
omogucuje prepoznavanje onoga Sto ¢e se na trziStu najvjerojatnije dogoditi, ili jo§ vaznije -
Sto se nece dogoditi sljedece. KoriStenjem Teorije Eliotovih valova, moguce je identificirati

najvjerojatniji budu¢i dogadaj na trzistu, uz minimalni rizik.%

Teorija Eliotovih valova mjeri psihologiju investitora, mehanizam koji se nalazi iza trzista
dionica. Kada su ljudi optimisti¢ni u pogledu buduénosti odredenog pitanja, ponuditi ¢e visu

cijenu, i obrnuto.
Sljedeca dva opaZanja olakSavaju shvac¢anje navedenog:

1) Stotinama godina unatrag, investitori su primijetili kako dogadaji izvan trzista dionica
nemaju konzistentan utjecaj na njihov napredak. Ista vijest koja danas moze podici
cijene dionica, sutra ih isto tako moze spustiti. Jedini razuman zakljucak je da trzista
ne reagiraju dosljedno na vanjske utjecaje.

2) S druge strane, proucavaju¢i grafikone iz proslosti, uocljivo je da se trziSte

kontinuirano odvija u valovima.?*

2 Elliott Wave International, Introduction to the Wave Principle — What is the Elliott Wave Principle?,
[website], 2016, http://www.elliottwave.com/introduction/elliott wave principle.aspx?code=ecqg,

(pristupljeno 15. travnja 20186.).

! bid.
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5.1. Zaceci Teorije Eliotovih valova

R.N. Elliott roden je 28. srpnja 1871. godine u Kansasu (Marysville). Svoje je najvece
otkri¢e ostvario tek pred kraj svog zivotnog vijeka. Nakon dugogodisnje karijere u razlicitim
podruc¢jima racunovodstva i poduzetnistva, iz zdravstvenih je razloga bio primoran oti¢i u
prijevremenu mirovinu u 58. godini Zivota. Buduc¢i da se ne¢ime morao zaokupiti za vrijeme
oporavka, u potpunosti se fokusirao na proucavanje ponasanja na trzistu dionica. To je ¢ini0
izucavajuéi proslost, odnosno ponaSanja na trziStu dionica 75 godina unatrag, i to kroz

i - . v . el - 22
godisnje, mjesecne, dnevne, satne i polusatne grafikone razli¢itih indeksa.

Uvjeren u rezultate svojih istrazivanja, R.N. Elliott ih je u studenom 1934. godine predstavio
Charlesu J. Collinsu iz Vije¢a Investitora Detroit koji je, budué¢i da je dobivao brojne
prijedloge sustava kako ,,pobijediti* trziSta, instinktivno odbacio teoriju. Tijekom rane 1935.
godine Dow Jones indeks je naglo pao, a savjetnici su postali pesimisti¢ni, buduéi da su jos§
bile svjeZze uspomene na pad iz 1929-1932. U srijedu, 13. oZzujka 1935., netom pred
zatvaranje, dok je Dow Jones indeks na zatvaranju bio blizu najnize razine tog dana, Eliot je
Collinsu dostavio telegram u kojem mu je priop¢io da unato¢ pokazateljima medvjedeg
trzista, svi su prosjeci pred dostizanjem svog posljednjeg dna. Njegova se prognoza pokazala
toénom, a trinaesti mjesec korekcije je bio gotov te je trziste odmah poraslo. Dva mjeseca
kasnije, nakon $to je trziSte nastavilo svoj uzlazni trend, Collins je pristao na suradnju na

knjizi o Teoriji valova. ,,The Wave Principle objavljenoj 31. kolovoza 1938. godine.?

1940-ih godina Teorija valova se nastavila razvijati. Eliot je uzorke kolektivnog ljudskog
ponasanja povezao s Fibonaccijevim zlatnim rezom, matematickim fenomenom poznatim kao
jedan od sveprisutnih zakona forme i razvoja prirode. Svoja razmatranja o teoriji objedinio je

u knjizi ,,Nature's Law — The Secret of the Universe®.

Danas, tisu¢e institucionalnih portfolio managera, trgovaca i privatnih investitora, koriste

teoriju valova pri donoSenju investicijskih odluka.

2E[liott Wave International, Introduction to the Wave Principle — Where did they wave theory come from?,

[website], 2016, http://www.elliottwave.com/introduction/wave_theory.aspx?code=ecg&articleid=0,
(pristupljeno 15. travnja 2016.).
% Ibid.
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5.2. Osnove Teorije Eliotovih valova

Eliotovi valovi su temelj teorije. Eliot je otkrio kako se drustvo ili masa ponasa u
skladu s trendom i obratno, u prepoznatljivim obrascima. Istovremeno, stalne promjene na
burzi poprimaju odredenu sliku — refleksiju osnovne harmonije koju je moguce pronaci u
prirodi. To otkri¢e ga je dovelo do razvoja racionalnog sustava analize trzista. Izolirao je
obrasce kretanja koje nazivamo valovima. Ti se obrasci ponavljaju u podacima o trziSnim
cijenama, no ponavlja se forma a ne nuzno i vrijeme ili amplitude. Definirao ih je, prikazao i
nazvao ih Eliotovim valovima. Oni se medusobno spajaju kako bi zajedno formirali veéu
verziju istih obrazaca. Potom se veéa verzija ponovno povezuje kako bi stvorili sljede¢u veéu

verziju, i dalje.?!

Teorija Eliotovih valova omogucuje predvidanje sljedeceg kretanja trzista. No, prava mo¢ ove
teorije je da pruza metodu za identifikaciju trenutka u kojem ¢e trziste promijeniti smjer, a to
investitoru daje smjernice o tome kada u¢i i kada iza¢i iz odredene pozicije uz najveéu
vjerojatnost uspjeha. Za zapoceti koristiti teoriju, potrebno je shvatiti njene osnove. Teorija
Eliotovih valova se bazira na identifikaciji obrazaca kretanja trzi$nih cijena. Drugim rije¢ima,
primjena zapocinje analiziranjem valova na grafikonu. Eliotova su pravila usko specificirana
radi ¢ega je broj mogucih interpretacija ili alternativnih puteva minimalan. Analiti¢ari obi¢no
kao najbolji put odabiru onaj koji udovoljava najve¢em broju pravila. Najbolja alternativa je

sljedeca koja udovoljava najve¢em broju pravila.

Teoriju Eliotovih valova mozemo percipirati kao svojevrsnu mapu sa kojom kre¢emo na put,
a taj put je investicijska ideja koju imamo u tom trenutku. Put zapocinjemo sa kartom u
rukama, ali nas uvjeti na putu mogu navesti da promijenimo smjer. Ista je situacija na trzistu.

Alternativni putevi su poput sporednih cesta koje mogu postati najbolji put.?®

Osnove Teorije valova su ostale upravo onakve kakvima ih je Eliot definirao u svojoj knjizi.
Danas je Teorija Eliotovih valova jedna od sofisticiranijih formi tehnicke analize. Postoji

nekolicina softvera i aplikacija koje se prezentiraju kao pouzdano sredstvo za predvidanje na

 Elliott Wave International, Introduction to the Wave Principle — What is an Elliott wave and What Does it
Look Like?, [website], 2016, http://www.elliottwave.com/Free-Reports/Introduction-to-the-Wave-Principle#1,
(pristupljeno 15. travnja 2016.).

% Elliott Wave International, Introduction to the Wave Principle — How Can | Apply the Elliott Wave Principle?,
[website],2016,http://www.elliottwave.com/introduction/apply elliott wave principle.aspx?code=ecg&articleid
=0, (pristupljeno 15. travnja 2016.).
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temelju teorije, no zbog brzine trziSnih promjena, mnogo je pouzdanije samostalno izradivati

prognoze.

Analiza Eliotovih valova podrazumijeva desifriranje psiholoske orijentacije investicijske
mase kroz obrasce valova na razli¢itim trziStima dionica, a primjenjuje se na sve vece svjetske

burzovne indekse te omogucuje vrlo pouzdanu procjenu trenda psihologije investitora.

Kako bi se iskoristile prednosti Eliotove analize valova, potrebno je upoznati se sa Teorijom
Eliotovih valova, koja omogucuje pravilno deSifriranje obrazaca valova koji se odvijaju na

svakom trzistu dionica, i potom predvidanje koji je najvjerojatniji sljedeci obrazac na trzistu.

Struktura svakog vala ima svoje jedinstvene osobnosti, a slijedi ga druga specifi¢na i
jedinstvena struktura. Proucavanje obrazaca omogucuje analiticaru predvidanje buducih
dogadanja, onoga $to se moze dogoditi, 1 jo§ vaznije, onoga Sto se ne¢e dogoditi sljedece.

Eliotova analiza valova iziskuje strpljenje i ustrajnost, ali je vrlo jednostavna za primjenu.?®

5.2.1. Temeljna nacela

lako se teorija valova smatra najboljim postoje¢im alatom za predvidanje kretanja
indeksa cijena, u svom primarnom svojstvu ona nije alat za predvidanje, ve¢ detaljan opis
ponasanja trziSta koji pruza veliku koli¢inu informacija o trziSnim pozicijama u okviru
bihevioristickog kontinuuma, i o najvjerojatnijem sljede¢em kretanju. Osnovna vrijednost
teorije valova je da pruza okvire za trziSnu analizu, i to na nafin da pruza bazu za
disciplinirano promisljanje, te daje perspektivu trzisnih osnovnih pozicija i moguce izglede. S
vremenom se teorija pokazala izuzetno pouzdanom u brojnim podru¢jima masovnih ljudskih
aktivnosti, no njena je najpopularnija primjena na trzistima dionica koja su daleko vaznija no
S§to se Cine pukom promatracu. Razina agregiranih cijena dionica je direktno i indirektno

mijerilo ukupne ljudske produktivne sposobnosti.*’

Eliotova se genijalnost sastojala od savrseno discipliniranog mentalnog procesa, prilagodenog
proucavanju postojecih grafikona Dow Jones Industrial Average-a (DJIA) i njegovih

grafikona iz proslosti. To je Cinio sa izuzetnom temeljito$¢u i preciznos$éu kako bi u konacnici

%% Elliott Wave International, Introduction to the Wave Principle — How does Elliott Wave Analysis Work?,
[website], 2016, http://www.elliottwave.com/Free-Reports/Introduction-to-the-Wave-Principle#1, (pristupljeno
20. travnja 2016.).

" Ibid.
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kreirao skupinu nacela koji pokrivaju apsolutno sve trzisne aktivnosti poznate do sredine
1940-ih godina. U to vrijeme, DJIA se kretao oko 100, a Eliot je predvidio veliko bikovsko
trziSte u narednih nekoliko desetljeca koji ¢e premasiti sva ocekivanja u trenutku kada je
veéina investitora smatrala potpuno nemoguc¢im da Dow prestigne svoj vrhunac od 1929.
godine. SavrSeno prognoziranje kretanja burze nekoliko godina unaprijed karakterizira

primjenu Eliotovih valova od samog nastanka.?®

Teorija valova zna¢i da je svaka trziSna odluka kreirana na temelju smislene
informacije ali i da kreira smislenu informaciju. Svaka transakcija, koja je istovremeno i
efekt, ulazi u ,,tkivo* trzista i kroz davanje komunikacijskih informacija investitorima, postaje
dio lanca uzroka ponaSanja drugih. Ovu povratnu petlju kreira ¢ovjekova socijalna priroda, a
buduéi da ima predvidljivu prirodu ponasanja, proces kreira obrasce. Obrasci se ponavljaju i

radi toga dobivaju novu vrijednost — vrijednost predvidanja.

TrziSte ima svoje zakone, te je ponekad u potpunosti drugacije od onoga Sto vecina ljudi
smatra uobicajenim uvjetima. Ne pokrece ga linearna uzro¢nost na koju je pojedinac naviknut
u svakodnevnom zivotu, niti je trziSte cikli¢na ritmi¢na masinerija kakvom je mnogi smatraju.

No ipak, njegova kretanja prikazuju strukturirani formalni razvoj koji se odvija u valovima.

Eliot nije izri¢ito naveo kako postoji jedan najvazniji oblik kretanja trzista, no neosporno je da
postoji i da je to uzorak pet valova. U bilo koje vrijeme, na trziStu je moguce identificirati
poziciju unutar pet bazi¢nih valova, i to na najvisem Stupnju trenda. Uzorak pet valova je

najvazniji oblik trziSnog razvoja, a svi su ostali obrasci njegov dio.

5.2.2. Osnovni obrazac

Eliotov osnovni obrazac sastoji se od dvije vrste valova. Vrste razlikujemo prema

njihovom kretanju (slika 11.):

1.) Impulsni valovi — sastoje se od pet podvalova, a krecu se u smjeru jednakom kao trend
sekvencije sljedeceg veceg stupnja,
2.) Korektivni valovi — sastoje se od tri podvala, a kre¢u se u smjeru suprotnom od trenda

sekvencije sljedeceg veceg stupnja.

2 bid.
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Slika 11. Eliotov osnovni obrazac

The Basic Pattern

Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 22.

Impulsni valovi nalaze se na peterostrukom obrascu sa slike 11. i na njegovim komponentama
jednakog smjera (valovi 1, 3 i 5). Njihova se struktura naziva impulsnom jer imaju snazan
poticaj na trzistu. S druge strane, korektivni valovi su svi prekidi suprotnog trenda (valovi 2 i
4 naslici 11.). Njihova se struktura naziva korektivnom jer se svaki takav val pojavljuje kao
odgovor na prethodni val i pritom izvrSava samo djelomic¢nu korekciju napretka koji je

postigao prethodni val. Ta su dva modaliteta valova bitno razli¢itih uloga ali i konstrukcije.29

Eliot je isticao kako burze slijede osnovni ritam 1 uzorak od pet rastucih i tri padajuca vala,
tvore¢i kompletan ciklus od osam valova. Obrazac od pet uzlaznih valova pra¢en trima

silaznim valovima prikazan je na slici 12.

2 bid.
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Slika 12. Obrazac osam valova
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Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 23.

Jedan zaokruzeni ciklus sastavljen od osam valova sadrzi dvije odvojene faze. Impulsna faza
ima pet valova (,,petica®) ¢iji su podvalovi oznaceni brojevima, dok korektivnu fazu ¢ine tri
vala (,,trica®), ¢iji su podvalovi oznaceni slovima. Kao §to je val 2 korekcija vala 1 na slici
11., sekvencija a-b-c je korekcija sekvencije 1-2-3-4-5 na slici 12. Kada zavrsi inicijalni
ciklus od osam valova, slijedi ga isti takav ciklus strukture pet impulsnih valova. Taj proces
formira obrazac pet valova jednog veceg stupnja od valova koji su njegov sastavni dio. To je

prikazano na slici 13., a vrh je oznacen (5).

Slika 13. Formacije valova vecih stupnjeva
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(2) (1), (2), (3), (4), (5), (A), (B), (C) = 8 waves
o 1,2, 3,4, 5, A, B, C, etc. = 34 waves

Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 24.
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Valovi (1), (3) i (5) kreiraju smjer kretanja, dok su valovi (2) i (4) korekcije ili prekidi
obrnutog smjera. Dvije su korekcije nuzne kako bi se ostvarilo cjelokupno kretanje. Svaki se
val dijeli na manje valove koji se potom dijele na jo§ manje valove, a svaki manji val je dio
veceg vala. Valovi 1 — 5 zajedno ¢ine vecu impulsnu sekvenciju, oznacenu kao val (1).
Impulsna struktura vala (1) pokazuje da ¢e kretanje sljedeceg veceg stupnja takoder biti
uzlaznog trenda. Istovremeno, upozorava na ocekivanje korekcije trostrukog vala, u ovom
slucaju, silaznog trenda. Tu korekciju, val (2), slijede valovi (3), (4) i (5), koji zakljuCuju
impulsnu sekvenciju sljedeCeg veceg stupnja, oznacena kao val [1]. Tada ponovno slijedi

korekcija trostrukog vala jednakog stupnja, oznacena kao val [2].%°

5.2.2.1. Osnovna konstrukcija valova

TrziSna konstrukcija je sastavljena na nacin da se dva vala odredenog stupnja mogu
podijeliti na osam valova sljedece nize razine, a tih se osam valova moze podijeliti na isti

nacin na 34 vala sljedece nize razine.

Teorija valova reflektira ¢injenicu da se valovi bilo kojeg stupnja, bilo koje serije, uvijek
mogu podijeliti na valove manjeg stupnja, a istovremeno su i komponente valova veceg
stupnja. Slika 13. nije samo prikaz vece verzije slike 12. Ona prikazuje i sliku 12. sa vise
detalja. Na slici 12. svaki podval 1,3,5 predstavlja impulsni val koji se mora podijeliti na
»peticu®, a svaki podval 2 i 4 predstavlja korektivni val koji se mora podijeliti na ,,tricu®.
Valovi (1) i (2) na slici 3., kada bi se detaljnije proucavali, imali bi jednake forme kao valovi
[1] i [2]. No bez obzira na stupanj valova, forma je uvijek konstanta. Slika 13. se moze
koristiti kao prikaz dva vala, osam valova ili trideset Cetiri vala, ovisno o stupnju koji zZelimo
proucavati. Trideset Cetiri manja vala se mogu podijeliti na dodatnih sto Cetrdeset Cetiri vala, i

tako dalje.

Na slici 13. se moze primijetiti da korektivni val [2] sadrzi dva silazna vala (A) i (C), a svaki
od njih se sastoji od pet valova: 1, 2, 3, 4 i 5. Istovremeno, korektivni val [2] sadrzi uzlazni
val (B) koji se sastoji od tri vala: A, B i C. Takva konstrukcija ukazuje na to da impulsni
valovi nisu iskljucivo rastué¢i valovi, niti su korektivni iskljuc¢ivo padajuci valovi. Vrsta vala

nije determinirana svojim apsolutnim smjerom, ve¢ prvenstveno svojim relativnim smjerom.

% Op. cit. pod 6., str. 297.
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Valove mozemo prema vrsti podijeliti u impulsne (pet valova) koji se kre¢u u jednakom
smjeru kao i val veceg stupnja ¢iji su dio, te na korektivne (tri vala) koji se krecu u suprotnom
smjeru. Valovi (A) i (C) su impulsni te se krecu u smjeru jednakom valu [2], dok je val (B)
korektivan jer korigira val (A) i suprotan je trendu vala [2]. Ukratko, temeljna tendencija
Teorije valova je da se kretanje u smjeru jednakom ve¢em trendu razvija kroz pet valova, dok

se kretanje suprotno veéem trendu razvija kroz tri vala, na svim stupnjevima trendova.*

Fenomen forme, stupnjeva i relativnog smjera prikazan je na slici 14. koja reflektira klju¢ni
princip bilo kojeg trzisnog ciklusa — valovi ¢e se uvijek dijeliti na podvalove, kako je i

prikazano.

Slika 14. Osnovna konstrukcija valova
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Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 24.

5.2.1.2. Numeriranje valova

Valove svakog stupnja moguce je numerirati jednostavnom formulom, kako je prikazano u
tablici 2.

# Op. cit. pod 19., str. 25.
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Tablica 2. Numeriranje valova

Impuls  + Korekcija = Ciklus
Najveci valovi 1 1 2
Najveca poddivizija ) 3 8
Sljedeca poddivizija I 21 13 34
Sljedeca poddivizija II 89 55 144

Izvor: izrada autorice prema: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to
Market Behavior, 10. izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 25.

Vazno je napomenuti kako slika 14. ne prikazuje zavrSetak, ve¢ zavrSetkom jednog ciklusa
koji se sastoji od osam valova (pet uzlaznih i tri silazna), oni automatski postaju poddivizije
vala sljedeceg stupnja. Sve dok se trziSte nastavlja razvijati, proces formiranja visih stupnjeva
se nastavlja. Sve dok je moguce odrediti, svi valovi imaju komponente i sami su komponenta
valova. Takva forma predstavlja minimalan zahtjev za ostvarenje fluktuacija i razvoja
linearnog kretanja. Jedan val ne omogucuje fluktuaciju. Najbliza razina koja omogucuje
fluktuaciju jesu tri vala. No, tri vala u oba smjera ne omogucéuju razvoj. Za napredovanje U
jednom smjeru, unato¢ periodu nazadovanja, kretanja osnovnog trenda moraju biti kroz barem
pet valova, kako bi ih bilo vise od tri a da ipak sadrze fluktuaciju. Tako bi ciklus mogao
sadrzavati viSe valova, naju¢inkovitija forma isprekidanog razvoja je 5-3, a u naravi prirode je

da obi¢no slijedi naju&inkovitiji put.*

Stupnjevi valova

Valove je moguce kategorizirati prema njihovoj relativnoj veli¢ini ili stupnju. Eliot je
razlikovao deset stupnjeva valova, od najmanjih migoljenja na satnim grafikonima do
najvecih valova koje je mogao zakljuciti da su postojali na temelju podataka koji su mu tada

bili dostupni. Kako bi oznacio te stupnjeve, valovima je dao ime, od najveéeg ka najmanjem:

Veliki Superciklus (engl. Grand Supercycle) — viSestoljetna kretanja
Superciklus (engl. Supercycle) — visedesetljetna kretanja (u prosjeku, 40-70 godina)

Ciklus (engl. Cycle) — jedna do vise godina, a kod ekstenzija i do nekoliko desetljeca

N

Primarni (engl. Primary) — mjesecna do viSegodi$nja kretanja

%2 Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 1. Basic tenets,
[website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 5. svibnja
2016.).
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5. Glavni (engl. Major) — visemjese¢na kretanja

6. Srednji (engl. Intermediate ) — tjedna do viSemjesecna kretanja
7. Mali (engl. Minor) — tjedna kretanja

8. Malen (engl. Minute) — dnevna kretanja

9. Minijaturan (engl. Minuette) — satna kretanja

10. Podminijaturan (engl. Subminuette ) — minutna kretanja

U skladu s navedenim, kada se zeli opisati rast na ameri¢kom trziStu dionica iz 1932. godine,
govori se 0 Superciklusu sa poddivizijama kako slijedi:

- 1932.-1937. prvi val Ciklus stupnja,

- 1937-1942 drugi val Ciklus stupnja,

- 1942-1966 treci val Ciklus stupnja, i dalje.
Valovi Ciklusa se potom dijele na valove Primarnog stupnja, koji se dijele na valove Srednjeg
stupnja, koji se dijele na valove Malog stupnja, i dalje. Koristec¢i se ovim pravilom, analiti¢ari
mogu precizno identificirati poziciju vala unutar sveukupnog razvoja trzista, bas kao §to su
duzina i $irina koriStene za identifikaciju geografske lokacije. To¢na to¢ka unutar povijesnog
razvoja trziSta identificirala bi se izrazom: ,,DJIA je na valu v Malenog stupnja, na valu 1
Malog stupnja, valu (3) Srednjeg stupnja, valu [5] Primarnog stupnja, valu | Ciklusa, valu (V)

Superciklusa, na tekuéem Velikom Superciklusu.“*

Shema numeriranja valova prema stupnjevima:

Veliki superciklus 4T (I @ @ & & & ©
Superciklus (Ij {I I) (113 (TV) (V) (a) 'fh} (c:}
Ciklus Inr v a

Primarni @ @ G @ & @ ® @
Srednji (1 (H 3 @ (5 Ay @ (C)
Mali 1 2 3 4 5 A B C
Maleni O o @ ® @ ® @
Minijaturni (b fD D (i (W (ay (&) Qe
Podminijaturni i i v w a b C

Izvor: Elliott Wave International, Elliot Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 1. Basic tenets, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 21. svibnja 2016.).

* bid.
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Znanstvenici preferiraju oznake poput 13, 1, 13, 14, 1s, i dalje, gdje indeksi oznacavaju
stupanj, no takvi su zapisi izuzetno teski za iS¢itavanje na grafikonima. Prikazana shema
pruza brzu vizualnu orijentaciju. Grafikoni mogu koristiti 1 boje kao ucinkovito sredstvo za

diferencijaciju stupnjeva.

U Eliotovoj terminologiji stupnjeva, pojam ,,Ciklus* se koristi kao oznaka specificnog stupnja
vala i nije namijenjen za oznacavanje ciklusa u uobi¢ajenom smislu. Isto vrijedi i za pojam
»Primarni“, $to se u proslosti Cesto koristilo od strane Dow teoreticara u frazama poput

»primarno kretanje* ili ,,primarno bikovsko trziste*.

Precizna identifikacija stupnja vala u tekuéem vremenu predstavlja jednu od najtezeg oblika
primjene Teorije valova. Osobito na poc¢etku novog vala, tesko je ustanoviti kojeg su stupnja
manje inicijalne poddivizije. Osnovnu poteskocu predstavlja Cinjenica da stupanj vala nije
temeljen na specifi¢noj cijeni ili vremenu trajanja. Valovi su ovisni o formi, koja je funkcija i
cijene i vremena. Stupanj forme odreduje njegova veli¢ina i pozicija u odnosu na
komponentu, okolne i objedinjene valove. Ta relativnost je jedan od aspekata Teorije valova
koja ¢ini pravovremenu interpretaciju intelektualnim izazovom. No, utvrdivanje to¢nog

stupnja nije uvjet za uspjesno predvidanje, buduci da je relativan stupanj najvazniji.

5.2.1.3. Funkcije valova

Svaki val ima svoju funkciju unutar obrasca. Moze biti akcijski ili reakcijski. Funkcija
daje mogucénost jednom valu da uzrokuje val veceg stupnja, ili ga prekine. Funkcija vala je
odredena njegovim relativnim smjerom. Akcijski ili val trenda je bilo koji val koji se kre¢e u
jednakom smjeru kao val veéeg stupnja kojeg je dio, dok je reakcijski ili val suprotan trendu,
bilo koji val koji se krec¢e u suprotnom smjeru od vala veceg stupnja c¢iji je dio. Akcijski

valovi se oznaCavaju neparnim brojevima i slovima, dok se reakcijski valovi oznacavaju

parnim brojevima i slovima.

Svi reakcijski valovi se razviju u korektivni oblik. Kada bi se svi akcijski valovi razvili u
impulsni oblik, ne bi bilo potrebe za razlikovanjem ovih termina. U sustini, ve¢ina akcijskih
valova se dijeli na pet valova, medutim nekolicina njih se razvije u korektivni oblik, kao na

primjer podjela na tri vala ili njihove varijacije. Opsezno znanje o konstrukciji obrazaca je
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potrebno kako bi se moglo razlikovati akcijsku funkciju i impulsni model, koji se Cesto

mijesaju.®*
5.2.2. Impulsni valovi

Impulsni se valovi dijele na pet valova odredenih karakteristika i uvijek se krecu u
smjeru jednakom kao trend vala veceg stupnja. Jasni su i relativno ih je lako za prepoznati i

interpretirati.

Odnos medu valovima je rasporeden tako da se val 2 nikada ne vraca natrag za vise od 100%
vala 1, a val 4 se nikad ne vraca natrag za vise od 100% vala 3. Val 3 uvijek putuje iznad

kraja vala 1. Cilj impulsnog vala je kreirati napredak, a ova pravila rasporeda to osiguravaju.

Eliot je takoder ustanovio kako je val 3, u pogledu cijena, ¢esto najduzi a nikada najkraci od
tri akcijska vala (1, 3, 5) impulsnog vala. Sve dok val 3 sadrZzi veéi postotak kretanja od
valova 1 ili 5, to je pravilo zadovoljeno. Takoder, gotovo uvijek je u skladu s aritmetickim

osnovama. Razlikuju se dva tipa impulsnih valova — impulsi i dijagonalni trokuti.*®

5.2.3.1. Impuls

Najces¢i impulsni val je impuls. Kod impulsa, val 4 ne ulazi u teritorij vala 1 (ne
preklapaju se). Ovo pravilo vrijedi za sva slobodna novc¢ana trzista. Ro¢na trziSta, sa svojim
ekstremnim utjecajima, mogu izazvati kratkoro¢ne cjenovne ekstreme, a koji se nece pojaviti
na novéanom trzistu. Cak i tada, preklapanja su obi¢no ograni¢ena na dnevne i medu dnevne
cjenovne fluktuacije, no i ta je pojava ekstremno rijetka. Akcijski podvalovi (1, 3, 5) jednog
impulsa su i sami impulsni, dok je podval 3 izri¢ito impuls. Slike 12., 13. i 14. prikazuju

impulse na 1, 3, 5, A i C pozicijama.*®

Postoji nekoliko jednostavnih pravila za ispravno interpretiranje impulsa. Pravilo se tako
naziva jer upravlja svim valovima na koje se aplicira. Karakteristike valova se nazivaju

smjernicama. Smjernice formacije impulsa ukljucuju prosirenje, skracenje, alternacija,

* Ibid.

> Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 2. Motive
Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 12.
lipnja 2016.).

% Ibid.
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jednakost, kanaliziranje, osobnost i omjer odnosa. Pravila se nikada ne smije zanemariti, a

pokazala su se izuzetno korisnima za to¢no brojanje valova.

5.2.3.1.1. Prosirenje

Vecina impulsa sadrzi ono $to je Eliot nazvao proSirenjem. ProSirenja predstavljaju
produzene impulse sa poveéanim brojem poddivizija. Vecina impulsnih valova sadrzi
prosirenje u isklju¢ivo jedinom od njegova tri akcijska podvala. Ponekad su poddivizije
prosirenog vala gotovo istih opsega i trajanja kao ostala Cetiri vala veéeg impulsa, dajuéi tako
ukupan broj devet valova sli¢ne veli¢ine, umjesto normalnih pet valova u sekvenciji. U
sekvenciji devet valova obi¢no je tesko definirati koji je val proSiren. Medutim, u Eliotovom

sustavu, bez obzira radi li se o devet ili pet valova, njihove su tehnicke karakteristike jednake.

Slika 15. Prikaz proSirenja na bikovskom i medvjedem trzistu

Bull Market Bear Market

Extension Mot Identified o

Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 33.
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Cinjenica da je pojava proirenja uobiajena samo u jednom akcijskom podvalu pruza korisnu
informaciju za predvidanje duzine nadolazecih valova. Na primjer, ukoliko su prvi i treci val
slicne duljine, moguce je da ¢e peti val biti razvucen. U valovima ispod Primarnog stupnja,
nastanak proSirenja petog vala ¢e biti dokazan novim velikim volumenom. U skladu s
prethodno navedenim, ukoliko se tre¢i val prosSiri, peti bi val trebao biti jednostavne
konstrukcije i nalikovati prvom valu. Na trziStu dionica, najce$¢e se nailazi na proSirenje
treceg vala, S$to je dobro znati kod interpretacije valova, zajedno sa sljedec¢a dva pravila

impulsnih valova:

1. Val 3 nije nikada najkraci akcijski val.
2. Val 4 se nikad ne preklapa s valom 1.%

Slika 16. Primjer brojanja valova

5 3
Ineorrect Ineorrect Correct

Counting Counting Counting

1

Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 32.

Prvi prikaz na slici 16. prikazuje val 4 kako prelazi vrh vala 1, dok se na drugom prikazu
nalazi val 3 koji je kra¢i od vala 1 i vala 5. Prema pravilima, niSta od navedenog nije
prihvatljivo za oznaCavanje. Jednom kada se utvrdi da je tre¢i val neprihvatljiv za
oznatavanje, potrebno ga je oznaciti na drugaciji nacin koji ¢e biti prihvatljiv i u skladu s
pravilima. Tre¢i prikaz pokazuje kako se u takvim situacijama on najéeS¢e oznacava,
ukazuju¢i na pro$irenje treceg vala u razvoju. Takoder, proSirenja se mogu pojaviti unutar
samog proSirenja. Na trziStu dionica, tre¢i val proSirenog treceg vala je takoder vrlo cesto
prosiren, stvarajuci na taj nacin oblik prikazan na slici 17. Slika prikazuje i primjer prosirenja

petog vala proSirenog petog vala, Sto je prili¢no rijetka pojava na trzistu dionica.®

¥ Op. cit. pod 19., str. 33.
% Op. cit. pod 19., str. 34.
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Slika 17. Primjeri pro$irenja unutar proSirenja
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Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.

izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 34.

5.2.3.1.2. Skracéenje

Eliot je situaciju u kojoj peti val ne prelazi kraj treCeg vala nazivao neuspjehom. Za
opis takve situacije danas se ipak ceS¢e koristi izraz skracenje ili skracena petica. Skracenje

obi¢no slijedi nakon izuzetno snaznog treCeg vala. Takav peti val sadrzi uobiCajenih pet

podvalova, a prikazan je naslici 18.

Slika 18. Primjer skracenja na bikovskom trzistu

3

Bull Market Truncation

Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 2. Motive Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 12. lipnja 2016.).
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Od 1932. godine na ameri¢koj burzi su se mogla uociti dva znacajnija stupnja skracenih
petica. Prvi se dogodio u listopadu 1962. godine za vrijeme Kubanske krize, a slijedio je
nakon pada koji se pojavio kao val 3.

Slika 19. Prakti¢an primjer skracene petice
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lzvor: Ibid.

Sljede¢i primjer dogodio se krajem 1976. godine, a slijedio je nakon rastuéeg Sirokog treceg

vala koji je trajao od listopada 1975. do ozujka 1976. godine.

Grafikon 8. DJIA-Primjer skracene petice
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Izvor: Ibid.
5.2.2.2. Dijagonala

Dijagonala predstavlja impulsni obrazac, a koji nije impuls jer ima dvije korektivne
karakteristike. Kao i kod impulsa, reakcijski podval se nikad ne vraca za cijeli prethodni
akcijski podval, a tre¢i podval nikad nije najkra¢i. Medutim, dijagonala je jedina petovalna

struktura koja se kre¢e u smjeru glavnog trenda unutar koje se val Cetiri gotovo uvijek krece u
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cjenovnom teritoriju vala 1 (preklapa se s njime) i u kojem su svi valovi trojke, stvarajuci
strukturu niza 3-3-3-3-3. U rijetkim slucajevima, dijagonala moze rezultirati skra¢enjem iako
se takva situacija prema iskustvu, pojavljuje samo kod najslabijih rubova vala. Ovaj uzorak

moze biti zamjena impulsu na dvije specifi¢ne lokacije unutar strukture vala.*

5.2.2.2.1. Zavrsna dijagonala

Zavr$na dijagonala predstavlja poseban tip vala koji se pojavljuje najéesée u petom
valu kada se prethodni val kretao prebrzo i otiSao predaleko. Vrlo mali postotak zavrSnih
dijagonala se pojavljuje u valu C unutar A-B-C formacije, i to kod dvostrukih ili trostrukih
trica. U svakom sluéaju, nalaze se na zavrSnim to¢kama veéih uzoraka, a ukazuju na
iscrpljenost proizaslu iz veéeg kretanja. ZavrSne dijagonale poprimaju klinasti oblik unutar
dvije konvergentne linije, a svaki podval, ukljucujuci valove 1, 3 i 5 se dijele u trice, §to je u
suprotnom fenomen korektivnog vala. Uobicajena pozicija zavrSnih dijagonala u vecem

impulsnom valu prikazana je na slici 20.

Slika 20. Dijagonala na medvjedem trzistu

Izvor: A. J. Frost i R. R. Prechter, Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 37.

Primjer zavrsnih dijagonala zabiljezen je u Malom stupnju rane 1978. godine, u Malenom
stupnju izmedu veljace i ozujka 1976. godine, te u Podminijaturnom stupnju u lipnju 1976.
godine. Slijede dva grafikona sa prikazom dviju zavr$nih dijagonala iz tih perioda, jednu

uzlaznu i silaznu formaciju. Vazno je uociti promjenu smjera koja je uslijedila nakon njih.

¥ Op. cit. pod 19., str. 37.
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Grafikon 9. Zavrsna dijagonala — uzlazna formacija
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Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —

Lesson 2. Motive Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 15. lipnja 2016.).

Grafikon 10. Zavr$na dijagonala — silazna formacija
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Izvor: Ibid.

Pet valova dijagonale obi¢no zavrSava kao prebacaj $to je vidljivo na grafikonu 10. Dok se

volumen nastoji umanjiti kao dijagonala malog stupnja napretka, obrazac uvijek zavrSava sa
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Siljkom relativno visokog volumena nakon §to nastupi prebacaj. Vrlo rijetko ¢e peti podval

biti kraéi od linije trenda svog otpora.*’

Rastuca dijagonala je medvjeda i uglavnom je slijedi oStar pad vra¢ajuéi se natrag minimalno
do razine gdje je zapocela. Padaju¢a dijagonala je bikovska, i obi¢no rezultira snaznim

uzgonom.

Pro$irenje pet valova, skracena petica i zavrSna dijagonala - sve upucuju na isto: slijedi
dramati¢an preokret. Na nekim prekretnicama, dva od ta fenomena se pojavljuju zajedno

unutar razli¢itih stupnjeva, tvoreci tako snazan sljedeéi pokret suprotnog smjera.

5.2.2.2.2. Glavna dijagonala

Nedavno je ustanovljeno kako se dijagonale ¢esto pojavljuju na poziciji vala 1 unutar
impulsa te na poziciji vala A unutar cik-caka. Poddivizije se obi¢no izjednacavaju sa 3-3-3-3-
3 formacijom, iako u dvije situacije mogu biti oznacene i kao 5-3-5-3-5. Vazno je biti upoznat
sa ovim obrascem kako se ne bi zamijenio sa ¢eS¢im modelom, serijom prvog i drugog vala,
kako je prikazano na slici 16. Nakon glavne dijagonale na poziciji vala 1 obi¢no slijedi

duboko povlaéenje sljede¢im valom.

Grafikon 11. Prikaz glavne dijagonale
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Izvor: Ibid.

Glavna dijagonala moze poprimiti oblik prosirenja. Takva forma se prvenstveno javlja na

zaCetku pada na trziStu dionica. Ove obrasce nije originalno otkrio R. N. Elliott ali su

“0 Op. cit. pod 35.
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naknadno utvrdeni buducéi da su se pojavljivali dovoljno puta kroz dovoljno dug period da bi

se utvrdila njihova vaznost.

5.2.3. Korektivni valovi

Korektivni valovi su raznovrsniji od impulsnih valova. Njihova kompleksnost varira iz
situacije u situaciju, pa su zbog toga ¢este pogreske u utvrdivanju njihovog stupnja. Tehnicki
podvalovi jednog stupnja se zbog svoje kompleksnosti ili vremena trajanja mogu tumaciti kao
valovi nekog drugog stupnja. Radi toga, moze biti teSko pravovremeno svrstati korektivne
valove unutar prepoznatljivog obrasca, a ponekad je to moguce tek kada je obrazac zavrsio i
prosao. Kako je zavrSetak korektivnih valova teze predvidjeti od zavrsetka impulsnih valova,
Eliotovi analitiari moraju biti oprezniji sa svojim analizama u trenucima kada je trziSte u
promjenjivom Korektivnom raspoloZenju. Najvaznije pravilo koje je moguce ustanoviti
proucavanjem korektivnih obrazaca je da se korektivni valovi nikad ne mogu pojaviti u nizu
od pet valova zaredom (uz iznimku trokuta). Za razliku od impulsnih valova, korektivni
valovi se uvijek pojavljuju u skupini tri vala. 1z tog razloga osnovno kretanje pet valova u

smjeru suprotnom od veceg trenda nikada nije kraj korekcije, ve¢ samo njen dio.

Korektivni se procesi pojavljuju u dva oblika:

1. Ostra korekcija - prepoznatljiva je po strmom zaokretu nasuprot ve¢em trendu.
2. Bocna korekcija - uvijek izaziva ispravak prethodnog vala, a sadrzi kretanje natrag na

pocetnu razinu ili ju prelazi te na taj nacin poprima boc¢ni izgled.41
Specifi¢ne korektivne obrasce moguce je svrstati u tri osnovne kategorije:

1. Cik-cak obrazac — dijeli se na manje valove u nizu 5-3-5, a ukljucuje tri modela:
jednostruki, dvostruki i trostruki.

2. Ravni obrazac - dijeli se na manje valove u nizu 3-3-5, a ukljucuje tri modela:
osnovni, prosireni i tekuc¢i

3. Trokut — dijeli se na manje valove u nizu 3-3-3-3-3, a ukljucuje tri modela:

kontrakcijski, preprecni i Sireci te jednu varijaciju — tekuci.

Kombinacije navedenih formi mogu se pojaviti u dva oblika: dvostruka trica i trostruka

trica.*?

1 Op. cit. pod 19., str. 41.
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5.2.4.1. Cik-cak obrasci

Jednostruki cik-cak na bikovskom trziStu predstavlja jednostavni trostruki povratni val

oznacen A-B-C. Podvalovi ¢ine niz od 5-3-5, a vrh vala B je vidljivo niZi od pocetka vala A.

Slika 21. Cik-cak obrazac na bikovskom trzistu

Izvor: J. J. Murphy, Tehnicka analiza financijskih trzista, Zagreb, Poslovni dnevnik,
Masmedia, 2007, str. 299.

Na medvjedem trzistu cik-cak korekcija poprima suprotan smjer od onog na bikovskom
trziStu, te se radi toga smatra obrnutim cik-cak obrascem. Ponekad se cik-cak obrasci
pojavljuju uzastopno dvaput ili najviSe triput, a 0sobito u situaciji kada prvi cak-cak ispadne
krac¢i no S§to bi trebao biti. U takvim slucajevima, cik-cak obrasce razdvaja intervenirajuca
trojka, stvarajuci tako dvostruki cik-cak prikazan ili trostruki cik-cak. Takve su formacije

sli¢ne prosirenju impulsnog vala, ali predstavljaju rjedu pojavu.

Slika 20.: Dvostruki cik-cak obrazac

C
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C
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Izvor: J. J. Murphy, Tehnicka analiza financijskih trzista, Zagreb, Poslovni dnevnik,
Masmedia, 2007, str. 300.

“2 Op. cit. pod 6., str. 299.
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Slika 21. prikazuje primjer iz prakse, korekciju S&P indeksa od sije¢nja 1977. do ozujka
1978. godine. Na slici je vidljiv dvostruki cik-cak obrazac. Unutar impulsa, val 2 cesto

postaje cik-cak, dok val 4 to rijetko postaje.

Slika 22. Prakti¢ni primjer dvostrukog cik-cak obrasca
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Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 3. Corrective Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 20. lipnja 2016.).

Eliot je definirao pravila oznacavanja dvostrukih i trostrukih cik-cak obrazaca, te dvostrukih i
trostrukih trica. Intervenirajuca kretanja je oznacio kao val X, a dvostruke korekcije kao niz
A-B-C-X-A-B-C. Nazalost, takvo oznacCavanje ne prikazuje pravilno stupanj akcijskih
podvalova svakog jednostavnog uzorka. Oznaceni su kao da su jedan stupanj niZze od
cjelokupne korekcije, a zapravo su dva stupnja nize. Takav se problem eliminirao uvodenjem
korisnog dodatka pri oznacavanju. Akcijske valove u nizu, koji su komponente dvostruke i
trostruke korekcije, oznacava se kao valove W,Y i Z, a cjelokupni uzorak se prikazuje kao niz
W-X-Y (X-Z). Slovo W oznacava prvi korektivni uzorak u dvostrukoj ili trostrukoj korekeiji,
slovo Y drugi, a Z tre¢i u trostrukoj korekciji. Svaki podval (A,B ili C, kao 1 D ili E u trokutu)
je sada pravilno prikazan kao dva stupnja manji od cjelokupne korekcije. Svaki val X je

intervenirajuéi reakcijski val, ali uvijek je dio korektivnog vala i obi¢no jo$ jedan cik-cak.*

5.2.3.2. Ravni obrasci (3-3-5)

Korekcija u obliku ravnog obrasca se od cik-cak obrasca razlikuje u tome S§to

podvalovi tvore niz od 3-3-5, kako je prikazano na slici 22. Buduc¢i da prvom akcijskom valu,

** Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 3. Corrective
Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 20.
lipnja 2016.).
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valu A, nedostaje silazne snage kako bi se razvio u pet valova kao $to se javlja kod cik-cak
obrasca, val B nasljeduje njegov nedostatak potiska suprotnog trenda i zavrsava blizu pocetka
vala A. Val C, u pravilu, zavrSava neznatno izvan vala A, a ne znacajno kao §to je situacija sa

cik-cak obrascima. Na medvjedem trziStu, uzorak je isti samo obrnutog smjera.

Slika 23. Ravni obrazac na bikovskom trZistu

B B

A C A C

Izvor: J. J. Murphy, Tehnicka analiza financijskih trzista, Zagreb, Poslovni dnevnik,
Masmedia, 2007, str. 301.

Korekcije u obliku ravnog obrasca obi¢no korigiraju prethodni val manje nego sto to ¢ine cik-
cak obrasci. Oni se obi¢no javljaju u periodima snaznih vecih trendova, Koji gotovo uvijek
prethode ili slijede prosirenjima. Sto je osnovni trend jadi, ravni obrazac je kra¢i. Unutar
impulsa, val 4 ¢es¢e poprima oblik ravnog obrasca, dok je ta pojava rjeda kod vala 2. lako se
javljaju pojave koje bi se mogle nazivati dvostrukim ravnim obrascima, Eliot ih je

kategorizirao kao dvostruke trice.

Termin ,,ravni obrazac“ se obi¢no koristi kao oznaka za bilo koju korekciju A-B-C koja se
dijeli na niz 3-3-5. Definirana su tri tipa 3-3-5 korekcija koje se medusobno razlikuju po svom
zavrSnom obliku koji poprimaju. U osnovnoj ravnoj korekciji, val B zavrSava na razini
pocetka vala A, dok val C blago prelazi kraj vala A, kao Sto je prikazano na slici 23. Mnogo
ces¢a pojava je prosSireni ravni oblik, koji u sebi sadrzi cjenovne ekstreme izvan onih
prethodnog impulsnog vala. Eliot je takav val nazivao i nepravilnim ravnim, iako je takav

naziv nije prikladan buduéi da su mnogo &e$¢a pojava od osnovnih.**

5.2.3.2.1. Prosireni ravni obrazac

Kod proSirenih ravnih obrazaca, val B u nizu 3-3-5 zavrSava iznad pocetne tocke vala

A, dok val C zavrSava znacajnije ispod zavr$ne tocke vala A, kako je prikazano na slici 24.

“ bid.
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Slika 24. ProSireni ravni obrazac na medvjedem trzistu

C

B

B

Izvor: Elliott Wave International,

Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —

Lesson 3. Corrective Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 20. lipnja 2016.).

Na grafikonu 12. prikazan je primjer iz prakse, formacija na DJIA od kolovoza do studenog

1973. godine. Prikazana proSirena ravna korekcija na medvjedem trziStu naziva se jo§ i

obrnutim prosirenim ravnim obrascem.

Grafikon 12. Prosirena ravna korekcija na medvjedem trzistu
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Izvor: Ibid.

5.2.3.2.2. Tekuci ravni obrazac

U rijetko prisutnoj varijaciji 3-3-5 niza koju nazivamo teku¢i ravni obrazac, val B

prestaje izvan pocetka vala A kao kod proSirenog ravnog obrasca, ali val C ne dostize svoju

punu duzinu te ispada kra¢i od razine kraja vala A, kako je prikazano na slici 25. Takva se

situacija javlja u slucaju kada su snage smjera veceg trenda toliko snazne da se uzorak

suprotnog smjera iskrivi. Vazno je uvijek kontrolirati, a osobito kada se ustanovi pojava
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tekuceg ravnog obrasca, da unutarnje poddivizije budu u skladu s Eliotovim pravilima.
Ukoliko se val B razbije u pet valova, umjesto u tri, vjerojatno je tada rije¢ o prvom
impulsnom valu sljede¢eg veceg stupnja. Snaga susjednih impulsnih valova je vazna za
prepoznavanje korekcija koje se dogadaju, a imaju tendenciju pojave samo na snaznim i
brzim trzistima. Postoji vrlo mali broj primjera tekuc¢eg ravnog obrasca u praksi. Korekciju se
nikada ne oznacava prerano na ovaj nacin jer ¢e se u devet od deset puta pokazati pogreSnom

procjenom. Tekudi trokuti su, s druge strane, mnogo ¢esca pojava.

Slika 25. Tekudi ravni obrazac na bikovskom trzistu
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Izvor: Ibid.

5.2.3.3. Trokuti

Trokut reflektira ravnotezu sila, uzrokujuc¢i bo¢na kretanja koja su obi¢no povezana sa
opadaju¢im volumenom i promjenjivoséu. Obrazac trokuta sadrzi pet preklapajucih valova
koji se dijele na 3-3-3-3-3 te se oznadavaju kao niz A-B-C-D-E. Trokut se iscrtava
povezivanjem zavr$nih to¢aka vala A 1 C, te B 1 D. Val E moze preskociti ili se spustiti ispod

linije A-C, ali iskustvo pokazuje da se to ne dogada Cesto.

Razlikuju se tri vrste trokuta: kontrakcijski, preprecni i ireci §to je prikazano na slici 26. Eliot
je smatrao kako se horizontalna linija preprecnog trokuta moze pojaviti na bilo kojoj strani
trokuta, ali naknadno je utvrdeno kako se veéinom pojavljuje na strani koju ¢e prerasti
sljede¢i val. Njegovi termini za trokute ,,rastuéi“ i ,,padajuéi* predstavljaju korisne kratice za

komuniciranje radi li se o pojavi prepre¢nog trokuta na bikovskom ili medvjedem trzigtu.*

* Op. cit. pod 19., str. 49.
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Slika 26. Vrste rastuc¢ih i padajucih trokuta

Variations of Elliott Wave Triangles
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Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 50.

Slika 27. Teku¢i trokuti

Bull Market Bear Market

Izvor: Ibid.

Slika 26. prikazuje kontrakcijske i preprec¢ne trokute koji se nalaze u potpunosti unutar
podrucju proslih cjenovnih djelovanja, sto se moze nazivati regularnim trokutom. Ipak, cesta
je pojava da val B, koji je dio kontrakcijskog trokuta, prelazi pocetak vala A radi ¢ega se taj
trokut moze nazvati teku¢im trokutom, a prikazan je na slici 27. Unato¢ njihovom bo¢nom
izgledu, svi trokuti, ukljucujuéi i tekucée trokute, utjeCu na razinu ispravka prethodnog vala

koja je postignuta do zavrsetka vala E.

Vecina podvalova trokuta su cik-cak obrasci, ali ponekad je jedan od podvalova
(obi¢no val C) kompleksniji od ostalih i poprima oblik multiplog cik-cak obrasca. Vrlo
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rijetko, jedan od podvalova (obi¢no val E) je i sam trokut, radi ¢ega se cijeli uzorak prosiri na
devet valova. Trokuti, kao i cik-cak obrasci, povremeno se razviju i poprime oblik slican

ekstenziji. Jedan takav primjer dogodio se na trziStu srebra 1973. do 1977. godine.

Grafikon 13. Primjer trokuta s devet valova
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Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 3. Corrective Waves, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 20. lipnja 2016.).

Trokut se uvijek pojavljuje na poziciji prije kona¢nog akcijskog vala na obrascu jednog vecéeg
stupnja. Moze se pojaviti i kao finalni akcijski obrazac u korektivnoj kombinaciji, iako i tada
obi¢no prethodi konaénom akcijskom valu u obrascu veceg stupnja nego $to je korektivna
kombinacija. lako u vrlo rjjetkim slucajevima, drugi val impulsa moZe poprimiti formu

trokuta, obi¢no je to zbog ¢injenice §to je trokut dio korekcije, $to je zapravo dvostruka trica.

Na trzistu dionica kada se trokut pojavi na poziciji vala 4, val 5 moze ubrzati i putovati
otprilike koliko je veli¢ina najSireg dijela trokuta. Eliot je koristi izraz ,,potisak® referirajuéi
se na taj brzi pokret - kratki impulsni val koji slijedi nakon trokuta. Potisak je obi¢no impuls
ali moZe biti 1 zavrSna dijagonala. Na snaZznim trziStima ne postoji potisak, ve¢ produzeni peti
val. Ako peti val koji slijedi trokut prijede normalno kretanje potiska, signalizira vjerojatan
produzeni val. Impulsi na trzi$tu roba koji slijede nakon trokuta u stupnjevima iznad Srednjeg

stupnja su obi¢no najduzi valovi sekvencije.
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Velik broj analitiCara pogrijeSi oznaCavajuéi prerano zavrSetak trokuta. Trokuti se krecu
bocno i traju odredeno vrijeme. Ukoliko se promotri pazljivo sliku 28., moze se uociti da je
moguce oznaciti zavrSetak usred vala b, zakljucujuci kraj peterostrukih kontrakcijskih valova.
No, krajnje linije trokuta gotovo nikada ne zavrSavaju tako brzo. Podval C je obicno
kompleksni val. Vazno je trokutima ostaviti dovoljno vremena za razvoj. Iskustvo pokazuje
da se Cesto vrijeme kada krajnje linije kontrakcijskog trokuta dosezu svoj vrh, podudara s

todkom prekretnice na trzistu. *°

5.2.3.4. Kombinacije korektivnih obrazaca

Bo¢nu kombinaciju dva korektivna obrasca Eliot je nazvao dvostrukom tricom, a
kombinaciju tri korektivna uzorka trostrukom tricom. Pojedinacna trica je bilo koji cik-cak ili
ravni obrazac. Trokut je dozvoljena finalna komponenta kombinacija, te se u tom obliku
naziva tricom. Kombinacija se sastoji od jednostavniji oblika korekcija, ukljucujuéi cik-cak
obrazac, ravni obrazac i trokute. Njihova pojava predstavlja smjer korekcije ravnog obrasca
prosirenjem bo¢nog djelovanja. Kao i kod dvostrukih i trostrukih cik-cak obrazaca,
komponente jednostavnog korektivnog uzorka se oznafavaju slovima W, Y i Z. Svaki
reakcijski val, oznacen kao X, moze poprimiti oblik bilo kojeg korektivnog obrasca a najcesce
oblik cik-cak obrasca. Kao i kod multiplih cik-cak obrasca, tri su obrasca granica, a i njihova
je pojava rijetka u odnosu na dvostruke trice. Na slici 28. prikazan je izgled obrasca koji

poprima dva ili tri suprostavljena ravna oblika.

Slika 28. Dvostruka i trostruka trica

Double Three riple Three

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 53.

Sadrzajni obrasci ¢es¢e mijenjaju forme, Sto prikazuje i slika 29. - ravni obrazac nakon kojeg

slijedi trokut poprima oblik dvostruke trice.

“ Op. cit. pod 19., str. 52.
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Slika 29. Primjer dvostruke trice

Flat Zigzag [riangle

Izvor: Ibid.

Najces¢e je kombinacija horizontalnog karaktera. Kombinacije djeluju u skladu s tim

karakterom i koriste trokut samo kao posljednji val dvostruke ili trostruke trice.*’
5.2.4. Formacija valova

Eliot je dvostruke i trostruke cik-cak obrasce okarakterizirati kao nehorizontalne
kombinacije, iako je njihov vrh trenda ostriji od kombinacija bo¢nog trenda. No, dvostruke i

trostruke trice se razlikuju od dvostrukih i trostrukih cik-cak obrazaca i po svom cilju.

Kod dvostrukih i trostrukih cik-cak obrazaca, prvi cik-cak je rijetko dovoljno velik da bi
kreirao adekvatan ispravak cijene prethodnog vala. Udvostruc¢enje ili utrostru¢enje osnovne
forme je obi¢no nuzno kako bi se kreirao adekvatni ispravak. S druge strane, kod
kombinacija, prvi jednostavni obrazac obi¢no sadrzi adekvatnu korekciju cijene.
Udvostru¢enje ili utrostrucenje se pojavljuje prvenstveno kako bi se produzilo trajanje
korektivnog procesa nakon $to je ciljana cijena ostvarena. Ponekad je potrebno dodatno
vrijeme kako bi se dosegla odredena linija ili postigla veca sli¢nost sa drugom korekcijom
jednog impulsnog vala. Takoder, postoji kvalitativna razlika izmedu nizova. Impulsni valovi
imaju ukupan broj 5 valova, a sa prosirenjima je mogu¢ broj 9, 13 ili 17 valova i dalje.
Korektivni valovi imaju ukupan broj 3 vala, sa kombinacijama su moguc¢i 7 ili 11 valova, i
dalje. Trokuti su iznimka, jer iako se mogu zbrojiti, jedna trostruka trica moze
podrazumijevati ukupno 11 valova. Na primjer, dijagonalni trokuti obje vrste su hibridi

impulsnog vala i korektivnih snaga, radi Gega je broj valova neuobicajen.*®

7 Op. cit. pod 19., str. 54.

“8 Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 4. Wave
Formation, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno
24. lipnja 2016.).
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Ortodoksni vrhovi i dna

Ponekad se kraj obrasca razlikuje od njegovog cjenovnog ekstrema. U tim situacijama,
kraj obrasca se naziva ,,ortodoksnim* vrhom ili dnom, kako bi se razlikovao od stvarnog vrha
ili dna cijene koja se pojavljuje unutar uzorka. Na primjer, na slici 18. kraj vala 5 je
ortodoksni vrh jer je na valu 3 utvrdena visa cijena. Slika 24. prikazuje da je pocetna tocka
vala A ortodoksni vrh prethodnog bikovskog trzista jer su vece veli¢ine zabiljeZene unutar
vala B. Na slici 29., kraj vala Y je ortodoksno dno medvjedeg trzista, a niza cijena zabiljeZena
je na valu W. Prilikom predvidanja koncepata, duzina i trajanje vala obi¢no se odreduje

mjerenjem forme i predvidanjem ortodoksnih krajnjih tocaka.

5.2.5.1. Povezivanje funkcija i modela

Potrebno je razlikovati dvije funkcije valova (akcijski i reakcijski) i dva modela

strukturnog razvoja vala (impulsni i korektivni). Vazno je ispravno oznacavati valove.

- Oznake akcijskih valova: 1, 3,5, A, C,E,W, Y, i Z
- Oznake reakcijskih valova: 2,4, B, D i X

Svi reakcijskih valovi poprimaju korektivni oblik, dok vecina akcijskih valova poprima

impulsni oblik. Akcijski valovi koji poprimaju korekcijski model su:

valovi 1, 3 i 5 u zavr$noj dijagonali,

- val A u korekciji ravnog oblika,

- valovi A, Ci E u trokutu,

- valovi Wi Y u dvostrukom cik-cak obrascu i dvostrukoj korekciji,
- val Z u trostrukom cik-cak obrascu i trostrukoj korekciji.

Budu¢i da su navedeni valovi u naravi akcijski relativnog smjera, ukoliko poprime korekcijski

model, nazivamo ih ,,akcijski korektivni* valovi.

5.24.2. Alternacija unutar impulsa

Sve smjernice su jednako primjenjive na bikovskom i medvjedem trzistu, a samo su
implikacije obrnute. Smjernica alternacije je ¢esta u svojoj primjeni i upozorava analiti¢ara da
ocekuje promjenu u sljede¢em izrazu sli¢nog vala. Alternacija je Cesta pojava u valovima

vec¢ih formacija, te ju je bolje pokusati pronaéi, nego ne uciniti to. lako alternacija ne navodi
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tocno Sto ¢e se dogoditi, daje vrijednu naznaku o tome §to se ne treba oCekivati. Ona upucuje
analitiCara da ne zakljuCuje da ¢e se trziSnog ciklus ponasati jednako kao prethodni. Eliot je

. . . . . . vev, 49
tvrdio kako je zapravo promjena smjera virtualni zakon trzista.

Ukoliko je drugi val impulsa ostra korekcija, za ocekivati je kako ¢e Cetvrti val biti
prema gore i dolje, kao $to je navedeno smjernicama alternacije. Ostre korekcije nikada ne
ukljucuju novi cjenovni ekstrem. Gotovo su uvijek cik-cak obrasci (jednostavni, dvostruki ili
trostruki), a ponekad su dvostruke trice koje zapocinju kao cik-cak. Bo¢ne korekcije ukljucuju
ravne obrasce, trokute te dvostruke i trostruke korekcije, a obi¢no podrazumijevaju novi
cjenovni ekstrem. U rijetkim slucajevima, regularni trokut (onaj koji ne ukljuuje novi
cjenovni ekstrem) na poziciji éetvrtog vala poprima kretanje ostre korekcije i izmjenjuje se sa
drugom vrstom bo¢nog obrasca u poziciji drugog vala. Pojam alternacije unutar impulsa se
moze pojednostavljeno objasniti tako $to se moze reci da ¢e jedan od dva korekcijska procesa

sadrzavati pokret natrag ili izvan kraja sljede¢eg impulsa, dok drugi nece.

Slika 30. Alternacija unutar impulsa

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 64.

Dijagonalni trokuti ne sadrzi alternaciju izmedu podvalova 2 i 4. Obi¢no su oba cik-cak
obrasci. Prosirenja su izraz alternacije, buduéi da impulsni val promjeni svoju duljinu. Obi¢no
je prvi kratak, tre¢i pro$iren, a peti ponovno kratak. ProSirenja, koja se obi¢no pojavljuju
unutar vala 3, se mogu pojaviti i unutar valova 1 ili 5, te predstavljaju jo$ jednu manifestaciju

alternacije.

* Op. cit. pod 19., str. 63.

57



5.2.4.3. Alternacija unutar korektivnih valova

Ukoliko velika korekcija zapocinje ravnim oblikom a-b-c vala A, za oc¢ekivati je cik-

cak a-b-c formaciju vala B, i obrnuto.

Slika 31. Alternacija unutar korektivnih valova

Flat Zigzag

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 65.

Cesto, ukoliko velika korekcija zapoéne jednostavnim a-b-c cik-cak obrascem vala A, val B
¢e se protegnuti u zamrSeniji a-b-c cik-cak obrazac kako bi dosegao alternaciju, a ponekad i

val C moze biti kompleksniji, kako je prikazano na slici 32.

Slika 32. Primjer alternacije unutar korektivnih valova
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Izvor: Ibid.
5.2.4.4. Predvidanje korektivnih valova

Ni jedan pristup trziStu osim Teorije valova ne daje toliko zadovoljavaju¢i odgovor na
pitanje: ,,Koliko nisko ¢e se spustiti medvjede trziste?. Osnovna smjernica je ta da korekcije,
osobito kada su i same cetvrti val, imaju tendenciju postizanja maksimalnog ispravka, i to u
rasponu od kretanja prethodna Cetiri vala jednog stupnja niZe, najéeSée gotovo do razine
njegovog kraja.
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Primjer 1.: 1929.-1932. godine, Medvjede trZiste

Grafikon cijena dionica prilagoden konstantnom dolaru prikazuje kontrakcijski trokut kao val
(IV). Njegovi padovi dosizu nisku poziciju u podru¢ju prethodnog Cetvrtog vala Ciklus

stupnja, Sireceg trokuta.

Grafikon 14. Primjer korekcije na medvjedem trzistu
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Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —

Lesson 4. Wave Formation, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-

wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 24. lipnja 2016.).
Primjer 2.: 1942. godina, Niska pozicija medvjedeg trzista

U ovom sluc¢aju, Ciklus stupanj medvjedeg trzista trajao je od 1937. do 1942. godine, te je
poprimio cik-cak obrazac, koji je zavrSio unutar podru¢ja Cetvrtog vala Primarnog stupnja

bikovskog trzista koje je trajalo od 1932. do 1937. godine. *°
Primjer 3.: 1962. godina, Niska pozicija medvjedeg trzista

Poniranje vala 4 1962. godine srusilo je prosjeke na razinu 1956. godine, kada je zabiljezena
Primarna sekvencija pet valova od 1949. do 1959. godine. Inace bi medvjed, korekcijom Cetiri
vala unutar vala 3, dosegao zonu vala 4. Ovaj tijesni promasaj prikazuje zas$to smjernica nije i
pravilo. Prethodno proSirenje snaznog treceg vala, plitki val A i snazni val B unutar (4) vala

prikazuju snagu u strukturi vala, koja je prenijela val do umjerenih dubina korekcije.

> Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 4. Wave
Formation, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno
24. lipnja 2016.).

59


http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx

Grafikon 15. Primjer korekcije na medvjedem trzistu
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Izvor: Ibid.

Karakteristike proSirenja petog vala

Najvaznije empirijski izvedeno pravilo na temelju proucavanja trziSnog ponasanja je

da kada je peti val prosiren, korekcija koja slijedi ¢e biti o$tra i pronaci ¢e oslonac na razini

dna vala 2 unutar proSirenja. Ponekad ¢e korekcije zavrsiti tamo, kako je prikazano na slici

33., na kojoj je prikazano i ukljucivanje prosirene korekcije ravnog oblika. Dodatnu vrijednost

daje cinjenica da proSirenja petog vala najceSce slijedi brzi ispravak. Njihova pojava je

unaprijed upozorenje na dramaticnu promjenu do specificne razine. Ova smjernica se ne

primjenjuje odvojeno na proSireni peti val proSirenog petog vala.
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Slika 33. Karakteristike proSirenja petog vala

W
14

Izvor: Ibid.

5.2.5. Kanaliziranje i volumen

Jednakost valova

Jedna od smjernica Teorije valova navodi kako ¢e od sekvencije pet valova, dva
impulsna vala, teziti sli¢nosti u vremenu i veli¢ini. Ta je tvrdnja uglavnom to¢na kod dva
neprosirena vala, kada je jedan val proSiren, a osobito je tocna ukoliko je tre¢i val proSiren.
Ukoliko se situacija ne dogada na savrSenom trzistu, multipla 0.618 je najvjerojatniji odnos.
Kada su valovi ve¢i od Srednjeg stupnja, odnosi cijena bi se trebali izrazavati u postocima.
Kada se Zele izraziti promjene u valovima Srednjeg stupnja ili manjeg, jednakost cijena se

moze izraziti aritmeti¢kim terminima, buduci da bi postotak bio gotovo jednak.
Prikazivanje valova

Pracenje satnih fluktuacija je vazno, a $to je isticao 1 sam Eliot, a kasnije 1 Hamilton
Bolton. Stupcasti grafikoni mogu posluziti za prikaz, ali mogu biti pogresno protumaceni,
buduc¢i da prikazuju fluktuacije koje se pojavljuju u blizini vremenskih promjena za svaki
stupac ali ne i one koje se pojavljuju unutar vremena trajanja stupca. Stvarni prikaz brojeva
mora biti prikazan na svim tipovima grafikona. Takozvani ,,po¢etni* i ,teorijski dnevni*
prikazi Dow prosjeka statisticki su izumi Kkoji ne prikazuju prosjeke u svakom trenutku.

Predstavljaju zbroj pocetnih cijena koje se mogu pojaviti u bilo koje vrijeme, kao i dnevne
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vrhunce i minimume svake individualne dionice u prosjeku, ne uzimaju¢i u obzir doba dana

kada se ekstrem dogodio.*

Osnovni cilj klasifikacije valova je utvrdivanje gdje se nalaze cijene na razvojnom trzistu
dionica. Taj je cilj lako ostvariti sve dok je jednostavno pobrojiti valove, kako na brzo
kretaju¢im, uzbudljivim trzistima, osobito unutar impulsnih valova, kada se manja kretanja
generalno razviju u jednostavnom obliku. U tim situacijama, potrebno je prikazivanje
kratkoro¢nih grafikona kako bi se moglo sagledati sve poddivizije. Medutim, u uspavanim ili
pak uzburkanim trzi$tima, osobito u korekcijama, struktura valova je kompleksnija i sporije se
razvija i krece. U tim situacijama, potrebno je prikazivanje dugoro¢nim grafikonima jer ée se
njima ucinkovitije sazeti akcija u formu koja razjaSnjava obrazac u razvoju. Ispravnim
Citanjem Teorije valova, moguce je predvidjeti bo¢ne trendove, kao na primjer Cetvrti val
kada je val 2 cik-cak obrazac. Cak i kada se o¢ekuju, kompleksnost i uspavanost su dvije
pojave koje najvise frustriraju analiticare. Ipak, oni su dio realnosti trziSta i moraju se uzeti u
obzir. Snazno se preporuca da se za vrijeme takvih perioda analiti¢ar iskljuéi s trzita i uziva u

plodovima svoga rada. Kada se trziSte odmara, potrebno je uciniti isto.

Ispravna metoda za pracenje burze je koriStenje logaritamskih grafikona, buduci da je proslost
na trZistu osjetno povezana samo na postotnoj razini. Investitor promatra postotne dobitke ili
gubitke, a ne bodove koliko su putovali trzi$ni prosjeci. Na primjer, deset bodova na DJIA
1980. godine nije znacilo nista, promatrajuci postotna kretanja. S druge strane, ranih 1920-ih
godina, deset bodova je znacilo deset postotno kretanje. Za olakSanje prikazivanja kretanja,
sugerira se koriStene logaritamskih ljestvicama samo za dugoro¢ne prikaze, gdje razlika nije

osobito uocljiva. Aritmeticka skala ljestvica je prakti¢na za pracenje satnih valova.*

5.2.6.1. Tehnika kanaliziranja

Eliot je uocio da paralelni kanali trendova obi¢no oznaCavaju gornje i donje granice
impulsnih valova, i to najce$¢e sa nevjerojatnom precizno$éu. Preporuc¢a se njihovo
iscrtavanje unaprijed kako bi se olaksalo utvrdivanje ciljeva valova i pruzile indicije o
buduc¢im kretanjima trendova. Polazna tehnika kanaliziranja za impuls zahtijeva najmanje tri

referentne tocke. Zavrsetkom vala 3, povezuju se tocke oznacene sa 1 i 3. Potom se iscrta

%! Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 5. Channeling
& Volume, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno
27. lipnja 2016.).

* Ibid.
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paralelna linija koja dodiruje tocku oznafenu brojem 2, kako je prikazano na slici 34. Ova
konstrukcija omogucuje procjenu granice za val 4. U vecini slucajeva, tre¢i val putuje

dovoljno daleko, pa je pocetna tocka obi¢no isklju¢ena iz zavr$nih dodirnih to¢aka kanala.

Slika 34. Tehnika kanaliziranja — privremeni kanal

Temporary
Channel

I

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 72.

Slika 35. Tehnika kanaliziranja — zavrsni kanal

Final

Channel

Izvor: Ibid.

Ukoliko c¢etvrti val zavrsi u tocki koja ne dodiruje paralelu, potrebno je rekonstruirati kanal
kako bi se mogla procijeniti granica za val 5. Prvo je potrebno povezati krajeve vala 2 i vala
4. Ukoliko su valovi 1 i 3 normalni, gornja paralela ¢e najpreciznije procijeniti kraj vala 5

kada je nacrtana dodiruju¢i vrh vala 3, kako je prikazano na slici 35. Ako je val 3
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neuobicajeno jak, gotovo okomit, tada ¢e paralela nacrtana tako da dodiruje njegov vrh, biti
previsoko. Iskustvo je pokazalo da je paralela osnovne linije koja dodiruje vrh vala 1 korisnija
za primjenu. U nekim slucajevima, moze biti korisno nacrtati obje potencijalne gornje
grani¢ne linije kako bi se uocCilo treba li biti posebno pazljiv kod zbrajanja valova i
karakteristika volumena na tim razinama, i kako bi se poduzele odgovarajuce radnje kao

mjere predostroznosti pri raCunanju.

Prebacaj

Unutar paralelnih kanala i konvergirajuéih linija dijagonalnih trokuta, ukoliko se peti
val priblizava svojoj gornjoj liniji trenda dok opada volumen, to upuéuje na kraj vala ili
podbacaj. Ukoliko je volumen velik toliko da se peti val priblizava njegovoj gornjoj liniji
trenda, indicira mogucéi prijeboj gornje linije, $to je Eliot nazivao prebacajem. U blizini tocke
prebacaja, ¢etvrti val manjeg stupnja se moze kretati bo¢no odmah uz paralelu, dozvoljavajuéi
petom valu da probije u posljednjem naletu volumena. Prebacaji su ponekad najavljeni

prethodnim podbacdajem vala 4 ili vala 2 od njih pet, kako prikazuje slika 36.

Slika 36. Prebacaj

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 74.

Njih karakterizira brzi preokret natrag ispod linije. Prebacaji se takoder pojavljuju, istih
karakteristika, na opadajuc¢im trzistima. Prebacaji velikih stupnjeva uzrokuju poteskoce u
identifikaciji valova manjih stupnjeva za vrijeme prebacaja, budu¢i da kanale manjih

stupnjeva ponekad probije kraj petog vala na vrhu. Primjer prebacaja je vidljiv i grafikonu 9.
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Ljestvice

Sto je stupanj veéi, to je logaritamska ljestvica prikladnija. S druge strane, potpuno
savrSeni kanali su formirani na prikazu trzista 1921.-1929. godine na logaritamskoj ljestvici

(grafikon 16.) , kao i na prikazu trzista 1932.-1937. na aritmetickoj ljestvici (grafikon 17.).

Grafikon 16. Kanaliziranje na logaritamskoj ljestvici

Semilog Scale
DJIA Monthly

{4

Izvor: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle —
Lesson 5. Channeling & Volume, [website], 2016,
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno 27. lipnja
2016.).

To upucuje na ¢injenicu da valovi istog stupnja formiraju ispravan Eliotov kanal trenda samo
kada su iscrtani selektivno na odgovarajucoj ljestvici. Na aritmeti¢koj ljestvici, bikovsko
trziSte 1920-ih godina je ubrzalo iznad gornje granice, dok je na logaritamskoj ljestvici
bikovsko trziste 1930-ih ispalo krace od gornje granice. Osim ove razlike u kanaliziranju, ta
dva vala dimenzije Ciklusa su iznenadujuce sli¢ni - tvore gotovo iste visekratnike cijena, oba
sadrze proSireni peti val, a vrh tre¢eg vala je jednakog postotnog napretka od dna u obje
situacije. Bitna razlika izmedu dva bikovska trzista je oblik i vrijeme trajanja svakog

zasebnog podvala.
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Grafikon 17. Kanaliziranje na aritmetickoj ljestvici

Arithmetic Scale -
DJIA Monthly ®)

Izvor: Ibid.

U vecini slucajeva, potreba za logaritamskom ljestvicom upucuje na val koji je u procesu
ubrzanja, 1z bilo kojeg psiholoskog razloga. Ukoliko pojedinac raspolaze jedinstvenom
cijenom i odredenom dozvoljenom duZinom, moZe biti sposoban nacrtati zadovoljavajuci
hipotetski kanal Eliotovog vala od jednake pocetne tocke, kako na aritmetickoj, tako i na
logaritamskoj ljestvici, podesavaju¢i nagib kako bi valovi stali. Ukoliko razvoj cijene u bilo
kojoj tocki ne pada uredno izmedu dvije paralelne linije ljestvice (ili aritmeticke ili
logaritamske) bez obzira koju koristili, potrebno je prebaciti se na drugu ljestvicu kako bi se

kanali mogli sagledati iz tocne perspektive. Uvijek se preporucuje koristiti obje ljestvice.
5.25.2. Volumen

Eliot je volumen koristio kao alat za provjeru ispravnog brojanja valova i za projekciju
ekstenzija. Prepoznao je da na bilo kojem bikovskom trzistu, volumen ima prirodnu
tendenciju proSirivanja i suzavanja sa brzinom promjene cijena. UKkoliko se pad volumena javi
kasno u korekcijskoj fazi, on obi¢no upucuje na pad pritiska prodaje. Tocka manjeg volumena
se obi¢no podudara sa to¢kom preokreta na trzistu. U normalnom petom valu pod Primarnim
stupnjem, volumen je obi¢no manji od onog vala 3. Ukoliko je volumen u napreduju¢em
petom valu stupnja nizeg od Primarnog, jednak ili ve¢i od volumena tre¢eg vala, znaci da je

proSirenje petog vala na snazi. S druge strane, ukoliko su prvi i tre¢i val slicne duzine, to
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predstavlja savrSeno upozorenje rijetkih pojava kada su treéi i peti val proSireni. U Primarnom
i viSim stupnjevima, volumen ima tendenciju biti ve¢i u napreduju¢em petom valu,
prvenstveno zbog prirodne pojave dugoro¢nog rasta broja participanata na bikovskom trzistu.
Eliot je primijetio da volumen u krajnjoj to¢ki bikovskog trzista iznad Primarnog stupnja, ima
tendenciju dostizanja najviSih razina. Volumen moze i kratko dosegnuti to¢ku prebacaja na

vrhu petog vala ili na trendovskoj liniji kanala, ili na kraju dijagonalnog trokuta.

Pravilan izgled

Sveukupni izgled vala mora biti u skladu s odgovaraju¢im prikazom. lako bilo koja
sekvencija pet valova moze biti preusmjerena u trovalnu sekvenciju oznacavanjem prve tri
poddivizije kao jedan val ,,A*, kako je prikazano na slici 37., neispravno je tako uciniti.
Eliotov sistem bi se urusio kada bi takve degradacije bile dozvoljene. Dugi val 3 sa krajem
vala 4 koji zavrSava iznad vrha vala 1 mora biti ozna¢en kao peterovalna sekvencija. Buduéi
da val A u ovom hipotetskom slucaju sadrzi tri vala, val B bi se morao spustiti gotovo do
pocetka vala A, kao kod korekcije ravnog oblika, $to nije situacija na prikazu. Dok je
unutarnje brojanje valova smjernica za njegovu Klasifikaciju, ispravan cjelokupni oblik je

¢esto smjernica za njegovo pravilno unutarnje brojanje.

Slika 37. Prikaz oznacavanja valova

Incorrect C Correct 5
Counting Counting
A 3
[ h
b =
a a
c c
B 1 4
b 2

Izvor: Frost, A. J. i Prechter, R. R., Elliott Wave Principle — Key to Market Behavior, 10.
izdanje, Georgia, USA, New Classic Library, 2005, str. 77.

Za ispravno oznacavanje valova, potrebno je voditi se navedenim smjernicama i pravilima.
Opasno je dozvoliti emocijama naspram trziSta da nas navedu na brojanje valova koje u
sustini reflektiraju disproporcionalne odnose valova ili deformirane obrasce, a sve radi

uvjerenja da su obrasci Eliotovih valova pomalo elasticni.
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5.2.6. Karakteristike valova

Karakteristike svakog tipa vala se manifestiraju prema vani bez obzira da li je rije¢ o
stupnju Velikog Superciklusa ili Podminijaturnog stupnja. Ta svojstva upozoravaju analiti¢ara
Sto moze ocekivati u sljede¢oj sekvenciji, ali ponekad i mogu pomo¢i u odredivanju tekuce
pozicije unutar razvoja vala, kada je iz drugih razloga nejasno iS€itavanje pozicije ili su
moguce razli¢ite interpretacije. Budu¢i da valovi prolaze kroz proces razvijanja, postoje
trenuci kada je istovremeno savrseno prihvatljivo nekoliko razli¢itih brojenja valova u skladu
sa svim poznatim Eliotovim pravilima. U takvim trenucima je poznavanje karakteristika
valova od neprocjenjive vrijednosti. Ako analitiCar prepoznaje karakter pojedinog vala, vrlo

¢esto moze tocno interpretirati kompleksnost obrazaca vecih razina.

1. Prvi valovi — Ugrubo se moze procijeniti da je oko polovice prvih valova dio temeljnih
procesa koji imaju tendenciju snazne korekcije valom dva. U suprotnosti sa oporavkom
medvjedeg trziSta nakon prethodnog pada, rast prvog vala je tehnicki konstruktivniji i obi¢no
prikazuje suptilno povecanje volumena i §irine. Velika koli¢ina prodaje u kratkoj poziciji se
ostvaruje unutar ovog vala buduéi da vecina postane uvjerena da je jedan cjelokupni trend
zavrSen. Ulagaci tada napokon dobiju priliku za prodaju te ju pokusSavaju iskoristiti. Val 1 se
izdize iz baze koju je formirala prethodna korekcija. Prvi valovi su dinamiéni i umjereno se

korigiraju.

2. Drugi valovi — Vracaju se natrag ispravljaju¢i prethodni napredak vala 1, obi¢no toliko da u
mnogo slucajeva, do svog zavrSetka, u potpunosti poniste napredak vala 1. To je osobito
znacajno za kupovinu sa opcijom kupnje, buduéi da premije potonu drasti¢no u okruZenju
straha za vrijeme drugog vala. U tom trenutku, investitori su posve uvjereni da se medvjede
trziSte nastavlja. Drugi val obi¢no karakterizira nizak volumen i volatilnost koji upucuju na

nestajanje pritiska prodaje.

3. Tre¢i valovi — Svojevrsna ¢uda za promatranje. Snazni su i §iroki, a trend je u ovom
trenutku ocit. Rastuéi povoljni fundamentalni pokazatelji poprimaju sliku pouzdanih povrata.
Tre¢i valovi obicno generiraju najvec¢i volumen i kretanje cijene i najces¢i su prosireni val
jedne serije. 1z toga slijedi da ce treci val treceg vala i dalje, biti najvolatilnija tocka snage u
svakom nizu valova. Takve toCke uvijek proizvedu prekide, trajnije prekide, proSirenje
volumena, posebne Sirine, potvrde trendova klju¢ne Dow Teorije i nezadrziva kretanja cijena,
stvaraju¢i velike satne, dnevne, tjedne, mjesecne ili godiSnje dobitke na trziStu, oviseéi o

stupnju vala. Gotovo sve dionice sudjeluju u treCem valu.
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4. Cetvrti valovi — Predvidljive su dubine i forme, jer se radi alternacije moraju razlikovati od
prethodnog drugog vala jednakog stupnja. Cesto su bo¢nog trenda, stvaraju¢i temelj za finalni
peti val jedne sekvencije. Trome dionice dosezu svoj vrhunac i zapocinju silazni trend za
vrijeme ovog vala, iz razloga $to je snaga treceg vala uspjela generirati njihovo kretanje. Ovo
pocetno kvarenje situacije na trzi$tu daje suptilne znakove mogucih slabosti za vrijeme petog

vala.

5. Peti valovi — Uvijek su manje dinamic¢ni od tre¢ih valova u pogledu Sirine. Obi¢no postizu
sporiju maksimalnu brzinu promjene cijena, iako ukoliko je peti val prosiren, brzina promjene
cijene treceg vala unutar petog moze preteci brzinu treceg vala. Sli¢no tome, uobicajeno je da
se volumen poveca kroz sljedece impulsne valove za vrijeme Ciklusa ili viseg stupnja. Obi¢no
se to dogada ispod Primarnog stupnja samo ako je peti val prosiren. Manji volumen je pravilo
petog vala kao suprotnost treCem. TrziSte dionica nije nikad zabiljezilo dosizanje
maksimalnog ubrzanja na vrhu. Cak i kada je peti val prosiren, peti val petog vala neée biti
dinamican kao onaj prethodni. Za vrijeme petog od rastucih valova, optimizam ide iznimno

visoko, usprkos smanjenju $irine. >

6. ,,A“ valovi — Za vrijeme trajanja A valova medvjedeg trzita, investitori su generalno
uvjereni kako je ta reakcija samo povlacenje do sljedec¢eg dijela napredovanja. Javnost
ubrzano kupuje usprkos prvim zaista tehni¢ki Stetnim pukotinama na obrascima pojedina¢nih
dionica. A val postavlja scenu za val B koji slijedi. Peterovalni A upucuje na cik-cak obrazac

unutar vala B, dok trovalni A upucuje na ravni oblik ili trokut koji slijedi u valu B.

7. ,,B“ valovi — B valovi su varalice, te na njih obi¢no nasjedaju neiskusni investitori. Naziva
ih se bikovskim zamkama ili $pekulantskim rajem. Obi¢no podrazumijevaju fokus na usku
listu dionica, Cesto su nepotvrdeni drugim prosjecima, rijetko su tehnicki jaki, i uvijek ih
slijedi ispravak valom C. Ukoliko analiticar misli kako nesto na trziStu ne valja, postoji
vjerojatnost da se radi o valu B. X valovi i D valovi u prosirenim trokutima, koji su sastavni
dio napretka korektivnih valova, imaju iste karakteristike. Nekoliko primjera slijedi kako bi se
to prikazalo. B valovi Srednjeg i nizih stupnjeva, obi¢no prikazuju smanjenje volumena, dok

B valovi Primarnog i viSih stupnjeva mogu prikazivati ve¢i volumen od onog zabiljeZenog za

>3 Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 6. Wave
Personality, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno
28. lipnja 2016.).
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vrijeme bikovskog trziSta koje mu je prethodilo, obi¢no indiciraju¢i na Siroko sudjelovanje

javnosti.

8. ,,C* valovi — Opadajuci C valovi su obi¢no razaraju¢i u svom rusenju. Oni su tre¢i valovi i
imaju najvise karakteristika tre¢ih valova. Za vrijeme ovog pada ne postoji mjesto na kojem
se moguce sakriti, izuzev gotovine. Iluzije koje su se odrzavale kroz valove A i B is¢eznu i
strah preuzima komandu. C valovi su ustrajni i Siroki. Slika 26. prikazuje oporavak iz

listopada 1973. godine koji je bio C val u obrnutoj prosirenoj korekciji ravnog oblika.

9. ,,.D* valovi — Praceni povecanjem volumena, osim kod proSirenih trokuta. Razlog tome je
jer su D valovi u neproSirenim trokutima hibridi, djelomi¢no korekcijski sa nekim od
karakteristika prvih valova, budu¢i da slijede C valove i ne vracaju se natrag u potpunosti.

Ukoliko su rastuc¢i unutar korektivnih valova, jednako su varljivi kao B valovi.

10. ,,E* valovi — Vecina trzi$nih sudionika E valove u trokutima dozivljava kao predstavnike
dramati¢nog pocetnog udarca novog silaznog trenda nakon §to je ostvaren vrhunac. Gotovo
uvijek su praceni i vijestima koje ih snazno podrzavaju. To, u suradnji sa tendencijom E
valova da prikazu lazan slom kroz grani¢ne linije trokuta, pooStrava medvjede uvjerenje
trzi$nih participanata to¢no u vrijeme kada bi se trebali pripremati za znacajno Kkretanje u
suprotnom smjeru. E valovi su, budu¢i da su zavrSni valovi, praéeni emocionalnom

psihologijom kao i peti valovi.>*

Tendencije valova nisu neizbjezne te radi toga nisu definirane kao pravila, ve¢ kao smjernice.
One kao takve imaju iznimke, ali bez njih, analiza trzista bila bi znanost o pouzdanosti, a ne
jedna od vjerojatnosti. Ipak, sa temeljitim poznavanjem smjernica o strukturi valova, moze se
biti poprilicno siguran u brojanje valova. Eliotove smjernice o valovima pokrivaju vecinu
aspekata tradicionalnih tehniCkih analiza, poput trZiSnih momenata i raspolozenja ulagaca.
Rezultat je da tradicionalna tehnicka analiza danas ima veliku vaznost u tome $to pomaze pri

identifikaciji to€nih trZiSnih pozicija u strukturi Eliotovih valova.

5.2.7. Rezime pravila i smjernica Eliotovih valova

Sa teorijskog stajalista, potrebno je razumjeti kako je za pravilno koristenje Eliotovih
valova, vazno biti oprezan pri odabiru pribora za mjerenje. Na primjer, DJIA savrseno slijedi

Eliotova pravila na Malom i ve¢im stupnjevima, dok ih na manjim stupnjevima slijedi gotovo

 bid.
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uvijek. Slijedi rezime pravila i poznatih smjernica za pet osnovnih obrazaca valova, varijacija

i kombinacija.

Impulsni valovi

Tablica 3. Impuls — pravila i smjernice

Val 4 ¢e gotovo uvijek biti drugacijeg korektivnog obrasca

Impuls se uvijek dijeli na pet valova. od vala 2.
Val 1 se uvijek dijeli na impuls ili rjede na Val 2 je obi¢no cik-cak obrazac ili kombinacija cik-cak
dijagonalu. obrasca.

Val 4 je obi¢no ravni obrazac, trokut ili kombinacija ravnog
Val 3 se uvijek dijeli na impulse. obrasca.

Ponekad se val 5 ne krece ispod kraja vala 3 (u tom slucaju se
Val 5 se uvijek dijeli na impulse ili dijagonalu. naziva skracenjem).

Val 5 Cesto zavrSava dodirujuéi ili blago prelazeci liniju

povuéenu od kraja vala 3 koja je paralelna s linijjom koja
Val 2 se uvijek dijeli na cik-cak obrazac, ravni povezuje krajeve valova 2 i 4, prema aritmeti¢koj ili
obrazac ili kombinaciju. logaritamskoj ljestvici.

Srediste vala 3 gotovo uvijek ima naj strmiji nagib bilo kojeg
Val 4 se uvijek dijeli na cik-cak obrazac, ravni jednakog perioda unutar mati¢énog impulsa osim ponekad
obrazac, trokut ili kombinaciju. kad je prijasnji dio vala 1 strmiji (pocetni udarac).

Valovi 1, 3 ili 5 su obi¢no proS$ireni. ProSirenje je rastegnutog
izgleda jer su njihovi korektivni valovi mali u usporedbi sa
impulsnim valovima. Bitno je duze i sadrzi velik broj

Val 2 se nikad ne krece ispod pocetka vala 1. poddivizija u odnosu na valove koji nisu prosireni.
Cesto, progireni su podvalovi istih brojeva (1, 3 ili 5) kao i
Val 3 se uvijek krece ispod kraja vala 1. mati¢ni val.

Rijetko su prosSirena dva podvala, iako je to u takvim
situacijama tipicno za valove 3 i 5 kada se nalaze unutar
stupnja Ciklusa ili Superciklusa i unutar petog vala veceg
Val 3 nikad nije najkraci val. stupnja.
Val 4 se nikad ne krece ispod kraja vala 1. Val 1 je naj rjede prosiren.
Kada je val 3 proSiren, valovi 1 i 5 imaju tendenciju
ostvarivanja dobiti na temelju jednakosti i Fibonaccijevog
Nikada nisu istovremeno proSireni valovi 1,315.  omjera.
Kada je val 5 proSiren, u Fibonaccijevim je omjerima
uobicajeno da val 1 putuju kroz val 3.
Kada je val 1 proSiren, u Fibonaccijevim je omjerima
uobicajeno da val 3 putuje kroz val 5.
Val 4 obi¢no zavrsava unutar cjenovnog prostora podvala 4
treceg vala.

Val 4 &esto dijeli cjelokupni impuls na Fibonaccijev omjer u
vremenu i/ili cijeni.

Izvor: izrada autorice prema: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on
the Wave Principle - Lesson 6. Wave Personality, [website], 2016,

http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 28. lipnja
2016.).
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Tablica 4. Dijagonala — pravila i smjernice

Dijagonala se uvijek dijeli na pet valova.

Zavrsna dijagonala se uvijek pojavljuje kao val 5
unutar impulsa ili val C unutar cik-cak obrasca ili
ravnog obrasca.

Glavna dijagonala se uvijek pojavljuje kao val 1 unutar
impulsa ili val A unutar cik-cak obrasca.

Valovi 1, 2, 3, 4 i 5 zavr$ne dijagonale, kao i valovi 2 i
4 glavne dijagonale, uvijek se dijele na cik-cak obrasce.

Val 2 nikad ne ide ispod pocetka vala 1.

Val 3 uvijek ide ispod kraja vala 1.

Val 4 se nikad ne krece ispod kraja vala 2.

Val 4 uvijek zavr§ava unutar cjenovnog teritorija vala
1.

Napredujuéi kroz vrijeme, linija koja povezuje krajeve
valova 2 i 4 konvergira prema (kod kontrakcijskog tipa)
ili se odvaja od (kod prosirenog tipa) linije koja spaja
krajeve valova 1i 3.

U glavnoj dijagonali, val 5 uvijek zavrSava izvan kraja
vala 3.

Kod kontrakcijskog tipa, val 3 je uvijek kraci od vala
1, val 4 je uvijek kraci od vala 2, a val 5 je uvijek kraci
od vala 3.

Kod prosirenog tipa, val 3 je uvijek duzi od vala 1, val
4 je uvijek duzi od vala 2, a val 5 je uvijek duzi od vala
3.

Kod prosirenog tipa, val 5 uvijek zavrSava izvan kraja
vala 3.

Valovi 2 i 4 obi¢no se vrate natrag za 0.66 do 0.81
prethodnog vala.

Valovi 1, 3 i 5 glavne dijagonale se obi¢no dijele na cik-
cak obrasce ali ponekad izgledaju poput impulsa.

Unutar impulsa, ako je val 1 dijagonala, val 3 ce
vjerojatno biti prosiren.

Unutar impulsa, mala je vjerojatnost da ¢e val 5 biti
dijagonala ako val 3 nije prosiren.

Kod kontrakcijskog tipa, val 5 obi¢no zavrSava izvan
kraja vala 3. (Pojava, ukoliko se to ne dogodi, naziva se
skracenje.)

Kod kontrakcijskog tipa, val 5 obi¢no zavrSava na ili
blago izvan linije koja povezuje krajeve valova 1 i 3.
(Zavrsetak izvan te linije naziva se prebacajem.)

Kod prosirenog tipa, val 5 obi¢no zavrSava neznatno
prije dosezanja linije koja povezuje krajeve valova 1 i 3.

Izvor: izrada autorice prema: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on

the Wave Principle - Lesson 6.

http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,

2016.).
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Korekcijski valovi

Tablica 5. Cik-cak obrazac — pravila i smjernice

Cik-cak obrazac se uvijek dijeli na tri vala. Val A se gotovo uvijek dijeli na impuls.

Val A se uvijek dijeli na impuls ili glavnu dijagonalu.  Val C se gotovo uvijek dijeli na impuls.

Val C se uvijek dijeli na impuls ili dijagonalu. Val C je Cesto jednake duZzine kao val A.

Val B se uvijek dijeli na cik-cak obrazac, ravni

obrazac, trokut ili njihovu kombinaciju. Val C gotovo uvijek zavrSava izvan kraja vala A.

Val B se nikad ne krece ispod pocetka vala A. Val B obi¢no se obi¢no vraca za 38-79% vala A.
Ako je val B tekuci trokut, obi¢no se vraca za 10 - 40%
vala A.
Ako je val B cik-cak obrazac, obi¢no se vraca za 50-79%
vala A.

Ako je val B trokut, obi¢no se vraca za 38-50% vala A.

Linija koja povezuje krajeve valova A i C obi¢no je
paralelna s linijom koja povezuje kraj vala B i pocetak
vala A. (Smjernica za predvidanje: Val C obi¢no zavrsava
nakon §to dosegne liniju povucenu od kraja vala A koja je
paralelna s linijom koja povezuje podetak vala A i kraj
vala B.)

Izvor: izrada autorice prema: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on
the Wave Principle - Lesson 6. Wave Personality, [website], 2016,
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 28. lipnja
2016.).

Tablica 6. Ravni obrazac — pravila i smjernice

Kad je val B za vise od 105% duzi od vala A, a

Ravni obrazac se uvijek dijeli Val B se obi¢no vraca za val C zavrSava izvan kraja vala A, cjelokupna
na tri vala. 100-138% vala A. formacija se naziva prosireni ravni obrazac.

Kad je val B za vise od 100% duzi od vala A, a

Val C je obi¢no dug izmedu val C ne zavr$ava izvan kraja vala A, cjelokupna

Val A nikad nije trokut. 100 i 165% duzine vala A. formacija se naziva tekué¢im ravnim obrascem.
Val C je uvijek impuls ili Val C obi¢no zavrSava izvan
dijagonala. kraja vala A.

Val B se uvijek vrada za
najmanje 90% vala A.

Izvor: izrada autorice prema: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on
the Wave Principle — Lesson 6. Wave Personality, [website], 2016,
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 28. lipnja
2016.).
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Tablica 7. Kontrakcijski, prepreéni i pro$ireni trokut — pravila i smjernice

Pravila Smijernice _

Trokut se uvijek dijeli na pet valova.

Barem cetiri vala od A, B, C, D i E
valova se dijele na cik-cak obrasce ili
kombinacije cik-cak obrazaca.

Val C se nikada ne krece izvan kraja vala
A, val D se nikad ne krece izvan kraja
vala B, a val E se nikad ne krece izvan
kraja vala C. Rezultat je da se krecuci
naprijed kroz vrijeme, linija koja
povezuje krajeve valova B i D
konvergira sa linijom koja povezuje
krajeve valova Ai C.

Trokut nikad nema vise od jednog
slozenog podvala, a koji je uvijek
kombinacija cik-caka ili trokut.

Obicno se val C dijeli na kombinaciju
cik-caka koja je trajnija i koja sadrzi
veci postotak povlacenja od bilo koje
drugih pod valova.

Ponekad se val D dijeli na
kombinaciju cik-caka koja traje dulje
i sadrzi veéi postotak povlacenja od
bilo koje drugih pod valova.

Ponekad jedan od valova, obic¢no
valovi C, D ili E se dijele na
kontrakeijski ili preprec¢ni (barrier)
trokut. Tada cesto dolazi do efekta da
cjelokupni trokut sadrzi devet cik-cak
obrazaca.

U 60% slucajeva, val B ne zavrSava
izvan pocetka vala A. Kada se to
dogodi, trokut se naziva tekuéim
trokutom.

Valovi B i D zavrSavaju na
potpuno istoj razini.

Kada val 5 slijedi nakon
trokuta, obi¢no predstavlja
kratak, brzi  pokret ili
izuzetno dugu ekstenziju.

Preprec¢ni trokut od devet
valova se ne moze prosiriti.

Legenda; ———— odnosi se na kontrakcijski, preprecni i prosireni trokut
odnosi se isklju¢ivo na prepreéni trokut
odnosi se iskljucivo na prosireni trokut

Izvor: izrada autorice prema: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on
the 2016,
(pristupljeno 28. lipnja

Wave Principle — Lesson 6. Wave Personality, [website],

http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,
2016.).
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Tablica 8. Kombinacije — pravila i smjernice

Kombinacije ukljuéuju dva (ili tri) korektivna obrasca koje Kada je cik-cak obrazac ili ravni obrazac premali
odvaja jedan (ili dva) korektivna obrasca suprotnog smjera, da bi sadrZavao cjelokupni val u odnosu na
oznacen kao X. (Prvi korektivni obrazac se oznacava kao X, prethodni val (ili ako je rije¢ o valu 4, u odnosu na
drugi kao Y, a tre¢i, ako postoji, kao Z.) prethodni val 2), kombinacija je o¢igledna pojava.
Kombinacija cik — cak obrasca ukljucuje dva ili tri cik-cak

obrasca (ovisno o slucaju zovemo ih dvostrukim ili

trostrukim cik-cak obrascem).

Dvostruka trica kombinacijom ravnog obrasca ukljuéuje (po

pravilima) cik-cak i ravni obrazac, ravni obrazac i cik-cak

obrazac, ravni obrazac i ravni obrazac, cik-cak obrazac i

trokut ili ravni obrazac i trokut.

Rijetka trostruka trica kombinacije ravnog obrasca obuhvaca
tri ravna obrasca.

Dvostruki i trostruki cik-cak obrazac se pojavljuju u cik-cak
obrascu, dok se dvostruke i trostruke trice pojavljuju u
ravnim obrascima i trokutima.

Prosireni trokut se jo§ mora sagledati kao komponenta
kombinacija.

Izvor: izrada autorice prema: Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on
the Wave Principle - Lesson 6. Wave Personality, [website], 2016,
http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx,  (pristupljeno 28. lipnja
2016.).

5.3. Prakti¢na primjena

Najbolji na¢in za savladavanje valova je pracCenje satnih grafikon i pokuSavanje
uklopiti svakog i najmanjeg kretanja u obrasce Eliotovih valova, imajuci pritom otvoren um
za sve mogucénosti. Pazljivim proucavanjem i poznavanjem pravila i smjernica, ljestvica se

sama formira pred o¢ima te je pojedinac Cesto zateCen onime Sto vidi.

Vazno je zapamtiti da iako investicijska taktika mora biti u skladu s najpreciznijim
racunanjem valova, poznavanje alternativhih moguénosti moze biti izuzetno korisno u
prilagodavanju neocekivanim dogadajima, stavljaju¢i 1h odmah u perspektivu, 1
prilagodavajuci se promjenama trzi$nih okvira. Dok je rigidno pridrzavanje pravila formacije
valova od izuzetne vrijednosti pri odabiru tocke ulaska i izlaska, fleksibilnost u dopustenim
uzorcima eliminira mogucnost konstatacije da je bilo sto $to se dogada na trzistu ,,nemoguce®.
Najbolji pristup je deduktivno zaklju¢ivanje. Znajuc¢i $to Eliotova pravila ne dozvoljavaju,

pojedinac moze zakljuciti da ono Sto preostane mora biti najvjerojatniji smjer trzista.
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Primjenom svih pravila i smjernica proSirenja, alternacije, skracenja, kanaliziranja, volumena
I ostalog, analiticar raspolaze mnogo mo¢nijim oruzjem nego $to bi mogao zamisliti na prvi
pogled. Takav pristup zahtjeva promisljanje i rad i rijetko pruza mehanicki signal. Medutim,
takav nac¢in promisljanja, osobito eliminacijski proces, izvlaci ono najbolje od onoga Sto Eliot

ima za ponuditi. Primjer takvog deduktivnog zakljuc¢ivanja prikazat ¢e se kroz sliku 12.

Primjer: Analiza Roberta Prechtera

Ako se promotri kretanje cijena od 17. studenog 1976. godine na dalje, bez oznaka valova i
grani¢nih linija, trziSte izgleda bezobli¢no. Ali, sa Teorijom Eliotovih valova kao smjernicom,

znacenje struktura postaje jasnije. Kako predvidjeti sljedeci pokret?

Robert Prechter je analizirao situaciju i skicirao svoje misljenje na grafikonu linije trenda.
Analizom satnih to¢kastih grafikona dosao je do zakljucka kako tre¢i val Primarnog stupnja,
koji je zapoceo u listopadu 1975. godine jo§ uvijek nije zavrSio svoje kretanje, a peti val
Srednjeg stupnja je upravo na snazi. Razdoblje od listopada 1975. do ozujka 1976. godine bilo
je stanje tri, a ne pet valova, a samo mogucnost neuspjeha ili skracenja trziSta 11. ozujka bi
omogucio zavrSetak sekvencije sa pet valova. Medutim, vjerojatnost da konstrukcija slijedi
moguce skracenje nije smatrao ispravnim, jer bi prvi silazak na 956.45 bodova bio sastavljan
od pet valova, a cjelokupna posljedi¢na konstrukcija bi poprimila ravni obrazac. Radi toga je
njegovo misljenje bilo kako je trZiSte unutar Cetvrtog vala od 24. oZzujka. Taj korektivni val
zadovoljava u potpunosti uvjete za formaciju prosirenog trokuta koji je mogu¢ samo unutar
Cetvrtog vala. Silazak je objektivan, dobiven mnoZenjem prve vazne duZine pada (od 24.
ozujka do 7. lipnja za 55.51 bod) od 1.618 da bi se zadrzala na 89.82 boda. Ti bodovi
ortodoksnih visina tre¢eg vala Srednjeg stupnja na 1011.96 pruzaju silazni cilj od 922, koji je
pogoden 11. studenog. To je sugeriralo da ¢e peti val Srednjeg stupnja oti¢i na nove visine
kako bi zatvorio Primarni stupanj. Jedini problem koji je vidljiv u ovoj interpretaciji je da
Eliot sugerira da se propadanje Cetvrtog vala drzi iznad propadanja prethodnog Cetvrtog vala
manjeg stupnja, u ovom sluc¢aju 950.57 na dan 17. veljace, koji je probijen. No, Prechter je
naveo kako smatra da to pravilo nije ¢vrsto. Formaciju obrnutog simetri¢nog trokuta bi trebao
slijediti oporavak u pogledu Sirine najsireg dijela trokuta. Takav oporavak sugerira 1020-1030
bodova i pad daleko manji od cilja linije trenda od 1090-1100. Takoder, unutar tre¢ih valova,
prvi i peti podvalovi imaju tendenciju ka jednakosti u vremenu i veli¢ini. Buduci da je prvi val
(listopad 1975.- prosinac 1975.) predstavljao 10% kretanja u dva mjeseca, peti bi val trebao
pokrivati oko 100 bodova (1020-1030) i dosti¢i vrhunac u sije¢nju 1977. godine, ponovno
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manji od oznake linije trenda. Prechterova analiza, kao jednog od najvjerniji sljedbenika

.. . . . v . v 55
Teorije Eliotovih valova, i u ovom se slucaju pokazala to¢nom.

Teorija valova je bez premca u pruzanju cjelokupne perspektive na poziciju trziSta u vecini
vremena. Najvaznije za pojedince, portfolio managere i investicijske korporacije, je da
Teorija valova Cesto unaprijed ukazuje na relativne veli¢ine sljedeéeg perioda trziSnog
napredovanja ili nazadovanja. Funkcioniranje u harmoniji s tim trendovima moze Cciniti
razliku izmedu uspjeha i neuspjeha u financijskim poslovima. Unato¢ Cinjenici da je velik
broj analitiara ne tretira kao takvu, Teorija Eliotovih valova je po svim aspektima objektivna
studija, ili kako Collins kaze “disciplinirani oblik tehnicke analize”. Bolton je govorio kako je
jedna od najtezih stvari koje je morao savladati da povjeruje u ono $to vidi. Ukoliko analiti¢ar
ne vjeruje, vrlo ¢e vjerojatno u svojim analizama procitati ono $to misli da bi se tamo trebalo
nalaziti iz nekog razloga. U tom trenutku, njegovo brojanje postaje subjektivno. Subjektivna

analiza je opasna i unistava vrijednosti bilo kojeg trziSnog pristupa.

Primjenjujuci pravila i smjernice Teorije valova moguce je sloziti redoslijed vjerojatnosti
razli¢itih mogucih ishoda u bilo kojem trenutku. No vaZzno je ne pretpostaviti, da je sigurnost
u redoslijed vjerojatnosti isto Sto i sigurnost u jedan specifican ishod. Vazno je shvatiti i
prihvatiti da je ¢ak i pristupom koji moze identificirati visoke izglede za prili¢no specifican
ishod, nekad moguce pogrijesiti. KoriStenjem Eliotovih valova, ¢esto je moguce zaraditi ¢ak i
kada se pogrijesi. Na primjer, nakon dna Malog stupnja kojem je dodijeljena pogresno velika
vaznost, moguce je prepoznati na visoj razini da je trziSte ponovno osjetljivo na nove padove.
Jasan slijed oporavka kroz tri vala slijedi dno Malog stupnja vjerojatnije od nuznih pet valova
i daje signal, buduci da je oporavak kroz tri vala signal za uzlaznu korekciju. Ono S$to se
dogada nakon tocke prekretnice obicno pomaze potvrditi ili odbaciti pretpostavljeno stanje
pada ili rasta, prije opasnosti. Cak i ako trziste ne dopusta tako lagani izlazak, Teorija valova i
dalje pruza izuzetnu vrijednost. Vecina pristupa analizi trZiSta, bilo da se radi o
fundamentalnom, tehni¢kom ili ciklickom, ne pruzaju moguénost promjene misljenja ukoliko
se pogrijesilo pri analizi. Teorija valova, u suprotnosti, omogucuje ugradenu objektivnu
metodu za promjenom misljenja. Budu¢i da se analiza Eliotovih valova temelji na obrascima
cijena, obrazac koji se identificira kao zavrSen, ili je gotov ili nije. Ukoliko trziste promjeni
smjer, analiti¢ar ¢e uhvatiti promjenu smjera. Ukoliko se trziste krece izvan onoga §to obrazac

dozvoljava, znaci da je zakljucak bio kriv, i bilo koji ulog u rizik se moze odmah povudi.

> Op. cit. pod 19., str. 93.
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Investitori koji koriste Teoriju valova se mogu psiholoski pripremiti za takve ishode kroz
stalno azuriranje druge najbolje interpretacije, ponekad nazvane “alternativno brojanje”.
Budu¢i da je koristenje Teorije valova testiranje vjerojatnosti, kontinuirano odrzavanje
alternativnog brojenja valova je njen sastavni dio. U slucaju kada trziSte narusi ocekivani

scenarij, alternativno brojanje odmah postaje investitorovo prioritetno brojanje.

Javljaju se situacije kada se unato¢ rigoroznim analizama postavlja pitanje kako racunati
kretanje u razvoju ili kojim stupnjem ga klasificirati. Kada ne postoji oCigledna prioritetna
interpretacija, preporucuje se ¢ekanje dok se brojanje samo ne poslozi. Gotovo uvijek u
takvim situacijama, kretanja koja uslijede ¢e razjasniti status prethodnih valova, otkrivajuci
svoju poziciju u obrascu sljedeéeg viseg stupnja. Kada valovi koji slijede razjasne sliku,

vjerojatnost da je toCka preokreta nadomak ruke se moze naglo povecati na 100%.°°

Bez obzira na uvjerenja, nikad se ne preporuca prestati promatrati $to se dogada u strukturi
vala u realnom vremenu. lako se unaprijed ispravno predvide ciljane razine, Cesta su
iznenadenja, radi ¢ega predvidanja nisu neophodna kako bi se zaradio novac na trziStu
dionica. U konacnici, trziSte je svojevrsna poruka, a promjene u ponaSanju mogu diktirati
promjene pogleda. Sve $to pojedinac treba znati na vrijeme je da li je trziSte bikovsko,
medvjede ili je neutralno, informacija koja se ponekad moze izvuc¢i brzinskim pogledom na
grafikon. Prema misljenju brojnih analiti¢ara, Teorija Eliotovih valova, od mnogobrojnih
pristupa analizi trzista dionica, pruza najbolji start za identifikaciju zaokreta na trzistu jo§ dok
su u fazi priblizavanja. Ukoliko se prati satni grafikon, peti od petog od petog na Primarnom
stupnju upozorava da ¢e se unutar nekoliko sati na trzistu dogoditi znacajne promjene smjera.
Eliot ipak nije savrS$ena formulacija buduéi da je trziste dionica dio Zivota a ni jedna formula
ga ne moze u potpunosti ograditi ili izraziti. No, Teorija valova je bez sumnje jedini
najsveobuhvatniji pristup analizi trziSta, 1 promatrana pod pravim svjetlom, pruza sve §to i

obecaje.

5.3.1. Primjer: Analiza S&P Indeksa

U skladu sa proucenom tematikom 1 svime prethodno navedenim slijedi primjer
prakti€ne primjene na najznacajnijim svjetskim indeksima trZiSta dionica. lako je moguca

primjena na pojedinacne dionice, Eliotova ideja se razvila sa svrhom pracenja indeksa koji

% Elliott Wave International, Elliott Wave Tutorial: 10 Lessons on the Wave Principle — Lesson 7. Practical
Application, [website], 2016, http://my.elliottwave.com/resources/free/elliott-wave-tutorial.aspx, (pristupljeno
29. lipnja 2016.).
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najbolje reflektiraju trendove i stanje na trzistu. Analizirani su indeksi S&P 500 i Dow Jones
Industrial Averages na satnim, dnevnim, tjednim i mjese¢nim grafikonima kako bi se dobila 1
Sira slika $to se je dogadalo na trzistu prethodnih nekoliko desetljeéa te Sto se moze dogadati
na trziStu u narednih nekoliko desetljeca. Iskusni analitiCari preferiraju koriStenje satnih
grafikona jer smatraju da pruZaju najsiru sliku bliske buduénosti. Sto su razdoblja promatranja
veca, detalje je teze uociti. Eliot je naglaSavao kako njegova pravila savrSeno funkcioniraju na
Malom stupnju i visima, dok ih je na manjima teze pratiti. Radi toga nije preporucljivo pratiti
grafikone manje od satnih — Eliotova pravila nisu u potpunosti pouzdana u tim situacijama.
Nakon analize satnih grafikona, preporucljivo je analizirati grafikone duzih perioda jer oni
mogu omoguciti Siru sliku kretanja trzista na razdoblje od nekoliko godina. Analize indeksa
kreirane su prema misljenju autorice o trenutnim trendovima i kretanjima valova, te se mogu
razlikovati od analiza drugih analitiCara. Vazno je istaknuti kako zadatak analiziranja valova
ne zavrSava oznacavanjem valova. Nakon toga se moraju pratiti kretanja trzista kako bi se
oznake grafikona mogle prilagodavati i mijenjati u skladu sa situacijom, kako je i Eliot
sugerirao. Za vrijeme brojanja valova moguce je pogrijesiti, no vazno je rano uociti gresku i
brzo ju ispraviti. Radi toga pravi analiti¢ar mora konstantno azurirati podatke. Analize koje
slijede napravljene su unutar istog dana te kasnije nisu azurirane. Ciklusi su diverzificirani

bojama kako slijedi:

Veliki Superciklus (engl. Grand Supercycle)
Superciklus (engl. Supercycle)

Ciklus (engl. Cycle)

Primarni (engl. Primary)

Glavni (engl. Major)

Malen (engl. Minute)

© o N o g B~ 0w D PE

Minijaturan (engl. Minuette)

-
©

Na grafikonima je uz oznake valova prikazan histogram volumena kroz promatrani period, te

dva indikatora:

- RSI (Relative Strength Indicator) — sluzi za usporedbu snage porasta cijene dionica

1 njenih padova u promatranom razdoblju, kako bi se prepoznalo da li je potraznja
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ili ponuda preuvelicana. Krec¢e se unutar vrijednosti od 0 do 100, no obi¢no se
promatra raspon izmedu 30 i 70. Ukoliko se indikator kre¢e u vrijednostima iznad
70, smatra se da su promatrane vrijednosti precijenjene, a ukoliko se krece ispod

30 smatra se da su podcijenjene.

- MACD (Moving Average Convergence Divergence) — sluzi za pracenje trendova
poput ubrzanog rasta ili pada cijene, precijenjenosti ili podcijenjenosti te za
predvidanje smjera kretanja cijene, a mjeri razliku izmedu dva pomicna prosjeka
(Expected Moving Average). Pozitivni MACD (iznad 0) upucuje da je kra¢i EMA
iznad EMA duzeg vremenskog razdoblja i obrnuto. Negativni MACD (ispod 0)
upucuje na to da je EMA kradeg vremenskog perioda ispod EMA duzeg

vremenskog perioda.

Za analizu kratkoro¢nih trendova koriSten je satni grafikon. Na njemu su prikazana satna
kretanja u tromjese¢nom razdoblju — od 14. travnja 2016. do 14. srpnja 2016. Nakon brojanja
valova koriStenjem smjernica 1 pravila definiranih prethodno, moguce je konstatirati uzlazni
trend u kratkom roku. S&P 500 indeks se sukladno s oznakama na grafikonu, sa zaklju¢nim
danom nalazi na tre¢cem valu Malog stupnja (impulsni val za kojeg je karakteristican dug
uzlazni trend 1 probijanje novih visokih razina), na tre€em valu Srednjeg stupnja (impulsni val
za kojeg je karakteristican dug uzlazni trend i1 probijanje novih visokih razina, moguce
trajanje 1 do nekoliko mjeseci), na teku¢em c valu Glavnog stupnja (korektivni val uzlaznog

trenda za koji je karakteristicno da probije vrh vala a, §to se ve¢ 1 dogodilo).

Na grafikonu 18. moguce je vidjeti kretanja valova Malenog (Minute) stupnja Koji svojom
peterovalnom formacijom kreiraju val ¢ Malog (Minor) stupnja, koji je trostrukom
formacijom zaokruzio val a Srednjeg stupnja (Intermediate). Val a srednjeg stupnja je sa svoja
preostala dva vala jednakog stupnja (b i c) postigao punu formaciju tek krajem svibnja, i

formirao val b Glavnog stupnja.
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Grafikon 18. S&P 500 Indeks — satni grafikon
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Izvor |zrada autorice prema StockCharts The best Fmanmal Charts, [web5|te] 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).

81


http://stockcharts.com/

Grafikon 19. S&P 500 Indeks — dnevni grafikon

$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX . :
14-Jul-2016 Open 2157 88 High 216899 Low 2157 88 Close 2163.75 Volume 208 Chg +11.32 (+0.53%)
LWt $SPX (Daily) 2163.75
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il Volume 2,046,680,448

MRSI(14) 65.79

Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).

Za analizu srednjoroc¢nih trendova koristen je dnevni grafikon. Na njemu su prikazana dnevna
kretanja S&P Indeksa unutar devetomjese¢nog razdoblja — od 14. listopada 2015. do 14.
srpnja 2016. Nakon brojanja valova koriStenjem smjernica i pravila definiranih prethodno,
moguce je konstatirati uzlazni trend u srednjem roku. S&P 500 Indeks se sukladno s
oznakama na grafikonu, sa zaklju¢nim danom nalazi na tre¢em valu Srednjeg (Intermediate)
stupnja (impulsni val za kojeg je karakteristi¢an dug uzlazni trend i probijanje novih visokih
razina, moguce trajanje i do nekoliko mjeseci), na ¢ valu Glavnog (Major) stupnja (korektivni
val uzlaznog trenda za koji je karakteristi¢éno da probije vrh vala a, §to se ve¢ i dogodilo,

moguce trajanje 1 preko godinu dana), na teku¢em b valu Primarnog (Primary) stupnja
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(korektivni val uzlaznog trenda, koji nakon §to je zavrSio silazni trend a vala moze potrajati i

viSe godina). Tekuéi nizi stupnjevi jos uvijek nisu oznaceni jer se ocekuje njihov razvoj.

Na grafikonu 19. moguce je vidjeti tocku u kojoj se nalazi ¢ val koji oznacava zavrSetak
korektivne formacije kretanja Malog (Minor) stupnja, ¢ val koji oznaCava zavrSetak
korektivne formacije kretanja Srednjeg (Intermediate) stupnja, ¢ val koji ozna¢ava zavrSetak
korektivne formacije kretanja Glavnog (Major) stupnja, koji kreira a val Primarnog (Primary)
stupnja. ZavrSetak svake od navedenih formacija je kreirao val sljedeée razine, a upravo se u
toj tocki susrelo ¢ak 4 razlicita stupnja. Na grafikonu su oznaceni valovi, budu¢i da se radi o
srednjero¢noj analizi, preteZzno Srednjeg stupnja, formiraju ih valovi nizeg Malog stupnja, a

postizanjem svoje pune formacije, kreiraju valove Glavnog stupnja.

Grafikon 20. S&P 500 Indeks — tjedni grafikon
$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX t t
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Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).
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Za analizu dugoro¢nih trendova koristen je tjedni grafikon. Na njemu su prikazana tjedna
kretanja S&P Indeksa unutar osmogodisnjeg razdoblja — od 14. listopada 2008. do 14. srpnja
2016. Nakon brojanja valova koriStenjem smjernica i pravila definiranih prethodno, moguce
je konstatirati uzlazni trend u dugom roku. S&P 500 Indeks se sukladno s oznakama na
grafikonu, sa zaklju¢nim danom nalazi na b valu Primarnog (Primary) stupnja (korektivni val
uzlaznog trenda, koji moze potrajati i viSe godina), na drugom valu Ciklus stupnja
(karakterizira ga korekcija nakon uzlaznog vala 1, a slijedi ga rastuéi val 3, trajanje valova
Ciklus stupnja moze biti i do nekoliko desetljeca), na tekuc¢em tre¢cem valu Superciklus
stupnja (karakterizira ga snazan napredak i dugotrajan razvoj, Superciklusi traju po nekoliko

desetljeca).

Na grafikonu 20. moguce je vidjeti kako je ¢ val Ciklus stupnja zaokruzio svoju formaciju i
konstruirao drugi val Superciklus stupnja. Superciklus se formira desetlje¢ima, no vazno je
napomenuti kako je od tocke u kojoj se nalazi c¢ val Ciklus stupnja, koji oznacava zavrSetak
korektivne formacije pa do razvoja sljeeg vala Ciklus stupnja (1) proSlo sedam godina.
Oznaceni valovi su, budu¢i da se radi o dugoro¢noj analizi, pretezno Primarnog stupnja,
formiraju ih valovi nizeg Glavnog stupnja, a postizanjem svoje formacije, kreiraju valove

Ciklus stupnja.

Kako bi se prikazala jo$ Sira analiza dugorocnih trendova koriSten je mjesecni grafikon. Na
njemu su prikazana mjese¢na kretanja S&P Indeksa unutar dvadesetogodi$njeg razdoblja — od
14. listopada 1996. do 14. srpnja 2016. Nakon brojanja valova koriStenjem smjernica i pravila
definiranih prethodno, moguce je konstatirati uzlazni trend u dugom roku. S&P 500 Indeks se
sukladno s oznakama na grafikonu, sa zakljuénim danom nalazi na drugom valu Ciklus
stupnja (karakterizira ga korekcija nakon zavrSetka uzlaznog trenda vala 1, a potom slijedi
rastuci val 3 — trajanje valova Ciklus stupnja moZe biti i do nekoliko desetljeca), na teku¢em
treCem valu Superciklus stupnja (karakterizira ga velik napredak i dugotrajan razvoj, a

Superciklusi traju po nekoliko desetljeca).

Na grafikonu 21. moguce je vidjeti kako je peti val Ciklus stupnja ostvario svoju punu
formaciju i1 konstruirao prvi val Superciklus stupnja. Superciklus se formira desetlje¢ima, no
vazno je napomenuti kako je od tocke prvog vala Superciklusa do drugog vala proslo tek dvije
godine, no to nije neobic¢no buduc¢i da drugi val karakterizira krace trajanje u odnosu na ostale

valove istog stupnja. Oznaceni valovi su budu¢i da se radi o dugoro¢noj analizi, pretezno
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Primarnog stupnja, formiraju ih valovi nizeg Glavnog stupnja, a postizanjem svoje formacije,

kreiraju valove Ciklus stupnja.

Grafikon 21. S&P 500 Indeks — mjesecni grafikon
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Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).

U skladu s navedenim prognozama, za oCekivati je kratkoro¢ni uzlazni trend, srednjero¢ni
uzlazni uz kratku korekciju kroz val 2 Ciklus stupnja, te dugoro€no uzlazni trend kroz treci
val Superciklusa koji slijedi. S&P Indeks se nalazi na valu 3 Malog stupnja, valu 3 Srednjeg
stupnja, valu ¢ Glavnog stupnja, valu b Primarnog stupnja, valu 2 Ciklus stupnja, valu 3

Superciklus stupnja.
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5.3.2. Primjer: Analiza DJIA Indeksa

Grafikon 22. DJIA Indeks — satni grafikon
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Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).

Za analizu kratkoro¢nih trendova koriSten je satni grafikon. Na njemu su prikazana satna
kretanja u tromjesecnom razdoblju — od 14. travnja 2016. do 14. srpnja 2016. Nakon brojanja
valova koriStenjem smjernica i pravila definiranih prethodno, moguce je konstatirati uzlazni
trend u kratkom roku. DJIA Indeks se sukladno s oznakama na grafikonu, sa zakljuénim
danom nalazi na treCem valu Malog stupnja (impulsni val za kojeg je karakteristi¢an dug
uzlazni trend i probijanje novih visokih razina), na prvom valu Srednjeg stupnja (impulsni val

za kojeg je karakteristican dug uzlazni trend, trajanje i do nekoliko mjeseci), na tekuc¢em c
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valu Glavnog stupnja (korektivni val uzlaznog trenda za koji je karakteristicno da probije vrh

vala a, Sto se ve¢ 1 dogodilo).

Na grafikonu je moguce vidjeti kretanja valova Malenog (Minute) stupnja koji svojom
peterovalnom formacijom kreiraju valove veéeg Malog (Minor) stupnja koji je trostrukom
formacijom zaokruzio val ¢ Srednjeg (Intermediate) stupnja, a on val b Glavnog (Major)

stupnja.

Grafikon 23. DJIA Indeks — dnevni grafikon

$INDU Dowy Jones Industrial Average INDX tockC hart r
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Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).

Za analizu srednjero¢nih trendova koristen je dnevni grafikon. Na njemu su prikazana dnevna
kretanja DJIA Indeksa unutar devetomjese¢nog razdoblja — od 14. listopada 2015. do 14.

srpnja 2016. Nakon brojanja valova koriStenjem smjernica i pravila definiranih prethodno,
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moguce je konstatirati uzlazni trend u srednjem roku. DJIA Indeks se sukladno s oznakama
na grafikonu, sa zaklju¢nim danom nalazi na prvom valu Srednjeg (Intermediate) stupnja
(impulsni val za kojeg je karakteristi¢an uzlazni trend, moguce trajanje i do nekoliko mjeseci),
na ¢ valu Glavnog (Major) stupnja (korektivni val uzlaznog trenda za koji je karakteristi¢no
da probije vrh vala a, §to se ve¢ 1 dogodilo, moguce trajanje 1 preko godinu dana), na teku¢em
b valu Primarnog (Primary) stupnja (korektivni val uzlaznog trenda, koji po zavrSetku
silaznog trenda a vala mozZe potrajati i viSe godina). Tekuéi nizi stupnjevi jo§ uvijek nisu

oznaceni jer se o¢ekuje njihov razvoj.

Na grafikonu 24. prevladavaju valovi Malog (Minor stupnja) koji formiraju valove Srednjeg
(Intermediate) stupnja. Vidljiva je cjelokupna formacija impulsnog vala Srednjeg stupnja koja
je kreirala a val Glavnog (Major) stupnja, te cjelokupna formacija korekcijskog vala Srednjeg
stupnja koja je kreirala b val Glavnog stupnja. C valom Glavnog stupnja zaokruzena je

formacija te je kreiran val a Primarnog stupnja.

Za analizu dugoro¢nih trendova koristen je tjedni grafikon. Na njemu su prikazana tjedna
kretanja DJIA Indeksa unutar osmogodi$njeg razdoblja — od 14. listopada 2008. do 14. srpnja
2016. Nakon brojanja valova koriStenjem smjernica 1 pravila definiranih prethodno, moguce
je konstatirati uzlazni trend u dugom roku. DJIA Indeks se sukladno s oznakama na
grafikonu, sa zaklju¢nim danom nalazi na b valu Primarnog (Primary) stupnja (korektivni val
uzlaznog trenda, koji moze potrajati i viSe godina), na drugom valu Ciklus stupnja
(karakterizira ga korekcija nakon uzlaznog vala 1, a potom slijedi rastué¢i val 3, trajanje
valova ciklus stupnja moze biti 1 do nekoliko desetljeca), na tekuc¢em treCem valu Superciklus
stupnja (karakterizira ga velik napredak i dugotrajan razvoj, a Superciklusi traju po nekoliko

desetljeca).

Na grafikonu 24. moguce je vidjeti kako je c val Ciklus stupnja zaokruzio svoju formaciju 1
konstruirao drugi val Superciklus stupnja. Oznaceni valovi su, budu¢i da se radi o dugoro¢noj
analizi, pretezno Primarnog stupnja, formiraju ih valovi nizeg Glavnog stupnja, a postizanjem

svoje formacije, kreiraju valove Ciklus stupnja.
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Grafikon 24. DJIA Indeks — tjedni grafikon
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Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).
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Grafikon 25. DJIA Indeks — mjese¢ni grafikon
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Izvor: izrada autorice prema: StockCharts, The best Financial Charts, [website], 2016,

http://stockcharts.com/, (pristupljeno 14. srpnja 2016.).

Detalji ovog grafikona se u potpunosti podudaraju sa detaljima o mjese¢nom grafikonu S&P

500 Indeksa, ¢ime se moze zakljuciti da su u dugom roku karakteristike indeksa jednake.

Po navedenim prognozama, za ocekivati je kratkoro¢ni uzlazni trend, srednjero¢ni uzlazni uz
kratku korekciju kroz val 2 Ciklus stupnja, te dugoro¢no uzlazni trend kroz treéi val
Superciklusa koji slijedi. DJIA Indeks se nalazi na valu 3 Malog stupnja, valu 1 Srednjeg
stupnja, valu ¢ Glavnog stupnja, valu b Primarnog stupnja, valu 2 Ciklus stupnja, valu 3

Superciklus stupnja.
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5.4. Kritike Teorije Eliotovih valova

Kako medalja uvijek ima dvije strane, nasuprot obozavateljima Eliotovih valova

nalaze se skeptici, kao i neumoljivi kriti¢ari. Izdvojene su neke od klju¢nih kritika teorije.

Budu¢i da je Teorija Eliotovih valova zapravo teorija tehni¢ke analize trzista, jedan je
dio kritika vezan uz tehnicki analizu. Dio investitora smatra da se ne moze oslanjati iskljuc¢ivo
na grafikone i zanemariti aktualna dogadanja u industriji. Drugi dio se referira na problem
samoispunjavajucih prorocanstava. Potom, koliko je pouzdano i mogu li se zastarjeli podaci o
cijenama Koristiti za predvidanje buducih kretanja cijena. KritiCari obi¢no govore kako
grafikoni govore gdje se trziste nalazilo dok ne mogu re¢i kamo ide. No, zagovornici tehnicke

. . . . .. .. . ,. 57
analize tvrde kako grafikoni ne govore ni§ta onima koji ga ne znaju interpretirati. >

Jedan od istaknutijih kritiCara tehnicke analize je i Warren Buffett koji tvrdi kako tehnicka
analiza ne funkcionira, jer nakon §to je cjenovne dijagrame okrenuo naopako, i dalje je
dobivao identi¢ne odgovore. Richard Brili je takoder negativno ocijenio tehnicku analizu
navode¢i kako zastarjeli podaci ne otkrivaju buduénost, kao $to ni odredeni broj ostvarenih
»glava” ili ,pisma” ne pruza nikakve informacije o mogucem rezultatu prilikom iduceg
bacanja nov¢ic¢a. No, ne mozemo zanemariti da i kardiolog prati rad srca putem EKG slike, te
na osnovu nje procjenjuje ¢ovjekovo zdravlje i njegovo stanje u buduénosti. Na takve se
procjene svakodnevno oslanjamo bez obzira na to da li je procjena u nekim slu¢ajevima bila

pogresna.

Dio kritika se vezuje uz Fibonnacijeve omjere, a koji su temelj Eliotovih valova.
Analiza cjenovnih grafikona dionica i1 roc¢nica otkriva velik broj odnosa koji ukljuc¢uju
Fibonaccijeve brojeve. No, problem u upotrebi takvih veza jest potencijalno velik broj
odnosa. Fibonaccijevi vremenski ciljevi se mogu odrediti od vrha do vrha, od vrha do dna, od
dna do dna, te od dna do vrha, te nije uvijek jasno koji je od navedenih odnosa relevantan za

trenutaéni trend.>®

Kritike se vezu i uz to §to postoje odredene razlike u primjeni teorije valova na dionice
te na robne roc¢nice. Primjerice, val 3 je nesto veci kod dionica dok je kod robnih roc¢nica val 5
ve€i. Pravilo da val 4 nikada ne pada na razinu vala 1 koje vrijedi za dionice, nije toliko

izri¢ito kod robnih ro¢nica. Vjerojatno najveca razlika izmedu dvaju trzista je u ¢injenici da se

>’ Op. cit. pod. 19., str. 37.
>% Op. cit. pod 19., str. 312.
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na znacajnijim rastu¢im trziStima robnih rocnica moze dogoditi da vrhovi trenuta¢nog trenda
ne uspiju uvijek premasiti vrhove prethodnih trendova. Najvisi vrhovi mnogih trzista robnih
ro¢nica 1980. i 1981. godine nisu uspjeli premasiti vrhove formirane sedam ili osam godina

ranije.

Vazno je imati na umu da se Teorija Eliotovih valova originalno primjenjivala samo na
indekse dionica. Praksa je pokazala da ne daje dobre rezultate kada se primijeni na pojedine
dionice. Isto tako, moguée je da neée dati dobre rezultate u odredenim manjim trziStima
ro¢nica zbog tzv. masovne psihologije na kojoj se cijela teorija i temelji. Primjerice, Teorija

valova se odlicno moZe primijeniti na trzi$tu zlata zbog velikog broja sudionika.”

Ostale klju¢ne kritike odnose se na nepovjerenje u to¢nost i preciznost Eliotovih
valova 1 predvidanja temeljena isklju¢ivo na njima. Eliotova je polazna pretpostavka bila da
postoje predvidljivi valovi psihologije investitora, koji prirodnim plimama i osekama
upravljaju trziStem, a njihovim je pra¢enjem moguce pravovremeno uociti velike pomake na
trziStu. Robert Pretcher voden Elliotovom teorijom iznio je inicijalna predvidanja koja su bila
nevjerojatno to¢na. PoCetkom osamdesetih godina predvidio je veliko bikovsko trziste, s
o¢ekivanim rastom Dowa na nivo od 3.600, nakon privremenog zaustavljanja na 2.700.
Prechter je bio zlatni vitez dana, a njegovi su sljedbenici obilno investirali sve do listopada
1987. Sjaj je poceo tamniti nakon toga. Prechter je potom 5. listopada 1987. godine, kad se
Dow joS$ uvijek nalazio iznad nivoa od 2.600 rekao da ,,postoji rizik 50-50 od 10% pada“ te je
savjetovao trgovce 1 investitore na kratkim pozicijama da prodaju. Medutim, institucionalni su
investitori savjetovali da ¢ekaju krajnji cilj od 3.686 u Dowu. Nakon sloma, kad je Dow bio
2.000 Prechter se dugoro¢no okrenuo opéem padu cijena i preporucivao drzanje blagajnickih
zapisa. Predvidao je da je bikovsko trziSte vjerojatno stvar proSlosti i da ¢e do pocetka
devedesetih godina DJIA pasti ispod 400. Time $to nije savjetovao ponovnu kupnju, Prechter
je propustio cijelo bikovsko trziste devedesetih. Medutim, Prechter je ostao ustrajni medvjed 1
priskrbio si je odredene nove sljedbenike tijekom topljenja trzista pocetkom 2000. To samo
dokazuje da, ukoliko netko nastavlja predvidati pad ili rast na trziStu, nakon izvjesnog ce
vremena biti u pravu. Pouka ove price glasi da uz veliki broj tehnicara koji predvidaju trziste,
uvijek ¢e postojati neki koji su posljedn;ji put bili u pravu, ili su ¢ak bili u pravu u posljednjih

nekoliko slutajeva. Medutim, nitko neée biti stalno u pravu.®

>° Op. cit. pod 19., str. 313.
% Burton, G. M., Uspjesna strategija burzovnog trgovanja, Zagreb, Masmedia, 2008, str. 132,
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6. ZAKLJUCAK

Stavovi oko Teorije Eliotovih valova se razilaze. Dok dio ljudi smatra kako ima
nemjerljiv utjecaj na njihovu investicijsku strategiju, ostatak ju smatra bezvrijednom. Svakom
je pojedincu ostavljeno na raspolaganju da odlu¢i hoce li ovu teoriju smatrati vaznom i

primjenjivom ili moguénost njene upotrebe nece ni razmotriti.

Pravila i smjernice su usko definirani, te omogucuju svakome tko ih Zeli savladati da
ih primjeni na analizu trzis$nih kretanja. Teorija valova osposobljava analitiCara da predvidi
Sto ¢e trziste udiniti prije no Sto se to dogodi. Nakon $to pojedinac savlada primjenu valova, tu
¢e sposobnost posjedovati zauvijek, bas poput djeteta koje nauci voziti bicikl i nikada ne
zaboravi. Tada, hvatanje zaokreta postaje uobicajeno iskustvo koje nije pretesko. Jo§ vaznije,
pojedincu daje osjecaj sigurnost pri ustanovljivanju gdje se nalazi unutar razvoja trzista.
Poznavanje Teorije Eliotovih valova 1 psiholoski priprema pojedinca za neizbjeznu

fluktuirajucu prirodu kretanja cijena.

Unato¢ Cinjenici da je velik broj analitiCara ne tretira kao takvu, Teorija Eliotovih
valova je po svim aspektima objektivna studija ili disciplinirani oblik tehni¢ke analize.
Ukoliko analiti¢ar ne vjeruje u nju i rezultate koje dobiva, vrlo ¢e vjerojatno u svojim
analizama procitati ono $to misli da bi se tamo trebalo nalaziti. U tom trenutku, njegovo
brojanje postaje subjektivno. Subjektivna analiza je opasna i unistava vrijednosti bilo kojeg

trziSnog pristupa.

Uzbudljivo je iskustvo znati odrediti tocku preokreta, a Teorija Eliotovih valova je
jedini pristup koji pruza priliku za to. No, vazno je imati na umu kako se ipak ne radi 0
nepogresivoj formulacija buduci da je trziSte dionica dio Zivota a njega niti jedna formula ne
moze u potpunosti ograditi ili izraziti. Ipak, za Teoriju Eliotovih valova se moze re¢i da
predstavlja najsveobuhvatniji pristup analizi trziSta, 1 promatrana pod pravim svjetlom, pruza

sve §to 1 obecaje.

Iako postoje kritike da je nemoguce sva kretanja trziSta smjestiti u mapu obrazaca,
vazno je imati na umu kako svijet ima svoj red. Ako zivot ima oblik, tada ne smijemo odbaciti
moguénost da ljudski napredak, koji je dio realnosti Zivota, takoder ima red i oblik. Sire
gledano, trziste dionica, koje valuira ljudsku produktivnost unutar poduzeca, imati ¢e red i
oblik takoder. Svi tehnicki pristupi za razumijevanje trziSta dionica ovise 0 osnovnom

principu reda i oblika, a Teorija Eliotovih valova nadilazi druge alate jer nju karakterizira
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jedno svojstvo - bez obzira koliko maleni ili koliko velik oblik bio, osnovni dizajn uvijek

ostaje konstantan.

Eliotovi valovi mogu biti izvrstan temelj za financijske investicije sve dok se
objektivno primjenjuju pravila i smjernice pri analizi trzi$nih kretanja. lako su greSke moguce
jer ni jedan alat nije nepogrijesiv, pracenjem obrazaca, greska ¢e vrlo brzo biti vidljiva bas

kao i toCan smjer kretanja trziSta, a analiti¢ar ¢e imati vremena za reakciju.
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SAZETAK
Vedrana Skuflié
Eliotovi valovi i financijske investicije

Eliotovi valovi predstavljaju obrasce masovnog ponasanja, a Teorija Eliotovih valova se
temelji na uvjerenju kako se obrasci uvijek ponavljaju. Ponasanja ljudi su nista viSe nego
predvidljiva kretanja od optimisti¢nog ka pesimisticnom raspolozenju i obrnuto. Ne postoji
nista §to ¢e se dogoditi, a da ve¢ nije videno i da za to ne postoji obrazac. Moze li se krenuti
na put analiziranja trziSta 1 predvidanja buduc¢nosti sa mapom u rukama zvanom Eliotovi
valovi? Nakon samog uvoda rad zapoc€inje definiranjem pojma financijskih investicija i
njihovih osnovnih karakteristika. Analiza trziSta je nuzna za donoSenje ispravnih odluka o
financijskim investicijama. Usporedene su tehnic¢ka i fundamentalna analiza trziSta, a tehnicka
je analiza detaljnije opisana budu¢i da je jedna od teorija tehnicke analize Teorija Eliotovih
valova. Zatim slijedi definiranje Fibonaccijevih brojeva koji su matematicka osnova Eliotovih
valova. Kao zasebno poglavlje izdvojeni su Eliotovi valovi i financijske investicije. Teorija
Eliotovih valova je deteljno opisana od njenog nastanka do potpunog razvoja. Definirani su
obrasci valova, njihove vrste, konstrukcija i karakteristike. Rezimirana su pravila i smjernice
na temelju kojih je moguce analizirati trZiSte. Po zavrSetku teoretskog djela, prikazani su
praktiéni primjeri koji objedinjuju sve prethodno navedeno. Kako bi se tema mogla
zaokruziti, navedene su i neke od kritika Eliotovih valova. Na samom kraju iznesena su
zakljuna razmatranja na temu, te je navedena literatura koja je koriStena za pronalazak

kljuénih informacija i podataka.

Kljuéne rijeci: Eliotovi valovi, financijske investicije, analiza trzista, Fibonaccijevi brojevi
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SUMMARY
Vedrana Skufli¢
Elliott Waves and financial investments

Elliott Waves represent patterns of mass behavior, and the ,,Elliott Wave Principle® is based
on the belief that those patterns always tend to repeat. People's behavior is nothing more than
the predictable movement from optimistic to pessimistic mood and vice versa. There is
nothing that might happen, that already hasn't been seen and that already has no form. Is it
possible to set out to analyze the market and predict the future just by holding a map called
»Elliot Waves“? After the introduction, the thesis begins with defining the term of financial
investments and their basic characteristics. Market analysis is necessary in order to make the
right decisions in financial investments. Both fundamental and technical market analysis are
compared, but the technical analysis is described in details, since the Elliott Wave principle is
one of the theories in techical market analysis. What follows is the definition of Fibonacci
numbers which are the mathematical basis of Elliott Waves. The chapters covering the Elliott
Waves and financial investments are a separated. The Elliott Wave principle is described from
its origin to its complete development. Wave patterns are defined as well as their types,
construction and characteristics. The rules and guidelines used as a basis for market analysis
are sumarized. After summing up the theoretical part, the practical examples are shown. To
complete the subject, same critiques on the Theory are listed. In the very end, the conclusive
thoughts regarding the subject have been brought up, and the literature used to find key

information and data is listed.

Key words: Elliott Waves, financial investments, market analysis, Fibonacci numbers
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