ANALIZA TEHNICA A ACTIUNILOR

Conf. univ. dr. Daniela BEJU !

Rezumat:

Analiza tehnica este procesul de studiere a istoriei cursului valorilor mobiliare, intr-un
efort de a determina cursuri probabile viitoare. Specialistii, in analiza tehnica, pornesc
de la premisa ca fortele cererii si ofertei sunt reflectate de preturile si volumele
titlurilor tranzactionate. Prin examinarea aceste structuri, ei pot realiza previziuni cu
privire la sensul §i valoarea evolutiilor viitoare a cursurilor valorilor mobiliare. In
sensul cel mai restrans al analizei tehnice, se considera ca fluctuatiile prefului reflecta
forte si influente atat rationale cdt si emotionale. Miscarile pretului, oricare ar fi
factorii care le determind, odata aparute, vor persista inca o perioada de timp, putdnd
fi astfel detectate.

1. INTRODUCERE

O caracteristicdi comund a economiilor nationale contemporane performante o
reprezinta existenta unor piete de capital dezvoltate, respectiv, in cadrul acestora, functionarea
unor burse de valori, care atat din punct de vedere cantitativ, cat si calitativ se afla in faza de
maturitate. O bursd de valori functionald si performantd constituie una dintre cele mai
importante puncte de legitura intre cererea si oferta de capital existent la un moment dat. In
arenele lor se deruleaza tranzactii de amploare cu instrumente financiare, astfel facilitindu-se
transferul resurselor de finantare de la detindtorii de capital spre investifii productive,
asigurand totodata o alocare cat mai eficientd a acestor fonduri. Ofertantii de capital, in
postura de investitori, cedeazd surplusul lor de capital in schimbul obfinerii unor active
financiare din partea beneficiarilor. Aceste active financiare reprezintd in fond materializarea
unui schimb de valoare prezentd, concreta pe o sperantd de valoare din viitor.

Din aceastd cauza, coroboratd cu specificitifile pietelor de capital, investitiile de
capital comportd un grad de incertitudine si de risc mai ridicat comparativ cu alte tipuri de
investitii. Gradul de remunerare al capitalului , randamentul investitiei sunt greu de
cuantificat, mai mult sunt valori estimative, insd ele se afld in corelatie directd cu riscul
investitional asumat. Datoritda acestor circumstante, investitiile in active financiare (cu
precadere achizitiile de actiuni) nu trebuie sd se efectueze in mod empiric, ci bazate pe
rationamente solide si meticulos elaborate.

Analiza tehnicad reprezintd una dintre cele mai larg raspandite si eficiente seturi de
metode, tehnici, proceduri, modele statistico-matematice care au menirea de a fundamenta
stiintific deciziile financiar-investitionale, de a asigura o gestiune rationald si eficientd a
portofoliului de titluri de valoare, in vederea reducerii cat mai depline a riscului asumat

......

2. PREZENTARE COMPANIE

Infiintatd in anul 1993 ca Fond al Proprietatii Private, societatea a fost reorganizata in
conformitate cu prevederile Legii nr.133/1996 privind transformarea Fondurilor Proprietatii
Private in Societati de Investitii Financiare.
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S.LF. OLTENIA S.A. functioneazd ca o societate comerciald pe actiuni,
autoadministrata, cu capital fix, integral privat. Capitalul social este de 58.016.571 RON
impartit/divizat in actiuni ordinare nominative cu o valoare nominald de 0,10 RON.

Este listata la Bursa de Valori Bucuresti incepand din data de 01.11.1999.

S.ILF. OLTENIA S.A. este membra a Uniunii Nationale a Organismelor de Plasament
Colectiv din Romania (UNOPC), a Asociatiei Actionarilor din Romania (AAR) si membru
asociat al Asociatiei Europene a Capitalului Privat si de Risc (EVCA).

S.I.LF. OLTENIA S.A. este o prezenta stabild pe piata de capital romaneascad in urma
activitatii sustinute de tranzactionare atat la Bursa de Valori Bucuresti cat si pe piata
RASDAQ.

Piata de capital romaneasca a avut de asemenea un trend ascendent, principalii indici
bursieri incheind anul 2013 1n crestere, astfel:

< indicele BET - care indica evolutia celor mai lichide 10 actiuni tranzactionate - a

incheiat anul 2013 cu o crestere de 26,1%;
< indicele BET C - indice compozit, care reflectd evolutia de ansamblu a tuturor

societatilor listate la B.V.B., segmentul de piata reglementata, cu exceptia societatilor

de investitii financiare — a castigat 20,04% 1n cursul anului 2013;

« indicele BET FI — indicele celor 5 Societati de Investitii Financiare si Fondului

Proprietatea — a castigat 23,32%.

Valoarea de piatd a actiunilor societdtilor din portofoliul S.LF. OLTENIA S.A. a
cunoscut o evolutie pozitiva, in ton cu evolutia principalilor indici bursieri. Urmatoarea figura
sintetizeaza datele importante despe SIF Oltenia SA:

Figura 1 Date bursiere importante ale SIF Oltenia SA
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Alegerea firmei S.LF. Oltenia S.A ca subiect al analizei tehnice ce va fi prezentata in
acest capitol, se datoreaza faptului ca, ea reprezintd un emitent deosebit de atractiv pentru
investitori. Pe de o parte, incepand cu primul an de tranzactionare de pe Bursa de Valori
Bucuresti si pana astazi, SIF 5 asigurd investitorilor care achizitioneaza actiunile acestei
companii, venituri substantiale, datorate cresterilor de pret si a dividendelor acordate. Pe de
alta parte, este un emitent stabil, fara fluctuatii abrupte de pret, cu rezultate financiare demne
de invidiat. Asadar, includerea actiunilor SIF Oltenia in portofoliul investitional este, atat prin
prisma experientelor din trecut, cat si potrivit opiniilor brokerilor, o decizie inteleapta, care
poate duce la obtinerea unor randamente superioare, mult peste media pietei.

3. ANALIZA TEHNICA A EMITENTULUI S.L.LF. OLTENIA S.A

Cum am amintit si in subcapitolul precedent, achizitia actiunilor SIF 5 si includerea
lor in portofoliul investitional poate conduce la obtinerea unor randamente semnificative.

Pentru a obtine insd aceste randamente superioare, este necesard gestiunea rationald a
acestor actiuni, bazati pe analiza riguroasid si continud a pietei. In atingerea acestor
randamente ne este de foarte mare folos analiza tehnicd. Urmatorul exemplu este foarte
elocvent 1n acest sens. Daca un investitor a achizitionat la data de 1 ianuarie 2006 o anumita
cantitate de actiuni SIF 5 la pretul aferent acelei zile, si de-a lungul anului aplica o strategie
investitionala de buy and hold (cumpéra si tine), pand la sfarsitul anului realiza un castig de
30%. Daca, in schimb, ar fi abordat o strategie activa, si ar fi cumparat sau vandut actiunile de
fiecare data cand indicatori analizei tehnice semnalau un signal de cumparare sau vanzare, ar
fi obtinut in decursul anului un profit de 90%. Acest exemplu nu constituie o exceptie,
eficientizarea investitiilor cu ajutorul analizei tehnice este valabila si pentru celelalte companii
listate la BVB sau pe RASDAQ. Din aceste considerente, imi propun, ca in cele ce urmeaza
sa prezint aplicarea analizei tehnice In practicd, in cazul unui important emitent de pe Bursa
de Valori Bucuresti, respectiv S.LLF. Oltenia S.A.

a. ldentificarea trendurilor

Primul pas in cadrul analizei tehnice este stabilirea fazei de trend in care se afld piata,
respectiv identificarea grafica a trendurilor.

Pe graficul cu lumanari japoneze de sus, se poate observa ca pretul actiunilor SIF 5 a
evoluat, in perioada analizata (mai 2005 — iunie 2014), in doua trenduri diferite, clar vizibile.
In perioada mai 2005 — august 2007, pretul de inchidere se afla pe un trend ascendent,
reprezentat de cele doua linii verzi, care formeaza canalul de trend. In perioada august 2007 —
martie 2009, preturile de referintd au inceput sa scada si trendul s-a inversat, pretul evoluand
pe fondul unui trend puternic descendent (canalul rosu), evolutia negativa fiind cauzata de
criza financiara mondiala. Desi in ultima perioada cotatia a intrat intr-un oarecare impas,
trendul pe termen lung ramane in continuare unul ascendent, lucru dovedit de faptul ca in
perioada martie — iunie preturile au fluctuat in fiecare zi deasupra liniei de trend major (linia
neagra), nereusind sa o sparga.
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Figura 2 ldentificarea trendurilor
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Problema mai delicata este stabilirea directiei de trend pe termen scurt. In ultima lun,
dupa o corectie de mica amploare intervenita la capatul canalului verde, preturile afiseaza mai
nou o formatiune orizontald, caracteristicd trendurilor laterale (vezi cercul de pe grafic),
urmand ca in viitorul apropiat sa se decida in ce directie va continua piata.

b. Liniile de suport si rezistenta

In continuarea analizei este util de vizut unde se situeaza linia pretului fata de liniile
de suport (linia rosie) si rezistenta (linia albastra).

Din grafic reiese ca linia pretului fluctueaza intre nivelele de suport, respectiv de
rezistentd, fara a reusi sa le depaseasca. Desi cotatia a reusit o penetrare destul de significanta
a nivelului de suport (ce circa 2,5%), aceastd incursiune s-a dovedit una temporara, dupa care
pretul a revenit deasupra acestei linii. Ulterior, suportul a mai fost testat de doua ori, dar a
rezistat. Pe de alta parte, preful a incercat tot de doua ori strapungerea nivelului de rezistenta,
dar a esuat de fiecare dati. In acest moment nu existd nici o formatiune grafica care si ne
edifice asupra directiei pe termen scurt. Bazandu-ne doar pe analiza chartului, nu putem
previziona evolutia pretului, astfel recurgem la utilizarea celor mai semnificativi indicatori
tehnici.

Figura 3 Liniile de suport si rezistenta
Sursa: Prelucrari proprii in Metastock

c. Mediile mobile
Mediile mobile reprezintd indicatori tehnici primari foarte utili in semnalarea
trendurilor existente.

Graficul reda foarte clar faptul ca, in cazul in care linia pretului coboara sub linia
mediei mobile, se manifestd un trend descendent (ca si la punctul 3), iar dacd o depaseste, ca
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si la punctele 1 si 2, avem de-a face cu un trend ascendent. In privinta perioadei recente,
putem afirma, cd, cotatia a ajuns la un punct critic. Linia mediei mobile calculate pe 10 zile
chiar intersecteaza linia pretului.

In cazul in care va ajunge sub nivelul cotatiei si se va mentine in acea zona timp de
cateva zile, se va inifia un nou trend pe termen scurt ascendent, si concomitent se va produce
un semnal de cumpdrare. in schimb, daci media mobild va reveni in zona superioara cotatiei,
trendul pe termen scurt descendent se va mentine, si se poate chiar accelera. Este de remarcat
faptul, ca schimbadrile importante de trend, inversarea acestora se produce intotdeauna pe
fondul unei lichiditati semnificative in comparatie cu perioadele precedente si ulterioare (vezi
cele doud cercuri de pe grafic). In ultima perioada lichiditatea a fost extrem de redusa,
caracterisicd perioadelor de indecizie in piatd. Nici metodele de altfel foarte populare in
randul traderilor, precum metoda dublei intersectari, sau metoda triplei intersectiri, care se
bazeaza pe aceeasi principii ca si media mobild simpla, nu dau rezultatele scontate in
prognoza pe termen scurt. Desi ele au produs cu o precizie mare (cei drept si cu o intarziere
semnificativa) semnalele de vanzare, respectiv de cumpdrare in cele doud trenduri
intermediare precedente, ele nu se preteaza in acest caz, (fiind vorba despre o prognoza pe
termen scurt) datorita sensibilitatii lor scazute.

Figura 4 Media mobila simpla in semnalarea trendurilor
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Trebuie mentionat faptul ca mediile mobile semnaleaza cu un anumit decalaj initierea
unui nou trend, sau schimbdrile ce se produc in trendul existent. Datorit acestui lucru,
coroborat cu faptul ca 1n ultima perioada piata nu a dat nici un semnal convingator privind
directia in care urmeaza a se indrepta, utilizarea mediilor mobile nu ne oferda rezultatele
asteptate in privinta directiei pietei. In asemenea cazuri de indecizie si de evolutii laterale, se
dovedesc mult mai eficiente oscilatorii pentru a prognoza posibila evolutie a cotatiei.

d. Indicatorul Rate of Change (ROC)
Indicatorul ROC masoara imboldul trendului, comparand cel mai recent pret de
inchidere cu pretul de inchidere cu 10 zile in urma.

12




[

Marele avantaj al acestui indicator consta in faptul ca semnaleazd miscarile de pret
inainte ca acestea sa aiba loc. Dacd ROC se afla in perimetrul negativ, deci sub linia zero, si
incepe o ascensiune spre aceasta, inseamna ca trendul descendent pierde imbold, si in curand
va avea loc o schimbare de trend, adica un trend ascendent este pe cale sa se initieze. Intr-
adevar, daca urmarim graficul pretului si pe cel al indicatorului, putem observa, ca la nivelul
liniei verzi, ROC semnala sldbirea trendului intermediar descendent si formarea, intr-0
perioada scurtd de timp a unui trend ascendent, cu cateva zile inainte ca acest lucru sa se
intample. Pe de alta parte, la nivelul liniei rosii intdlnim situatia inversa. Indicatorul se afla
mult peste nivelul liniei zero, dar 1si incepe declinul catre aceasta. Acesta inseamna ca trendul
ascendent slabeste, si, daca declinul indicatorului continua si sub nivelul liniei zero, vom
asista la o inversare de trend. Acest lucru s-a si confirmat, insa indicatorul a ,,prezis” aceasta
schimbare cu mult inainte de a se manifesta.

Figura 5 Indicatorul rata schimbarii (ROC)
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Sursa: Prelucrari proprii in Metastock

In cea ce priveste situatia actuali si cea de perspectiva, indicatorul ROC se afla sub
nivelul zero, dar este in crestere. Acest aspect sugereaza faptul ca trendul descendent in care
se afla piata pierde din ce in ce mai multa putere, si este probabild o inversare de trend.
Confirmarea, 1nsd, si Tn mod implicit producerea semnalului de cumparare, va veni doar daca
ROC va urca peste nivelul liniei zero, si va reusi sa se mentina acolo cel putin 2-3 zile.

e. Indicatorul Commodity Channel Index (CCI)

Oscilatorul CCI fluctueaza, de reguld in interiorul intervalului de [-100, +100]. Daca
valoarea acestui indicator depaseste valoarea +100, inseamna ca avem de a face cu o piata
supracumpdratd, si se poate astepta la o scadere a pretului. Acest lucru este ilustrat de primul
cerculet de pe figura 6. In schimb, daca valoarea indicatorului scade sub nivelul de -100, piata
este supravanduta, iar preturile vor incepe sa avanseze in scurt timp, dand nastere unui nou
trend ascendent, cum se intdmpla in cazul ilustrat de cel de-al doilea cerculet de pe figura 6.
Putem observa, ca si in aceste cazuri, semnalele date de catre indicatorul tehnic preced
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evolutia efectiva a pretului de tranzactionare. In momentul de fatd (mai 2014), CCI a revenit
de putin timp din perimetrul pietei supravandute. Faptul ca a petrecut foarte putin timp in acea
zona, abia a ciupit linia inferioarda de -100, corelat cu tendinta de a se indrepta spre nivelul
zero, Inclind balanta prognozei si recomandarii Inspre cumparare. Pe de alta parte, faptul ca
valoarea indicatorului (-51) este abia la jumatatea intervalului de [0,-100], si faptul ca
imboldul ascensiunii dd semne de oboseald, (panta cesterii a scazut in ultimele doud sedinte
de tranzactionare), recomanda prudenta in darea ordinelor de vanzare, si plasarea pe o pozitie
de asteptare, cel putin pand cand strapungerea nivelului zero poate confirma initierea noului
trend ascendent.

Figura 6 Indicatorul Commodity Channel Index (CCI)
Sursa: Prelucrari proprii in Metastock
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f. Indicatorul MACD

Indicatorul MACD este unul dintre cei mai eficienti indicatori de semnalare a
trendurilor inainte ca acestea sa ia amploare. Cand linia MACD (linia rosie) depasesete linia
signal (linia albastrd), sub linia zero, adicd in zona de supravanzare, in curand se va forma un
trend ascendent destul de puternic (situatiei ilustrata de patriteleul verde de pe figura 7). In
schimb, daca linia MACD scade sub nivelul liniei signal in zona de supracumparare (peste
nivelul liniei zero), un trend descendent este pe cale sa se dezvolte (vezi patratul rosu de pe
figura 7).
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Figura 7 Indicatorul MACD
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In momentul de fata, ambele linii, si cea de MACD si cea de signal se indreapta catre
linia zero, si totodata se afld in convergenta, distanta dintre ele afisatd de histograma din jurul
liniei zero reflectand valori 1n scadere. De aici putem desprinde faptul ca trendul descendent
actual da semne serioase de slabire, si in curdnd dupa intersectarea celor doua linii va avea loc
o schimbare de trend, insemnand initierea unui trend ascendent pe termen scurt. Astfel exista
o alertd bullish, de cumparare, insa pentru confirmare suplimentard se propune asteptarea
intersectarii efective a liniilor, care va produce semnalul de cumparare.

CONCLUZII

Retrospectiva analizei tehnice a evolutiei cotatiei actiunilor S.LF. Oltenia S.A., a
demonstrat faptul cd aceastd abordare a semnalat, in trecut, precis, si la momentul oportun
schimbarile de trend intervenite, signalele de vanzare, respectiv cumparare, oferind
investitorilor de pe piata de capital posibilitatea luarii celor mai bune decizii privind gestiunea
actiunilor emitentului in caz.

In privinta orizontului de perspectivd, putem afirma ca trendul pe termen mediu si
lung rimine unul ascendent, cel putin pana la finele anului curent. In perioada recenta, cotatia
actiunii a intrat intr-un oarecare impas. Pretul evolueaza lateral, intr-un canal orizontal stramt.
Procedeele si metodele analizei tehnice, prin definitie, prin insasi natura lor, se preteaza cel
mai bine perioadelor de timp in care piata se miscd pe un culoar ascendent sau descendent.
Din aceastd cauzd, in momentul de fatd, analiza graficului pretului si interpretarea
indicatorilor nu nu ne pot oferi cu precizia doritd directia pietei. Instrumentele tehnice
converg totusi spre concluzia ca piata, in acest moment, tinde a deveni una supravanduta,
oferindu-ne alerte de cumparare.

Bazandu-ma pe experientele personale din trecut, pe eficienta utilizarii analizei tehnice
in practicd, am convingerea, cd, in decursul a cdtorva sedinte de tranzactionare, indecizia din
piata va disparea, transformand-o intr-o piatd bullish (in crestere), alertele de cumparare vor
deveni semnale puternice de cumparare, si se va initia un trend ascendent pe termen scurt.
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Partea practica a acestei lucrari, studiul evolutiei cotatiei actiunilor S.I.F. Oltenia S.A.
prin prisma analizei tehnice, a aratat faptul ca principiile teoretice ale acestei abordari isi
gasesc aplicabilitate in practica, in activitatile bursiere de zi cu zi.

Retrospectiva analizei tehnice a emitentului studiat a demonstrat utilitatea
implementarii In practica a abordarii tehnice. Procedeele si metodele tehnice specifice s-au
dovedit a fi instrumente eficiente in prognoza evolutiei cotatiei. Ele au semnalat cu exactitate
initierea unor noi trenduri sau schimbarile intervenite in cele existente, au generat semnale de
cumpadrare, respectiv de vanzare precise si la momentele oportune.

Mentionez insa faptul ca abordarea tehnica are si unele neajunsuri. Exemplul cel mai
concludent in acest sens este faptul ca, insasi prin natura lor, procedeele si metodele tehnice se
preteaza cel mai corespunzator perioadelor de ascensiune sau de declin ale pietelor. Ele nu
ofera randamentul scontat in cazul in care aceste piete se afld in perioade de acalmie, de
evolutii orizontale, fapt dovedit si de studiul de caz concret aplicat firmei S.L.F. Oltenia S.A.

Totodata, trebuie sia fim constienfi de faptul ca, asemenea oricarui demers de
previziune, analiza tehnicd are un caracter probabilist. Ea nu oferd un deznodamant sigur, ci,
mai degraba indica variante cu cea mai mare probabilitate de infaptuire. De altfel, pe piata de
capital nici nu se pot realiza predictii sigure, doar probabile.

Sintetizand toate aspectele legate de analiza tehnica, putem cocluziona, cd aceasta
poate fi un instrument foarte util In mana investitorilor priceputi. Ea le poate oferi alternative
viabile la strategiile pasive de investitii si un suport solid in luarea celor mai bune decizii
investitionale, reducand in od semnificativ riscul investitional, concomitent cu facilitarea
obtinerii unor rate de profit semnificative, mult peste media pietei.
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