UPRAVLJANJE FINANCIJSKOM
IMOVINOM PREDAVANJE 1



0. UVOD




0.1 PRAVILA OCIJENJIVANJA

* 80% kolokviji — 2 kolokvija, svaki po 40%

* Popravni kolokvij nosi 80% bodova i u potpunosti zamjenjuje redovne
kolokvije, nema uvjeta za pristupanije

* 15% zadaéa / projekini zadatak

* 5% prisutnost, moguéi dodatni bodovi za aktivnost

* Tablica ocjenjivanja:
45 — 59 bodova

60 — 74 bodova
75 - 89 bodova
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Q0 i vise bodova




0.2 OBUHVAT KOLEGIJA

1. Financijski instrumenti i vrednovanje
2. Upravljanje portfeljem i investiranje

3. Upravljanje rizicima




0.3. SUDIONICI
FINANCIISKIH TRZISTA

Banke

Stambene stedionice
Leasing drustva
Investicijski fondovi

Mirovinski fondovi

Osiguravajuc¢a drustva




BANKE, STAMBENE STEDIONICE |
LEASING DRUSTVA

Aktiva

Pasiva

Krediti (svi)
Banke — sve vrste kredita
Stambene stedionice - stambeni krediti
Leasing drustva - leasing ugovori
Kratkorocni depoziti (svi)
Obveznice (osim leasing drustava)

Ostali instrumenti - dionice, fondovi,
izvedenice (samo banke, vrlo mali udio)

Depoziti (osim leasing drustava)

Banke - fizicke i pravne osobe

Stamb. Stedionice - stambena Stednja

Zajmovi od banaka (banke i leasing)

Kapital (svi)

Glavninu pozicija nose "jednostavniji” financijski instrumenti, ali je potrebno procjenjivati
rizik na razini cijele bilance (znaéajan kreditni rizik i rizik likvidnosti)




MIROVINSKI | INVESTICIJSKI
FONDOVI

Aktiva | Pasiva

Drustva za upravljanje fondovima imaju vrlo malu bilancu

Fondovima upravljaju drustva za upravljanje fondovima

Poslovanje drustva se svodi na investiranje u ime drugih / upravljanje

portfeljem investitora koji posjeduju udjele u razli¢itim fondovima

Prema tome, drudtva sama za sebe ne "preuzimaju pozicije", nego to rade u ime drugih

upravljanje

=veli¢ina bilance i njen rizik su zanemarivi)

Imovina fondova se investira u razlidite instrumente novéanog trzista i trZista kapitala,
ovisno o profilu rizika / prospektu pojedinog fonda

Potrebno pratiti profil rizika portfelja fonda i investicije provoditi u okviru zadanog
profila




OSIGURAVAJUCA DRUSTVA

Aktiva Pasiva

Investicije Police osiguranja

Kapital

Police osiguranja uklju¢uju redovne uplate i nepoznate isplate
Rizici povezani s isplatama po policama osiguranja razmatraju se v okviru aktuarstva, te

stoga nece biti predmetom ovog kolegija, kao onda ni rizik koji proizlazi iz bilance
osiguravajucih drustava

Koncepti vezani uz investiranje obradeni u ovom kolegiju u potpunosti su primjenjivi na
aktivu osiguravaijuéih drustava




0.4. VREMENSKA
VRIJEDNOST NOVCA |
DISKONTIRANJE




VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

*  Ukoliko nekome posudimo / uloZimo novac u iznosu N, u
buduénosti oéekujemo da ée nam taj inicijalni iznos /
investicija biti uveéana za neku kamatu: N(1+r)

*  Sukladno tome, ako neki iznos novca / novéani tok C
dobivamo u buduénosti, njegova sadasnja vrijednost je
manja jer smo ga mogli uloziti i zaraditi kamatu
* Ako bismo za navedeni period dobili kamatu r, onda novéani tok od C

TP C
u buducénosti vrijedi jednako kao Tor sada




DISKONTIRANVJE (1)

*  Sadasnju vrijednost buduéih novéanih tokova ra¢unamo njihovim
diskontiranjem

*  Za diskontiranje su nam potrebne kamatne stope za razlic¢ita dospijeca

*  Kamatne stope su u pravilu uvijek iskazane kao 1-godisnje kamatne
stope

*  Diskontni faktor za razdoblje T (iskazano u godinama) dobije se kao:

1 . . v
1. = - sloZeni obracun
(1+7)
1 . .
2. - jednostavni obraéun
1+rT

3. e T . neprekidno ukamadivanje

— - sloZeni obracun v sluCaju kada se kamata obracunava n puta
(1+3)

n
godisnje




DISKONTIRANJE (2)

* U praksi se za diskontiranje (kod izracuna vrijednosti financijskih
instrumenata) uglavnom koristi:
* <1Y metoda 2
* >=1Y metoda 1

*  Kamatne stope se uzimaiju iz krivulje kamatnih stopa koja sadrzi
(1-godisnje) kamatne stope za razli¢ita ("okrugla") dospijeéa:
1M, 2M, 3M, 6M, 9M, 1Y, 2Y, ...

*  Za "neokruglo” dospijeée (npr. 14M) se koristi (linearna)
interpolacija

*  Vise o samoj konstrukciji krivulje kamatnih stopa nesto kasnije u
kolegiju




DISKONTIRANJE (3)

*  Za niz nov&anih tokova C,, C,, ..., C u vremenskim
trenucima t,, t,, ..., t, sadadnja vrijednost se rac¢una na
sliededi nadin:

*  Za svaki od vremenskih trenutaka t. se odredi kamatna stopa r(t) iz
krivulje kamatnih stopa

*  Sadaidnja vrijednosti od C. se dobije kao: C; = (1 + r(t;))%

*  Dobivene sadasnje vrijednosti se zbroje

* Za vremenske trenutke t, koji su iskazani u godinama se
koriste razli¢ite konvencije: Act/365, Act/Act, Act/360,
30/360




DISKONTIRANJE (4)

*  Opéenito ("u teoriji") kamatna stopa (za odredeno
dospijece) bi trebala biti kompenzacija za:
«  Cistu vremensku vrijednost novca
*  Ocekivanu inflaciju
*  Rizik / nesigurnost novéanih tokova
* U praksi, kamatna stopa se razdvaja na:
*  "bezriziénu" / "risk-free" kamatnu stopu
*  Marzu za kreditni rizik druge strane (kojoj novac posudujemo)
* Risk-free kamatna stopa je (donekle) univerzalna za

pojedinu valutu, dok se marza za kreditni rizik druge strane
odreduje ovisno o toj drugoj strani




1. FINANCISKI
INSTRUMENTI |
VREDOVANJE




1.1. DEPOZITI | KREDITI




DEPOZITI (1)

*  Novac koji fizi¢ke i pravne osobe drze kod banaka ("posuduiju”
bankama)

*  Kratkoroéni plasmani medu bankama (do 1 godine)
* U pravilu cijeli iznos glavnice dospijeva na rok
dospijec¢a i kamata je naj¢esée fiksna
*  Kod depozita fizickih i pravnih osobaq, specificnost je:
*  Moguénost prijevremenog razrocenja
*  Novac na tekuéim i Ziro raéunima (= sight / avista depoziti, depoziti
po videnju), koji nemaju definirano dospijece (cijeli iznos se moze
povuéi odmah), ali je zato i kamata v pravilu minimalna (0.01%)
*  Medubankarski depoziti vazan su oblik odrzavanja likvidnosti na
medubankarskom / financijskom trzidtu




DEPOZITI (2)

*  Kamatne stope po kojima si banke medusobno posuduju novac
bitan su trzisni pokazatelj i vrlo ¢esto se koriste kao referentne
(benchmark) stope kod kredita s promjenjivom kamatnom
stopom, financijskih derivata...

* EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)
* LIBOR (London Interbank Offered Rate) - za razli¢ite valute

* IBOR stope radunaju se kao prosjecne stope po kojoj su banke
spremne jedna drugoj posuditi novac na odredeno dospijeée - u
obzir se uzimaju kotacije tzv. "panel” banaka

*  Uslijed skandala vezanih uz "namjestanje" LIBOR stopa (na
odredene datume), otkriveno 201 2., uveden je strogi
nadzor i regulativa oko izraéuna EURIBOR / LIBOR stopa, a neke
su i ukinute




KREDITI (1)

*  Svi plasmani banaka fizickim i pravnim osobama,
kao i dugoroéna zaduzenja banaka na medubankarskom
trzistu (u tom slu€aju se Cesto nazivaju i zajmovi)

*  Otplata glavnice moze biti:
1. Na kraju = bullet

2. U jednakim ratama (npr. kredit od 20,000 EUR se otplacuje na 5
godinag, gdje se svaka 3 mjeseca otplati 1,000 EUR)

3. U anuitetima = za razliku od rata, nisu jednake otplate glavnice po
vremenskim razdobljima, nego ukupni (mjeseéni / kvartalni) iznosi
koji ukljuéuju i glavnicu i kamatu

4.  Prema nekom specificnom otplatnom planu (prilagodenom
odredenom projektu / investiciji za koju je firma uzela kredit)




KREDITI (2)

J Izradéun anuiteta:

* Anuitet se racuna kao fiksan iznos koiji se plac¢a svaki mjesec
(ili neki drugi period) takav da sadasnja vrijednost svih buduéih isplata
bude jednaka glavnici / nominalnom iznosu kredita

* Ako je kamatna stopa r, glavnica N, kredit se ispla¢uje n mjeseci, tada za

anuitet A mora vrijediti: T + =t t —7 = N iz ¢ega je:
iz (1453) (1+33)

A=N—[1+ !
2 )

* Anuitet se moze razdvoijiti na glavnicu i kamatu, gdje je kamata izracunata kao
T . . . . . s . . o
Tk preostali dio glavnice, a glavnica koja se otplaéuje kroz anuitet je ostatak

. Primjer: Glavnica 200,000 EUR, otpladuje se na 20 godina u mjeseénim anuitetima
vz kamatu od 4%

* Anuitet iznosi 1,212 EUR
* Ako kamata poraste na 5%, anuitet raste na 1,320 EUR




KREDITI (3)

*  Kamata na kreditima moze biti:
1. Fiksna
2. Promijenjiva
* U slu¢aju promjenjive kamatne stope:
* Definira se kao referentna stopa + marza

* Referentna stopa se periodicki mijenja i vezana je uz neku
trzisnu stopu, dok je marza fiksna i pokriva rizik primatelja
kredita (+zaradu banke i ostale troskove)

* Referentne stope su najéesée EURIBOR, LIBOR, NRS

* NRS = Nacionalna referentna stopa = Raduna se kao prosjeéna
stopa koje banke u RH plaéaju na depozite: https: //www.hnb.hr /nrs




KREDITI (4)

* NRS stopa je za razliku od EURIBOR-a / LIBOR-a:

e vezana je vz lokalno trziste, pa tako i uz rizik drzave te likvidnost RH banaka
. Nije toliko podloZna promjenama / fluktuacijama

. Odnosi se na sve depozite (ne samo nove), tako da se sporije
prilagodava znadajnijim promjenama na trzistu
NRS vs EURIBOR
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KREDITI (5)

*  Krediti se razlikuju prema namjeni (a time i instrumentima
osiguranja):
* Stambeni
* Hipotekarni
* Gotovinski / nenamjenski

*  Krediti i depoziti se ne vrednuju (osim za informativne
financijske izvjestaje) buduéi da ih banke nemaju namjeru
prodavati (drze ih do dospijeéa) -> knjigovodstveno se
vode po nominalnoj vrijednosti




