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Predgovor

Ova knjiga je nastala na osnovu neformalne skripte prema kojoj se gotovo 10 godina
odrzavao kolegij Upravljanje financijskom imovinom na smjeru Financijske matematike
Matematickog odjela PMF-a u Zagrebu. Kolegij je osmislio Nenad Bakié¢, a napravio je
i prvu verziju skripte za taj kolegij.

Darko Brborovié



Poglavlje 1

Investiranje

U ovom poglavlju uvodimo osnovne pojmove i terminologiju koju ¢emo koristiti u nare-
dnim poglavljima.

1.1 Sto je investicija

1.1.1 TUvod

"Kupiti jeftino i prodati skupo” nelete kao investicijsku ”strategiju” ¢uti samo u fil-
movima o Wall Streetu, nego i od mnogih fond managera, brokera i drugih osoba koji
upravljaju, najcéesée tudim, novcem. Pri tome se navode osobni uspjesi iz proslosti te se
pod utjecajem hedonisticke cenzure, koncepta iz bihejvioralnih financija o kojem ¢emo
nesto vise reci kasnije, zaboravljaju neuspjesi u provodenju ”kupi jeftino i prodaj skupo”
strategije. Sastavni dio takve ”strategije” je suzeni pogled na portfelj kojim se upravlja,
odnosno mjerenje uspjesnosti ulaganja nabrajanjem ”uspjesnih” kupnji i prodaja (onih
koje su zavrsile nekakvim poveéanjem pocetnog iznosa kupnje) te nizom ”dugoro¢nih”
investicija (onih koje se nisu uspjele unov¢iti po veéim cijenama, ali ée se to veé¢ dogoditi
negdje u buduénosti).

Ipak, investicijska strategija nesto je mnogo kompleksnije i ukljucuje

e usvajanje investicijske filozofije,

e odabir strategije,

e alokaciju imovine u investicijske klase i unutar njih,
e kontrolu rizika, a sve to

e u kontekstu investicijskih potreba vlasnika sredstava.

U svakom slucaju, investiranje je daleko vise od onoga §to se na financijskim trzistima
pod tim ¢esto u praksi podrazumijeva, tj. oportunisticko i ¢esto Spekulativno kupovanje
i prodavanje pojedinih investicijskih instrumenata. Omjer prinosa i rizika najcesée nije
oc¢it, a dionice, kao investicijska klasa koja konceptualno i u praksi najvise odgovara
portfeljima dugoro¢nih ulagaca (mirovinskih fondova i zivotnih osiguranja, na primjer)
je najcesce nedovoljno iskoristena.
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1.1.2 Pojam investicije

Investiciju mozemo opisati kao odricanje od potrosnje sredstava (novca) u sadasnjosti,
radi kupnje neke imovine, do nekog vremena u buduénosti kako bi se ostvarili povrati
(u jednostavnijem slucaju kamata) koji ¢e kompenzirati investitora za

e vrijeme na koje su sredstva ulozena,
e ocekivanu stopu inflacije i
e nesigurnost buducéih isplata.

Investiranjem se, dakle, ostvaruju povrati na investicije (ulaganja). Povrat na inves-
ticiju (povrat na ulaganje) je u naravi novéani iznos koji se dobiva na kraju procesa
investiranja u odnosu na pocetno investirani novcani iznos. Malo Sire gledano se povrat
moze raCunati i kroz trziSnu vrijednost investicija na pocetku razdoblja investiranja u
odnosu na trzi$nu vrijednost investicija na kraju razdoblja investiranja. Preciznije mjere
povrata bit ¢e opisane u sljede¢em potpoglavlju. Ponekad se povrat koji se ostvaruje
investiranjem naziva i zaradom od investiranja (zaradom od ulaganja), ali treba uociti da
povrat koji se tako ostvaruje moze biti i negativan pa je primjerenije govoriti o povratu
na investiciju, nego o zaradi od investiranja.

Investitori mogu biti razliciti (fizicke osobe, drzave, mirovinski ili investicijski fondovi,
osiguravajuéa drustva itd.), kao i nacini investiranja (u depozite, nekretnine, obveznice,
dionice itd.), ali je svima zajednicka karakteristika da se investitor odri¢e potrosnje
nekog znanog iznosa novca u sadasnjosti za o¢ekivani niz isplata u buduénosti.

Namjera je svakog investitora da novcani tokovi koje ¢e ostvariti u buduénosti budu veéi
od ulozenih sredstava. Iako to izgleda samorazumljivo, ipak to nije tako jednostavno
ostvariti. Osnovni problem, kao i jedan od osnovnih motiva za investiranje, je zZelja
da inflacija u duzem vremenskom roku ne obezvrijedi vrijednost sredstava koja su na
raspolaganju pojedinom investitoru. U skladu s time je potrebno obaviti odabir imovine
u koju ¢e se investirati kako bi se ostvario godisnji povrat koji ¢e biti veéi od nekog
zacrtanoga (na primjer, veéi od inflacije, ili veé¢i od 5% godisnje i sli¢no). Na zalost,
kako god da odaberemo svoje investicije pri tome ¢emo preuzeti rizik da ¢e povrati
koje ¢emo ostvariti u buduénosti biti negativni. Mozemo uociti da se i odluka da se
nece poduzeti nikakvo investiranje pokazuje kao investicijska odluka, u oportunitetnom
smislu, jer odreduje vrijednost sredstava u buduénosti.

U kontekstu gore navedene definicije investicije kratko ¢emo raspraviti jedan od osnovnih
pojmova u investiranju, odnosno u financijama, a to je pojam vremenske vrijednosti
novca.

1.1.3 Vremenska vrijednost novca

Vecina materijala koju ¢emo iznijeti u nastavku teksta bazirat ¢e se na pretpostavci da
su kamatne stope u ekonomiji koju promatramo nenegativne. Ta ¢injenica u principu
korespondira sa pozitivnom stopom inflacije, ali je prisutna i u slu¢aju krac¢ih deflacijskih
epizoda u ekonomiji pa ¢emo zapravo to uzeti kao trajnu pretpostavku. U takvom
okruzenju je jasno da novac ima vrijednost koja je ovisna o vremenskoj dimenziji, a
proizlazi iz ¢injenice da se na investirani novac moze ostvariti neka kamata. Konkretnije,
netko tko je spreman posuditi svoj novac na neko vremensko razdoblje o¢ekuje da ée
za to biti kompenziran uveéanim iznosom novca na kraju tog razdoblja (dakle, nekom
kamatom ili, opéenitije, ostvarenim povratom). S druge strane, ako netko zeli pozajmiti
novac mora biti spreman da ¢e na kraju perioda zajma morati vratiti ve¢i iznos od onoga
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koji je posudio (zasto bi mu netko inace posudio novac na samom pocetku?). Dakle,
u slucaju nenegativnih kamatnih stopa u ekonomiji zakljucujemo da isti iznos novca
vrijedi vise odmah, nego u nekom buduéem trenutku.!

Ponekad se na povrate na investiciju pojednostavljeno gleda kroz prizmu ostvarenih
kamata, iako je kamatonosni prihod samo dio prihoda koji se ostvaruju investiranjem,
o0 ¢emu ¢emo jos govoriti u nastavku. Kamata je u tom kontekstu kompenzacija za
vrijeme na koji se novac investira, za inflaciju koja se otekuje u razdoblju investiranja
i za nesigurnost povrata glavnice i kamata, prema analogiji s opéenitom definicijom
povrata na investiciju. Kao i inace ¢emo relativni (postotni) udio kamate u odnosu
na ulozenu glavnicu nazivati kamatnom stopom. U kontekstu prijasnjih napomena
mozemo re¢i da ¢emo pod pojmom kamatne stope koju ostvarujemo investiranjem
podrazumjevati relativhu (u odnosu na glavnicu) i anualiziranu (svedenu na godisnju
razinu) kamatu koja se sastoji od

e Ciste vremenske vrijednosti novca,
¢ kompenzacije za ocekivanu inflaciju i

e kompenzacije za rizik (koji proizlazi iz nesigurnosti buduéih prihoda od inves-
ticije).

Tako se Cesto o investicijama razgovara u terminima ostvarene kamate koju zaraduje
investitor, ispravnije je govoriti u terminima povrata koje ostvaruje investitor pa ¢emo
se tom terminologijom koristiti u nastavku teksta.

U slucaju opcenitih povrata koji se ostvaruju na investiciju nalazimo se u situaciji u kojoj
investitor zeli kupiti neku imovinu i odreéi se novca na neko vrijeme kako bi ostvario vece
novcane tokove u buduénosti. Kao sto smo veé rekli, pri tome investitor zeli ostvariti
povrat koji ¢e ga kompenzirati za vrijeme na koje se odrekao od novca, za inflaciju u
tom razdoblju te za nesigurnost budué¢ih novcéanih tokova. Tako razlozeni povrat na
investiciju se naziva i zahtjevanom stopom povrata na investiciju ili zahtjevanom
kamatnom stopom potrebnom da bi investitor poduzeo neku investiciju (investirao).

Ukupni povrat, odnosno kamatna stopa, koji investitor ostvari svojom investicijom na-
ziva se nominalnim povratom, odnosno nominalnom kamatnom stopom. Ukoliko
nominalni povrat, odnosno nominalnu kamatnu stopu, prilagodimo za stopu inflacije za
vrijeme trajanja investicije dobivamo realni povrat, odnosno realnu kamatnu stopu.
Precizniji izra¢un odnosa realnog i nominalnog povrata dan je u primjeru 1.1.1 koji je
naveden u nastavku teksta.

Uocimo da ¢ista vremenska vrijednost novca nije opaziva varijabla. Ona bi nacelno
trebala predstavljati realnu kamatnu stopu koja se moze ostvariti na bezriziénu investi-
ciju. Nije jasno da takva uopce postoji, ali se u ovom kontekstu ona Cesto aproksimira
dugoro¢nom stopom rasta BDP-a koja sluzi kao aproksimacija prosjec¢nih investicijskih
moguénosti koje su dostupne na svjetskoj razini. Povijesno gledano moglo bi se reéi da to
iznosi oko 2% godisnje, u prosjeku. Jasno je da se ¢ista vremenska vrijednost noveca moze
izrac¢unati i kao razlika nominalne kamatne stope i ostale dvije komponente. Ipak, time
si nismo olaksSali posao jer je jednako teSko procijeniti kolika bi trebala biti kompenza-
cija za preuzeti rizik pri investiranju, odnosno za nesigurnost budué¢ih novcéanih tokova
od investicije. Naime, nesigurnost vezana uz primitke novcanih tokova od investicije

1Cak i ukoliko su kamatne stope u ekonomiji negativne, a to je moguée u sluéaju dugotrajnijih de-
flacijskih razdoblja (razdoblja negativne inflacije), osnovno rezoniranje koje opisuje proces i motive za
posudivanje sredstava je i dalje istinito samo $to se tada kompenzacija za sadasnje odricanje od potrosnje
ne usporeduje s pocetnim iznosom, nego s pocetnim iznosom umanjenim za (oc¢ekivanu) negativnu in-
flaciju.
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proizlazi iz razli¢itih faktora. Na primjer, ukoliko je investicija koju promatramo obi¢na
dionica, onda su neki od osnovnih uzroka za nesigurnost budué¢ih novéanih tokova od di-
onice vezani uz rizik poslovanja poduzeéa u ¢ije smo dionice ulozili, zatim financijski rizik
(koji proizlazi iz nac¢ina na koje je poduzece financirano), rizik likvidnosti (moguénost
brzog unovcavanja svoje investicije), tecajni rizik, politicki rizik i tako dalje. U svakom
sluc¢aju, govorimo o kompleksnom skupu utjecaja ¢ije djelovanje i meduovosnosti nije
lako kvantificirati, a znacajno utje¢u na buducée novéane tokove koje o¢ekujemo od inves-
ticije. Za sada ¢emo stati s ovom raspravom jer je odredivanje kamatne stope koja ée
nas kompenzirati za preuzete rizike jedan od kljuénih, ali i najkompleksnijih problema
u financijama pa je samim time to jedna od rekurentnih tema kojoj ¢emo se vracati u
nastavku.

Primjer 1.1.1 (Nominalni i realni povrat). Neka je ¢ista vremenska vrijednost novca
jednaka 1y, = 2%, oc¢ekivana stopa inflacije r;, = 4% te neka je kompenzacija za rizik
ulaganja u neku investiciju jednaka rs. = 5%. Tada je povrat koji investitor zeli ostvariti
od te investicije, odnosno zahtjevana stopa povrata, jednak

(14 75) (1 4+ 73) (1 + 1) — 1 = 0,11384.

Dakle, nominalni zahtjevani povrat jednak je 11,384%. Da bismo dobili realni povrat
trebamo nominalni povrat prilagodili za inflaciju, odnosno podijeliti nominalni povrat sa
stopom inflacije. Zasto racunamo tako? Ucinak inflacije na vrijednost novca je takav da
nakon jedne godine (ili u duzem roku, ako nam tako treba) novac vrijedi manje upravo
za vrijednost inflacije. Drugim rije¢ima, da bismo vrijednost novca koju smo dobili
investiranjem za godinu dana sveli na sadaSnju vrijednost novca, odnosno dobili iznos
koji je ekvivalentan u danasnjim cijenama, trebamo dobiveni iznos umanjiti, naravno
diskontiranjem, za inflaciju. U ovom konkretnom sluc¢aju to znaci da trebamo podijeliti
1,11384 sa 1,04 i oduzeti 1. Tako dobivamo da je realni zahtjevani povrat jednak 7,1%.

Analogno dovodimo u vezu i nominalnu i realnu kamatnu stopu. Na primjer, ako je
godisnja kamatna stopa koju mozemo dobiti u banci na rok od godine dana jednaka 4%,
te ako je u toj godini stopa inflacije jednaka 1,8% onda je nominalna kamatna stopa,
ujedno i povrat na ulaganje/stednju, jednaka k, = 4%, dok je realna kamatna stopa
jednaka

k, =(1+0,04)/(1+0,018) — 1~ 0,0216 = 2,16%.

Mozemo jo$ istaknuti da se u slu¢aju male inflacije realni povrat priblizno moze dobiti
oduzimanjem stope inflacije od nominalnog povrata.

Da ne bi ostavili neke nedoumice vezane uz ove pojmove precizirajmo sve na razini
novcéanih iznosa. Pretpostavimo da ulazemo HRK 10.000,00 po kamatnoj stopi od 4%
uz stopu inflacije od 1,8%. Tada je prije svega kamata koju ostvarimo nakon godine
dana jednaka HRK 400,00, sto je konzistentno s ukamacivanjem po nominalnoj ka-
matnoj stopi od 4%, koju smo definirali kao postotni udio kamate (relativni omjer) u
pocetno investiranom novcéanom iznosu (dakle, 400/10.000). Naravno, realna vrijednost
te kamate nakon godine dana ¢e biti jednaka nominalnoj kamati umanjenoj za stopu
inflacije pa je realna vrijednost ulozenog iznosa od HRK 10.000,00 po kamatnoj stopi
od 4% nakon godine dana jednaka HRK 10.216,00. Drugim rije¢ima, iznos od HRK
10.216,00 je vrijednost ukamacenog iznosa HRK 10.400,00 umanjen za inflaciju, od-
nosno sveden na vrijednost bez inflacije sto je zapravo vrijednost tog buduéeg novéanog
toka u sadasnjosti. O
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1.1.4 Ukamacdivanje

U ovom ¢emo odjeljku kratko ponoviti osnovne relacije vezane uz ukamacivanje kako
kasnije ne bi bilo zabune na §to mislimo kada se referiramo na pojmove koje ¢emo
uvesti. Ukoliko ozna¢imo sa

- r = ry godiSnju kamatnu stopu,

n broj godina investiranja (u ovom slucaju klasi¢ne stednje)

Py pocetnu vrijednost investicije (u sadasnjosti) te
- P, vrijednost investicije nakon n godina,

onda je buduca vrijednost pocetne investicije uz godisnje ukamacivanje po stopi r, dana
sa
P, =Py (14+ry)". (1.1)

U literaturi se ovakav nacin obracuna kamata ¢esto naziva slozeni obracun kamata
i ukoliko ne napomenemo drugacije njega ¢emo koristiti u nastavku teksta. Naravno,
ostvarena kamata je uvijek jednaka P, — Py pa je ona zapravo u ovom slucaju jednaka
Py (1+ry)" — 1).

Ponekad se koristi i tako zvani jednostavni obraéun kamata.? Uz iste oznake kao
prije je buduéa vrijednost pocetne investicije uz jednostavno godisnje ukamacivanje po
kamatnoj stopi ry dana sa

P,=Py(1+rg-n). (1.2)

U ovom slucaju je izracun ostvarenih kamata nakon n godina jednostavnije izracunati
pa su kamate jednake Py - rg - n.

Na ovom mjestu mozemo uociti da se kod obracuna kamata koriste joS neki nazivi
poput dekurzivnog nacina obracuna kamata i anticipativnog nac¢ina obracuna kamata.
Dekurzivni nacin obracuna kamataa podrazumijeva obrac¢un kamata na kraju razoblja
ukamacdivanja (na kraju godine, ako je osnovno razdoblje investiranja jednako jednoj
godini) i to na iznos koji je ulozen u neku investiciju. To je uobicajen na¢in obrac¢una
kamata i gornje formule su dane uz pretpostavku takvog obra¢una kamata. Ukoliko ne
napomenemo drugacije, u nastavku teksta koristimo dekurzivni na¢in obracuna kamata.

Anticipativni na¢in obra¢una kamata je neintuitivniji i obra¢unava se na pocetku raz-
doblja investiranja na iznos koji ¢e biti ostvaren na kraju razdoblja investiranja. Dru-
gim rije¢ima, kod anticipativnog nacina obracuna kamata pretpostavljamo da je poznata
konaéna vrijednost investiranja nakon n godina FP,, a onda ra¢unamo kamate na pocetku
svake godine koristeéi se upravo kona¢nom vrijednosséu P, ali ujedno i pretpostavljamo
da se tako obracunate kamate i pla¢aju na pocetku investiranja. Konkretno, svake go-
dine je, prema jednostavnom obracunu, godisnja kamata jednaka P,-r, pa je za n godina
kamata jednaka P, - r4 - n. Ako je pocetna vrijednost investicije jednaka konacnoj vri-
jednosti investicije umanjenoj za kamate dobivamo da je Py = P, — P, - 74 - n, odnosno
P,=PFy-(1/(1 —rg-n)). Slicno je u slucaju slozenog anticipativnog obracuna kamata
P, = Py-(1/(1 —ry))". Citatelj se ne treba zamarati paméenjem ovih formula za anti-
cipativni ra¢un jer ih i sam moze izvesti iz op¢ih principa ukamadivanja, a ovdje smo ih
naveli samo radi potpunosti.

2Zapravo, takav na¢in obracuna kamata dominira kod kratkoroénog obracuna kamata na bankarskom
trzistu ili obra¢una kupona kod obveznica. Razlog za koristenje slozenog kamatnog racuna krije se u
Cinjenici da njegovim koristenjem dobivamo stvarne povrate koje ostvarujemo investiranjem, kao Sto
¢emo vidjeti u sljede¢em potpoglavlju.
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Tako smo odjeljak zapoceli izrazima kojima ra¢unamo ukamacene iznose na visekratnike
od godine dana, jasno je da se u praksi Cesto javljaju situacije u kojima ukamacéujemo
iznose na rokove koji nisu viSekratnici godine dana. Ukoliko ukamac¢ujemo iznos Py na
broj dana m, onda se formula (1.1) mijenja tako da u eksponentu stoji izraz m/365
umjesto n. Dakle, iznos koji ¢éemo dobiti nakon m dana investiranja slozenim na¢inom
obrac¢una kamata po kamatnoj stopi ry jednak je

Pm (dana) — Py (1 + Tg)m/365' (13)

Jasno, formule (1.1) i (1.3) se podudaraju ukoliko je broj dana visekratnik od 365.
Sli¢no, ukoliko pretpostavimo jednostavni obracun kamata i razdoblje ukamacivanja od
m dana dobivamo analogon formule (1.2):

Tg: M
P,y (dana) = Po (1 + ) (1.4)

Polazeéi od osnovne formule (1.1) mozemo si postaviti i neka dodatna pitanja poput:
kolika bi morala biti polugodisnja kamatna stopa ili mjese¢na kamatna stopa tako da
efekt ukamacivanja bude isti kao na godiSnjoj razini? Na primjer, u slu¢aju pola godine
trazimo kamatnu stopu koja ¢e zadovoljiti jednakost

Po(l + T‘g) =F (1 + ’I“g/2)2.

Jasno, dobivamo da je
T2 =149 = (1 + Tg)1/2 -1

Ukoliko pretpostavimo da je godisnja kamatna stopa jednaka 4%, dobivamo da je ekvi-
valentna polugodisnja kamatna stopa jednaka 1,98%. To je, znaci, kamatna stopa uz
koju ukamacdivanjem iznosa Py dva puta na pola godine, pri ¢emu pripisujemo ostvarenu
kamatu na pocetku drugih pola godine, dobivamo isti iznos kao da smo iznos Py ukama-
tili na godinu dana po 4%. Sliéno, u slucéaju racunanja ekvivalentne mjesecne kamatne
stope dobivamo

T2 1= 1g/19 = (1 + rg)1/12 -1

Opéenito, ukoliko ra¢cunamo ekvivalentnu kamatnu stopu za k-ti dio godine do-
bivamo da je ona jednaka

g =gk = (14 Tg)l/k -1 (1.5)

Kao i u slu¢aju pola godine, interpretacija ove kamatne stope je da je to ona kamatna
stopa kojom pocetni iznos novca treba ukamatiti £ puta uzastopno da bi se dobio iznos
koji je jednak onome koji dobivamo ukamacivanjem po godisnjoj kamatnoj stopi 7.
Kamatna stopa 7 se u literaturi ¢esto naziva i konformna kamatna stopa.

Tako je samo ukamadivanje relativno jednostavan koncept u kojem ne bi trebalo biti
previSe nepoznanica, u praksi se Cesto dolazi do nekih posebnosti. Jedna od njih je
konvencija u bankarstvu prema kojoj se godisnja kamatna stopa r moze pripisati u
kraé¢im razdobljima orocavanja.

Prema toj konvenciji se za, na primjer, polugodisSnje orocavanje depozita dobiva najprije
iznos Py(1+r/2) nakon pola godine te iznos Py(1+7/2)? nakon produzenja depozita na
jos godinu dana. Sli¢no se za Cetiri uzastopna kvartalna oroc¢enja depozita dobiva iznos
Po(1 +7r/4)%.

Opcenito, ukoliko kamatnu stopu za k-ti dio godine ra¢unamo kao

e =1g/k, (1.6)

gdje je r4 godisnja kamatna stopa, onda se takva kamatna stopa 7, u literaturi ¢esto
naziva i relativna kamatna stopa.
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Primjer 1.1.2. Pretpostavimo da je dana godi$nja kamatna stopa r = 3,25%. Na-
dalje, pretpostavimo da vrijedi gornja konvencija o obrac¢unu kamata u bankarstvu
te da kvartalno orotavamo sredstva po toj kamatnoj stopi (koristimo relativnu ka-
matnu stopu). Tada ekvivalentnu godisnju kamatnu stopu dobivamo iz jednakosti
Py (147.) = Py (1+7/4)* pa izracunamo da je ona jednaka 7. = 3,2898%. To je, dakle,
godiSnja kamatna stopa po kojoj treba orociti sredstva da bi ucinak ukamacéivanja bio
jednak kao i kod uzastopnog tromjeseénog orocavanja po kamatnoj stopi r uz navedenu
konvenciju, odnosno uz koristenje relativne kamatne stope.

Naravno, sve mozemo dodatno precizirati obrac¢unom kamata za neki konkretan iznos
poput Py = 10.000 kuna. Tada kvartalnim obrac¢unom kamata i koriStenjem kamatne
stope r = 3,25% na kraju godine dobivamo iznos od 10.328, 98 kuna. Drugacije formuli-
rano, uz koristenje relativne kamatne stope 7 = 3,25%/4 = 0,8125% koju primijenimo
4 puta na kraju godine dobivamo iznos od 10.000 - (1 4 0, 8125)* = 10.328, 98 kuna. Sa-
vim je jasno da je to isto kao da smo iznos od 10.000 kuna odmah ukamatili na godinu
dana po kamatnoj stopi 3,2892%, kao $to smo vidjeli jos u (1.1). O

Pogledajmo jo§ jedan primjer u kojem ¢emo pokazati razliku izmedu relativnog i kon-
formnog obra¢una kamata i to na primjeru polugodisnjeg obracuna kamata.

Primjer 1.1.3. Pretpostavimo da imamo HRK 15.000 koje ¢emo uloziti u banku. Banka
nam nudi godisnju kamatnu stopu od 5% i rok oroc¢enja od 4 godine, s time da sami
mozemo odluciti da li ¢emo koristiti godisnji ili polugodisnji obracun kamata. Pogle-
dajmo kako sve mozemo izracunati iznos koji ¢emo dobiti na kraju éetvrte godine pri
¢emu se obracun kamata uvijek obavlja na kraju razdoblja ukamacivanja (koristimo
uobicajeni dekurzivni obra¢un kamata).

Prije svega mozemo odluciti da ¢emo odabrati godisnji obra¢un kamate. U tom slucaju,
nacelno govoreéi, imamo dvije moguénosti odabira obrac¢una kamata: slozeni obracun
kamata i jednostavni obra¢un kamata. Upotrebom slozenog obracuna kamata na kraju
¢etvrte godine dobivamo

Py slozeni = 15.000 - (1 +0,05)* = 18.232,59 kuna,
dok upotrebom jednostavnog obracuna kamata na kraju cetvrte godine dobivamo

Py jednostavni = 15.000 - (1 + 0,05 - 4) = 18.000,00 kuna.

Ukoliko se odlu¢imo za polugodisnji obrac¢un kamata mozemo dodatno odabrati upo-
trebu relativne kamatne stope ili konformne kamatne stope. Prije svega trebamo izra-
¢unati koliko iznosi relativna polugodisnja kamatna stopa i konformna polugodisnja
kamatna stopa, a onda ¢emo pretpostaviti da se kamate pripisuju svakih pola godine na
dotadasnji iznos orocenja: ukupno 8 uzastopnih orocenja.

Relativna polugodisnja kamatna stopa je jednaka rh, = 5%/2 = 2,5%. Nakon pola
godine ¢e pocetnih 15.000 kuna narasti na 15.000 - (1 + 0,025) = 15.375 kuna. Jasno,
kamata je za tih prvih pola godine jednaka 375 kuna i pripiSemo je glavnici pa u drugih
pola godine oroCenja ulazimo sa 15.375 kuna. Na kraju drugih pola godine orocenja
dobivamo 15.375 - (1 4+ 0,025) = 15.759, 38 kuna pa je kamata za tih drugih pola godine
orocenja jednaka 384, 38 kuna. PripiSemo je glavnici od 15.375 kuna i oro¢imo dobivenih
15.759, 38 na sljedecih pola godine. Nastavljajuéi postupak dok ne zavrsimo s izracunom
kamata za osmo polugodisnje razdoblje orocenja dobivamo iznos od 15000- (140, 025)8 =
18.276, 04 kuna. Dakle, na kraju ¢etvrte godine ¢emo dobiti 18.276, 04 kuna.

Konformna polugodisnja kamatna stopa je prema (1.5) jednaka ry = (14-0,05)/2 -1 =
2,4695%. Slicno kao i u slucaju obrac¢una relativne polugodisnje kamate na kraju osmog
razdoblja orocavanja sredstava, odnosno na kraju Cetvrte godine, dobivamo iznos od
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15.000- (1+0,024695)% = 18.232, 59 kuna. Ne iznenaduje nas da se ovaj iznos podudara
s iznosom slozenog godisnjeg ukamacivanja kamatnom stopom od 5% jer je polugodisnja
konformna kamatna stopa ro upravo bila i birana tako da kamata koja se njome dobije
bude ekvivalentna godisnjoj kamati koja se dobije primjenom pocetne godisnje kamatne
stope od 5%. O]

U sljede¢em primjeru ¢emo ilustrirati sto se dogada kada dodatno smanjujemo razdoblje
ukamacdivanja (na primjer, orocavanjem na sve krace vremenske rokove).

Primjer 1.1.4 (Neprekidno ukamadéivanje). Uzmimo Py = 100 i » = 10% godisnje.

Pogledajmo sto se dogada sa rezultatom ukamacivanja kada skra¢ujemo rok ukamacivanja
(uz prije pretpostavljenu konvenciju u bankarstvu) te ra¢unamo iznos koji imamo nakon

godinu dana. Sa k ¢emo oznaciti k-ti dio godine §to je ujedno jednako broju orocenja u

godini (k = 12 oznacava mjesec dana, na primjer).

Za k =1 dobijemo P goq = 110

Za k = 2 dobijemo Pj goq = 100 (14 0,1/2)% = 110,25

Za k = 12 dobijemo P; goq = 100 (1 +0,1/12)'? ~ 110,47
Za k = 52 dobijemo P goq = 100 (1+0, 1/52)52 ~ 110,51
Za k = 365 dobijemo P; goq = 100 (1 +0,1/365)3%% ~ 110, 52

Kako znamo da opcenito vrijedi

r\m

lim (1 + 7) _
m— OO m

proizlazi da bi uz "neprekidno” ukamacivanje nakon godine dana imali P} goq = 100 -

¥l ~ 110, 52. O

U gornjem primjeru je naznacena veza izmedu neprekidnog ukamacivanja i diskretnog
(obi¢nog) ukamacivanja. Ako sa r ozna¢imo ”neprekidnu” kamatnu stopu, a sa 7y
kamatnu stopu koja se pripisuje k puta godisnje, onda se mozemo zapitati kolika bi
morala biti kamatna stopa r; za koju bi efekt ukamacivanja bio isti kao neprekidnim
ukamacdivanjem. Prema onome $to smo vidjeli u primjeru, vrijedi

¢ = (1+m/k)",

odnosno dobivamo vezu

re = k(e"/F —1). (1.7)

Primjer 1.1.5. Netko nam posudi 100.000 kuna uz 8% godisnje kamate koja se obra-
¢unava neprekidno, a glavnica se ne smanjuje tokom trajanja kredita ve¢ se isplacuje
jednokratno na kraju razdoblja posudbe (takav nacin otplate dugova je vrlo ¢est na
obveznickom trzistu). Koliko moramo placati kamate po takvom kreditu ako se kamata
ispla¢uje tromjeseéno? Iz (1.7) vidimo da je r4 = 4 (%02 — 1) =~ 0,8080. Dakle, moramo
plac¢ati 2.020 kuna kamate tromjesecno.

Napomena 1.1.6. U prethodnim primjerima su navedeni ”idealni” uvjeti ukamacivanja
- implicitno je bilo pretpostavljeno da su svi kraéi rokovi investiranja jednake duljine.
U praksi to nije tako te na financijskim trzistima postoje razli¢ite konvencije obra¢una
kamate.

Prije svega uotimo da smo u Primjeru 1.1.2 zapravo pretpostavili da su svi rokovi
orocenja iste duljine. To korespondira trzisnoj konvenciji 30/360 prema kojoj svi mjeseci
u godini imaju 30 dana, a godina 360 dana. Potpuno konkretno, kada smo u raspravi
prije Primjera 1.1.2 ustvrdili da se za cetiri uzastopna kvartalna oroc¢enja dobiva iznos
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Py(1+47r/4)*, zapravo smo u nazivniku izraza r/4 stavili ve¢ pokradenu verziju kvocijenta
360/90.

Osim spomenute, na trzistima se Cesto koristi i konvencija Act/360. Prema analogiji sa
prethodnom konvencijom te uz saznanje da je Act skracenica od engleske rijeci actual,
jasno je da ta konvencija pretpostavlja stvaran broj dana u svakom od mjeseca u go-
dini te godinu koja ima 360 dana. lako je i u slu¢aju koristenja ove metode obracuna
kamata ukamacdivanje i dalje trivijalan postupak, ipak treba malo paziti sa izracunima.
Na primjer, pretpostavimo da oroc¢avamo 1.000 kuna kao depozit koji pocinje 1. lipnja
i traje do 1. rujna, po kamatnoj stopi r = 3,25% godisnje, kao u Primjeru 1.1.2. Zatim
ga produzimo, zajedno sa pripadaju¢im kamatama, najprije do 1. prosinca, zatim do
1. ozujka te napokon zavr§imo proces orocavanja jo§ jednim depozitom sa dospije¢em
tog zadnjeg depozita na dan 1. lipnja. Koriste¢i se nekima od prije usvojenih termina
mozemo rec¢i da se koristimo dekurzivnim jednostavnim obra¢unom kamata i koristimo
relativnu kamatnu stopu, $to je odgovaralo prije navedenoj definiciji u bankarstvu. Na-
kon godinu dana ¢emo imati iznos

92 91 90 92
PlgOd_<1+T360> <1+T?)60> (1+T?)f30> <1+'f'360>

= 1.033, 361.

Dakle, uz ovu metodu obra¢una kamate dobivamo da je ekvivalentna godisnja kamatna
stopa jednaka 3,3361%.

Osim dvije spomenute metode obrac¢una kamata, na financijskim trzistima se koriste
i metode Act/365 i Act/Act i to najCesée na trzistu obveznica. Metoda Act/360 se
¢esto koristi na novéanom trzistu (uglavnom depoziti do godine dana), dok se metoda
30/360 tradicionalno koristila na trzistu korporativnih obveznica. Opéenito ne mozemo
dati pravilo prema kojem bi mogli odrediti kada se koristi koja metoda, nego se treba
uvjeriti u svakom pojedina¢nom slucaju na koji se nac¢in obrac¢unava kamata.

1.1.5 Sadasnja vrijednost novca

Veé smo komentirali da isti iznos novca vrijedi vise u sadasnjosti, nego u buduénosti.
U osnovi je to posljedica ¢injenice da se novac moze investirati danas radi oc¢ekivanog
povrata, odnosno kamate u buduénosti. Kako u istom trenutku postoji puno razlicitih
investicija s razlicitim rokovima investiranja postavlja se pitanje njihove usporedivosti.
To mozda i ne bi bio izrazen problem kada bi (ocekivani) novcani tokovi od investicija
u buduénosti proizlazili iz linearnog rasta koji bi bio posljedica ukamacivanja, ali kao
§to znamo taj rast nije linearan, nego geometrijski. Stoga nije tesko potcijeniti utjecaj
ukamacivanja na buduce nov¢ane tokove, ukoliko ne osvjestimo utjecaj geometrijskog
rasta od ukamadivanja. Za ilustraciju u donjoj tablici navodimo vrijednosti do kojih se
uveca pocetnih 10.000 kuna koje investiramo danas te ukamacujemo po kamatnoj stopi
od 10% godisnje. Naravno, ¢itatelj moze i sam provjeriti taj utjecaj s drugim kamatnim
stopama i rokovima investiranja.

Broj godina | Iznos dobiven ukamacivanjem

10 25.937
20 67.275
30 174.494

40 452.593
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Jednostavnim razmisljanjem vrlo brzo zaklju¢ujemo kako je usporedba razli¢itih novcanih
tokova u raznim vremenskim trenucima najjednostavnija ako ih sve svedemo na isti tre-
nutak u vremenu. Iako bismo ih mogli svoditi na bilo koji trenutak u vremenu, ipak je
to svodenje uobi¢ajeno raditi u sadasnjosti jer sadasnjost najbolje razumijemo i imamo
intuiciju o sadasnjoj vrijednosti razli¢itih nov¢anih iznosa. Na taj nacin dolazimo do
pojma svodenja na sadasnju vrijednost koji zelimo bolje definirati.

Neka je C, novcani tok koji éemo dobiti za n godina od danas te neka je k godisnja
kamatna stopa koju mozemo ostvariti investiranjem na rok od n godina (dakle, svake
godine). Tada je sadasnja vrijednost novcanog toka C,, ili diskontirana vrijednost

novcanog toka C),, jednaka
Cn
Co=—. 1.8
Ttk (18)
Naravno, ovo nije neka nova formula, nego je samo izvedena iz izraza za ukamacivanje
(1.1) pa kao i tamo modificiramo izraz ukoliko se diskontiranje ne obavlja u razdoblju

koje je viSekratnik jedne godine. Kamatnu stopu k£ nazivamo i diskontnom stopom.

Razlog za isticanje specijalnog sluc¢aja osnovnog izraza za ukamacivanje krije se u njego-
vom znacaju za financije, odnosno za vrednovanje financijske imovine poput dionica ili
obveznica. Naime, imajuéi u vidu izraz (1.8) mozemo reé¢i da je vrijednost neke financij-
ske imovine jednaka zbroju diskontiranih nov¢anih tokova iz buduénosti koji proizlaze
iz vlasni§tva nad tom imovinom. Znacaj ove ideje za financije se ne moze precijeniti
jer je veé¢ina modela vrednovanja imovine bazirana na tom principu. Iako je rije¢ o jed-
nostavnoj ideji, u njenoj primjeni nailazimo na mnostvo problema poput: koji su tocno
novcani tokovi koje ¢emo dobiti od vlasni$tva nad nekom imovinom ili kolika treba biti
stopa k za razli¢itu imovinu i da li ona ovisi o onome tko ju primjenjuje i slicno. O tome
¢e biti jo§ puno govora u nastavku, a za kraj ovog kratkog razmatranja o sadasnjoj
vrijednosti budu¢ih novcéanih tokova dajemo jednostavan primjer.

Primjer 1.1.7. Pretpostavimo da mozemo novac investirati uz povrat od 6% godisnje
te da od neke investicije mozemo za godinu dana dobiti 10.000 kuna, za dvije godine
20.000 kuna te za tri godine 50.000 kuna. Koja je sadaSnja vrijednost tih nov¢anih
tokova? Prema formuli (1.8) imamo:

10.000 20000 50000
(1+0,06)T " (1+0,06)2 " (I1+0,06)

0= = 69.214, 86.

U skladu s prije definiranom terminologijom mogli bismo reéi i da je 6% zahtjevana stopa
povrata na promatranu investiciju. Stoga nové¢ani iznos od 69.214,86 kuna mozemo
smatrati primjerenom (”fer”) cijenom koju smo spremni platiti za danu investiciju.

1.1.6 Anuiteti

Zavrsit ¢emo ovo prvo potpoglavlje pregledom ra¢una s anuitetima. Rije¢ je o temi
koja se ¢esto spominje uz zajmove (kredite), ali ¢emo je ovdje prvo obraditi u kontekstu
ukamacivanja. To je konzistentno sa samim fokusom knjige koji je na strani imovine i
upravljanja njome.

Pretpostavimo da na pocetku svake godine, preciznije svake godine brojeé¢i od danas,
sljede¢ih n godina uplac¢ujemo u neki financijski instrument, recimo depozit u banci,
iznos a (anuitet) te pretpostavimo da dobivamo stalnu godisnju kamatnu stopu r. Da
bi izbjegli nedoumice konstatiramo da se prva uplata dogada danas, druga za tocno
godinu dana, a n-ta za n— 1 godinu te da sve ostaju oro¢ene do zavrsetka godine u kojoj
je obavljena zadnja uplata. Pitamo se koliko ¢emo imati na kraju n-te godine.
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U principu je odgovor jednostavan ukoliko konzistentno primjenimo prije naucene poj-
move i konvencije vezane uz ukamacivanje. Prvi nov¢ani tok ¢e biti na Stednji n godina
i bit ¢ée ukamacen godisnjom kamatnom stopom r pa ¢e on na kraju n-te godine vrijediti
a (14 r)" (koristimo slozeni dekurzivan obracun kamata). Drugi novcani tok ée biti
uplaéen za godinu dana Sto znaéci da ¢e na Stednji biti n — 1 godinu pa ¢e na kraju n-te
godine vrijediti a (1 + r)"~!. Nastavimo postupak na isti na¢in za sve preostale uplate
pa dobivamo da nakon n uplata ukupno imamo:

Sp=al+r)"+a(l+r)"" 4+ +a(l+r)
a(l4r) (L+(1+r) 4+ 4 (L+r)")
a+n) -1

=a(l+r) (1.9)
U zadnjem redu smo iskoristili formulu za zbroj prvih n ¢lanova geometrijskog niza.
Pogledajmo kako to izgleda na jednom primjeru.

Primjer 1.1.8. Pretpostavimo da upla¢ujemo na Stednju 100 kuna svake godine sljedeéih
20 godina, pocevsi od danas (po uzoru na gornji opis uplata) te pretpostavimo da
mozemo ostvarivati kamatu od po 10% godisnje. Pitamo se koliko ¢emo imati novca
za 20 godina. Prema gornjem izrac¢unu proizlazi da ¢emo imati

S0 =100-1,1-(1,12° —1)/0,1 ~ 6.300, 25 kuna.

Na isti na¢in uz godisnju kamatu od, na primjer, 6% na kraju anuitetske stednje dobi-
vamo iznos 3.899, 27 kuna.

Uoc¢imo da je zbroj nominalnih uplata u gornjem primjeru jednak 2.000 kuna pa uko-
liko jos vidimo da je struktura uplata ista kao kod zivotnih osiguranja zaklju¢ujemo da
osiguravajuce kuce svoju dobit temelje na razlici izmedu nominalnih uplata i pripisane
Stednje osiguranicima te iznosa koji se ostvari ukamadivanjem umanjenim za ocekivanu
isplatu po osiguranom dogadaju. Osigurani dogadaj je smrt, ali kako je nezgodno rek-
lamirati to osiguranje kao osiguranje od smrti prihvaé¢en je marketinski pogodniji naziv
zivotno osiguranje.

Ponekad se kod izracuna konacne vrijednosti prilikom anuitetne Stednje uplate ne dog-
adaju na pocetku godine, kao u proslom primjeru, nego se dogadaju na kraju svake
godine. U tom slucaju se takve uplate nazivaju postnumerando uplate, dok se one koje se
dogadaju na pocetku godine nazivaju prenumerando uplate. U nastavku nec¢emo koristiti
te nazive, ali je jasno kako se ra¢una konacni iznos Stednje u slucaju postnumerando
uplata. Naime, tada se na kraju prve godine uplati iznos a koji ¢e biti ukamacen
kamatnom stopom r u sljedeé¢ih n — 1 godina, zatim ¢e na kraju druge godine biti
uplaéen ponovno iznos a koji ée biti ukamacéen kamatnom stopom r sljede¢ih n — 2
godina i tako dalje. Dobivamo

Sl=a(l+r)" T Ha(l+r)"2+ - +a
=a(l+1+r)+--+1+r)"1)

g (1.10)

Kada imamo formule (1.9) i (1.10) mozemo dati odgovor na jo$ poneko pitanje vezano
uz anuitetnu Stednju (uplate). Na primjer, iz (1.9) slijedi da je broj godina potreban
da bi se godisnjim uplatama od a = 100 kuna na pocetku godine i ukamadcivanjem
uplata po godisnjoj kamatnoj stopi » = 10% doslo do iznosa od 5.000 kuna jednak
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n = log(Sy - r/(a(l + 7))+ 1)/log(l + r) ~ 17,97 godina. Sli¢no vidimo da je anuitet
koji je potrebno godisnje uplacéivati pocetkom godine i ukamadivati ga po kamatnoj
stopi od r = 10% da bi nakon n = 10 godina imali iznos od 10.000 kuna jednak a =
Sp-r/(L+7)((L+7)"—1) ~ 570,41 kunu.

Pogledajmo jedan malo slozeniji primjer koji ukljuc¢uje anuitetne uplate i isplate. Vidjet
¢emo da opet sve mozemo izracunati pazljivom primjenom prethodno definiranih na¢na
ukamacivanja, a postupak si mozemo skratiti koristenjem izraza za S, ili S),.

Primjer 1.1.9. Pretpostavimo da ¢emo sljedece tri godine uplacéivati po 5.000 kuna
polugodisnje (pocetkom svakog polugodista) na neki Stedni rac¢un, a onda ¢emo sljedeéa
¢etiri polugodista povlaciti po 3.000 kuna s tog racuna. Cijelo vrijeme ¢e se novac koji
se nalazi na Stednom racunu ukamadivati po kamatnoj stopi od 5% godisnje. Napokon,
novac ¢e se na Stednom ra¢unu nalaziti jos tri godine bez novih uplata i isplata. Pitanje
je koliko ¢e se novaca nalaziti na Stednom racunu na kraju osme godine. Dodatno,
mozemo razlikovati ukamacivanje koriStenjem relativne i konformne kamatne stope.

Kod ovakvih problema je najvaznije utvrditi §to zapravo treba izracunati pa se onda
lako izraCuna trazeni ukamaceni iznos. Posebno je to jednostavno u eri ra¢unala kada
su nam na raspolaganju razni programi koji omogucavaju jednostavnu manipulaciju
ukamadenim iznosima.

Pogledajmo prvo slucaj relativne kamatne stope. Kao $to veé¢ znamo relativna polu-
godi$nja kamatna stopa je jednaka 5%/2 = 2,5%. Nadalje, uo¢imo da ¢emo u osam
godina imati 16 uzastopnih polugodista i u svakom polugodistu ¢emo iznos koji se na-
lazi na ra¢unu pocetkom polugodista uvecati za kamatu pa ¢e na kraju tog polugodista
na ra¢unu biti iznos koji se nalazio na pocetku polugodista pomnozen sa 1,025. To
znaci da ¢emo na pocetku prvog polugodista uplatiti iznos od 5.000 kuna i ukamatiti ga
tako da na kraju tog polugodista imamo na racunu 5.125,00 kuna. Na pocetku drugog
polugodista osim tih 5.125,00 kuna na racun uplatimo jos 5.000,00 kuna pa zbroj ta
dva broja pomnozimo s 1,025 da bi dobili iznos od 10.378, 13 kuna koji ¢e se nalaziti
na racunu na kraju drugog polugodista, odnosno na kraju prve godine. Nastavljamo
postupak tako da na pocetku treéeg polugodista uz postojec¢ih 10.378,13 kuna upla-
timo jo$ 5.000,00 kuna pa se na kraju treceg polugodista na rac¢unu nalazi 15.762, 58
kuna. Na isti na¢in izra¢unamo da se na kraju treée godine na racunu nalazi 32.737, 15
kuna (provjerite). Od tih 32.737,15 kuna na pocetku sedmog polugodista oduzmemo
3.000 kuna pa dobivenih 29.737, 15 kuna ukamatimo po 2, 5% na pola godine da bi dobili
30.480, 58 kuna na kraju sedmog polugodista stednje. Sljedecéa tri polugodiSta nastavimo
podizati sa Stednog racuna po 3.000 kuna pa na kraju pete godine na racunu imamo
23.366, 70 kuna (provjerite). Napokon, sljedece tri godine (Sest polugodista) nastavimo
ukamacivati dobivene iznose polugodisnjom stopom od 2,5% (kao i do tada, pripisujuéi
kamate) pa na kraju osme godine na stednom rac¢unu imamo 27.098, 21 kunu.

Drugi na¢in na koji mozemo izra¢unati isto je koristenjem formule (1.9). Naime, razdob-
lje Stednje mozemo podijeliti na tri dijela: u prvom dijelu upla¢ujemo anuitete od 5.000
kuna, u drugom dijelu ispla¢ujemo anuitete od 3.000 kuna, dok u tre¢em dijelu ne ra-
dimo niSta, odnosno postojeéi iznos se ukamacuje polugodisnjom kamatnom stopom od
2,5%. Iznos koji ¢emo imati na kraju prvog razdoblja, odnosno nakon Sest polugodista,
racunamo prema (1.9) pa dobijemo iznos od

5.000 - 1,025 - (1,025% — 1)/0,025 = 32.737,15 kuna.

Sada taj iznos mozemo ukamatiti do kraja razdoblja (jos 10 polugodista) polugodisnjom
kamatnom stopom od 2, 5% da bi na kraju razoblja imali 32.737,15-1,025'9 = 41.906, 32
kuna. Naravno, sada smo izracunali samo ukamaceni iznos uplata na Stedni racun, a
nismo uzeli u obzir isplate sa racuna.
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U drugom razdoblju smo povlacili anuitetno po 3.000 kuna u sljedeéa cetiri polugodista
pa ponovnom primjenom formule (1.9) dobivamo da je iznos koji éemo povuéi jednak

3.000 - 1,025 - (1,025 — 1)/0,025 = 12.768,99 kuna.

Korisitili smo kamatnu stopu od 2, 5% polugodisnje da bismo kompenzirali ukamadéivanje
prijasnjih iznosa po toj istoj stopi na stednom rac¢unu. Ukoliko malo razmislimo shvatit
¢emo da smo jo§ uvijek nedovoljno kompenzirali ukamacivanje uplata u preostalih 6 po-
lugodista pa dobivenih 12.768, 99 ukamatimo da bi dobili 12.768,99-1,025% = 14.808, 11
kuna. Sada je konac¢ni iznos na Stednom racunu jednak 41.906,32 — 14.808,11 =
27.098, 21 kunu.

Malo preglednije napisano, u ovom drugom naéinu izra¢una smo koristili formulu (1.9)
da bi izracunali iznos anuitetnih uplata od 5.000 kuna na kraju Sestog polugodista te
smo taj iznos ukamatili u sljede¢ih 10 polugodista da bi dobili iznos od

5.000 - 1,025 - (1,025% — 1)/0,025 - 1,025 = 41.906, 32 kuna.

Kako smo nakon Sest polugodista poceli povlac¢iti novac u ¢etiri navrata po 3.000 kuna
moramo kompenzirati preveliki iznos ukamacéivanja u prethodnom izrazu pa stoga odu-
zimamo anuitetne uplate po stopi od 2,5% polugodisnje te jos taj iznos koji smo povukli
s rac¢una (oportunitetno) ukamatimo po stopi istoj polugodisnjoj kamatnoj stopi u pre-
ostalih Sest polugodista da bi dobili iznos od

3.000 - 1,025 - (1,025* — 1)/0,025 - 1,025% = 14.808, 11 kuna.

Napokon, ta dva iznosa oduzmemo (jedan predstavlja uplate, s drugi isplate pa su
suprotnih predznaka) te dobijemo veé¢ spomenutu 27.098, 21 kunu.

Nadamo se da je sada jasno Sto treba napraviti u slu¢aju da racunamo polugodisnju
konformnu kamatnu stopu. Ona iznosi (1 + 0,05)1/ 2 = 2,4695% pa na ociti nacin
mozemo ponoviti cijeli postupak/razmisljanje koje smo proveli na pocetku izra¢una u
sluc¢aju relativne kamatne stope. Alternativno, mozemo iskoristiti prije opisani drugi
nacin izra¢una kona¢nog iznosa na rac¢unu koristenjem formule (1.9). Tada ¢e ukamaceni
iznos anuitetnih uplata u tih osam godina biti jednak

5.000 - 1,024695 - (1, 024695 — 1)/0,024695 - 1, 024695 = 41.737,45 kuna,
dok je ukamaceni iznos anuitetnih isplata jednak
3.000 - 1,024695 - (1, 024695% — 1)/0,024695 - 1, 024695% = 14.770,57 kuna.

Stoga je konacni iznos na Stednom ra¢unu koristenjem konformne polugodisnje kamatne
stope jednak 41.737,45 — 14.770,57 = 26.966, 87 kuna. ]

1.1.7 Anuitetna otplata kredita

U ovom odjeljku é¢emo se kratko osvrnuti na izra¢un anuiteta kod otplate kredita u
jednakim ratama (anuitetima). U osnovi smo sve potrebno veé rekli u proslom odjeljku
o anuitetima, ali smatramo da je zbog rasirenosti kredita koji se otpla¢uju u jednakim
mjeseCnim ratama korisno razumijeti kako se te rate izracunavaju te koji je udio kamata,
a koji udio glavnice u takvim otplatnim planovima.

Kao i obi¢no, poc¢injemo sa slucajem godisnjih otplata. Pretpostavimo da neka banka
posuduje (izdaje kredit) iznos od Cy kuna nekom duzniku u trenutku 0, odnosno na dan
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izdavanja kredita.? Takoder éemo pretpostaviti da duznik zeli otplatu kredita obavljati
tako da placa jednake rate (godisnje, mjesecne, kvartalne,...).

Pokusajmo sagledati navedenu situaciju iz pozicije banke s time da pretpostavljamo ot-
platu kredita u n jednakih godisnjih rata koje se pla¢aju na kraju svake godine. Jasno
nam je da banka zeli ostvariti neki povrat na sredstva koja je posudila. Investicijskim
rje¢nikom mozemo reéi da banka investira svoja sredstva posudujuéi ih duzniku i na
tako investirana sredstva zeli ostvariti neku zahtjevanu stopu povrata. U ovom slucaju
se prihodi koje ¢e banka ostvariti u buduénosti sastoje samo od glavnice i kamata pa
mozemo koristiti i izraz zahtjevana kamatna stopa. Oznacimo je s r i kao i obi¢no pret-
postavimo da je rije¢ o godisnjoj kamatnoj stopi. Nacelno govoreéi kamata 7 ovisi o
rizi¢nosti duznika, dostupnim kolateralima po izdanom kreditu, opcoj situaciji u eko-
nomiji, likvidnosti i sliéno, ali kada sve to uzmemo u obzir ostaje nam zahtjev (Zelja)
banke da ostvari godinji povrat koji je jednak kamatnoj stopi r.

Dakle, nalazimo se u situaciji u kojoj banka zeli da joj se posudeni iznpos Cy vrati u
jednakim (godisnjim) anuitetima te da je njena zahtjevana stopa kamatna stopa (stopa
povrata na investiciju) jednaka r posto godisnje. Prema prijasnjoj raspravi vezanoj uz
diskontirane novcane tokove to znac¢i da banka zeli da posudeni iznos Cy bude jednak
sadasnjoj vrijednosti buduéih novéanih tokova koje ée dobivati od duznika® pri ¢emu za
diskontiranje koristimo kamatnu stopu r:

a a a
At " are2 T A

Kada malo preslozimo taj izraz dobijemo da je

Co =

a
(L+mr)n
Kao §to smo ve¢ vidjeli u ra¢unu kod formule (1.9) mozemo iskoristiti formulu za zbroj
prvih n ¢lanova geometrijskog niza da bi dobili

a (I+r)"—1
Co = . _ 1.11
T A+ r (111)
Ukoliko je poznat iznos posudbe Cp, a Zelimo izrac¢unati godisnji anuitet a onda iz (1.11)
dobivamo

Co= «1+m”4+(r+m”2+~~+u+r%+g.

_ C’o-(l-i-r)”-r

I+ -1
Izracunom iznosa anuiteta a koji je potrebno plaé¢ati kako bi banka ostvarila godisnji
povrat r skoro smo definirali sve elemente otplatnog plana prije opisanog kredita. Ostaje
nam jo$ otvoreno pitanje udjela kamate koju banka naplacuje godisnje i glavnice koja
se otplacuje godiSnje. Oznacimo sa [, kamatu koja se plac¢a u godini k, a sa G} dio
glavnice koji se placa u godini k, gdje je k € {1,2,...,n}. Jasno je da zelimo da je
a = Iy + Gy, za sve k jer nam je izra¢un pocivao na ideji o jednakim (godisnjim) ratama
kredita. Kako ¢emo sada izra¢unati kamatu I7

(1.12)

Pogledajmo $to se dogada u prvoj godini. Tada je preostali iznos kredita jednak Cj.
Godi8nja kamata na iznos Cy uz kamatnu stopu r jednaka je Iy = Cy-r paje G1 = a—1;
dok je preostali iznos glavnice jednak C; = Cy — G;. U drugoj godini se analogno
izracuna da je Is = C1 - r pa je Go = a — Is, odnosno Cy = (7 — GGo. Na isti nacin
nastavimo izracun i za ostale godine. Pogledajmo kako to izgleda na jednom primjeru.

3Zanemarit éemo moguée pladanje interklarnih kamata. Interkalarne kamate su kamate koje plaéa
duznik na posudena sredstva za razdoblje od trenutka kada su sredstva dostupna duzniku do trenutka
pocetka otplate kredita.

4Odnos povrata na kamatonosnu investiciju i stope kojom diskontiramo buduée novéane tokove je
detaljnije razraden u Primjeru 5.2.4 u poglavlju o obveznicama.
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Primjer 1.1.10. Pretpostavimo da smo uzeli kredit u iznosu od 100.000 kuna od banke
na 5 godina uz kamatnu stopu od 7% te da zelimo otplaéivati kredit u 5 godisnjih anuiteta
(jednakih godisnjih rata) pri ¢emu rate kredita placamo na kraju svake godine trajanja
kredita. Prema formuli (1.12) prije svega mozemo izracunati anuitet koji ¢emo placati.
Dobivamo
1,07°-0,07
1,075 — 1
To je iznos koji ¢emo godisnje placati banci, a sastojat ¢e se od kamate i dijela glavnice
koji ¢emo otplatiti. Uz prijasnje oznake vidimo da ée u prvoj godini kamata iznositi
I; = 100.000 - 0,07 = 7.000 kuna pa ¢e dio glavnice koji ¢emo otplatiti u toj godini
biti jednak G; = 24.389,07 — 7.000 = 17.389,07 kuna. Za taj iznos ¢e se ujedno i
smanjiti glavnica pa ¢ée preostali iznos glavnice na pocetku druge godine biti jednak
C7 = 100.000 — 17.389,07 = 82.610, 93 kune.
Nastavljamo taj proces izracunom kamate za drugu godinu I, = 82.610,93 - 0,07 =
5.782,77 kuna pa ¢e se u drugoj godini otplatiti novih Go = 24.389,07 — 5.782,77 =
18.606,30 kuna. U donjoj tablici su sazeti izrac¢uni kamata, dijela godisnje otplate
glavnice te preostali dio glavnice za sve godine, uz oznake kao i do sada.

a = 100.000 - = 24.389,07.

Kraj godine (k) | Anuitet Iy, Gy, Ck
1 24.389,07 | 7.000,00 | 17.389,07 | 82.610,93
2 24.389,07 | 5.782,77 | 18.606,30 | 64.004,63
3 24.389,07 | 4.480,32 | 19.908,75 | 44.095,88
4 24.389,07 | 3.086,71 | 21.302,36 | 22.793,52
) 24.389,07 | 1.595,55 | 22.793,52 0
Ukupno 121.945,35 | 21.945,35 | 100.000, 00

Vidimo da se ukupno plati 21.945, 35 kuna kamata te se otplati 100.000, 00 kuna glavnice,
kao $to smo i zeljeli. O

Kao §to vidimo dobili smo otplatni plan u kome se otplati cijela glavnica, a iznosi ka-
mate su takvi da se diskontiranjem vrijednosti godisnjih anuiteta na sadasnju vrijednost
zahtijevanom kamatnom stopom r dobiva upravo iznos kredita koji je banka odobrila,
odnosno investirala.

Citatelj se na ovom mjestu moze zapitati zasto se kod stambenih kredita cijeli taj izracun
¢ini nepovoljnijim (manje ”fer”) za duznika. Stvar je u tome da se stambeni krediti odo-
bravaju na dosta dugacka razdoblja pa je ukupni iznos kamate koji se placa u anuite-
tima koji dospijevaju u ranim godinama trajanja kredita vrlo velik. Da bi to ilustrirali
ne treba nam dodatnih formula, ve¢ samo trebamo napomenuti da se iznos kamate u
mjeseCnom anuitetu, uz godisnju kamatnu stopu r rac¢una kao I = Cy_; - r/12, prema
ve¢ spomenutoj konvenciji u bankarstvu, gdje smo sa k oznacili mjesec otplate.

Za ilustraciju, uzmimo opet kredit od 100.000 kuna, uz godisnju kamatnu stopu od 5%
na 30 godina te uz mjesetnu anuitetnu otplatu kredita. To znaci da éemo kredit platiti
u 360 mjesecnih rata, odnosno da je, uz gornje oznake, n = 360. Tada je prema (1.12)
anuitet a = 536, 82 kune pri ¢emu smo za r uzeli kamatu 0, 41667% $to je jednako 5%/12.
Kamata koju ¢emo platiti u prvom mjesecu jednaka je Iy = 100.000 - 0,4167 = 416,67
kuna pa je jasno zaSto se na pocetku takvog kredita anuitetnom otplatom otplacuje
mali dio glavnice. Uo¢imo da je ukupno pladena kamata po takvom kreditu jednaka
93.255, 78 sto je samo po sebi velika kamata. Naravno, smanjenjem roka otplate na 15
godina platit ¢emo "samo” 42.342,85 kuna kamate pa treba imati na umu znacajan
utjecaj roka otplate kredita na placeni iznos kamate.

Ovime zavrSavamo ovaj dio teksta u kojem smo kratko utvrdili osnovne financijske
pojmove poput ukamacivanja i sadasSnje vrijednosti novca. Moglo bi se jos ponesto



1. Investiranje 20

reéi o tehnickim aspektima ukamacivanja, zajmova i sli¢no, ali to nije predmet interesa
autora pa tako niti ove knjige. Osim toga, moze se na¢i dosta knjiga, i na hrvatskom
jeziku, u kojima su takve stvari detaljnije obradene. U nastavku teksta nam nece trebati
detalji te vrste.

1.2 Povrat i rizik

Povrat i rizik su kljuéni pojmovi u financijama. Njihova je kvantifikacija utjecala na
eksplozivan rast financijske teorije u proslosti. U ovom potpoglavlju ¢emo uvesti nekoliko
osnovnih definicija vezanih uz njih kako bi mogli nastaviti s uvodom u financijska trzista,
njihovim opisom i funkcioniranjem. U narednim poglavljima ¢emo detaljnije obraditi
oba pojma, uz nesto ve¢u usredoto¢enost na pojam rizika. Ipak, odmah ¢emo upozoriti
da je pojam rizika prebogatog znacenja u financijama da bi ga u potpunosti opisali.
Osim toga, rasprava o definiciji i karakteristikama rizika na financijskim trzistima je i
dalje vrlo ziva kako u poslovnim krugovima na trzistima kapitala tako i u akademskim
krugovima. Stoga bi se pojmu rizika mogla posvetiti cijela knjiga §to je nekoliko autora
i ucinilo (poput Nassima Nicholasa Taleba u Crnom Labudu). Mi éemo ovdje biti manje
ambiciozni, ali ¢emo pokusati predstaviti relevantne, ponekad suprotstavljene, teorije.

1.2.1 Mjere povrata za jednostavne investicije

Zelimo mijeriti koliko zaradujemo ili gubimo prilikom investiranja, odnosno kupnje ili
prodaje neke imovine. U tu svrhu ¢emo usporedivati vrijednost investicije na pocetku i
na kraju vremena investiranja.
Povrat za vrijeme drzanja (PoVD) je najednostavnija mjera povrata. Definiran je
sa

PoVD = konacna vrijednost investicije/pocetna vrijednost investicije.

Na primjer, ukoliko kupimo neku dionicu koja na pocetku (dakle danas) vrijedi 100
kuna te pretpostavimo da nakon devet mjeseci njena vrijednost poraste na 110 kuna te
je odluc¢imo prodati, onda je povrat u vremenu drzanja za tu investiciju jednak PoVD =
110/100 = 1, 1.

Odmah uocavamo da ova mjera ne uzima u obzir vremensku komponentu, $to je samo
po sebi u suprotnosti sa prije spominjanom vremenskom vrijednosti novca. Povrat za
vrijeme drzanja ¢e nam sluziti kao osnova za druge mjere povrata koje uzimaju u obzir
vremensku komponentu, ali vrijedi istaknuti da se ova vrlo jednostavna i nepotpuna
mjera zapravo Gesto koristi u praksi, odnosno u govornom jeziku. Cesto se ¢uju izjave
poput "kupio sam zemljiSte po deset tisuca eura, a prodao ga po petnaest tisu¢a” bez
ikakve odrednice o vremenskoj dimenziji. Jasno je da nije svejedno da li se to dogodilo
unutar pet ili petnaest godina. Stoga je puno bolja sljede¢a mjera povrata.

Anualizirani povrat za vrijeme drzanja (investicije) definiramo sa
AP = PoVDn — 1, (1.13)

gdje je n broj godina drzanja investicije, odnosno broj godina koji je protekao od pocetka
neke investicije (kupnje neke imovine) do njenog kraja (prodaje neke imovine). Uko-
liko vrijeme drzanja nije visekratnik jedne godine vrijede napomene kao u odjeljku s
ukamadivanjem. Svoj naziv ova mjera duguje ¢injenici da ona ukupni povrat na inves-
ticiju svodi na godi$nju razinu. To nam je vrlo korisno jer imamo intuiciju o godisnjim
kamatnim stopama, ali i zbog moguénosti da na jednostavan nacin usporedujemo po-
vrate na razli¢ite investicije.
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Primjer 1.2.1. Pretpostavimo da smo investirali 500.000 kuna u kupnju stana te ga za
pet godina prodali za 750.000 kuna. Tada je PoVD jednak 1,5, dok je anualizirani povrat
jednak 1,545 — 1 ~ 0,084472, odnosno 8,4472%. To je, dakle, godisnji povrat kojim
se pocetna vrijednost investicije ukamati do kona¢ne u roku od pet godina. Ukoliko se
rast vrijednosti investicije dogodio u roku od 15 godina, onda anualizirani povrat pada
na 2, 74%.

Primjer 1.2.2. Pretpostavimo da smo kupili neku dionicu po 100 kuna te pretposta-
vimo da smo je prodali nakon devet mjeseci po 110 kuna. Ve¢ smo vidjeli da je PoVD
jednak 1,1 dok je anualizirani povrat jednak 1,1'2/9 — 1 ~ 0,1355. Intutivno nam
anualizirani povrat u ovom slucaju daje stopu povrata koja bi bila ostvarena do kraja
godine ukoliko bi investicija rasla po jednakoj stopi kao u prvih devet mjeseci.

Anualizirani povrat nam omogucava da povrate na razli¢ite investicije prikazemo u istoj
vremenskoj jedinici - godini. Sljedeée Cesto pitanje vezano uz racunanje povrata je
pitanje odredivanja prosjec¢ne stope povrata za vise perioda, najéesée godina. Primjerice,
stedimo u banci nekoliko godina i znamo koliku smo kamatu zaradili svake godine, ali nas
zanima prosje¢na kamata; ili, dobili smo podatke o godisnjem rastu nekog obveznickog
indeksa (u Poglavlju 2 ¢emo malo preciznije reéi §to je to) i zanima nas koji je prosjecni
rast ostvario taj indeks u promatranom periodu.

Najcesc¢a i najjednostavnija, ali opet ne i najbolja, stopa za ra¢unanje prosje¢nih povrata
je aritmeticka sredina. Ukoliko su AP;, i = 1,...,n, anualizirani povrati za neku
investiciju u n godina onda je aritmetic¢ka sredina tih anualiziranih povrata dana dobro
nam znanim izrazom

AS, = (AP +- -+ AP (1.14)
n

Uz iste oznake je geometrijska sredina istih anualiziranih povrata dana sa
GSn = ((14+AP)(1+ APy)--- (1 4+ AP,)Y/™ — 1. (1.15)

Tako je rije¢ o jednostavnim pojmovima radi potpunosti dajemo primjer s izra¢unom
aritmeticke i geometrijske sredine.

Primjer 1.2.3. Pretpostavimo da drzimo neku investiciju tri godine. U prvoj godini
joj vrijednost poraste sa 100 na 115, u drugoj sa 115 na 138, dok joj u zadnjoj godini
vrijednost padne sa 138 na 110,4. Malo zornije prikazano, imamo sljede¢u situaciju:

Godina Pocetna vrijednost Konaéna vrijednost PoVD AP

1 110 115,0 1,15 15%

2 115 138,0 1,20 20%

3 138 110,4 0,80 —20%.
Tada je

AS = (15% + 20% — 20%) /3 = 5% i
GS =(1,15-1,20-0,8)"/ ~ 3, 353%.

Da je geometrijska sredina upravo ona koja nam daje prosjeénu stopu rasta vrijednosti
investicije pokazuje i ovaj primjer jer ukoliko pocetni ulog 100 ukamatimo po 3,353%
na tri godine dobit ¢emo (otprilike) 110,4, sto je kona¢na vrijednost investicije.

Ukoliko jos uvijek postoje sumnje oko upotrebljivosti aritmeticke sredine za racunanje
prosjecne stope rasta investicije pogledajmo sljedeéi primjer.
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Primjer 1.2.4. Dana nam je sljedeca investicija

Godina Pocetna vrijednost Konacna vrijednost PoVD AP
1 50 100 2,0 100%
2 100 50 0,5 —50%

Tada je AS = 25%, a GS = 0%. U stvarnosti nije ostvaren nikakav porast vrijednosti
investicije $to nam upravo i govori geometrijska sredina.

U gornjem primjeru je situacija malo radikalizirana, ali dobro ilustrira ¢injenicu da za
raCunanje prosjecne stope rasta investicije treba koristiti geometrijsku sredinu, a ne
aritmeticku koja se vrlo Cesto koristi nekriticki u takvim izra¢unima. Inace, opcenito
vrijedi da je aritmeticka sredina uvijek ve¢a od geometrijske sredine. Takoder, Sto niz
podataka za koji raCunamo sredinu manje oscilira, to je aritmeticka sredina bliza po
vrijednosti geometrijskoj sredini.

1.2.2 Prosjecne stope povrata za promjenjivu investiciju

U prethodnom odjeljku smo mjerili povrat na investiciju koja je bila jednostavna, od-
nosno koja se sastojala od kupnje neke imovine u jednom trenutku te njene prodaje
u nekom drugom trenutku. Postavlja se pitanje kako mjeriti povrat na ulaganje ako
imamo vise kupnji ili prodaja imovine u razdoblju investiranja.

Da malo preciziramo problem mozemo pogledati (pojednostavljenu) situaciju u kojoj
se nalazi portfolio manager koji upravlja nekim fondom. Recimo da dobar povrat koji
portfolio manager ostvari u jednoj godini privuce jos uplata u fond u drugoj godini. Sada
se povrat koji je ostvario portfolio manager moze racunati kao da i nije bilo nikakvih
uplata ili isplata iz fonda pa se to svodi na sluc¢aj koji smo obradili u prethodnom
odjeljku - racunanje geometrijske sredine dva godisnja povrata. Takav nacin ra¢unanja
povrata u slucaju promjenjive investicije naziva se vremenski ponderiran povrat.
Drugi nac¢in uzima u obzir ostvarenu uplatu ili isplatu i to tako da se izracuna interna
stopa povrata. Pretpostavimo da je na pocetku prve godine u fond uplacen iznos Py,
da je na pocetku druge godine u portfelj upla¢en dodatni iznos P; te je konacna vri-
jednost portfelja na kraju druge godine iznosila P». Sada se interna stopa povrata
definira kao kamatna stopa za koju vrijedi P» = P (14 7) + Py (1 + )%, Za opéenito
n godis$njih uplata Py, ..., P,_1 i kona¢nu vrijednost portfelja P,, interna stopa povrata
je rjesenje jednadzbe P, = Y1 | P,—;(1 +r)". Tako izra¢unata stopa povrata naziva se
vrijednosno ponderirani povrat (eng. money-weighted ili dollar-weighted). Uo¢imo
da rjesenje zadnje jednadzbe nije mogucée dati u zatvorenoj formi, ali danas racunanje
rjeSenja takvih jednadzbi nije problemati¢no uz koriStenje racunala (pocevsi od upo-
trebe najuobicajenijih aplikacija poput MS Excela). Sve ¢ée biti jasnije nakon sljedeéeg
primjera.

Primjer 1.2.5. Pretpostavimo da imamo dva portfolio managera koji upravljaju identi¢nim
portfeljima A i B, u smislu imovine koja se nalazi u njihovom vlasnistvu, pa su i ostva-
reni godisnji povrati oba portfolio managera jednaki. Promotrimo rok investiranja od
dvije godine, a dinamika uplata u oba portfelja je dana sa:
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Portfelj A Portfelj B

Uplata pocetkom godine 1 500 250
Stanje nakon uplate 500 250
Godisnji povrat 25% 25%
Stanje na kraju godine 1 625 312,5
Uplata pocetkom godine 2 0 250
Stanje nakon uplate 625 562,5
Godisnji povrat 5% 5%
Stanje na kraju godine 2 656, 3 590, 6

Vidimo da je u oba portfelja ukupno uplacéen isti iznos, da je ostvareni povrat u oba port-
felja bio jednak, ali je dinamika uplata bila razli¢ita pa je i ostvareni rezultat investiranja
razlicit.

Izra¢unajmo najprije vremenski ponderirani prinos. On je jednak za oba portfelja jer
smo rekli da on ne uzima u obzir uplate ili isplate te da se racuna kao u slucaju jed-
nostavne investicije. Dakle, rije¢ je o geometrijskoj sredini povrata 25% i 5% pa je
vremenski ponderiran povrat za oba portfelja jednak (1,25 -1, 05)1/2 — 1~ 14,56%.
Vrijednosno ponderiran povrat za portfelj A se podudara sa vremenski ponderiranim jer
nije bilo niti uplata niti isplata iz portfelja u razdoblju investiranja. U slucaju portfelja
B, a prema gore navedenim formulama, zelimo naci stopu r koja je rjeSenje jednadzbe
590,6 = 250 (1 + ) + 250 (1 + r)2. Laganim racunom vidimo da je r ~ 11,63%,
odnosno vrijednosno ponderirani povrat za portfelj B je jednak 11,63%. On je manji od
vremenski ponderiranog povrata jer se druga uplata u portfelj B dogodila na pocetku
godine u kojoj je ostvaren manji godisnje povrat.

Ako malo razmislimo o oba navedena povrata uvidjet ¢emo da ima smisla racunati oba
i da nam oba daju neku informaciju. Mozemo se upitati koji je bolji, ali odgovor na
to nije jednoznac¢an. Naime, onima koji upravljaju portfeljima je primjerenije rac¢unati
vremenski ponderiran povrat uz obrazlozenje da na uplate ili isplate iz fonda ne mogu
utjecati pa je samo vazno koji rezultat ostvare investiranjem bez utjecaja uplata ili
isplata iz fonda. Dakle, vremenski ponderiranim povratom. S druge strane, onima koji
povjere sredstva na upravljanje vaznije je kolika je ukupna zarada na ulozena sredstva,
odnosno vazniji su im povrati u razdobljima u kojima imaju investirano vise novca od
povrata ostvarenih u razdobljima u kojima imaju investirano manje novca. Dakle, njima
je vaznija informacija o vrijednosno ponderiranom povratu.

Mozemo jo$§ napomenuti da se za, na primjer, investicijske fondove obi¢no javno objav-
ljuju samo vremenski ponderirani povrati. Time je dodatno potencirano razmimoilazenje
u interesima onih koji upravljaju portfeljima i onih koji investiraju svoj novac, pogo-
tovo ako znamo da su investitori skloniji investirati viSe nakon nekoliko godina s dobrim
ostvarenim povratima i obratno nakon niza losih godina.

1.2.3 Ocekivani povrat na investiciju

Do sada smo u ovom potpoglavlju definirali neke osnovne mjere povrata na investiciju.
Pri tome nismo precizirali §to su nam tocno investicije, to ¢emo napraviti u sljedec¢em
poglavlju, niti smo definirali ikakav model kojim bismo ih modelirali, odnosno u okviru
kojega bismo ih promatrali. Ideja razvoja financijske teorije bez modela je privlaéna,
ali na taj na¢in ne mozemo napredovati u kvantitativnom smislu. S druge strane zelimo
biti u poziciji da ocijenimo neke odnose i meduovisnosti na financijskim trzistima pa
nam treba neki kvantitativni aparat za to. On je u velikoj mjeri posuden iz teorije
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vjerojatnosti. Postoje jo§ neki putevi razvoja u financijama, ali za sada ne¢emo Siriti
raspravu.

Osnovna karakteristika koju zelimo modelirati istaknuta je jo§ prilikom odredivanja
pojma investicije, a to je nesigurnost buducih isplata prilikom investiranja. Ta ne-
sigurnost proizlazi iz neizvjesnosti realizacije budu¢ih dogadaja, odnosno iz razli¢itih
moguénosti razvoja sadasnjeg stanja. Malo drugacije re¢eno, zelimo uvesti kvantitativni
okvir kojim ¢emo modelirati razli¢ite realizacije budué¢ih dogadaja te im pridijeliti neku
vjerojatnost njihovog pojavljivanja. U teoriji vjerojatnosti je dobro razvijen okvir za
takve modele koji su obuhvacéeni pojmom slucajne varijable, odnosno slu¢ajnog procesa
ukoliko uzimamo u obzir vise vremenskih rokova. Na ovom mjestu neé¢emo previse de-
taljno obradivati pojam sluc¢ajne varijable, ali ¢emo dati primjer koji opisuje jednostavan
slucaj diskretne sluc¢ajne varijable. S druge strane, pretpostavljamo da su citatelji ove
knjige upoznati s osnovama teorije vjerojatnosti koja se u¢i na svim prirodoslovnim,
tehnic¢kim i ekonomskim fakultetima.

Konkretizirajmo gornje napomene. Zelimo modelirati realizacije, odnosno ishode inves-
ticija. Iako bismo mogli koristiti nominalne vrijednosti investicija, odnosno konkretne
novcane tokove vezane uz svaku pojedina¢nu investiciju, uobicajeno je modelirati po-
vrate na investicije. Analizirajuéi investicije na razini njihovih ostvarenih ili o¢ekivanih
povrata omogucéava nam laganu usporedbu medu njima.

Govoreéi u terminima diskretnih sluc¢ajnih varijabli opéenito éemo uvesti oznake R;, ¢ =
1,...,n, za moguce ishode ulaganja, odnosno za moguée povrate na neku (konkretnu)
investiciju, dok ¢emo sa p;, ¢ = 1,...,n, oznaciti pripadne vjerojatnosti. To zapravo
znaci da je vjerojatnost da e se ostvariti povrat R; jednaka p;, s time da je > " | p; =
1. Na taj nacin je zadana sluc¢ajna varijabla R kojom opisujemo moguée povrate na
promatranu investiciju.

Osnovno svojstvo koje nam daje prvu informaciju o bilo kojoj sluc¢ajnoj varijabli je
ocekivanje te slucajne varijable. U terminima povrata na investiciju ocekivanje mozemo
zamijeniti izrazom ocekivanog povrata na investiciju. Uz gornje oznake je ocekivani
povrat na investiciju koju modeliramo slu¢ajnom varijablom R dano sa

E(R) = En:Rz‘ "Di (1.16)
i=1

Pogledajmo sljedeéi primjer.

Primjer 1.2.6. Pretpostavimo da promatramo promjene vrijednosti danog dionickog
indeksa u nekoj ekonomiji i pretpostavimo da povrati koje ¢e on ostvariti u sljedecih
godinu dana ovise o razvoju situacije u promatranoj ekonomiji. Iz nekih prijasnjih is-
kustava te analiza banaka zaklju¢ujemo da ¢e u slu¢aju poboljSanja ekonomske situacije
indeks ostvariti povrat od 20%, u slu¢aju pogorsanja ekonomske situacije zabiljezit ée
pad od 20% dok ¢e u slucaju da ekonomska situacija ostane nepromijenjena zabiljeziti
nesto skromniji rast od 10%. Procjenjujemo da ée ekonomska situacija ostati nepromi-
jenjena s vjerojatnoséu od 70% dok ¢e do pogorsanja ili poboljsanja ekonomskih uvjeta
dodi s jednakom vjerojatnosti od 15%.

Na taj nacin smo zadali jednu sluc¢ajnu varijablu R koja opisuje moguée povrate na dani
dionicki indeks u sljedeé¢ih godinu dana. Gornjim opisom je zapravo zadana njena dis-
tribucija (mogudi ishodi i njima pridruzene vjerojatnosti). Graficki se to ¢esto zapisuje
kao

R —20% 10% 20%
0,15 0,70 0,15 /-

U gornjem retku piSemo moguce ishode, a u donjem pripadne vjerojatnosti. Sada je
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prema formuli (1.16) o¢ekivani povrat na promatranu investiciju dan sa
E(R)=0,15-(-20%) + 0,70 - 10% + 0,15 - 20% = 7%.

Dakle, uz zadane pretpostavke smo izrac¢unali da je oc¢ekivani povrat na dani dionicki
indeks u sljedeéih godinu dana jednak 7%.

1.2.4 Mjere rizika ocekivanih povrata na investiciju

U kontekstu slucajnih varijabli te ocekivanih povrata na investicije, ¢ije povrate mo-
deliramo slu¢ajnim varijablama, mozemo dati prvu, relativno suzenu, definiciju rizika.
Pod rizikom éemo smatrati nesigurnost ostvarivanja ocekivanog povrata na investiciju.
Ovakva definicija rizika uvazava elementarnu intuiciju. Naime, ukoliko promotrimo
investiciju, odnosno sluc¢ajnu varijablu, koja moze ostvariti samo jedan povrat R; u
buduénosti i to s vjerojatnosti 1, onda vidimo da nema neizvjesnosti oko ostvarivanja
povrata R;°. Drugim rije¢ima nema rizika da se povrat R; ne ostvari. S druge strane,
Sto je veci broj moguéih povrata R; u buduénosti koji se ostvaruju s podjednakim vje-
rojatnostima, to je i neizvjesnost vezana uz ostvarivanje ocekivanog povrata veca.
Formalna mjera rizika koju smo upravo opisali je varijanca slucajne varijable, odnosno
standardna devijacija, koja se u primjenama ¢esc¢e koristi. Uz iste oznake za sluc¢ajnu
varijablu R kao i prije, varijancu slucajne varijable R ra¢unamo formulom

Var(R) = Zpi -(Ri — E(R))?, (1.17)

dok standardnu devijaciju ra¢unamo formulom

n 1/2
o(R) = (Zpi (R; — E(R))2> =+/Var(R). (1.18)
i=1

Vidimo da je standardna devijacija samo pozitivan korijen od varijance. Uz iste oznake
i vrijednosti kao u primjeru 1.2.6 izracunamo da su varijanca i standardna devijacija
slu¢ajne varijable R dane sa

Var(R)=0,15-(=0,2 — 0,07)% +0,7- (0,1 —0,07)> 40,15 - (0,2 — 0,07)>=0, 0141,

odnosno

o(R) = /0,0141 ~ 0, 1187.

Dakle, standardna devijacija slu¢ajne varijable R iz primjera 1.2.6 iznosi 11,87%. In-
tuitivno, standardna devijacija daje mjeru prosjetnog rasprsenja, odnosno disperzije,
vrijednosti varijable R od njenog ocekivanja.

Upotrebu standardne devijacije kao mjere rizika prvi je sustavno promovirao ”otac”
moderne teorije portfelja Harry M. Markowitz i to ne samo kao mjere rizika slucajnih
varijabli, nego i prilikom analize povijesnih podataka. O tome ¢emo vise reé¢i malo
kasnije, ali prije kraja ovog poglavlja mozemo jo§ napomenuti da standardna devijacija
nije jedina myjera rizika koju mozemo korisiti u navedenom kontekstu.

SMalo stroze govoreéi nema neizvjesnosti gotovo sigurno, u skladu s opéenitom definicijom sluc¢ajne
varijable i vjerojatnosnog prostora. U slucaju definicije modela na kona¢nom vjerojatnosnom prostoru
ova se napomena moze zanemariti
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Na primjer, mnogi smatraju da pojam rizika ne treba obuhvacati pozitivne dogadaje pa
bi u skladu s time bolja mjera rizika od standardne devijacije bila poludevijacija koja
uzima u obzir samo negativne ishode:

o_(R) = > pi- (R — E(R)). (1.19)

{iie{l,...n},Ri<E(R)}

Sam Markowitz je afirmativno govorio o toj mjeri rizika i smatrao da se njome dobi-
vaju bolji portfelji prilikom optimizacije [Mar, str. 194] (o kojem je tipu optimizacije
rije¢ objasnit ¢emo u poglavlju 4), ali se ona relativno rijetko koristi u praksi, moguce i
zbog tezeg izracuna. Ipak, treba napomenuti da postoje i mnogi zagovornici koristenja
standardne devijacije kao simetri¢ne mjere rizika. Njihov se argument bolje razumije u
kontekstu shvacanja da su pozitivni povrati koje ostvaruju investitori upravo nagrada za
preuzimanje rizika prilikom investiranja. Naime, u tom sluc¢aju materijalizacija preuze-
tog rizika moze znaciti ostvarivanje negativnih povrata, ali i ostvarivanje znatno vecih
povrata od ocekivanih. Da to predstavlja rizik i u uzem smislu znacenja te rije¢i zna
svaki portfolio manager koji je takticki (Spekulativno) smanjio udio u nekoj rizi¢noj di-
onici nakon Cega je ona ostvarila izvanredan rast. Raspravu o riziku i znacenjima rizika
u financijama ¢emo nastaviti nesto kasnije kada se malo bolje upoznamo sa trzisSnim
instrumentima i funkcioniranjem trzista kapitala.

Jos jedna mjera rizika koja se ponekad koristi u financijama je koeficijent varijacije
koji je definiran sa

CV(R) = o(R)/E(R), (1.20)

gdje su sve oznake uskladene sa prethodno uvedim pojmovima. Ova mjera rizika je
pogodna za usporedivanje investicija sa bitno razli¢itim ocekivanim povratima i stan-
dardnim devijacijama (uz prihvac¢anje standardne devijacije kao mjere rizika). Na pri-
mjer, ukoliko je oc¢ekivani povrat na investiciju A 4% i standardna devijacija 8%, dok
je za investiciju B oc¢ekivani povrat jednak 10%, a standardna devijacija 18%, onda nije
odmah jasno koja bi od te dvije investicije bila ”bolja”. Ukoliko proglasimo boljom onu
investiciju koja ima manji o¢ekivani rizik, mjeren standardnom devijacijom, u odnosu
na oc¢ekivani povrat onda nam upravo koeficijent varijacije pomaze da odredimo bolju
investiciju. Naime, koeficijent varijacije za investiciju A je prema (1.20) jednak 2, dok
je koeficijent varijacije za investiciju B jednak 1,8 pa proizlazi da je investicija B bolja.
Kasnije ¢éemo promotriti jo§ neke slicne mjere rizika, poput Sharpovog omjera, koje ¢e
upotpuniti ovu raspravu.

Zavrs§it ¢emo ovo poglavlje sa kratkom praktiénom napomenom: ukoliko postoji dvojba
kako racunati navedene mjere rizika ukoliko promatramo povijesne podatke, umjesto
rac¢unanja ocekivanih vrijednost, onda ovdje samo konstatiramo da u svim danim for-
mulama zamijenimo moguéi povrat R; sa ostvarenim povratom AP;, gdje i prima vri-
jednosti u skupu prirodnih brojeva koji je jednak broju podataka u povijesnom nizu
podataka za koji ra¢unamo danu mjeru rizika.



Poglavlje 2

Klase 1movine

U prethodnom poglavlju smo uveli pojam investicije, a u ovom poglavlju éemo preci-
zirati koje su to investicije koje ¢emo razmatrati, odnosno koje nam sve investicijske
mogucnosti stoje na raspolaganju. Kao sto ¢emo vidjeti, investicijski svijet koji raz-
matramo bit ¢e priliéno Siroko definiran. Investicije ¢emo podijeliti u velike grupe koje
imaju zajednicke karakteristike i njih ¢emo nazivati investicijskim klasama, odnosno
klasama imovine (eng. asset classes).

2.1 Pregled investicijskih klasa

Na samom pocetku navodimo niz investicijskih klasa i osnovne karakteristike svake.
Nakon toga ¢emo o svakoj od njih nesto vise reéi u sljede¢im potpoglavljima.

e Instrumenti stalnih prihoda

— Karakterizira ih unaprijed zadana dinamika isplata investitoru
— Obveznice, trezorski i komercijalni zapisi, depoziti i sli¢no

— U principu su ekvivalentni pozajmici, odnosno kreditu
e Dionice

— Udjeli u dionickim drustvima

— Obicne i preferencijalne dionice

— Nemaju unaprijed dogovorenu isplatu investitorima
e Nekretnine

e Izvedenice

— Financijski instrumenti ¢ija vrijednost ovisi o vrijednosti nekog drugog finan-
cijskog instrumenta

— Unaprijedni ugovori (eng. forwards), opcije, swapovi, ...

— Originalno zamisljene kao sredstva osiguranja, ali se ¢esto koriste u §pekulativne
svrhe

e Alternativne investicije

— Uglavnom nelikvidne (tesko unovcive) investicije

— Fondovi riziénog kapitala, umjetnine, antikviteti, ...

27
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— Investitorima u ovu imovinu je zajednicki vrlo dugacak investicijski horizont,
odnosno ciljani rok investiranja

e Sirovine (eng. Commodities)

— Sirovine koje uglavnom imaju upotrebnu vrijednost, ali se mogu kupiti po-
sredno i na financijskim trzistima

— Nalfta, zlato, srebro, bakar, pSenica, kukuruz, ...

— Ne postoji suglasje da je rije¢ o posebnoj investicijskoj klasi, ali u njih ulaze
sve viSe investitora u zadnjim dekadama

¢ Investicijski fondovi

— Zajednicka ulaganja viSe investitora
— Novcani, obveznicki, mjesSoviti, dionicki, ...

— Ulazu u sve prije navedeno pa strogo govore¢i ne bi bili samostalna klasa
imovine. Ipak, na¢inom investiranja mogu mijenjati karakteristike investicij-
skih klasa u koje ulazu pa se neki od njih mogu promatrati kao zasebna klasa
imovine.

Navedena podjela investicija po klasama imovine nije jedina mogucéa, ali je prilicno sve-
obuhvatna. Najspornija kategorija je svakako ona koja obuhvaca investicijske fondove,
ali probat ¢emo objasniti zasto ima smisla i njih promatrati kao zasebnu klasu imovine.
Takoder vrijedi napomenuti da su dionice i instrumenti fiksnog prihoda najvaznije klase
imovine u uzem smislu. Njima se najviSe trguje na organiziranim financijskim trzistima,
najzastupljenije su u portfeljima institucionalnih investitora i najvise su proucavane.
Stoga ¢emo im u ovoj knjizi kasnije posvetiti cijela poglavlja, dok ¢emo u ovom poglav-
lju o svim navedenim klasama imovine iskazati neke osnovne ¢injenice i karakteristike.

2.2 Instrumenti stalnih prihoda

Instrumenti stalnih prihoda' su duznicki vrijednosni papiri s time da se u njih najéesée
ubrajaju i depoziti kod banaka. Izdavatelj vrijednosnog papira sa stalnim prihodima
se obavezuje da ¢e u odredenom vremenskom roku kupcu tog istog vrijednosnog papira
isplatiti glavnicu uveéanu za kamate prema unaprijed poznatom rasporedu placanja.
Instrumenti stalnih prihoda su poput kredita, ali se njima aktivno trguje na financijskim
trzistima i obi¢no nisu u anuitetnoj formi poput bankarskih kredita. Izdavatelj takvog
vrijednosnog papira je duznik, a kupac je vjerovnik. U trzisnim terminima mozemo reci
je kupac takvog vrijedosnog papira investitor, dok je u klasi¢nijoj interpretaciji kupac
kreditor. Sam naziv ne mijenja duznicko-vjerovnicki karakter odnosa izdavatelja i kupca
vrijednosnog papira sa stalnim prihodima.

Kod svih investicijskih klasa mozemo si postaviti osnovno pitanje: zasto bi netko ulagao
u tu klasu imovine? Kod instrumenata stalnih prihoda je odgovor jednostavan jer oni
ispla¢uju glavnicu, odnosno iznos koji je investiran, uve¢an za neku kamatu. Upravo
je to navedeno kao motivacija za investiranje jo§ prilikom uvodenja pojma investicije
u prethodnom poglavlju pa je ujedno i dovoljan motiv za investiranje u instrumente
stalnih prihoda.

Najreprezentativniji predstavnici ove klase imovine su obveznice. Kupci obveznica ku-
puju odredeni nominalni iznos obveznice, koji se naziva glavnicom, i vremenom dobivaju

'Na engleskom fized income instruments
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obec¢anu kamatu na glavnicu kupljene obveznice te samu glavnicu. Gotovo svi vrijed-
nosni papiri fiksnog prihoda imaju dospijee, izuzetak su perpetuitetne obveznice, a
dospije¢em se naziva onaj trenutak u vremenu kada se isplacuje posljednji dio glavnice
ili kamate. Inace, kamata za koju se uvecava glavnica kod instrumenata stalnih prihoda
se obi¢no zove kupon, osim ako je rije¢ o depozitu. Pogledajmo primjer jedne obveznice.

Primjer 2.2.1. Pretpostavimo da Republika Hrvatska izdaje obveznicu denominiranu u
kuni ukupnog iznosa od milijarde kuna. Nadalje, pretpostavimo da je dospije¢e obvez-
nice 5 godina, da je kupon, dakle kamata, jednaka 5% te da se isplac¢uje godisnje, a
glavnica se isplac¢uje na kraju pete godine. To znaci da ukoliko netko investira 100.000
kuna u tu obveznicu kroz vrijeme dobiva sljede¢e novéane tokove (na kraju svake godine,
pocevsi za godinu dana od kupnje)

Godina Kupon Glavnica Ukupna isplata

1 5.000 0 5.000
2 5.000 0 5.000
3 5.000 0 5.000
4 5.000 0 5.000
) 5.000  100.000 105.000

Vidimo da ¢e investitor koji je kupio 100.000 kuna te obveznice u pet godina dobiti
ukupno 125.000 kuna. Naravno, vrijednost tih novéanih tokova u sdasnjosti je manja.
Upravo ta vrijednost predstavlja temelj za vrednovanje obveznica, ali o tome ¢emo vise
re¢i kasnije.

Obveznica koja je predstavljena u prethodnom primjeru je medu najjednostavnijima
koje se mogu nad¢i na trzistu i naziva se normalnom obveznicom. Nisu sve obvez-
nice takvog oblika. Naime, obveznice ne moraju uopce isplac¢ivati kupone, nego samo
uplaéenu glavnicu jednokratno, po dospije¢u. Takve obveznice se nazivaju beskupon-
ske (eng. zero coupon). Najjednostavniji primjer beskuponskih obveznica su one s
dospije¢em do godine dana. Takve obveznice nazivamo trezorskim zapisima ukoliko
ih izdaje drzava, odnosno komercijalnim zapisima ukoliko ih izdaje neko poduzece.
Pogledajmo primjer trezorskog zapisa koji izdaje Ministarstvo financija Republike Hr-
vatske.

Primjer 2.2.2. Ministarstvo financija izdaje trezorske zapise na svojim tjednim auk-
cijama. Svrha izdavanja trezorskih zapisa je upravljanje kratkoroé¢nom likvidnoséu Mi-
nistarstva financija putem kratkoro¢nog zaduzivanja na financijskom trzistu. Dospijeca
trezorskih zapisa koja se izdaju na tjednim aukcijama su tri mjeseca, Sest mjeseci i go-
dinu dana. Najcesce se izdaju samo trezorski zapisi u kunama. Kao $to smo veé vidjeli
u Primjeru 1.1.6 postoje razli¢iti nacini na koji se obracunavaju kamate kod razli¢itih
vrijednosnih papira pa je tako i u ovom slucaju. Iako se kod beskuponskih vrijednosnih
papira ne racuna eksplicitno kamata, ona je prisutna kroz izra¢un diskontirane vrijed-
nosti buduéeg novcanog toka od kupljenog zapisa. Tako se u slucaju trezorskih zapisa
Ministarstva financija budué¢i novcani tok, koji je jednak nominalnom iznosu kuplje-
nog trezorskog zapisa, diskontira sa 1 + r - n/365 kako bi se dobila sadasnja vrijednost
tog novcanog toka. U navedenom izrazu r oznacava kamatnu stopu, a n broj dana do
dospije¢a. Konkretnije, recimo da smo upravo kupili milion kuna nominalnog iznosa
trezorskog zapisa sa dospije¢em za 91 dan. Ukoliko je trezorski zapis izdan po kamat-
noj stopi od 3%, onda nominalnih milion kuna treba diskontirati sa 1 + 91 - 0,03/365
pa se dobije iznos od HRK 992.576,07. Do na jednu malu napomenu vezanu uz za-
okruzivanje, to je iznos koji treba platiti Ministarstvu financija danas da bi se za tri
mjeseca dobio povrat uplac¢enih milion kuna. Vise o aukcijama trezorskih zapisa moze
se na¢i na www.mfin.hr.
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Kao sto postoje obveznice koje uoce ne ispla¢uju kupone, tako postoje i obveznice koje
uz svaki kupon isplac¢uju i dio glavnice. Nadalje, mogu se naéi obveznice koje u pocetku
isplac¢uju relativno male kupone, a kasnije sve vece i jo§ pri tome u nekom trenutku mogu
poceti isplaé¢ivati i dio glavnice. Takve obveznice mogu biti primjerene za financiranje
nekih dugoroénih projekata koji u pocetku stvaraju znatne troskove, a kasnije generiraju
znatne prihode, poput izgradnje autocesta. Uz sve to obveznice mogu imati ugradena i
opcijska prava, poput prava izdavatelja da na odredeni datum po odredenoj cijeni otkupi
obveznice od investitora.

Osim §to se moze mijenjati dinamika isplate kupona ili glavnice, obveznice mogu imati
i kupone ¢ija to¢na veli¢ina nije unaprijed eksplicitno navedena. U sljede¢em primjeru
navodimo primjer takve obveznice.

Primjer 2.2.3. Pretpostavimo da neka banka izdaje milijardu eura obveznice koja ée
isplacivati kvartalne kupone jednake tromjeseénoj stopi na LIBOR u euru uveéanoj
za pola posto. Za banke to moze biti privlacan nacin financiranja jer i same plasiraju
kredite poduzeé¢ima koji su vezni za neku LIBOR kamatnu stopu. Podsjetimo se, LIBOR
je skracenica od London Interbank Offered Rate i to je referentna kamatna stopa koja se
izracunava kao prosjek kamatnih stopa koje vodeée londonske banke navode kao kamatne
stope po kojima si medusobno posuduju novac u razli¢itim valutama (EUR, USD, CHF,
JPY, GBP, itd.) i po raznim dospije¢ima (O/N - prekonoéno, na tjedan dana, na dva
tjedna te na mjesecnoj razini do roka od godine dana). Vise o LIBOR-u se moze naéi na
mnogim mjestima bilo na internetu ili u tiskanom obliku, a kao i za mnoge druge stvari
dobro mjesto za pocetak informiranja moze biti wikipedija. Mozemo jo§ dodati da u
zadnje vrijeme sve veéi znacaj igra EURIBOR, pandan LIBOR-a koji se izracunava na
slican nacin, ali u njegovom izrac¢unu sudjeluje veéi broj banaka iz Eurozone. Iako je
u Hrvatskoj trziste nesto manje razvijeno ipak se i za hrvatsko medubankarsko trziste
izracunavaju referentne kamatne stope na medubankarskom trzistu do godine dana i one
se po analogiji s LIBOR-om nazivaju ZIBOR kamatne stope.

Obveznice kojima veli¢ina kupona ovisi o nekoj promjenjivoj kamatnoj stopi poput
LIBOR-a nazivaju se obveznice s plutajué¢im kuponom (eng. floating rate note).
Investitorima takve obveznice mogu biti priliéno zanimljive u razdobljima rasta krat-
koro¢nih kamatnih stopa.

Moguéi su i drugi nacini obra¢una kupona obveznice, odnosno kamata koju dobivaju
kupci obveznica moze biti odredena i na druge nacine. Na primjer, kupon obveznice moze
biti vezan uz stopu inflacije u nekoj zemlji u odredenom razdoblju. Takve obveznice su
obveznice sa zaStitom od inflacije ( eng. Inflation Protected Notes). Nadalje, kupon
obveznice moze biti vezan uz povrat nekog dionickog indeksa ili neke kamatne stope
na trzistu i tako dalje. Ne¢emo pogrijesiti ako kazemo da je obveznica najfleksibilniji
instrument na trzistu kapitala i da se ulaga¢ima u obveznice mogu pruziti vrlo razlic¢iti
ocekivani povrati kroz razli¢ite definicije kupona.

Upravo zbog vrlo razlic¢itih nacina na koje se mogu odrediti karakteristike buduéih
novcanih tokova koje ¢e dobiti kupci odredene obveznice vrlo je vazno dobro se in-
formirati o svojstvima obveznice prije njene kupnje. Sve relevantne informacije o sva-
koj pojedina¢noj obveznici mogu se na¢i u Prospektu izdanja obveznice koji izdavatelj
obveznice izraduje najceSce u suradnji s jednom ili vise banaka. Prilikom izdanja svaka
obveznica dobiva jedinstveni identifikacijski broj, najcesée se koristi ISIN, prema kojem
se moze jednozna¢no odrediti vlasnistvo nad obveznicom.

Tako smo do sada naveli nekoliko moguéih karakteristika obveznica koje uvelike odreduju
buduée novcane tokove koji se mogu ocekivati od pojedine obveznice, pa dakle i o¢ekivani
povrat po obveznici, ipak je najvaznija odrednica buduéih povrata za obveznice kreditna
kvaliteta izdavatelja. Naime, izdavatelji obveznica investitorima obeé¢avaju da e isplatiti
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glavnicu uve¢anu za neke iznose, ali je jasno da ¢e se to obecanje ostvariti samo ako iz-
davatelj moze financijski izdrzati preuzete obaveze po obveznici (naravno, u kombinaciji
s ukupnim kreditnim optere¢enjem izdavatelja). Stoga je vjerojatno i najvaznija infor-
macija vezana uz odredenu obveznicu njen izdavatelj. Razlikovanjem obveznica prema
tipu izdavatelja obveznice mozemo podijeliti na

e drzavne,
e korporativne,

e agencijske (izdane od strane razih agencija ili nekih drugih paradrzavnih institucija
poput HBOR-a),

e municipalne (izdane od strane jedinice lokalne uprave ili samouprave),

e supranacionalne (izdane od strane nadnacionalnih organizacija poput EBRD-a,
Svjetske banke i sl.) i neke druge.

Sve te obveznice mogu, ali i ne moraju, imati dodatna osiguranja kako bi se njihova kup-
nja ucinila atraktivnijom. Analiza kreditnog potencijala pojedinog izdavatelja obveznica
nije jednostavan posao i potrebno je dosta znanja, vremena, iskustva i pristupa vjerodos-
tojnim podacima da bi se to kvalitetno napravilo. Problem analize izdavatelja je dodatno
potenciran ¢injenicom da suvremena financijska paradigma od invesititora oc¢ekuje efi-
kasnu diversifikaciju ulaganja (o tome ¢emo vise reéi u Cetvrtom poglavlju), odnosno
kupnju veéeg broja obveznica razli¢itih izdvatelja. Kako je broj investitora koji moze na
kvalitetan nacin obaviti kreditnu analizu veéeg broja izdavatelja prilicno mali ¢ak i na
svjetskoj razini, a kako postoji velik interes razli¢itih izdavatelja koji se zele financirati
izdavanjem obveznica, razvila se potreba za razvojem "nezavisnih” institucija koje bi se
specijalizirale ba§ za kreditnu analizu razli¢itih izdavatelja i samih obveznica. Tako su
nastale rejting agencije - privatne institucije specijalizirane za ocjenu kreditne sposob-
nosti razli¢itih izdavatelja ili pojedinih obveznica, odnosno njihovog kreditnog rejtinga.
Uoc¢imo da se rejting obveznice moze razlikovati od rejtinga njenog izdavatelja ako su
po toj konkretnoj obveznici ponudena dodatna jamstva, na primjer.

Danas na trzistu postoje tri globalne rejting agencije koje pruzaju standardiziranu us-
lugu davanja ocjene kreditne sposobnosti izdavatelja i pojedinac¢nih obveznica i to su
Moody’s Investor Service, Standard and Poor’s (S&P) te Fitch Ratings. Ove tri agencije
zauzimaju dominantan polozaj na trzistu (Fitch je dosta manji od druge dvije agencije)
i zapravo ¢ine jedan vrlo otporan oligopol na svjetskoj razini. Vremenom su te rejting
agencije razvile prilicno razumljiv sustav ocjena kreditne vjerodostojnosti izdavatelja,
odnosno njihovog kreditnog rejtinga. Detaljniji opis kreditnih rejtinga koje dodjeljuju
navedene agencije naveden je u donjoj tablici. Prije nego ga malo detaljnije prou¢imo
vrijedi napomenuti da su kreditni rejtinzi koje dodjeljuju rejting agencije postali toliko
prihvaéeni i sveprisutni da su ukljuceni i u razne regulatorne odredbe na nacionalnim
razinama, ali i Sire. Tipi¢no se kreditni rejtinzi u tom regulatornom smislu koriste na
nacin da se odredi da pojedina grupa investitora ne smije ulagati u obveznice koje imaju
kreditni rejting nizi od odredenog rejtinga (na primjer, nizi rejting od BBB). Pogledajmo
sada koji su to kreditni rejtinzi obveznica i izdavatelja o kojima pri¢amo.
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S&P  Moody’s Fitch Opis

AAA Aaa AAA Izuzetno visoka sposobnost izdavatelja da
placa glavnicu i kamate (financijske obaveze).

AA Aa AA  Vrlo visoka sposobnost izdavatelja da placéa
glavnicu i kamate. Razlikuju se od prethod-
nih po manjim marginama sigurnosti.

A A A Imaju mnoge odli¢ne karakteristike, ali pos-
toje neki elementi zbog kojih bi mogla posto-
jati sumnja u njihovu kvalitetu ako bi se opéi
uvjeti pokvarili

BBB Baa BBB Adekvatna sposobnost placanja, ali u po-
gorSanim opéim uvjetima ili drugim spe-
cificnim promjenama moguce je da se sposob-
nost placanja ovakvog izdavatelja znacajno
smanji.

BB Ba BB  Obveznice u blizoj buduénosti mogu is-
plad¢ivati glavnicu i kamate, ali imaju samo
umjerenu zaStitu placanja kamata i glavnice
u losim opéim uvjetima ili drugim nepovolj-
nim specifiénim okolnostima.

B B B Obveznice plac¢aju glavnicu i kamate, ali uko-
liko se opdi ili specificni uvjeti pokvare iz-
davatelj neée biti u mogucénosti ispunjavati
svoje obaveze.

CCC Caa CCC Moguénost ispunjavanja financijskih obaveza
izdavatelja ovisi o povoljnim opéim i spe-
cificnim uvjetima. Vjerojatnost neispunjava-
nja obaveza izdavatelja je velika.

CC Ca CC  Visokospekulativna izdanja koja su ¢esto u
stanju neispunjavanja obaveza ili su nepo-
sredno pred njim.

D C C, D Obveznice ili izdavatelji koji ne ispunjavaju
svoje obaveze.

Kroz opisne karakteristike pojedinog kreditnog rejtinga vidimo da se kreditni rejtinzi
smanjuju od najviseg AAA prema rejtinzima koji oznacavaju izdavatelje ili izdanja
obveznica koje nisu u moguénosti ispunjavati svoje obaveze. Osim navedenih, rejting
agencije objavljuju i finije podjele unutar katagorija kreditnog rejtinga i to tako da
dodijele +, — ili nikakavu dodatnu ocijenu na postojeéi rejting. Dakle, skala kredit-
nih rejtinga zapravo glasi AAA, AA+, AA, AA—, A+, A, A—, i tako dalje (u slucaju
Moody’sa skala bi glasila AAA, Aal, Aa2, Aa3, A1, A2, A3, i tako dalje).

Da bi dodatno istaknule dinamicku narav kreditnog rejtinga koji se vremenom mijenja
rejting agencije objavljuju i tako zvani outlook uz sam kreditni rejting i on moze biti po-
zitivan, stabilan ili negativan, uz samorazumljivo znacenje tih izraza. Time Zele staviti
do znanja koji je vjerojatni razvoj kreditnog rejtinga izdavatelja u buduénosti. U vri-
jeme pisanja ovog teksta rejting Republike Hrvatske je BBB— s negativnim outlookom.
Napomenimo da se u zargonu za obveznice kojima je rejting vedéi ili jednak od BBB—
kaze da su investicijskog kreditnog rejtinga (eng. Investment grade). Obveznice kre-
ditnog rejtinga manjeg od BBB— se nazivaju Spekulativnima ili obveznicama visokog
rizika. Ponekad se u engleskom jeziku za takve obveznice koristi izraz junk ili ¢eSée
high yield. Inace, za obveznice ili izdavatelje koji ne mogu ispunjavati obeéane, odnosno
preuzete obaveze kazemo da su u defaultu, odnosno da su defaultirali. Iako je potpuna
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definicija defaulta dosta komplicirana, za stjecanje odredene intuicije o tom terminu ¢ée
nam posluziti pojednostavljena definicija prema kojoj je izdavatelj u defaultu ako

e svojevoljno i jednostrano prestane placati preuzete obaveze,
e izdavatelj ode u stecaj ili

e izdavatelj prisilno zamijeni postojeée obveznice drugima koje imaju manju vrije-
dnost.

Uz sve navedene kreditne rejtinge koje daju agregatnu ocjenu kreditne kvalitete poje-
dinog izdavatelja ili izdanja, rejting agencije dodjeljuju i kratkoro¢ne rejtinge za krat-
koroc¢ne vrijednosne papire puput trezorskih ili komercijalnih zapisa. Na ovom mjestu
neé¢emo ulaziti detaljnije i u tu metodologiju, a o svemu navedenome, kao i mnogim
drugim metodoloskim i sadrzajnim temama kojima se kreditne agencije bave, moze se
nad¢i na internetskim stranicama rejting agencija.

Na samom kraju ovog osvrta o rejting agencijama zelimo jos istaknuti da su rejting
agencije za svoje usluge pla¢ene od strane izdavatelja, a ne investitora. Nije uvijek
bilo tako, a vjerojatni razlog za prihvacanje sadasSnjeg modela poslovanja je Siroka pri-
hvaéenost njihovih rejtinga te sukladno tome gotovo ucjenjuju¢a mo¢ koju imaju prema
izdavateljima obveznica. Ipak, treba uociti da su na taj nacin rejting agencije dosle u
poziciju u kojoj je mogué sukob interesa jer sada ocjenjuju one koji ih pla¢aju. Uloga
rejting agencija bila je posebno kontroverzna u vrijeme i prije financijske krize koja je
zapocela 2008. godine. Tada su rejting agencije vrlo blisko suradivale s investicijskim
bankama koje su poslovale u SAD-u i koje su na trziste plasirale velik broj obveznica
koje su imale posrednu ili neposrednu izlozenost americkom trzistu nekretnina. Rijec je
o mortgage backed obveznicama koje su garantirane skupom stambenih i sli¢nih kredita,
zatim o CDO-ovima (Colateralized Debt Obligations) i sli¢cnima. Problem je bio u tome
da su rejting agencije odredenim obveznicama, odnosno dijelovima obveznica u slucaju
CDO-ova, dodjeljivale visoke rejtinge poput AAA, a vrlo brzo nakon izbijanja krize su
iste obveznice bile u nemoguénosti isplaéivati preuzete obaveze po kuponima i glavnici.
Tako bi se neki dogadaji koji su uzrokovali tu veliku financijsku krizu mogli okarakteri-
zirati kao ekstremni pa stoga i tesko (pro)ocjenjivi, ipak se ¢ini da je velika potraznja za
navedenim obveznicama dovela do smanjivanja kreditnih kriterija u postupku ocjenjiva-
nja. U svakom sluc¢aju, nakon financijske krize 2008. ugled rejting agencija je smanjen.
Usprkos tome, one i nadalje imaju velik utjecaj na odluke investitora i nezamjenjiva su
pomo¢ pri snalazenju na financijskim trzistima za veéinu investitora.

Osnovna posljedica raslojavanja izdavatelja prema kreditnoj kvaliteti je ¢injenica da se
izdavatelji razlicite kvalitete zaduzuju na financijskim trzistima po razli¢itim kamatnim
stopama (preciznije po prinosima do dospijeéa® - vise u odjeljku 5.2). Pri tome se
kvalitetniji izdavatelji, odnosno oni koji imaju manji kreditni rizik, dakle visi rejting,
zaduzuju po manjim kamatnim stopama od manje kvalitetnih izdavatelja. To nije nika-
kav izuzetak od opéeprihvac¢ene paradigme prema kojoj se za investiranje u rizi¢nije
investicije zahtjevaju veéi ocekivani povrati, odnosno zahtjevana stopa povrata
je veéa za rizi¢nije investicije. Podsjetimo se, rizi¢nije investicije su one kod kojih
je nesigurnost isplata buducéih novcéanih tokova veca pa je upravo spomenuta paradigma
u skladu s raspravom kod uvodenja pojma investicije i vremenske vrijednosti novca.
Gledano s porzicije investitora, a to je glediste koje zastupamo u ovoj knjizi, to znaci
da ¢e se rizi¢nije obveznice modi kupiti po veéim ocekivanim povratima, odnosno prino-
sima do dospijeéa koji su standardna aproksimacija ocekivanih povrata na obveznickim

2Prinos do dospije¢a daje pribliznu ocjenu povrata koje investitor moze ocekivati od ulaganja u
obveznicu. Uz neke dodate uvjete on je i jednak tom povratu.
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trzistima. Bez ikakve Zelje za preciznoScu, ali s namjerom da steknemo intuiciju o ras-
ponima koje mogu dosegnuti izdavatelji razli¢ite kvalitete u donjoj tablici dajemo vrlo
grub pregled kreditnih rejtinga i odgovarajué¢ih prinosa u jednom vremenskom trenutku.

AAA  AA A BBB BB B ccoc  cC C
L,5% 2,0% 2,7%% 4,0% 5,5% 7,0% 9,0% 12,0% 14,0%

Usprkos znacajnim naporima koje ulazu i resursima kojima raspolazu rejting agencije
da §to pravovremenije i preciznije odrede kreditne rejtinge izdavatelja te reagiraju na
odredene promjene, ipak se najpravovremenija reakcija na promjene bilo kakvih rele-
vantnih okolnosti vezanih uz odredenog izdavatelja moze ocitati na trzistima na kojima
se organizirano trguje obveznicama. Suprotno moguéem razmisljanju da su obveznicka
trziSta, odnosno cijene obveznica, relativno staticne, tomu nije tako. Naime, osim
promijenjene kvalitete izdavatelja, odnosno promijenjene percepcije njegove kvalitete,
mnogo drugih faktora djeluje na promjenu cijene obveznica: promjene u inflacijskim
ocekivanjima, razina kratkoro¢nih kamatnih stopa, rast ili pad BDP-a, specifi¢ni uvjeti
vezani uz neko poduzece ili industrijsku granu, likvidnost obveznice, promjena regulacije
ili poreznog tretmana i tako dalje. To sve utjece na cijene obveznica, odnosno na prinose
po kojima se one trguju, tako da se one vremenom bitno mijenjaju. Na donjem grafu je
prikazano usporedno kretanje prinosa na obveznice americkih izdavatelja kreditnog rej-
tinga AAA i obveznica kreditnog rejtinga BBB od 1919. godine do 2012. godine. Ispod
njih je prikazana promjena apsolutne razlike izmedu prinosa na AAA obveznice i BBB
obveznice. Razliku u prinosima na obveznice nazivamo spread (nemamo posebne rijeci
hrvatskom jeziku koja bi oznacavala isto). Rast spreada upucuje na rast premije na
rizik, odnosno rast averzije prema riziku, jer nam rast spreada govori da su u odredenim
trenucima investitori zahtjevali vece premije za ulaganje u rizi¢nije obveznice.

Spread Aaa i Baa korporativnih obveznica - SAD
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Vidimo da se vremenom znacajno mijenja zahtjevana stopa povrata za ulaganje u
riziénije obveznice. Cesto se ta premija koja se zahtjeva za ulaganje u rizi¢nije vrijed-
nosne papire naziva i premija na rizik ili premija za preuzeti rizik (eng. risk premium).
U pravilu se rast premije na rizik, odnosno rast spreada, povecava u trenucima ekonom-
skih kriza. Tako su se najveéi postignuti spreadovi u promatranom razdoblju dogodili
u vrijeme velike ekonomske krize 30-tih, u vrijeme drugog svjetskog rata, u vrijeme dva
naftna Soka 70-tih i 80-tih te napokon u vrijeme velike financijske krize koja je nastupila
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2008. godine. Povectanje premije rizika za ulaganje u obveznice velikim je dijelom poslje-
dica opcCeg povecanja premija za ulaganje u rizi¢nu imovinu, odnosno povec¢ane percepcije
rizi¢nosti u nekim od navedenih razdoblja. Naravno, povetanje premije na ulaganje u
rizi¢nije obveznice nije (samo) posljedica nekih opéenitih strahova o buduénosti ulaganja
u rizi¢nije obveznice, vec je posljedica iskustava o gubicima koje ostvaruju investitori u
posebno nesigurnim vremenima. Naime, u takvim vremenima znatan broj izdavatelja
zapada u financijske probleme pa im se smanjuje moguc¢nost da ispunjavaju prethodno
preuzete obaveze pa tako i obaveze po izdanim obveznicama. Analiticki govoreéi, radi se
o tome da se kvari opc¢a kreditna kvaliteta izdavatelja te se zna¢ajno povecava broj defa-
ulta, odnosno izdanja obveznica po kojima se prestaju isplac¢ivati kuponi i/ili glavnica.
Kvantifikacija ucestalosti dogadaja poput broja izdavatelja odredene kreditne kvalitete
koji prestanu ispunjavati svoje obaveze u pojedinim godinama (nizu godina) ili ukupna
veli¢ina izdanja obveznica koje ne ispunjavaju svoje obaveze u odredenim razdobljima je
vrlo vazna za investitore u obveznice jer moze znacajno smanjiti povrate koji se ostvaruju
na obveznickom trzistu.

Nakon svega recenoga postavlja se pitanje kako cesto uopcée defaultiraju izdavatelji
obveznica. Kako smo ve¢ rekli da su kreditni rejtinzi osnovni orjentir za kreditnu kvali-
tetu izdavatelja na financijskim trzistima, onda se zapravo mozemo pitati koliko su kre-
ditni rejtinzi dobar prediktor za buduce ispunjavanje obaveza izdavatelja. U sljedecoj
tablici je dan izvadak iz tablice 3 u ¢lanku [SandP] u kojem je prikazana evolucija
godisnjih stopa defaulta korporativnih izdavatelja u odnosu na kreditni rejting izdava-
telja kroz zadnjih deset godina, odnosno postotka izdavatelja koji su defaultirali unutar
pojedinog kreditnog rejtinga u navedenim godinama (u ¢lanku su dani podaci od 1981.
godine). Prosjek oznacava vagani dugorocni prosjek od '81.

AAA AA A BBB BB B CCC/C
2001. 0 0 0,35 0,33 3,13 11,24 44,55
2002. 0 0 0 1,01 2,81 811 44,12
2003. 0 0 0 0,23 0,56 4,01 32,93
2004. 0 0 008 0 053 1,56 15,33
2005. 0 0 0 0,07 020 1,73 8,94
2006. 0 0 0 0 0,30 0,81 12,38
2007. 0 0 0 0 0,19 0,25 1509
2008. 0 0,38 0,38 0,48 0,78 3,98 26,26
2009. 0 0 0,22 0,54 0,72 10,38 48,68
2010. 0 0 0 0 0,55 0,80 22,27
Prosjek | 0 0,02 0,08 0,25 0,95 4,70 27,30

Vidimo da se stopa defaulta znacajno povecava sa smanjenjem kreditne kvalitete izda-
vatelja, mjerene kreditnim rejtingom koji dodjeljuje S&P. To prije svega pokazuje da su
kreditni rejtinzi u pravilu kvalitetno dodjeljeni. Takoder, gornji podaci daju naslutiti
da se vedi broj defaulta grupira oko pojedinih godina. Svakako vrijedi uociti da se u
nepovoljnim godinama stopa defaulta u kategorijama B i C/CC' na nize povecava do
razina koje ¢ak i u dobro diversificiranom portfelju mogu znac¢ajno smanjiti vrijednost
investicija. Rijec je, dakle, o vrlo rizi¢nim investicijama i o tome treba voditi rac¢una
prilikom odluke o ukljuc¢ivanju odredenih obveznica u portfelj. Malo pozitivniju sliku
daje nam podatak da ¢ak i u slu¢aju defaulta investitori dobiju, vrlo opéenito govoreéi,
oko 20 do 30 posto od inicijalnog ulaganja.

U sljedece dvije tablice, koje su takoder preuzete iz spomenutog ¢lanka, navodimo jos
nekoliko karakteristika koje mogu pomoc¢i razumijevanju dinamike kojom se defaulti,
prije svega korporativni, dogadaju. U prvoj tablici (tablica 12 u originalnom ¢lanku)
pokazano je iz kojeg rejtinga dolaze defaulti, odnosno dana je razdioba korporativnih
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defaulta u ovisnosti o inicijalnom rejtingu koji je dodjelio S&P s time da su izracunate
kumulativne razdiobe defaulta za godinu, tri, pet i sedam. Podaci su uzeti iz S&P-jeve
baze koja pocinje 1981. godine.

AAA AA A BBB BB B ccc/cC
Jedna godina 0 0 0 2,6 9,6 48,7 39,1
Tri godine 0 0 0,9 4,1 18,0 64,7 12,3
Pet godina 0 0,2 1,1 5,6 21,6 62,9 8,6
Sedam godina | 0,1 0,3 1,8 6,6 23,0 60,6 7,5

U drugoj tablici je prikazano vrijeme koje je prosjecno potrebno izdavateljima koji su
defaultirali da defaultiraju i to u ovisnosti o rejtingu koji im je S&P inicijalno dodijelio.
Vidi se jasna negativna meduovisnost od godine dodjele inicijalnog defaulta (ili 1981.
godine) do godine u kojoj se dogodio default i polaznog rejtinga.

Originalni Broj Prosjecan Medijan
rejting defaulta broj godina

AAA 7 16,4 godina 9 godina
AA 27 15,0 godina 14,4 godina
A 85 12,5 godina 10,6 godina
BBB 181 7,8 godina 6,6 godina
BB 505 6,4 godina 4,9 godina
B 1.090 4,7 godina 3,5 godina
cce/c 120 2,7 godina 1,4 godina
Ukupno 2.015 5,8 godina 4,1 godina

Zainteresirani se Citatelj moze i sam upoznati s jos nekim vrlo zanimljivim i vaznim
¢injenicama i karakteristikama kreditnih rejtinga u navedenom ¢lanku. Sve tri rejting
agencije nude vrlo opsirne statistike i analiticke podatke za dalje proucavanje, ali detalj-
nije proucavanje ipak ovisi o dostupnim financijskim sredstvima jer su mnogi izvjestaji,
baze podataka i slicno dostupni samo uz pla¢anje.

Problematika vezana uz kreditne rizike je vazna i dosta proucavana, ali ¢éemo za sada
zavrsiti s njenim proucavanjem. U petom poglavlju ¢emo se vratiti detaljnijem proucavanju
obveznica, s time da éemo biti viSe usredotoceni na kvantitativne karakteristike obvez-
nica.

2.3 Dionice

Na samom pocetku dajemo nekoliko terminoloskih napomena. U ovoj knjizi ¢emo za
veéinu pravnih subjekata upotrebljavati termin poduzeée. U uzem smislu ¢emo po-
duzeéem nazivati samo dionicka drustva, koja su podskup trgovackih drustava. Cesto
se za isto koristi i termin korporacija kao i neki drugi termini. Uo¢imo da rije¢ tvrtka
oznacava naziv, odnosno ime pod kojim poduzece posluje. Ukoliko promatramo hrvat-
ske zakone veéina pravnih subjekata bi bila obuhvacena terminom trgovacko drustvo
koji ukljucuje i dionicko drustvo i drustvo s ograni¢enom odgovornoséu. Iako u dosta
situacija nismo i neé¢emo koristiti hrvatske rijeci koje se nisu udomacile u govornoj ili
pisanoj upotrebi, u slucaju termina poduzeéa smatramo da nema potrebe koristiti is-
toznac¢nice stranog porijekla pa ¢emo je ¢esto koristiti. Imajuéi to na umu mozemo dati
definiciju dionice.

Obiéne, odnosno redovne dionice (eng. equity) predstavljaju vlasnicki udio u di-
onickom drustvu. Obi¢éne dionice, u nastavku dionice, su rezidualno potrazivanje na
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imovinu poduzeé¢a nakon §to se podmire sve obaveze poduzec¢a. Osnovno pravo vlasnika
dionica je pravo glasa na SkupStini dionicara, sukladno postotku vlasnistva. U dobrim
vremenima vlasni§tvo nad dionicama daje pravo na sudjelovanju u dobiti poduzec¢a. U
sluc¢aju likvidacije poduzeca vlasnicima dionica pripada imovina poduzeéa koja ostane
nakon §to se ispune sve obaveze poduzeta. Vazno svojstvo dionica je ograni¢ena od-
govornost vlasnika dionica. Naime, vlasnici dionica, dakle dionicari, nemaju dodatnih
obaveza ukoliko poduzeée propadne, odnosno ukoliko u trenutku likvidacije ukupna vri-
jednost obaveza poduzeca premasuje ukupnu vrijednost imovine poduzeca. Lagana je
posljedica ove ¢injenice da vrijednost dionice ne moze biti manja od nule. To je ujedno
i dobra vijest za dioniCare jer bi u suprotnom svojom osobnom imovinom morali od-
govarati za poslovanje poduzeca ¢iji su vlasnici, §to bi za velik broj dionicara mogao
biti vrlo demotivirajuéi zahtjev. Usprkos ograni¢enoj odgovornosti treba uociti da su
dionicari sa svojim rezidualnim potrazivanjem na imovinu zadnji u isplatnom redu vje-
rovnika poduzeca (radnika, dobavljaca, vlasnika obveznica ili banaka). Stoga dionicari
snose najvedi rizik u poslovanju poduzeéa. Cesto se ta ¢injenica koristi kao opravdanje
za (moguce) vece povrate koji se ostvaruju ulaganjem u dionice.

Kao sto smo vidjeli dionice daju pravo vlasniStva pa kazemo da su dionice vlasnicki
vrijednosni papiri. Kao opreka njima cesto se navode obveznice kao duzni¢ki vrijednosni
papiri. Dionice i obveznice su osnovni vrijednosni papiri kojima se trguje na organizi-
ranim trzistima i u koje ulaze najveéi broj investitora, pogotovo istitucionalnih. Iako
su dionice u osnovi vrlo jednostavne investicije procjena njihove vrijednosti je vrlo kom-
pleksna. Ne treba stoga ¢uditi kako se dionicama vremenom znacajno mijenjaju cijene.
Na donjem grafu dajemo primjer kretanja cijene jedne dionice (IBM, cijene u USD,
dnevni podaci od 3.1.1975. godine do 29.2.2012. godine, izvor podataka: Bloomberg).

Kretanje cijene dionice IBM-a
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Tako ¢emo kasnije detaljnije govoriti o karakteristikama financijskih podataka iskoristit
¢emo ovu priliku da malo detaljnije prou¢imo podatke o kretanju cijene dionice IBM-a.
Ujedno ¢emo primjeniti ono $to smo naucili o rac¢unanju povrata.

Naizgled je vrlo jednostavno reéi koliko je iznosio povrat na ulaganje u dionicu IBM-a u
promatranom periodu. Naime, 3.1.1975. je cijena dionice IBM-a bila 10,4688 dolara, a
29.2.2012. je bila 196, 73 dolara. Povrat za vrijeme drzanja iznosio je 196, 73/10, 4688 ~
18,639. Znamo da je to nepotpuna mjera povrata pa ju stoga anualiziramo, prema
(1.13). Vrijeme drzanja iznosilo je 37 godina i dva mjeseca, odnosno 37,1666 godina
pa je povrat u vremenu drzanja iznosio 8,19%. To je dakle godisnja stopa kojom treba
ukamatiti pocetnu cijenu dionice od 10,4688 da bi se dobila konacna cijena od 196,73
dolara. U prvom poglavlju smo komentirali da bi u ovakvim izra¢unima mogli biti i
precizniji tako Sto koristimo stvaran broj dana koji ukljucuje i prestupne godine. U tom
slucaju anualizirani povrat iznosi 8,18%, Sto je prakticki isto kao u prvom slucaju. To
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nas ne treba ¢uditi jer je promatrano razdoblje vrlo dugacko u odnosu na korekciju za
stvarni broj dana.

Tako smo sve napravili dobro zanemarili smo jednu vaznu karakteristiku koja odreduje
povrate na dionice. Naime, izvori prihoda na dionicama proizlaze iz porasta cijene
dionice te iz isplacene dividende. Opéenito govoredi, ako u trenutku 0 kupimo dionicu
po cijeni Py, drzimo je odredeno vrijeme 7' te ako u vremenu drzanja dionica poraste
do cijene Pr i isplati dividendu Dr, onda je povrat Ry u tom vremenu drzanja jednak

_ Pr—Py+ Dr

Ry Py

(2.1)
Ukoliko rac¢unamo povrate u viSe razdoblja, Sto nam je potrebno da bismo uzeli u obzir
viSe razdoblja u kojima je ispla¢ena dividenda, onda izrac¢unate povrate medusobno
mnozimo kako bi dobili povrat za ukupno vrijeme drzanja. Cesto je jednostavnije
racunati obi¢ne dnevne povrate koji uklju¢uju dividende, kada su one ispla¢ene, nego
prilagodavati izracun rezdobljima koja ukljuc¢uju dividende i koja mogu biti razli¢ite du-
ljine. U svakom slucaju, tako dobivene povrate pomnozimo da dobijemo ukupan povrat
u vremenu drzanja i onda ih anualiziramo kako bismo dobili povrat na godiSnjoj razini.

Vratimo se na na$ primjer s dionicom IBM-a. Sada nam je jasno da u izra¢un nismo
ukljucili dividende koje je isplac¢ivala dionica IBM-a. U promatranom razdoblju nije
bilo niti jedne velike isplate dividende, odnosno ispla¢ivane su dividende koje su bile
relativno male (prosjecna dividenda bila je manja od 0,25 dolara po dionici), ali su
ispla¢ene ukupno 142 dividende. U SAD-u je vrlo ¢est slu¢aj da dionice ispla¢uju kvar-
talne dividende, a IBM je imao istu praksu. Iako ispla¢ene dividende nisu bile velike
slutimo da bi ipak mogle imati znacajan utjecaj zbog efekta ukamacivanja o kojemu
smo govorili u prvom poglavlju. Da bi zornije pokazali utjecaj ukljuc¢ivanja dividendi
u izra¢un ostvarenog povrata u donjem grafu dajemo usporedbu kumulativnog povrata
ostvarenog bez ukljucivanja dividendi (isprekidana crta) i sa uklju¢ivanjem dividendi u
izracun (neprekidna crta). Kumulativni povrat dobivamo mnozenjem dnevnih povrata.
Kumulativni povrat koji ne uklju¢uje u obzir ispla¢ene dividende u principu rekonstruira
pocetni graf kretanja cijene dionice samo §to je sada skala drugacija.

IBM - kumulativni povrati
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Znajudi da iz jednog primjera ne mozemo previse zakljuciti o kretanjima cijena dionica
te ocekivanim povratima na dionicama, ipak mozemo uociti neke stvari iz primjera
s dionicom IBM-a. Kao prvo, mozemo uociti da se na dionickom trzistu u prosjeku
moze vrlo dobro zaraditi. Ostvareni godisnji povrat od skoro 11% godisnje nije lako
ostvariti investiranjem u druge klase imovine, a pogotovo ako se restringiramo na neke
tradicionalne investicije poput depozita ili nekretnina. S druge strane, ulaganje u dionice
je rizi¢no s time da sada pod pojmom rizika podrazumjevamo "uobic¢ajeno” shvacanje
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rizika kao moguénosti da investicija ostvari negativan povrat. U slucaju IBM-a je jedan
od lokalnih maksimuma bio dosegnut 20.8.1987. kada je dionica vrijedila 43, 6875 dolara.
U listopadu iste godine, na dan ”crnog ponedjeljka”3, dionica je pala na 26 dolara sto
je znacilo pad od 40,48% u odnosu na kolovoz te godine. Trebalo je proéi skoro 10
godina, do 21.5.1997. godine, da bi dionica prvi puta premasila vrijednost od 43,6875
iz kolovoza 1987. (ako uzmemo u obzir i dividende, onda je lokalni maksimum iz 1987.
prvi put premasen 11. listopada 1996. godine). Jednako lose razdoblje za dionicu IBM-a
moze se nac¢i u razdoblju od postizanja lokalnog maksimuma u srpnju 1999. godine do
listopada 2010. godine kada je taj maksimum bio premasen. Iako je vrlo instruktivno
provesti ovakvu analizu i za druge dionice i u drugim vremenskim rokovima treba paziti
da se ovakvim podacima ne daje pretjeran (dominantan) znacaj jer smo ovdje upravo
htjeli na¢i "najgora” razdoblja za investiranje u dionice, konkretno u dionicu IBM-a.
Na taj nacin se moze previdjeti potencijal koje dionice pruzaju njihovim vlasnicima. U
svakom slucaju, i ovaj jednostavan primjer nam sugerira da su dionice klasa imovine
koja je namijenjena dugoro¢nom investiranju. Kvantifikacije te dugoroc¢nosti je gotovo
nemoguca i ¢ini se da je ¢ak i racionalnim investitorima to jedan od osnovnih razloga za
neiskoriStavanje punog potencijala dionica kao klase imovine.

Osim redovnih dionica, ¢esto se moze nadi slucaj da poduzeéa izdaju i povlastene,
odnosno preferencijalne dionice. Iako im naziv sugerira neku vrstu povlastenosti
treba paziti da se to ne shvati u smislu veéih glasackih prava na Skupstini dionic¢ara
jer povlastene dionice mogu i ne imati pravo glasa na Skups$tini za veé¢inu odluka u
nadleznosti Skupstine. Povlastene dionice su u pravilu povlastene prije svega prema
svom prioritetu nad redovnim dionicama kod isplata dividendi. Cesto se taj prioritet
o¢ituje u Cinjenici da se vlasnicima povlastenih dionica dividenda treba isplatiti prije
vlasnika obi¢nih dionica. Ponekad se povlastenim dioni¢arima divdenda isplac¢uje i ku-
mulativno: ako se neke godine dividenda ne isplati, iduce godine, prije nego se isplati
dividenda obi¢nima, mora se povlastenima isplatiti i zaostala (neisplacena) dividenda.
Ponekad se vlasnicima povlastenih dionica garantira isplata tocno odredene dividende
- tada se one mogu smatrati instrumentima stalnih prihoda. Tesko je opéenito opisati
karakteristike povlastenih dionica pa se u svakom pojedina¢nom slucaju treba upoznati
s njihovim pravima prije njihove kupnje. Ta su prava uglavnom definirana Drustvenim
ugovorom poduzecta. U nastavku teksta éemo se baviti prou¢avanjem obi¢nih dionica.

Podjela dionica na obi¢ne i povlaStene je osnovna podjela, a zasnovana je na formalnim,
dakle pravnim, svojstvima dionica. Postoji jos nekoliko nacina na koje mozemo podijeliti
dionice. Najjednostavniji je prema drzavi porijekla poduzeta. Tako mozemo govoriti
o domagcim ili stranim dionicama. Kako je Hrvatska mala drzava jasno je da domace
dionice pruzaju relativno uzak spektar dionica u koje se moze investirati, pogotovo ako
to stavimo u odnos sa ukupnim brojem dionica na svjetskim trzistima, odnosno u odnos
sa brojem i raznovrsnoS¢u stranih dionica. Stoga je dosta jasno da hrvatski investitori
trebaju uzeti u obzir i strane dionice za svoje investicije, a kasnije ¢emo dati i malo
precizniji kvanitativni okvir za takvo razmisljanje. Iako prethodni zakljucak izgleda
samorazumljivo on nije toliko oc¢igledan za drzave, odnosno dionicka trzista, koje su
bitno veée i razvijenije, poput SAD-a. Naime, na takvim se dioni¢kim trstima mogu
stjecati vrlo raznorodne domace dionice, a kako investitori preferiraju poznatost, tako
zvani home bias, Cesto niti ne razmatraju aktivno strane dionice. Ponekad je to vezano

3U ponedjeljak 19. listopada 1987. godine, americki indeks Dow Jones pao je za 22,6%. Osim niza
vanjskih utjecaja ¢ini se da je taj pad bio uzrokovan i internim trzisnim mehanizmima. U to vrijeme
su futuresi na dionicke indekse bili relativno nov instrument, a popularan je postajao nacin upravljanja
portfeljima koji se tada nazivao osiguranje portfelja i to na na¢in da se u padu dionice prodaju - po uzoru
na delta hedging kod opcija. Citatelj treba uociti da ovaj dogadaj ukazuje i na ekstremno kompetitivno
okruzje koje vlada na trzistima kapitala jer je dio sudionika iskoristavao uocene slabosti drugih.
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i uz transakcijske troskove koji mogu biti znatno veéi na stranim trzistima (iz hrvatske
perspektive su mnogi transakcijski troskovi manji na razvijenim trzistima) kao i dodatne
rizike koji se pri tome preuzimaju (poput rizika promjene valute u kojoj je strana dionica
denominirana). Vrijedi istaknuti i ¢injenicu da se na najrazvijeniim dionickim trzistima
moze trgovati stranim dionicama kao da su domade i to putem ADR-ova u SAD-u
(eng. American Depositary Receipts) ili GDR-ova u Velikoj Britaniji ili Njemackoj (eng.
Global Depositary Receipts). U sluéaju ADR-ova je rije¢ o potvrdama o vlasnistvu koje
izdaje neka od globalnih depozitarnih banaka i one predstavljaju indirektne potvrde
o vlasnistvu nad originalnim dionicama. U pravilu se radi na na¢in da su originalne
dionice pohranjene kod depozitarne banke, a ona izdaje potvrde o vlasniS§tvu na osnovu
pohranjenih dionica. ADR-ovi i GDR-ovi uglavnom izrazeni u valuti zemlje na ¢ijem
se trzistu njima trguje. Nekoliko je hrvatskih poduzeéa imalo izdane GDR-ove poput
PLIVA-e i Zagrebacke banke u '90-tima ili INA-e i HT-a u novije vrijeme.

Osim jednostavne podjele na domace i strane dionice, dionice se vrlo ¢esto dijele prema
industrijskoj grani unutar koje posluju ili barem ostvaruju veé¢inu prihoda. Sukladno
klasifikaciji proizvoda koja vrijedi u RH poduzeca, a time i pripadne dionice, mozemo
razvrstati na poljoprivredna poduzeca, poduzecéa koja se bave rudarstvom i vadenjem,
poduzeéa iz preradivacke industrije, energetska poduzeca, poduzeca koja se bave vodom
i otpadom, gradevinska poduzec¢a, poduzeéa koja se bave trgovinom, poduzeéa koja
se bave prijevozom i skladiStenjem, hotelska poduzeéa, poduzeéa koja se bave infor-
macijskim i komunikacijskim uslugama, poduzeé¢a koja se bave financijama te joS neke
vrste poduzecta. Kolokvijalno ¢emo za pripadne dionice reé¢i da su industrijske, poljo-
privredne, financijske, telekomunikacijske i tako dalje. Naravno, ova se podjela moze
dodatno prosiriti da bi bila preciznija, ali pri tome uvijek treba paziti da podjela ne pos-
tane prekompleksna jer se onda smanjuje njena korisnost. Na stranim trzistima postoje
i drugacije klasifikacije, a jedna od jednostavnijih je ona koja dionice dijeli na industrij-
ske, financijske, transportne i one koje se bave distribucijom osnovnih roba poput vode,
elektri¢ne energije, plina i slicno (na engleskom je zajednicki naziv za sve takve dionice
utilities).

2.4 Nekretnine

Nekretnina za stanovanje je najveca investicija koju ¢e veéina ljudi poduzeti u zivotu.
Strogo govoredi, kupnju nekretnine za stanovanje moglo bi se smatrati samo jednom
od mnogih investicijskih moguénosti. Sukladno tome bi i tu investiciju trebalo staviti u
kontekst drugih investicijskih moguénosti i u skladu s time uzeti u obzir potencijalne ko-
risti, vezane troskove i rizike. Ipak, kako je kupnja nekretnine za stanovanje odgovor na
elementarnu ljudsku potrebu za ”krovom nad glavom” na ovom mjestu neemo previse
teoretizirati o prednostima i manama uobicajenog pristupa stjecanju nekretnina u Hr-
vatskoj?. Ipak, vrijedi napomenuti da u mnogim zemljama vlasnistvo nad nekretninom
nije samorazumljiva ¢injenica.

Kakva god bila interpetacija potrebe za kupnjom nekretnine za stanovanje, to nije tema
naSe rasprave. Nekretnine zelimo staviti u kontekst opéih investicijskih moguénosti,
odnosno vidjeti koje su karakteristike nekretnina kao klase imovine. Prije svega tre-
bamo uociti da se pod klasom imovine koju obuhvaéa naziv nekretnine ne podrazu-
mjevaju samo nekretnine za stanovanje, nego se pod njome podrazumjevaju investicije

4Na to je nesumnjivo utjecalo i povijesno iskustvo. U brojnim promjenama drzava i drustvenih
uredenja na ovim prostorima nekretnine su ¢esto bivale jedina imovina nad kojom se uspjevalo, barem
donekle, sacuvati vlasnistvo
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u zemljiSte, u nekretnine za iznajmljivanje, komercijalne nekretnine te u nekretninske
investicijske fondove.

Tako je investiranje u zemljiste najjednostavniji oblik investicije u nekretnine, veé se tu
moze nadéi viSe vrsta i motiva za investiranje. Osnovni je vezan uz kupnju zemljiSta
radi kasnije prodaje po veéim cijenama. Dio investicija vezan je uz investiranje u po-
ljoprivredno zemljiste radi ostvarivanja zarade od iznajmljivanja ili radi uzgoja nekih
poljoprivrednih kultura i ostvarivanja koristi od njihove prodaje na trzistu. Dio je vezan
i uz razvoj zemljista (eng. land development) u smislu pribavljanja dozvola radi podi-
zanja vrijednosti zemljista ili opremanje zemljista komunalnom infrastrukturom kako bi
bilo spremno za dalje investicijske poduhvate. U svakom slucaju, iako je rije¢ o osnov-
nom obliku investiranja potrebno je dosta vjeStina da bi se ostvarili pozitivni povrati.
Naravno, nije svako ostvarivanje pozitivnog povrata vezanog uz investiranje u zemljiste
plod necijih poduzetnickih vjestina jer se ¢esto vrijednost zemljista najlakSe povecava
prenamjenom, na primjer iz poljoprivrednog u gradevinsko. Kako su kriteriji za prena-
mjenu Cesto netransparentni i podlozni ad hoc odlukama lokalnih jedinica uprave u tom
se segmentu javljaju devijacije povezane s korupcijom i sliénim negativnim pojavama
koje omogucéuju ostvarivanje natprosjecno velikih povrata. O takvim povratima ovdje
ne govorimo jer su nelegalno ili barem nemoralno steceni.

Investiranje u nekretnine radi iznajmljivanja podrazumjeva ono $to se pod pojmom
investiranja u nekretnine najcesée podrazumjeva. Rije¢ je o investicijama u stanove,
apartmane i slicne objekte, a pozitivni povrati se ostvaruju kroz prihode od iznamljivanja
te kroz rast vrijednosti samih nekretnina. Cesto se smatra, pogotovo kod nas, da je rije¢
0 nerizi¢nom nacinu investiranja, odnosno da se na nekretninama ”ne moze izgubiti”.
Kako pogresno!

Da bismo mogli mjeriti koliko se na nekretninama zaraduje ili gubi potreban nam je neki
agregatni nacin prikaza kretanja projec¢nih cijena nekretnina, odnosno, malo uze gledano,
stanova. Stoga se, pogotovo na veéim i uredenijim nekretninskim trzistima od naSega,
konstruiraju indeksi kretanja cijena nekretnina. Oni prikazuju promjene prosjecnih os-
tvarenih cijena nekretnina na nekom trzistu - na razini drzave, regije ili gradova. Kao
§to je to i inace slucaj s financijskim podacima, najbolji podaci se najcéeS¢e mogu naci
za trziste SAD-a. Vjerojatno najpoznatiji nekretninski indeks je Case-Shillerov indeks.
Rijec¢ je zapravo o grupi indeksa koja se izracunava i objavljuje za podrucje SAD-a i
pojedinih regija i gradova. Vrijedi napomenuti da mjerenje cijena na trzistu nekretnina
nije jednostavan proces zbog nehomogenosti objekta trgovanja (svake su dvije nekretnine
razlicite, okruzenje im je razli¢ito i slino). Case-Shillerov indes je baziran na praéenju
promjena cijena nekretnina koje se visekratno prodaju i onih koje su namjenjene sta-
novanju jedne obitelji. Vise o tim indeksima te o metodologiji njihovog izrac¢una mose
naé¢i na www.standardandpoors.com.

Na donjem grafu dano je kretanje Case-Shillerovog nacionalnog indeksa za podrucje
SAD-a (oznaka na Bloombergu SPCSUSA Index) u razdoblju od 1987. do kraja 2011.
godine, kvartalna frekvencija podataka.
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Case-Shillerov nacionalni indeks nekretnina
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Tako prikazani uzorak zapravo i nije predugacak, pogotovo za trziste nekretnina, vidimo
vrlo zorno da nije istina da cijene neketnina samo rastu. Radi potpunosti mozemo
samo spomenuti da je prosje¢ni kvartalni rast cijena nekretnina 0, 75%, prema gornjim
podacima, dok je standardna devijacija kvartalnih povrata 2,44%.

Posto Case-Shillerov nacionalni indeks pokazuje uprosjecene podatke, jasno je da padovi
cijena nekretnina mogu biti i ekstremniji. Na donjem grafu prikazano je kretanje cijena
u Las Vegasu od 1987. do kraja 2011. godine, mjereno Case-Shillerovim podindeksom
za Las Vegas (mjeseéna frekvencija podataka, izvor podataka Bloomberg, oznaka na
Bloombergu SPCSLV Index). Moglo bi se pomisliti da je Las Vegas ipak izuzetak i da
je tamo "nekretninski §pekulativni balon” bio najizrazeniji, ali da u drugim podruéjima
koja su "trajno atraktivna”, poput podrué¢ja uz toplija mora, cijene ”sigurno” ne mogu
toliko pasti. Kako bi se uvjerili u suprotno na isti graf smo stavili i podatke vezane za
Miami od 1987. do kraja 2011. godine, mjerene Case-Shillerovim podindeksom za Mi-
ami (mjeseCna frekvencija podataka, izvor podataka Bloomberg, oznaka na Bloombergu
SPCSMIA Index).

Cijene nekretnina - Las Vegas i Miami

250 A
f
A\
1
200 ; 5
\
150 e !

1.2.1987 121991 1.2.19585 121999 1.2.2003 1.2.2007 1232011
LasVegzs

Iz prikazanih podataka vidimo da su se prosjecne cijene nekretnina u Las Vegasu, od-
nosno Miamiju, krajem 2011. godine vratile na razinu iz 1997., odnosno 2002. godine.
Prosjecni mjese¢ni rast cijena nekretnina u promatranom razdoblju u Las Vegasu iznosi
0,11%, a standardna devijacija mjesecnih povrata iznosi 1,39%, dok su analogni podaci
za Miami 0,24% i 1, 15%.

Educirani skeptik bi do sada pokazanim primjerima mogao zamjeriti da se svi odnose
na SAD, koje mozda imaju drugacije trziste nekretnina od drugih zemalja, na primjer
europskih, kao i ¢injenicu da pokazani primjeri uklju¢uju veliki pad cijena nekretnina
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koji je u SAD-u zapoceo 2006. godine. Drugim rije¢ima, moglo bi se pomisliti da je
prikazani pad cijena nekretnina iznimka.

Tako je opisani pad cijena nekretnina u SAD-u zaista neuobicajeno velik, on nije jedins-
tven u povijesti, a takoder nije niti karakteristican samo za SAD. Da bi to potkrijepili
prikazat ¢emo kretanje vrijednosti poznatog Herengracht indeksa nekretnina. Rije¢ je
o indeksu koji je objavio Piet Eichholtz u poznatom ¢lanku [Eich]. Herengracht indeks
je zasnovan na realiziranim transakcijama kupnje i prodaje kuca koje se nalaze uz ams-
terdamski kanal Herengracht. Podaci su vrijedni i intuitivno konzistentni kroz vrijeme
jer je rije¢ o dijelu grada (Amsterdama) koji je od svoje izgradnje do modernog doba
saCuvao privla¢nost za stanovanje. Takoder, spletom okolnosti dostupan je vrlo dugacak
historijat kretanja cijena navedenih nekretnina. Indeks je racunat u dvogodisnjim in-
tervalima prvenstveno zbog relativno malog broja transakcija u pojedinim godinama, a
odnosi se na razdoblje od 1628. godine do 1973. godine. Na donjem grafu prikazane su
nominalne promjene vrijednosti indeksa (pocetna vrijednost indeksa je 100).

Herengracht Index - nominalna vrijednost indeksa
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Vidimo da je kroz povijest dolazilo do zna¢ajnih oscilacija indeksa $to potvrduje tezu o
relativnoj rizi¢nosti ulaganja u nekretnine. Naravno, te su promjene vrijednosti indeksa
vezane uz razliite povijesne okolnosti poput ratova s Engleskom, Francuskom, Napo-
leonovih osvajanja, Prvog i Drugog svjetskog rata i slicno. Osim ekstremnih dogadaja
poput ratova i ekonomski ciklusi su utjecali na vrijednost nekretnina kako u pozitivhom
tako i u negativnom smislu. S druge strane, nominalni podaci nam malo govore o os-
tvarenom povratu od ulaganja u nekretnine uz Herengracht kanal jer inflacija u tako
dugackom razdoblju moze znacajno obezvrijediti ulaganje. Stoga je vrlo instruktivno
pogledati realne vrijednosti Herengracht indeksa. Na sljede¢em grafu je prikazano kreta-
nje realnih vrijednosti Herengracht indeksa u razdoblju od 1628. godine do 1973. godine
i uz pocetnu vrijednost indeksa od 100 (¢itatelj moze i ovako povrsno, bez prilozene
tablice s podacima, vidjeti da se inflacija u 20. stolje¢u znac¢ajno povecala u usporedbi
s prethodnim razdobljima Sto se moze dovesti u direktnu vezu s napustanjem zlatnog
standarda, ali to je ve¢ neka druga prica).
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Herengracht Index - realna vrijednost indeksa
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Zadnja vrijednost indkesa je malo vec¢a od 200 Sto zapravo zna¢i da su se cijene ne-
kretnina u promatranih 345 godina udvostrucile, odnosno ulaganjem u nekretnine je
ostvaren realni godisnji povrat od oko 0,23%. Drugim rije¢ima, a to potvrduju i drugi
podaci s trzista nekretnina, u duzem vremenskom roku ulaganje u nekretnine moze
oc¢uvati realnu vrijednost novca, ali je tesko ocekivati velike realne povrate. Naravno,
treba uociti da u dugackim vremenskim rokovima sigurno postoje i toskovi odrzavanja,
odnosno obnove nekretnina koji dodatno smanjuju povrat na ulaganja. Ipak, nije sve
tako crno jer treba uzeti u obzir da se iznajmljivanjem nekretnina mogu ostvariti do-
datni prihodi koji pozitivno utjecu na ostvarene povrate. lako je tesko uopcavati, kao
orijentir ¢itateljima mogli bi navesti da se odnos prihoda od iznajmljivanja i cijene ne-
kretnine kreée izmedu 4 i 8 posto (analiza tog odnosa na istim podacima kao gore moze
se na¢i u [AEL]). Takoder, ¢ini se da prihod od iznajmljivanja ostvaruje manje oscilacije
od cijena nekretnina kroz vrijeme. Iz svega navedenoga moglo bi se zakljuciti da je
prilikom ulaganja u nekretnine vrlo vazno voditi ra¢una o troskovima odrzavanja te da
ulaganje u nekretnine bez iznajmljivanja tesko moze dovesti do dugoroéno pozitivnog
realnog povrata. Naravno, i ovo podrucje financija je vrlo bogato istrazivanjima pa gor-
nje "savjete” treba shvatiti kao vrlo pojednostavljene, a ukoliko je ¢itatelj zainteresiran
za ovu tematiku svakako treba prouciti radove koje su objavljivali Case i Shiller.

Svim navedenim primjerima zeljeli smo pokazati da ulaganje u nekretnine, posebno sta-
nove ili apartmane, nije bez rizika. U pravilu je rizik ulaganja u nekretnine manji od
onoga vezanog uz dionice, ali je isto tako i prosjec¢ni ostvareni povrat nizi. Investitori
¢esto ne vide rizike vezane uz nekretnine, odnosno padove cijena neketnina, jer su ne-
kretninski ciklusi padova i rastova cijena puno duzi od dioni¢kih. Pomalo kolokvijalno
bi mogli re¢i da su ciklusi cijena nekretnina dovoljno dugacki da ih prethodna genera-
cija investitora zaboravi, a nova ¢esto za njih ni ne zna zbog relativno netranparentnog
trziSta nekretnina na kojem kvalitetni povijesni podaci nisu lako dostupni.

Tako bi se moglo smatrati da su investicije u sve nekretnine istog karaktera, ipak se
¢esto u literaturi razlikuju investicije u manje nekretnine poput stanova od investicija u
komercijalne nekretnine. Pod time mislimo na investicije u trgovacke centre, poslovne
zgrade, sportske komplekse i slicne objekte. Uglavnom je rije¢ o velikim objektima ¢ija
je izgradnja dovoljno skupa da postavlja prirodne barijere za manje investitore. Cesto
nakon izgradnje takvih objekata upravljanje nad njima (iznajmljivanje, odrzavanje,...)
preuzimaju specijalizirana poduzeéa. Rizici vezani uz investicije u takve nekretnine
su prilicno veliki, svakako vec¢i od onih vezanih uz manje nekretnine, ali je i ocekivani
povrat veéi. Kvalitetni podaci vezani uz ovaj nekretninski segment su vrlo rijetki pa
ovdje ne¢emo iznositi parcijalne podatke.
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Jedan od osnovnih problema prilikom investiranja u nekretnine predstavlja teska djelji-
vost nekretnina: kupnja jedne nekretnine jednostavno zahtjeva veliku inicijalnu investi-
ciju, a ukoliko netko zeli kupiti nekoliko nekretnina na razli¢itim lokacijama s namjerom
smanjenja rizika, onda takav poduhvat ostaje rezerviran za vrlo mali broj investitora.
Problem teske djeljivosti jedne nekretnine donekle se rjeSava investiranjem u nekretnin-
ske fondove. Tako je u Hrvatskoj bilo nekoliko pokusaja osnivanja nekretninskih fondova
niti jedan nije zazivio i ostvario osnovnu namjenu, a to je pruzanje moguc¢nosti Sirokom
krugu investitora da dio imovine uloze u nekretnine bez da moraju sami ulaziti u kupnju
i razvoj nekretnina, odnosno nekretninskih projekata. Na razvijenijim trzistima nekret-
ninski fondovi su kudikamo razvijeniji, a opet je, kao i u brojnim drugim slu¢ajevima u
financijama, najrazvijenije trziste u SAD-u. Vjerojatno najpopularniji oblik investicij-
skih fondova koji ulazu u nekretnine su REIT-ovi (eng. Real Estate Investment Trusts).
Rijec¢ je o fondovima kojima je osnovni cilj ulaganje u nekretnine, koji veéinu svojih
godisnjih prihoda od nekretnina ispla¢uju investitorima u obliku dividendi, a ¢esto su
im dionice uvrstene na nekoj burzi pa su vrlo lako dostupni Sirokom krugu investitora.

TrziSte nekretnina jedno je od najveéih i najvaznijih trzista. Uredenost i transparentnost
je na njemu znacajno niza od dionickog ili obveznickog trzista. Investitori u pojedina¢ne
nekretnine vrlo ¢esto podcjenjuju rizike vezane uz nekretnine kao i troskove odrzavanja.
Nekretnine u prosjeku pruzaju moguénosti za zaradu, ali su zarade nize od onih koje se
u duzem roku postizu na trzistima dionica.

2.5 Izvedenice

Izvedenice i njihov razvoj u zadnjih cetrdesetak godina su bez sumnje obiljezile i utje-
cale na razvoj svih dijelova financijskih trzista. Metode i modeli koji su razvijani za
vrednovanje izvedenica doveli su do eksplozije znanja u raznim dijelovima financijske
matematike, teorije vjerojatnosti, statistike i mnogim drugim podru¢jima. Time je
podrucje vrednovanja izvedenica postalo izrazito kvantitativno orijentirano i tesko dos-
tupno Sirem krugu ulagaca. Kako u ovoj knjizi zelimo pruziti pregled financijskih trzista
koji nije kvantitativno zahtjevan o metodama vrednovanja izvedenica gotovo da ne¢emo
niti govoriti. Dati ¢emo pregled osnovnih izvedenica i njihovih karakteristika, a pocet
¢emo, naravno, s definicijom pojma izvedenice.

Izvedenice su financijski instrumenti® ¢ija je vrijednost odredena vrijednoséu nekog
drugog financijskog instrumenta. Pri tome taj drugi financijski instrument moze biti
neki vrijednosni papir, neka sirovina, valuta, indeks ili nesto potpuno drugacije poput
ishoda izbora ili vremenskih prilika. Mi ¢emo se uglavnom ograniciti na izvedenice koje
se odnose na financijske instrumente kojima se trguje na organiziranim financijskim
trzistima. Inace, na engleskom jeziku se vrijednosni papir na temelju ¢ije vrijednosti se
odreduje vrijednost izvedenice naziva underlying security. U hrvatskom jeziku se nije
udomadila rije¢ koja bi imala isto znacenje, a mi ¢emo u nastavku teksta u tu svrhu
koristiti izraz referentni vrijednosni papir ili referentna vrijednosnica (moglo bi se reéi
i podlozni vrijednosni papir). Treba istaknuti da za velik broj termina, ¢ak i osnovnih,
vezanih uz ovo podrucje ne postoje prikladne i udomacene hrvatske rije¢i pa ¢emo cesto
koristiti tudice i to gotovo iskljucivo engleskog porijekla.

Tako ovdje neéemo ulaziti u povijesni razvoj izvedenica, vrijedi istaknuti da je osnovni
motiv za njihovu upotrebu bio smanjenje rizika, odnosno vremensko razgranicavanje

5U principu vrijednosni papiri, ali u opéenitijem slu¢aju rije¢ je o ugovorima koji se odnose na neko
vrijeme u buduénosti. Cesto se standardizacijom tih ugovora i organizacijom njihovog trgovanja stvaraju
vrijednosni papiri.
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rizika, za poduzeca ili poljoprivrednike. Naravno, da bi netko smanjio rizik mora pos-
tojati netko drugi tko zZeli preuzeti taj isti rizik. Stoga je sasvim jasno da se u svim
transakcijama s izvedenicama nalaze dvije strane: jedna koja zeli smanjiti neki svoj
rizik u buduénosti i druga koja ga je spremna preuzeti. Vazno je uociti tu ¢injenicu
jer se Cesto stvara dojam da su izvedenice krajnje Spekulativni instrumenti kojima se
7igra” uzak krug investitora. Bez investitora koji su spremni kupovati tude rizike, i biti
nagradeni za to kroz pozitivan ocekivani povrat, nije moguée postojanje trzista izve-
denica na kojima bi se poslovni i drugi subjekti mogli zastiti od nekih rizika (Cesto se
kaze hedzirati). Opéenitije govoreéi mozemo reéi da pojedinci i institucije koje investi-
raju na financijskim trzistima zapravo kupuju neke rizike i o¢ekuju da za preuzimanje
tih rizika budu kompenzirani pozitivnim povratom. Ili kako smo to rekli na samom
pocetku: investitori zele biti kompenzirani za neizvjesnost vezanu uz isplatu buduc¢ih
novcanih tokova svojih investicija. S te strane gledano zapravo se uspjesnost pojedinog
investitora svodi na pravilnu procjenu rizika koje preuzima. U svakom slu¢aju, bez onih
koji su spremni preuzeti odredene rizike nije moguce postojanje financijskih trzista pa
je pogresno dovoditi ih u apriorno negativan kontekst.

2.5.1 Vrste izvedenica

Podjelu izvedenica mozemo napraviti na vise na¢ina. U skladu s definicijom izvedenica
osnovna je podjela s obzirom na referentni instrument, odnosno s obzirom na financijski
instrument na temelju ¢ije vrijednosti se odreduje vrijednost izvedenice. U tom smislu
izvedenice dijelimo na:

e izvedenice na dionice (opcije na dionice, unaprijedni ugovori na indeks i sli¢no),

e izvedenice na instrumente stalnih prihoda (unaprijedni ugovori na kamatne stope,
zamjene fiksnih i promjenjivih kamata i sli¢no),

e izvedenice na sirovine (unaprijedni ugovori na naftu, opcije na cijenu pSenice i
sli¢no),

e kreditne izvedenice (kreditne zamjene i sli¢no),

e ostale izvedenice (na valute, vrijeme i tako dalje).

Takoder, izvedenice mozemo podijeliti i prema njihovoj strukturi, odnosno zajednickim
svojstvima:

e unaprijedni ugovori - forwardi i futuresi®,

e opcije,

e zamjene - swapovi.

Ova podjela bi se mogla znacajno profiniti pogotovo u dijelu opcija, ali to bi izlaganje
odvelo u nekom drugom smjeru. Ipak, mozemo napomenuti da se opcije Cesto dijele
na jednostavne opcije (eng. plain vanilla) i slozenije opcije koje se ¢esto nazivaju eg-
zoti¢nima. U nastavku izlaganja izlozit ¢emo neke osnovne stvari o izvedenicama u
smislu gornje podjele.

5Na engleskom Forwards and Futures
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2.5.2 Unaprijedni ugovori
Forward ugovor daje
e pravo i obavezu
e da se odredeni vrijednosni papir kupi
e po unaprijed odredenoj cijeni
e u nekom unaprijed odredenom trenutku u buduénosti.

Kao i svaka druga izvedenica i forward ugovor ima dvije strane. Jedna strana je ona
koja se obavezala kupiti vrijednosni papir u buduénosti (duga pozicija’), a druga strana
je ona koja se obavezala isporuciti vrijednosni papir u buduénosti (kratka pozicija).
Cijena defnirana u forward ugovoru se naziva i cijena izvrSenja ili forward cijena, a
datum kupnje u buduénosti se naziva datum dospije¢a forward ugovora.

Na donjem grafu je prikazan odnos gubitka i dobitka za dugacku i kratku poziciju u
forwardu i to s obzirom na cijenu referentnog vrijednosnog papira na datum dospijeca
forwarda T'. Sa Fpr smo oznacili cijenu izvrsenja forwarda u trenutku 7', a sa St
oznacavamo cijenu referetnog vrijednosnog papira u trenutku 7.

dobitak
(gubitak)
J

kratka pozicija

AN

Fo,r

St

duga pozicija N
Graf profitabilnosti forward ugovora

U slucaju kada je St > Fp r investitor koji ima dugu poziciju u forwardu zaraduje i to
upravo razliku St — Fy 7 jer prema uvjetima forwarda moze kupiti vrijednosni papir po
cijeni Fy 7, a na trziStu ga moze prodati po cijeni S7. Naravno, investitor u kratkoj
poziciji gubi isti iznos S — Fp . Jasno je da u slucaju u kojem je St < Fpr imamo
upravo suprotnu situaciju: investitor koji ima dugacku poziciju gubi Fyr — S, dok
investitor u kratkoj poziciji dobiva Fy 7 — S78. Inace, grafovi gornjeg tipa su uobicajeni
u razjaSnjavanju pozicija na trzistima izvedenica, a na engleskom se nazivaju payoff
diagrams ili profit diagrams. U slucaju forwarda ta su dva tipa dijagrama (grafa) ista,
a opcenito se razlikuju u tome §to payoff grafovi ne uzimaju u obzir troskove kupnje ili
prodaje neke izvedenice. U nastavku teksta ¢emo promatrati uglavnom profit grafove.

"Kolokvijalno se kod izvedenica za stranu koja kupuje vrijednosni papir ili samu izvedenicu kaze da
je long (kupit ¢ée nesto), dok se za stranu koja prodaje vrijednosni papir ili samu izvedenicu kaze da je
short (isporuéit ¢e nesto).

8Za razliku od nekih drugih dijelova trzista trziste forwarda ¢ini jednu ” zero-sum” igru. Dakle, neéiji
dobitak je mogué samo ukoliko netko drugi ostvari gubitak.
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Primjer 2.5.1. Najjednostavniji oblik forward ugovora bio bi ugovor o buduéoj kupnji
neke dionice. Na primjer, danas, 20.3.2012. se dionicom Podravke trguje po cijeni od
250 kuna po dionici. Ivica se danas obavezuje kupiti od Marka 100 dionica Podravke po
cijeni od 250 kuna za tri mjeseca, odnosno na dan 20.6.2012. Prema obavezama takvog
forward ugovora na dan 20.6.2012. Ivica Marku treba platiti 100 x 250 = 25.000 kuna
na rac¢un, a on na isti dan treba prenijeti vlasni§tvo nad 100 dionica Podravke na Ivi¢in
racun.

Zasto bi uopée Marko i Ivica usli u takav dogovor koji kreira neke obaveze u buduénosti?
Za Ivicu bi motiv mogao biti taj Sto vjeruje da dionica Podravke ima potencijal rasta
iznad cijene od 270 kuna po dionici, a tek ¢e za tri mjeseca imati potreban novcani
iznos za kupnju 100 dionica. Marko s druge strane moze vjerovati da dionica Podravke
nema potencijal rasta, ali je spreman strpiti se tri mjeseca da mu Ivica uplati potreban
iznos. Naravno, dionicom Podravke se aktivno trguje na Zagrebackoj burzi® pa mozda
i nema velike potrebe za ovakvim dogovorom, reguliranim forward ugovorom, ali je lako
uvidjeti da takav dogovor moze biti vrlo koristan ukoliko se radi o dionici kojom se ne
trguje aktivno na burzi.

U svakom slucaju, veé i ovaj jednostavan primjer s dionicom Podravke ukazuje na veliki
problem forward ugovora, a to je da si i Marko i Ivica moraju vjerovati na rijec ili
se upustiti u sudski spor ukoliko netko ne ispostuje dogovoreno. Nije tesko zamisliti
situaciju u kojoj dionica Podravke prije dospije¢a forwarda znacajno naraste preko cijene
od 270 kuna, recimo zbog odli¢nih poslovnih rezultata ili ponude za preuzimanje svih
dionica poduzeca, pa Marko jednostavno odustane od dogovorene prodaje rac¢unajuci
da mu se viSe isplati ué¢i u spor, nego prodati dionice Podravke ispod trenutne cijene.

Na samom kraju ovog primjera vrijedi napomenuti da se ¢esto u literaturi primjer
forwarda na dionice izlaze tako da se cijena izvrSenja forwarda odreduje pomocu ka-
matne stope od dana sklapanja forward ugovora do datuma izvrSenja (forward cijena
se tada uvecava za tako dobivenu kamatu). Ideja takvog pristupa je u tome da se taj
jednostavni primjer iskoristi za uvodenje arbitraznog argumenta, ali nije jasno da je
to najbolji primjer za to jer se forwardi na dionice jednostavno ne ugovaraju cesto.
Takoder, da bi se ovakav primjer iskoristio za uvodenje arbitraznog argumenta potrebno
je imati dionicko trziste na kojem je lagano posudivanje dionica, $to u slucaju Hrvatske
nije ispunjeno. Napokon, u ovom smo primjeru zeljeli istaknuti potpunu slobodu za obje
strane forward ugovora u definiranju uvjeta forwarda.

Najcesce se kao posrednici u forward ugovorima ili kao jedna od ugovornih strana javljaju
banke. Tipi¢an jednostavni primjer bio bi forward ugovor na valute. Konkretnije,
mozemo promotriti kupnju eura za kune u nekom trenutku u buduénosti. O tome
govori sljedeéi primjer.

Primjer 2.5.2 (Valutni forward). Pretpostavimo da je danas 25.2.2011. i da ¢e poduzeée
Kupi-prodaj, koje posluje u Hrvatskoj, za tri mjeseca, odnosno 25.5.2011., trebati platiti
nekom svom europskom dobavlja¢u 1 milion eura. Poduzeée Kupi-prodaj ostvaruje
prihode u kunama. Uz ocekivanu potrebu za eurima za tri mjeseca poduzeée moze
sacekati ta tri mjeseca i na dan pla¢anja kupiti navedeni iznos eura, ali moze i odmah
kupiti milion eura na forward trzistu. Izracunajmo po kojoj cijeni ako tecaj eura za
kune (oznaka EUR/HRK) danas na trzistu iznosi 7,41298°, odnosno ako se za jedan
euro moze kupiti 7,41298 kuna.

90 burzama i organizaciji trgovanja na njima ¢emo nesto vise reéi u sljedeéem poglavlju.

10T je zapravo srednji tecaj HNB-a na taj dan. U stvarnosti bi banke, koje su ovlastene za trgovanje
valutama, ponudile dvije cijene za EUR/HRK: jedna bi bila njihova ponuda za kupnju, a druga ponuda
za prodaju. Ovisno o situaciji, iznosu koji se kupuje/prodaje te jos nekim utecajima banke bi, shvatimo
to samo kao ilustraciju, ponudile cijenu po kojoj kupuju eure od 7,405 i cijenu po kojoj prodaju eure
od 7,42.
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Prije nego $to nastavimo s izrac¢unom cijene za budué¢u kupnju eura navedimo jo$ ne-
koliko podataka koja ¢e nam trebati za izracun. Pretpostavimo da kamatna stopa u
euru po kojoj poduzeée Kupi-prodaj moze orociti i posuditi eure na tri mjeseca iznosi
1,0876%, dok je kunska kamatna stopa po kojoj poduzeée moze orociti i posuditi kune
na tri mjeseca jednaka 2,567%. U stvarnosti se kamatne stope za oro¢enje i posudbu
razlikuju, ali za sada ¢emo pretpostaviti da su iste pa ¢emo malo kasnije vidjeti Sto se
dogada kada su razlicite.

Cijenu izvrSenja kupnje eura u forward ugovoru izrac¢unat ¢emo arbitraznim argumentom
i to tako da forward kupnju milion eura za tri mjeseca predstavimo kao niz transakcija
kojima se moze rekonstruirati kupnja eura za tri mjeseca.'! Naime, alternativa kupnji
eura za tri mjeseca je sljedeca: najprije posudimo kune potrebne za kupnju eura danas
i zamijenimo ih u eure. Iznos posudenih kuna treba biti takav da iznos eura nakon
orocavanja eura po gore navedenoj kamatnoj stopi za eure na tri mjeseca bude jednak 1
milion eura. Naravno, na posudene kune treba platiti kamatu te vratiti posudene kune.
Da bi bili precizni napomenut ¢emo da koristimo trzisnu konvenciju za obracun kamate
Act/360, u skladu s Primjerom 1.1.6, i da je stvaran broj dana orocenja (i posudbe
sredstava) 89. Navedeni niz transakcija graficki prikazujemo kao na donjem dijagramu.

1,0876%

EUR 997.318,42 EUR 1.000.000

7,41298T J{forward tecaj

HRK 7.393.101, 51 2,567%

HRK 7.440.019, 57

Da bi se izbjeglo stvaranje arbitrazne moguénosti, odnosno moguénosti za bezrizi¢nu
zaradu, forward tecaj treba biti jednak 7,44001957. NajceSce se teCajevi izrazavaju na
do Cetiri decimale pa proizlazi da je forward tecaj jednak 7,44, odnosno po tom tecaju
poduzeée Kupi-prodaj moze kupiti milion eura za tri mjeseca.

Da bi razjasnili upotrebu arbitraznog argumenta'? za ¢itatelje koji se s njime prije nisu
susreli pokazat ¢emo kako se on provodi. Pretpostavimo, §to odgovara stvarnoj situaciji,
da poduzeée Kupi-prodaj trazi od jedne banke ponude za kupnju i prodaju milion eura
tri mjeseca od danas (dakle forwrd kupnju i prodaju eura). Zbog pretpostavke da su
kamatne stope na posudivanje i oro¢avanje i eura i kuna jednake forward tecajevi za
kupnju i prodaju ¢ée takoder biti jednaki.

Pretpostavimo da banka ponudi forward cijenu za prodaju/kupnju eura tri mjeseca od
danas koja je vec¢a od 7,44. Na primjer 7,5. U ovom trenutku nije vazno da li poduzece
Kupi-prodaj, ili bilo koji drugi sudionik na meduvalutnom trzistu, ima te eure ili ne te
da li ¢e ih dobiti ili ne. Naime, bez obzira na to, a u skladu s pretpostavkama, poduzeée
Kupi-prodaj moze na nac¢in opisan u gornjem dijagramu posuditi kune, pretvoriti ih u
eure po danasSnjem tec¢aju, orociti ih na tri mjeseca te napokon prodati te eure banci po
tecaju 7,5. Na taj nacin poduzeée Kupi-prodaj dobiva 7.500.000 kuna, a za vrac¢anje
posudenih kuna, sa pripadajué¢im kamatama, potrebno mu je 7.440.019,57 kuna, Sto
znaci da ¢e mu ostati dobit/profit od 59.980, 43 kune. Uz pretpostavku da u transakci-
jama nema kreditnog rizika, a to je pretpostavka kod provodenja arbitraznog argumenta,
proizlazi da poduzeée Kupi-prodaj moze otvariti bezrizicnu dobit od 59.980, 43 kuna.
Zmajuéi to, poduzece opet zove banku i trazi ponudu za forward prodaju eura. Ukoliko
je ona opet vec¢a od 7,44 na upravo opisani nacin poduzeée Kupi-prodaj moze opet os-
tvariti bezrizi¢nu dobit i tako nastaviti sklapati transakcije sve dok banka, kao odgovor
na povec¢anu potraznju za forward prodajom eura, ne postavi cijenu za forward prodaju
na 7,44.

1Na ovom mjestu ta terminologija nije vazna, ali rije¢ je o replicirajuéem portfelju.
12Pojam arbitraze se moze formalno definirati, ali ovdje nam je cilj stjecanje odredene intuicije za
provodenje ovog tipa argumentacije jer se on u slucaju odredivanja cijena izvedenica Cesto koristi.
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Ukoliko banka ponudi foward tecaj koji je manji od 7,44, onda poduzete moze napraviti
niz transakcija ”"u suprotnom smjeru”: posudi eure, kupi kune, oroci ih i isporuci po
forward ugovoru za $to ¢e dobiti veéi iznos eura od onoga koji treba vratiti zbog posudbe
eura (ovo se jednostavno predstavi u obliku dijagrama koji je analogan onome koji smo
prije predstavili). Opet se moze dogovarati niz transakcija sve dok banka ne pocne
nuditi forward cijenu od 7,44. Kako je u oba slucaja forward tecaj 7,44 upravo onaj
tecaj koji ne dozvoljava moguénost bezrizi¢ne zarade, to je ujedno i tecaj koji je "fer” pa
dakle ispravan foward tecaj za prodaju/kupnju eura.'® Na taj nacin smo arbitraznim
argumentom odredili forward cijenu koju smo trazili.

Pretpostavka da su kamatne stope za posudivanje i orocavanje bilo eura ili kuna jednake,
naravno, nije realistiCna jer ¢e se te stope u praksi razlikovati. Uz iste postavke kao na
pocetku ovog primjera dodatno pretpostavimo da je kamatna stopa po kojoj se mogu
posuditi euri na tri mjeseca jednaka 1,5876%, dok se kune mogu orociti po 2,067%.
Rezonirajuéi kao na pocetku primjera, mozemo si pomo¢i formiranjem dijagrama nalik
gornjem, dobivamo da je forward tec¢aj za kupnju eura 7,421731. U ovako dobivenoj
realisti¢nijoj situaciji dobili smo da je forward cijena za prodaju eura za tri mjeseca
jednaka 7,44, dok je forward cijena za kupnju eura za tri mjeseca jednaka 7,4217 i to
sve iz pozicije onoga tko moze provoditi sve navedene transakcije uz najmanje troskove,
a u praksi su to najcesSce banke.

Kada poduzece zeli napraviti forward kupnju ili prodaju eura, ono u pravilu ne razma-
tra tehnicke detatalje koje smo razmatrali u prethodnom dijelu primjera veé¢ od banke
trazi jednostavnu kotaciju (tako se u trzisnom zargonu oznacava ponuda za kupnju i
prodaju neke financijske imovine poput obveznica, stranih valuta i sli¢no) za realizaciju
forward kupnje ili prodaje eura. Stoga ¢e poduzece Kupi-prodaj, kada nazove banku za
moguénost prodaje milion eura na forward trzistu tri mjeseca od danas, dobiti ponudu
banke da to uéini po cijeni od 7,4217, dok isti iznos eura za tri mjeseca moze kupiti po
cijeni od 7, 44.

U dosadasnjem dijelu ovoga primjera pokusSali smo intuitivno objasniti §to utjece na
odredivanje cijene forwarda na valute no sve se to moze izloziti neSto manje intuitivno,
ali konciznije. Naime, ukoliko uz gore navedenu konvenciju na meduvalutnom trzistu !4,
EUR/HRK oznacava iznos kuna koje dobijemo za jedan euro, pretpostavimo da je iy
kamatna stopa u drugoj valuti (varijabilnoj), u nasem slu¢aju je to kuna, a ip kamatna
stopa u prvoj valuti (baznoj), u nasem slucaju je to euro,, onda vrijedi formula

1 i broj dana

iy iy v
fwd cijena = spot czyenawﬁv (2.2)
YB~360

gdje je spot cijena dana$nja vrijednost tecaja. Uoc¢imo da se u nekim valutama i na
nekim trzistima koriste i druge konvencije osim Act/360, poput Act/365, ali ne postoji
neko opce pravilo za koriStenje istih pa se treba informirati o tome koja se koristi u
konkretnom slucaju.

Ukoliko primjenimo formulu (2.2) na na$ primjer dobivamo cijenu

1+ 0,02567 - 89/360
1+0,010876 - 89/360

fwd cijena = 7,41298 - =7,44001956.

13Nepostojanje moguénosti za bezriziénu arbitrazu je jedna od centalnih pretpostavki u suvremenim
financijama, odnosno financijskoj matematici. Njezina realisti¢nost je zasnovana na pretpostavci o pos-
tojanju velikog broja trzisnih sudionika koji Zele zaraditi i koji ¢e svojim akcijama vrlo brzo iscrpiti,
odnosno uéniti neprofitabilnim za iskoristavanje, sve arbitrazne moguénosti na trzistu.

Konvencije prikaza odnosa valuta na meduvalutnom, na engleskom FX, trzistu su nestandardne i
Cesto su suprotstavljene. Na ovom mjestu ne¢emo ulaziti u tu problematiku jer samo mozemo izazvati
zabunu, ali ¢itatelj treba biti svjestan da se na temu oznaka na meduvalutnom trzistu ima sto nadodati.
Inace, oznake za valute jesu standardizirane i uglavnom se sastoje od tri slova pa je tako USD oznaka
za americki dolar, JPY za japanski jen, GBP za britansku funtu, HUF za madarsku forintu i tako dalje.
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Uz konvenciju o koriStenju ¢etiri decimalna mjesta za izrazavanje tecaja valuta dobivamo
opet da je forward cijena jednaka 7, 44.

Tako smo pokazali samo neke osnovne primjere forward ugovora Citatelj moze ste¢i do-
jam o prednostima forward ugovora. Vjerojatno je najve¢a prednost forward ugovora
njihova fleksibilnost jer se i iznos koji se ugovara i datum isporuke i cijena isporuke mogu
proizvoljno dogovoriti, odnosno u dogovoru dvije strane.

Vazno je uociti da forward cijena koju dobijemo arbitraznim argumentom, kao u prethod-
nom primjeru, ne predstavlja predvidanje kretanja cijene referentnog financijskog ins-
trumenta u buduénosti od strane trzisnih sudionika, veé¢ je odraz situacije na novéanom
trzistu. Preciznije, ona je odredena troskom financiranja posudbe novaca radi kupnje
referentnog financijskog instrumenta. U prethodnom primjeru je to bio iznos novca u
drugoj valuti, ali moze biti i neka obveznica ili roba poput kukuruza.

Usprkos nekim prednostima, forward ugovori imaju i znacajne mane. Osnovna je veé
naznacena u prvom primjeru. Naime, forward ugovor je u osnovi trgovacki ugovor i obje
strane u ugovoru preuzimaju rizik neizvrsenja ugovora druge strane. U sustavu u kojem
sudski sporovi traju dugo to je velik problem. Nadalje, fleksibilnost pri dogovaranju
cijene izvrSenja u forward ugovoru i datuma dospijeca ugovora predstavlja problem uko-
liko bilo koja strana zeli nekoj tre¢oj strani prodati svoje pravo i obavezu. Naime, mala
je vierojatnost da netko zeli preuzeti obavezu na to¢no taj datum izvrSenja i po tocno
toj cijeni, pogotovo ako je referentni instrument u forward ugovoru neki nestandardan
instrument ili vrijednosni papir. Dakle, forward ugovori su prili¢no tesko unovéivi, od-
nosno nelikvidni su. Problemi koji su uoceni kod forward ugovora pokusali su se rijesiti
futures ugovorima.

Futures ugovor je standardizirani forward ugovor. Standardizacija se odnosi na odredivanje
referentnih financijskih instrumenata, na rokove dospijec¢a te na definiranje najmanjih
iznosa referentnih financijskih instrumenata na koje se ugovor moze odnositi. Iako se
time gubi na fleksibilnosti za kupce i prodavatelje futures ugovora dobiva se na homo-
genosti ugovora te se omogucava njihovo trgovanje na uredenim trzistima sto utjece na
znatan porast unovéivosti, odnosno likvidnosti tih ugovora.

Futuresi prije svega adresiraju problem kreditnog rizika strana koje sudjeluju u unapri-
jednom ugovoru'®. Futuresima se trguje na uredenim, reguliranim i najéesée izdvojenim
trzistima - burzama izvedenica. Neke od najpoznatijih burzi tog tipa su Chicago Board
of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Mercantile Exc-
hange (NYMEX) i Commodity Exchange (COMEX) i sve ¢etiri su od 2007. godine,
odnosno 2008. godine, udruzene u CME grupu. U Europi su najveée burze izvedenica
Eurex i NYSE Euronext koja je ujedno i prva prava globalna burza. Samo radi pot-
punosti zelimo konstatirati da su burze uredena trziSta u privatnom vlasnistvu ¢ijim se
dionicama Cesto trguje na burzama dionica.

Prilikom kupnje futuresa'® kupac je obavezan poloziti sigurnosni depozit kod burze. On
se naziva i initial margin, a definiran je od strane burze izvedenica i to najcesée u obliku
minimalnog novcanog iznosa potrebnog za kupnju futures ugovora. Taj inicijalni depozit
sluzi kao osiguranje da ¢e kupac ispuniti preuzetu obavezu i kupiti referentne vrijednos-
nice po dospijec¢u futuresa neovisno o vrijednosti samog futuresa, odnosno referentnog
vrijednosnog papira. Naravno vrijednost futuresa koju je investitor kupio moze pasti
i za viSe od vrijednosti inicijalnog sigurnosnog depozita. Zbog toga se vrijednost tog
depozita na dnevnoj razini uskladuje sa vrijednos¢u futuresa. Preciznije, ukoliko vrije-
dnost sigurnosnog depozita uskladenog za vrijednost kupljenog futures ugovora padne
ispod neke unaprijed definirane novcane razine za jedan futures ugovor, investitor je

157 zargonu bismo rekli da se njima smanjuje counterparty rizik u odnosu na forwarde.
16Ne zaboravimo da istovremeno netko drugi prodaje i za njega vrijede ista pravila.
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duzan nadoplatiti novac na svoj pocetni depozit. Ta unaprijed definirana minimalna
nov¢ana razina naziva se na engleskom vartation margin ili maintenance margin, a sam
postupak margin call. Ukoliko vrijednost futuresa raste, iznos na polozenom depozitu
se moze smanjiti.

Svrha uvodenja upravo opisanog sustava sigurnosnih depozita je u tome da burza na ko-
joj se trguje promatranim futuresom, odnosno njena kliringka kuca, jednostavno prodaju
investitorove futures ugovore na trzistu ukoliko investitor ne odrzava svoj sigurnosni de-
pozit u skladu s pravilima burze. To je vrlo vazno za smanjenje kreditnog rizika bilo
kojeg od sudionika na futures trzistu jer se prisilnom prodajom futuresa eliminiraju
u vrlo ranoj fazi sudionici koji bi se mogli ”predomisliti” odnosno odustati od kupnje
referentne vrijednosnice jer joj je cijena znacajno pala prije dospije¢a futures ugovora.
Analogne tvrdnje vrijede ukoliko razmatramo kratku poziciju u futuresu samo $to tada
govorimo o prisilnoj kupnji futuresa da bi se neutralizirala pozicija investitora koji je
bio u kratkoj poziciji, a nije odrzavao svoj sigurnosni depozit.

Donekle ogranicavajuce svojstvo futures ugovora ¢ine unaprijed definirani datumi dos-
pijec¢a ugovora. Velik broj popularnih futuresa je izdan sa cetiri datuma dospije¢a unutar
godine i to u ozujku, lipnju, rujnu i prosincu. Dakle, za razliku od forwarda, kod takvih
futures ugovora se datum dospije¢a moze dogovoriti na samo ¢etiri datuma u godini. To
izgleda kao prili¢no ogranicavajuéi uvjet, ali nakon malo razmisljanja shvatimo da to nije
bas tako. Naime, pretpostavimo da netko ima futures ugovore (duga pozicija u futuresu)
s dospije¢em u lipnju, a zapravo bi htio, zbog bilo kojeg razloga, kupiti referentni vrijed-
nosni papir, ili viSe njih, u kolovozu. Investitor ¢e sacekati lipanj i nekoliko dana prije
dospijeca futures ugovora ¢e prodati onoliko futures ugovora s dospijeéem u lipnju koliko
je do tada imao, a istovremeno ¢e kupiti ekvivalentan broj futures ugovora s dospije¢em
u rujnu. Ideja prodaje ugovora s dospije¢em u lipnju je neutraliziranje prethodno duge
pozicije, rekli bismo i da je investitor ”zatvorio” poziciju u lipanjskom ugovoru, jer na
taj nacin za investitora prestaju vrijediti bilo kakve obaveze po lipanjskom ugovoru'”.
Kada dode Zeljeni datum u kolovozu u kojem je investitor namjeravao kupiti referentni
vrijednosni papir, on (ona) jednostavno proda svoje futures ugovore i kupi referentni
vrijednosni papir u Zeljenom iznosu. Uo¢imo da je iznos koji je investitor angazirao bio
relativno mali jer je jedini zahtjev pred investitorom bio onaj za odrzavanjem sigunosnog
depozita.

Pogledajmo primjer koji ¢e nam pomodi u konkretizaciji uvedenih pojmova i njihovom
razumijevanju.

Primjer 2.5.3. Precizirat ¢emo upravo navedene pomove i procese na primjeru futuresa
na dionicki indeks S&P 500 koji je medu najtrgovanijim futuresima na svijetu. Prije
svega uoc¢imo da je S&P 500 indeks koji obuhvaéa 500 velikih ameri¢kih poduzeéa ¢ijim
se dionicama trguje na americkim burzama (NASDAQ i NYSE).!® Zbog ¢injenice da
dobro aproksimira kretanje opéeg trzista dionica u SAD-u (ukupna veli¢ina dionica koje
su u sastavu S&P 500 indeksa ¢ini oko 75% ukupne veli¢ine svih americ¢kih dionica)
te ¢injenice da su svi sektori americke ekonomije u njemu dobro zastupljeni, S&P 500
se u novije doba smatra najreprezentativnijim americkim dionickim indeksom. Na do-
njem grafu je prikazano kretanje S&P 500 indeksa u zadnjih 50 godina, tjedna razina
podataka, izvor podataka Blomberg.

17"Veéina futures ugovora s odredenim dospijeéem, a koji se odnose na financijske instrumente, se
zapravo uopce ne izvrse jer ih investori ”zatvore” prije datuma dospijeca i predu na novi ugovor, to jest
ugovor s drugim dospijeéem.

18V/ige 0 burzama i indeksima dionica reéi éemo u sljedeéem poglavlju.
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Futuresima na indeks S&P 500 se trguje na burzi CME u Chicagu. Trgovanje original-
nim futuresom na S&P 500 pokrenuto je 1982. godine ¢ime je omoguéena prili¢no jeftina
i brza kupnja (ili prodaja) cijeloga indeksa umjesto kupnje pojedina¢nh dionica koje ¢ine
indeks. Tako je i originalni futures na indeks S&P 500 bio vrlo uspjesan vremenom je,
zbog rasta vrijednosti indeksa, postao relativno skup. Zbog toga, ali i zbog prelaska
na elektronicko trgovanje, 1997. godine pokrenut je novi E-mini S&P 500 indeks futu-
res (iste godine je pokrenut DAX futures na EUREX-u - futures na indeks 30 najveéih
njemackih dionica). Dospijeéa E-mini S&P 500 futuresa su u ozujku, lipnju, rujnu i
prosincu, a njime se trguje prakticki cjelodnevno (vise informacija o ovom futuresu, ali i
o mnogim drugim futuresima i opcijama moze se na¢i na www.cmegroup.com). Veli¢ina
jednog E-mini S&P 500 futuresa je 50 dolara pomnozenih sa vrijedno$éu futuresa. U
vrijeme pisanja ovog teksta je vrijednost navedenog futuresa iznosila oko 1350 bodova
pa proizlazi da se veli¢ina jednog ugovora kretala oko 67.500 dolara. Radi usporedbe na-
vodimo da je veli¢ina standardnog S&P 500 futuresa iznosila 250 dolara puta vrijednost
futuresa, odnosno oko 337.500 dolara.

Ono §to je zanimljivo je ¢injenica da je zbog bolje djeljivosti, moguénosti duljeg trgo-
vanja i lakse dostupnosti E-mini S&P 500 futures vremenom postao znatno trgovaniji
od originalnog futuresa na S&P 500 indeks, iako je taj futures bio prvi odabir instituci-
onalnih ulagaca. U principu nam se na ovom primjeru u vrlo eksplicitnoj formi iskazuje
preferencija ulagaca prema likvidnijim, odnosno lakSe unovéivim, financijskim instru-
mentima. Radi moguénosti za usporedbu mozemo napomenuti da je prosjec¢ni dnevni
volumen (broj protrgovanih ugovora) u ozujku 2012. godine za originalni futures na in-
deks S&P 500 iznosio 36.928 ugovora, dok je u isto vrijeme volumen za E-mini S&P 500
futures iznosio 2.007.316 ugovora.

Naravno, veli¢ina ugovora odreduje i veli¢inu inicijalnog sigurnosnog depozita kao i
minimalnog sigurnosnog depozita. U donjoj tablici su dane osnovne karakteristike oba
spomenuta futuresa na indeks S&P 500.

Naziv Velicina Inicijalni | Minimalni
futuresa ugovora depozit depozit
S&P 500 $250- cijena futuresa | $21.875 $17.500

E-mini S&P 500 | $50- cijena futuresa | $4.375 $3.500

Vrijednost incijalnog sigurnosnog depozita i minimalnog iznosa sigurnosnog depozita
odreduje CME grupa, odnosno njen dio CME Clearing, i vremenom se mijenja. Razlog
za promjenu moze biti porast cijene futuresa, ali i porast volatilnosti!”, bilo futuresa,
bilo referentnog instrumenta.

190 volatilnosti éemo vise reéi u nastavku. Rije¢ je o neopazivoj varijabli, a intuitivno nam porast
volatilnosti govori o pove¢anju oscilacija vrijednosti nekog financijskog instrumenta.
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Uz opasku o promjenjivosti brojeva u slu¢aju stvarnog trgovanja, iz gornje tablice vi-
dimo da je iznos inicijalnog sigurnosnog depozita za E-mini S&P 500 futures koji u
slu¢aju kupnje jednog ugovora investitor treba poloziti kod CME burze jednak 4.375
dolara. Ukoliko vrijednost futuresa pada, podsjetimo se - to znac¢i da cijena izvrSenja
futures ugovora pada, burza ¢e provjeravati da uskladena vrijednost sigurnosnog de-
pozita nete pasti ispod minimalne razine sigurnosnog depozita koja je jednaka 3.500
dolara. Jos konkretnije, pretpostavimo da smo kupili jedan ugovor po cijeni od 1350
i da smo polozili trazeni sigurnosni depozit. Pretpostavimo da je do kraja tog dana
cijena futuresa pala za 10 bodova na 1340. To znaci da se ukupna pozicija investitora
u futures ugovoru, odnosno vrijednost samog futures ugovora, smanjila za 50 - 10 = 500
dolara. U stvarnosti to znaci da je uskladena vrijednost sigurnosnog depozita smanjena
za 500 dolara i iznosi 3.875 dolara. Pretpostavimo da se na drugi dan trgovanja cijena
futuresa smanji za dodatnih 20 bodova na 1320. Tada se vrijednost ugovora smanji za
dodatnih 50 - 20 = 1.000 dolara pa je i vrijednost sigurnosnog depozita smanjena za
isti iznos, odnosno sigurnosni depozit je pao na razinu od 2.875 dolara, Sto je manje od
minimalne razine sigurnosnog depozita koju je propisala predmetna burza. Stoga burza
poziva investitora da uplati dodatni iznos do razine minimalnog sigurnosnog depozita,
a ukoliko investitor to ne ucini u propisanom vremenskom roku burza prisilno prodaje
futures ugovor na burzi kako bi ”zatvorila” potencijalno riziénu poziciju, odnosno po-
ziciju od koje investitor potencijalno zeli odustati zbog ostvarenih gubitaka. Naravno,
u slucaju znacCajnog rasta cijene futuresa, dio sigurnosnog depozita se moze i vratiti
investitoru. Ova situacija opisuje investitora koji ima dugu poziciju u E-mini S&P 500
futuresu, a ista pravila vrijede i za imatelje kratke pozicije, s time $to je tada rast cijene
futuresa negativan dogadaj.

Tako se opisani postupak odrzavanja sigurnosnog depozita moze uc¢initi kompliciranim, u
principu on nije takav do na ¢injenicu da investitor zaista ima potrebna dodatna sredstva
za nadoplatu sigurnosnog depozita. Na ovom mjestu mozemo uociti da je, prema gore
navedenome, investitor sa svojih ulozenih 4.375 dolara dobio u vlasniStvo vrijednost
futuresa u iznosu od 50 - 1350 = 67.500 dolara. Omjer kupljene vrijednosti konkretnog
financijskog instrumenta, u ovom slu¢aju E-mini S&P 500 futuresa, i angaziranog novca
naziva se financijskom polugom, a ¢esto se koristi i engleski izraz leverage. U nasem bi
slu¢aju poluga, odnosno leverage, iznosila oko 15,4. Ta informacija nam govori da sa
jednim ulozenim dolarom (eurom, kunom) mozemo dobiti dodatnu izlozenost trzistu,
odnosno nekom njegovom dijelu, od 14,4 dolara (eura, kuna). Problem s investiranjem
uz visok stupanj koristenja financijske poluge je bas u moguénosti da nas kratkoro¢no
negativna kretanja na financijskom trzistu ostave u potpunosti bez sredstava ukoliko ne
mozemo zadovoljiti uvjete onoga koji nam je omogucio koristenje takve poluge, u ovom
slu¢aju burze izvedenica, odnosno ukoliko ne mozemo podnijeti margin call. Vjerojatno
je koristenje izvedenica uz visoke razine financijske poluge utjecalo na donekle zloglasan
polozaj koje izvedenice zauzimaju u dijelu javnosti, pogotovo nefinancijske, iako se uz
takav stupanj financijske poluge i mnogo izvjesniji poslovi mogu uéiniti vrlo rizi¢nima.
Na ovom mjestu vrijedi napomenuti da mnogi investitori posluju s odredenim stupnjem
koristenja financijske poluge, a neki od njih koriste poluge koje su i vece od 20. Poznati
primjer takvog investiranja bio je predstavljen kroz fond LTCM (Long-Term Capital
Management) koji je u '90-tim godinama proslog stolje¢a okupljao tadasnji investicijski
dream team. Kroz nekoliko godina LTCM je vrlo uspjesno poslovao da bi u vrijeme
tako zvane "ruske krize” 1998. ostao u pozicijama na trzistu koje su dugorocno bile
dobitne, ali su kratkorocna trzisSna kretanja bila upravo suprotna tim pozicijama. U
principu se problem sveo na to da LTCM zbog visokog koristenja financijske poluge nije
mogao izdrzati uvjete kreditora za osiguravanjem sigurnosnih depozita i slicnih sredstava
osiguranja.
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Osim ve¢ spomenutih koncepata koji su vazni za snalazenje na trzistu futuresa, navest
¢emo jos jedan vazan pojam, odnosno informaciju, vezan uz futures ugovore, a to je
iznos otvorene pozicije u nekom futures ugovoru (na engleskom open interest). Sto je
to? Sazeto govoredi, otvorenu poziciju na nekom futuresu ¢ine svi futures ugovori koji su
protrgovani (netko ih je kupio i netko drugi prodao) ali nisu zatvoreni, u prije navedenom
smislu, niti je obavljena isporuka po tim ugovorima i to sve mjereno na neki odredeni
dan. Pogledajmo na jednom jednostavnom primjeru o éemu se tu radi.?’

Primjer 2.5.4. Pretpostavimo da imamo nekoliko investitora (A, B, C, D i E) koji tr-
guju nekim futuresom. Svojim kupnjama i prodajama oni kreiraju nove futures ugovore
i, kao sto smo rekli, ukoliko ne zatvore svoje pozicije povetavaju otvorenu poziciju na
tom futuresu. Vazno je uociti da otvorena pozicija nije jednaka ukupno protrgovanoj
koli¢ini futures ugovora. U donjoj tablici su dane teoretske trgovine danim futuresom i
otvorena pozicija koja na taj na¢in nastaje.

Dan Prometi Otvorena
trgovanja futuresom pozicija
dan 1 A kupuje 1 ugovor, a B prodaje 1 ugovor 1
dan 2 C kupuje 5 ugovora, a D prodaje 5 ugovora 6
dan 3 D kupuje 1 ugovor, a A prodaje 1 ugovor 5
dan 4 E kupuje 5 ugovora, a C prodaje 5 ugovora 5

Da bi se stekao dojam kako se odnose prometi i otvorene pozicije na futuresima nudimo
usporedbu za dva futuresa na indeks S&P 500 iz prethodnog primjera. Prosjeéna dnevna
otvorena pozicija u ozujku 2012. godine za obi¢ni S&P 500 futures iznosila je 248.980
ugovora, dok je za E-mini S&P 500 futures iznosila 2.934.982 ugovora.

Obic¢no trgovaniji i likvidniji futuresi imaju veéu otvorenu poziciju, a relativno pove¢anje
otvorene pozicije moze indicirati da se trzisni sudionici sve viSe razlikuju u pogledima na
buduce kretanje predmetnog futures ugovora, odnosno referentnog vrijednosnog papira.
Vazno je napomenuti da se veéina futuresa na financijsku imovinu ne namiruje, odnosno
pozicije na takvim futuresima se zatvaraju prije dospije¢a pa prema dospijeéu iznos
otvorene pozicije znacajno pada.

2.5.3 Opcije
Za razliku od forward ugovora, a posljedi¢no i futuresa, opcijski ugovor daje
e pravo (bez obaveze)
e da se odredeni vrijednosni papir (opéenito imovina)
e kupi ili proda po unaprijed odredenoj cijeni
e u nekom unaprijed odredenom trenutku u buduénosti (Europski tip opcije).

U nastavku éemo koristiti izraz opcija za opcijski ugovor, kako je to i uobi¢ajeno. Kod
opcija je vazno za uociti da one daju pravo kupnje ili prodaje pa se prema tome op-
cije dijele na call opcije (daju pravo na kupnju) i put opcije (daju pravo na prodaju).
Naravno, oba tipa opcija imaju i drugu stranu (short call i short put - vise o tome u
nastavku).

20Primjer je preuzet sa www.investopedia.com.
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Oznacimo s T vrijeme dospijeca opcije (sadasnjost oznac¢imo s nulom). 7" se ponekad
naziva i datum izvrsenja opcije (eng. exercise date). Vrijednosni papir ili opéenito imo-
vina koja je predmet kupnje ili prodaje definiran u opcijskom ugovoru zove se referentna
imovina (eng. underlying). Cijena po kojoj se temeljna imovina moze kupiti ili prodati
zove se cijena izvrSenja (eng. strike price) i ¢esto se oznacava s X.

Dosta je jasno da pravo (bez obaveze) kupnje ili prodaje neke imovine u buduénosti ne
moze postojati bez neke cijene koju treba platiti to pravo. Posljedi¢no, opcije imaju
neku cijenu koju plac¢aju kupci opcija (bilo call opcije bilo put opcije), a uprihoduju ih
prodavatelji opcija. S Cp 1 ¢emo oznacavati cijenu call opcije u trenutku ¢ s datumom
izvrsenja T' i analogno s P, 7 cijenu put opcije ¢t € [0,7]. Cijenu imovine na koju je
ispisana opcija ¢emo oznacavati sa S;, gdje je t € [0,7]. Mozemo napomenuti da se
cijene Cyr i Py nazivaju premije na opcije, odnosno opcijske premije. Rezimirajmo
oznake koje smo uveli:

e T - vrijeme dospijeca opcije (mjeri se u danima/mjesecima)
e S, - cijena imovine na koju je opcija ispisana

e X - cijena izvrSenja opcije (cijena po kojoj se temeljna imovina na koju je opcija
ispisana moze kupiti/prodati)

e (7 - cijena call opcije s dospije¢em 1" u trenutku ¢
e P 7 - cijena put opcije s dospijecem T' u trenutku t.

Osnovno razlikovanje opcija obavlja se prema nacinu dopspije¢a. Europske opcije se
mogu izvvr§iti samo na dan dospijeca, dok se Americki tip opcija moze izvrsiti u bilo
kojem trenutku do dospije¢a. lako se karakteristika izvrSenja Europske opcije moze
¢initi dosta ograni¢avaju¢om, uocimo da za velik broj opcija postoji likvidno trziste pa
se one mogu prodati/kupiti i prije dospijeca. Postoji velik broj karakteristika opcija koje
na ovom mjestu ne¢emo navoditi, ali recimo da se kod nekih dugoroé¢nijih opcija ¢esto
ugraduje i tzv. Asianing, odnosno vrijednost opcije po dospije¢u se racuna uzimanjem
prosjeka vrijednosti referentne imovine na neke datume prije samog dospijeca.

U nastavku se, radi jasnoce prezentacije, ogranicavamo na Europske opcije na dionice
koje ne isplac¢uju dividendu u razdoblju od ispisivanja opcije do njenog dospije¢a. Ne
treba posebno isticati, ali opcije se mogu ispisivati i na obveznice, i na valute, i na
futurese, i na imovinu koja nije uvrstena na burzama itd.

Za izracun profitabilnosti transakcija koje uklju¢uju opcije jasno je da su vrlo vazne
cijene Cor 1 Por. Na donjim slikama je graficki prikazana profitabilnost call i put
opcija na dan izvrSenja opcije, u ovisnosti o cijeni dionice na koju je opcija ispisana.
Radi jednostavnosti pretpostavimo da su sve opcije ugovorene s cijenom izvrsenja 100 i
cijenom samih opcija 10.
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Profitabilnost call opcije u odnosu na cijenu

—chort e—long

Na prvoj slici je prikazana profitabilnost kupnje call opcije (plava linija). Jasno je da
se pravo kupnje dionice na koju je ispisana opcija nece iskoristiti po dospije¢u ukoliko
je cijena dionice manja od 100. Naime, ako je cijena dionice (na trzistu) u vremenu T
jednaka 90, nije racionalno iskoristiti pravo na kupnju dionice po 100 (to pravo proizlazi
iz kupnje call opcije). Stoga ¢e opcija ostati neiskoristena pa ¢e nam od kupnje dionice
ostati samo troSak inicijalne kupnje opcije po 10. S druge strane, ako je cijena dionice
na trzistu jednaka 120 mi ¢emo iskorisiti svoje opcijsko pravo i kupiti dionicu po cijeni
od 100, a njena vrijednost na trzistu je 120 (mozemo je prodati po toj cijeni) pa nam je
dobit od kupnje opcije jednak 20 umanjen za troSak stjecanja od 10. Crvenom linijom je
prikazana profitabilnost short pozicije u call opciji. To je zloglasna pozicija jer je mogudi
gubitak teoretski neograni¢en. Problem je u tome $to se mi kao prodavatelj call opcije
(short pozicija u callu) obvezujemo prodati kupcu opcije dionicu po 100, a ako je cijena
znacajno narasla (preuzimanje, izrazito dobri rezultati poduzeca, poslovanje u industriji
koja je bas usla u izrazito pozitivno razdoblje,...) mi kao prodavatelj opcije moramo ili
ve¢ imati tu dionicu pa je isporuciti po 100 ili je kupiti na trzistu i isporuciti po 100. U
oba slucaja smo u gubitku, bilo oportunitetnom ili realiziranom. Uoc¢imo, prodavatelj
opcije u tom trenutku ima puno motiva za odustati od svoje obaveze pa je mehanizam
trgovanja opcijama slican kao kod futuresa (uz polaganje sigurnosnog depozita ili ili
nekog drugog kolaterala). To je istina ¢ak i za long pozicije, s time da to ovisi i o
trzistu na kojem se kupuju/prodaju opcije. Vazno je uociti da short pozicije u opcijama
uglavnom zauzimaju profesionalni ulagac¢i pri ¢emu mnogi, osobito institucionalni, rade
aktivnu za§titu svojih pozicija (npr. delta hedgingom).

Profitabilnost put opcije u odnosu na cijenu
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Na drugoj slici je prikazana profitabilnost kupnje put opcije (plava linija). S obzirom
da u slu¢aju kupnje put opcije imamo pravo prodati dionicu pa 100 jasno je da nasa
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profitabilnost raste s padom cijene dionice. Obratno je kod short put opcije (crvena
linija). Uoc¢imo da long put pozicija pruza zastitu od pada vrijednosti dionica (ili neke
druge imovine na koju je ispisana) pa je u uzem smislu najbliza pozicija za sudionike
trzista kapitala koji na izvedenice gledaju kao na sredstvo zastite (hedging). Ipak, treba
biti svjestan da bez sudionika trzista koji zauzimaju short strane nema likvidnog trzista
opcija tako da nije opravdano u vrijednosnom smislu dijeliti investitore u one koji zele
zastitu 1 u Spekulante (u smislu razumijevanja odnosa na trzistima kapitala to ima
smisla).

Predstavljen prikaz profitabilnosti pojedinih pozicija u opcijama je vrlo pojednostavljen
i odnosi se samo na situaciju po isteku trajanja opcijskog ugovora. Za reé¢i malo vise o
vrednovanju treba nam dosta analitickog alata, a svakako je najvazniji doprinos u tom
podruéju dan kroz Black-Scholesovu formulu za vrednovanje opcija. Za sada preskacemo
tu temu.

Bez koristenja dodatnih alata ili modela moze se iskazati jedna vazna relacija koja

dovodi u vezu cijenu put i call opcije - tzv. put-call paritet.?! Naime, te su cijene vezane
formulom X
So+Por—Cor = ——= 2.3
0 0,T 0,T (1+ BRS)T’ (2.3)

gdje je T vrijeme do dospijeca opcije, a BRS je bezrizi¢na kamatna stopa (anualizirana).
O bezrizi¢noj kamatnoj stopi ¢emo nesto vise reéi u poglavlju 4), ali za sada je mozemo
smatrati nekom (uglavnom) kratkoroénom kamatnom stopom koja je izrazito niskog
kreditnog rizika (mali je rizik da onaj koji je pla¢a neée modéi izvrsiti svoju obavezu).
Kako bi pokazali da vrijedi relacija (2.3) pretpostavimo da put i call opcija imaju isto
dospijece i istu cijenu izvrsenja te se odnose na istu dionicu ABC. Nadalje, pretpostavimo
da u trenutku 0 kupimo jednu dionicu ABC po cijeni Sy, jednu put opciju (long poziciju)
na dionicu ABC s cijenom izvrsenja X po cijeni Py 1 te prodamo jednu call opciju (short
pozicija) na dionicu ABC s cijenom izvrsenja X po cijeni Cp . Vrijednost investicije u
takav portfelj??, odnosno trosak nabave, iznosi

So+ Po,r — Cor
. U trenutku dospijeca opcija, nakon vremena T moguce su dvije moguénosti:

1) Sy < X, odnosno vrijednost dionice u nakon vremena 7' je manja ili jednaka cijeni
izvrsenja. U tom slucaju je vrijednost sastavnica portfelja

— vrjednost dionice ABC je St
— vrijednost put opcije je X — Sp

— vrijednost call opcije je jednaka nuli (short strane, ali i long strane)
pa je vrijednost cijelog protfelja jednaka X

2) Sp > X, odnosno vrijednost dionice u nakon vremena 7T je veca od cijene izvrsenja.
U tom slucaju je vrijednost sastavnica portfelja

— vrjednost dionice ABC je St
— vrijednost put opcije je 0

— vrijednost short pozicije u call opciji je jednaka —(Sp — X)

pa je vrijednost cijelog protfelja opet jednaka X.

21 Detaljniji opis se moze naéi u [R&B], poglavlje 20.
22 Ako u trenutku nula mozemo prodati svaku od navedenih investicija, onda éemo zaista dobiti Sy za
dionicu, Py,; za put opciju i morat ¢emo vratiti premiju za call opciju u iznosu Co, 7.
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Vidimo da je vrijednost na gore opisani nacin sastavljenog portfelja jednaka X bez
obzira na vrijednost dionice ABC, odnosno investitor koji sastavlja takav portfelj zna
da ¢e mu vrijednost nakon vremena 7" biti jednaka X. No, onda je vrijednost portelja pri
sastavljanju jednaka sadasnjoj vrijednosti od X, a to nam upravo govori izraz u (2.3).

2.6 Investicijski fondovi

Investicijski fondovi su subjekti koji omogucavaju zajednicka ulaganja ¢ija je jedina
svrha i namjena prikupljanje sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganje tih
sredstava u razlicite vrste imovine u skladu s unaprijed odredenom strategijom ula-
ganja investicijskog fonda, a iskljucivo u korist imatelja udjela u tom investicijskom
fondu.?? Oni su jedan od osnovnih primjera subjekata?? koji ¢ine financijski sustav, a
koji omogucéavaju ujedinjavanje ekonomskih resursa i to skupljajuéi sredstva od malih
(ili veéih) investitora te ih zajednicki ulazuéi na financijskim trzistima (o financijskim
trzistima ¢emo vise reéi u sljedeé¢em poglavlju).

Investicijski fondovi mogu se klasificirati na razli¢ite nacine, a osnovna podjela je prema
formi u kojoj djeluju pa ih tako dijelimo na otvorene investicijske fondove i za-
tvorene investicijske fondove, a u novije vrijeme se ¢esto dodaju i hedge fondovi
(nemamo uobic¢ajenu hrvatsku inacicu rijeci hedge) te ETF-ovi (eng. Ezchange Traded
Funds).

Otvoreni investicijski fond je zasebna imovina, bez pravne osobnosti, koju osniva drustvo
za upravljanje i kojom drustvo za upravljanje upravlja u svoje ime i za zajednicki racun
imatelja udjela u toj imovini u skladu s odredbama Zakona o investicijskim fondovima
te Prospektom fonda. Ovakva definicija svakako zahtjeva objasnjenja.

Kao prvo, u Hrvatskoj samo posebno registrirana trgovacka drustva (dionicka ili s
ograni¢enom odgovornoséu) mogu upravljati investicijskim fondovima. Dozvolu za rad
drustvima za upravljanje fondovima daje Hrvatska agencija za nadzor financijskih us-
luga (skra¢eno HANFA). To u osnovi znaci da samo pri HANFA-i registrirana drustva
za upravljanje fondovima mogu sustavno prikupljati sredstva od gradana ili drugih
poduzeca te ih ulagati na financijskim trzistima. Gradani ili poduzeta, ukljuc¢ujuéi i
druge financijske institucije, koji investiraju u otvorene investicijske fondove nazivaju
se udjelnicarima. Udjel u otvorenom investicijskom fondu oznacava proporcionalni dio
vlasnistva nad imovinom fonda. Sada nam je gornja definicija malo jasnija jer shva¢amo
da otvorenim investicijskim fondovima upravljaju posebno regulirana drustva za uprav-
ljanje te da ona prikupljaju novac od investitora, novcéane uloge dijele na udjele i s
tako prikupljenim nov¢éanim sredstvima kupuju neku imovinu na financijskim trzistima.
Sljedeéi primjer ¢e dodatno razjasniti situaciju.

Primjer 2.6.1 (Osnivanje otvorenog investicijskog fonda). Razmotrit éemo proces po-
kretanja jednog hipotetskog otvorenog investicijskog fonda. Pretpostavimo da zZelimo
pokrenuti dionicki fond koji ulaze u Hrvatske dionice. Prije nego $to pokrenemo fond
moramo dobiti odobrenje od HANFA-e za pokretanje fonda, odnosno odobrenje Pros-
pekta i Statuta fonda. Prospekt fonda je osnovni dokument fonda u kojem su definirana
pravila obra¢una naknada fonda, izra¢una cijene udjela u fondu, ulagackih limita fonda i
slicno. Prospekti potojeéih otovorenih investicijskih fondova u Hrvatskoj, ali i u drugim
drzavama, mogu se naé¢i na internetskim stranicama drustava za upravljanje fondovima
pa zainteresirani Citatelj moze provjeriti kako izgleda prospekt jednog fonda.

28Formulacija je preuzeta iz hrvatskog Zakona o investicijskim fondovima i dobro opisuje karakter
investicijskih fondova.

24Izbjegavamo formulaciju ”primjera institucija” jer, kao sto éemo vidjeti za trenutak, investicijski
fondovi mogu i nemati pravnu osobnost pa i nisu institucije.
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Nakon dobivanja odobrenja za pokretanja fonda te obavljanja jo$ nekih pripremnih rad-
nji (javna objava Prospekta fonda, otvaranje racuna fonda) spremni smo za pokretanje
fonda. U Hrvatskoj je minimalni iznos potreban za pokretanje fonda 5 miliona kuna.
Pretpostavit ¢emo da imamo zainteresiranog investitora za ulaganje od 10 miliona kuna
u na$ novi otvoreni investicijski fond te pretpostavimo da je cijena udjela na pocetku
poslovanja fonda jednaka 100, 00.

Sam pocetak poslovanja fonda oznacava uplata tog pocetnog iznosa“ na rac¢un fonda.
Dan uplate pocetnog iznosa smatra se prvim danom postojanja fonda. U skladu s
pretpostavkom, drustvo za upravljanje izdaje nove udjele u fondu i to tako da obracuna
pocetnu cijenu udjela po 100,00. To znaci da prvi investitor za svojih 10 miliona kuna
dobiva 100.000 udjela u fondu (10 miliona podijeljeno sa 100). Nakon primitka novéanih
sredstava na ra¢un fonda obavit ¢emo nekoliko inicijalnih kupnji dionica na Zagrebackoj
burzi. Radi ilustracije pretpostavimo da kupujemo 1.500 dionica Podravke po cijeni od
300 kuna po dionici, 2.000 dionica Adrisa po cijeni od 300 kuna, 1.000 dionica Konc¢ara po
cijeni od 600 kuna i 300 dionica Ericsson Nikole Tesle po cijeni od 1.500 kuna. Time smo
ukupno investirali 2, 1 miliona kuna od ukupno 10 miliona koji su uplaceni u fond prvi
dan. Pretpostavimo da se do kraja dana cijene dionica promjene tako da cijena dionica
Podravke i Adrisa poraste na 320 kuna po dionici, Konc¢ara na 620 kuna po dionici,a
cijena Ericsson Nikole Tesle ostane nepromijenjena. To znaci da na kraju dana fond ima
na rac¢unu 7,9 miliona kuna u novcu?®, a da je vrijednost dionica 2, 2miliona kuna, ako
ih vrednujemo po zadnjoj postignutoj cijeni. Dakle, ukupna vrijednost imovine fonda
na kraju dana je 10, 1 miliona kuna, fond ima ukupno 100.000 udjela pa je cijena jednog
udjela 101,00 (10,1 milion podijeljen sa 100.000).2".

Pretpostavimo da je u drugom danu postojanja fonda dosla neka vazna i pozitivna vijest
za poduzece Ericsson Nikola Tesla te da je zbog toga cijena dionice porasla na 1.600
kuna po dionici, dok su cijene ostalih dionica bile nepromijenjene u odnosu na prethodni
dan. Opet izracunamo vrijednost imovine fonda koja na kraju drugog dana iznosi 10, 13
miliona kuna pa je cijena udjela u fondu 101, 30 jer je broj udjela ostao nepromijenjen.
U tretem danu postojanja fonda pretpostavljamo da na burzi nema promjena cijena
dionica koje imamo u fondu, ali upijevamo naci novog investitora koji je spreman uloziti
1 milion kuna u nas fond. Ispunjavanjem Zahtjeva za kupnju udjela u fondu, dostavom
istoga na adresu drustva za upravljanje fondom te uplatom sredstava na racun fonda taj
novi investitor postaje novi udjelni¢ar u nasem fondu. Cijena po kojoj ¢e kupiti udjele u
fondu, moze se redi i cijena po kojoj ¢e mu biti izdani novi udjeli, je cijena udjela u fondu
koja ¢e biti izracunata na kraju tre¢eg dana. Kako nije bilo promjene vrijednosti imovine
cijena udjela ostaje 101,30 pa ¢e novi investitor za svoju uplatu dobiti u vlasnistvo
987, 1668 novih udjela. Uobi¢ajeno se broj novih udjela izra¢unava na ¢etiri decimale.
Sada se s novim odnosom ulaganja i novca na racunu, 8,9 miliona nov¢anih sredstava
i 2,23 miliona kuna ulozenih u dionice, zapoc¢inje ¢etvrti dan postojanja fonda te se
investicije fonda, kao i nove uplate u fond, obavljaju na upravo opisani nacin.

Za kraj ovog primjera primjetimo da bi se novim udjelni¢arima u fondu mozda mogli
izdati novi udjeli po cijeni udjela koja je vazeéa na dan uplate, dakle od prethodnog dana,
ali u tom slucaju bi dozvolili stjecanje nepravedne prednosti novim udjelni¢arima u fond
u odnosu na postojeée. Naime, u tom sluc¢aju bi novi udjelnic¢ari mogli pratiti situaciju
na burzi i u sluéaju znacajnog rasta vrijednosti dionica uplatiti novac u neki dionicki
fond koji investira u te dionice te na taj na¢in ostvariti brzu zaradu. Dodatno, svojom
uplatom smanjuju udio imovine fonda koji je investiran u dionice (u zargonu se kaze

25

25Na engleskom se taj pocetni ulog u fond naziva seed money.

26U stvarnosti bi i taj novac investirali u kratkoroéni depozit ili neki novéani fond.

2"Postoje neki troskovi, poput brokerske provizije, naknade za upravljanje fondom i sli¢no, koje nismo
obracunali da bi zadrzali jednostavnost izlaganja, a koji bi utjecali na malo smanjenje vrijednosti imovine.
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da razrijeduju postojec¢e udjelnicare; isti efekt se dobiva prilikom dokapitalizacije nekog
poduzeéa u kojoj ne sudjeluju postojeéi dionicari) pa postojeéi udjelnic¢ari ostvaruju
manji rast. Stoga je logi¢no, a i §titi postojeée udjelnicare, da novi ulaga¢i u fond
kupuju udjele u fondu po cijeni koja nije poznata, a izra¢unava se na kraju dana u kojem
je obavljena uplata u fond. Napomenimo da se prodaja udjela iz fonda obavlja na isti
nacin, to jest, ukoliko udjelni¢ar odlu¢i povuéi odredeni broj udjela iz fonda (ili odredeni
fiksni iznos novca) drustvo od njega otkupljuje udjele po cijeni koja se izracunava na
kraju dana u kojem je udjelnicar zatrazio isplatu sredstava iz fonda podnoseéi Zahtjev
za prodaju udjela u fondu drustvu za upravljanje.

Kao sto se moze zakljuciti iz opisanog postupka, kod otvorenog investicijskog fonda ne
postoji gornja ograda za broj izdanih udjela u fondu, to je i najveca razlika u odnosu
na zatvorene investicijske fondove, pa se zato i nazivaju otvorenima.

U primjeru smo spomenuli da se napla¢uju neke naknade na imovinu fonda pa ¢emo
ukratko objasniti o ¢emu je rije¢. Fondovi su posrednici koji djeluju u okviru financij-
skog sustava pa je logi¢no da napla¢uju neku naknadu za svoje usluge. No, kao Sto smo
istaknuli u definiciji otvorenog investicijskog fonda, otovoreni investicijski fondovi ne-
maju pravnu osobnost ve¢ njihovom imovinom, a u ime udjelni¢ara, upravljaju drustva
za upravljanje fondovima. Stoga se naplata usluge posredovanja prosljeduje drustvima
za upravljanje fondovima i to u formi naknade za upravljanje fondom (eng. mana-
gement fee), ulazne naknade (eng. up front fee) i izlazne naknade (eng.ezit fee).?8
Naknada za upravljanje fondom je tradicionalno najvazniji izvor prihoda drustva za
upravljanje,??, a obracunava se dnevno na (neto) imovinu fonda. Na primjer, ukoliko je
naknada za upravljanje nekim fondom 1,25%, onda se dnevno na imovinu fonda N na-
pla¢uje naknada za upravljanje od N x 0,0125/365. Cijena udjela u fondu koju drustvo
za upravljanje dnevno objavljuje i po kojoj se kupuju i prodaju udjeli u fondu je cijena
od koje je ve¢ oduzet trosak naknade za upravljanje (neto cijena).

Ulazna naknada se ponekad napla¢uje na sve uplate u fond i to u postotoku uplate.
Cesto visina te naknade ovisi o iznosu koji se uplaé¢uje pa je ona manja za veée iz-
nose, a sama visina naknade znacajno se razlikuje na pojedinim trzistima. U slucaju
hrvatskih fondova ona je tradicionalno relativno mala (oko 1 do 2 posto), dok na nekim
europskim trzistima dostize i do 5 posto uplate. Ulazna naknada je u osnovi prodajna
naknada posrednicima koji prodaju same fondove potencijalnim udjelni¢arima te se ¢esto
proslijeduje njima radi poticanja prodaje. Izlazna naknada se naplacuje takoder u pos-
totku iznosa koji se povlaci iz fonda, a najceSce se smanjuje protekom vremena pa se vrlo
rijetko napla¢uje za ulagace koji su sredstva u fondu ¢uvali vise od tri godine. Smisao
uvodenja izlazne naknade je demotivirati udjenicare da cesto ulaze i izlaze iz fonda, jer
sve takve transakcije stvaraju odredene trogkove.3°

Postoje jos neke naknade koje ponekad napla¢uju drustva za upravljanje fondovima,
a jedna od relativno uobi¢ajenih, pogotovo kod hedge fondova, je tako zvana naknada
za uspjeSnost (eng. success fee). Prema njoj se pozitivan povrat koji ostvari fond
dijeli izmedu udjelnicara i drustva za upravljanje u omjeru od, na primjer, 80 : 20 u
korist udjelnicara. Podvarijanta u naplati te nakanade je uvjet da se pozitivni povrat
udjelnicara dijeli sa drustvom za upravljanje ukoliko se postigne povrat veéi od, na
primjer, 8%. Postoje jo§ neki mehanizmi u naplati te naknade poput uvodenja high

28Moguée je, naravno, da neka drustva za upravljanje ne naplaéuju sve ove naknade.

2*Ne treba smetnuti s uma da je jedina djelatnost koju obavljaju drustva za upravljanje fondovima
upravo vezana uz upravljanje fondovima i osnivanje novih fondova. Stoga, da bi uopée postojala moraju
imati neke izvore prihoda.

30Da bi drustvo za upravljanje isplatilo nekog udjelni¢ara ono mora prodati dio imovine fonda kako bi
doslo do nov¢anih sredstava u fondu, a to stvara odredene troskove (na primjer, brokerske). Osim toga,
veliki izlasci iz fonda mogu zna¢ajno promjeniti strukturu ulaganja fonda ¢ime su na gubitku udjelnicari
koji ostaju investirani u fondu.
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water marka prema kojem se u sluc¢aju pada cijene udjela u fondu ne naplac¢uje naknada
za uspjesnost sve dok cijena udjela ne prede prethodni maksimum i tako dalje.
Usprkos ¢injenici da smo uglavnom opisivali hrvatske otvorene investicijske fondove,
sve §to smo naveli vrijedi i za otvorene investicijske fondove na razvijenim financijskim
trzistima. Dapace, veéina otvorenih investicijskih fondova u Hrvatskoj je usporediva i
potpada pod kategoriju UCITS fondova. Rije¢ je o fondovima koji posluju u skladu s
dobrom praksom na europskom financijskom trzistu i u skladu s europskim direktivama,
posebno Direktivom 2009/65/EZ. Smisao standardizacije pravila za UCITS fondove na
razini Europske unije je u tome da se udjeli u tim fondovima mogu slobodno nuditi na
podrucju cijele Europske unije.

Da bismo stekli intuiciju o veli¢ini otvorenih investicijskih fondova u Hrvatskoj na do-
njem grafu dajemo pregled kretanja imovine pod upravljanjem u otvorenim investicij-
skim fondovima u Hrvatskoj od kraja 2001. godine do kraja 2012. godine. Podaci su
preuzeti sa stranice HANFA-e (www.hanfa.hr).

RH otvoreni fondovi - imovina pod upravljanjem
(HRK mil.)
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Tako nam se malo oduzio ovaj pregled karakteristika otvorenih investicijskih fondova
moramo skrenuti paznju Citatelja na joS jedan aspekt vezan uz njih. Naime, forma
otovorenih investicijskih fondova je vrlo pogodna za udjelnicare jer se uplate i isplate
iz fonda obavljaju brzo i jednostavno i to po trziSnim cijenama imovine fonda. Za
udjelnicare je kljuéno da je imovina pravilno vrednovana jer se u suprotnom gubi sama
ideja otvorenog investicijskog fonda te njegova glavna prednost u odnosu na neke druge
forme investiranja. Kako bi se osiguralo pravilno vrednovanje fonda, ali i sprjecavanje
zloupotreba vezanih uz mogucée otudenje imovine fonda, postoje znacajni sigurnosni
mehanizmi. Osim regulatora, zakona i podzakonskih akata koji reguliraju poslovanje
drustava za upravljanje te revizora koji na godiS$njoj razini provjeravaju tocnost iz-
vjeStavanja, uveden je jos jedan sustav kontrole i to u formi depozitne banke. Rije¢ je o
banci u kojoj fondovi jednog drustva za upravljanje otvaraju racune preko kojih posluju
i kod koje se ¢uva imovina fonda (u sljedeéem poglavlju éemo reéi nesto vise o tome, ali
radi se o funkciji skrbnistva nad vrijednosnim papirima). Osim toga depozitna banka
osigurava to¢nost izracuna vrijednosti imovine i obaveza fonda te nadzire proces namire
vrijednosnih papira fonda (o namiri ¢emo takoder vise reéi u sljede¢em poglavlju).
Cijeli sustav kontrola (otvorenih) investicijskih fondova je vrlo solidan i osigurava do-
bro funkcioniranje ovog dijela financijskog sustava. Shematski prikaz funkcioniranja
otvorenih investicijskih fondova dan je na donjem dijagramu. Isto je sa zatvorenim
investicijskim fondovima.
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Kada znamo $to je otvoreni investicijski fond prili¢no je jednostavno objasniti §to je
to zatvoreni investicijski fond. Rijec je o investicijskom fondu koji ve¢ prilikom osniva-
nja izdaje to¢no odreden broj udjela te prikuplja uloge u fond samo na pocetku svog
poslovanja, a nakon toga se broj udjela ne mijenja.>! Po tome su udjeli u zatvore-

investicijskom fondu. Poveznica sa svijetom otvorenih investicijskih fondova je postupak
odobrenja prospekta fonda od strane regulatora prije pocetka rada, definirane pravila
ulaganja fonda, upravljanje fondom od strane drustva za upravljanje fondovima te drugi
kontrolni mehanizmi koje smo veé¢ upoznali (podzakonski akti, depozitna banka i sli¢no).
Za udjelnicare u zatvorenom investicijskom fondu je najveca razlika u odnosu na otvorene
investicijske fondove postupak kupnje, odnosno prodaje udjela. U sluc¢aju zatvorenog
investicijskog fonda novi udjelni¢ar ne uplac¢uje novac na ra¢un fonda, nego kupuje vec¢
postojece udjele od nekog drugog udjelnicara. Naime, udjeli zatvorenog investicijskog
fonda uvrstavaju se na nekoj burzi poput dionica dionickog drustva pa se njima moze
trgovati kao dionicama. Stoga se u zatvoreni investicijski fond ulaze tako da se kupe
udjeli u tom fondu (dionice fonda) na burzi ili da se udjeli prodaju u slu¢aju povlacenja
sredstava iz fonda. Dakle, u ovom slucaju drustvo za upravljanje ne brine o otkupu
udjela ve¢ sam udjelnicar treba naci kupca za svoje udjele. U sluc¢aju velikih zatvorenih
fondova na razvijenim trzistima to i nije neki problem, ali na manje razvijenim trzistima
to moze biti znaCajno ogranicenje. Zbog teze unovéivosti udjela u odnosu na otvorene
investicijske fondove udjelima zatvorenog investicijskog fonda se u pravilu trguje po
manjim cijenama od same vrijednosti imovine fonda (po dionici). Kazemo da se udjelima
u zatvorenom investicijskom fondu trguje uz diskont u odnosu na fer vrijednost imovine.
Taj diskont se moze kretati oko 10% u normalnim trzisnim okolnostima pa do 50 i vise
posto u slucajevima kriza, znacajnih neizvjesnosti vezanih uz vrednovanje imovine i
sli¢no.

Usporedujuéi dva opisana tipa fonda mozemo zakljuéiti da je u osnovi ulaganje u otvo-
reni investicijski fond povoljnije i jednostavnije za udjelnicare. S duge strane, forma
zatvorenog investicijskog fonda je jednostavnija za upravitelje jer ne moraju brinuti o
izlascima iz fonda u sluc¢aju veéih padova na dijelu financijskog trzista na kojem posluju.
Time se omogucava formiranje dugoroc¢nije investicijske strategije Sto moze (naravno,
i ne mora) biti povoljno za povrate koje ¢e fond, odnosno upravitelj fonda, ostvari-
vati u buduénosti. Dodatno, manja atraktivnost zatvorenih investicijskih fondova za
udjelnicare se smanjuje ukoliko su same dionice fonda dovoljno brzo unovéive, to jest
dovoljno likvidne.

U pokusaju da se investitorima ponudi forma fonda koja bi sadrzavala neke dobre ele-
mente otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova poceli su se dizajnirati ETF-ovi, Sto
je, kako smo veé rekli, skracenica za Fxchange Traded Funds. lako se sama forma u

31Moze se mijenjati kao kod dioni¢kih drustava - izdavanjem novih udjela u postupku koji nalikuje
postupku dokapitalizacije dionickog drustva.
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kojoj su osnovani ETF-ovi moze razlikovati veé¢ina je osnovana u formi otvorenih inves-
ticijskih fodova. Razlika u odnosu na ”obi¢ne” otvorene investicijske fondove je u tome
§to u originalne ETF-ove ne mogu uloziti svi investitori nego samo ovlasteni sudionici
s kojima se upravlja¢i ETF-a unaprijed dogovore. Uglavnom su ti ovlasteni sudionici
banke ili brokeri i oni u pravilu kupuju velik broj udjela odjednom (na primjer, vise
desetaka tsuéa udjela odjednom) te nakon toga njima trguju na burzi poput dionica
drugih dioni¢kh drustava.?? Za investitore je proces investiranja u ETF-ove jednak kao
kod investiranja u dionice §to je za mnoge jednostavnije i uobic¢ajenije nego investiranje
u otvorene investicijske fondove. Moguénost trgovanja udjelima ETF-a cijeloga dana
omogucava stvaranje likvidnosti u trgovanju njihovim udjelima. Kod otvorenih inves-
ticijskih fondova to nije moguce jer se njihovim udjelima moze trgovati samo jednom
dnevno i to po cijeni s kraja tog dana (ovdje, o¢ito, malo relaksiranije govorimo o pro-
cesu investiranja u otvoreni investicijski fond kao o procesu trgovanja njegovim udjelima
kako bi jasnije istaknuli razilku izmedu ETF-ova i otvorenih investicijskih fondova). Za
razliku od otvorenog investicijskog fonda kod ETF-ova investitori nemaju garanciju da
¢e kupiti ili prodati udjele u ETF-u po stvarnoj cijeni udjela fondu jer cijena na burzi
ovisi o ponudi i potraznji. To uglavnom nije problem jer upravo ovlasteni posrednici
udjelima u ETF-u paze da se ne udalje znacajno od cijene udjela u originalnom ETF-u, a
ako njihova reakcija izostane moze se ocekivati da bi neki arbitrazer mogao iskoristiti tu
razliku u cijeni na burzi i cijeni udjela u ETF-u. Jasno je da je takva arbitraza moguca
ako je struktura imovine ETF-a unaprijed poznata $to u pravilu jest slu¢aj pogotovo
ako ETF ulaze u neke trzisne indekse (o indeksima ¢emo uskoro reéi nesto vise).
Proces stvaranja ETF-ova omoguéen je razvojem regulative i elektronickog trgovanja
na burzama. Zadnjih godina oni stjecu veliku popularnost te se imovina pod upravlja-
njem u ETF-ovima znacajno povecava. Na donjem grafu je prikazan rast imovine pod
upravljanjem u ETF-ovima koji su registrirani u SAD-u. Na lijevoj ordinati su naneseni
brojevi u milijardama dolara, a na desnoj broj ETFova u godini. Podaci su preuzeti sa
web stranice Investment Company Institute na www.ici.org.

SAD - rast trzista ETF-ova (USD mird.)
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Zbog jednostavnosti ulaganja u njih ETF-ovi su se u zadnjih nekoliko godina prosirili
cijelim svijetom §to ilustriramo donjim grafom na kojem je prikazana velicina ETF-ova
u pojedinim svjetskim regijama na dan 25.2.2013.

32K oristeéi terminologiju iz sljedeéeg poglavlja rekli bismo da ti posrednici djeluju kao market makeri
za udjele u originalnom ETF-u.
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Velicina svjetskog trzista ETF-ova (USD, mird)
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Sve navedene tipove investicijskih fondova mozemo podijeliti i na jo§ nekoliko nag¢ina, a
najuobicajeniji na¢in je prema dominantnoj klasi imovine u koju investiraju. Gledano
na taj nacin, najuobicajenije vrste fondova su novcani fondovi, obveznic¢ki fondovi,
dionicki fondovi, mjesoviti fondovi i nekretninski fondovi.

Novéani fondovi ulazu u trezorske i komercijalne zapise, depozite kod banaka i sli¢ne
vrijednosne papire s dospije¢em uglavnom do godine dana. Obveznicki i dionicki fondovi,
kao $to im i ime govori, ulazu dominanatno u obveznice, odnosno dionice. MjeSoviti
fondovi ulazu i u obveznice i u dionice u postocima koji se mogu razlikovati, ali su
svakako nezanemarivi (inace bi bili obveznicki ili dioni¢ki fondovi). Nekretninski fondovi
ulazu u nekretnine, odnosno zemljiSta koja mogu razvijati za komercijalnu upotrebu
ili neke slicne porojekte. Nekretninski fondovi se uglavnom razvijaju kao zatvoreni
fondovi, najpoznatiji primjer su americki nekretninski fondovi REIT-ovi (Real Estate
Investment Trust). Nekretninski fondovi se u Hrvatskoj nisu razvili i to ponajprije zbog
nepovoljnog poreznog i regulatornog okvira, dok su ostali tipovi investicijskih fondova
relativno razvijeni i to uglavnom u formi otvorenih investicijskih fondova.

Na donjem grafu dajemo pregled kretanja imovine pod upravljanjem u otvorenim inves-
ticijskim fondovima u RH prema vrsti imovine u koju dominantno ulazu. Podaci su
preuzeti sa www.hanfa.hr.
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Jos jedna uobicajena podjela investicijskih fondova je vezana uz dostupnost ulaganja u
pojedine fondove, a prema njoj razlikujemo fondove s javnom i privatnom ponudom.
Fondovi koji se nude Sirokom krugu zainteresiranih ulagaca su oni s javnom ponudom,
dok su oni koji se nude manjem broju ulagaca (nekoliko desetaka do nekoliko stotina -



2. Klase imovine 66

zavisi o regulativi) s privatnom ponudom. Razlog za osnivanje fonda s privatnom po-
nudom moze biti vezan uz zelju za formiranjem neke specificne strategije ulaganja koja
je pozeljna manjem krugu investitora, nudenje moguénosti za investiranje u ”eksklu-
zivnijoj” formi ili nesto slicno. U Hrvatskoj, a i u svijetu, su najzastupljeniji otvoreni
investicijski fondovi s javnom ponudom.

Kako bismo podatke o fondovskom dijelu financijskog sustava stavili u Siri kontekst na
donjim grafovima ¢emo predstaviti podatke o investicijskim fondovima na medunarodnoj
razini. Najveée i najrazvijenije trziste investicijskih fondova je ono u SAD-u pa ¢emo
stoga prvo prikazati neke podatke za SAD. Na prvom grafu je prikazana struktura
imovine pod upravljanjem u investicijskim fondovima u SAD-u i to razvrstana prema
pojedinim tipovima investicijskih fondova na kraju 2001. godine. Ukljuceni su i podaci
za tako zvane UlT-ove (eng. Unit Investment Trusts). Rijec je o fondovima koji, poput
otvorenih fondova, izdaju udjele u fondu koji se mogu kasnije otkupljivati, ali je broj
udjela koji se izdaje uglavnom fiksan kao kod zatvorenih fondova. Osim toga imovinom
UIT-ova se ne trguje intenzivno veé se ona tipi¢no drzi do nekog odredenog datuma u
buduénosti kada se imovina unovcava i isplacuje investitorima. Podaci sa donjeg grafa
su preuzeti sa stranice www.ici.org.

SAD - vrste fondova (imovina, USD milijarde)
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Vidimo da su otvoreni investicijski fondovi najveéa podgrupa investicijskih fondova u
SAD-u. Kretanje imovine pod upravljanjem u otvorenim investicijskim fondovima u
SAD-u dajemo na donjem grafu pri ¢emu je izvor podataka opet ICI. Iako podaci
ukljucuju sve vrste fondova, razvrstane prema dominantnoj klasi imovine u koju ulazu,
vidi se jasan pad imovine pod upravljanjem u otvorenim investicijskim fondovima na-
kon velikih padova na dionickom trzistu SAD-a koji su se dogodili 2001. i 2008. godine.
Jasno je razvidan opéi trend rasta imovine pod upravljanjem u otvorenim investicijskim
fondovima u SAD-u u zadnje dvije dekade Sto svjedo¢i rastu popularnosti dugoroéne
Stednje americkih gradana na trziStima kapitala pri ¢emu su otvoreni investicijski fon-
dovi zabiljezili najveci rast. Da bi stekli intuiciju o rasirenosti ulaganja u investicijske
fondove u SAD-u mozemo uociti da ¢ak 45% americkih domadinstava ili 93,7 miliona
pojedinaca ima udjele u nekom investicijskom fondu (opet koristimo podatke ICI-ja i
to iz 2012 Investment Company Fact Booka.). Za usporedbu, sredinom 2012. godine u
Hrvatskoj je bilo prisutno oko 184.000 udjelnic¢ara u otvorenim investicijskim fondovima
§to ¢ini oko 4% populacije nasuprot skoro 30% u SAD-u (podaci supreuzeti sa stranice
HANFA-e www.hanfa.hr, izvjestaj B — 9 u kategoriji Investicijski fondovi pod rubrikom
Statistike).
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SAD - otvoreni fondovi (imovina, USD milijarde)
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Na donjem grafu dajemo presjek imovine pod upravljanjem u otvorenim investicijskim
fondovima u SAD-u na kraju tre¢eg kvartala 2012. godine. Fondovi su razvrstani prema
dominantnom tipu imovine u koji ulazu i to prema kriterijima ICI-ja ¢ije podatke opet
koristimo.

SAD - imovina otvorenih fondova po tipu fonda
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Tako je u Europi tradicionalno manje imovine ulozeno u dionicke fondove u usporedbi sa
SAD-om, u osnovi su podaci o raspodjeli imovine u fondovima sli¢ni. Na sljedeé¢em grafu
je prikazana raspodjela imovine u europskim fondovima (UCITS) prema dominantnom
tipu imovine i to na kraju 2012. godine. Podaci su preuzeti sa web stranice EFAMA-e
(Buropean Fund and Asset Management Association) www.efama.org iz EFAMA Quar-
terly Statistical Release-a. Da bi se podaci o ukupnoj imovini pod upravljanjem mogli
usporediti sa americkim navodimo da je krajem 2012. godine u Europi bilo 6, 3 milijarde
eura pod upravljanjem u UCITS fondovima i jo§ 2,7 milijardi eura u fondovima koji
nisu klasificirani kao UCITS.
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Europa - UCITS fondovi po tipu imovine
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Prikaz fondova i njihove uloge na financijskim trzistima bio bi prili¢cno nepotpun bez
izdvajanja jos jedne kategorije fondova - mirovinskih fondova. Rije¢ je o vjerojatno
najznacajnijem obliku kolektivne Stednje na trzistima kapitala ¢ija je svrha osiguravanje
prihoda gradanima nakon umirovljenja. U Hrvatskoj je mirovinska reforma zapocela
2002. godine uvodenjem obveznih mirovinskih fondova. U tako definiranom sustavu
Stednje za mirovinu dio plaée svakog zaposlenog radnika (zaposlenika) u RH izdvaja se
mjesecnom ucestalo§éu te se proslijeduje u jedan od postoje¢ih obveznih mirovinskih
fondova. Oni u osnovi djeluju kao mjesoviti otvoreni investicijski fondovi s time da se
sredstva ne mogu povudi iz fonda u bilo kojem trenutku, nego samo po umirovljenju.
Kao i kod ivesticijskih fondova regulator tog dijela financijskog trzista je HANFA, a i tu
je implementiran sustav kontrole kroz depozitnu banku te drugi sigurnosni mehanizmi.
Osim obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj postoje dobrovoljni mirovinski fondovi,
s time da je u njihovom sluc¢aju granica razlikovanja u odnosu na otvorene investicijske
fondove jos tanja.?3

Ukoliko hrvatske mirovinske fondove promotrimo u Sirem kontekstu vidimo da je zapravo
rije¢ o mirovinskim fondovima u kojima su unaprijed odredene uplate u fondove (eng.
Defined contribution funds). Druga vrsta mirovinskih fondova je ona u kojem su unapri-
jed definirane buduée isplate iz njih (eng. Defined benefit funds). Oni u Hrvatskoj nisu
raSireni, ali je predvideno da ¢e osiguravaju¢a mirovinska drustva biti tog tipa. Takoder,
u mnogim razvijenim zemljama su takvi fondovi priliéno uobi¢ajeni, pa i dominantni, ali
je u zadnje vrijeme prisutan trend smanjenja imovine pod upravljanjem u njima. Kas-
nije ¢emo se jo§ pozabaviti mirovinskim fondovima i njihovim ulaganjima, ali mozemo
uociti da je upravljanje fondovima u kojima su definirane buduée isplate znacajno teze
i nesigurnije za upravitelje takvim fondovima jer se u svakoj definiciji buduéih isplata
pretpostavljaju neke stope povrata, odnosno o¢ekivani povrati na investicije, a takve je
prognoze u najmanju ruku nezahvalno iskazivati, odnosno garantirati.

Tako mirovinski fondovi u Hrvatskoj postoje vrlo kratko vrijeme imovina koja je u njima
akumulirana je nezanemariva. Na donjem grafu dan je prikaz kretanja imovine koja
se nalazi u razlicitim vrstama Stednje u Hrvatskoj na kraju 2012. godine. Podaci su
preuzeti sa stranica HNB-a i HANFA-e.

33Mirovinski sustav koji je implementan u Hrvatskoj je tako zvani mirovinski sustav s tri stupa (eng.
three pillars system). Prvi stup predstavlja tradicionalni mirovinski sustav solidarnosti koji je u ogrom-
nom deficitu, ne samo u Hrvatskoj, zbog starenja stanovnistva i kvarenja omjera broja zaposlenih i
umirovljenih osoba. Drugi i treéi stup predstavljaju spomenuti obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi
koji ukamadéuju (kapitaliziraju) stednju gradana na trzistima kapitala. Za ocekivati je da ée u sljedeéim
dekadama znacaj prvoga stupa padati dok ¢e veéina prihoda umirovljenika dolaziti od usteda ostvarenih
putem mirovinske stednje.
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Hrvatska - usporedba oblika stednje (HRK, mird.)
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Osim svih navedenih vrsta fondova u zadnjih nekoliko dekada pocele su se razvijati i
neke druge vrste fondova koje su uglavnom neregulirane, a najcesce ih se svrstava pod
zajednicki naziv hedge fondovi. U svojoj formi oni su najsli¢niji otvorenim investicijskim
fondovima, ali mogu sadrzavati znacajne restrikcije u moguénosti povlacenja sredstava
iz fonda (samo na neki manji broj dana u godini, potrebna najava povlacenja sredstava
nekoliko tjedana do nekoliko mjeseci unaprijed i sli¢no). Uglavnom ih karakterizira neka
specificna investicijska strategija (na primjer, arbitraza izmedu dionica i konvertibilnih
obveznica ili posudivanje sredstava u valutama s niskom kamatnom stopom i investira-
nje u valute s visim kamatnim stopama) ili investiranje na nekim specificnim dijelovima
trzista (na primjer, investiranje samo u futurese ili neke duge izvedenice). Sistemati-
zaciju investicijskih strategija koje koriste hedge fondovi nije lako napraviti i time se
ne¢emo previse baviti. Hedge fondove najcesée osnivaju talentirani i poduzetni poje-
dinci koji su prije toga radili u nekom od klasi¢nih financijskih posrednika poput banaka
ili drustava za upravljanje fondovima.

Za sada se ne¢emo upusStati u dealjniju analizu hedge fondova, ali je vazno uociti da je
koristenje neke specificne investicijske strategije razlikovna karakteristika tih fondova.
Upravo je svojstvo nekih fondova da svojim stilom investiranja, odnosno na¢inom trgo-
vanja drugim klasama imovine, mijenjaju karakteristike pojedine klase imovine razlog
da smo investicijske fondove u ovoj knjizi naveli kao pojedina¢nu klasu imovine. Naime,
kako investicijski fondovi ulazu u ostale klase imovine moze se prigovoriti (opravdano)
da oni nisu zasebna klasa imovine, veé¢ jedan od financijskih posrednika koji djeluju na
financijskim trzistima. Ipak, za veéinu gradana su oni alternativa primarnim klasama
imovine pa je korisno razjasniti kako fondovi posluju i po ¢emu se razlikuju. Cesto i
profesionalni investitori razmatraju ulaganje u pojedine fondove kao alternativu ulaga-
nju u neku drugu imovinu, poput dionica ili nekih sirovina.?* Dodatno, analizirajuéi
investicijski proces, odnosno moguénosti za investiranje, ¢esto se u literaturi navodi da
su osnovne odrednice investiranja odabir investicijskih klasa u koje investiramo te mjere
rizitnosti kojima mjerimo karakteristike svojih investicija. Ovdje zelimo naglasiti kako
je i stil, odnosno nacin investiranja jedna od odrednica koja utjece na buduée povrate
koji ¢e se ostvarivati investiranjem te na rizike koji ¢e se time prihvacati. Kasnije ¢emo
detaljnije elaborirati tezu o stilu kao odrednici ocekivanih rezultata od investiranja.
Kako bi donekle potkrijepili svoju tvrdnju o znacajnom utjecaju investicijske strategije
na ocekivani povrat i rizi¢nost investicija, odnosno na mijenjanje karakteristika klasa

34Kasnije éemo razjasniti sve te pojmove, ali za sada napomenimo da se vrlo Gesto odabir instituci-
onalnih investitora svodi na odluku da li da kupuju pojedinaéne dionice na nekom dionickom trzistu ili
da uloze u neki investicijski fond koji ili ima ekspertizu pri ulaganju u takve dionice ili replicira neki
indeks koji obuhvaca dionice sa tog trzista.
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imovine koristenjem razli¢itih investicijskih strategija, mozemo razmisliti o fondu koji
ulaze samo u kratke pozicije u futuresima na neku dionicu, dionicki indeks ili sirovinu.
Da li ¢e takva odluka o nacinu investiranja utjecati na ocekivane povrate koje ¢emo
ostvarivati i/ili na rizi¢nost takve investicijske strategije?

2.6.1 Fondovi rizicnog kapitala

Na pocetku ovog poglavlja smo uveli osnovnu podjelu fondova na otovorene i zatvorene.
Ipak, time nije u potpunosti iscrpljena tipologija fondova. Naime, Cesto se kao po-
sebna kategorija, a neki su spremni reéi i kao posebna klasa imovine®®, navode fondovi
rizi¢nog kapitala, odnosno Private Equity fodnovi na engleskom. Rije¢ je fondovima
koji, uglavnom, ulazu u poduzeéa koja nisu izlistana na uredenim trzistima (burzama).
Takvi fondovi mogu ulagati i u neke projekte, poput vjetroelektrana ili parkiralista,
koji se formalno osnivaju kao drustva posebne namjene (eng. SPO - Special Purpose
Vehicles). Tradicionalno su, u SAD-u, fondovi rizi¢nog kapitala sudjelovali u otkupu
dionica poduzeéa izlistanih na burzama (eng. equity buyout). Inicijativa za takav otkup
moze doé¢i od nekog manjinskog dionicara, ali i od managementa poduzeéa (eng. ma-
nagement buyout), a fondovi rizicnog kapitala bi financijski podupirali takve transkcije.
Vremenom su se §irila podruéja djelovanja fondova rizi¢nog kapitala na tzv. mezzanin
financiranje (npr. davanjem konvertibilnih zajmova; konvertibilnih u vlasnicke udjele)
ili na otkup obveza pdoduzeca ili drzava u znacajnim financijskim potesko¢ama. Nije
rijetka pojava da se poduzeca prije izlaska na burzu (izlistavanjem dionica na nekoj od
burzi dionica) odluéuju za financiranje putem fond(ov)a rizi¢nog kapitala. Razlozi mogu
biti razli¢iti, ali u osnovi je proces pregovaranja za financiranje putem fondova rizi¢nog
kapitala jednostavniji od procesa izlaska na burzu te su regulatorne obaveze poduzeca
(obavjestavanje javnosti) manje.

Tako su po svojoj formi fondovi rizicnog kapitala sli¢ni zatvorenim fondovima, razli¢iti
su po tome §to se oni osnivaju na neki odredeni rok, tipi¢no 5-7 godina (moze i duze).
Vazna karakteristika fondova rizi¢nog kapitala je da su oni financijski, a ne strateski
ulagaci. To znac¢i da oni ulazu neko poduzeée s namjerom da ga kasnije prodaju ili
izlistaju na nekoj burzi. Tipi¢no svojim kapitalom osnaze poduzece u koje ulazu, ali pri
tome ne preuzimaju operativnu kontrolu nad poduzeéem.?¢ Iznimka moze biti situacija
kada je poduzeée koje preuzimaju u vrlo losem stanju (i kadrovskom) pa znaju zaposliti
vanjski management kako bi sanirali situaciju u poduzeé¢u. Veéinom ¢e ulaganja fondova
rizicnog kapitala biti manjinskog karaktera, ali to ne mora biti pravilo. U osnovi se
pravilima svakog pojedinog fonda definira politika ulaganja. U Hrvatskoj je poslovalo
viSe fondova rizi¢nog kapitala, i jos uvijek posluju neki, a najveci je interes svojedobno
izazvalo osnivanje FGS-ova (Fondova za gospodarsku suradnju) koji su trebali omoguciti
restrukturiranje pojedinih poduzeéa nakon velike financijske krize 2008,/2009 koja je u
Hrvatskoj imala dosta negativan i dugotrajan ucinak. Na zalost, rezultati poslovanja
tih fondova nisu bili nimalo impresivni, da upotrijebimo pristojan eufemizam.

Kao podvrsta fondova rizi¢nog kapitala ¢esto se javljaju fondovi koji ulazu u mala inova-
tivna poduzeca (start-upove) ili u poduzeéa koji su pred znacajnim Sirenjem poslovanja
pa im treba financijski zamah. Takvi se fondovi Cesto nazivaju Venture capital fon-
dovi. Karakter ulaganja je slican ostalim fondovima rizi¢nog kapitala, ali su poduzeéa
u koja ulazu ¢esto vrlo nestabilnog poslovanja (u smislu poslovnog modela koji nije u
potpunosti definiran/realiziran) pa se smatraju rizi¢nijima za ulaganja. Naravno, ideja
takvih fondova je da ¢e na nekim od svojih ulaganja viSestruko zaraditi ¢ime ¢e kompen-

35 Autor ne smatra da je rije¢ o posebnoj klasi imovine.

36Vrijedi skrenuti paznju na ¢injenicu da i samom kontrolom poduzeéa, inzistiranjem na strukturira-
nju poslovnog modela, izvjestavanja i sli¢no, fondovi riziénog kapitala zapravo unapreduju poslovanje
poduzeca u koje ulazu.
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zirati mogucée gubitke na nekim drugim ulaganjima. U zadnjih 10-15 godina su takva
ulaganja dosta popularna jer se mnogi ulagaci nadaju otkriti nova hit poduzeéa poput
Facebooka globalno ili Infobipa u Hrvatskoj (takva se poduzeca nazivaju u investicij-
skom zargonu unicorni; formalno su to nova ili mlada poduzeca ¢ija vrijednost premasi
milijardu dolara).

Fondovi rizicnog kapitala, a posebno Venture capital fondovi, imaju znac¢ajnu ulogu u
povec¢anju efikasnosti ekonomije, a posebno u povecanju inovativnosti. Naime, mnoga
poduzeéa, a posebno novoosnovana, imaju vrlo malu imovinu pa samim time nisu po-
godna za financiranje bankarskim kreditima, a nisu niti dovoljno velika za neposredan iz-
lazak na trzista kapitala. Za financiranje i osiguravanje rasta takvih poduzeca je klju¢no
postojanje kapitala koji je spreman pruziti financiranje u ranoj fazi, a fondovi rizi¢nog
kapitala to omoguéavaju. Upravo se u postojanju razvijene mreze fondova riziénog ka-
ekonomije, u SAD-u u odnosu na EU. To je prepoznato i od strane EU koja je zadnjih
godina donijela niz inicijativa kako bi se osiguralo jacanje fondova riziénog kapitala (u
ionako dosta bankocentri¢nom financijskom trzistu EU-a).

Kada gledamo povrate koje ostvaruju fondovi rizicnog kapitala, situacija je dosta ne-
jasna. Naime, u svojoj biti su fondovi riziénog kapitala zatvoreni za opéu javnost, a pri
tome ulazu u neuvrstene dionice (ili neke druge sli¢ne instrumente, kako smo prije na-
veli) pa su javni podaci o povratima koje oni ostvaruju tesko dostupni. Postoji i indeks
koji prati performance fondova riziénog kapitala na razvijenim trzistima (State Street
Private Equity index), ali ni on nije otvoren za javnost. S druge strane, akademski
radovi pokuSavaju pruziti objektivnu sliku ulaganja u fondove riziécnog kapitala i ¢ini se
da su povrati koje ostvaruju fondovi rizi¢nog kapitala dosta nizi od onih koje prijavljuje
sami fondovi (neke se reference mogu naéi u Antti Ilmanen: Expected Returns). Prije
svega treba uociti da se u tom dijelu fondovske indsutrije prijavljuju IRR (interne stope
povrata) fondova, $to je u osnovi dobra mjera povrata za takve investicije. Ipak, iz
prijasnjih izlaganja je jasno, za investitore je relevantno koliko zaraduju nakon naknada
koje naplaé¢uju takvi fondovi, a one nisu male. Postoje studije koje ukazuju da su stvarni
povrati koje ostvaruju fondovi rizicnog kapitala manji od onih koje ostvaruju prosjecna
ulaganja u dionice (mjereno nekim dioni¢kim indeksima), za razliku od tvrdnji samih
upravljaca fondovima rizi¢nog kapitala. Pri tome treba uociti da su ulaganja u fondove
rizi¢nog kapitala vrlo nelikvidna (u principu se novac iz takvih fondova ne moze povuéi
prije kraja predvidenog razdoblja ulaganja). Dodatno, est je slucaj da se za potrebe
ulaganja u neki fond rizi¢nog kapitala mora unaprijed odrediti dinamika buduéih uplata
u fond i jamciti da ¢ée se te uplate dogoditi (u suprotnom je moguée izgubiti do tada
ulaceni dio ulaganja). Jasno je da se u roku od nekoliko godina opée okolnosti na trzistu
kapitala mogu znacajno promijeniti pa time i prije dana jamstva za uplatu sredstava
mogu postati teret za onoga tko ih treba uplatiti, odnosno moze se suociti sa situacijom
u kojoj ne moze ostvariti svoje obeéanje (eng. commitment). Nadalje, metode vredno-
vanja imovine fondova rizicnog kapitala su manje egzaktne od veéine ”obi¢nih” fondova
i cesto se svedu na knjgovodstvene procjene, koje su nuzno subjektivne naravi (uz neka
dobra ”pravila struke”). Napokon, i sama rizi¢nost takvih fondova je, posebno u kriznim
vremenima, zapravo sukladna rizi¢nosti javno izlistanih dionica pa zapravo nije jasna
posebnost povrata koje ostvaruju fondovi rizicnog kapitala u odnosu na javno izlistane
dionice, odnosno fondove koji ulazu u njih.

Fondovi riziénog kapitala su vazan dio financijske infrastrukture, ali je nejasno da se
njihovi povrati u duzem roku znac¢ajno razlikuju od povrata koji se ostvaruju na (di-
onickim) burzama. Postoje razdoblja u kojima je kapitala u takvim fondovima premalo
ili previse (kako god to mjerimo) pa to moze utjecati na povrate koji ostvaruju takvi fon-
dovi u nekom srednjem roku. Postoje indicije da upravljac¢i fondova riziénog kapitala koji
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su povijesno ostvarili povrate u najboljoj ¢etvrtini medu usporedivim fondovima mogu
s vetom vjerojatnosti ostvarivati iznadprosjetne povrate i u budué¢im razdobljima, Sto
nije cest slucaj kod upravljaca otvorenim investicijskim fondovima, na primjer. Znacajna
karakteristika ulaganja u fondove rizi¢nog kapitala je smanjena likvidnost ulaganja.

2.7 Povrati na neke klase imovine

Nakon §to smo ukratko opisali moguéa ulaganja (klase imvovine) logiéno je postaviti si
pitanje: koliko se uopée moze zaraditi ulaganjem u (neke) od tih klasa imovine? Odgovor
na to pitanje nije tako lagano dati jer su neka ulaganja (poput umjetnina) vrlo nelikivdna
i nije jasna njihova trenutna cijena, pa samim time nije jasno koliko se na njima zaraduje
ili gubi. Ipak, za neke osnovne klase imovine imamo dosta dobre povijesne podatke
o ostvarenim povratima pa nam takvi podaci mogu posluziti kao pocetni orjentir za
formiranje ocekivanja za ulaganje u pojedine klase imovine. Prije same prezentacije
nekih povijesnih podataka na donjoj slici prikazujemo nacelni odnos medu ulaganjima
i to u odnosu na njihov (ocekivani) povrat i rizik. Ukoliko ne napomenemo drugacije
rizik mjerimo standardnom devijacijom povrata. Graf prikazan na Slici 2.7 je adaptiran
prema uzoru na Sliku 3.13. iz [R&B].

Odnos rizika i povrata za razna ulaganja

Povrat

Futuresi

Umjetnine

Marke, novcanice, ...
Nekretnine (projekti)

Dionice Strane dionice

Strane obveznice Nekretnine (stanovi)

Korporativne obveznice

Drzavne obveznice
Trezorski zapisi

Rizik

Slika 2.1: Nacelni odnos rizika i povrata za neke vrste ulaganja.

Prikazani graf u osnovi ukazuje na dosta ¢vrstu vezu izmedu rizika i povrata: ukoliko
zelimo ostvariti veéi povrat trebamo prihvatiti veéi rizik. Za ulaganje u strane obveznice
i dionice se pretpostavlja da su u drugim valutama pa im je i rizik nesto veéi nego
prilikom ulaganja u domaée obveznice i dionice.?” Prikazane odnose treba prihvatiti kao
nacelne.

Kada se okrenemo konkretnim podacima o ostvarenim povijesnim povratima vrlo se
brzo suo¢ima sa spoznajom da su podaci za obveznice i dionice najdostupniji, a samim
time i najproucavaniji. Posebno je to izrazeno za podatke koji se odnose na rezdoblje
od 1980 ili 1990 na ovamo. U osnovi su povijesni podaci relativno lagano dostupni
za trziSta na kojima postoje neki indeksi za koje postoji dugacak historijat. Jedan od
najpoznatijih i najdetaljnijih pokusaja da se predstave povijesni podaci o ostvarenim
povratima na dionice i obveznice je dan u knjizi [Dimson & dr.]. Autori su za podatke

3"Na prikazanom grafu smo u potpunosti zanemarili kreditni rizik stranih obveznica. Jasno je da su
npr. njemacke drzavne obveznice manje riziéne od hrvatskih drzavnih obveznica. Graf bi vjerodostojnije
prikazivao odnose kada bi ga gledali iz perspektive SAD-a ili Njemacke.
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koje su izlozili u svojoj knjizi koristili mnoge radove koji se odnose na pojedina svjetska
trzista, a na nekim mjestima su primijenili i neke razumne aproksimacije. U Tablici 2.1
je dan izvadak podataka o realnim povratima na trezorske zapise (instrumenti do godine
dana dospijeca), obveznice i dionice zasnovan na podacima iz [Dimson & dr.].38

Tablica 2.1: Prosjetni realni povrati na trezorske zapise, obveznice i dionice raznim
zemljama te u razdoblju 1900 — 2000. Prikazani su geometrijski povrati. U zadnjem
stupcu je prikazana prosjecna inflacija u promatranom razdoblju. Podaci su preneseni
iz Tablica 4.3, 5.2, 6.1 1 34.1.

Realni povrati

Drzava Dionice Obveznice Zapisi Inflacija
Australija 7.5 1.1 0.4 4.1
Belgija 2.5 —-0.4 —-0.5 5.5
Danska 4.6 2.5 2.8 4,1
Francuska 3.8 —1.0 -3.3 7,9
Irska 4.8 1.5 1.3 4.5
Italija 2.7 —2.2 —4.1 9.1
Japan 4.5 —-1.6 —-2.0 7.6
JAR 6.8 1.4 0.8 4.8
Kanada 6.4 1.8 1.7 3.1
Nizozemska, 5.8 1.1 0.7 3.0
Njemacka 3.6 —2.2 —0.6 5.1
SAD 6.7 1.6 0.9 3.2
Svijet 5.8 1.2 0.9* 3.2%
Spanjolska 3.6 1.2 0.4 6.1
Svedska 7.6 2.4 2.0 3.7
Svicarska 5.0 2.8 1.1 2.2
U.K. 5.8 1.3 1.0 4.1

U tablici se jasno vidi da su stogodisnji povrati na obveznice i trezorske zapise u
nekim zemljama negativni. To je u principu posljedica hiperinflacije koja je zabiljezena
u tim zemljama u 30-tim godinama pros§log stolje¢a (u zadnjem stupcu je prikazana
prosje¢na stopa inflacije u tom razdoblju). Naravno, i misaono je lagano zakljuciti da
visoka inflacija vrlo nepovoljno utjee na povrate na zapise i obveznice (koji u pravilu
imaju fiksne predefinirane prihode u obliku kupona), ali ovi minuciozno prikupljeni
podaci to jasno potvrduju.

Sljedeca jasno uocljiva karakteristika na koju ukazuju podaci je ostvarivanje veceg
povrata na dionice u odnosu na zapise (¢iji su povrati bliski niskorizi¢nim povratima na
trzistu novca) ili obveznice (¢iji povrati nacelno sadrze i premiju na dugoroc¢nost). To je
intuitivno prihvatljivo jer su dionice rizi¢nije od npr. zapisa (povrati im vise osciliraju)
pa je potrebna dodatna premija koja bi investitore privukla ulaganju u dionice. Ta se
premija, razlika u povratima na dionice u odnosu na zapise,®® naziva premija riziénosti
za ulaganje u dionice (eng. equity risk premium). Uoc¢imo da se pozitivha premija na
ulaganje u dionice pojavljuje i kod drzava u kojima je ostvaren negativan povrat na
zapise ili obveznice. Na primjer, u slu¢aju SAD-a je ta premija za ulaganje u dionice
iznosila 5.8% u promatranom razdoblju dok je u slu¢aju Ujedinjenog Kraljevstva ona

387vjezdicom su oznaceni podaci u retku Svijet koji se odnose na SAD. Da bi se izra¢unao povrat na
razini svijeta potrebno je sve podatke prebaciti u neku valutu, a to je u ovom slucaju dolar.
39Ponekad se gleda i razlika povrata na dionice i obveznice.
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iznosila 4.8%. Iako se premija za ulaganje u dionice mijenja vremenom, prikazani podaci
indiciraju da se ona u duzem razodblju kreée oko 5%. Osnovno pitanje za investitore
je da li je to puno ili malo (ne zaboravimo da gledamo realne povrate). Naime, donekle
smo veé vidjeli, a 1 mnogi drugi podaci pokazuju da je tako, ulaganje u dionice donosi
vece rizike od ulaganja u obveznice i zapise. Pad vrijednosti od 20% u nekoj godini
nije nesto neuobicajeno, dok se tako negativni povrati kod obveznica i zapisa rijetko
pojavljuju (pogotovo kada ne zivimo u razdoblju velike inflacije).

Da bi odredili primjerenost premije rizi¢nosti za ulaganje u dionice pogledajmo $to
bi se dogodilo s 1000 dolara ulozenih u dionice, odnosno zapise u SAD-u 1900. godine
(sve gledamo u terminima realnog povrata, u skladu s podacima u Tablici 2.1). Tih 1000
dolara bi nakon 101 godine uloZeno u zapise poraslo na 2472 dolara, dok bi ulaganjem u
dionice nakon 101 godine imali 699.208 dolara (dakle oko 282 puta vise). Takva velika
razlika (u korist ulaganja u dionice) vjerojatno je ponukala autore u [Dimson & dr.] da
knjigu naslove ” Triumph of the optimists”. Mozda se moze, opravdano, prigovoriti da
je 101 godina ulaganja nerealisticno dugacka, ali i ako uzmemo ulaganje od 50 godina,
$to je ve¢ sukladno nekom razdoblju stednje za mirovinu, dolazimo do podatka da bi se
ulaganjem u dionice zaradilo oko 16 puta vise nego ulaganjem u zapise (25.599 dolara
u dionicama vs. 1565 dolara u zapisima).?® Uocimo da je 50 godina ulaganja dovoljno
dugacko razdoblje ulaganja da se, veéina, oscilacija povrata na dionickim trziStima pri-
blizi svojim dugoroénim vrijednostima (vidi npr. Sliku 14.1. u [Dimson & dr.]). U
osnovi nam ovakva razmatranja ukazuju da je ulaganje u dionice pozeljno za dugoroc¢ne
oblike stednje. Naravno, postavlja se pitanje koliki iznos/postotak portfelja treba uloziti
u dionice, ali odgovor na to pitanje nije jednoznacan. Kasnije u tekstu ¢emo probati
dati neke odgovore na to pitanje.

49 Citatelj i sam moze usporediti ulaganja u dionice, zapise i obveznice u drugim navedenom drzavama
koristeéi se osnovnom formulom za ukamadivanje.



Poglavlje 3
Financijska trzista

U ovom poglavlju dajemo kratki pregled financijskih trzista, sudionike na financijskim
trziStima i osnovne alate kojima se sluzimo prilikom opisa financijskih trzista (trzisne
indekse). Kao i kod mnogih drugih tema koje obradujemo u ovoj knjizi ne¢emo previse
detaljno ulaziti u definicije pojmova i precizne opise svih mogucih podjela unutar po-
jednih kategorija. Na hrvatskom jeziku se neke dodatne informacije o pojmovima koje
obradujemo mogu nacéi u [Leko].

3.1 Financijski sustav

U vrlo opéenitom smislu financijski sustav je sustav koji omoguéava transfer ekonom-
skih resursa i to od onih koji imaju visak resursa prema onima koji potrazuju dodatne
resurse. Treba uociti da se na transfernu funkciju financijskog sustava moze gledati i
kroz vremensku komponentu jer se resursi mogu transferirati kroz vrijeme i to, na pri-
mjer, u formi mirovinske stednje s jedne ili stambenih kredita s druge strane. Financijski
sustav, takoder, omogucava ujedinjavanje ekonomskih resursa kako bi se poduzeli
veliki projekti koji mogu biti nedostupni pojedicima. Tipi¢ni primjeri bi ukljuéivali
financiranje poduzeta kreditima bankama ili ujedinjavanje sredstava u obliku investi-
cijskih fondova. Financijski sustav omogucava provedbu placanja, trgovanje u najsirem
smislu te rijeci, pri Cemu je sigurna zamjena vlasnisStva sastavni dio trgovanja, a kroz for-
miranje cijene pojedinih roba ili usluga pomaze u odluc¢ivanju o alokaciji novih resursa u
ekonomiji. Postoje i neke druge funkcije financijskog sustava, poput moguénosti uprav-
ljanja rizikom ili pomoé¢i u rjeSavanju problema uzrokovanih asimetri¢nim pristupom
informacijama, ali se na ovom mjestu ne¢emo duze zadrzavati na analizi funkcija finan-
cijskog sustava, ve¢ ¢éemo u nastavku teksta razraditi detaljnije neke od njih. Detaljnije
razmatranje funkcionalnog pogleda na financijski sustav moze se naéi u [Cra].

Kako bi se ispunila funkcija spajanja ponude i potraznje, odnosno transfera resursa, u ok-
viru financijskog sustava djeluju odredene institucije, odnosno definirana su neka pravila.
Osnovna komponenta financijskog sustava su financijska trzista koja omogucavaju
spajanje kupaca i prodavatelja u svrhu transfera neke robe ili usluge, dakle trgovine.
Najcesce se pod pojmom financijskih trzista misli na trzista kapitala, ili jo§ specifi¢nije
na burze dionica. Tradicionalno je bilo rije¢ o mjestima na kojima je bilo organizi-
rano trgovanje dionicama, iako se Cesto trguje i drugom imovinom poput obveznica ili
sirovina. U novije vrijeme fizicka komponenta financijskih trzista, u smislu odredene
lokacije, gubi na znacaju jer se razvojem racunala sve vise uvodi elektronsko trgovanje
(trgovanje putem raznih rac¢unalnih sustava).

Trgovanje na financijskim trzistima omogucéavaju financijski posrednici koji ¢ine
drugu vaznu komponentu financijskog sustava. Osim Sto pruzaju usluge trgovanja

75
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financijski posrednici osiguravaju osnovne informacije koje su potrebne za donosSenje
investicijskih odluka. Osnovni racional za postojanje financijskih posrednika je njihova
mogucnost agregiranja i kanaliziranja ponude i potraznje pri ¢emu efektivno postizu
nize ukupne troskove i za one koji imaju viSak sredstava i za one koji trebaju dodatna
sredstva (lako je zamisliti koliko bi teze i skuplje bilo spojiti ponudu i potraznju ukoliko
bi pojedinci ili poduzeéa morali svaki puta samostalno obaviti potragu za potencijal-
nim investicijama, odnosno za izvorima financiranja). Financijski posrednici su banke,
brokeri, investicijski i mirovinski fondovi, osiguravajuce kuée, fondovi rizicnog kapitala
te neke druge institucije pri ¢emu se u novije vrijeme nalaze razni inovativni poslovni
modeli koji spajaju neke od tradicionalnih posrednickih funkcija.

Treca vazna komponenta financijskog sustava su regulatori te skup zakona i pravila
ponasanja na financijskim trzistima. Pri tome mislimo na cijeli niz zakona koji se
odnosi na ra¢unovodstvene standarde, nacine izvjeStavanja, pravila trgovanja, zastitu
investitora i neke druge. Regulatori provode te zakone u praksu te ih dodatno profinjuju
ili preciziraju svojim podzakonskim aktima. Regulatori su cesto podijeljeni tako da
nadziru pojedine vrste finacijskih posrednika (narodne banke kao nadzornici banaka,
nadzornici trzista kapitala te poslovanja mirovinskih i investicijskih fondova, nadzornici
osiguranja i tako dalje), iako se ¢ini da je prisutan trend objedinjavanja nadzora nad vise
tipova financijskih posrednika. Hrvatska je dio toga trenda pa tako imamo samo dva
regulatora u okviru financijskog sustava: HNB je regulator bankarskog dijela financijskog
sustava dok HANFA regulira sve ostale financijske posrednike. U SAD-u, na primjer,
postoji vise financijskih regulatora poput Fed-a (Federal Reserves - centralna banka
SAD-a), SEC-a (U.S. Securities and Exchange Commission - regulator trzista kapitala),
CFTC ( U.S. Commodity Futures Trading Commission - regulator koji nadzire trzista na
kojima se trguje futuresima i opcijama), FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation -
neke funkcije nadzora nad dijelom bankovnog sustava) te neke druge instititucije s time
da treba uociti da postoje i regulatori u pojedinim americkim saveznim drzavama. U EU
se situacija znacajno mijenja u zadnjih nekoliko godina. U osnovi sve zemlje EU imaju
vige regulatora (centralne banke, regulatori trzista kapitala i sli¢no), ali je do nedavno
samo Europska centralna banka (ECB) bila jedina paneuropska financijska institucija
koja je imala neke nadzorne mehanizme na razini cijele EU, odnosno na razini zemalja
koje su prihvatile euro (EMU). Ipak, kao odgovor na recentnu financijsku krizu i u EU se
osniva niz regulatora koji imaju odredene ovlasti nad svim financijskim posrednicima koji
posluju u EU, poput: EBA (FEuropean Banking Authority - preuzima neke oblike nadzora
nad bankama poput kontrole adekvatnosti kapitala), ESMA (European Securities and
Markets Authority - neke funkcije nadzora nad trzistima kapitala) i nekih drugih. Za
sada su regulatori koji posluju na razini EU novitet i ostaje za vidjeti koliki ¢e biti njihov
utjecaj.

Za nas je vazno uociti da financijski sustav omoguéava investiranje, a to je tema kojom
se bavimo u veéem dijelu ove knjige. Da bi razumjeli investicijski proces te rizike koji
se preuzimaju investiranjem potrebno je znati osnovne ¢injenice o financijskim trzitima,
odnosno trzistima kapitala.

3.2 Trzista kapitala

Vidjeli smo da je pojam financijskih trzista prili¢no siroko definiran i obuhvaca razlicite
sustave u okviru kojih se odvija trgovanje raznom financijskom imovinom (¢ak i fizickom
u sluc¢aju sirovina). Medu najvaznijima su novcano trziste, trziste kapitala, meduvalutno
trziste, trzista na kojima se trguje sirovinama, izvedenicama i tako dalje.
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Pod novéanim trzistem (eng. Money Markets) podrazumijevamo uredeno trziste na
kojem se trguje, u pravilu, duzni¢kim vrijednosnim papirima s vremenom do dospijeca
manjim do godine dana. Kao §to smo vidjeli u odjeljku u kojem smo opisali osnovna
svojstva instrumenata stalnih prihoda, rije¢ je o trezorskim i komercijalnim zapisima,
ali i potvrdama o depozitu (eng. Certificate of deposit - CD) te repo ugovorima (ugovori
kojim se posuduje novac, ali se kao osiguranje za posudbu koriste neki drugi vrijednosni
papiri). Treba uociti da se i depoziti kod banaka, kao jedni od najvaznijih financijskih
instrumenata, smatraju dijelom novcanog trzista.

Pod trzistem kapitala (eng. Capital Markets) podrazumijevat ¢emo uredeno trziste
na kojem se trguje dionicama i obveznicama (dospijeca veéeg od godine dana). Strogo
govoredi, jasno je da bi se naziv mogao odnositi samo na dionicka trziSta jer se na njima
trguje kapitalom. Ipak, jer se putem obveznica i dionica obavlja temeljno financiranje
poduzeca, drzava, jedinica lokalne uprave i samouprave te zbog ¢injenice da su dionice
i obveznice osnovni elementi investicijskih portfelja veé¢ine institucionalnih investitora,
kao i zbog isprepletenosti faktora koji utje¢u na obveznicka i dionicka trzista, uobic¢ajeno
je podrazumjevati da se pojam trziSta kapitala definira kao $to smo mi to uéinili.

Pod meduvalutnim trzistem (eng. Foreign Exchange Markets, FX) podrazumije-
vamo uredeno trziSte na kojem se razmjenjuju valute, odnosno na kojem se trguje valu-
tama (promjene tecajeva valuta zapravo predstavljaju promjene cijena pojedinih parova
valuta). Rije¢ je o trzistu na kojem se banke osnovni sudionici, a zanimljivo je napome-
nuti da je meduvalutno trziste u osnovi potpuno globalizirano te se trgovanje na njemu
dogada kontinuirano (24 sata na dan).

3.2.1 Pozeljne karakteristike trzista

Postoji nekoliko karakteristika koje su pozeljne za sva financijska trzista. Te karakteris-
tike Cine trzista ”boljima”, odnosno atraktivnijima za trgovanje.

Osnovna karakteristika dobrog trzista je jednostavna i pravovremena dostupnost
informacija o postignutim cijenama te koli¢cinama kojima se trguje na trzistu (te
koli¢ine se Cesto zovu volumeni). Pri tome se podrazumjeva da su lagano dostupni
podaci o trenutnom trgovanju, ali i povijesni podaci o trgovanju.

Druga pozeljna karakteristika je likvidnost trzista. Pod likvidnoSéu podrazumijevamo
moguénost brzog obavljanja transakcija, kupnje ili prodaje, po cijenama koje preovlada-
vaju u trenutku odluke o obavljanju transakcije, uz pretpostavku da upravo tada neka
znacajna vjesti nije dosla na trziste. Drugim rijec¢ima, trziste je likvidno ukoliko po-
jedinaéne transakcije ne uzrokuju znacajnu promjenu cijene imovine kojom se trguje.!
Uz to je usko vezan pojam neprekidnosti cijene. Rije¢ je o pozeljnoj karakteristici
trziSta kojom pretpostavljamo da se cijene roba kojima se trguje vrlo malo mijenjaju
od transakcije do transakcije, opet, uz pretpostavku da neka znacajna vijest nije dosla
na trziste. Da bi trziste imalo navedene karakteristike likvidnosti i neprekidnosti cijene
nuzno je da postoji velik broj trzisnih sudionika koji su spremni obaviti transakcije (tr-
govati) po razli¢itim cijenama i to kao odgovor na promjenu cijene, odnosno promjenu
u odnosu ponude i potraznje.

Naravno, ocekujemo da ¢e na dobrom trzistu troskovi trgovanja biti relativno mali. Malo
kasnije u ovom poglavlju ¢emo precizirati koji su to troskovi trgovanja.

Napokon, zadnja pozeljna karakteristika financijskog trzista nije samorazumljiva, a ve-
zana je uz neke osnovne modele trziSta kapitala, odnosno uz pojam efikasnosti. Naime,

!Pojam likvidnosti je vrlo vazan za financije, odnosno investiranje. Njegova vaZnost posebno raste
u trenucima velikih financijskih kriza kada pitanje likvidnosti, odnosno brze unovcivosti, neke imovine
postaje dominantno. Vratit ¢emo se pojmu likvidnosti viSe puta u ovoj knjizi.
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pozeljno je imati trziSte na kojem se cijene vrlo brzo prilagodavaju novim informacijama
koje dolaze na trziste. Ovu karakteristiku ¢emo detaljnije opisati u sljede¢em poglavlju.

Sve navedene karakteristike financijskih trzista nisu uvijek prisutne, a njihovo odsus-
tvo u znacajnoj mjeri utjeCe na atraktivnost pojedinog trzista i spremmnost razli¢itih
trziSnih sudionika da sudjeluju na tom trzistu. Pri tome se u razvoju trzista javljaju po-
zitne povratne sprege: ukoliko trziSte posjeduje veéinu dobrih karakteristika ono postaje
atraktivnije za sve veéi broj trziSnih karakteristika $to pospjesuje njegovo funkcionira-
nje i ¢ini ga jos atraktivnijim. U praksi to dovodi do trenda koncentracije tgovanja na
manjem broju trzista koja u velikoj mjeri posjeduju sve navedene pozeljne karakteristike.

3.2.2 Primarna i sekundarna trzista kapitala

Osnovna podjela trzista kapitala je ona na primarna i sekundarna trzista. Na pri-
marnim trzistima poduzecéa, drzave, jedinice lokalne uprave i samouprave te neke duge
paradrzavne institucije? prodaju vrijednosne papire kako bi osigurali dugoro¢ne izvore
financiranja. Pri tome pod vrijednosnim papirima koje izdaju mislimo na obveznice i
dionice (o¢ito, samo u sluéaju financiranja poduzeéa).

Drzave svoje obveznice prodaju putem aukcija ili putem pregovora. U slucaju odrzavanja
aukcija obi¢no postoji odredeni broj ovlastenih financijskih posrednika, tako zvanih pri-
marnih dealera, koji mogu davati ponude za kupnju obveznica na aukcijama koje imaju
unaprijed definiran skup pravila. Tako kupljene obveznice primarni dealeri preprodaju
drugim zainteresiranim investitorima. Znacajan broj razvijenih zemalja ima uspostav-
ljen sustav primarnih dealera, a svakako je najpoznatiji sustav primarnih dealera u
SAD-u. Broj primarnih dealera u SAD-u mijenja se vremenom, a kre¢e se oko dvade-
set posrednika, mahom investicijskih banaka. Da bi sustav primarnih aukcija drzavnih
obveznica zazivio potreban je relativno precizan godisnji kalendar izdanja obveznica u
kojem su navedeni datumi izdanja, rokovi izdanja (najuobicajeniji su dvije, pet i deset
godina) te okvirne veli¢ine izdanja.

Drugi nac¢in izdavanja drzavnih obveznica je putem pregovora drzave s agentima izdanja
obveznica, pri ¢emu je opet najceSée rije¢ o bankama. U okviru pregovora predstavnika
drzave s budué¢im agentima izdanja utvrduju se uvjeti izdanja, poput dospijec¢a, kupona,
valute izdanja i sli¢no, te se po okoncanju pregovora obveznice nude drugim zainteresira-
nim investitorima. Ovakav nacin izdavanja drzavnih obveznica na primarnom trzistu je
fleksibilan jer ukljuc¢uje pregovore, ali je i vjerojatno manje efikasan jer je konkurencija
i razina kompetitivnosti medu bankama pri incijalnoj kupnji obveznica, a samim time i
kasnijoj distribuciji obveznica drugim investitorima, manja od one koja se postize aukci-
jama. U Hrvatskoj je uobic¢ajen ovakav nacin izdavanja drzavnih obveznica. Iznimka su
aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija RH koji se izdaju na tjednim aukcijama
i s rokovima dospijeta od tri, Sest i dvanaest mjeseci.

Ponekad drzave izdaju svoje obveznice na stranim trziStima, dakle ne u svojoj drzavi,
a motiv je uglavnom vezan uz moguénost postizanja boljih uvjeta izdanja. Uz takva
izdanja vezana je tradicionalna terminologija prema kojoj se takve obveznice nazivaju
Euroobveznice (eng. Eurobonds). To je generic¢ki naziv za obveznice izdane izvan do-
micilne drzave i u stranoj valuti, a ponekad se koriste i nazivi poput Samurai obveznice
za strane obveznice izdane u Japanu ili Yankee obveznice za strane obveznice izdane u

SAD-u.

Jedinice lokalne uprave i samouprave pri izdavanju svojih obveznica takoder koriste
pregovore s bankama pa ¢ak i dogovor s jednom bankom koja dogovara uvjete izdanja
i distribuciju drugim investitorima. Kako se u javnoj upravi ¢esto koristi institut javne

2Svjetska banka, Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR), Europska investicijska banka i sli¢no.
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nabave, radi smanjenja moguénosti za pojavu korupcije, tako se ponekad, i kod nas, ali
i na drugim trzistima, traze ponude vise banaka te se izabire ona koja je najbolja za
izdavatelja. Izdanja jedinice lokalne uprave i samouprave su u pravilu znacajno manja
od drzavnih te se izdaju pod nepovoljnijim uvjetima od drzavnih.

Obveznice poduzeta, odnosno korporative obveznice, najcesce se izdaju tako da poduzeée
pristupi nekolicini banaka te ispita moguénosti za izdavanje obveznice s odredenim dos-
pije¢em, valutu obveznice, osiguranja koja moze ili treba ponuditi, veli¢inu kupona,
ukupni iznos i slicno. U toj interakciji, dakle kroz pregovore, dolazi se do osnovnih
elemenata buduceg izdanja obveznica koje ¢e banka, a vrlo ¢esto i viSe njih, ponuditi
veéem broju investitora.

Na slican nacin poduzeca dolaze i do novog kapitala - kroz pregovore, odnosno razgovore
i savjetovanje s bankama. Zbog sve ve¢e kompleksnosti financijskih trzista i dostup-
nih financijskih instrumenata savjetodavna funkcija financijskih posrednika je sve vige
izrazena. Tako se na problem financiranja poduzeca moze gledati s vise aspekata jer
su dostupni razni na¢ini financiranja: od izdavanja komercijalnih zapisa ili obveznica,
preko izdavanja konvertibilnih obveznica ili preferencijalnih dionica pa do izdavanja no-
vih dionica. Sve se te aktivnosti financiranja odvijaju u okviru primarnih trzista - dijela
trzista kapitala na kojem novi vrijednosni papiri (imovina) bivaju kreirani.

Potrebno je uociti da se dionice poduzecéa ne izdaju samo prikupljanjem novog kapitala
od strane poduzeta. Nove dionice mogu biti izdane na trzistu kapitala i izlistavanjem
postoje¢ih dionica kao i inicijalnom ponudom dionica (IPO - eng. Initial Public Offe-
ring). Mogucnost izlistavanja novih dionica, na primjer izlistavanje dionica koje su veé
izdane na nekoj drugoj burzi, ovisi prije svega o pravilima tgovanja i uvrstenja novih
vrijednosnih papira na odredenom trzistu kapitala (burzi). Ukoliko se dionice nekog po-
duzeca po prvi puta nude investitorima, onda se taj postupak naziva inicijalna ponuda
dionica. U Hrvatskoj je bilo nekoliko inicijalnih ponuda dionica na Zagrebackoj burzi,
a do sada najveCe i najzapazenije su bile incijalne ponude dionica INA-e i HT-a. Nije
rijetkost da se prilikom inicijalne ponude dionica poduzecéa, odnosno njihove Uprave i
dionicari, odluce za kombiniranu ponudu postojeé¢ih dionica drugim investitorima te is-
tovremeno prikupljanje novog kapitala izdavanjem novih dionica. Primjer takvog IPO-a
u Hrvatskoj bio je onaj Atlantic grupe, dok je na globalnom trzistu najpoznatiji novi
primjer IPO Facebooka. Inicijalne ponude dionica su veliki dogadaji u razvoju svakog
trzista kapitala jer u javnu ponudu dolaze dionice koje su do tada bile u vlasnistu manjeg
broja privatnih investitora. Kako bi Sira investicijska zajednica bila detaljno upoznata
s poslovanjem poduzeca ¢ije se dionice nude na prodaju uobic¢ajeno je da se prilikom
inicijalnih ponuda dionica (ali i prilikom poveéanja kapitala poduzecéa ili izdanja nove
obveznice poduzeca ili drzave) izdaju Prospekti novog izdanja dionica (isto je i za obvez-
nice) u kojem su navedene karakteristike vrijednosnog papira koji se izdaje te detaljni
podaci o izdavatelju. Postoji iznimka prilikom koje izdavatelj novih dionica (obveznica)
ne mora izraditi prospekt novog izdanja, a ona se odnosi na sluc¢aj privatnog plasmana
dionica (obveznica) manjem broju profesionalnih investitora. U tom sluc¢aju se dionice
(obveznice) ne nude §iroj investicijskoj javnosti pa je i postupak nesto jednostavniji.
Vidjeli smo da se kod svih aktivnosti na primarnim trzistima kapitala javljaju posrednici,
najceS¢e banke, ali mogu biti i neke brokerske kuce i sli¢no, koji pruzaju razne usluge
savjetovanja ili ¢ak i formalno preuzimaju rizik plasmana obveznica ili dionica zainte-
resiranim investitorima. Jasno je da za te svoje usluge navedeni posrednici naplac¢uju
i neke naknade. Njihova veli¢ina izrazito varira od trzista do trzista, a u Hrvatskoj se
takve naknade kreé¢u od otprilike 0, 3% za izdanje drzavnih obveznica pa do 2 i vise posto
za izdanja rizi¢nijih obveznica ili dionica. Navedene naknade napla¢uju se na nominalne
iznose obveznica ili dionica koji se izdaju na trzistu.

Obveznice i dionice koje se izdaju na primarnim trziStima svoj kasniji ”Zzivot” nastav-
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ljaju na sekundarnim trziStima kapitala. Na njima je omogucena trgovina postoje¢im
vrijednosnim papirima, odnosno omoguéena je promjena vlasni§tva nad postojeéim vri-
jednosnim papirima. Osnovni primjer sekundarnog trzista su burze dionica. Burze su
najceSce privatna poduzeca ¢ije su ovlasti regulirane zakonima, a same definiraju neka
pravila koja se ticu organizacije trgovanja, pravila trgovanja, moguénosti za uvrstenje
pojedinih dionica i slitno. U Hrvatskoj danas postoji samo jedna burza dionica, Za-
grebacka burza, a ranije je postojala i Varazdinska burza koja je 2007. godine pripojena
Zagrebackoj.

Tradicionalno se uloga sekundarnog trzista tumaci u dosta reduciranoj formi prema ko-
joj je jedina funkcija sekundarnih trzista osiguravanje likvidnosti postojeé¢im vrijednos-
nim papirima, odnosno omoguéavanje njihove preprodaje, radi povetanja atraktivnosti
primarnih trzista. Nije teSko razumijeti takvo tumacenje uloge sekundarnih trzista uko-
liko prihvatimo pretpostavku da se jedina korisna ekonomska aktivnost na financijskim
trzistima dogada na primarnom trzistu i to kroz omogucavanje financiranja drzava, po-
duzeca i ostalih subjekata koji imaju pristup njima. Takvo tumacenje moze se smatrati
previSe restriktivnim. Naime, sama karakteristika brze unovcivosti, odnosno lividnosti,
vrijednosnih papira nije trivijalna jer ona omogucava i stvaranje kvalitativno novih od-
nosa na trziStima kapitala. Primjerice, povecana likvidnost neke imovine omogucava
stvaranje izvedenica na tu imovinu, a izvedenice omogucéavaju smanjenje nekih rizika.
Time se kroz aktivnosti na sekundarnom trzistu ispunjava jedna od osnovnih funkcija
financijskih trzista (trzista kapitala), a to je upravljanje rizicima.?

Citatelj ne treba razmisljati o razli¢itosti primarnih i sekundarnih trzista kapitala u kon-
tekstu njihove mogucde fizicke razdvojenosti jer je rije¢ o dva dijela istog trzista koji su re-
gulirani na drugacije nac¢ine te ispunjavaju drugacije funkcije. U okviru primarnih trzista
kreiraju se novi vrijednosni papiri te se obavlja osnovna funkcija alokacije ekonomskih
resursa, a nakon njihovog izdavanja pocinje trgovanje na sekundarnim trzistima. Bez
razvijenih sekundarnih trzista kapitala broj investitora koji bi kupovali vrijednosne pa-
pire na primarim trziStima zasigurno bio bi znacajno manji: tko bi kupovao dugoroéne
obveznice ili dionice ukoliko ih ne bi mogao kasnije prodati? Nacin na koji se trguje
vrijednosnim papirima opisujemo u sljede¢em odjeljku.

3.2.3 Tipovi trzista

Dva osnovna tipa trziSta kapitala su trzista direktnog spajanja i trzista market
makera. Osnovna razlika medu njima je u nacinu posredovanja transakcija kupnje i
prodaje pojedinog vrijednosnog papira. Prije nego $to to preciznije objasnimo pokusat
¢emo stec¢i malo intuicije u trgovanju na dionickom trzistu.

Primjer 3.2.1. Pretpostavimo da imamo 200 dionica HT-a (Hrvatskog telekoma) te
da zelimo prodati 100 dionica na Zagrebackoj burzi (burzi dionica). Te dionice mozemo
prodati tako da nazovemo brokera i zadamo mu nalog za prodaju dionica, ali u no-
vije vrijeme mozemo i relativno lako dobiti pristup nekoj od bankarskih ili brokerskih
racunalnih aplikacija kojom zadajemo naloge na burzi (ne bas popuno direktno jer to
opet formalno radi broker, ali zbog brzine realizacije prakticki nema razlike za veéinu

3Cinik bi na ovom mjestu mogao reé¢i da smo upravo ustvrdili da se na sekundarnom trzistu mogu
smanjiti rizici koje smo isprva stekli ulazuéi u neke vrijednosne papire, posebice dionice, pa je stoga
suvi§no uopce raspravljati o smanjenju rizika kada se on moze u potpunosti izbjeéi neulaganjem u te
vrijednosne papire. Moglo bi se tako razmisljati, ali treba uociti da nije moguce postié¢i pozitivan realni
povrat u duzem roku ukoliko se ne prihvate neki rizici. Opcenito se mnogi rizici vezani uz investiranje
Cesto pogresno pripisuju nekim pojedina¢nim klasama imovine dok su oni (rizici) inherentno vezani uz
sveukupno funkcioniranje ekonomskog sustava, odnosno uz nesigurnosti koje proizlaze iz nemoguénosti
predvidanja buduénosti, pa su time svojstveni svim klasama imovine, uz moguce razli¢ite intenzitete.
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investitora). U svakom sluc¢aju, kada odaberemo dionicu HT-a vidjet é¢emo da su u
okviru sustava, rekli bismo ”"na burzi”, ve¢ dani mnogi nalozi za kupnju dionica HT-a,
odnosno njihovu prodaju. Veéina aplikacija koje agregiraju podatke s burze imaju pre-
gled koji bi izgledao poput nize navedenog. Pretpostavimo da je zadnja cijena po kojoj
je obavljena trgovina dionicama HT-a bila 219.

Broj komada Kupovna | Prodajna Broj komada
na kupnji cijena cijena na prodaji
53 218,50 219,00 128
67 218,11 219,45 83
150 218,10 219,50 150
82 218,06 219,85 45
220 218,05 219,90 420
135 218,01 220,00 200
1000 218,00 220,49 75
150 217,80 220, 50 700

Vidimo da su nalozi za kupnju i za prodaju dionica HT-a zadani po razli¢itim cijenama,
a k tome su i koli¢ine koje se nude razli¢ite. Sada nam postaje jasno da nasa namjera da
prodamo 100 dionica HT-a zahtjeva neke odluke kojih nismo odmah bili svjesni. Naime,
trebamo odluciti kako ¢emo i po kojoj cijeni prodati svoje dionice. Ne znajuéi puno o
trgovanju mogli bismo reéi da Zelimo prodati po trzisnoj cijeni. Ali, koja je to trzisna
cijena? Da li je to zadnja cijena po kojoj se trgovalo (219 kuna po dionici) ili najbolja
ponuda za kupnju dionica (218,50)7 Nema jednoznaénog odgovora na to pitanje.
Zadnja cijena trgovanja bila je 219 kuna po dionici, ali po toj cijeni trenutno nema
ponude za kupnju dionica pa po toj cijeni ne mozemo niti prodati dionice. Stoga nam
ta cijena nije posebno znacajna. Ukoliko Zelimo odmah prodati 53 dionice, najbolji
odgovor bi bio da je trziSna cijena 218,50 jer po toj cijeni mozemo odmah realizirati
prodaju dionica. Ukoliko Zelimo odmah prodati 100 komada dionica HT-a, kao §to smo
pretpostavili, najbolja cijena koju odmah mozemo postiéi, ona koju nam nudi ”trziste”,
je 218,50 za 53 komada dionica i 218,11 za preostalih 47 komada dionica. Drugim
rije¢ima, prosjecna cijena koju mozemo posti¢i je 218, 3167 pa je za nas to trziSna cijena
usprkos ¢injenici da po toj cijeni nije provedena niti jedna transakcija na burzi. Ukoliko
nam se ne zuri, mozemo probati prodati svojih 100 dionica po 219 kuna, ali u tom
sluc¢aju trebamo ¢ekati da netko zaista i kupi dovoljan broj dionica po toj cijeni (uo¢imo
da ¢e prvo biti izvrsen od prije zadan nalog za prodaju 128 dionica HT-a). Ne treba
niti isticati da je moguce da do kraja dana uopce viSe nece biti transakcija po 219 kuna
po dionici pa na§ nalog nece biti izvrSen, odnosno neé¢emo uspijeti prodati svojh 100
dionica. Mozemo biti jo§ neskromniji i staviti nalog za prodaju po jo$ vecoj cijeni, ali
time riskiramo da se znacajno udaljimo od cijena po kojima se trguje dionicom HT-a, a
samim time i da se predvidena prodaja dionica uopcée ne dogodi.

Korisno je za uociti da se kod odluke o na¢inu prodaje, na primjer, 1.000 dionica HT-
a, sva gore navedena razmatranja joS viSe kompliciraju jer je joS teze odrediti koja
je to cijena po kojoj mozemo prodati 1.000 donica HT-a. Naravno, slicno kao gore,
najjednostavnije je prodati odmah svih 1.000 dionica po veé¢ postavljenim ponudama
za kupnju ¢ime mozemo posti¢i prosjecnu cijenu od 218,06614 kuna, ali to opéenito
govoreéi moze biti neostvarivo. Jasno je zasto ako umjesto 1.000 zelimo prodati 100.000
dionica. U tom slucaju zapravo niti ne pokusavamo odmah prodati sve dionice jer nema
dovoljno ponudi za kupnju koje su javno istaknute na burzi. To ne zna¢i nuzno da
nema interesa za kupnjom 100.000 dionica HT-a, ali je za prodaju potrebno ili pronadi,
putem brokera, kupca i ispregovarati cijenu za taj "paket” dionica ili poceti prodavati
dionice polako, kroz duze vremensko razdoblje po istaknutim ponudama za kupnju. Za
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sada ¢emo stati s ovim razmatranjem, ali mozemo napomenuti da je tema izvrSavanja
naloga za kupnju ili prodaju na burzi jedna od onih tema koje se pokazuju prilicno
kompleksnima usprkos naizgled nepostoje¢em problemu (u slu¢aju izvrsavanja manjih
naloga). U ¢emu se sastoji kompleksnost problema moze se ilustrirati, na primjer,
zadatkom koji se ponekad stavlja pred brokere - kupiti/prodati znac¢ajniju koli¢inu neke
dionice, ali tako da prosje¢na cijena stjecanja/prodaje dionica bude manja od prosje¢ne
cijene ukupno protrgovanih dionica i sli¢no.

Prethodnim primjerom smo Zeljeli ilustrirati na¢in trgovanja na burzi dionica. Smatramo
da je vazno upoznati se s nac¢inom trgovanja kako bi se moglo realisti¢nije razmatrati
ostvarivost nekih ideja, kao i teorijskih pretpostavki koje ¢emo kasnije upotrebljavati.
Ono §to svakako treba zapamtiti, a ¢ak i gore izlozeni jednostavni primjer to ilustrira
vrlo jasno, jest ¢injenica da je pojam trziSne cijene teze definirati nego $to bi se to
moglu uciniti na prvi pogled. Ono $to veéina malih investitora smatra pod pojmom
trzisne cijene je zapravo najbolja dostupna cijena za izvrsavanje njihovih naloga (naj-
bolje ponude za prodaju u slu¢aju kupnje dionica, odnosno najbolje ponude za kupnju
u sluc¢aju prodaje dionica). Za potrebe medijskog prac¢enja burze i izvjestavanja o kre-
tanjima cijena dionica ¢esto se pod trziSnom cijenom smatra zadnja ostvarena cijena.
Za neke potrebe, poput vrednovanja dionica koje imaju u svojim portfeljima otvoreni
investicijski fondovi u Hrvatskoj za hrvatske dionice, pod trzisnom cijenom se smatra
ostvarena prosjecna cijena u proteklom danu.* Koja je od tih cijena najprimjerenija za
opis trzista, odnosno trgovanja na burzi ovisi o kontekstu. Na ovom mjestu mozemo jos
istaknuti da mnogi investitori prilikom proucavanja podatka o trgovanju nekom dioni-
com u proslosti promatraju zapravo ¢etiri podatka vezana uz dnevno (tjedno, mjesecno,
...) trgovanje, a to su: pocetna cijena, najniza cijena ostvarena u danu, najvisa cijena
ostvarena u danu i zadnja cijena trgovanja. Prema ekvivalentnim engleskim terminima
se za taj skup trzisnih podataka koristi skrac¢enica OLHC ili OHLC (Open, Low, High i
Close).

Nakon ove kratke napomene o pojmu tziSne cijene spremniji smo za iskaz osnovne ka-
rakterizacije trzista direktnog spajanja. Trzista direktog spajanja su ona na kojima se
sve transakcije ostvaruju direktno izmedu kupca i prodavatelja. Naime, nalozi za kup-
nju i prodaju se izvrsavaju (realiziraju) samo ako se podudaraju cijene koje su postavili
kupac i prodavatelj. Pri tome je vazno uociti da je velika veéina trzista direktnog spaja-
nja visoko regulirana pa moguénost postavljanja naloga na burzi imaju samo licencirani
posrednici - brokeri. Stoga se direktno spajanje naloga treba shvatiti uvjetno: nalozi
se spajaju direktno do na ¢injenicu da ih na burzu postavljaju brokeri. U literaturi
na engleskom jeziku se ovaj tip trzista cesto naziva i order-driven market. Bez sumnje
najpoznatiji primjeri trzista direktnog spajanja su suvremene burze dionica, poput Za-
grebacke burze u Hrvatskoj, Deutsche Bérse u Njemackoj ili London Stock Fxchange u
Velikoj Britaniji.

Drugi tip trzista su trzista market makera. Na njima se trgovanje obavlja preko finan-
cijskih posrednika, tako zvanih market makera ili dealera, koji su u svakom trenutku
spremni kupiti i prodati odredenu koli¢inu financijskih instrumenata kojima se trguje
na takvom trzistu po odredenim cijenama. Pri tome se cijena po kojoj je market maker
spreman kupiti odredeni vrijednosni papir naziva bid cijena ili samo bid, a ona po kojoj
je spreman prodati taj vrijednosni papir naziva se ask cijena ili samo ask. Trgovina se

4Pod prosjeénom cijenom mislimo na cijenu dobivenu dijeljenjem ukupnog prometa dionicama nekog
poduzeda sa ukupnim brojem protrgovanih dionica. U osnovi je to cijena dobivena kao tezinski prosjek
ostvarenih trgovina, pri éemu veée pojedinacne trgovine imaju veée udjele (tezine). Nerjetko se pri
spominjanju tako dobivenih prosje¢nih cijena koristi pokrata WACC cijena od engleskog weighted average
cost of capital, ali treba biti svjestan da je ta pokrata posudena iz jednog drugog podrucja financija i u
ovom se kontekstu neprecizno koristi.
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na ovom tipu trzista obavlja samo preko market makera Sto znaci da se nalozi investitora
na ovom tipu trzista posredno izvrsavaju. Iako to moze znaciti da se nalozi kupca i pro-
davatelja mogu odmah upariti i izvrsiti, u osnovi tada market maker djeluje kao broker,
uobicajeno je da market maker neko vrijeme zadrzi u vlasnistvu kupljeni vrijednosni
papir i kasnije ga proda (i obratno u sluc¢aju prodaje investitoru). Pri tome market
maker ra¢una da ¢e modi ostvariti pozitivnu razliku izmedu cijene po kojoj je kupio
vrijednosni papir i one po kojoj ga je prodao. U literaturi na engleskom jeziku se ovaj
tip trziSta Cesto naziva i quote-driven market. Primjera trzista market makera je puno:
od trzista obveznica i meduvalutnog trzista pa do dionickih trzista poput NASDAQ-a
(National Association of Securities Dealers Automated Quoations). Radi konkretizacije
izlaganja u donjoj tablici dajemo pregled moguceg izgleda agregiranih kotacija market
makera (njihovih ponuda za kupnju i prodaju - bidova i askova) u slu¢aju trgovanja na
meduvalutnom trzistu u Hrvatsko]j i to za par valuta euro i kuna sa naznac¢enim iznosima
koje je pojedini market maker spreman kupiti ili prodati.

Market Kupovna Prodajna | Koli¢ina
maker cijena cijena

Banka E 7,47 7,485 1x1
Banka H 7,47 7,49 0,5x0,5
Banka O 7,465 7,485 0,5x0,5
Banka P 7,47 7,49 1x1
Banka R 7,475 7,49 1x1
Banka Z 7,47 7,485 1x1

Treba uociti da dva tipa trzista koje smo naveli nisu uvijek strogo odijeljena. Tako,
na primjer, i na Zagrebackoj burzi veéina naloga biva zadana kao ”obi¢ni” nalozi za
kupnju i prodaju, ali na nekim dionicama postoje brokeri koji funkcioniraju kao market
makeri, to jest, u svakom trenutku isti¢u svoju ponudu za kupnju i prodaju dionice.
Mogucée je da i neki drugi investitori neformalno na nekim dionicama istaknu ponude za
kupnju i prodaju dionice, ali je razlika od posrednistva u formi market makera u tome da
market makeri formalno preuzimaju obavezu istovremenog isticanja ponude za kupnju i
prodaju dionica sa unaprijed definiranim minimalnim iznosima naloga koje postavljaju.
Najpoznatiji primjer hibridnog trzista je najvec¢a americka burza dionica NYSE-a (New
York Stock Exchange) na kojoj je trgovanje u proslosti bilo oslonjeno na specijaliste
koji su trgovali pojedinim dionicama te su preuzimali ulogu market makera ®, ali i ta je
burza u meduvremenu postala dominantno brokersko trziste, odnosno trziste direktnog
spajanja.

Tako se posrednici na trzistima market makera i trzistima direktnog spajanja razlikuju,
jasno je da oni za svoju uslugu posredovanja zele i trebaju biti kompenzirani. U slucaju
brokera kompenzacija je uglavnom vezana uz brokersku naknadu koja se najcesce iska-
zuje i obracunava kao postotak transakcije koju broker izvrsi, a ponekad se brokerska
naknada odreduje i kao neki fiksni iznos koji se unaprijed dogovara. U slu¢aju market
makera kompenzacija se ostvaruje kroz razliku izmedu kupovne i prodaje cijene koju
market maker kotira, odnosno iskazuje prema potencijalnim klijentima (investitorima).
Ta razlika se naziva bid-ask spread i ona u pravilu nije uvijek ista, a ovisi o razli¢itim
faktorima poput opce razine kamatnih stopa, preovladavajuce razine tolerancije na rizik,
uvjeta likvidnosti na trzistu, veli¢ine transakcije za koju se trazi ponuda market makera
i slicno. Uoc¢imo da je jo§ jedna vazna razlika izmedu brokera i market makera u tome

U pravilu su specijalisti trgovali sa do desetak dionica. U filmovima u kojima se pokazuje trgo-
vanje na burzi specijalisti su bile one osobe koje su skupljale naloge od glasnih ljudi koji ih okruzuju
- brokera. Danas se na burzama uglavnom ne mogu vise vidjeti takve scene jer je trgovanje veinom
kompjuterizirano. Nesto vise o evoluciji NYSE, zajedno sa referencama, moze se naéi u [R&B].
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da market makeri ulaze u vlasni§tvo financijske imovine kojom trguju dok brokeri to ne
¢ine. Brokeri financijsku imovinu kupuju u ime i za racun klijenata.

Mogli bi se zapitati da li je jedan od navedenih tipova trzista bolji od drugoga, ali od-
govor, o¢ekivano, nije jednoznacan. Kako su trzista direktnog spajanja u pravilu dobro
organizirane i regulirane burze (mogu biti i burze izvedenica na kojima se trguje futu-
resima, na primjer) podaci o trgovanju su vrlo transparentni i dostupni Sirokom krugu
investitora, odnosno zainteresiranoj javnosti. Na trzistu market makera transakcije se
dogadaju izvan vidokruga investitora, a market makeri ili uopée nemaju obavezu javnog
objavljivanja svojih transakcija, kao sto je slu¢aj na meduvalutnom trzistu, ili objavljuju
podatke o trgovanju s odgodom, kao $to je sluc¢aj sa transakcijama drzavnim obvezni-
cama koje se prijavljuju burzama, i u Hrvatskoj, ali se to dogada u pravilu jednom
dnevno. S druge strane, u situacijama u kojima nema intenzivnog trgovanja nekom
imovinom uvodenje market makinga na trziste u pravilu povecava likvidnost trzista, od-
nosno unovcivost imovine kojom se trguje. Stoga je u situacijama kada na nekom trzistu,
ili segmentu trzista, ne postoji velik broj investitora koji zele maksimizirati svoje profite
¢esto vrlo poticajno uvodenje sustava market makera radi poveéanja likvidnosti. Malo
slobodnije govore¢i mogli bismo reé¢i da je sustav market makera primjereniji trzistima
kojim dominiraju veéi institucionalni investitori, dok je brokerski sustav primjereniji
uvjetima u kojima nema dominantnih investitora, ali ih je veliki broj. Primjer NYSE-a
daje za naslutiti da u uvjetima velike konkurencije medu investitorima sustav market
makera nije potreban jer se dovoljna likvidnost postize brzim i efikasnim sustavom za-
davanja naloga na burzi putem brokera, odnosno ra¢unalnih aplikacija i sustava koji to
omogucuju.

Za kraj ovog potpoglavlja kratko ¢emo se osvrnuti na tipove naloga za kupnju ili prodaju
koji se mogu zadavati na financijskim trzistima. Veé¢ smo vidjeli da je jedan tip naloga
kupnja ili prodaja po trziSnoj cijeni pri ¢emu se trziSna cijena u tom slucaju definira
kao najbolja ponuda po kojoj se transakcija moze izvrsiti. Drugi tip naloga je nalog za
kupnju, odnosno prodaju, do odredene cijene (eng. limit order). Primjer trzisnog naloga
za kupnju u primjeru 3.2.1 bio bi nalog za kupnju 80 dionica HT-a po trzisnoj cijeni koji
bi se izvrsio po cijeni od 219 kuna po dionici. Primjer naloga za kupnju do odredene
cijene bio bi nalog za kupnju 400 dionica do cijene 219, 50 koji bi bio parcijalno izvrsen
jer bi se obavila kupnja 383 dionice, a nalog za kupnju 17 dionica bi ostao istaknut na
burzi. Primjer naloga koji ne bi bio izvrSen je nalog za kupnju 200 dionica HT-a do
cijene od 218, 85.

Kod naloga kupnje ili prodaje do odredene cijene potrebno je definirati i rok valjanosti
naloga - do kraja dana, dok se ne otkaze i slicno. Podtip naloga kupnje do odredene
cijene je nalog tipa fill or kill koji se ili cijeli odmah izvrsava ili se otkazuje.

Jos jedan tip naloga je prodaja vrijednosnog papira koji investitor nema u vlasnistvu,
eng. short sale. Racional za takvu prodaju nalazi se u uvjerenju nekog investitora da je
pojedina dionica, ili neka druga financijska imovina, precijenjena te da ¢e buduéi razvoj
dogadaja na odredenom financijskom trzistu to i potvrditi. U takvom tipu transak-
cije investitor koji zeli ”shortati” neku dionicu, na primjer, mora prije svega posuditi
odredeni broj dionica poduzeéa u kojem zeli biti short 6, zatim je prodaje na trzistu te
dobiveni novac pohranjuje, najcesée kod brokera, kao osiguranje da Ce izvrsiti svoje oba-
veze u buduénosti. U pravilu novac koji se dobiva prodajom nije dovoljan kao osiguranje
veé je potrebno uloziti i nesto vedi iznos, mogucée i 50% vedi, a konkretni iznosi ovise o
trzistu na kojem se posluje, pravilima brokera i slicno. Treba uociti da je kratka pozicija
u nekom vrijednosnom papiru, na primjer dionici, jedna od onih pozicija na trziStima
kapitala u kojima je moguéi gubitak teoretski neogranicen jer u slucaju rasta dionice u

5Mogli bi reéi i 7u kojem zeli imati kratku poziciju”, u skladu s terminologijom sa trzista izvedenica.
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kojoj je zauzeta kratka pozicija investitor koji je short gubi. Pri tome je moguéi gubitak
i ve¢i od pohranjenog sigurnosnog depozita. Nacelni mehanizam provodenja short sales
transakcije dan je u donjem primjeru.

Primjer 3.2.2. Pretpostavimo da neki investitor Zeli napraviti short sales dionice ABC
¢ija je cijena 200 kuna. Preko svog brokera investitor posuduje 100 dionica i prodaje ih po
cijeni 200 kuna na trzistu. Dobivenih 20.000 kuna investitor pohranjuje kod brokera kao
sigurnosni depozit te dodaje jos 10.000 kuna. Nakon toga broker ima ukupno osiguranje
od 30.000 kuna za transakciju koju provodi, dok je investitor angazirao ukupno 10.000
kuna svog novca (u praksi ¢e troskovi investitora biti uveéani i za brokersku proviziju
te za naknadu za posudbu dionica, ali ovdje ¢emo to zanemariti).

Pretpostavimo sada da cijena dionice padne za 25%, dakle na 150 kuna, te da po toj
cijeni investitor kupi 100 dionica na trziStu, vrati ih brokeru te uzme deponirani iznos
novca (rekli bismo da "zatvori” svoju kratku poziciju). Za kupnju dionica po cijeni od
150 kuna investitor potrosi 15.000 kuna, ali mu broker ”oslobodi” onih 20.000 kuna koji
su ostali kao sigurnosni depozit, kao i investitorovih 10.000 kuna. Stoga je na ulozenih
10.000 kuna investitor ostvario dobit od 20.000 — 15.000 = 5.000 kuna, $to je dvostruka
dobit od postotnog pada dionice (u ovom primjeru ne uzimamo u obzir vremensku
komponentu, tj. gledamo smo povrat u vremenu drzanja). Naravno, §to je sigurnosna
margina koja se zahtjeva od investitora manja to je moguca dobit veca.

S druge strane, ukoliko cijena dionice poraste na 300 kuna, broker ¢e traziti od investitora
da nadopuni sigurnosni depozit (kao i kod futuresa, to se naziva margin call) ili ée
jednostavno kupiti 100 dionica na trzistu i vratiti posudene dionice. Za to ¢e broker
potrositi 30.000 kuna, a to je jednako ukupno polozenom sigurnosnom depozitu. Drugim
rije¢ima, u tom slucaju investitor ostaje bez svojih 10.000 kuna.

Kao sto vidimo short sales je vrlo riziéna transakcija i zahtjeva stalni nadzor svih
ukljucéenih strana. Da nije rije¢ o nekom ”akademskom” riziku kojim se iz puke pre-
dostroznosti plase pridoslice na trzistima kapitala pokazuje i poznati primjer iz 2008.
godine. Tada su short pozicije u mnogim dionicama u Europi, ali i SAD-u, bile posebno
velike (dakle, omjer dionica koje su investitori prodali, a da ih ne posjeduju, i ukupnog
broja dionica je bio velik). Isti sluc¢aj je bio i sa dionicama Volkswagena, s time da
je broj dionica Volkswagena koji nije u vlasnistvu strateskih investitora bio vrlo mali.
Drugim rije¢ima, broj dionica koji je brzo dostupan za prodaju bio je mali; rekli bismo
da je mali free float te dionice. Nakon §to je Porsche najavio da zeli preuzeti vise od 75%
dionica Volkswagena, cijena dionice Volkswagena je pocela rasti. Intenzitetu rasta sva-
kako su doprinijeli i short selleri koji su poceli ubrzano zatvarati svoje kratke pozicije,
odnosno kupovati dionice Volkswagena! Ovakva situacija na trzistu u kojoj short selleri
¢ine ved¢inu kupnji na trziStu i uzrokuju intenzivan rast cijene naziva se short squeeze.
Kako je to tocno izgledalo u navedenom slucaju dionice Volkswagena mozemo vidjeti
na donjem grafu, a mozemo napomenuti da je na maksimalnoj cijeni Volkswagen u tom
trenutku bio najvrijednije poduzeée na svijetu mjereno veli¢inom trzisne kapitalizacije
(cijena dionice pomnozena sa ukupnim brojem dionica). Ne treba posebno isticati da
je velik broj investitora koji su imali kratke pozicije u dionici Volkswagena izgubio oz-
biljne novce. U to vrijeme se procjenjivalo da su ukupni gubici na kratkim pozicijama
u dionicama Volkswagena iznosili oko 20 milijardi dolara.
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Tako je short sales rizican, velik broj trziSnih sudionika koristi u nekoj formi takve
transakcije. Dodatno, mnogi teorijski koncepti u financijama zapravo eksplicitno pret-
postavljaju postojanje short salesa pri ¢emu je mogucénost provodenja short salesa na
razli¢itim vrijednosnim papirima ili klasama imovine jedna od glavnih premisa za posto-
janje efikasnih trzista kapitala (u sljede¢em poglavlju ¢emo reéi vise o tome). Ideja je da
short selleri svojim akcijama ispravljaju trzisSne anomalije doprinoseéi time ” pravilnom”
vrednovanju razli¢ite financijske imovine. Usprkos tome, short sales ima uglavnom ne-
gativnu percepciju u op¢oj javnosti. Za sada ne¢emo dodatno ulaziti u argumente za i
protiv short salesa, nego ¢emo samo skrenuti paznju ¢itatelja na ¢injenicu da je opéenito
zauzimanje pozicija koje zaraduju na padu vrijednosti neke imovine osjetno neintuitiv-
nije i "neprirodnije” nego Sto se moze uciniti na prvi pogled.

U Hrvatskoj short sales transakcije nisu dozvoljene.

Kako bi upotpunili sliku o funkcioniranju financijskih trzista zelimo skrenuti paznju
na jedan njihov vazan aspekt, a to je postupak prijenosa vlasnisStva sa prodavatelja na
kupca nakon ostvarenog trgovanja. Naime, na financijskim trzistima je uobicajeno da
sa prilikom trgovanja razlikuju datum trgovanja i datum prijenosa vlasnistva. Drugim
rije¢ima, razlikuju se datum isporuke vrijednosnog papira kupcu i datum zaprimanja
odgovarajucéeg novcanog, ili kakvog drugog, iznosa od strane prodavatelja. Proces koji
uklju¢uje radnje nakon trgovanja, a ukljucuje prijenos vlasnistva, naziva se proces na-
mire vrijednosnog papira (eng. settlement).

Neupuceni ¢itatelj bi se mogao, opravdano, zapitati u ¢emu je problem sa prijenosom
vlasnistva. Osoba A kupi vrijednosni papir od osobe B, plati dogovoreni iznos, a osoba
B mu prenese vlasnistvo nad vrijednosnim papirom. No, §to ako osoba A ne plati
dogovoreni iznos? Da li ¢e spor rjesavati sud? Koji sud ako je transakcija mdunarodna?
Sto ako osoba B primi novac, a odbije prenijeti vlasnistvo? Kako se uopée mijenja
vlasnistvo nad vrijednosnim papirima? I kako organizirati sve promjene vlasnistva ako
znamo da se dnevno dogode milioni transakcija vrijednosnim papirima u cijelom svijetu?

Da bi se odgovorilo na probleme indicirane gornjim pitanjima, naravno i nekim drugima,
uspostavljene su odredene institucije i procesi koji djeluju kao pozadinska infrastruk-
tura financijskim trzistima. Veéina njih je organizirana na razini drzava, ali su neke
i medunarodne. Precizan opis sustava se razlikuje u pojedinim drzavama, ali postoje
mnogi zajednicki elementi. Ovdje éemo na primjeru Hrvatske naznaciti osnovne me-
hanizme i institucije koje su prisutne u okviru te pozadinske infrastrukture. Cilj svih
njih je smanjenje rizika namire, odnosno nesmetan i jeftin sustav promjene vlasnistva,
odnosno ostvarenje jednog od osnovnih ciljeva koje ispunjavaju financijska trzista, a to
je omogucavanje trgovanja.
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Stavimo se sada u ulogu kupca dionica na Zagrebackoj burzi. Prije samog pocetka
trgovanja moramo odabrati brokera koji ¢e za nas obaviti neke pozadinske poslove,
otovoriti nam rac¢un i biti spreman za provodenje nasih naloga. Trebamo znati da brokeri
imaju svoje racune u bankama i da na tim rac¢unima ¢uvaju novac klijenata (nacelno
su ti racuni izuzeti iz imovine banaka te nisu dio stecajne ili likvidacijske mase). Kada
odlu¢imo kupiti neku dionicu upla¢ujemo iznos potreban za provedbu transakcije na
racun brokera, a on kupuje trazenu dionicu u dogovorenom iznosu. Nakon toga se
obavijest o toj transakciji prosljeduje u SKDD (Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo)
i to sa strane kupca, to jest naSeg brokera, ali i sa strane prodavatelja. SKDD sadrzi
registar svih domacih vrijednosnih papira (dionica, ali i obveznica; u nekim zemljama
takve intitucije sadrze i registar udjelni¢ara fondova), odnosno podatke o vlasnistvu nad
pojedinim vrijednosnim papirom.

Osim vodenja tog registra, rekli bismo obavljanja usluge depozitorija vrijednosnih papira
(vise na www.skdd.hr), SKDD pruza i uslugu namire vrijednosnih papira, odnosno prije-
nosa vlasnistva nad vrijednosnim papirima. Ono §to treba znati vezano na temu namire
i naloga za prijenosom vlasnistva je to da postoje dva osnovna tipa naloga za prijenosom
vlasniStva: isporuka vrijednosnih papira bez pla¢anja (eng. Free of Payment) i isporuka
vrijednosnih papira uz pla¢anje (eng. Delivery versus Payment). U slu¢aju isporuke vri-
jednosnih papira bez pla¢anja daje se nalog (SKDD-u) za prijenos vlasnistva sa racuna
jednog investitora na ra¢un drugog investitora bez obaveze pla¢anja, odnosno provjere o
isporuci novca prodavatelju. U praksi to znaci da se pla¢anje novcem obavlja paralelno
sa prijenosom vlasnisStva i da jedno nije uvjetovano drugim. To bi dodatno indiciralo da
si kupac i prodavatelj u potpunosti vjeruju ili da je jedan od njih u poziciji da nametne
uvjete namire drugome. U slucaju isporuke vrijednosnih papira uz placanje isporuka
vrijednosnog papira se obavlja istovremeno s isporukom novca. Upravo je provedba te
istovremenosti jedna od osnovnih funkcija klirinskih kuc¢a koju one obavljaju i to tako
da zaprime podatke potrebne za namiru od kupca i prodavatelja vrijednosnog papira
te osiguravaju njihovu provedbu samo ako se podaci podudaraju’. Ne treba isticati
da je provedba namire uz isporuku vrijednosnih papira uz placanje znacajno sigurnija
pa smanjuje rizik provedbe namire. U skladu s upravo opisanim postupkom vidimo da
¢e se namira nase transakcije na burzi obaviti, odnosno postat ¢emo vlasnici kupljenih
dionica, nakon §to se promjena vlasni§tva provede i registrira u SKDD-u. U pravilu se
to dogodi 3 dana nakon dana trgovanja.

Osim $to mozemo kupovati domace vrijednosne papire mozemo kupiti i neke strane. U
pravilu ¢emo u tu svrhu morati otvoriti i skrbnicki racun. Pojam skrbnistva, odnosno
skrbnicke banke, vezan je uz pohranu vrijednosnih papira i to posebno onih za koje
ne postoji centralni registar poput, na primjer, stranih drzavnih obveznica. Osim toga,
institucionalni investitori u pravilu imaju banke srbnike kod kojih pohranjuju svoju imo-
vinu. U danasnje vrijeme ta pohrana nema fizicki karakter, ve¢ je vezana uz elektronsku
registraciju vlasnistva ili promjene vlasnistva. Osim toga, skrbnicke banke obavljaju i
neke druge poslove za svoje klijente poput provedbe korporativnih akcija (isplate divi-
dende ili kupona, na primjer) ili zastupanje na Skupstinama dionickih drustava. Jos je
vazno napomenuti da je imovina klijenata na skrbnickim ra¢unima izuzeta iz steCajne
ili likvidacijske mase banke koja obavlja poslove skrbnistva. Banke u Hrvatskoj mogu
biti i skrbni¢ke banke s time da se trebaju registrirati za obavljanje poslova skbnistva
te zadovoljiti neke norme koje zahtjevaju HNB i HANFA.

Pretpostavimo sada da kupujemo neku stranu drzavnu ili korporativnu obveznicu. Pos-
tavlja se pitanje kako se provodi namira na medunarodnim trzistima. U osnovi se ona
ne razlikuje znac¢ajno od namire u Hrvatskoj jer postoje globalne klirinske kucée poput

"Ti podaci ukljuéuju barem naziv i identifikacijski broj vrijednosnog papira kojim se trgovalo, datum
trgovanja i predvideni datum namire, zatim protrgovanu koli¢inu te cijenu po kojoj je obavljena trgovina.
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Clearstreama ili Eurocleara koje obavljaju poslove namire uz iste tipove naloga - bez
pla¢anja ili uz placanje. Shematski bi dosta opéeniti proces namire izgledao kao na
donjem dijagramu. Trgovanje se u pravilu odvija preko posrednika o kojima smo ranije
govorili. Nacelno govoredi, investitori, pogotovo institucionalni, ne moraju imati istu
osnovnu banku u kojoj otvaraju svoje racune i skrbnicku banku pa je to i naznaceno
na dijagramu. Razmjena novca za imovinu kojom se trgovalo obavlja se u kliringkoj
kuéi samo ako se nalozi obje skrbnicke banke podudaraju. U sluc¢aju kupnje domace
dionice od strane fizicke osobe ne bi bila ukljuc¢ena skrbni¢ka banka jer bi broker u ime
investitora dao nalog SKDD-u za prijenos vlasnistva.

< trgovanje > Prodavatelj

|

Banka kupca ’ Banka prodavatelja ‘

i l

Skrbnicka banka o ‘

’ Skrbnicka banka 1 ‘nalog> ’ Kliringka kuca ‘ <nalog

Znajuéi da proces trgovanja zavrSava promjenom vlasnistva, odnosno namirom vrijed-
nosnih papira, te imajuéi u vidu prije opisane procese postaje nam jasno zasto se datumi
trgovine i datumi namire razlikuju za veéinu vrijednosnih papira i na veéini financijskih
trzista. Uglavnom je ta razlika dva ili tri dana, a za precizne informacije treba pro-
vjeriti proceduru za konkretno trziste kojem se pristupa. Treba uociti da nije uvijek
mogucée zadavati naloge za namiru uz placanje, iako bi to trebao biti pretpostavljeni
nacin, a tipi¢an primjer je meduvalutno trziSte u kojem banke diktiraju uvjete ostalim
investitorima koji u pravilu pristaju na provedbu namire bez pla¢anja.

3.3 Indeksi trzista kapitala

Zamislite situaciju u kojoj trebate nekome tko nije u financijama, ali zna nesto o
trzistima kapitala, ukratko reé¢i kakav je bio dan na Zagrebackoj ili njujorskoj burzi
(NYSE). Jedna je moguénost u toj situaciji krenuti nabrajati kako je taj dan dionica
Podravke narasla za 0.5%, dionica HT-a za 0.23%, dok je dionica Valamar Riviere pala
za 0,45%. 1 tako nastavite nabrajati kretanje cijena dionica u nekom danu. Problem
se samo povecava kada isto zelite napraviti za americke dionice (tisuée su izlistane na
burzama). Ne bi li bilo bitno prakti¢nije i efikasnije moéi jednostavno reéi kako su se
u prosjeku kretale dionice na nekoj burzi koja Vas zanima? Jasno je da je odgovor
potvrdan, a indeksi trzista kapitala (u ovom slu¢aju dioni¢ki indeksi) nam omoguéavaju
da na sazet nacin odgovorimo na pitanja ne samo poput gornjega, nego i na pitanja
tipa: ”Kakav je bio performance® americkih dionica u prosloj godini ili u proslih deset
godina?”

Formalno su indeksi portfelji koji se sastoje od nekih financijskih instrumenta pri ¢emu
je udio svakog instrumenta u portfelju jasno odreden. Tako su dionicki indeksi portfelji
dionica u kojem je udio svake dionice jasno odreden. Kako su indeksi portfelji, mozemo
relativno jednostavno odrediti njihovu vrijednost u prakticki svakom trenutku. Naravno,
ukoliko znamo vrijednost indeksa u svakom trenutku jasno je da mozemo odrediti i po-
vrate koje ostvaruje indeks u razli¢itim vremenskim rokovima. Na taj nacin indeksi

8Pod performanceom neke dionice se podrazumijeva ostvareni povrat u nekom razdoblju. Ponekada
se koristi i izraz izvedba dionica ili dionickih indeksa.
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daju agregatnu informaciju o kretanju vrijednosnih papira koji ih ¢ine. Ukoliko su vri-
jednosni papiri (dionice) koje ¢ine neki indeks odabrani na neki reprezentativan nacin,
onda mozemo zakljuciti da se odgovori na pitanja poput onih postavljenih na pocetku
ovog potpoglavlja mogu najjednostavnije dati pozivajuéi se na kretanje vrijednosti in-
deksa (ili povrata koji je ostvario). Tako ¢e nam informacija da je na neki dan indeks
Zagrebacke burze porastao za 0.35% dati dosta dobar dogovor na pitanje ”Kakav je bio
dan na Zagrebackoj burzi?”

Osim agregirane informacijske poruke, indeksi trzista kapitala imaju i druge namjene.
Tako se oni ¢esto koriste u znanstvenim ili stru¢nim radovima kako bi se donijeli neki
zakljucci o karakteristikama neke klase imvovine ili nekog posebnog trzista. Oni se
takoder koriste i kao benchmarci (usporedne vrijednosti) za ocjenjivanje rada portfolio
managera, a upotrebljavaju ih i investitori koji koriste tehnicku analizu kako bi donijeli
neke odluke o kupnji ili prodaji bilo pojedinih dionica ili samog indeksa.

Za indekse trzista kapitala je vazno da su transparentni i investabilni. Transparentnost
podrazumijeva objavljivanje jasne metodologije za izracun udjela pojedinog vrijednosnog
papira u indeksu ili kriterije za uklju¢ivanje i isklju¢ivanje vrijednosnih papira iz indeksa.
Investabilnost podrazumijeva da se u vrijednosne papire koji ¢ine neki indeks zaista
moze i uloziti. Na osnovi takvih indeksa se mogu i voditi fondovi ¢iji je jedini cilj
prac¢enje performancea odredenog indkesa. Mozemo napomenuti da postoje devijacije
od oba navedena kriterija koji su pozeljni za indekse trzista kapitala, ali veéina ih je
konstruirana pod navedenim uvjetima.

Indekse mozemo podijeliti na nekoliko nacina. Tako postoje indeksi koji prate di-
onice, obevznice ili neke robe. Psotoje indkesi koji prate samo hrvatske (CROBEX)
ili sapanjolski dionice (IBEX), postoje oni koje prate dionice poduzeéa iz Europe (Stoxx
Europe 600), a postoje i indeksi koji prate dionice na svjetskoj razini (MSCI World).
Neki indeksi prate dionice samo iz nekog sektora (S&P 500 Health care ili CROBEXtu-
rist). Dakle, postoji velik broj indeksa koji sadrze vrijednosne papire s rezlicitih trzista
ili dijelova trzista. Usprkos tome, vecina tih indeksa je sastavljena na osnovu neko-
liko jednostavnih metodologija. Prema metodologiji izracuna vrijednosti indeksa, kao i
ukljuc¢enja vrijednosnih papira u indeks, indekse dijelimo na nekoliko tipova. Pregled
tipova indeksa dajemo za dionic¢ke indekse.

Indeksi trzisne kapitalizacije (eng. Market-Capitalization Weighting Indices) Rijec
je o najcéeséem i najpopularnijem tipu indeksa. Udio svake dionice u indeksu je propor-
cionalan trziSnoj kapitalizacji te dionice u odnosu na zbroj trzisnih kapitalizacija svih
dionica koje ¢ine indeks. Kako se mijenjaju cijene dionica tako se povetava udio onih
dionica u indeksu kojima vrijednost raste, a smanjuje onima kojima vrijednost pada.
Neki od najpoznatijih indeksa na svijetu su ovoga tipa (mogli bi reéi i veéina): S&P
500, FTSE 100, DAX 30 i tako dalje. Mnogi investitori smatraju da je ovo i teorij-
ski ispravan nacin izracuna tezina (udjela) pojedine dionice u indeksu. Takav je stav
zasnovan na pojmu trzisnog portfelja o kojem é¢emo nesto vise reéi kasnije. Bez obzira
da li je to zaista teorijski ispravan nacin konstrukcije indeksa ili ne uoc¢imo da je on
vrlo logi¢an, ponekad i jedini mogudi, za velike investitore poput mirovinskih fondova ili
drugih velikih fondova.

Sam pocetak izra¢una, ne samo ovog tipa indeksa, dogada se tako da se na neki pocetni
dan izracuna indeksa definira pocetna vrijednost indeksa (na primjer 100 ili 1000), a
onda se, recimo dnevno, vrijednost indeksa povecava ili smanjuje, u skladu s kretanjem
vrijednosti dionica koje ¢ine indeks. Na primjer, ako je na kraju prvog dana postojanja
nekog indeksa ostvaren porast vrijednosti indeksa® od 1.5%, a po¢etna vrijednost indeksa
je bila 100, onda ¢e na kraju tog dana vrijednost indeksa biti 101.5. Izrac¢unavanjem

9Pojedina dionica u performanceu indeksa sudjeluje sukladno svojoj tezini u indeksu; ako je
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vrijednosti indeksa iz dana u dan dobiva niz podataka koji nam daje uvid u povijesno
kretanje dionica na nekom trzistu.

Napomenimo da postoje i neke podvrste, odnosno modifikacije, indeksa trzisSne kapi-
talizacije. Vrlo je Cesta modifikacija prema kojoj se prilikom izracuna udjela trzisne
kapitalizacije pojedine dionice uzima u obzir samo tzv. slobodni dio trzisne kapitaliza-
cije (eng. free float market capitalization). Rije¢ je o tome da u nekim dionicama jedan
(ili vige njih) vlasnik drzi odredeni broj dionica s jasnom namjerom da ih ne prodaje!'®
(npr. Unicredito i Allianz u Zagrebackoj banci). Kako se tim dionicama ne trguje na
burzi one se iskljuc¢uju iz izracuna udjela promatrane dionice u indeksu. Ideja ovakve
modifikacije je da se indeks uc¢ini reprezentativnijim u odnosu na trgovanje na odredenoj
burzi. Jo§ jedna, manje cesta, modifikacija indeksa trzisne kapitalizacije je ograni¢avanje
najveéeg udjela pojedine dionice u indeksu (na 10% ili 20%, recimo). Primjer takvog
indeksa je osnovni indeks zagrebacke burze CROBEX. Ideja ogranic¢avanja udjela po-
jedine dionice u indeksu je ta da se sprijeci dominacija pojedine dionice (ili vise njih)
u indeksu, Naime, ukoliko u indeksu svojim udjelom dominira nekoliko dionica, onda
nam performance indeksa ne govori puno o kretanju Sireg trzista, ve¢ o kretanju cijena
nekoliko dionica s najveéim udjelom.

Navodimo jos jednu napomenu koja nije vezana samo uz indekse trzisne kapitalizacije.
Uobicajeno je provoditi periodicke revizije indeksa. Najcéesée se to radi dva puta godisnje
i tada se utvrdi da li se promijenio poredak najveéih dionica na primjer) pa se u indeks
ukljucuju neke dionice koje zadovoljavaju odredene kriterije, a druge se iskljucuju. Cesto
je uvjet za ukljucenje ili iskljucenje dionica iz indeksa i likvidnost, odnosno trgovanost
pojedine dionice (broj trgovinskih dana u kojima se trgovalo dionicom, na primjer).

Indeksi prosjeka cijena U ovakvom tipu indeksa se udio pojedine dionice racuna
proporcionalno njenoj cijeni. Dakle, ukoliko indeks sadrzi n dionica i cijena svake je
P, i € {1,...,n}, onda je udio i-te dionice P;/ Z?Zl P;. Primjeri ovakvih indeksa su
americki Dow Jones Industial Average (DJIA) i japanski Nikkei 225.

Ovaj tip indeksa moze izgledati vrlo ¢udno, ali treba uociti da je, na primjer, DJIA
jedan od najstarijih dionickih indeksa (rac¢una se od 1896.). Posljedi¢no, ako razmislimo
kako najjednostavnije rasporediti 10,000 dolara u 30 dionica DJIA, shvatit ¢emo da
raspodjela sukladno cijeni ima dosta prednosti.

Mana ovakvih indeksa je povremena neinvestabilnost, odnosno suoc¢avanje s potesko¢ama
prilikom replikacije tog tipa indeksa. Konkretno, ukoliko se na nekoj dionici provodi
stock-split (na primjer, jedna dionica s cijenom od 1,200 dolara se dijeli na 6 dionica
s cijenom od 200 dolara), onda se u indeksu jednostavno od dana stock-splita uvrstava
jedna dionica nakon splita, a u nekom fondu koji prati taj indeks potrebno je prodati
(moguce i veliku) odredenu koli¢inu takve dionice.

Indeksi jednakih tezina (eng. Equal weight Indices) Kao $to i samo ime kaze, udio
svake dionice u ovakvom tipu indeksa je jednak. Dakle, ako indeks sadrzi n dionica,
onda je udio svake dionice jednak 1/n. Jasno je, da bi se odrzali jednaki udjeli di-
onica u indkesu potrebno je provoditi rebalansiranje indeksa (prodaja odredenog dijela
dionica koje su rasle i kupnja onih koje su padale). Zanimljivo je da u velikom broju
vremenskih razdoblja indkesi jednakih tezina ostvaruju veée povrate od indeksa trzisne
kapitalizacije.'!

tezina/udio dionice u indeksu 10% i ta dionica poraste u danu za 1%, onda ée ta dionica doprinijeti
rastu indeksa za 0.1%.

10Nagelno je svaka imovina na prodaju po dovoljno visokoj cijeni. Ipak, veéinski vlasnici nekih po-
duzeta nemaju jasnu namjeru prodavat svoje pakete dionica jer su upravo i stekli dionice kako bi imali
prisutnost na nekom trzistu ili u nekoj tehnologiji.

1Bez ulazenja u detalje tu &injenicu bi mogli objasniti veéem izlozenodéu malim dionicama (small
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Indeksi jednakih tezina se ¢esto koriste kao benchmarci (usporedne vrijednosti) za ocjenu
uspjesnosti kvantitativnih strategija. To znaci da ako razvijate neku alternativnu kvan-
titativnu strategiju'? kojom na neki poseban naéin odredujete udjele dionica u porfelju,
onda je uputno najprije usporediti performance strategije s portfeljem u kojem sve pro-
matrane dionice imaju jednak udjel u portfelju. Ukoliko se ne moze ”pobijediti” indeks
jednakih tezina, mozda je bolje jednostavno koristiti njega umjesto nekog potencijalno
kompleksnog kvanitativnog postupka odabira tezina u portfelju.

Kada gledamo neke druge klase imovine uocit ¢emo da se i kod njih formiraju razliciti
indeksi. Primjeri indeksa na obveznickom trzistu su Indeks njemackih drzavnih obvez-
nica s dospije¢em od jedne do tri godine ili Indeks americkih drzavnih obveznica s
dospijeéem veéim od 15 godina. Zagrebacka burza rac¢una indeks hrvatskih drzavnih
obveznica CROBIS TR. Postoje i indeksi europskih korporativnih obevznica rejtinga
BBB.

Takvi indeksi su tipi¢no indeksi trzisne kapitalizacije. Ukoliko se gledaju obveznice iz
razli¢itih drzava ili neke korporativne obveznice, moze se razmisliti o tome da li je naj-
bolji odabir indeks trzisne kapitalizacije. Naime, u takvom indeksu ¢e duznici s nave¢im
dugom imati najveéi udio, a to zna¢i da bi mogli zavrsiti s portfeljem prezaduzenih
drzava/poduzeéa. Kod indeksa koji sadrze obveznice iz vise drzava alternativa indek-
sima trziSne kapitalizacije su indeksi vagani u odnosu na velicinu BDP-a.

cap stocks tilt), a veli¢ina dionica je jedan od faktora koji odreduju povrate na trzistu kapitala, prema
tri-faktorskom modelu Famme i Frencha.

12Na, primjer, tezine dionica u porfelju odredujete prema nekim fundamentalnim faktorima, poput
odnosa cijene i dobiti po dionici, zaduzenosti poduzeéa, rastu prihoda i tako dalje.



Poglavlje 4

Moderna teorija portfelja

U ovom poglavlju uvodimo osnovne pojmove Moderne teorije portfelja. Naziv Moderna
teorija portfelja (skra¢eno MTP) je malo zavaravajuéi jer se za pocetak razvoja Moderne
teorije portfelja uzima ¢lanak Portfolio selection koji je Hary M. Markowitz objavio 1952.
godine u ¢asopisu The Journal of Finance. Od tada se teorija razvijala u razli¢itim smje-
rovima, ali je kvantitativni okvir za prouCavanje ponaSanja cijena vrijednosnih papira
na trzistima kapitala ostao trajno obiljezen ranim Markowitzevim radovima.

U osnovi Moderne teorije portfelja lezi ideja da povrate koji se ostvaruju na trzistima
kapitala mozemo modelirati diskretnim sluc¢ajnim varijablama. Uvodeéi standarnu de-
vijaciju kao mjeru rizi¢nosti investicija (vrijednosnih papira) Markowitz dovodi u vezu
ocekivani povrat na investicije i njihovu rizi¢nost te formulira investicijski cilj u procesu
investiranja. To mu omogué¢ava da problem konstrukcije portfelja na trzistima kapitala
svede na optimizacijski problem u kojem se pojavljuju ocekivani povrat, koji mjerimo
o¢ekivanjem slucajnih varijabli (eng. mean), i rizik ostvarivanja ocekivanih povrata,
mjeren standardnom devijacijom, odnosno varijancom (eng. wvariance). Takav optimi-
zacijki problem se ¢esto naziva i Mean-variance optimization ili MVO, a teorija koja ga
opisuje Mean-variance analysis ili MVA. Iako ¢emo u nastavku uglavnom koristiti naziv
Moderna teorija portfelja ili MTP za teoriju koju opisujemo, ponekad ¢emo koristiti i
izraze poput MVO ili MVA pri ¢emu ¢emo u nastavku dodatno razjasniti o kakvom se
tipu analize tu radi.

Ako bi trebali izdvojiti jedan uvid u proces investiranja koji nam je donijela Moderna
teorija portfelja onda bi to svakako bila ¢injenica da se proces sastavljanja portfelja
vrijednosnih papira (investicija) ne sastoji samo od kupnje velikog broja vrijednosnih
papira, ¢ak i u slu¢aju da je njihov odnos ocekivanog povrata i rizika vrlo povoljan, ve¢ je
vazan, Cak i presudan, njihov meduodnos. Odnose medu vrijednosnim papirima mjerit
¢emo korelacijom izmedu njihovih povrata. U nastavku ovog poglavlja uvest ¢emo sve
pojmove potrebne za opis MTP-a.

4.1 Modeliranje povrata na investicije

Vec¢ smo na kraju 1. poglavlja istaknuli da ¢emo modelirati povrate na trzistima kapitala
(opéenito investicija), a ne cijene pojedinih financijskih instrumenata (investicija). Iako
se mogu modelirati i cijene financijskih instrumenata, na primjer dionice geometrijskim
Brownovim gibanjem, to se ¢esto koristi u svrhu odredivanja cijena nekih izvedenica, u
razvoju teorija koje se bave investiranjem uobicajeno je koristiti povrate na investicije.
Pogledajmo malo detaljnije koji su razlozi za to.

Na sljedecoj slici je prikazano dnevno kretanje cijene dionice Podravke od 2002. go-
dine do kraja ozujka 2016. godine (dividende nisu uracunate). Gledajuéi u graf tesko
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¢emo uociti neku pravilnost, osim §to mozemo uociti da je do 2008. godine bio izrazen
rastuéi trend vrijednosti dionice Podravke da bi zatim uslijedio pad i viSegodisnja stag-
nacija. U osnovi je Podravka dobar reprezentant hrvatskih dionica jer sli¢no kretanje u
promatranom razdoblju pokazuje i indeks Zagrebacke burze CROBEX.
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Kasnije ¢emo pogledati jos neke primjere, ali za sada pogledajmo $to se dogodi kada
pogledamo kretanje cijene dionice Podravke kroz vrijeme na drugaciji nac¢in. Na donjoj
slici je prikazano kretanje dnevnih povrata za dionicu Podravke u istom promatranom
razdoblju. Dnevne povrate racunamo tako da je dnevni povrat na dan ¢ jednak R; =
C;/Ci—1 — 1, gdje je C; cijena na kraju dana i, a C;_; cijena na kraju prethodnog dana.
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Vidimo da sada dobivamo potpuno drugaciji pogled na kretanje cijene dionice Podravke,
odnosno njenih dnevnih povrata. Na prvi pogled dobiveni graf moze izgledati tezi za
razumijevanje od grafa koji prikazuje kretanje cijene dionice, ali iz njega zapravo mozemo
puno toga vidjeti i zakljuéiti.

Prije svega uo¢imo da su dnevni povrati prilicno ujednaceni kroz vrijeme, iako, jasno,
postoje razlike u intenzitetu u pojedinim razdobljima. Ipak, podaci o dnevnim povra-
tima osciliraju oko neke srednje vrijednosti koja je prilicno stabilna kroz vrijeme (ne i
konstantna). Vremenska stabilnost takvih podataka upuéuje na stacionarnost promatra-
nog niza podataka (odnosno slu¢ajnog procesa kojim bi ga modelirali). Grubo govoredi,
stacionarnost niza podataka znaci da se neke osnovne znacajke niza, poput ocekivanja ili
varijance, ne mijenjaju kroz vrijeme. Ispitivanje stacionarnosti nekog slucajnog procesa
je tema za sebe, ali mozemo reé¢i da su povrati koji se ostvaruju na financijskim trzistima
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barem donekle stacionarni, $to je zapravo preduvjet za statisticku analizu takvih poda-
taka.

Takoder, vidimo da postoje razdoblja u kojima su oscilacije dnevnih povrata izrazenije
nego inace. Kazemo da je u tim razdoblima volatilnost cijene dionice Podravke bila veca,
a tu pojavu ”zguSnjavanja” razdoblja povecane volatilnosti nazivamo klasteriranjem
volatilnosti (eng. wvolatility clustering). To je jedna od vaznijih karakteristika financijskih
podataka, a prakti¢no gledano mozemo reci da ¢e u razdobljima vece volatilnosti ona biti
nastavljena (jos neko vrijeme) s poveéanom verojatnosti.! Volatilnost se moze mjeriti
na razne nacine, a mi ¢emo ju uglavnom mjeriti varijacncom, odnosno standardnom
devijacijom, promatranih podataka.

Ukoliko se prisjetimo da smo u prvom poglavlju rekli da éemo povrate na financijskim
trzistima modelirati diskretnim slu¢ajnim varijablama, onda podatke o dnevnim povra-
tima na dionicu Podravke mozemo shvatiti kao realizacije slu¢ajne varijable 2 Rp kojom
modeliramo dnevne povrate dionice Podravke. Preciznije govoreéi, na taj nac¢in smo
dobili 3.719 realizacija slucajne varijable Rp.

Opcenito govoredi, ukoliko imamo neku slu¢ajnu varijablu X te ukoliko su x1, x2, ..., Ty,
n € N, realizacije te slucajne varijable, onda ocekivanje te slucajne varijable mozemo
procijeniti aritmetickom sredinom podataka Z,, koja se racuna kao

1 n
i=1

Na slican na¢in mozemo procijeniti i varijancu slu¢ajne varijable X koriStenjem procje-
nitelja s2 koji se racuna kao

n
52 = - i . Z(ajz — )2 (4.2)

i=1
Pomocu procjenitelja za varijancu slucajne varijable X lagano dobivamo i procjenitelj
standardne devijacije slucajne varijable X i to kao \/% Na ovom mjestu bi skrenuli
paznju Citatelju da se u formuli za procjenu varijance ¢esto koristi verzija u kojoj je ispred
zbroja razlomak s nazivnikom n umjesto n — 1. Najcesce je razlika izmedu procjena
dobivenih pomoéu te dvije verzije izracuna s? zanemariva. Ponekad éemo i u ovom

tekstu koristi verziju sa n. Razlog zbog kojeg je s2 definiran kao u (4.2) je taj §to na
taj na¢in dobivamo nepristrani procjenitelj varijance.

Primjenimo opisane procjenitelje na podatke o dnevnim povratima dionice Podravke.
Izracunom dobivamo da je srednja vrijednost dnevnih povrata jednaka 0,032%. Drugim
rije¢ima, prosje¢ni dnevni povrat na dionicu Podravke u promatranom razdoblju je
iznosio 0,032%. Naravno, oscilacije dnevnih cijena su bile znacajne, kao Sto vidimo sa
prethodnog grafa. Prosjec¢ni intenzitet® oscilacija mjerimo varijancom koja je u istom
razdoblju iznosila 0,024%. Kako je standardna devijacija samo korijen od varijance
lagano dobijemo da je standardna devijacija dnevnih povrata dionice Podravke jednaka
1,557%.

1Jedno od osnovnih nastojanja prilikom kvantitativno vodenih nagina investiranja je iskoristavanje
karakteristike klasteriranja volatilnosti dovedeno u vezu s nacelno prisutnim padom vrijednosti dionica
koje se dogada u isto vrijeme. Naravno, to je lakSe re¢i nego ostvariti jer je trajanje razdoblja pove¢ane
volatilnosti tesko odrediti.

2Indeks P je samo oznaka da promatamo dionicu Podravke.

31z formule (4.2) vidimo da sa s2 u ovom slu¢aju mjerimo prosjeéno kvadratno odstupanje dnevnih
povrata od prosje¢nog povrata ostvarenog u razdoblju od 2002. godine do kraja ozujka 2016. godine.
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Prilikom mjerenja oscilacija povrata uobicajeno je iskazivati standardnu devijaciju. Kao
§to smo ve¢ napomenuli to je osnovna mjera rizika koju ¢emo upotrebljavati za mjere-
nje rizi¢nosti investicija, pri ¢emu ¢e nam fokus biti na onim investicijama kojima se
trguje na likvidnim trzistima kapitala, poput obveznica ili dionica. Napomenimo jo$ da
se opceniti intenzitet osciliranja (fluktuacija) cijena vrijednosnih papira na financijskim
trziStima zove volatilnost, a standardna devijacija je jedna od najkoriStenijih mjera
volatilnosti. To je, dakle, mjera prosjeénog osciliranja povrata?, a time i cijena neke
imovine koju promatramo. Sto je volatilnost veéa, veée su i oGekivane oscilacije po-
vrata pa time i intenzitet moguc¢ih gubitaka, a to nam predstavlja rizik na financijskim
trzistima.

Na ovom mjestu je korisno napomenuti da se prilikom proucavanja dnevnih (ili dru-
gih povrata) na trzistima kapitala umjesto ”obi¢nih” povrata Cesto koriste log po-
vrati, odnosno logaritmi povrata. Konkretno, dnevne log povrate racunamo kao LR; =
log C;/Ci—1 = log C; —log C;_1, gdje je, kao i prije, C; cijena na kraju dana i, a Cj_
cijena na kraju prethodnog dana. Vidimo da je log povrat zapravo jednak razlici lo-
garitama cijena. Takoder je LR; = log(1l + R;), gdje je R; ”obican” povrat koji smo
definirali na pocetku poglavlja. Graf kretanja devnih log povrata za dionicu Podravke
u istom vremenskom razdoblju kao i prije prikazan je na sljede¢em grafu.
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U osnovi dobivamo vrlo slican graf kao i u slu¢aju ”obi¢nih” dnevnih povrata, s time
da je intenzitet dnevnih povrata (dnevnih pomaka cijene dionice) nesto nizi. To ne ¢udi
kada znamo da za vrijednosti x koje su male, odnosno bliske nuli, vrijedi aproksimacija
log (1 + z) ~ z. Vidjeli smo da je LR; = log(1 + R;). Kako promatrani povrati R; spa-
daju u kategoriju malih brojeva bliskih nuli zakljuéujemo da promatranjem log povrata
zaista zadrzavamo svojstva niza ”obi¢nih” povrata.

Log povrati imaju i jednu prednost u odnosu na obi¢ne povrate. Naime, logaritam
povrata koji se ostvari u cijelom razdoblju koje promatramo, ili u jednom njegovom dijelu
dijelu, moze se izrac¢unati kao zbroj svih log povrata kooji su ostvareni u meduvremenu.
Naime, ukoliko gledamo niz ”obi¢nih” povrata Ri, Rs,..., Ry mozemo definirati i log
povrat ukupno ostvaren u tih n radoblja kao log(1 4+ R,,). Uoc¢imo da je tada

log(1+ Ry,) =log((L+R1)-(14+Ra)-...- (1 +Ry))
=log(1+ Ry) +log(1 + Rp) + --- 4+ log(1 + R,,)
=LRi+LRy+---+ LR,. (4.3)

Kako je log(l + R,,) = logC,, — logCy vidmo da je logaritam razlike zadnje i prve
cijene ostvarene u promatranom razdoblju jednak zbroju log povrata. Nasuprot tome,

4Preciznije, znamo da je to mjera prosjeénog kvadratnog odstupanja povrata od srednje vrijednosti
povrata u nekom razoblju
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kada bi radili s obi¢nim povratima morali bi gledati umnozak svih C;/C;_; — 1 da
bi dobili ukupno ostvareni povrat. Dakle, zbrajanjem log povrata dobivamo povrat
logaritama cijene u bilo kojem razdoblju koje promatramo. Naravno, zbroj n brojeva je
brze izracunati od umnoska n brojeva.

Pogledajmo na naSem primjeru dionice Podravke o ¢emu to¢no tu govorimo. Pocetna
cijena dionice Podravke u promatranom razdoblju bila je 151,97 dok je zadnja cijena
bila 315,01. Ukupno ostvareni povrat u tom razdoblju je iznosio, kao §to to znamo jos iz
prvog poglavlja, 315,01/151,97 — 1 = 107,29%. Ukoliko sada izra¢unamo logaritam od
1,0729+1 = 2,0729 dobivamo 0, 3166 sto je zapravo jednako razlici logaritama pocetne
i zavrsne cijene jer je log 315,01 —log 151,97 = 0,3166. Dakle, uzimanjem logaritma
ukupnog obi¢nog povrata (uveéanog za 1) gledanog u cijelom promatranom razdoblju
dobivamo razliku logaritama pocetne i zavrsne cijene. Prema (4.3) to je isto kao da smo
zbrojili sve dnevne log povrate jer i na taj nac¢in dobivamo da je porast logaritama cijena
u cijelom promatranom razdoblju iznosio 31,66%. Naravno, uzimanjem potencije toga
broja (ovdje konkretno s bazom 10) dobivamo 2,0729 sto umanjeno za 1 i predstavljeno
u obliku postotka dovodi do ukupnog obi¢nog povrata u cijelom razdoblju od 107, 29%.

U nastavku teksta ¢emo napomenuti kada koristimo log povrate da ne bi bilo zabune, a
za sada ¢emo nastaviti raditi s obiénim povratima.

Napomena 4.1.1. Radi potpunosti ¢emo ukratko navesti opéeniti na¢in ra¢unanja
ocekivanja i varijance za diskretne slucajne varijable. Ukoliko sa R modeliramo povrate
na neku imovinu, onda je R diskretna slu¢ajna varijabla, a njena razdioba je dana sa

RN<7"1 ro ... T'n>

Pt p2 ... Pn )’

gdje je n neki prirodan broj, r; su moguce vrijednosti sluc¢ajne varijable R (dakle, moguci
povrati), a sa p; oznacavamo vjerojatnosti da ¢e sluc¢ajna varijabla R poprimiti vrijednost
ri, odnosno P(R =r;) = p;, i € {1,2,...,n}. Naravno, zbroj tih vjerojatnosti je 1.
Kada je zadana slucajna varijabla R i njena distribucija lagano je izracunati njeno
otekivanje E(R) i to formulom

E(R) =) ri-pi (4.4)

te njenu varijancu Var(R) formulom

Var(R) = E(R - E(R))* = Z(m — E(R)) - pi- (4.5)

Ve¢ smo rekli da je u financijama uobic¢ajeno za mjeru rizika gledati drugi korijen iz
varijance koji nazivamo standardnom devijacijom, a ozna¢avamo sa or. Prema (4.5) se
standardna devijacija izracunava kao

n

or=VER-ER)?=|> (ri— E(R))pi. (4.6)

i=1

U formulama (4.1) i (4.2) smo naveli procjenitelje za o¢ekivanje slu¢ajnih varijabli i nji-
hovu varijancu ukoliko su zadani nizovi historijskih povrata, odnosno realizacije slucajne
varijable (pojave) koju promatramo. O
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Citatelj si nakon gornjeg izlaganja opravdano moze postaviti pitanje da li je nesto po-
sebno u dionici Podravke ili ¢e se slitno ponaSanje vidjeti i na drugim financijskim
podacima. Odgovor je da se sli¢na opazanja mogu primjetiti i kod drugih financijskih
podataka. U sljede¢em primjeru ponavljamo izra¢une koje smo naveli za dionicu Po-
dravke i u slucaju dionice Applea te u slucaju indeksa FTSE 100. FTSE 100 je indeks
trzisne kapitalizacije 100 najve¢ih dionickih drustava kojima se trguje na Londonskoj
burzi.

Primjer 4.1.2. Pogledajmo najprije kretanje cijena dionice Applea i indeksa FTSE od
2002. do kraja ozujka 2016.
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Izvor: Bloomberg

U cijelom promatranom razdoblju FTSE 100 indeks nije znacajno porastao, iako je imao
velikih uspona i padova (pad nakon .com ”balona” poc¢etkom 2000.-tih i pad nakon velike
financijske krize 2008. i 2009.). S druge strane, dionica Applea je u istom razdoblju
ostvarila spektakularan rast od preko 65 puta. Iako im je ostvareni povrat (ponekad
se kaze performance) bitno razlicit dneni log povrati pokazuju poprilicnu vremensku
stabilnost, kao sto vidimo na donjoj slici.

Ukoliko prijasnje formule za srednju vrijednost i standardnu devijaciju primijenimo na
dnevne povrate indeksa FTSE 10 i dionice Applea dobivamo da je srednji dnevni povrat
indeksa FTSE 100 iznosio 0,012%, dok je srednji dnevni povrat dionice Applea iznosio
0,14%. S obzirom na veliku razliku u ukupnom povratu za ta dva financijska instrumenta
ne ¢udi da se i njihovi prosjecni dnevni povrati znacajno razlikuju.
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S druge strane ve¢ vizualno mozemo uociti da su oscilacije dnevnih povrata osjetno
vece kod dionice Applea, a to potvrduju i izracuni jer je standardna devijacija dnevnih
povrata indeksa FTSE 100 jednaka 1,21%, a standardna devijacija dionice Applea je
jednaka 2,25% (varijance dnevnih povrata su 0,015% i 0,051%). Sjetimo se, varijanca
opisuje prosjecno kvadratno odstupanje realizacija slu¢ajne varijable od njene o¢ekivane
vrijednosti, a standardna devijacija je samo drugi korijen iz varijance. Veéa standardna
devijacija implicira postojanje veéih oscilacija povrata (cijena). Kako standardnom de-
vijacijom moZemo mjeriti rizi¢nost neke investicije, zaklju¢ujemo da je dionica Applea
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u promatranom razdoblju rizi¢nija od indeksa FTSE 100, ali i od dionice Podravke.
Doduse, vlasnici dionice Applea su bili vise nego kompenzirani za preuzimanje veceg ri-
zika jer su ostvarili i znac¢ajno veéu zaradu. Vrijedi zapamtiti da se investicije (pojedine
klase imovine ili konkretni vrijednosni papiri) mogu znacajno razlikovati prema svojoj
rizi¢nosti. (]

Sljedeca stvar koju se mozemo zapitati vezano uz pitanja modeliranja povrata na trzi-
Stima kapitala je da li se stvari mijenjaju kada ne gledamo dnevne nego tjedne, mjeseéne
ili godisnje povrate. Za sada ne¢emo razmatrati pitanja vezana uz distribuciju podataka
koje promatramo (mislimo na vjerojatnosnu distribuciju/gustoé¢u slu¢ajnih varijabli),
nego samo pitanja vezana uz srednje vrijednosti i standardnu devijaciju podataka.

Na donjoj slici su prikazani tjedni povrati dionice Podravke, opet u razdoblju od pocetka
2002. godine do kraja ozujka 2016. godine.

Podravka - tjedni povrati
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Ukoliko sada primijenimo formulu (4.1) na tjedne podatke (ima ih 747) dobivamo da je
prosjecni tjedni povrat na dionicu Podravke u promatranom razdoblju iznosio 0, 15%,
dok pomoéu formule (4.2) dobivamo da je u istom razdoblju varijanca tjednih povrata
iznosila 0,118%, a posljedi¢no je standardna devijacija bila 3, 433%.

Kao sto ve¢ pretpostavljamo graf tjednih log povrata izgleda vrlo sli¢no kao graf dnevnih
povrata pri ¢emu vrijede sve prijasnje napomene za log povrate. Prosjecni tjedni log
povrat u promatranom razdoblju iznosio je 0,4%, dok je standardna devijacija tjednih
log povrata iznosila 1,48%.

Napokon, na sljede¢em grafu su prikazani mjeseéni povrati na dionicu Podravke u raz-
doblju od pocetka 2002. godine do kraja ozujka 2016. godine. Kao i prije izracunamo
prosjecni mjesecni povrat na dionicu Podravke i dobivamo da je on jednak 0,73%.
Standardna devijacija mjese¢nih podataka iznosila je 7,862%. Ponovimo, to znaci da
je korijen prosjetnog kvadratnog odstupanja mjesec¢nih povrata od srednje vrijednosti
mjesecnih povrata iznosio 7,862%.
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Podravka - mjesecni povrati
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Napomena 4.1.3 (Razli¢ita vremenska razdoblja). Kao $to smo vidjeli, prosjecni os-
tvareni povrat na neku investiciju te standardnu devijaciju ostvarenih povrata mozemo
promatrati u razlic¢itim vremenskim razdobljima. Postavlja se pitanje da li se moze naéi
neka veza medu njima, odnosno da li se iz, na primjer, dnevne standardne devijacije
moze izracunati ili procjeniti tjedna standardna devijacija. Kao $to ¢emo vidjeti postoje
neke uobicajene procjene, ali treba biti svjestan i njhovih ogranicenja.

Kada gledamo, na primjer, tjedne podatke o prosjenom povratu znamo da se prosjek
racuna kao %Z;;l RlW , gdje je n broj promatranih tjedana, a RE/V tjedni povrat na
promatranu investiciju/vrijednosni papir. Prva pomisao o vezi sa dnevnim podacima je
da promotrimo svaki tjedni povrat kao zbroj 5 dnevnih povrata®, odnosno da pretpos-
tavimo da je R)Y = Rz-l?l + Rz% + ng + Rﬁl + R%, gdje su Rfj dnevni povrati. U tom
sluc¢aju bi imali da je prosjecni tjedni povrat jednak % S Z?Zl R; ;. Kako je prosjecni
dnevni povrat jednak 5% Yoy Z?:1 R; j zakljucili bi da umnoskom prosjecnog dnevnog
povrata sa 5 dobivamo prosje¢ni tjedni povrat. Nacelno je rije¢ o dobroj procjeni, ali je
ipak to samo procjena. Naime, tjedni povrat nije jednak Rfl + Rz% + RZ% + R54 + Rl%
nego je jednak geometrijskoj sredini tih 5 povrata. Iako najcesée razlika nije velika, ona
postoji.

U slucaju prethodno promatrane dionice Podravke prosje¢ni dnevni povrat u razodblju
od 2002. do kraja ozujak 2006. godine iznosi 0,032%, dok je u istom razdoblju prosjecni
tjedni povrat jednak 0,15%. Ukoliko iskoristimo gornju aproksimaciju (umnozak pro-
sjecnog dnevnog povrata sa 5) dobijemo procjenjeni prosjeéni tjedni povrat od 0, 158%,
§to je prilicno dobra procjena. Ukoliko istu stvar pokuSamo napraviti sa mjese¢nim
povratima dobivamo losije procjene. Naime, prosjec¢ni mjese¢ni povrat na dionicu Po-
dravke u promatranom razdoblju je iznosio 0,733%. Ukoliko pretpostavimo da mjesec
ima prosje¢no 22 radna dana te uz gornju metodologiju (odnosno mnozenje prosjetnog
dnevnog povrata sa 22) dobivamo procjenu za prosjecni mjese¢ni povrat iz podataka
za prosjecéni dnevni povrat od 0,697%. Mogli bi i drugacije razmisljati pa reéi da se
mjesetni povrat dobiva ukamacivanjem prosjecnog dnevnog povrata, odnosno da je jed-
nak (1 + R,)??, ¢ime u konkretnom slucaju Podravke dobivamo 0,7%. U oba slucaja
nije rije¢ o loSoj procjeni, ali razlike postoje.

Naravno, ukoliko imamo sve dnevne povrate (cijene dionica) mozemo uvijek i "na ruke”
izraCunati prosjecne tjedne povrate pa cijela gornja rasprava nije previSe zanimljiva,
ali smo htjeli istaknuti da se radi jednostavnosti moze razmisljati i o gore opisanim

®Naravno, tu veé¢ dolazimo do problema, jer tjedan ne mora imati toéno 5 radnih dana zbog praznika
i sliéno. To se moze premostiti koristenjem malih aproksimacija, ali je jasno da ¢emo dobivati priblizne
vrijednosti prilikom procjene tjednih prosje¢nih povrata dnevnim povratima.
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procjenama pri ¢emu treba paziti na razlike koje nastaju. Takoder, procjene za prosjecni
povrat razlicitih razdoblja se i ne koriste precesto, ali su one kod procjene standardne
devijacije (volatilnosti) uobicajene. Jedan od razloga je i zelja da se sve prikazuje na
razini godiSnje volatilnosti (koju za sada mjerimo standardnom devijacijom) jer o njoj
imamo najveéu intuiciju.

Kod procjene volatilnosti standardnom devijacijom se ¢esto koristi pravilo prema kojem
se standardna devijacija tjednih podataka procjenjuje umnoskom standardne devijacije
dnevnih povrata i drugog korijena od 5. Sli¢no se za procjenu godisnje standardne
devijacije koristi umnozak standardne devijacije dnevnih podataka i drugog korijena od
252 (pretpostavka je godina ima 252 radna dana).

Kao opéenito pravilo bi mogli reéi da je veza izmedu standardne devijacije (volatilnosti)
u n razdoblja, koju ozna¢imo sa o,, i standardne devijacije (volatilnosti) u jednom
razdoblju, koju ozna¢imo sa o1, dana formulom

on =/n-o1. (4.7)

Dakle, kada je n = 10, onda je veza izmedu desetodnevne volatilnosti i jednodnevne
volatilnosti dana sa o19 = v/10 - 1. Sli¢no, veza izmedu mjesecne i godisnje volatilnosti
je dana sa o0, = V12 - 0y, gdje je o4 godisnja volatilnost, a o, mjesecna volatilnost.

Tako se ovakva vrsta skaliranja volatilnosti kra¢eg razdoblja prema volatilnost duzeg raz-
doblja cesto koristi, ona ima ogranicenja jer zapravo zahtjeva zadovoljavanje nekoliko
pretpostavki. Konkretno, ukoliko gledamo log cijene (da isklju¢imo utjecaj rastuéeg
trenda) onda moramo pretpostaviti da su log cijene (ili povrati) nezavisne i jednako
distribuirane. To je Cesta pretpostavka u mnogim popularnim modelima cijena instru-
menata na financijskim trzistima, poput geometrijskog Brownovog gibanja, ali ona nije
istinita, pogotovo kada gledamo cijene/povrate u kra¢im vremenskim razdobljima poput
satnih ili dnevnih podataka. Na ovom mjestu ne¢emo preduboko uéi u tu problematiku
koja je u osnovi vezana uz distribuciju podataka sa financijskih trziSta, ali je vazno
uociti da veza volatilnosti u kraé¢im i duzim razdobljima dana u formuli (4.7) nije uvijek
pouzdana i zahtjeva odredene korekcije. Ona je korisna kao prva aproksimacija, a vise
o tome moze se naci u ¢lanku [Die]. O

4.2 Kovarijanca i korelacija povrata

Sljededi korak u analizi povrata na investicije je uvodenje mjere njihove meduovisnosti.
Ukoliko se opet vratimo na modeliranje povrata preko diskretnih slucajnih varijabli,
onda se korelacija izmedu dvije slucajne varijable namecée kao prirodna mjera ovisnosti
dvije slucajne varijable. Da bi definirali korelaciju dvije slucajne varijable potreban nam
je pojam kovarijance. Oba pojma uvodimo u sljedec¢oj definiciji.

Definicija 4.2.1 (Kovarijanca). Neka su X i Y dvije slu¢ajne varijable i neka su sa
E(X) i E(Y) oznacena njihova ocekivanja. Tada kovarijancu izmedu sluc¢ajnih varijabli
X 1Y oznacavamo sa Cov(X,Y) ili sa oxy, a definiramo je formulom

Cov(X,Y) = E[(X — E(X))- (Y — E(Y))]. (4.8)

Korelaciju izmedu slu¢ajnih varijabli X i Y oznacavamo sa Corr(X,Y), p(X,Y) ili px v,
a definiramo je formulom

Corr(X,Y) = C’SU(XO:Y), (4.9)
X 0y

gdje su ox i oy oznake sa standardne devijacije slu¢ajnih varijabli X i Y.
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Kovarijanca izmedu dvije sluc¢ajne varijable se ponekad naziva mjerom linearne meduovi-
snosti izmedu dvije sluc¢ajne varijable. Njihova meduovisnost se moze mjeriti i na druge
nacine, ali ¢emo se u nastavku koristiti uglavnom kovarijancom i korelacijom. Uo¢imo da
se kovarijanca definirana u (4.8) moze zapisati i kao Cov(X,Y) = E(XY)—-E(X)E(Y),
Sto se lagano pokaze nakon kradeg racuna. Za nezavisne slu¢jne varijable je F(XY) =
E(X)E(Y) pa proizlazi da je za njih kovarijanca (i korelacija) jednaka nuli. Takoder,
uo¢imo da je formula za kovarijancu konzistentna s formulom za varijancu jer vidimo
da se za X =Y te dvije formule podudaraju (Cov(X, X) = Vaz(X)).

Ukoliko su X 1Y diskretne slu¢ajne varijable poznate su nam njihove distribucije i ve¢
smo u prvom poglavlju vidjeli kako se za njih definiraju o¢ekivanje i varijanca. Analogne
formule za kovarijancu ne mozemo tako jednostavno zapisati jer nam je potrebna za-
jednicka distribucija sluc¢ajnih varijabli X i Y. Ipak, to nam nece predstavljati znac¢ajno
ogranicenje jer ¢emo uglavnom promatrati slu¢aj procjene vrijednosti kovarijance i ko-
relacije iz niza historijskih povrata koje su ostvarile pojedine investicije, odnosno neki
utrzivi financijski instrumenti poput obveznica, dionica, fondova, opcija i sli¢no.

Ukoliko su X i Y dvije slucajne varijable te ukoliko su x1,x9,...,Zn, 1 Y1,Y2,-- -, Yn,
n € N, realizacije tih sluc¢ajnih varijabli, onda se procjenitelj kovarijance tih slu¢ajnih
varijabli ra¢una pomoéu formule®

n

> (@i — 20) (Wi — Gin), (4.10)

=1

1
n—1

oxXy =

gdje su T, 1 T, procjene oCekivanja sluc¢ajnih varijabli X i Y kao §to smo ih definirali
u formuli (4.1). Uz takvu procjenu kovarijance mozemo izracunati i procjenu korelacije
izmedu sluc¢ajnih varijabli X i Y pomoc¢u formule

1 n = —
LN (e L
PxXy = OXY _ n—1 21_1( i n)(Yi — Un) ’ (4.11)

IX oY ﬁ iy (xi — @p)? ﬁ Yo (i — Un)?

odnosno

_ Dy (@i — Zn)(Yi — Un)

V(@ = 20)2/ 2 (i — Gn)?
gdje su ox i oy procjene standardne devijacije slu¢ajnih varijabli X i Y kao $to smo ih
definirali u formuli (4.2), odnosno kao drugi korijen procjene iz (4.2).

PX)Y

Kao i ranije, mi éemo promatrati slu¢ajne varijable koje modeliraju povrate ili log po-
vrate nekih investicija. Pogledajmo na sljede¢em primjeru kako se racunaju kovarijanca
i korelacija za historijske podatke koji opisuju povrate na dvije dionice.

Primjer 4.2.2. Vratimo se opet na dionicu Podravke i mjese¢ne podatke o povratima
koje je ona ostvarila u razdoblju od 2002. godine do kraja ozujka 2016. godine. Osim
nje ¢emo promotriti i dionicu Plave lagune.

Graf kretanja cijene i dnevnih povrata za dionicu Plave lagune dan je na sljedecoj slici.

5U statistici se procjenitelji nekih kvantitativnih svojstava slucajnih varijabli, rekli bi statistika, ¢esto
oznacavaju tako da se stavi znak "~ iznad oznake kako bi se razlikovali od vrijednosti koju procjenjuju.
U ovom slucaju bi prema tome pisali 6x,y za procjenitelj od ox,y. U nastavku neéemo na ovaj nacin
razlikovati procjenitelje jer zapravo neéemo racunati ”prave” kovarijance ili standardne devijacije, nego
procjene koje racunamo iz historijskih podataka pa zato neée dolaziti do zabune.
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Samo za usporedbu s podacima koje smo imali za Podravku mozemo napomenuti da
je prosjec¢ni dnevni povrat na dionicu Plave Lagune u razdoblju od pocetka 2002. do
kraja ozujka 2016. iznosio 0,09%, dok je u istom vremenu standardna devijacija dnevnih
povrata iznosila 2, 609%.

Uvedimo sada u analizu i kovarijancu, odnosno korelaciju izmedu dionica Podravke i
Plave lagune. Kao $to smo veé¢ rekli, mjerit ¢emo meduovisnost povrata na dionice
Podravke i Plave lagune i to na razini mjese¢nih podataka. U sljedecoj tablici su sazeti
podaci o mjeseCnim povratima na dionice Podravke i Plave lagune u toku 2012. godine.

Podravka Plava laguna

, (Ri — E(R))-
Mjesec Povrat (R;)| R; — E(R)| Povrat (S;)| Si — E(S) (S — E(S))
sijeCanj 8,46% 7,86% 4,92% 2,23% 0,175%
veljaca 4.07% 3.47% 2,26% —0,43% —0,015%
ozujak —5,18%  —5,78% 9,17% 6,47% —0,374%
travanj —4,19%  —4,79% —0,06% —2,75% 0,132%
svibanj —6,92%| —7,52% —4,49%  —7,19% 0,541%
lipanj 2,29% 1,69% —1,57% —4,26% —0,072%
srpanj —6,35% —6,95% 1,56% —1,13% 0,079%
kolovoz 2,49% 1,89% —2,89% —5,58% —0,106%
rujan 14,73% 14,13% 6, 56% 3,87T% 0,547%
listopad 5,07% 4,47% 18,34%  15,65% 0, 700%
studeni 3,86% 3,26% —4,27%  —6,96% —0,227%
prosinac —11,11%| —11,71% 2,77% 0,08% —0,009%
Prosjecni 0, 60% 2,69%
povrat
Standardna 7,12% 6,23%
devijacija
Kovarijanca 0,00114
Korelacija 0,257

Mjesecni povrati dionice Podravke oznaceni su s R;, a mjesecni povrati dionice Plave
lagune oznaceni susa S;, ¢ = 1,2,...,12. U drugoj i cetvrtoj koloni navedeni su mjesecni
povrati na te dvije dionice u 2012. godini. Ispod tih kolona izracunat je prosjecni
mjesecni povrat pomocu formule (4.1). U trecoj i petoj koloni su navedene razlike
brojeva iz druge i ¢etvrte kolone i pripadne prosje¢ne vrijednosti povrata (procjene
ocekivanja slucajnih varijabli R i S kojima opisujemo povrate na dionicu Podravke i
Plave lagune). U zadnjoj koloni su navedeni umnosci brojeva iz trece i pete kolone.
Ispod te kolone je navedena kovarijanca izmedu dionica Podravke u Plave lagune u
navedenom razdoblju, a nju prema formuli (4.10) dobivamo tako da zbojimo brojeve
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iz zadnje kolone pa onda taj zbroj podijelimo s 12. Uo¢imo da prema formuli (4.10)
trebamo podijeliti zbroj s 11, ali smo ve¢ naveli da ¢emo ¢esto koristiti verziju te formule
u kojoj dijelimo s n, a ne s n — 1. Napomenimo da Excel izratunava kovarijancu upravo
tako da podijeli zbroj s n, u ovom slu¢aju s 12.

Na taj na¢in dobivamo da je kovarijanca izmedu dionica Podravke i Plave lagune u 2012.
iznosila 0,00114, odnosno izrazeno u postocima 0,114%. Nakon §to smo izracunali tu
kovarijancu odmah se suocavamo s glavnom manom kovarijance kao mjere meduovisnosti
povrata nekih financijskih instrumenata, odnosno slu¢ajnih varijabli opéenito, a to je
nemoguénost intuitivne interpretacije tog broja. Naime, kovarijanca ovisi o konkretnim
slu¢ajnim varijablama koje promatramo te o njihovim numerickim karakteristikama pa
se znacajno razlikuju kovarijance izmedu razli¢itih slucajnih varijabli, odnosno njihovih
realizacija kojima modeliramo povrate na investicije. Stoga bi nam dobro dosla neka
standardizirana mjera meduovisnosti povrata na investicije, a to je upravo ono §to nam
daje korelacija izmedu dvije slu¢ajne varijable, odnosno izmedu njihovih realizacija koje
proucavamo.

Kao sto smo vidjeli u formuli (4.9) korelacija izmedu dvije slu¢ajne varijable je jednaka
njihovoj kovarijanci podijeljenoj sa standardnim devijacijama obje slu¢ajne varijable.
Na taj nacin dobivamo vrijednost koja je uvijek izmedu —1 i 1. Korelacija bliska jedi-
nici indicira da slucajne varijable X i Y imaju izrazenu linearnu vezu, a sli¢no je i u
slucaju kada je korelacija blizu —1. Kada je korelacija blizu 0, onda su slu¢ajne varija-
ble nekorelirane, odnosno njihova meduovisnost je mala. Svojstva korelacije ¢emo malo
bolje objasniti u sljede¢oj napomeni.

U nasSem sluc¢aju smo veé izracunali da je u 2012. kovarijanca mjese¢nih povrata na
dionice Podravke i Plave lagune iznosila 0,00114. Da bi izracunali korelaciju izmedu te
dvije dionice potrebne su nam standardne devijacije obje dionice koje izratunamo uzi-
majuéi drugi korijen u formuli (4.2), odnosno u verziji te formule s n umjesto n — 1. U
svakom slucaju dobivamo da je standardna devijacija dionice Podravke jednaka 7,12%,
dok je standardna devijacija dionice Plave lagune jednaka 6,23%. Prema formuli (4.11)
je korelacija izmedu te dvije dionice jednaka 0,00114/(0,0712-0,0623) = 0,257. To nije
velika korelacija pa bi mogli zakljuciti da je meduovisnost kretanja cijena dionice Po-
dravke i Plave lagune na mjese¢noj razini u 2012. bila relativno mala. To bi odgovaralo
i ekonomskoj intuiciji (pogotovo kada je postavimo u vremenski okvir 2012. godine)
prema kojoj su poslovni ciklusi u turizmu i prehrambenoj industriji relativno neovisni,
potovo ako uzmemo u obzir izvozni karakter hrvatskog turizma.

Naravno, tu tezu mozemo probati provjeriti i u duzem vremenskom roku. U tu svrhu
¢emo izracunati kovarijancu i korelaciju mjese¢nih povrata na dionice Podravke i Plave
lagune u razdoblju od 2002. do kraja ozujka 2016. Primjenjujuéi istu metodologiju koju
smo upotrijebili u prvom dijelu ovog primjera dobivamo da je kovarijanca mjese¢nih
povrata tih dionica u promatranom razdoblju jednaka 0,00339, dok je korelacija jednaka
0,436. Vidimo da je korelacija u cijelom promatranom razdoblju nesto visa nego u 2012.
godini. Mogli bismo Spekulirati da je u radoblju od pocetka 2007. do kraj 2009. (dakle,
pred i za vrijeme globalne financijske krize koja je imala znacajne posljedice na hrvatsku
ekonomiju pa i hrvatske dionice) korelacija bila povecana pa je to utjecalo na nesto veéu
ukupnu korelaciju izmedu te dvije dionice.

Zaista, kada izracunamo korelaciju mjese¢nih povrata na te dvije dionice u razdoblju od
pocetka 2007. godine do kraja 2009. godine dobivamo da je ona iznosila 0, 545. U istom
razdoblju su bile veée i standardne devijacije mjesecnih povrata za obje dionice. Za
dionicu Podravke je u tom razdoblju standardna devijacija mjesetnih povrata iznosila
10,47% u usporedbi sa standardnom devijacijom za cijelo razdoblje od 7,68%. Slicno
je u razdoblju od 2007. do 2009. standardna devijacija mjesec¢nih povrata na dionicu
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Plave lagune iznosila 13,64%, dok je standardna devijacija u cijelom razdoblju iznosila
9,91%.

Ova su zapazanja sukladna i inace opazenom opéem trendu porasta volatilnosti (mjerene
standardnom devijacijom) u vremenima ekonomskih ili financijskih kriza, kao i porastu
zajednickog ”gibanja” dionica u tim vremenima $to mozemo mjeriti kovarijancom, od-
nosno korelacijom. Kasnije ¢emo se vratiti na temu promjene volatilnosti i koreliranosti
razli¢itih financijskih instrumenta kroz vrijeme, a za sada je vazno zapamtiti kako se
racunaju kovarijanca i korelacija i koje je njihovo znacenje. U

Napomena 4.2.3 (Korelacija). U proSlom primjeru smo naveli da je korelacija stan-
dardizirana mjera meduovisnosti dviju slucajnih varijabli (mi promatramo povrate na
financijskim trzistima, ali svojstva poput korelacije nemaju neke specificne karakteris-
tike zbog takve primjene). Kao §to se vidi iz formule (4.9) ona se izracunava tako da se
kovarijanca normalizira standardnim devijacijama slucajnih varijabli koje promatramo.
Osnovno pitanje koje si mozemo postaviti je zasto su vrijednosti korelacije uvijek izmedu
—1i1.

Odgovor na to pitanje nam daje poznata (u teoriji vjerojatnosti) nejednakost Cauchy-
Schwartza. Ona nam govori o tome da za X i Y slucajne varijable za koje su konacne
vrijednosti ocekivanja kvadrata tih slucajnih varijabli, dakle F(X?) i E(X?), vrijedi

nejednakost

|[E(XY)| < \E(X?)-E(Y?).
Ukoliko umjesto X i Y uvrstimo, takoder slucajne varijable, X — E(X) 1Y — E(Y)
dobivamo da je |Corr(X,Y)| = |px,y| < 1.
Kada se proucava korelacija dvije sluc¢ajne varijable X i Y cesto se koristi graf u kojem
crtamo parove tocaka (x;,y;), gdje su z; i y;, i = 1,2, ..., n, realizacije tih slu¢ajnih vari-
jabli. Ukoliko se, na primjer, vratimo na podatke koje smo promatrali u prethodnom pri-
mjeru mozemo nacrtati graf uredenih parova (R;, S;), gdje su R; i S; realizacije slu¢ajnih
varijabli R i S kojima modeliramo mjesecne povrate koje su ostvarile dionice Podravke
i Plave lagune u razdoblju od pocetka 2002. do kraja ozujka 2016, ¢ =1,2,...,171. Na
donjoj slici je prikazan taj graf. Na osi  su naneseni povrati Podravke, a na y Plave
lagune.

XY graf mjesecénih povrata Podravkei Plave lagune

0.5

-05
-0.25 0 0.25 0.5

Na sliku smo dodali regresijski pravac da se bolje vidi trend, iako vidimo da on nije
izrazen. Pozitivan nagib tog pravca ukazuje na pozitivnu korelaciju koja nije velika
(znamo da je ona 0,436). Da je nagib pravca negativan (koeficijent smjera regresijskog
pravca) ukazivao bi na negativnu korelaciju podatka koje promatramo.
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Ukoliko je korelacija izmedu dvije slucajne varijable jednaka nuli kazemo da su one ne-
korelirane. Ve¢ smo napomenuli da su nezavisne sluc¢ajne varijable ujedno i nekorelirane,
dok obrat opéenito ne vrijedi.

Napokon, ukoliko je korelacija izmedu slu¢ajnih varijabli X i Y jednaka 1 ili —1, onda
postoji linearna veza izmedu X i Y. Naime, moze se pokazati (vidi [Sar] Propozicija
6.4.) da tada postoje realni brojevi a i b takvi da je Y = aX + b, pri ¢emu je a > 0
ukoliko je pxy = 1, odnosno a < 0 ukoliko je pxy = —1. U tim slucajevima kazemo
da su slucajne varijable X i Y savrSeno pozitivno, odnosno negativno, korelirane.

Na kraju ove napomene bismo htjeli jo§S skrenuti paznju na ¢injenicu da treba biti
oprezan s interpretacijom korelacije slu¢ajnih varijabli, odnosno nekih podataka koje
analiziramo. Prije svega, dosta je jasno da visoka koreliranost ne implicira kauzalnost
(osim, u slucaju da je korelacija jednaka +1). Osim toga, ista korelacija moze biti
pripisana vrlo razli¢itim skupovima podataka. Na sljedecoj slici su navedena dva skupa
podataka i pripadni grafovi (na x osi je u oba slucaja niz brojeva 1,2,...,10).

XY graf - Slucaj 1, korelacija 0,56 XY graf - Sluéaj 2, korelacija 0,56

Tako dva slucaja koje prikazujemo na slici sadrze vrlo razli¢ite nizove podataka, pri
¢emu je drugi niz podataka skoro linearno vezan uz niz brojeva 1,2,...,10, ipak su
im korelacije s nizom 1,2,...,10 identiéne. Naravno, problem drugog niza podataka
je jedan podatak koji strsi izvan linearnog trenda u kojem su ostali podaci, ali i taj
je podatak dovoljan da korelaciju tih podataka smanji na istu razinu kao i u slucaju
prve grupe podataka koja je vrlo siroko disperzirana. Naravno, ta se disperziranost vidi
u varijanci podataka (ili standardnoj devijaciji) jer je varijanca prve grupe podataka
(gledamo samo podatke ¢ije su vrijednosti nanesene na y osi) jednaka 0,024, dok je
varijanca druge grupe podataka jednaka 0,011. Sama korelacija izmedu ta dva niza
podataka (nanesenih na y osima) je samo 0, 39.

Ovaj nam, akademski, primjer pokazuje da vrlo razli¢iti podaci mogu imati identi¢ne
korelacije. Stoga se na opcenitim skupovima podataka na korelaciju medu podacima
moze gledati kao na samo jednu od mjera ovisnosti podataka. Na intuitivnoj razini nije
lose pogledati xy grafove, poput ovih koje smo prethodno prikazali, prije same analize
podataka. O

Primjer 4.2.4. U ovom primjeru ¢emo pogledati korelacije jos nekih dionica sa Po-
dravkom. Nemamo neki poseban razlog zbog kojega gledamo dionicu Podravke kao re-
prezentanta hrvatskih dionica. Cinjenica je da je ona uvrstena na Zagrebacku burzu od
samih pocetaka te da joj je struktura donicara relativno razvedena pa solidno odrazava
neke opce trendove na hrvatskom dionickom trzistu.

Osim dionice Podravke promatrat ¢emo i dionice Exxona i Danonea. Exxon je americka

naftna kompanija kojom se trguje na njujorskoj burzi, dok je Danone europska prehram-
bena kompanija kojom se trguje na pariskoj burzi.” Te smo dionice izabrali kako bismo

"Danone je po svojoj ponudi proizvoda donekle sli¢an Podravci. Naravno, rije¢ je o znacajno veéoj
kompaniji s likvidnijom dionicom. Trzisna kapitalizacija Danonea je oko 41 milijarde eura, dok je trzisna
kapitalizacija Podravke oko 2,4 milijarde kuna (0,3 milijarde eura).
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usporedili njihovu koreliranost s dionicama Podravke s obzirom da je nacelno tesko nadéi
jasnu vezu izmedu povrata na te donice i na dionicu Podravke. Doduse, Danone je
poduzece iz iste industrijske grupe kao Podravka, ali su trziSta na kojima sudjeluju
(u smislu prodaje proizvoda po regijama svijeta) dosta razlicita. To nam indicira da
korelacija tih dionica ne bi trebale biti prevelike.

Promatrat ¢emo mjesecne povrate na te tri dionice te njihove korelacije u razdoblju
od 2002. godine do kraja ozujka 2016. godine. U donjoj tablici su navedene osnovne
karakteristike mjesec¢nih povrata za sve tri dionice. Vazno je napomenuti da smo cijene,
pa onda i povrate, dionica Exxona i Danonea najprije preveli u kune (po srednjim

tecajevima HNB-a za dolare i eure).
Podravka Exxon Danone
Prosjecni 0,73% 0,43% | 0,53%
povrat
Standardna | o gq0/ 4,98% | 4,99%
devijacija

Na sljedecoj slici dajemo usporedbu kretanja cijena dionica Exxona i Danonea s kreta-
njem cijene dionice Podravke. Opet, cijene dionica Exxona i Danonea su prevedene u
kune.

Kretanje cijena dionica Podravke i Exxona Kretanje cijena dionica Podravke i Danonea
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Napokon, na sljedecoj slici prikazujemo grafove u kojima su na x osi naneseni mjesecni
povrati dionice Podravke, dok su na y osi naneseni povrati na dionice Exxona i Danonea.
Kao $to smo prije napomenuli takvi grafovi nam intuitivno prikazuju zajednicko kretanje
povrata na izabrane dionice (ili druge financijske instrumente) pri ¢emu veca disperzija
tako prikazanih podataka indicira manju korelaciju.

XY graf mjese¢nih povrata Podravke i Exxona
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XY graf mjeseénih povrata Podravke i Danonea
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8Pri konverziji u kune standardna devijacija je prakticki ostala ista, dok se prosjeéni mjeseéni povrat

malo promijeni. Za Exxon je prosjeéni mjese¢ni povrat u dolarima jednak 0,57% dok je standardna
devijacija mjese¢nih povrata jednaka 5,03%. Analogni brojevi su za mjese¢ne povrate dionice Danonea
jednaki 0,51% i 5,01%.
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Kao §to vidimo, niti jedna od te dvije dionice ne izgleda previse korelirana s dionicom
Podravke. Korelacija mjese¢nih povrata na dionicu Exxona s mjeseénim povratima na
dionicu Podravke iznosi 0, 078, dok je korelacija mjesecnih povrata na dionicu Danonea s
mjeseCnim povratima na dionicu Podravke jednaka 0,067. Vidimo da su obje korelacije
prilicno male pa mozemo reé¢i da su te dionice nekorelirane s dionicom Podravke. Radi
potpunosti navodimo da je odgovarajuca kovarijanca za dionice Podravke i Exxona
jednaka 0,031%, dok je kovarijanca izmedu Podravke i Danonea jednaka 0,026%.

Ukoliko gledamo samo razdoblje od pocetka 2008. godine do kraja 2009. korelacija
izmedu Danonea i Podravke (njihovih mjese¢nih povrata) se povecava na 0,129, sto je
znacajni postotni porast korelacije, ali nije porast koji bi indicirao zna¢ajniju povezanost
povrata na te dvije dionice, usprkos Cinjenici da je opca razina korelacija na svjetskim
trzistima kapitala u tom razdoblju znacajno porasla.

Na kraju ovog primjera mozemo jo$ napomenuti da je u razdoblju od pocetka 2002. do
kraja ozujka 2016. korelacija mjese¢nih povrata na dionice Podravke i Applea iznosila
0,138, opet nakon §to prevedemo vrijednost dionice Applea u kune. Vidimo da su sve
te korelacije nize od korelacije Podravke i Plave lagune, a sa znacajem slabo koreliranih
dionica, mjereno korelacijom njihovih povrata, ¢emo se upoznati u sljede¢em odjeljku.
O

4.3 Osnove upravljanja portfeljima

Iako su ljudi od davnina ulagali u razne imovine kako bi sacuvali (ili uveéali) svoje bo-
gatstvo, sustavnije i intenzivnije prac¢enje kretanja vrijednosti pojedinih ulaganja vezuje
se uz povetavanje trgovanja dionica na burzama. Uvodenjem raznih dionickih indeksa
(Dow Jones se izra¢unava od 1884. godine, na primjer) pocinju se biljeziti rezultati
skupnih ulaganja u dionice, §to nam pruza mogucénost za usporedbu pojedina¢nih ula-
ganja s drugim, recimo, prosje¢nim ulaganjima. I u doba prije elektriénih racunala ljudi
su uocavali razli¢ite pravilnosti u ponasanju cijena dionica? te se razmisljalo o pojmu
rizika vezanih uz ulaganja, ali nije postojao prihvaceni kvantitativni okvir kojim bi se na
sustavniji nacin opisali ti rizici. Drugim rije¢ima, nije postojala neka prihva¢ena mjera
rizika koja bi investitorima (investicijskoj zajednici) omoguéila prouc¢avanje karakteris-
tika svojih ulaganja, pogotovo u portfeljnom smislu. U takvom okruzenju je tokom
50-tih godina proslog stolje¢a Harry Markowitz iznio svoju teoriju selekcije portfeljal®
koja je revolucionizirala investicijski svijet. Markowitzevo djelo je ne samo standardi-
ziralo mjere ocekivanog povrata i rizika za pojedinacna ulaganja, ve¢ je donijelo i uvid
u analizu ponasSanja portfeljnih ulaganja, a samim time i u moguénosti diversifikacije
rizika. Naime, Markowitz je pokazao da investitorima nije od presudne vaznosti rizik
pojedina¢nog ulaganja (mjeren standardnom devijacijom povrata), nego doprinos koje
pojedinacno ulaganje ima na varijancu portfelja investitora, a u tom je smislu od pre-
sudne vaznosti korelacija koju pojedino ulaganje ima s ostalim ulaganjima u portfelju.
Tako je od tada proslo dosta vremena, i dalje se teorija koja se temelji na radu koji je
predstavio Markowitz zove Moderna torija portfelja. Na ovom mjestu ne¢emo ulaziti u
povijest ideja koje su dovele Markowitza do svojih uvida, ali radi potpunosti mozemo
napomenuti kako je u sli¢no vrijeme kada i Markowitz Roy objavio ¢lanak ([Roy]) u
kojem je obavio vrlo sli¢ne proracune Markowitzevim.

9Uotimo da se obveznicama pocelo trgovati intenzivnije tek u kasnim 60-tima i 70-tima proslog
stolje¢a u razdoblju rasta opce razine kamatnih stopa, odnosno inflacije.

10Svoje je uvide Markowitz sazeo u knjizi Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments
koja je objavljena 1959, godine ([Mar]).
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U ovom potpoglavlju éemo pojmove koje smo veé upotrebljavali u prethodna dva potpo-
glavlja staviti u kontekst analize nekog skupa investicija/ulaganja. Skup od vise razlicitih
investicija nazivamo portfeljem, a ponekada se koristi i izraz portfolio. Kako nemamo
odgovarajuce hrvatske rije¢i za skup razli¢itih investicija u nastavku teksta koristimo
izraz portfelj. Za prirodan broj n € N neka su

Ri,...,R,

slucajne varijable kojima modeliramo povrate na neke imovine Iy, ..., I,. Imovine koje
promatramo mogu biti pojedinacne dionice ili obveznice, zatim neki dionicki indeksi, ali
i druge vrste imovine poput nekretnina, roba ili investicijskih fondova. Ukoliko u svom
vlasni$tvu imamo vise razli¢itih imovina/ulaganja, jasno je da nam svako pojedinacno
ulaganje ¢ini odredeni udio u porfelju!!. Oznac¢imo s

Wiy...,Wn

udio pojedine imovine u porfelju koji promatramo. Tada ¢e ocekivani povrat Ry, na
portfelj u kojem svaka od imovina Iy, ..., I, ima udio u porfelju jednak wy, ..., w, biti
jednak

E(Rport) = w1 E(Ry) + -+ wp E(Ry). (4.12)

U gornjoj formuli je samo iskoristeno svojstvo linearnosti ocekivanja (vidi [Sar| Teorem
10.1). Dakle, ukoliko znamo ocekivane povrate na sve investicije u porfelju pomocu
(4.12) lagano izracunamo ocekivani povrat na portfelj. Naravno, teret kvantitativne
analize portfelja se stoga zapravo prebacuje na procjenu ocekivanog povrata na poje-
dina¢na ulaganja.

Varijancu, odnosno standardnu devijaciju portfelja, je neSto teze izraCunati jer za vari-
jancu ne vrijedi linearnost. Radi potpunosti navodimo sljede¢u Propoziciju u kojoj su
navedena osnovna svojstva varijance (vidi [Sar| Propozicija 10.7. i diskusiju na str. 317,
318)

Propozicija 4.3.1. Neka su X ©+ Y slucajne varijable te a i b realni brojevi. Tada
vrijede sljedeéa svojstva varijance:

i) Var(aX +b) = a?Var(X) i
i) Var(aX +bY) = a*Var(X) + b*Var(Y) + 2ab Cov(X,Y).

Uz poopcenje na n slucajnih varijabli vidimo da je standardna devijacija opor¢ portfelja
koji je gore opisan jednaka

Oport = Z w?Var(R;) + Z Z w;w;Cov(R;, R;). (4.13)
i=1 i=1 j=1
i#]

Druga suma u gornjoj formuli je dvostruka suma koja ide po svim ¢ i j izmedu 1 i
n, pri cemu se ne zbrajaju elementi za koje je ¢ = j. To je zapravo ocekivano jer je
Cov(R;, R;) = Var(R;) pa smo te elemente (za koje je i = j) veé uzeli u obzir u prvoj
sumi. Uoc¢imo da je ukupan broj pribrojnika u sumama iz prethodne formule jednak
n?. Ukoliko iskoristimo simetri¢nost kovarijance (Definicija 4.2.1) prethodnu formulu

mozemo zapisati i kao

Oport = Z w?Var(R;) +2 Z Z w;w;Cov(R;, R;). (4.14)
i=1 i=1 j=1
1<j

1Udio pojedinog ulaganja u portfelju je jednak vrijednosti tog ulaganja podijeljenoj s vrijednosti
cijelog portfelja
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Cesto se odnosi medu nekim dionicama ili obveznicama, (njihovim povratima) izrazavaju
pomocu korelacije. Ukoliko sa p;; oznac¢imo korelaciju izmedu sluc¢ajnih varijabli R; i R;,

Z»2 varijancu od R;, 7,5 = 1,...,n, onda formulu za standardnu devijaciju protfelja
mozemo kompaktno zapisati u obliku

n n n
Oport = Z wio? + 2 Z Z WiW; P00 (4.15)
i=1

i=1 j=1
i<j

a Sa o,

Prije nego $to nastavimo s izlaganjem moderne teorije portfelja pogledajmo nekoliko
jednostavnih primjera koji nam pokazuju izra¢une vezane uz gore navedene formule.

Primjer 4.3.2. Pretpostavimo da imamo 100 kuna koje zelimo uloziti, a na raspolaga-
nju su nam dvije investicije, oznac¢imo ih sa A i B. Za pocetak pretpostavimo da u obje
investicije ulozimo jednak iznos, dakle, po 50 kuna u svaku. Dodatno pretpostavimo'?
da u godinu dana investicija A donosi povrat na investiciju od 15%, dok je godisnji
povrat na investiciju B jednak —5%.

Uz dane pretpostavke proizlazi da ée 50 kuna koje smo ulozili u investiciju A na kraju
godine vrijediti 57,5 kuna, dok ¢e 50 kuna koje smo ulozili u investiciju B na kraju
godine vrijediti 47,5 kuna. U sljede¢oj tablici preglednije prikazujemo rezultat ulaganja
u obje investicije.

. .. | Pocetni iznos Vrljedgost Ostvareni
Investicija ulaganja ulaganja na povrat
kraju godine
A 50 57,5 15%
B 50 47,5 —5%
Ukupno 100 105 5%

Kao §to vidimo, rezultat ulaganja u te dvije investicije je jednak kao da smo 100 kuna
situaciju je da definiramo brojeve wy = 0,51 we = 0,5 ta da pocetnih 100 kuna ulozimo
tako da u investiciju A ulozimo wi-100 = 50 kuna, a u investiciju B ulozimo w,-100 = 50
kuna. Ukoliko u¢inimo tako te ukoliko opet pretpostavimo da ulaganjem u investiciju
A ostvarujemo povrat R4 = 15%, a ulaganjem u investiciju B ostvarujemo povrat
Rp = —5%, onda se ukupni povrat na investiciju moze dobiti kao linearna kombinacija
R4 i Rp s koeficijentima w; i we. Kraée re¢eno, ukupni povrat na investiciju je u tom
slucaju jednak wy - Rq4 +we - Rp =0,5-15% + 0,5 - (—5%) = 5%.

Pogledajmo §to se dogodi kada promijenimo iznose koje na pocetku ulozimo u investiciju
A iinvesticiju B. Pretpostavimo da su povrati koje ¢e ostvariti obje investicije jednaki,
ali da sada u investiciju A na pocetku ulozimo 75 kuna, dok u investiciju B na pocetku
ulozimo 25 kuna. Sazeti prikaz rezultata ulaganja je dan u sljedecoj tablici.

. .. | Pocetni iznos Vrljedr%ost Ostvareni
Investicija ilaganja ulaganja na povrat
kraju godine
A 75 86, 25 15%
B 25 23,75 —5%
Ukupno 100 110 10%

Pogledajmo kako bismo sada ovu situaciju sveli na prethodno opisani pogled na portfelj
preko udjela pojedine investicije u portfelju.

1274 sada bez ulaska u raspravu na koji smo nacin dogli do tih povrata.
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Prije svega uo¢imo da uz w; = 0,75 i we = 0,25 pocetnih 100 kuna ulazemo tako da
u investiciju A ulozimo wy - 100 = 75 kuna, a u investiciju B ulozimo ws - 100 = 25
kuna. Uz iste oznake kao prije dobivamo da je ukupni povrat na investiciju'® jednak
wy-Ra+we-Rp=0,75-15%+ 0,25 - (=5%) = 10%. O

Prethodni primjer nam pokazuje da na koeficijente w; i wo mozemo gledati kao na
udjele pojedine investicije u portfelju. Vidjeli smo da pomoéu povrata na pojedinacne
investicije i udjela pojedine investicije u portfelju mozemo izrac¢unati povrat na cijeli
portfelj. Inace, koeficijenti wi i wso se Cesto nazivaju i tezine pojedinih investicija u
portfelju.

Imajuéi u vidu moguénost razlaganja povrata koji ostvaruje portfelj vise razli¢itih inves-
ticija na povrate koje ostvaruju sastavnice portfelja postaje jasnije zasto zelimo gledati
linearne kombinacije slu¢ajnih varijabli poput wi R+ w25, gdje su R i S sluc¢ajne varija-
ble kojima modeliramo povrate na investicije. Ukoliko zelimo izra¢unati oc¢ekivanje nove
sluc¢ajne varijable wy R + wyS koristit ¢e nam svojstvo linearnosti o¢ekivanja slucajnih
varijabli. Naime, vrijedi formula

E(wlR—i—wgS) = le(R) —i—ng(S), (4.16)

Primjer 4.3.3. Neka su zadane dvije investicije A 1 B ¢ije povrate opisujemo slu¢ajnim
varijablama R4 i Rp Cije su distribucije zadane sa

b (2% <10% 0% 10% 15% 20%
A 0,056 0,15 0,2 0,3 0,25 0,05

po (3% 0% 5% 10%
B 0,1 0,25 0,45 0,2 )°

Kao sto smo veé istaknuli, u zapisima distribucija slu¢ajnih varijabli se u gornjem redu
zapisuju vrijednosti koje moze poprimiti slu¢ajna varijabla, dok su u donjem redu za-
pisane pripadne vjerojatnosti ostvarivanja tih vrijednosti. Iako to prezentirano na ovaj
nacin izgleda apstraktno, R4 i Rp mogu predstavljati ocekivane povrate na neke di-
onice, na neki dioni¢ki indeks poput CROBEX-a, na neki obveznicki indeks ili na fond
koji ulaze u nekretninske projekte. Mozemo se zapitati kako u konkretnim sluc¢ajevima
doéi do takvih distribucija. Jedan od odgovora bi bio da se veéi broj analiticara zatrazi
da daju svoje najbolje procjene o moguénostima ostvarenja povrata za ulagnja koja
promatramo. Objektivno gledano, vrlo je mali broj drustava koji upravljaju imovinom
(eng. Asset management companies) koja si mogu priusiti dovoljan broj analiticara
koji bi, na prili¢no argumentiran nacin, mogli davati procjene ocekivane distribucije po-
vrata za pojedina ulaganja. Ipak, na veéim i likvidnijim trzistima velik broj dionica je
sustavno prac¢en od odredenog broja analiticara koji prilitno redovito revidiraju svoje
procjene. Agregiranjem njihovih procjena, koje su u nekim sluc¢ajevima i javne, moze se
doé¢i do procjene ostvarenja povrata na promatrano ulaganje (dionicu, obveznicu, ...) i
na pripadne vjerojatnosti ostvarenja tih povrata. U osnovi se mogu povrati koje ocekuju
pojedini analiticari (bilo preko cijena koje o¢ekuju ili preko povrata koje ocekuju) agre-
girati u nekoliko grupa ocekivanih povrata te se onda izracunaju relativne frekvencije
tih povrata koje onda iskoristimo u definiciji distribucije slu¢ajnih varijabli poput R4 i
Rp u ovom primjeru.

U svakom slucaju kada su nam zadane distribucije slu¢ajnih varijabli kao u ovom pri-
mjeru njihovo ocekivanje se racuna tako da se zbroji produkt vrijednosti koje moze

13Promatrana investicija je portfelj koji se sastoji od od investicije A i investicije B, pri ¢emu je omjer
te dvije investicije u portfelju jednak 3 : 1.
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poprimiti slu¢ajna varijabla i pripadnih verojatnosti. Konkretno, u slu¢aju slucajne
varijable R4 dobivamo da je njeno ocekivanje jednako

E(Rs) =—-25%-0,05—10%-0,15+0%-0,24+10%-0,3 4 15%- 0,25+ 20%- 0,05 = 5%.
Sli¢éno se izracuna ocekivanje sluc¢ajne varijable Rp koje je jednako
E(Rg)=-5%-0,140%-0,25+5%-0,45 + 10% - 0,2 = 3,75%.

Za vijezbu se moze provjeriti da su standardne devijacije slu¢ajnih varijabli R i S jednake,
redom, 11,29% i 4,44% (iskoristite formulu (4.6)).

Pretpostavimo sada da zelimo izra¢unati o¢ekivani povrat na investiciju koja je s pola iz-
nosa ulozena u investiciju A, a s drugom polovicom u investiciju B. Sukladno prijasnjim
oznakama, tezine tih investicija u portfelju koji je sastavljen u jednakom omjeru od inves-
ticije A i od unvesticije B su jednake 0,5. Dakle, w; = wq = 0,51 wo = wp = 0,5.
Sukladno formuli (4.16) ocekivani povrat na takav portfelj je jednostavno izracunati
kada imamo izracunate ocekivane povrate (ocekivanja slucajnih varijabli R4 i Rp) na
investicije A i B. Uz oznaku R, r(4,p) za oekivani povrat na taj portfelj dobivamo

E(Ryortf(ap) = wa - BE(Ra) +wp - E(Rp) = 0,5-5% +0,5 - 3, 75% = 4,375%.

Naravno, kada mijenjamo tezine (udjele) investicija A i B u portfelju dobivamo razlicite
ocekivane povrate. Tako za wy = 0,75 1 wg = 0,25 dobivamo ocekivani povrat na
portfelj

E(Rportf(a,B)) = wa - E(Ra) +wp - E(Rp) = 0,75-5% + 0,25 - 3,75% = 4,688%),
dok za wy = 0,251 wp = 0,75 dobivamo ocekivani povrat na portfelj

E(R

ortf(AB)) = Wa - B(Ra) +wg - E(Rp) = 0,25 - 5% + 0,75 - 3, 75% = 4,063%.

Kao sto vidimo ra¢unanje ocekivanog povrata na portfelj koji se sastoji od investicija s
proizvoljnim udjelima u portfelju je vrlo jednostavno. O

U sljedeé¢em primjeru ¢emo pokazati kako se racuna standardna devijacija portfelja,
ali prije toga pogledajmo kratko Sto nam zapravo govore svojstva varijance navedena
u propoziciji 4.3.1. Prije svega, jer je E(aX) = aE(X) i jer je Var(X) = E(X —
E(X))? jasno je da je Var(aX) = E(aX — E(aX))? = E(a®>(X — E(X))?) = a®*Vax(X).
Dakle, ukoliko mnozimo neku slu¢ajnu varijablu brojem njena varijanca ¢e se povecati
za kvadrat toga broja (povecat ¢e se ako je |a|] > 1). Na primjer, ukoliko u primjeru
4.3.3 pomnozimo slucajnu varijablu Rp sa 2, njena ¢ée distribucija biti

opn o [ T10% 0% 10% 20%
B 0,1 0,25 0,45 0,2 )’

a varijanca ¢e joj biti povecana za 4 puta pa ¢e iznositi 0, 788% (varijanca od Rp iznosila
je 0,197%). Uocimo, jer je standardna devijacija korijen varijance, ona ¢e se povecati
samo za 2 puta.

Ukoliko malo razmislimo vidimo da je svojstvo varijance Var(X +b) = Var(X) zapravo
trivijalno jer je E(X + b) = E(X) + b pa uvrstavanjem te vrijednosti u definicijski
izraz za varijancu slucajne varijable dobivamo svojstvo Var(X +b) = Var(X). To nam
svojstvo govori da se varijanca sluc¢ajne varijable ne mijenja ukoliko njene vrijednosti
translatiramo za isti broj. Na primjer, ukoliko opet uzmemo slucajnu varijablu Rp
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iz primjera 4.3.3 te pogledamo Rp + 5% dobit ¢emo novu slucajnu varijablu ¢ija je
distribucija jednaka

RB+5%~<O% 5%  10% 15%)7

0,1 0,25 0,45 0,2

a varijanca joj ostaje nepromijenjena u odnosu na Rp. Naravno, to znaci da se ne
mijenja niti standardna devijacija slucajne varijable Rp pa je i dalje jednaka 4,44%.

Svojstvo i) nam govori da varijanca nije linearan operator $to otezava ra¢unanje vari-
janci zbroja sluc¢ajnih varijabli te ga svodi na ra¢unanje varijanci i kovarijanci slu¢ajnih
varijabli koje promatramo. U slucaju dvije varijable te uz koeficijente jednake a i b
jednake 1 vidimo da vrijedi

Var(X +Y) =Var(X)+ Var(Y)+2 Cov(X,Y), (4.17)

odnosno ako iskoristimo vezu kovarijance i korelacije dobijemo formulu

Var(X +Y) = Var(X) + Var(Y) + 2 pxyv/Var(X)y/Var(Y).

Ukoliko su sluc¢ajne varijable X i Y nezavisne kovarijanca im je nula. Sli¢no, ako su
slucajne varijable X i Y nekorelirane onda im je, prema definiciji, korelacija jednaka
nuli. U oba sluéaja se formula (4.17) svodi na

Var(X+Y) =Var(X)+ Var(Y).

Primjer 4.3.4. Pogledajmo mjesecne povrate na dionice Podravke i Plave Lagune u
2012. godini koje smo detaljnije analizirali u primjeru 4.2.2. Vidjeli smo da su prosjecni
mjesecni povrat i standardna devijacija mjese¢nih povrata na dionicu Podravke u tom
razdoblju bili jednaki 0,6%, odnosno 7,12%. U istom razdoblju je prosjec¢ni povrat na
dionicu Plave Lagune iznosio 2,69%, dok je standardna devijacija iznosila 6,23%. U
istom primjeru smo izracunali da je u 2012. kovarijanca mjese¢nih povrata na dionice
Podravke i Plave Lagune iznosila 0,00114, dok je korelacija iznosila 0, 257.

Pogledajmo sada kako bi se mijenjao prosjecni povrat i standardna devijacija portfelja
koji se sastoji od dionica Podravke i Plave Lagune, uz razli¢ite udjele obje dionice u
portfelju. Za pocetak pretpostavimo da je udio obje dionice bio jednak, odnosno da
je wp = wpr, = 0,5, gdje je wp udio dionice Podravke u portfelju, a wpy, udio Plave
Lagune u portfelju. Tada je prosjecni povrat na portfelj jednak

E(Rporty) = wpE(Rp) + wpL E(Rpr) = 0,5-0,6% + 0,5 - 2,69% = 1,65%,

Kako ovdje radimo s historijskim podacima zapravo procjenjujemo realizirane povrate na
dionicu Podravke (koristimo oznaku E(Rp), iako je primjerenija oznaka Rp za prosjecni
povrat u proslosti) i dionicu Plave lagune te s tako procjenjenim povratima rac¢unamo
povrat na portfelj. Dakle, ovdje smo u situaciji u kojoj ocekivani povrat na pojedinu
dionicu identificiramo (aproksimiramo) s historijskim povratom.

Prema svojstvu ii) u propoziciji 4.3.1. izracunamo standardnu devijaciju tog portfelja

Tportf = \/w%Var(P) + w%,; Var(PL) + 2wpwpr,Cov(P, PL)
—/0,52-0,07122 + 0,52-0,06232 + 2-0,5- 0,5 - 0,00114
— 0,053
=5,3%,
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uz oznake Var(P) i Var(PL) za ostvarene (izracunate na povijesnim podacima) vari-
jance povrata na dionice Podravke i Plave lagune!* te oznake Coov(P, PL) za kovarijancu
izmedu te dvije dionice. Ponekad ¢emo radi lakseg racunanja i oznacavanja koristiti for-
mulu za varijancu portfelja (umjesto standardne devijacije) pa ¢emo samo na kraju uzeti
drugi korijen iz tako izracunate varijance.

Vidimo da se povrat portfelja koji se sastoji od jednakog udjela dionica Podravke i Plave
Lagune smanji u odnosu na povrat koji je ostvarila dionica Plave Lagune (naravno,
poveéa se u odnosu na povrat Podravke), ali se smanji i riziénost takvog portfelja u
odnosu na obje dionice. Rizi¢nost mjerimo standardnom devijacijom, a ona je za portfelj
iznosila 5, 3%.

Napomenimo da se jednaki udio Podravke i Plave lagune u portfelju postize tako da se
udjeli u portfelju rebalansiraju na mjesecnoj razini (jer radimo s mjeseénim podacima).
To znaci da na kraju svakog mjeseca trebamo kupiti ili prodati svaku od dionica u onom
iznosu koji je potreban da bi im udio u portfelju bio jednak. Na primjer, ukoliko je
dionica Podravke rasla u mjesecu, a donica Plave Lagune je stagnirala, morat ¢emo za
sljede¢i mjesec prodati malo dionice Podravke i kupiti malo dionice Plave Lagune tako
da im u sljedeé¢em razdoblju udjeli budu jednaki. Na razini manipulacije s podacima to
je isto kao da svaki mjesec povrate obje dionice pomnozimo s 0,5 i zbrojimo ih. Tako
dobivamo novi niz podataka ¢iji je prosjeéni povrat i standardna devijacija ista kao
§to smo ve¢ izracunali koristeéi se formulama za ocekivani povrat na portfelj i njegovu
standardnu devijaciju.

Pogledajmo sto se dogada kada promijenimo udjele pojedine dionice u portfelju. Pret-
postavimo sada da je udio Podravke u portfelju smanjen na 25%, odnosno da je wp =
0,25 te da je udio Plave Lagune pove¢an na 75%, odnosno da je wpr, = 0,75. Tada
je prosjecni mjesecni povrat na portfelj jednak 2,17%, dok je standardna devijacija
mjesecénih povrata jednaka 5,41%, pri ¢emu koristimo iste formule kao u slucaju jed-
nakih udjela, ali sada s promijenjenim wp i Wpr. Opet mozemo uociti da je riziénost
portfelja manja od rizi¢nosti njegovih sastavnica.

Ukoliko pove¢amo udio dionice Podravke na 75%, a udio dionice Plave Lagune smanjimo
na 25% dobivamo manji povrat na portfelj koji iznosi 1,12%. Riziénost portfelja (stan-
dardna devijacija mjeseénih povrata) u tom slucaju iznosi 5,93%, $to je opet manje od
pojedinacnih sastavnica portfelja.

Ovo je samo uvodni primjer kojim zelimo utvrditi na¢in ra¢unanja o¢ekivanog povrata (u
ovom slu¢aju ocekivani povrat poistovjeéujemo s prosje¢nim povratom koji rac¢unamo
iz. historijskih podataka) te rizi¢nosti portfelja koji se sastoji od dvije investicije (u
ovom slucaju dionice, ali to nije bilo presudno). U nastavku éemo se detaljnije pozaba-
viti odnosima medu investicijama u portfelju, ali ve¢ i u ovom jednostavnom primjeru
mozemo uociti da nekorelirani vrijednosni papiri u portfelju utje¢u pozitivno na sma-
njenje rizi¢nosti portfelja. O

Napomena 4.3.5. Zelimo napomenuti da smo povrat na dionice u prethodnom pri-
mjeru procjenjivali koristeci se uobi¢ajenim procjeniteljom za ocekivanje slucajne varija-
ble, a to je aritmeticka sredina povijesnih podataka. Takav nacin procjene je konzisten-
tan s modeliranjem povrata na investicije (diskretnim) slu¢ajnim varijablama jer se za
dane realizacije x1, z2,. .., 2, takvih slucajnih varijabli (u ovom slu¢aju to su povijesni
podaci o povratima) ocekivanje promatrane slu¢ajne varijable procjenjuje aritmetickom
sredinom 1/n > 7" | x;.

14Na ovom mjestu bi opet trebali ponoviti frazu ”varijance mjeseénih povrata na dionice Podravke i
Plave lagune ostvarene u 2012. godine”, ali ¢emo sve viSe izbjegavati tako dugacke formulacije ako je
sasvim jasno o kojem se razdoblju radi i koji tip podataka/povrata promatramo, a u ovom je primjeru
to jasno i jednozna¢no navedeno.
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Na ovom mjestu bi se ¢itatelj mogao zapitati da li je napomena u prvom poglavlju ove
knjige, prema kojoj je geometrijska sredina proslih podataka ”prava” mjera prosjeénih
povijesnih povrata, bila kriva. Odgovor je ne. Naime, u prvom poglavlju smo htjeli
skrenuti paznju Citatelja na ¢injenicu da se racunanjem geometrijske sredine nekih n
povijesnih podata o povratima na investiciju dobiva onaj povrat (kamatna stopa) kojim
treba ukamatiti pocetni iznos da bi se dobio krajnji iznos ulaganja u promatranom vre-
menskom roku. U tom smislu je geometrijska sredina zaista ”prava” mjera prosje¢nih
povrata na investiciju. Ovdje gledamo na povijesne podatke iz drugog kuta. Naime,
oni nam sada sluze za procjenu ocekivanja slu¢ajnih varijabli. Pri tome prakticki provo-
dimo identifikaciju ocekivanja (o¢ekivanih buduéih povrata na promatranu investiciju)
i procjene dobivene iz povijesnih podataka. Veé smo skrenuli paznju na ogranicenja
takve identifikacije, ali to zaista jest jedna od metoda za procjenu buduc¢ih povrata na
neka ulaganja. Cesto se prilikom ra¢unanja ocekivanih dugoroénih povrata na neke klase
imvovine ili neke velike trzisne indekse (S&P500, Stoxx 600 ili MSCI World) implicitno
pretpostavlja da ¢e se buduéi povrati ponasati kao i oni iz (dugoroéne) proslost. Drugim
rije¢ima, ukoliko analiziramo neku investiciju za koju nam je dostupan veéi niz povi-
jesnih podataka (i ukoliko se moze pretpostaviti da se karakteristike te investicije ne
mijenjaju znacajno kroz vrijeme - stacionarnost!®) mozemo razumno pretpostaviti da
¢e distribucija povrata u buduénosti biti jednaka onoj iz proslosti. Ne mozemo reé¢i da je
to krivo, ali nije posve u duhu Markowitzeve analize, ali ni znac¢enja pojma ocekivanog
povrata, Cega treba biti svjestan. O

Pogledajmo na primjeru portfelja s tri dionice kako se primjenjuju formule za racunanje
ocekivanog povrata na porfelj te njegove rizi¢nosti.

Primjer 4.3.6. Pogledajmo sada tri dionice koje smo ve¢ promatrali: Podravku, Plavu
lagunu i Exxon. I prije kvantitativne analize nam je jasno da su sve dionice iz razli¢itih
sektora ekonomije s time da je Exxon i iz druge geografske regije (zapravo su njegovi
prihodi globalnog porijekla za razliku od prva dva poduzeéa ¢ije dionice promatramo).
To nam daje za naslutiti da ée rizi¢nost portfelja te tri dionice biti znacajno snizena u
odnosu na (neke) sastavnice portfelja.

U sljedecoj tablici dajemo zbirni prikaz prosje¢nog mjesetnog povrata (aritmeticki pro-
sjek povijesnih podataka) i standardne devijacije mjese¢nih povrata za sve tri dionice
u razdoblju od pocetka 2002. do kraja ozujka 2016. Prema prijasnjim napomenama i
oznakama to zapravo znaci da prikazujemo ocekivanje i standardnu devijaciju slucajnih
varijabli Rp, Rpr, i Rg kojima modeliramo povrate na gtri navedene dionice.

Podravka Plava Exxon
Laguna
Prosjecni 0,73% | 1,72% | 0,44%
povrat
Standardnal 7 goor | g 9100 |4 08%
devijacija

Osim tih podataka trebat ¢e nam i medusobne korelacije te tri dionice. Korelacija
izmedu Podravke i Plave Lagune (odnosno, izmedu mjese¢nih povrata koje su ostvarile
te dionice) je iznosila 0, 4355, korelacija izmedu Podravke i Exxona je iznosila 0,0783, a
korelacija izmedu Plave Lagune i Exxona je iznosila 0,0317. Uz pretpostavku da ¢e te
korelacije ostati stabilne u buduénosti mozemo primijeniti formule (4.18) i (4.20) kako

15Uocite, ako vam podaci nisu stacionarni, onda je ¢ak bolje promatrati ponadanje povrata u kraéim
razdobljima (na primjer, dvije godine naprema dvije dekade) ukoliko se moze razumno pretpostaviti da
su podaci stacionarni barem u tom razdoblju.
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bi izracunali o¢ekivane povrate i rizicnost razli¢itih portfelja koji se sastoje od te tri
dionice.

Pogledajmo najprije portfelj u kojem sve tri dionice ¢ine jednak udio. Drugim rije¢ima,
tezine svih dionica, u oznakama wp, wpr, i wg, su jednake 1/3. Kao i u sluéaju portfelja
dvije dionice s jednakim udjelima i ovdje izvedbeno dobivamo portfelj s udjelima svake
dionice jednakim 1/3 tako da mjese¢no rebalansiramo portfelj na nac¢in da je na pocetku
svakog mjeseca udio svake dionice jednak 1/3. Ocekivani povrat na takav portfelj je
lagano izracunati prema formuli (4.18):

E(Rporiy) = wpE(Rp) + wprE(Rpr) + wgE(RE)
1 1 1
=--0,73 —-1,72 —-0,44
30 % + 3L % + 30 %

=0,96%

Koristenjem formule (4.20) racunamo i riziénost tog portfelja, odnosno njegovu stan-
dardnu devijaciju. Naravno, lagano izra¢unamo zbroj umnozaka kvadrata tezina i vari-
janci svake dionice:

3
1 1 1
> wiVar(R;) = (5)2 - 7,86%2 + (5)2 -9,91%2 + (5)2 - 4,98%2 = 0,00205.
=1

U drugoj sumi u formuli (4.20) imamo tri pribrojnika. Ra¢unamo im redom vrijednosti:

WpWPLOPOPLPP,PL = -7,86%-9,91% - 0,4355 = 0,0003769

WPpWEOPOEPP,E = - 7,86% - 4,98% - 0,0783 = 0,0000341

Wl Wl W=
Wl Wl W~

WPLWEOPLOEPPL,E = -9,91% - 4,98% - 0,0317 = 0,0000174.

Zbrojimo sva ta tri broja, pomnozimo ih sa 2 te im pribrojimo prije dobivenih 0, 00205
od zbroja umnozaka kvadrata tezina i varijanci. Uzimajuéi korijen dobivamo standardnu
devijaciju portfelja u kojem sve tri dionice ¢ine jednak udio:

Tportf = 1/0,00205 + 2 - (0, 0003769 + 0,0000341 + 0, 0000174)

= 4/0,0029099

= 5,39%.

Na taj nacin dobivamo ocekivanje mjese¢nog povrata na portfelj s jednakim udjelom
sve tri dionice od 0,96% te standardnu devijaciju (rizi¢nost) mjeseénih povrata na taj
portfelj od 5,39%. Iako je standardna devijacija nesto veéa od standardne devijacije
mjeseCnih povrata Exxona vidimo da je i ocekivani povrat na ovaj protfelj dvostruko
veéi od ocekivanog povrata na portfelj koji bi sadrzavao samo Exxon. Na neki nacin,
a kasnije ¢emo to formalizirati uvodenjem Sharpovog omjera, mozemo zakljuciti da
po jedinici preuzetog rizika mozemo ocekivati veé¢i povrat na ovaj portfelj nego Sto
mozemo ocekivati od dionica koje ga ¢ine. Preciznije, vidimo da je oc¢ekivani povrat na
ovaj portfelj u omjeru prema rizicnosti portfelja (dakle, omjer E(Rportf)/0portf) veci od
usporedivog omjera za bilo koju od sastavnica portfelja.

Za sada smo promatrali samo standardnu devijaciju kao mjeru rizi¢nosti dionica (inves-
ticija) i portfelja dionica, ali mozemo pogledati i neke druge mjere rizi¢nosti i usporediti
njihove vrijednosti s vrijednostima za portfelj. Na primjer, ukoliko gledamo 10 najvecéih
mjesecnih padova dionica (negativnih mjese¢nih povrata) vidimo da je prosjek tih 10
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najveé¢ih padova za Podravku iznosio —14,57%, za Plavu Lagunu je taj prosjek iznosio
—18,86%, a za Exxon je taj prosjek iznosio —9, 38%. Prosjek najve¢ih 10 padova za por-
tfelj tih dionica u kojemu svaka sudjeluje s jednakim udjelom iznosi —10,60% pa vidimo
da je i po ovakvom Kkriteriju rizi¢nost portfelja bliza rizi¢nosti Exxona, nego rizi¢nosti
druge dvije dionice.

Ukoliko ne gledamo prosjek najveéih 10 padova nego prosjek 10% najveéih padova
(to je ukupno 17 najveéih padova) koji se ¢esto naziva i 10-postotni CVaR dobivamo
sljedeée vrijednosti: za Podravku je taj prosjek jednak —12%, za Plavu Lagunu je jednak
—14,95% za Exxon —8,13%, a za portfelj —8, 52%.

U svakom slucaju, vidimo da se rizi¢nost portfelja smanjuje kada se u njemu nalaze
dionice (investicije) koje nisu visoko korelirane.

Pogledajmo kako se mijenja ocekivani povrat na portfelj i njegova rizi¢nost kada mi-
jenjamo udjele dionica u portfelju. Uzmimo najprije portfelj u kojem Exxon ¢ini pola
portfelja, a preostala polovica je raspodijeljena u jednakim dijelovima izmedu Podravke
i Plave Lagune. Uz isti postupak kao i prije, ali uz promijenjene tezine svake od dionica
(wp = 0,25, wpr, = 0,25 1 wg = 0,5) izratunamo da je ocekivani povrat na takav
portfelj (opet identificiran s procijenjenim prosje¢nim povratom) jednak

E(Rportf2) = 0,83%.

To je manja vrijednost od slucaja jednakog udjela svih dionica u portfelju, ali je to
i ocekivano jer smo povecali udio dionice s najmanjim ocekivanim povratom. Kod
izracuna rizi¢nost tog portfelja mozemo uociti da koristimo iste standardne devijacije i
korelacije kao i prije, samo $to sada mijenjamo udjele pojedine dionice u portfelju (dakle,
wp, wpriwg). U svakom slu¢aju dobivamo da je u ovom slucaju standardna devijacija
tog portfelja jednaka (mozete provjeriti)

Tportf2 = 4,467%.

Naravno, na slican nacin se odrede ocekivani povrat i rizi¢nost portfelja i u drugim
slucajevima (za druge udjele dionica u portfelju). O

4.4 Markowitzeva teorija upravljanja portfeljima

Nakon nekoliko prethodnih primjera mozemo se vratiti se na opéenitu situaciju s pocetka
proslog odjeljka: imamo na raspolaganju n imovina Iq, I2, ..., I,, gdje je n € N. Dis-
tribucije povrata tih imovina dane su diskretnim slu¢ajnim varijablama R;, Ra, ..., R,.
Promatramo porftfelj sastavljen od tih n imovina pri ¢emu su njihovi udjeli jednaki
w1y, Ws, . .., Wy, odnosno udio investicije I; u portfelju je jednak w;. Pretpostavit ¢emo
dajew; >0,7i=1,2,...,n te da vrijedi > ;" ; w; = 1. U osnovi to odgovara situaciji da
u portfelju nije dozvoljen short selling. Ovo nije kljuéna pretpostavka, ali je intutivnija
i za sada pogodnije za analizu.

Kao §to smo veé vidjeli, ocekivani povrat na portfelj (ponekad se zove ez-ante povrat)
tada je jednak

E(Rport) = wiE(R1) + w2 E(R2) + - -+ w, E(R,) = Z w; E(R;), (4.18)
i=1

gdje je Rpor¢ oznaka za slucajnu varijablu kojom modeliramo povrate na promatrani
portfelj. Nadalje, u skladu s veé¢ retenim, varijanca portfelja se tada racuna prema
formuli
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n n n
agwt = Zw?af + 2ZZwiijov(Ri,Rj), (4.19)
i=1 i=1 j=1
i<j
gdje smo sa o2 oznacili varijance sluéajnih varijabli R;, i = 1,2,...,n. S obzirom da

rizi¢nost portfelja mjerimo standardnom devijacijom u prethodnoj formuli treba samo
dodati drugi korijen kako bismo izracunali rizi¢nost promatranog portfelja.

Napokon, ukoliko nam je zadana korelacija izmedu povrata na investicije u portfelju,
odnosno korelacija p;; izmedu sluc¢ajnih varijabli R; i R; dobivamo formulu za izracun
rizi¢nosti portfelja

n n n
Tport = Zw%a? +2 Z Z Wy - Wj - 04 - O - Pij- (4.20)
i=1 i=1 j=1
1<j
Pokusajmo sada objasniti malo detaljnije Markowitzev rad, pri ¢emu nam je glavna
referenca [Mar]. Markowitz pretpostavlja da investitori promatraju svoje investicije kroz
razdiobu povrata koje mogu ostvariti u (nekom) razdoblju investiranja. Kao $to smo veé
napomenuli to nas navodi na analizu (diskretnih) sluc¢ajnih varijabli. Kao osnovne mjere
za analizu portfelja Markowitz odabire o¢ekivanje i varijancu (standardnu devijaciju).

Markowitz kao mjeru centralne tendencije (kako je on sam naziva) odabire ocekivanje, ali
komentira dosta ekstenzivno zasto je upravo to dobra mjera, a ne, na primjer, medijan
ili mod (str. 49 -55 u [Mar]). Ovdje vrijedi napomenuti kako Markowitz u komentaru na
ulogu ocekivanog povrata navodi kako se on treba bazirati na racionalnim ocekivanjima
o buduénosti, a ne (samo) na podacima iz proslosti (str. 14. u [Mar]). Naime, Cesto se
u praksi pristup o¢ekivanom povratu svodi na izra¢unavanje aritmeticke sredine proslih
povrata (kao procjenitelja ocekivanja slucajne varijable). Markowitz se s druge strane
referira na procjene analiticara (specifitno Security analyst-a, tj. analiticara koji pro-
cjenjuju vrijednost pojedina¢nih ulaganja, poput dionica) kao kljuéne ulazne parmetre
za portfolio managera. U tom smislu on analiticare usporeduje s metorolozima, a za
portfolio managere (odnosno ljude koji upravljaju portfeljima raznih ulaganja) kaze da
njihov posao pocinje tamo gdje zavrsava posao analiticara (str. 27.-28. u [Mar]). U sva-
kom slu¢aju, Markowitz u svojoj analizi koristi o¢ekivanje, a naravno da je linearnost
ocekivanja jedan od argumenata za njegovo koristenje.

Kao mjeru rizika ulaganja Markowitz u [Mar]| prije svega gleda na varijabilnost o¢ekivanih
povrata na ulaganje, odnosno na varijancu povrata (ili standardnu devijaciju kao drugi
korijen od varijance). Ipak, i u ovom sluc¢aju Markowitz komentira (izmedu ostaloga
u poglavlju XIIT) niz drugih mjera rizika (poput najveéeg ocekivanog gubitka), a vrlo
afirmativno govori i o poluvarijanci, odnosno varijanci u kojoj se racunaju samo po-
vrati koji su manji od oc¢ekivanog povrata (ili neke druge vrijednosti). Radi potpunosti

mozemo navesti da bi se procjenitelj poluvarijance'® nacelno ra¢unao prema formuli

11 S (@i T (4.21)

n - .
{t:@;<Tpn}

Ipak, Markowitz (str. 188) poluvarijancu definira kao E(R™)?, odnosno kao varijancu
negativnog dijela slucajne varijable R. U tom slucaju je procjenitelj poluvarijance (Mar-
kowitzeve) jednak

1 _
— > (wi— ) (4.22)
{i:2;<0}

'®Dakle, poluvarijanca bi za slu¢ajnu rarijablu R bila definirana kao E((R — ER)*I{r<p(r)}), gdje je
I oznaka za indikator skupa.
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Jasna je logika iza takve definicije: ako ve¢ ne gledamo varijancu kao mjeru rizika, onda
se trebamo usredotociti na varijancu samo onih povrat koje inevstitori zele izbjeéi, a
to su negativni povrati. Ipak, veéina analiza koje provodi Markowitz zasnovana je na
standardnoj devijaciji kao mjeri rizika. S obzirom da standardna devijacija portfelja
sadrzi i kovarijance povrata na ulagajna od kojih se sastoji portfelj Markowitz, opet
vrlo opSirno, komentira i moguénosti za izracun velikog broja kovarijanci. Naime, kada
se pogleda formula (4.19) za izracun varijance portfelja vidimo da za opéeniti n € N
imamo n varijanci i n(n — 1)/2 kovarijanci koje treba izra¢unati/procijeniti. To je velik
broj. Za portfelj sa 100 investicija trebamo izra¢unati 100 varijanci i 4950 kovarijanci.
Iako se ¢ak i moze od analiticara ocekivati da izracunaju distribucije (ili barem ocekivane
povrate i standardne devijacije) za 100 investicija, tesko je ocekivati da oni (analiticari)
mogu dati neku suvislu procjenu tolikog broja kovarijanci/korelacija (str 97. u [Mar]).
Stoga Markowitz pokuSava nac¢i neki zaobilazni na¢in na koji bi se kovarijance mogle
procjeniti. Na primjer, povrati na pojedine dionice se mogu iskazati u odnosu na neki
indeks'7, u odnosu na neki skup drugih varijabli (ili vise njih) ili mozda podijeliti inves-
ticije u neke grupe (na primjer industrijske sektore) i onda ra¢unati prosjecne korelacije
izmedu tih grupa. U osnovi nas takve ideje vode prema uvodenju nekog modela kojim
bi odredivali odnose medu investicijama ili barem u odnosu na neku referentnu inves-
ticiju/imovinu. U tom je kontekstu posebno zanimljivo uociti da na str. 100 u [Mar]
Markowitz kao moguénost jednog takvog jednostavnog modela navodi moguénost da se
povrati na investicije modeliraju kao

R; = A% + AST +

gdje su A%, A% brojevi, I je povrat na neki indeks (referentna vrijednost), a u je slu¢ajna
devijacija (o¢ekivanje joj je nula, nekorelirana je s povrarom na indeks, kao i s drugim
slucajnom devijacijama). To je zapravo to¢na ideja koju ¢e kasnije iskoristiti William
Sharpe kako bi formulirao Capital Asset Pricing Model.

Osnovni, kvantitativni, cilj koji Markowitz Zeli rijesiti je pronalazak efikasnih portfelja.
Portfelj je, prema Markowitzu, efikasan ako:

e za zadanu razinu rizika ne postoji neki drugi portfelj koji ima veéi ocekivani povrat
u odnosu na promatrani portfelj ili

e za zadanu razinu razinu oc¢ekivanog povrata ne postoji neki drugi portfelj s manjim
rizikom (mjeren standardnom devijacijom) u odnosu na promatrani portfel;j.

Iza ovakve definicije efikasnih portfelja zapravo se krije pretpostavka da su svi (raci-
onalni) investitori neskloni riziku (eng. risk-averse). Investitor neskolon riziku ée u
odabiru svije investicijeske moguénosti s istim ocekivanim povratom odabrati onu koja
je manje rizi¢na.

Da bi si lakse predocili kakvi su to efikasni portfelji pogledat ¢emo donju sliku. Zamislimo
da sve moguce investicije prikazemo u ravnini na nac¢in da im je z koordinata jednaka
standardnoj devijaciji povrata, dok im je y koordinata jednaka ocekivanom povratu. Na
taj nac¢in dobivamo prikaz u kojem se rizi¢nije investicije dnalaze desnije u ravnini (u
pozitivnom smjeru osi ), a investicije s veéim ocekivanim povratom se nalaze u gornjem
dijelu ravnine (u poztivnom smjeru osi y).'® Bez da sada ulazimo u argumentaciju
nastanka krivulje koja je prikazana na donjoj slici, mozemo uociti da su investicije koje

7To bi znacilo da se procjeni da ée u slucaju rasta indeksa za xx% vrijednost neke investicije porast
za yy%, i sli¢cno u slucaju pada indeksa za odredeni postotak.

187aimljivo je zauoéiti da Markowitz prikazuje ocekivani povrat na x osi, a mjeru rizika na y osi.
Kasnije je postalo uobic¢ajeno oznacavati koordinatne osi na na¢in na koji smo to mi napravili.
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se nalaze na njoj efikasne. Naime, za proizvoljnu investiciju B mozemo nadi investiciju
(opéenito portfelj) koja ima isti oéekivani povrat, ali manju rizicnost. To je investicija A.
Takoder mozemo nadi investiciju (portfelj) koji ima istu razinu rizi¢nosti kao investicija
B, ali veéi oc¢ekivani povrat. To je investicija C. Zbog proizvoljnosti odabira investicije B
zakljucujemo da se na toj krivulji nalaze efikasne investicije (u Markowitzevom smislu).
Ta se krivulja naziva efikasna granica.

efikasna granica

ocekivani povrat

standardna devijacija

Ukoliko malo razmislimo o upravo uvednim pojmovima shvatit ¢emo da svaki racionalan
investitor zeli imati u svom portfelju investicije koje ¢e ga dovesti na efikasnu granicu
(ili blizu nje). Pa kako onda doé¢i do efiksne granice? To je zapravo osnovno pitanje koje
postavlja, i daje odgovor na njega, Markowitz.!'? Naime, metodama linearnog progra-
miranja u centralnom dijelu svoje knjige (drugio dio u [Mar].) on rjesava optimizacijski
problem dobivanja efikasnih portfelja od nekog zadanog skupa investicija. Taj se postu-
pak naziva Mean-Variance Optimization. Na putu rjeSavanja tog problema, Markowitz
skreée paznju na ¢injenicu da dodavanjem nekoreliranih investicija u portfelj smanju-
jemo rizi¢nost portfelja (mjerenog standardnom devijacijom). Time se pruza moguénost
za prvu precizniju definiciju pojma diversifikacije kao smanjenja standardne devijacije
portfelja. Naravno, to pretpostavlja postojanje nesavrsenih korelacija medu povratima
na razli¢ite investicije. Iako je zapravo tesko nadi investicije ¢iji bi povrati bili negativno
korelirani s nekim glavnim investicijskim klasama, ipak se moze naéi dosta investicija
koje nisu savrSeno korelirane. Stoga se cesto kaze da je Markowitz ne samo ukazao na
koristi od diversifikacije, ve¢ je i pokazao kako je efektivno provoditi. Na ovom mjestu
ne mozemo detaljnije opisati sam postupak optimizacije, ali dobro je biti svjestan toga.

Dakle, Markowitz pokazuje koristi od diversifikacije. To nas vodi na neke zakljucke koji
nisu odmah intuitivno jasni. Naime, investitori (nac¢elno svi mi) su skloni promatrati
investicije pojedina¢no i analizirati (u boljem slucaju) potencijal rasta neke investi-
cije (ocekivani povrat), kao i neke rizike vezane uz investiciju poput polozaja unutar
neke industrije, kroz stabilnost prihoda/dobiti i sli¢no (standardna devijacija povrata).
Uklju¢ujuéi u obzir i meduodnos neke nove investicije s postoje¢im investicijama u port-
felju (kovarijanca/korelacija) zapravo se primarni fokus analize u portfolio managementu
skre¢e s odabira nekoliko ”superiornih” investicija na proucavanje karakteristika nove
investicije u odnosu na ve¢ postojeée u portfelju. Takav nac¢in promatranja na investicije
moze nas dovesti u situaciju da u portfelj kupimo (ili prodamo kroz short selling, futures

9Malo preciznije, Markowitz zaista rjesava problem pronalaska efikasnih portfelja, ali ne analizira
karakteristike efikasne granice. Kasnije se dosta autora bavilo problemom opisa efikasne granice, a jedan
od poznatijih radova na tu temu je [Mer]
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i sl.) investiciju koja nije ni po ¢emu posebna, nismo niti uvjereni da joj je potencijal
rasta znacajan, ali je nisko korelirana s glavninom drugih investicija u portfelju pa u
skladu s (4.20) blagotvorno utje¢e na rizi¢nost portfelja. Stovise, kada dodajemo sve
vise i viSe investicija u portfelj (dakle, kada n — oo) Markowitz pokazuje (poglavlje 5.
u [Mar]) da je prilikom dodavanja novih investicija u porfelj veéi utjecaj korelacije na
varijancu portfelja od varijance pojedinacnih investicija.

Kada bi htjeli vrlo nacelno sazeti sto je zapravo cilj upravljanja portfeljima mogli bi reéi
da je to pronalazak efikasnih portfljea (ili onih bliskih njima). Opet nacelno govoredi,
do efikasnih portfelja se dolazi diversifikacijom (dodavanjem investicija s nekoreliranim
povratima u portfelj). Naravno, to nije jednoznacan proces jer diversifikacija smanjuje
rizicnost portfelja, ali nac¢elno i o¢ekivani povrat. S druge strane, dodavanjem inves-
ticija s velikim o¢ekivanim povratom vrlo vjerojatno poveéavamo rizi¢nost porfelja, ali
ipak poveéavamo ocekivani povrat portfelja pri ¢emu se rizi¢nost smanjuje u odnosu na
pojedina¢na ulaganja.?’ Poanta je da sam postupak pronalaska efikasnih porfelja ne
moze odgovoriti na pitanje pronalaska odgovarajuéeg portfelja za svakog investitora jer
to ovisi o njegovim potrebama, preferencijama i toleranciji rizika. To je dio problema
koji takoder Markowitz analizira i to u kontekstu tako zvanih funkcija korisnosti (eng.
utility functions) - dio 3. U [Mar]. Teorija funkcija korisnosti je preopsezna da bi je
na ovom mjestu ¢ak i tangencijalno dodirnuli, ali radi se o tome da se tom teorijom
pokusavaju opisati preferencije, u ovom sluc¢aju, investitora. Pokusavajuéi ipak ukazati
u kojem smjeru bi mogli razmisljati prilikom odredivanja primjerenog efikasnog portfe-
lja za pojedina¢nog investitora mogli bi raé¢i ovako: ukoliko je maksimalna tolerancija
na rizik nekog investitora jednaka nekoj specificnoj?! standardnoj devijaciji o., onda
je primjereni efikasni portfelj za tog investitora onaj portfelj na efikasnoj granici koji
odgovara tako odredenom riziku. Ili, ukoliko investitor zeli, i zna Sto sve to ukljucuje u
smislu preuzimanja rizika, ostvariti neki specifican o¢ekivani povrat R., onda je za njega
primjeren efikasni portfelj upravo s tom razinom ocekivanog povrata.

Na ovom mjestu bi htjeli dati jednu vaznu napomenu. Ponekad se u komentaru Mar-
kowitzeve teorije konstatira kako on pretpostavlja da investitori donose svoje odluke
samo na osnovu o¢ekivanog povrata i varijance povrata, pa ¢ak i da implicitno pretpos-
tavlja kako su povrati na trzistima kapitala normalno distribuirani, a ima dosta indicija
da oni to nisu (distribuirani u skladu s normalnom razdiobom). Markowitz ne pret-
postavlja da su povrati koje moze ostvariti neka investicija normalno distribuirani veé
eksplicitno komentira situacije u kojima to nije istina bas kako bi suzio izbor od mnostva
moguénosti na ocekivanje i varijancu (na primjer, str. 51. i 52. u [Mar]). Naravno,
gledano iz vjerojatnosne perspektive mogli bi reéi da korisnost koristenja varijance kao
mjere rizika pada ukoliko distribucija povrata nije simetri¢na (specijalno normalna), ali
dugacak je put od toga da neka mjera rizika nije najbolja u svim situacijama do toga
da je losa. U konacnici, Markowitz koristi i poluvarijancu (koja uklanja prigovor o
prtepostavei simetriéne razdiobe povrata) te s njome provodi svoj optimizacijski pos-
tupak i zaklju¢uje da u osnovi s njom dobiva bolje rezultate. Ipak, radi poznatosti i
jednostavnosti glavne rezultate prezentira s varijancom/standardnom devijacijom.

Nadalje, kada kreée u svoja razmatranja funkcija korisnosti (kako bi odabrao primje-

ren efikasni portfelj od mnostva njih za svakog pojedina¢nog investitora), on zapocinje
analizu vrlo opéenito.?? Kako bi ipak mogao rijesiti problem pronalaska jedinstvenog

200sim ako ne pronalazimo savrieno pozitivno korelirane investicije.

21To bi podrazumjevalo da taj investitor ima jasan stav o distribucijama povrata i znaéenju preuzima-
nja rizika na razini neke specifi¢cne stndardne devijacije. Autor ovog teksta moze posvjedociti sa svojim
viSegodisnjim iskustvom da investitori to ne mogu raditi na neki konzistentan nacin.

22Vjerojatno bi veéini itatelja bilo iznenadenje da vidi koliko Markowitz zapravo posveéuje paznje
prakti¢nosti i primjenjivosti svojih analiza i diskutira koja pitanja treba postaviti investitorima, ili
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efikasnog portfelja za pojedinog investitora Markowitz se u poglavlju XIII fokusira na
funkcije korisnosti u jednom razdoblju te specificno na kvadratne funkcije korisnosti.
U tom slucaju je zaista ekvivalentno, a Markowitz to i pokazuje (str. 286. u [Mar]),
koristenje kvadratnih funkcija korisnosti i zasnivanje odluka o odabiru investicija samo
na osnovu o¢ekivanog povrata i varijance. Ipak, ve¢ u tom poglavlju Markowitz upravo
u kontekstu funkcija korisnosti analizira i niz drugim mjera rizika, medu kojima i polu-
varijancu, ocekivanu vrijednost gubitka ili maksimalni gubitak.

Dakle, a to je vazno uociti, Markowitz ne pretpostavlja nista posebno o povratima koji
se ostvaruju na trzistima kapitala, ili opéenitije, i cijela njegova analiza koja vodi na pro-
nalazak efikasnih portfelja vrijedi bez nekih dodatnih pretpostavki. Tehnic¢ki gledano,
on pretpostavlja da su sve imovine/investicije u koje se moze uloziti savrseno likvidne?
(str. 274 u [Mar]), ali to nije pretpostavka koja bi nametala previse ogranic¢enja. Stoga
rezultati koje smo naveli u prethodnom odjeljku vrijede bez nekih dodatnih pretpos-
tavki, kao i rezultati vezani uz odredivanje efikasnih portfelja (optimizacijom). Sto se
ti¢e ponasanja investitora, osnovna pretpostavka s kojom radi Markowitz je da su inves-
titori neskloni riziku (kao §to smo veé¢ napomenuli). Iz toga se izvodi i Zelja investitora
za efikasnim portfeljima. Tek kada ude u analizu postupka kojim investitori biraju po-
jedine efikasne portfelje Markowitz uvodi neke zahtjevnije pretpostavke koje smo gore
spominjali.

4.5 FEfikasna granica

U proslom odjeljku smo se upoznali s konceptom efikasnih portfelja. Kontekst uvodenja
pojma efikasnog portfelja bio je vezan uz Markowitzevu analizu u smislu preferencija
investitora vezanih uz odabir portfelja zasnovan na mjerama ocekivanog povrata i va-
rijance. Komentirali smo da se mogu gledati i druge mjere, ali sada pretpostavljamo
da provodimo analizu u kontekstu o¢ekivanog povrata i varijance/standardne devijacije
(eng. mean-variance analysis). Podsjetimo se, portfelj je efikasan ukoliko ne postoji
drugi portfelj istog o¢ekivanog povrata s manjom varijancom ili ukoliko ne postoji por-
tfelj s istom varijancom i s veéim ocekivanim povratom.

U ovom odjeljku zelimo pokazati kako se dolazi do efikasnih portfelja. Intuitivno,
graficki, se skup efikasnih portfelja najcesée prikazuje efikasnom granicom pa ¢emo pro-
bati objasniti kako se do nje dolazi. Literatura koja se bavi takvim problemima je zaista
opsezna. S obzirom da zelimo objasniti osnove drzat ¢emo se nekih osnovnih prikaza koji
se mogu naéi u [R&B] poglavlje 7, [Elton & dr.| poglavlja 5 i 6, [Fab & dr.] poglavlje 3
ili [Ruppert] poglavlje 11.

Pogledajmo najprije, akademsku, situaciju u kojoj imamo dvije dionice A i B ¢iji su
ocekivani povrat i standardna devijacija isti. Uz analogne oznake kao prije neka je
E(Ry) = E(Rg) = 8% i04 = op = 14% te wy = wp = 0,5. Varirajuéi korelaciju
medu tim dionicama dobivamo razli¢ite rizi¢nosti portfelja. U donjoj tablici su prikazane
vrijednosti rizi¢nosti portfelja te dvije dionice u ovisnosti o korelaciji.

Korelacija -1 -0.5 0 0.5 1

Oceklv‘am povrat 8% 8% 8% 8% 8%
portfelja
Standardna devi-

jacija portfelja

0,00% | 7,00% | 9,90% | 12,12% | 14,00%

prije toga analiticarima, kako bi se dobile informacije koje bi omogucéile pronalazak efikasnih portfelja
pimjerenih pojedinim investitorima.

23To zapravo znali da se investicije mogu kupiti i prodati po istoj cijeni i to u neograni¢enim
koli¢inama.
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S obzirom da su oc¢ekivani povrati na obje donice jednaki ocekivani povrat na portfelj je
jednak oc¢ekivanom portfelju na obje dionice (naravno, on ne ovisi o korelaciji, ali u ovom
slu¢aju niti o promjenama udjela pojedine dionice u portfelju). Rizi¢nost portfelja se ne
mijenja, u odnosu na dvije dionice koje ¢ine portelj u slucaju, ukoliko su one potpuno
(pozitivno) korelirane. U svim drugim slu¢ajevima se rizi¢nost portfelja smanjuje, a to
je posebno izrazeno u slucajevima negativne korelacije. Ukoliko su promatrane dionice
savrseno nekorelirane portfelj te dvije dionice s jednakim udjelima u portfelju postaje
bezrizi¢an (varijabilnost povrata je nula). Naravno, to se u praksi ne dogada*, ali nam
ovdje sluzi za ilustraciju utjecaja smanjenja korelacije na rizi¢nost portelja.

Pogledajmo malo opcenitiju situaciju. Uzmimo dvije investicije S i T i to takve da je
E(Rgs) = 10%, E(Rr) = 8% te je 05 = 18% i op = 15% (sve na godi$njoj razini). Na
donjoj slici je prikazana promjena ocekivanog povrata i standardne devijace uz promjene
udjela pojedine investicije u portfelju i to za razli¢ite vrijednosti korelacije izmedu te
dvije investicije (—1,—0.5,0,0.51 1). Kao $to je naznaeno na slici, ravna crta izmedu
tocaka S i T odgovara portfeljima koji se dobiju uz kolrelaciju 1, dok se na najlijevijoj
krivulji koja spaja tocke S'i T nalaze portfelji koji se dobiju uz pretpostavljenu vrijednost
korelacije od —1.

Promjena povrata i st. devijacije portfelja u ovisnosti o Korelaciji
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Poanta ove ilustracije je da uo¢imo koristi od konstrukcije portfelja koji se sastoje od
nisko koreliranih investicija. Opet napominjemo da je situacija u kojoj pronalazimo izra-
zito negativno korelirane investicije zapravo nerealisti¢na. Ipak, veé i uz korelacije blizu
nule u¢inak dodavanja novih investicija u portfelj je vrlo povoljan na odnos oc¢ekivanog
povrata i standardne devijacije.

Pogledajmo sada situaciju u kojoj imamo iste investicije S i T, s time da sada pret-
postavljamo da je korelacija njihovih povrata jednaka 0,35%. Uklju¢imo u razmatranje
i treéu investiciju U za koju je E(Ry) = 7% i oy = 19%. Investicija U je inferiorna
i u odnosu na investiciju S i u odnosu na T jer ima i manji oc¢ekivani povrat i veéu
standerdnu devijaciju povrata. Ona je neefikasna u Markowitzevom smisli. Moglo bi se
pomisliti da je nema niti potrebe uklju¢ivati u analizu portfelja koji ¢e nas dovesti do

24Uo¢imo, u praksi ¢ak i nije tesko naéi primjer (gotovo) savrseno nekoreliranih ulaganja poput indeks-
nog fonda koji replicira S&P 500 i short pozicije u futuresu na isti taj indeks, ali je nerealna pretpostavka
da oba ulaganja imaju isti (pozitivni) o¢ekivani povrat. Naime, ako je o¢ekivani povrat na S&P 500
recimo 9% godisnje, onda je ocekivani povrat na short poziciju na S&P 500 jednak —9% godisnje, a
zapravo jos i manje zbog troskova odrzavanja te pozicije.
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efikasnih portfelja. No, sjetimo se da vrijednost dodavanja nove investicije u portfelj u
znacajnoj mjeri ovisi o korelaciji te investicije (njenih povrata) s postojeéim investici-
jama u porfelju. To nam indicira da bi nam investicija U mogla biti vrijedna ukoliko
je nisko korelirana s prethodne dvije investicije. Pretpostavimo stoga da je korelacije
investicije U s investicijom S jednaka —0,2 dok je korleacija s investicijom T jednaka 0.
Na donjoj slici je ilustriran nastanak efikasne granice.

Utjecaj nekoreliranih investicija na portfelje, nastanak efikasne granice
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Ne slici se moze uociti nekoliko stvari. Prije svega, tamno crvenom bojom (krivulja
izmedu tocaka S i T') su oznaceni portfelji koji se dobivaju konveksnim kombinacijama
investicija S 1T (wy, w2 € [0,1], w; + w2 = 1). Crnim tockicama su oznacene konveksne
kombinacije sve tri investicije. Tako je investicija U inferiorna u odnosu na druge dvije
investicije vidimo da se mogu naci portfelji koji sadrze investiciju U, a koji se nalaze iznad
(dakle, imaju veéi ocekivani povrat) kombinacija portfelja koji sadrze samo investicije
S i T. Utjecaj na smanjenje rizicnosti portfelja je jos izrazeniji. Vidimo da se velik
broj portfelja nalazi lijevo od tamno crvene spojnice S i T', §to zna¢i da uspjevamo
dobiti portfelje sa znac¢ajno nizom standardnom devijacijom od bilo koje od pojedina¢nih
investicija. Posebno je oznacen, crvenom bojom, portfelj MV To je portfelj koji ima
najmanju varijancu medu svim promatranim portfeljima, a tako se i naziva - portfelj
minmalne varijance (eng. Minimal Variance portfolio). Neke strategije investiranja
se zasnivaju upravo na pronalasku/aproksimaciji portfelja minimalne varijance unutar
zadanog skupa investicija (u ovom konkretnom slucaju je to portfelj koji sadrzi 30%
investicije S, 34% investicije T 1 36% investicije U). Krivulja koja spaja tocke MV
i S se zove efikasna granica. Ovdje je diskretna jer radimo dikretne kombinacije tri
portfelja, ali je opcenito rije¢ o krivulji. Na toj se krivulji nalaze efikasni portfelji u
Markowitzevom smislu i u osnovi je zelja svakog racionalno investitora imati portfelje s
te krivulje. Uo¢imo da u ovom slu¢aju ne mozemo dobiti portfelje s veé¢im ocekivanim
povratom od investicije S, ali se i to moze posti¢i ukolko se dozvoli short selling. Taj
slu¢aj ne razradujemo dodatno na ovom mjestu.

Tako smo u prethodnom primjeru gledali samo tri investicije, sve uocene karakteristike
portfelja vrijede i opéenito. Naravno, sve navedeno vrijedi i za portfelje koji su kons-
truirani od konkretnih investicija (recimo dionica). U sljedeéem primjeru predstavljamo
jednu takvu situaciju koja je bliza praksi.

Primjer 4.5.1. Odabrat ¢emo tri dionice: Podravku (Hrvatska, prehrana i farmace-
utika), Beiersdorf (Njemacka, proizvodi za osobnu njegu) i SAP (Njemacka, poslovni
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softver). Gledamo dnevne podatke u razdoblju od 1.1.2017. do 31.12.2019.. Da bismo
povrate na sve dionice gledali u istoj valuti pretvorimo najprije cijene Podravke u euro
(po srednjem tecaju HNB-a), a zatim izrac¢unamo dnevne povrate. U donjoj tablici su
sazete podaci o srednjoj vrijednosti dnevnih povrata, njihovoj standardnoj devijaciji i
korelaciji medu dionicama (njihovim povratima). U skladu s prijasnjim napomenama,
i imajuéi na umu ogranic¢enja o kojima smo govorili, identificirat ¢emo ocekivani povrat
(dnevni) na svaku od dionica s procjeniteljem o¢ekivanja (srednja vrijednost).2

Dionica SAP | Beiersdorf | Podravka
Ocekivani povrat -1 -0.5 0
Standardna devijacija 8% 8% 8%
Korelacija 0,00% 7,00% 9,90%

Vidimo da je, prema analiziranim podacima, o¢ekivani povrat na SAP najvedi, ali je
takoder rije¢ i o najrizi¢nijoj dionici. S druge strane, o¢ekivani povrat na dionice Po-
dravke i Beiersdorfa je neSto manji, a dionica Beiersdorfa je i najmanje rizicna. Ono
$to mozemo odmah uociti je relativno niska korelacija povrata izmedu sve tri dionice, s
time da je Podravka vrlo nisko korelirana s preostale dvije dionice Mogli bi reéi da je to
u skladu s intuicijom jer sva tri poduzeca posluju u razli¢itim industrijama, a dodatno
je i poslovanje Podravke fokusirano i na drugu geografsku regiju.?%

Kao i u prethodnom primjeru, na donjoj slici smo graficki sazeli ponaSanje ocekivanog
povrata i standardne devijacije portfelja uz promjenjive udjele u svakoj od tri navedene
dionice.

Formiranje efikasne granice s tri dionice (dnevni podaci)
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U ovom slucaju je portfelj minimalne varijance (crvena tocka na slici, oznaka MV)
sastavljen od 20% dionice SAP-a, 46% dionice Beiersdorfa i 34% dionice Podravke.
Vidimo da je rizi¢nost tog portfelja prakticki prepolovljena u odnosu na rizi¢nost SAP-
a. S druge strane, vidimo da se na efikasnoj granici moze nac¢i nekoliko portfelja koji
imaju istu rizi¢nost kao dionica Beiersdorfa, ali i dosta veéi oCekivani povrat. Opet,
dakle, potvrdujemo koristi od diversifikacje, Sto zaista i jest glavni uvid Moderne teorije
portfelja. Profil rizi¢nosti portfelja (odnos ocekivanog povrata i standardne devijacije)

2>Mala tehnicka napomena - iz nizova podataka za sve dionice smo izbrisali nekoliko zajednickih dana
u kojima referentne burze nisu radile. Na taj nac¢in dobivamo procjenu standardne devijacije koja je
nesto veca, a ista napomena nacelno stoji i za korelaciju.

26SAP i Beiersdorf su globalna poduzeéa, dok je Podravka ipak regionalnog karaktera.
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moze se dodatno poboljsati odabirom jos nekoliko dionica koje se ponaSaju razli¢ito u
razli¢itim poslovnim okolnostima, odnosno odabirom dionica koje su nisko korelirane.

Zavr§it ¢emo ovaj primjer s jednom malom napomenom. Dnevni povrati, kao i stan-
dardna devijacija dnevnih povrata, nisu sasvim intuitivni jer veéinu povrata na imovine
(kao i kamatne stope, na primjer) izrazavamo na godisnjoj razini. Veé smo bili komen-
tirali u Napomeni 4.1.3 kako prevodenje prosjecne vrijednosti i standardne devijacije s
jedne vremenske skale na drugu nije trivijalno. To mozemo potvrditi i ovim primjerom,
a u kontekstu ocekivanog povrata i rizi¢nosti na dionice koje promatramo. Pogledajmo
dnevni o¢ekivani povrat na dionicu Beiersdorfa. On je jednak 0,000399 i ne govori nam
puno. Prva ideja je anualizirati ga. Mozemo ¢ak provesti i malu ”realisti¢cnu” prilagodbu
te ga anualizirati s potencijom 252 (prosje¢ni broj radnih dana u godini, odnosno broj
dana u kojima su burze otvorene). Tako dobivamo oé¢ekivani povrat na godiSnjoj razini
od 10, 33% $to nam izgleda u skladu s nekim ocekivanjima od takve dionice (da sada ne
ulazimo preduboko u analizu tog broja). Sli¢no, standardna devijacija dnevnih povrata
iznosi 0,01%, pa taj broj mozemo pomnoziti s korijenom od 252 da dobijemo standardnu
devijaciju na godisnjoj razini od 16,05%. I taj broj je u skladu s ocekivanjem.

Tako se gore navedene procjene prilikom prevodenja podataka na godiSnju razinu cesto
koriste, one nisu bez mana. Recimo, stvarni anualizirani povrat koji je ostvarila dionica
Beiersdorfa u navedenom razdoblju iznos 9,21%. Mogli bi i taj povrat koristiti kao
procjenu ocekivanog godiSnjeg povrata na dionicu Beiesdorfa. To nije metodoloski naj-
ispravnije, jer bismo Zzeljeli procjeniti ¢keivani povrat procjeniteljem ocekivanja (dakle,
prosjeénom vrijednosséu godisnjih povrata), ali nam je za to potreban znacajno duzi
niz podataka za promatranu dionicu. Nekada je on dostupan, ali za mnoge zanimljive
dionice nije (na primjer, neke dionice poduzeéa iz novih industrija poput I'T-a, proizvod-
nje elektricnih automobila, zelenih tehnologija i sliéno). U tim slucajevima je prirodno
raditi s dnevnim, tjednim ili mjese¢nim podacima, ali tada moramo biti svjesni da in-
terpretacija podataka na godiSnjoj razini nije samorazumljiva. Naravno, u kontekstu
trazenja efikasnih portfelja ili opéenito rjeSavanja problema optimizacije u kontekstu
mean-variance analize su gore navedeni izrac¢uni ispravni, ali je interpretacija takvih
analiza donekle smanjena. O

Tako smo u ovom odjeljku pokazali primjere koji uklju¢uju najvise tri investicije, za-
kljuéci koje smo predstavili vrijede i opéenito. Da bi upotpunili prikaz sada bi trebali
malo formalnije predstaviti optimizacijski problem koji vodi opéenitom rjeSavanju pro-
blema pronalaska efikasnih protfelja, ali ¢emo to za sada preskociti. U ovom upoznava-
nju s teorijom upravljanja portfeljima nam je vaznije da usvojimo neke osnovne ideje od
moguénosti da smo osposobljeni za rjeSavanje problema u njihovoj punoj opéenitosti.
Zainteresirani ¢itatelj moze i sam eksperimentirati s pronalaskom efikasnih portfelja ko-
ristedi se funkcijama i kodovima koji su implementirani u mnogim programskim jezicima
i platformama. Primjerice, R kod koji jednostavno provodi optimizaciju moze se na¢i u
Primjeru 11.6. u [Ruppert].

Zavr§it ¢emo ovo razmatranje o problemu pronalaska efikasnih portfelja napomenom
o koristenju predstavljenih metoda u suvremenom kontekstu. Naime, s jedne strane
gledajuéi u teoriju i metode koju je predstavio Markowitz (i razradili mnogi poslije njega)
¢ovjek ima osjecaj da je to sve predobro da bi bilo istinito te da se zapravo i nema Sto
dodati na temu pronalaska "najboljih” porfelja. Trebamo nekako procjeniti o¢ekivani
povrat, izracunati standardnu devijaciju, ili ¢ak ukljuciti jo§ neku drugu mjeru rizika, i
onda znamo nacin na koji pronalaziti najbolje (efikasne) porfelje. Pa ipak, suvremeni
porfolio manageri rijetko provode konzistentno taj tip analize kako bi se oslonili na
rezultate koji na taj nacin dobivaju. Postavlja se pitanje zasto je tomu tako?

Jedan od veéih problema u optimizaciji koju je izlozio Markowitz je prevelika osjet-
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ljivost u odnosu na ulazne parametre (o¢ekivani povrat, varijanca i korelacije). To je
problem jer pogreske u procjeni tih parametara mogu biti velike. Vremenom se razvilo
dosta tehnika i ideja koje pomazu u procjenama (poput GARCH procesa), ali je tesko
procjenjivati velik broj parametara ukoliko provodimo optimizaciju na velikom broju
razli¢itih imovina, a dodatno se mnogi od parametara vremenom i mijenjaju. Mozemo
napomenuti kako je i u samom postupku optimizacije doslo do progresa kroz razvoj ro-
busnih metoda optimizacije (pogledajte, na primjer diskusiju na kraju treceg poglavlja
u [Fab & dr.] i tamo citirane reference), ali u tom slu¢aju i sam ra¢un postaje slozeniji,
a time i manje dostupan Sirem krugu profesionalnih portfolio managera. Takoder, a
u istom tonu, rezultati trazenja efikasnih portfelja ¢esto bivaju previse koncentrirani u
nekoliko dionica (investicija), $to je kontraintuitivno s konceptom diversifikacije. Tome
se moze doskociti uvodenjem dodatnih ograni¢enja na maksimalni udio pojedine dionice
u portfelju, ali opet se vracamo na problem procjene parametara. lako je zahtjevno pro-
cjenjivati i varijance i korelacije, zapravo je mozda i najteze reé¢i nesto suvislo o procjeni
ocekivanog povrata, pogotovo kada dodemo na razinu procjene oc¢ekivanog povrata za
pojedinacne investicije/dionice jer je ¢esto potpuno neprimjereno oslanjati se na povi-
jesne rezultate (nedavno izlstane dionice, poduzeéa koja mijenjaju poslovni model ili
nacin financiranja, op¢a percepcija rizi¢nosti ili atraktivnosti pojedinih klasa imovine i
slicno). Naravno, Markowitz originalno niti ne pretpostavlja oslanjanje (samo) na povi-
jesne podatke, ali odredivanje distribucije oc¢ekivanih povrata je takoder vrlo zahtjevno.
Stoga ne ¢udi da se nakon uvida u Markowitzev rad pocelo tragati za modelima kojima
bi se odredivali ocekivani povrati na pojedine imovine. Jedan takav osnovni model ¢emo
proanalizirati u sljedeé¢em odjeljku.

Usprkos svim navedenim problemima danas nitko zapravo ne osporava veli¢inu Mar-
kowitzevog djela. Ideja diversifikacije, odnosno smanjenja rizi¢nosti portfelja kroz pro-
nalazak investicija koje nisu savrSeno korelirane, je danas duboko utkana u svijest svih
profesionalnih investitora, a zapravo i Sire. Gotovo je nepristojno sudjelovati na trzistu
kapitala, a ne znati osnovne koncepte diversifikacije. Stoga se ideje koje izlazemo u ovom
poglavlju smatraju osnovnima i pretpostavlja se da su (profesionalni) investitori s njima
upoznati.

4.6 Capital Asset Pricing Model

Vidjeli smo u progla dva potpoglavlja da se veé u okviru MVA javlja ideja, ¢ak i potreba,
da se uvede neki model kojim bi se modelirale cijene ili povrati na investicije. Jedan
takav, linearan i jednoparametarski, model su uveli Sharpe, koji je najpoznatiji u tom
kontekstu, ali u isto vrijeme i Lintner te nesto kasnije i Mossin.?” Rije¢ je o Capital
Asset Pricing Modelu (skra¢eno CAPM) koji éemo predstaviti u ovom potpoglavlju. U
vrijeme formuliranja i razrade tog modela (William Sharpe je objavio svoj rad 1964.
godine u [Sharpe]) financijska i akademska zajednica je ve¢ uvelike razradivala ideje i
pokusavala odgovoriti na pitanja koja su se postavljala u okviru MVA. Pokazalo se da je
u tim razmatranjima bila dosta vazna, relativno jednostavna, ideja uvodenja jedne po-
sebne imovine - bezrizi¢ne imovine, odnosno takve ¢ija je varijabilnost moguc¢ih povrata
jednaka nuli (dakle, standardna devijacija povrata je jednaka nuli). Jedna aproksima-
cija, ili inspiracija, za uvodenje takve imovine je ukljuc¢ivanje novca (cash) u razmatranje
o investicijama. James Tobin je jo§ 1956. analizirao uvodenje takve imovine u kontekst

2"Metodologki se razlikuje model kojim se povrati modeliraju u odnosu na neki indeks, §to sugerira
kao moguénost Markowitz radi olakSanog izracuna korelacija, od modela koji je regresijskog tipa, kojim
se zeli dovesti u vezu povrat na odredenu investiciju u odnosu na trzisni portfelj. Predaleko bi nas odvela
rasprava o razlikama, ali zainteresireni ¢itatelj moze naéi vise detalja u etvrtom poglavlju u [Fab & dr.]
(dvije bete).
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MVA. Neéemo previse ulaziti u povijesni razvoj i zasluge za razvoj CAPM-a jer bi nas
to predaleko odvelo. Mozemo napomenuti da je, recimo, Sharpov rad razvijan kao je-
dan ravnotezni (equilibrium) model §to je zapravo metodoloski Cest sluc¢aj u ekonomiji.
Stoga ne treba ¢uditi da je jedna od pretpostavki?® CAPM-a da se trzista kapitala nalaze
u ravnotezi, odnosno da su sve investicije vrednovane u skladu sa svojom rizi¢noséu. To
je prestrog zahtjev, ali je dobro razumjeti da on proizlazi iz samog tipa modela, odnosno
argumentacije koja se koristi prilikom analize karakteristika modela. Pri tome se ne
moze diskvalificirati takav equilibrium pristup jer je rije¢ o metodologiji kojom se preis-
pituju uvjeti za odrzavanje ravnoteze/ulazak u nju te posljedice koje iz toga proizlaze.
U osnovi se uspjesnost tako dobivenih modela vrednuje sukladno zaklju¢cima koji iz njih
proizlaze te njihovom usporedbom s karakteristikama pojave koju opisuju. Nije pretje-
rana usporedba s prirodnim znanostima u kojima je moguce ispitivati vrijednost nekog
modela provodenjem eksperimenata, dok su eksperimenti u ekonomiji ¢esto misaone na-
ravi. U nastavku ovog odjeljka ¢emo se upoznati s nekim od osnovnih pojmova koji su
uvedeni u analizu efikasnih portfelja i modeliranja povrata na trzistima kapitala. Kao i
Markowitzeve analize, te su ideje ostavile dubok trag u financijama. ViSe informacija o
tome moze se naéi u [R&B] u poglavlju 8 ili u [Elton & dr.] poglavljima 13 — 15.

Za pocetak pretpostavimo da postoji jedna bezriziéna imovina (eng. risk-free asset). Ka-
rakteristika te imovine je da ona nema varijabilnosti povrata, odnosno da je standardna
devijacija njenih povrata jednaka nuli. Dakle, povrat na ulaganje u takvu imovinu je u
potpunosti predvidiv. No, onda je oc¢ekivani povrat na tu imovinu jednostavno jednak
povratu na tu imovinu. Stoga uz oznaku za povrat na tu imovinu R, f, imamo

E(Ryf) = Ryj i 0,5 =0.

Tako bezrizi¢na imovina ima karakteristike novca, u praksi se novac ne smatra dobrom
aproksimacijom za nju. Pri tome niti ne mislimo na fizicki novac, ve¢ na novac na
racunu u nekoj banci. Naime, ako Zelimo povrat na bezriziénu imovinu smatrati predvi-
divim (bez odstupanja od jedne vrijednosti), onda moramo iskljuciti utjecaj svih rizika
pa i kreditnog. Jasno je da novac na racunu u banci moze biti izgubljen, djelomi¢no
ili u potpunosti, zbog propasti banke. Stoga bi distribucija tako odredene imovine s
nekom vjerojatnoséu, makar i malom, morala sadrzavati jos neke vrijednosti osim same
R,;. U tom svijetlu je jasno zaSto se obi¢no pod najboljom aproksimacijom bezrizi¢ne
stope smatraju kratkoro¢ni zapisi izdani na godinu dana (ili tri mjeseca) od strane neke
drzave koja se smatra vrlo sigurnom. Tako bi u dolaru to bili US Treasury Bills izdani
na godinu dana od strane americke vlade, u euru bi to bili odgovarajuéi zapisi izdani
od strane njemacke vlade, u juanu od kineske i tako dalje. Kako se smanjuje uvjerlji-
vost drzavne garancije sa smanjenjem kreditnog rejtinga pojedine drzave tako postaje
delikatnije odredivanje bezrizi¢ne imovine (bezrizi¢cne kamatne stope R,¢) u toj valuti.
Tako, recimo, u hrvatskoj kuni mozemo smatrati trezorske zapise u kunama izdane na
godinu dana od strane Ministarstva financija kao bezrizicne, ali je jasno da je rizik
nepotpune naplate ulozenoga u takvu investiciju nesto veéi, iako mali, od rizika ulaga-
nja u njemacke trezorske zapise. Dio autora smatra da se alternativno moze pogledati
spread®” na, u ovom slucaju, hrvatske drzavne obveznice na 5 ili 10 godina i onda se taj
spread pribroji na neku aproksimaciju bezrizi¢ne kamatne stope. U euru bi to znacilo
da se taj spread pribroji na povrat na njemacki drzavni zapis od godine dana. Problem
s ovakvim pristupom je u tome $to se dugorocna premija rizika na ulaganje u obveznice

28Nize navodimo i neke druge pretpostavke CAPM-a.

298pread na hrvatsku desetogodisnju drzavnu obveznicu je razlika u prinosu do dospijeéa na tu obvez-
nicu u odnosu na referentnu drzavnu obveznicu u toj valuti. ZA euro bi to bile njemackre drzavne
obveznice.
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neke drzave primjenjuje na kraci rok, a Cest je slucaj da takva premija rizicnosti raste s
vrmenom do dospijeéa.

Pogledajmo kakve posljedice ima uvodenje bezrizi¢ne imovine na skup moguéih, ili efi-
kasnih ulaganja. Uzmimo proizvoljnu rizi¢nu investiciju I i uo¢imo da je kovarijanca
povrata na tu imovinu s bezriziénom imovinom jednake nuli jer je

Covyyi = E((Ryy — E(Rry))(Ri — E(R;))) = E(0- (R; — E(Ry))) = 0.

Ukoliko sada pogledamo portfelj koji se sastoji od te investicije I i bezrizi¢ne imovine,
uz oznake za udjele u portfelju w; i w, ¢, dobivamo da je ocekivani povrat na taj porfelj
jednak
E(Rpmnt) - w,,erf + wiE(RZ-),
odnosno
E(Rport) = wyrfRry + (1- wrf)E(Ri)- (4.23)

Za standardnu devijaciju takvog portfelja dobivamo vrlo jednostavnu formulu zbog
¢injenice da je kovarijanca izmedu te dvije imovine jednaka nuli, a i standardna de-
vijacija povrata na bezrizi¢nu imovinu je jednaka nuli. Prema (4.19) imamo:

Tport = (1 —wyf)oy, (4.24)

§to znaci da je odnos izmedu rizi¢nosti portfelja koji sadrzi bilo koju riziénu imovinu i
bezrizi¢nu imovinu s rizi¢noséu te rizi¢ne imovine linearan.

Pogledajmo sada ucinak uvodenja bezrizi¢ne imovine u kontekstu efikasnih portfelja (u
Markowitzevom smislu).

pravac trzista kapitala (CML)

efikasna granica

Ocekivani povrat

R

Standardna devijacija

Na slici je s R,y oznacena bezrizicna imovina, dok je s M oznacen portfelj koji se
dobiva u tocki dodira tangente na efikasnu granicu koja prolazi kroz R,;. Ukoliko se
sjetimo definicije efikasnih portfelja u Markowitzevom smislu vidimo da su portfelji koji
se nalaze na polupravcu koji prolazi kroz R,; i M efikasni. Oni dominiraju svim drugim
portfeljima koji sadrze neke kombinacije rizicne imovine bilo da su unutar ili na samoj
efikasnoj granici. Dakle, u osnovi bi svi investitori trebali zeljeti imati neku kombinaciju
bezrizi¢ne imovine i portfelja oznacenog s M, a koja bi to to¢na kombinacija bila bi se
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trebalo moéi odrediti ili iz podatka o sklonosti pojedinog investitora prema riziku ili iz
podatka o ocekivanom povratu koji se zeli ostvariti.

Uoc¢imo da je uvodenjem bezrizi¢ne imovine, imovine nalik sigurnom novcu na rac¢unu,
problem alokacije imovine pojedinog investitora sveden na dva odvojena problema. Na-
ime, kako su svi portfelji koji se sastoje od bezrizi¢ne imovine i rizi¢ne imovine sadrzane
u portfelju M dominantni portfeljima na efikasnoj granici, prvi problem s kojim se su-
srece investitor je odredivanje omjera izmedu rizi¢ne i bezrizi¢ne imovine. Ova odluka
odreduje rizi¢not portfelja koju je svaki investitor spreman prihvatiti. U tom kontek-
stu je odvojen problem odredivanja divesrificiranog portfelja M, §to se moze napraivit
u sklopu Markowitzeve teorije. Stoga se taj konceptualni okvir u financijsma ponekad
naziva Separation Theorem, a zasluge za uvodenje takvog pogleda na proces investiranja
pripisuju se Jamesu Tobinu.

Bez dodatnih pretpostavki ne mozemo odrediti kakav je to portfelj M, a mozemo uociti
da efikasna granica nije jednaka za sve investitore, jer su u njenu konstrukciju ukljuc¢eni
podaci o o¢ekivanim povratima koji se razlikuju medu raznim investitorima. Stoga je
bez dodatnih pretpostavki tesko re¢i nesto viSe o opisanoj situaciji. Ipak, na ovom
mjestu se Sharpov rad nudi kao okvir unutar kojega se moze reéi nesto vise.

Radi se o tome da se unutar CAPM-a uvodi niz pretpostavki iz kojih slijede neki zakljucci
koji su, bez sumnje, zanimljivi. Dio je pretpostavki®? vise tehnicke prirode (nepostojanje
transkcijskih troskova ili osobnih poreza, svaka imovina je utrziva i beskonac¢no dijeljiva i
sl.), dok je dio pretpostavki vrlo netrivijalan. Najspornija je pretpostavka o homogenosti
oc¢ekivanja svih investitora o investicijama/imovini koja im je na raspolaganju. Dakle,
pretpostavlja se da svi investitori na isti nacin gledaju na ocekivani povrat i standardnu
devijaciju povrata svih dostupnih investicija te da su jedino ta dva podatka relevantna
za odabir bilo koje investicije. Mogli bimo reé¢i da je jasno da takva pretpostavka nije
realisticna, ¢ak i da je kriva, ali pogledajmo Sto se moze zakljuciti ukoliko se ona prihvati.
Dakle, ukoliko svi investitori imaju homogena ocekivanja o buduénosti, onda e efikasne
granice svih investitora biti jednake pa ¢e i grafovi, poput onoga na gornjoj slici, biti
jednaki za sve investitora. Stoga ¢e svi investitori zeljeti imati odredenu kombinaciju
bezrizi¢ne i rizicnih imovina. Ukoliko se trziste nalazi u ekvilibriju, a to je tip modela
kojemu CAPM pripada, onda ¢e zapravo svi investitori imati kombinaciju bezrizi¢ne i
iste riziéne imovine (u razli¢itim omjerima, sukladno toleranciji rizika), a to znaci da
ée portfelj M sadrzavati svu riziénu imovinu. Dodatno, udio svake rizi¢ne imovine u
portfelju M cCe biti jednak postotku u kojem ta imovina sudjeluje u zbroju vrijednosti
svih riziénih imovina.3! Dakle, ako je trzisna kapitalizacija dionice X jednaka 0.01% od
ukupne trzisne kapitalizacije svih riziénih investicija, onda ée ona ¢initi 0.01% portfelja
M. Portfelj M se naziva trzisni portfelj (eng. Market portfolio), a polupravac koji
prolazi tockama R, i M se zove pravac trzista kapitala (eng. Capital Market Line).

Uocimo da je jednostavno dati opis pravca trzista kapitala. Naime, jasno je da je njegov
nagib jednak ~
Ry — er
o

gdje je Ryr otekivani povrat na trzisni portfelj, ops je njegova standardna devijacija.

30Malo detaljniji opis pretpostavki se mozZe naci na npr. pocetku 13. poglavlja u [Elton & dr.].

310vakva karakterizacija trzisnog portfelja M se Gesto navodi kao teorijsko opravdanje za izracun
indeksa trziSne kapitalizacije, odnosno zbog ovakvog izracuna trzisnog portfelja se indeksi trzisne ka-
pitalizacije smatraju teorijski ”ispravnima”. Ne zele¢i umanjiti znacaj i prirodnost izracuna indeksa
trziSne kapitalizacije, ipak se ne mogu smetnuti s uma pretpostavke koje su dovele do zakljucka o sas-
tavu trzisnog portfelja M.
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Stoga je jednadzba pravca trziSta kapitala dana sa

PR T T
oM

gdje su tocke (Rp, op) tocke na tom pravcu. Kao $to smo rekli na pravcu trzista kapitala
se nalaze svi efikasni portfelji i pod prije navedenom pretpostavkama svi investitori zele
imati portfelj s pravca trzista kapitala.
U praksi se kao prva aproksimacija trzisnog portfelja uzima neki veliki dionicki indeks
trzisne kapitalizacije, poput S&P 500. Ideja je da dionice u svojim cijenama sadrze im-
plicitno i podatke o kretanju cijena nekretnina, o¢ekivanja o kretanju kamatnih stopa ili
cijena na trzisStu sirovina i sliéno. Ipak, dosta je jasno da je to prili¢no reducirana forma
trzisnog portfelja te da se povrati na nekim drugim klasama imovine (posebno obvez-
nicama i nekretninama) ne mogu jednostavno replicirati ulaganjem u velike dionicke
indekse, pogotovo ako vodimo rac¢una i o korelacijama povrata.

Primjer 4.6.1. Pretpostavimo da je bezrizicna kamatna stopa na trzistu jednaka 2%,
da je ocekivani povrat na trzisni portfelj jednak 8% te da mu je standardna devijacija

ocekivani povrat bio veéi od oéekivanog povrata na trzigni portfelj.3?

Da bi odgovorili na to pitanje moramo znati da je jos jedna od pretpostavki CAPM-a
da se neograniceni iznosi kapitala mogu posudivati i plasirati (ulagati) po bezrizi¢noj
kamatnoj stopi R,f. Oznacimo s w,; udio bezrizicne imovine u porfelju koji Zelimo
formirati, a s wys udio trzisSnog portfelja. Jasno, zelimo formirati portfelj koji se nalazi
na pravcu trziSta kapitala. UocCimo da je w,; + wps = 1. Pretpostavimo da Zelimo
formirati portfelj ¢iji je ocekivani povrat jednak R, = 11%.

Kako je matematicko ocekivanje linearan funkcional znamo da je
Rp = 11% = waer + wMRM = 2%’wrf + 8%(1 — wrf) = 8% - 6%wrf.

S druge strane je korelacija bilo koje imovine s bezrizicnom imovinom jednaka nuli
(varijabilnost bezriziéne imovine je jednaka nuli) pa je

op = \/wffo + w302, 4 0=wyom = (1 —w,f)on.

No, sada lagano vidimo iz prve jednadzbe da je w,y = —0.5, dok je 0, = 1.5 - 16% =
24%. Dakle, mogucée je konstruirati efikasne portfelje se ocekivanim povratom veéim od
povrata trziSnog portfelja, a to se moze napraviti tako da se posudi odgovarajuéi dio
imovine po bezrizi¢noj kamatnoj stopi. Naravno, takvi portfelji imaju i veéu rizi¢nost,
ali to je samo posljedica veéeg zahtjevanog povrata. O

Kako smo vidjeli, uvodenjem bezrizicne kamatne stope te uz odredene pretpostavke
mozemo zakljuciti da se svi efikasni portfelji mogu dobiti kao kombinacije bezrizi¢nog
ulaganja i ulaganja u trzisni portfelj (koji sadrzi sva rizi¢na ulaganja proporcionalno
njihovoj trzisnoj vrijednosti). Na toj razini terija ne govori nista o moguéem vrednova-
nju pojedina¢ne imovine, odnosno odredivanje faktora koji utjec¢u na povrate prilikom
ulaganja u pojedina¢nu riziénu imovinu.

Najjednostavniji model kojim bi mogli opisivati povrate na trzistima kapitala je, na-
ravno, lineearni. Prretpostavimo da se povrat R; na imovinu I moze opisati linearnom
ovisno$éu o povratu na svu riziénu imovinu, odnosno na trzisni porfelj.?> Dakle, imali

bi

32Takvi bi se portfelji nalazili na prravcu trzista kapitala desno od tocke M.
33Takav se model naziva i Single-index model iz dosta jasnih razloga. Vidi [Sharpe] ili [Elton & dr.]
poglavlje 7.
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R = a; + BiRum + €,

gdje su «; i B; koeficijenti (realni brojevi), Rjs je povrat na trzisni portfelj, a za ¢;
se najcesée pretpostavlja da je slu¢ajna greska koju modeliramo slu¢ajnom varijablom
koja je nekorelirana s Ry;. Takoder, za njeno se ocekivanje pretpostavlja da je jednako
nuli.
U tom slucaju je
E(R;) = o + BiRnm.

Zbog nekoreliranosti, i osnovnih svojstava varijance, dobivamo da je
Var(R;) = B203, 4 Var(e;).

Rijec¢ima bi opisali gornju formulu tako da kazemo da se rizi¢nost pojedina¢ne imovine
moze rastaviti na sistemsku rizi¢nost (vezanu uz trzisni porftfelj) i nesistemsku rizi¢nost
(vezanu uz pojedina¢nu imovinu). Uz jo§ malo racuna dobivamo da je

E(R;) = Ryj + Bi(Rm — Rrp), (4.25)
te o
ov;
Bi = Q’M.
Um

Sa Cowv; pr smo oznacili kovarijancu povrata izmedu investicije I i trziSnog portfelja M.
Tako je rije¢ o vrlo jednostavnom modelu, koji ne opisuje stvarnost dovoljno dobro, iz
njega se izveo velik broj zakljucaka koji su postali dominantne paradigme na trzistima
kapitala. Mozda je najvazniji medu njima pojam diversifikacije.

Naime, vidjeli smo da pod diversifikacijom mozemo smatrati smanjenje standardne de-
vijacije portfelja koju provodimo tako da u portfelj dodajemo investicije ¢iji povrati
nisu korelirani (nisko su korelirani) s povratima ve¢ postojeéih investicija koje imamo
u portfelju. Naravno, pretpostavka je da postoje investicije ¢iji povrati nisu savrseno
korelirani, ali ta se pretpostavka prakticki ne preispituje jer empirijski podaci potvrduju
postojanje investicija s koralcijama manjima od jedan (i veéima od minus jedan). Za
takvo shvacanje pojam divesrifikacije nije nam potreban nikakav poseban model, osim
samog uvodenja modeliranja povrata na investicije pomocu slucajnih varijabli.

U sklopu upravo opisanog jednostavnog linearnog modela se pod diversifikacijom moze
smatrati postupak eliminacije (smanjenja) nesistemskog rizika. To je dakle onaj dio
rizika koji je vezan uz pokjedina¢ne imovine. No, ovaj model nam ukazuje na to da se
ne moze diversicirati porfelj (smanjivati rizi¢nost) ispod razine rizi¢nosti (standardne
devijacije) trzisnog portfelja. Drugim rije¢ima, izdiversificirati se moze, i pozeljno je,
nesistemsku rizi¢nost, ali ¢e i u najbolje izdiversificiranom porfelju ostati sistemski rizik.
On je vezna uz rizi¢nost trziSnog porfelja, odnosno uz opséu varijabilnost povrata na
invsticije koja je uzrokovana varijabilnoséu opéenitih makroekonomskih variajbli (rast,
inflacija, produktivnost, kamatne stope, nezaposlenost itd.). Ovakav je pogled na diver-
sifikaciju preovladavajuéi na trzistima kapitala, a svoje korijene vuce upravo iz opisanog
modela, odnosno CAPM-a.

Ukoliko pogledamo izraz (4.25) kojim opisujemo povrate na pojedina¢ne imovine vidimo
da oni, u opisanom modelu, ovise samo o jednom parametru [;, odnosno trzisnoj beti.
Ukoliko je beta neke imovine jednaka jedan, onda je ona iste rizi¢nosti kao trzisni porfelj.
Ukoliko je B; > 1, investicija I je rizi¢nija od trzisnog portfelja, ukoliko je 5; < 1
investicija je manje riziéna od trzisnog portfelja. Cesto se bete pragmatiéno racunaju
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u odnosu na neki veliki indeks trzista kapitala* pa je onda beta samog trzista jednaka
jedan, a ostale se dionice usporeduju s tom betom (u smislu veée ili manje riziénosti).

Same trziSne bete imaju dosta mana, poput ¢injenice da nisu stabilne kroz vrijeme, a
i mijenjaju se u skladu s ciklusima korz koje prolazi pojedino poduzeée za ¢ije dionice
izra¢unavamo betu. Ipak, najveca je zamjerka opisanom modelu ¢injenica da trziSne bete
ne opisuju dovoljno dobro povrate na trzistima kapitala. Rjec je o tome da je model ipak
prejednostavan, odnosno da je preambiciozno ocekivati da se samo jednim parametrom
mogu dobro opisati svi povrati na trzistima kapitala (prvenstveno dionica). Ipak, takav
model je posluzio kao inspiracija mnogim kasnijim modelima, medu kojima je vjerojatno
najpoznatiji Famma-Frenchov 3-faktorski model i koji zna¢ajno bolje opisuje povrate na
dionice.

4.7 Efikasnost trziSta kapitala

Tema efikasnosti trzista kapitala nije direktno povezana s prethodnim razmatranjima u
ovom poglalvju, ali je vazna konceptulna tema vezana uz trzista kapitala pa je kratko
uvodimo radi potpunosti.

Dosta se rano uocilo da se osnovnom analizom vrijednosti dionica tesko mogu ostva-
riti rezultati bolji od ”prosjeénih” (na primjer, od povrata koje ostvaruju neki dionicki
indeksi). Vremenom su se takva razmatranja iskristalizirala u koncept efikasnosti trzista
kapitala. Ugrubo (Famma, Efficient Capital Markets) bi mogli reéi da se trziste na kojem
cijene u potpunosti odrazavaju sve dostupne informacije naziva efikasnim. Opdéenitija
definicija efikasnog trzista bi bila da je to trziSte na kojem je trzisna cijena nepristrana
mjera vrijednosti neke investicije.

Tako definirana trzisna efikasnost ne zahtjeva da je trziSna cijena jednaka stvarnoj
(intrinziénoj) vrijednosti u svakom trenutku, veé da su greske nepristrane, odnosno da
cijene mogu biti vece ili manje od stvarne vrijednosti sve dok su te devijacije slu¢ajno
rasporedene. Cinjenica da su devijacije od stvarne vrijednosti slu¢ajne povlaci da je
svakom trenutku vjerojatnost da su financijski instrumenti potcijenjeni ili precijenjeni
jednaka, te da je ta devijacija nekorelirana s bilo kojom drugom varijablom. Bududéi da
su devijacije od stvarne vrijednosti slucajne, slijedi da niti jedna grupa investitora ne bi
trebala imati sposobnost da konzistentno pronalazi potcijenjene dionice (koristeéi svoju
investicijsku strategiju) bolje od ostalih.

U zelji da se empirijski provjeri efikasnost pojedinog trzista formulirane su tri hipo-
teze o efikasnosti trzista, odnosno tri razine na kojoj efikasnost trzoista moze funkcioni-
rati:

e Slaba efikasnost trziSta: trenutne cijene dionice (ili koje druge investicije) u
potpunosti odrazavaju sve informacije (cijene i volumene) o trgovanju iz proslih
razdoblja: znaci, tehnickom analizom se ne mogu postiéi iznadprosjec¢ni rezultati

e Polujaka efikasnost trziSta: trenutna cijena dionice u sebi potpunosti odrazava
sve dostupne javne informacije o njoj. Dakle, koristenjem javnih informacija ne
moze se ”pobijediti” trziste

e Jaka efikasnost trziSta: trenutna cijena dionice u sebi potpunosti odrazava sve
dostupne informacije o njoj: dakle, niti jedan sudionik trzista ne moze konzistentno
pronalaziti potcijenjene dionice

Vazno je uociti da neko trziSte ne postaje efikasno nekom automatikom. Efikasnost
trzista povecava velik broj investitora koji se "natjecu” za ostvarivanje boljih povrata na

34U skladu s éestom aproksimacijom trzignog portfelja nekim indeksom trzista kapitala.
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svoja ulaganja. Pri tome oni analiziraju dostupne informacije te ih svojim djelovanjem
(kupnjom i prodajom) ugraduju u cijene dionica ili neke druge imovine kojokm se trguje.
Efikasnost trzista u velikoj je mjeri korelirana s likvidnoSéu instrumenata kojima se na
njemu trguje.

Empirijska istrazivanja ukazuju da suvelika razvijena trzista uglavnom polu-jako efi-
kasna, s aspekta prosjecnog investitora (u smislu veli¢ine i moguénosti pristupa trzistu).
Naime, neefikasnosti su toliko male da bi troskovi trgovanja prosje¢nog investitora koji
bi ih zelio iskoristiti ” pojeli” razliku u cijeni. Cak ni velika razvijena trzista najéesée nisu
jako efikasna (npr. insider trading moze polu¢iti odli¢ne rezultate). Mala trzista uglav-
nom nisu ni polujako efikasna (¢ak i prosjecni investitor moze profitabilno iskoristavati
neefikasnost), a ¢esto ni slabo-efikasna.

Posljedice efikasnosti u praksi su:

e Vjerojatnost pronalazenja efikasnosti se smanjuje sto je trziste likvidnije (vise tr-
govanja promatranim instrumentom), a povecéava se $to su transakcijski i informa-
cijski troskovi iskoristanja efikasnoti veci

e Investitori koji su cjenovno efikasni u trgovanju i pribavljanju (i procesiranju!)
informacija imaju prednost pri iskoristavanju neefikasnosti

e Brzina kojom se neefikasnost (uocena i iskoristavana od strane nekog investitora)
otklanja je direktno povezana s jednostavnoséu implementiranja postupka otkla-
njanja neefikasnosti



Poglavlje 5

Vrednovanje obveznica

U ovom i sljede¢em poglavlju ¢emo upoznati neke od osnovnih koncepata i tehnika koje
se koriste prilikom odredivanja vrijednosti obveznica i dionica. Odabir obveznica i di-
onica kao osnovnih investicijskih moguénosti koje proucavamo u ovoj knjizi zasnovan je
na nekim dobrim karakteristikama koje imaju te dvije klase imovine. Naime, zbog vrlo
razvijenih sekundarnih trzista kapitala na kojima se njima trguje obveznice i dionice su
u osnovi priliéno lako unovéive. One su i najzastupljenije investicije u portfeljima insti-
tucionalnih investitora, a samim time su dio Stednje/ulaganja veéine gradana kroz uloge
u mirovinske ili investicijske fondove ili u neke forme osiguranja. Zbog razvoja financij-
ske infrastrukture te informatizacije suvremenih financija, njihovo je odrzavanje/¢uvanje
priliéno jednostavno i jeftino. Sve to u kombinaciji sa pozitivnim o¢ekivanim povratom
od investiranja u obveznice i dionice ¢ini odabir te dvije klase imovine logi¢nom osnovom
za investiranje pa ne ¢udi da su te dvije klase imovine i najproucavanije u literaturi koja
se bavi investiranjem.

Analiza vrijednosti obveznica i dionica uklju¢uje vrlo siroko podrucje znanja koje ukljucuje
ono §to se tradicionalno naziva financijskom analizom. Vidjet ¢emo da se vrednovanje u
pravilu provodi diskontiranjem budué¢ih novéanih tokova koji se mogu ocekivati od inves-
tiranja u obveznice i dionice. Tako, dakle, metode vrednovanje nisu kompleksne, osnovni
problem je odredivanje budué¢ih novcéanih tokova, §to je posebno izrazeno u slucaju di-
onica. Ako tome dodamo problem odredivanja primjerene diskontne stope jasno je da
formalna jednostavnost modela vrednovanja postaje sadrzajno vrlo izazovna. Da je
drugacije ne bi ni bilo zanimljivo.

5.1 Osnovni pojmovi

U drugom poglavlju smo zapoceli pregled obveznickih trzista te smo dali neke osnovne
napomene vezane uz jedan od osnovnih rizika ulaganja u obveznice - rizik da izdavatelj
obveznice ne¢e moci djelomicno ili u cijelosti ispuniti obaveze koje su definirane prili-
kom izdavanja obveznice (tzv. kreditni rizik). Takoder smo napomenuli da obveznice
prirodno spadaju medu instrumente stalnih prihoda. U takve instrumente spadaju i
depoziti, kao i obveznice, odnosno trezorski i komercijalni zapisi, s dospijeéem do go-
dine dana. Odredivanje vrijednosti trezorskih i komercijalnih zapisa je samo poseban,
i jednostavan, slucaj odredivanja vrijednosti dugoro¢nijih obveznica pa se tim proble-
mom neéemo posebno baviti. Sto se ti¢e depozita, treba imati na umu da je rijeé o vrlo
vaznom i velikom dijelu financijskog sustava u cjelini. Ulaganje u depozite (oroc¢avanje
sredstava) je jedna od osnovnih kratkoro¢nih investicijskih moguénosti kako za poje-
dinacne, tako i za institucionalne investitore. Ipak, odredivanje njihove vrijednosti kao
i ocekivanih prihoda od ulaganja u depozite je vrlo jednostavno i nemamo $to novoga
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re¢i o tome, osim jo$ jednom skrenuti paznju na Cinjenicu da se za potrebe obracuna
kamate po depozitima koriste razli¢ite konvencije (poglavlje 1.1.).

U ovom poglavlju ¢emo se prije svega usredotociti na kvantitativne karakteristike obvez-
nica. Pri tome nam nije namjera iznijeti metode za procjenu vrijednosti obveznica vrlo
razli¢itih karakteristika®, nego zelimo uvesti osnovnu terminologiju koju bi svaki investi-
tor trebao poznavati. Stoga ¢emo se primarno usredotociti na karakteristike tako zvanih
normalnih obveznica - onih koje ispla¢uju redovne i unaprijed definirane nov¢ane
tokove i to u formi kupona i glavnice.

Opcenito govoreci, nekoliko je osnovnih karakteristika svake obveznice. Prije svega to
je vrijeme do dospijeéa obveznice (eng. time to maturity), odnosno vrijeme preostalo
do isplate zadnjeg novcanog toka po obveznici, Sto je najcéeSée jednako vremenu preos-
talom do isplate zadnjeg dijela glavnice obveznice. Uobicajeno se izrazava u godinama,
a mi ¢emo vrijeme do dospije¢a obveznice najcesce oznacavati s n. Vrlo opcenito go-
voreci, obveznice niti ne moraju imati definirano vrijeme do dospijeca, tzv. perpetuitetne
obveznice, ali takvim se obveznicama ne¢emo baviti jer su zanimljivije s teorijskog, nego
prakti¢nog stajalista.

Sljedeta vazna karakteristika obveznice je kupon koji obveznica ispla¢uje. Ponekad se
za kupon obveznice zna korisiti i termin kamata, ali na obveznickom trzistu je uobicajen
izraz kupon pa ¢emo ga i mi ovdje koristiti. Kupon obveznice se najceSée izrazava u pos-
tocima, a mi ¢emo ga oznacavati s K. Ukoliko je potrebno, s k ¢emo oznacavati kamatnu
stopu kojom se izracunava kupon obveznice (kupon je jednak kamatnoj stopi primje-
njenoj na iznos obveznice koju promatramo). Kuponi obveznice se mogu isplaéivati
godisnje, sto je ¢esée u Europi, polugodisnje, §to je ¢esée u SAD-u, ali i kvartalno ili
mjesecno (npr. kod obveznica osiguranim kreditima, eng. mortgage backed bonds).
Ucestalost isplate kupona obveznice neée znacajnije utjecati na vrijednost obveznice kao
Sto ¢emo vidjeti u nastavku. Naravno, obveznica moze biti i beskuponska (eng. zero
coupon bond), odnosno takva da je jedini novéani tok koji ¢e kupac obveznice dobiti u
buduénosti jednak iznosu glavnice koju obveznica ispla¢uje. Vrednovanje beskuponskih
obveznica opet je samo poseban slucaj vrednovanja normalnih obveznica.

Napokon, obveznica je odredena i svojim glavnicom, oznaka G. Glavnica se ponekad
naziva i nominalnim iznosom obveznice jer je rije¢ o originalnoj vrijednosti obaveze
izdavatelja obveznice. Ponekad ¢emo pod glavnicom obveznice podrazumijevati ukupno
izdani iznos obveznice, ali ¢emo u dosta primjera koristiti i neke male iznose, poput
1.000 ili 100 (kuna, eura, dolara,...) kako bi imali jednostavniji zapis. Iz konteksta
¢e biti jasno na Sto se toc¢no referiramo, ali je vazno uociti jednu €injenicu: nominalni
iznos obveznice nije jednak trzisnoj vrijednosti obveznice. Trzisna vrijednost obveznice
se vremenom mijenja, dok je nominalni iznos konstantan. Na obveznickom trzistu je
uobicajno da se cijene obveznica izrazavaju u postocima nominale. Na primjer, ukoliko
je cijena obveznice koja ne ispla¢uje kupone jednaka 90 to znaci da za nominalni iznos
od 1.000 kuna trebamo platiti 900 kuna (G *0,9).

Uoc¢imo da normalne obveznice uklju¢uju i obveznice koje godisnje osim kupona isplac¢uju
i dio glavnice, kao i one kojima se kupon mijenja u skladu s unaprijed definiranim
vrijednostima (tu ne bi spadale obveznice s promjenjivim kuponom koje ovise o, na
primjer, vrijednosti LIBOR-a). Takoder, obveznice, pogotovo one izdane od strane
korporativnih izdavatelja (poduzeda), mogu imati dodatne garancije vezane uz neku
imovinu ili prihode poduzeca, ali takve karakteristike obveznica su vaznije za kreditnu
kvalitetu obveznica, nego za same kvantitativne karakteristike obveznica. U sljede¢em

'Kao §to smo istaknuli u drugom poglavlju obveznice su vjerojatno najfleksibilniji financijski instru-
ment pa sukladno tome mogu biti i vrlo kompleksne: mogu sadrzavati razne opcijske elemente, mogu
biti konvertibilne, mogu uklju¢ivati moguénost ranog pla¢anja glavnice i tako dalje. Analiza svih takvih
tipova obveznica bi zahtjevala puno viSe prostora nego Sto mozemo i zelimo izdvojiti u ovoj knjizi.
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primjeru konkretiziramo pojmove vremena do dospijeca, kupona i glavnice na primjeru
jedne obveznice da ne bi ostale neke nejasnoce vezane uz koristenje tih izraza.

Primjer 5.1.1. Pretpostavimo da razmisljamo o kupnji 1 milion kuna obveznice s dos-
pije¢em od 10 godina i kuponom od 7% koji se isplac¢uje godisnje. Prema gornjim oz-
nakama imamo G = 1.000.000, 00 kuna, k = 7% i n = 10. Prema tome, ukoliko kupimo
tu obveznicu dobivat ¢emo K = 70.000, 00 kuna godisnje po osnovi kupona obveznice, a
na kraju 10. godine é¢emo dobiti 70.000, 00 kuna od isplate kupona te 1.000.000, 00 kuna
od glavnice. Pretpostavit ¢emo da ¢e prvi kupon biti ispla¢en toéno godinu dana na-
kon kupnje obveznice, a svaki sljede¢i godinu dana nakon isplate prethodnoga. Graficki
mozemo prikazati novcane tokove od upravo upisane obveznice kao na donjem grafu.
Na x osi su nanesene godine.

Novéani tokovi od obveznice
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Kao §to smo ve¢ komentirali u poglavlju 3 obveznicko trziste je izrazito veliko. Prema
procjenama banke za medunarodna pla¢anja BIS krajem 2012. godine je veli¢ina svjet-
skog obveznickog trzista, mjereno iznosom preostalog nominalnog iznosa obveznica, iz-
nosila oko 107 biliona dolara - oko 85 biliona dolara obveznica je bilo izdano na domad¢im
trzistima (ocekivano, najveca trzista su ona SAD-a, Japana, Velike Britanije, Njemacke
i Francuske), dok je oko 22 biliona dolara izdano na medunarodnim trzistima (podaci
sa www.bis.org u izborniku statistics). Veéina tih obveznica je relativno jednostavnog
tipa i zapravo ih je prilicno lako opisati sa nekoliko parametara koje smo veé¢ spominjali
(naravno, za kompleksnije obveznice nam treba vise informacija). U sljedecoj tablici
dajemo primjer osnovnih informacija o obveznici koju je izdalo Ministarstvo financija
Republike Hrvatske s dospije¢em 2018. godine.

Izdavatelj Republika Hrvatska
Datum dospijeca 9.7.2018.

Valuta denominacije EUR

Kreditni rejting BB

Kupon 5,875%

ISIN XS0645940288
Ucestalost isplate kupona godis$nja

Nacin obracuna kamate Act/Act

Datum izdanja 8.7.2011.

Datum isplate prvog kupona | 9.7.2012.
Veli¢ina izdanja EUR 750.000.000
Minimalni iznos trgovanja EUR 1.000
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Vecina navedenih karakteristika obveznice je samorazumljiva ili je ve¢ objasnjena u tek-
stu, a mozemo samo napomenuti da svaka obveznica ima neki identifikacijski broj kako
bi se olaksalo trgovanje njome te njena namira. Mi smo naveli ISIN (eng. International
Securities Identification Number) kao primjer, ali ima i drugih sli¢nih identifikatora.
Takoder, naveli smo i minimalni iznos trgovanja za navedenu obveznicu. On moze biti
i manji i ve¢i od EUR 1.000, ali je uobic¢ajeno definirati ga. Naravno, podaci potrebni
za opis neke slozenije obveznice (npr. s definiranom isplatom dijela glavnice ili pravom
izdavatelja da otkupi cijelu ili dio obveznice po nekoj unaprijed definiranoj cijeni na
odredene datume u buduénosti) bili bi mnogobrojniji. Podaci prikazani u prethodnoj
tablici su minimalan skup karakteristika obveznice koje bilo koji njihov kupac treba
znati.

Neupuceni promatra¢ bi mogao pomisliti da se, zbog jasno definirane strukture buduéih
novcanih tokova od obveznice, na sekundarnom trziStu nece previse mijenjati odnos
ponude i potraznje za pojedinom obveznicom. Drugim rije¢ima, moglo bi se pomisliti
da ¢e cijene obveznica na sekundarnom trziStu biti prilicno stabilne, ako ée uopée biti
promjena. U stvarnosti je situacija prilicno drugacija Sto zelimo ilustrirati sljede¢im
primjerom.

Primjer 5.1.2. Da bismo ilustrirali kretanje cijena obveznica na financijskim trzistima
pogledat ¢emo kako se kretala cijena hrvatske drzavne obveznice opisane u prethodnoj
tablici (dospijeée 2018. godine) u razdoblju od izdavanja obveznice 2011. godine do
sredine 2014. godine. Tom obveznicom se trguje na medunarodnom trzistu i to, kako
je 1 uobic¢ajeno u trgovanju s obveznicama, ne na nekoj od burzi, nego OTC (Over the
Counter).

Kretanje cijene RH obveznice 2018
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Vidimo da se cijena promatrane obveznice znacajno mijenjala u prikazane tri godine
i to u rasponu od 89 do 112 (cijene se izrazavaju u postocima nominale; dakle, za
EUR 1.000 nominale te obveznice trebalo je platiti izmedu EUR 890 i EUR 1.120).
U prva tri mjeseca trgovanja cijena obveznice je pala za vise od 10 posto. Dosta je
jasno da se takvo kretanje cijene nekog vrijednosnog papira ne moze okarakterizirati
kao "stabilno” ili ”sigurno” pa stoga treba imati na umu da se cijene obveznica mogu
znacajno promijeniti. Naravno, promjene cijene obveznica treba promatrati u kontekstu
¢injenice da investitori u obveznice dobivaju i kupone pa je tako investitor u promatranu
hrvatsku drzavnu obveznicu u te tri godine dobio i 17,625% od ulozenog iznosa kroz
isplate kupona (3 % 5,875%).

Moglo bi se pomisliti da su hrvatske drzavne obveznice izuzetak, odnosno da su neki
specificni dogadaju utjecali na izrazite oscilacije cijene hrvatske drzavne obveznice. Iako
je i to djelomicno istina, to ipak nije dominantna odrednica kretanja cijene hrvatske
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drzavne obveznice. Da bismo se uvjerili u navedeno na donjem grafu prikazujemo kreta-
nje jedne njemacke drzavne obveznice s dospijeéem takoder 2018. godine (kupon 4, 25%,
ISIN: DE0001135358, izdana 2008. godine, veli¢ina izdanja 21 milijarda eura) u istom
razdoblju.

Kretanje cijene njemacke obveznice 2018
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Kao sto vidimo, obveznicama se cijene znacajno mijenjaju na sekundarnom trzistu i
to pod utjecajem mnogih faktora poput: promijenjenih ocekivanja o kretanju inflacije
u buduénosti, o¢ekivanim promjenama u stopi nezaposlenosti ili produktivnosti, opée
percepcije rizi¢nosti na trzistima kapitala, specifiénih vijesti za neku grupu obveznica (na
primjer, obveznice zemlja u razvoju) ili nekog izdavatelja i tako dalje. Stoga je pogresno
gledati na obveznice kao na investiciju koja ¢e pruziti apsolutnu sigurnost investitorima,
pogotovo u kraé¢im vremenskim razdobljima. Cesto se obveznice smatraju sigurnom
investicijom, ali se to zapravo odnosi na sigurnost u kreditnom smislu?, ali ne i u smislu
ostvarenih povrata na mjesecnoj ili kvartalnoj razini. U nastavku ovog poglavlja ¢emo
pokazati kako se moze procijeniti rizik promjene cijene (trzisni rizik) pojedine obveznice.

5.2 Prinos do dospijeca

Kao sto smo pokazali na pocetku ovog poglavlja cijene obveznica se znacajno mijenjaju
tijekom svog zivota (odnosno od trenutka izdavanja do svog dospijeca). Kako se obvez-
nice u osnovi izdaju na duze rokove dospijeca (pet, deset, ali i trideset, odnosno pedeset
godina) za vrijeme njihova trajanja se uvjeti na trzistu obveznica mogu znacajno pro-
mijeniti. Na primjer, u 80-tim godinama proslog stolje¢a su kamatne stope u razvijenim
zemljama bile visoke (od 6 do 12 posto, u grubo govoreéi), da bi se krajem prve dekade
21. stoljeca spustile na razine od 1 do 3 posto. Takve znacajne promjene u opcoj razini
kamatnih stopa u osnovi odrazavaju promjene makroekonomskog okruzenja u razvije-
nim ekonomijama, prije svega opce razine inflacije. Zbog takvih znac¢ajnih promjena nije
rijetkost da se na trziStu trguje obveznicama istog izdavatelja i vrlo sliénog vremena do
dospijeca, ali s kuponima koji se znac¢ajno razlikuju. Da bi jasnije ilustrirali navedeno
dajemo sljedeéi primjer.

Primjer 5.2.1. Njemacka drzava prilicno redovito, na kvartalnoj razini, izdaje nove
obveznice. Dospije¢a novih izdanja obveznica u pravilu se kreéu u rasponu od mjesec
dana (trezorski zapisi) pa do trideset godina. Stoga na trzistu postoje njemacke drzavne

2Naravno, ukoliko se radi o investiciji u kreditno sigurne obveznice poput onih klasificiranih kao
obveznice najvise kreditne kvalitete poput AAA obveznica.
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obveznice sli¢nih dospijec¢a izdanih u vrlo razli¢itim okolnostima. Na primjer, na trzistu
se moze uloziti u njemacku drzavnu obveznicu s dospije¢em 20.6.2016. i godisnjim kupo-
nom 6% (ISIN DE0001134468, izdana 1986. godine), ali i u njemacku drzavnu obveznicu
s dospijeéem 14.10.2016. i kuponom 1,25% (ISIN DE0001141612, izdana 2011. godine.).
Kako su takve dvije obveznice u osnovi iste (slican rok dospijeca, jednak kreditni rizik
jer se radi o istom izdavatelju) postavlja se pitanje kako ih usporediti. Naime, ako su
trzista iole efikasna i sudionici minimalno racionalni, o¢ekivani povrat od ulaganja u te
dvije obveznice bi trebao biti priblizno isti.

S obzirom da je trziste njemackih drzavnih obveznica jedno od najefikasnijih na svijetu,
ne treba ¢uditi da se te dvije obveznice zaista i trguju tako da investitorima pruzaju
vrlo sliéne ocekivane povrate (vrlo uskoro ¢emo vidjeti da je zajednicka mjera kojom
usporedujemo obveznice prinos do dospije¢a). Razli¢itost u kuponima ove dvije obvez-
nice odrazava se u razli¢itim cijenama koje treba platiti za svaku od tih obveznica: cijena
prve navedene obveznice kretala se (u vrijeme pisanja ovog teksta) oko 110,755, a ci-
jena druge obveznice se kretala oko 102,675. JoS jednom ¢emo podsjetiti da se cijene
obveznica izrazavaju u postocima nominale.

U ovom potpoglavlju zelimo pokazati na koji se nacin, kojim mjerama, usporeduju
razli¢ite obveznice. Pri tome smo usredotoceni na kvantitativne karakteristike obveznica
(vrijeme do dospijeca, veli¢ina kupona, frekvencija isplate kupona i sli¢no), a ne na
kreditnu kvalitetu obveznica. Dakle, pretpostavljamo da ¢e sve obaveze izdavatelja
obveznice biti ispunjene u buducénosti. Kao i do sada koristimo osnovne oznake:

G - glavnica obveznice (nominala)

K - kupon obveznice
k - kamatna stopa kojom se izra¢unava kupon, na godiSnjoj razini
n - vrijeme do dospijeca obveznice

P - cijena obveznice

U nastavku teksta ¢emo preciznije definirati na¢in obra¢una kupona na obveznicu, ali
na godisnjoj razini je jasno da je K = k x G. Cesto ¢emo u primjerima koristiti da je
G =100 i u tom slucaju je K = k $to nam olakSava zapis i iza¢une.

Najjednostavnija mjera za usporedbu dvije obveznice je nominalni prinos (eng. nomi-
nal yield) obveznice koji je jednak K/G. On nam daje odnos kupona i nominale obvez-
nice. Za obveznice iz prethodnog primjera je nominalni prinos prve obveznice jednak
6/100 = 0,06, dok je za drugu obveznicu nominalni prinos jednak 1,25/100 = 0,0125.
Nominalni prinos obveznice ne uzima u obzir trziSnu cijenu obveznice pa je rije¢ o loSoj
mjeri povrata na obveznicu, a navodimo je zbog potpunosti.

Sljedeca koristena mjera za aproksimaciju povrata na obveznice je tekuéi prinos (eng.
current yield) koji je jednak K/P. Ovo je nesto bolja mjera usporedbe razli¢itih obvez-
nica od nominalnog prinosa jer uzima u obzir trziSnu cijenu, ali je jo§ uvijek manj-
kava jer ne uzima u obzir novcane tokove obveznice, a znamo da oni odreduju povrat
na ulaganje u obveznicu. U prethodnom primjeru je tekuéi prinos za prvu obveznicu
6/110,7 = 0.0542, dok je za drugu obveznicu tekudi prinos jednak 1,25/102,6 = 0.0122.

Najcesée koristena mjera za aproksimaciju povrata na obveznice, kao i za usporedbu
razli¢itih obveznica je prinos do dospijeéa (eng. yield to maturity). Prinos do dos-
pije¢a je kamatna stopa kojom diskontiramo buduée prihode od obveznice, odnosno
buduée novcane tokove, tako da diskontna vrijednost bude jednaka trzisnoj cijeni obvez-
nice. Preciznije, za kuponsku obveznicu koja isplac¢uje godisnje kupone i glavnicu po
dospijecu, prinos do dospijeca je kamatna stopa y takva da je
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P= K + K +"‘+K7+G. (5.1)
1+y)  (A+y)? (1+y)"

Navedena formula pretpostavlja da ¢e prvi sljedeéi kupon obveznice biti isplacen za
tocno godinu dana, drugi kupon za to¢no dvije godine, a zadnji kupon i glavnica ¢e biti
isplaceni za toctno n godina. Na ovom mjestu moramo navesti jednu vaznu napomenu
vezanu uz cijenu. Ukoliko pretpostavimo da je glavnica jednaka 100, onda ¢e cijena s
lijeve strane biti upravo jednaka postotku nominalnog iznosa $to je standard izrazavanja
cijene na trzistima obveznica. Ipak, ukoliko pretpostavimo da je iznos glavnice jednak
nekom drugom kunskom (eurskom, dolarskom,...) iznosu, onda ¢e cijena dobivena iz-
razom (5.1) biti izrazena u tom kunskom (eurskom, dolarskom,...) iznosu. Da bi se
dobila cijena izrazena u postocima nominale navedeni iznos dobiven pomocu (5.1) treba
podijeliti sa iznosom glavnice (nominale) i pomnoziti sa 100 (da bi se dobio postotni
iznos). Ukoliko ima dvojbi o upravo izre¢enom pogledajte Primjer 5.2.3.

Lagano je dati nesto opcenitiju formulu koja obuhvaca obveznice koje ispla¢uju kupone
i dijelove glavnice u svakoj godini ili neke druge unaprijed definirane godi$nje novcane
isplate. Oznac¢imo sa K;, i € {1,2,...,n}, novéani tok koji se isplacuje po odredenoj
obveznici u godini 7. Tada je prinos do dospije¢a za takvu obveznicu, ponovno uz uvjet
da se prvi novéani tok isplac¢uje za totno godinu dana, drugi za dvije i tako dalje, ona
kamatna stopa y za koju vrijedi

__I + K +...+L:ZL‘_

1+y) (1+y)? (I+y)m (1+y)
Vidimo da se u obje gornje formule uzimaju u obzir svi novéani tokovi koje investitor
u obveznicu dobiva za vrijeme svog ulaganja u obveznicu, ukoliko obveznicu drzi do
njenog dospije¢a. Kako povrat od ulaganja u obveznice odreduju novcani tokovi koje
obveznica isplac¢uje jasno je da je prinos do dospijeca vrlo blizak o¢ekivanom povratu
od ulaganja u obveznice. Stovige, prinos do dospije¢a ¢e biti bas jednak realiziranom
povratu od ulaganja u obveznice®, ali uz uvjet da sve novéane tokove od obveznice
reinvestiramo upravo po kamatnoj stopi koja je jednaka prinosu do dospije¢a. Stoga
se na prinos do dospijec¢a zaista i moze gledati kao na ocekivani povrat od ulaganja u
obveznicu, ali ne treba zaboraviti da to ukljucuje i reinvestiranje primitaka od obveznice
(u najjednostavnijem sluc¢aju kupona) po prinosu do dospijeca.

(5.2)
i=1

Napomena 5.2.2 (Mala matematicka napomena). Kao $to mo vidjeli prinos do
dospije¢a smo definirali kao onu kamatnu stopu y za koju vrijedi jednakost (5.2). Iako
se to ¢ini intuitivno jasnim, mogli bi se zapitati da li uopée postoji takva kamatna stopa.
Odgovor na to pitanje je pozitivan ukoliko promatramo obveznice kojima su svi novcani
tokovi koje ispla¢uju nenegativni (takve su sve koje razmatramo), a argument bi isao
otprilike ovako: pomnozimo jednakost (5.2) sa (1 + y)™. Time dobijemo polinom n-tog
stupnja u jednoj varijabli x = 1 + y. Odredivanjem nulto¢aka tog polinoma zapravo
dobivamo trazenu kamatnu stopu y. Kada prebacimo sve ¢lanove navedenog polinoma
na jednu stranu vidimo da su svi osim jednoga istoga predznaka. Nacelno znamo da
polinom n-tog stupnja ima n nultocaka, ali one mogu biti i kompleksne pa nam to u
ovom sluc¢aju nije dovoljno dobro. Ipak, u nasem slu¢aju mozemo iskoristiti Descartesovo
pravilo promjene znaka za polinome. U tu svrhu najprije izbrojimo broj promjena predz-
naka koeficijenata promatranog polinoma iz pozitivnog predznaka u negativni i obratno.
Onda je broj takvih promjena predznaka umanjen za broj pozitivnih realnih nulto¢aka

3Realizirani povrat je onaj koji mozemo odrediti ex-post, tj. na kraju razdoblja ulaganja i to tako
da zbrojimo sve svoje primitke od danog ulaganja. U ovom sluéaju je rok ulaganja jednak vremenu do
dopijeca obveznice.
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tog polinoma zapravo visekratnik broja 2, uklju¢ujuéi i nulu (o Descartesovom pravilu
viSe se moze naéi npr. na http://sepwww.stanford.edu/oldsep/stew/descartes.pdf). U
nasem slucaju imamo samo jednu promjenu predznaka koeficijenata polinoma pa da
bi bilo zadovoljeno Descartesovo pravilo mora postojati barem jedna realna pozitivna
nultocka promatranoga polinoma, a to smo i htjeli utvrditi. Nalazenje kamatne stope
za koju vrijedi jednakost (5.2) je rac¢unski problem za koji nam je dovoljno osnovno
poznavanje Excela ili nekog sliénog programa.

Prije nego sto s nekoliko primjera konkretiziramo navedene formule radi potpunosti
dajemo jo$ formulu za racunanje prinosa do dospijeca za obveznice koje ispla¢uju kupone
polugodisnje, kao $to je to uobicajeno na americkom trzistu obveznica. Uz iste oznake
kao i prije, uz pretpostavku da se polugodisnje isplacuje polovica godiSnjeg kupona
obveznice te uz pretpostavku da se prvi kupon isplacuje to¢no za pola godine, sljedeéi
tocno za godinu dana i tako dalje, prinos do dospije¢a je kamatna stopa y, koja se
izrazava na godis$njoj razini, takva da vrijedi formula

K/2 K/2 K/2 K/2+G
(v (42 (1 +y/2pn (+y/2P
uz ocitu prilagodbu za opéenitije polugodisnje novcane tokove po uzoru na (5.2). Vri-
jedi napomenuti da je formula konzistentna s predstavljenim izrazima za polugodisnje
ukamacivanje predstavljenima u potpoglavlju 1.1.4. Takoder, ukoliko se koriste formule
koje pretpostavljaju polugodisnje ukamacivanje treba paziti da se one konzistentno pri-
mjenjuju, na primjer i za beskuponske obveznice. Kako je europska tradicija vise vezana
uz godisnje isplate kupona mi ¢emo u nastavku teksta gotovo isklju¢ivo pretpostavljati
takvu isplatu kupona obveznica uz upotrebu odgovarajuéih formula.

(5.3)

Primjer 5.2.3 (Prinos do dospijeéa). Pogledajmo obveznicu iz Primjera 5.1.1. Pod-
sjetimo se, kupujemo milion kuna glavnice obveznice dospije¢a od 10 godina i s godisnjom
isplatom kupona od 7%. Uz oznake kao do sada imamo G = 1.000.000,00, &k = 7%,
n =101 K = 70.000,00. Pogledat ¢emo za pocetak kako se mijenja cijena obveznice
ukoliko se promijeni prinos do dospijeca. Pretpostavimo da je prinos do dospijeta jednak
5%. Tada je, prema (5.1), odnos cijene obveznice i prinosa do dospijec¢a dan sa

70000 70.000 . 70.000+1.000.000
(1+0,05) ' (1+0,05)2 (1+0,05)10

= 1.154.434,70.

Da bi dobili trzisno uobicajeni oblik cijene obveznice, izrazen u postocima nominalnog
iznosa obveznice koju kupujemo (ili prodajemo), navedenu cijenu trebamo podijeliti
sa iznosom glavnice (odnosno sa 1.000.000) te pomnoziti sa 100. Dakle, za prinos do
dospijeé¢a od 5% cijena obveznice iznosi 115,4435. Na isti na¢in dobivamo da je za prinos
do dospijeca od 9% cijena obveznice jednaka 87,1647, dok je za prinos do dospijeca od
7%, ukoliko malo razmislimo to je jasno i bez racunanja, cijena jednaka 100. Malo
potpuniji pregled odnosa cijene obveznice i prinosa do dospije¢a obveznice dan je na
donjem grafu.
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Odnos cijene i prinosa do dospijeca

116

m

106

1m

96

91

86

50% 55% G60% 65% 70% V5% B80% 85% 9.0%

Na z osi su naneseni prinosi do dospijeca za navedenu obveznica, a na y osi su nanesene
odgovarajuce cijene obveznice. Isprekidana linija je dio pravca koji prolazi kroz rubne
tocke (prinose 5% i 9% i pripadajuce cijene) kako bi se jasnije istaknula ¢injenica da je
graf funkcije cijene s varijablom prinosa do dospijeca konveksan. Ta konveksnost nije
specifina samo za ovu posebnu obveznicu, veé je opéenita karakteristika za sve normalne
obveznice.*

U primjeru smo vidjeli ono $to je jasno i iz definicije prinosa do dospijeéa u (5.2), a
to je da cijena obveznice pada kada prinos do dospijec¢a raste. Naravno, kada diskonti-
ramo buduée novcane tokove veéim zahtijevanim stopama povrata (prinos do dospijeca)
sadasnja vrijednost tih novéanih tokova (cijena) se smanjuje. Gotovo ista formula kao
(5.2) upotrebljava se i prilikom vrednovanja profitabilnosti investicijskih projekata, samo
se tada tradicionalno umjesto prinosa do dospijeta govori o internoj stopi profitabilnosti
(IRR - eng. Internal Rate of Return). Govoredi u tim terminima vidimo da je prinos do
dospijeta zapravo interna stopa povrata za investiciju u obveznicu po cijeni P.

Tako smo zapoceli poglavlje tako da smo kao polaznu informaciji o trzisnoj vrijednosti
neke obveznice uzimali cijenu obveznice, u praksi se odluka o kupnji ili prodaji neke
obveznice zapravo donosi u ovisnosti o prinosu do dopije¢a po kojem se tom obvezni-
com trguje na trzistu. To je logi¢no ako prihvatimo da je prinos do dospijeéa dobra
aproksimacija buduéeg povrata koji ¢emo ostvariti ulaganjem u obveznicu (drzeéi je do
dospijeca i reinvestirajuéi kupone upravo po prinosu do dospije¢a). Osim toga, na taj
nacin su ulaganja u obveznice lagano usporedive sa kamatnim stopama na novcanom
trziStu ¢iji su prirodan nastavak (osim njih, to su i kamatni swapovi). Stoga i izvjestaji
o kretanjima na trzistu obveznica najcesée govore o, na primjer, padu prinosa na obvez-
nice pa neupuceni promatraci zakljuce kako se dogodilo nesto lose iako nam je sada jasno
da je rije¢ o pozitivnom dogadaju u kojem je vrijednost obveznica narasla. Analogne
tvrdnje vrijede ukoliko se govori o rastu prinosa obveznica.

Vidjeli smo da je sam pojam prinosa do dospijeé¢a prilicno jednostavan pa bi se Citatelj
mogao zapitati zaSto inzistiramo na tome da se kuponi obveznice moraju reinvestirati
po toj kamatnoj stopi ako zelimo da ostvareni povrat na obveznicu bude bas jednak
prinosu do dospijeca. Radi se o tome da je takav zahtjev sukladan definiciji povrata na
investiciju koju smo naveli u potpoglavlju 1.2.1. U sljede¢em primjeru ¢emo to pokusati
i zorno pokazati.

Primjer 5.2.4. Opet ¢emo pogledati obveznicu iz Primjera 5.1.1 i uzet ¢emo prinos
do dospijec¢a od 5%. Sjetimo se da smo anualizirani povrat na neku investiciju, oznaka

4Analticki gledano konveksan odnos cijene i prinosa do dospijeéa slijedi iz ¢injenice da je funkcija
x— 2" i €{1,2,...n} konveksna funkcija pa je konveksan i njihov zbroj.
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AP, racunali kao AP = PoVDY" — 1, gdje je PoV D povrat u vremenu drzanja, od-
nosno kvocijent konac¢ne vrijednosti investicije i pocetne vrijednosti investicije. U naSem
slu¢aju investicije u danu obveznicu proizlazi da je vrijeme drzanja investicije jednako
10 godine, naravno uz pretpostavku da obveznicu kupimo danas i drzimo je do dospijeca
koje je za 10 godina. Radi jednostavnosti pretpostavimo da je iznos obveznice koju smo
kupili jednak 100 (G je jednako 100). Tada je pocetna vrijednost investicije jednaka ci-
jeni obveznice, tj. 115,4435 (kuna). Da bi izracunali kona¢nu vrijednost nase investicije
u obveznicu moramo uzeti u obzir kupone koje ¢e obveznica isplaéivati, a dodatno ¢emo
pretpostaviti da svake godine ispla¢eni kupon ponovno reinvestiramo po kamatnoj stopi
od 5% godisnje $to je jednako prinosu do dospijeca.

Malo preciznije, na kraju prve godine dobit éemo kupon od 7 kuna i reinvestirati ga
(orociti na primjer) na sljede¢ih 9 godina po kamatnoj stopi od 5%. Po dospije¢u obvez-
nice, nakon 9 godina od primitka tog kupona, imat ¢emo 10, 8593 kuna (= 7-(140,05)).
Na kraju druge godine opet ¢emo dobiti kupon od 7 kuna i oro¢iti ga do dospijeca obvez-
nice - na & godina po kamatnoj stopi od 5%. Po dospije¢u obveznice ¢e vrijednost tog
kupona narasti na 10, 3422 kuna (= 7- (14 0,05)%). Na jednak nacin reinvestiramo sve
kupone koje ¢emo dobivati tokom godina, s time da je zadnji novcani tok koji ¢emo
dobiti jednak prvotno ulozenoj glavnici i zadnjem kuponu obveznice, tj. 107. Kako
¢emo taj novéani tok dobiti na kraju naseg vremena drzanja investicije (obveznice)
njega necemo reinvestirati jer za to nema vremena. Zbrajanjem tako dobivenih vrijed-
nosti buduéih novéanih tokova od obveznice dobivamo kona¢nu vrijednost investicije od
188,0452 (188,0452 = 10,8593 + 10,3422+ - - - + 107). Stoga je PoV D jednak 1, 628894
pa je AP = 0,05. Drugim rije¢ima, vidimo da se anualizirani povrat na investiciju u
obveznicu podudara s prinosom do dospije¢a na obveznicu pri ¢emu smo sve kupone
obveznice reinvestirali po kamatnoj stopi koja je jednaka prinosu do dospijeca.

Kao sto smo upravo vidjeli prinos do dopijeca je zapravo vrlo dobra aproksimacija
ocekivanog povrata od ulaganja u obveznice, s time da se pretpostavlja drzanje obveznice
do dopije¢a. Naravno, ukoliko je pretpostavljeni rok ulaganja kra¢i prinos do dospijeca
se manje podudara s povratom koji ¢emo ostvariti ulaganjem u obveznicu. O tome kako
se ostvareni povrat mijenja i koji je zapravo ciljani rok ulaganja u obveznicu re¢i ¢emo
u sljede¢em potpoglavlju kada ¢emo uvesti pojam duracije obveznice.

S prakti¢ne strane gledano, postavlja se ocito pitanje da li mozemo uvijek reinvestirati
kupone obveznice po zahtjevanoj kamatnoj stopi, tj. prinosu do dopijeca. Trzista obvez-
nica su vrlo dinamicna i kroz razdoblje od 10 godina se mogu, a najcesce se to i dogodi,
znacajno promijeniti uvjeti na trzistu kao i opéa razina kamatnih stopa. Stoga nije
lako ostvariti pretpostavku o reinvestiranju kupona, Sto donekle smanjuje informacij-
sku vrijednost prinosa do dospijeéa. Ipak, on je nezamjenjiv alat ukoliko usporedujemo
obveznice razli¢itih karakteristika (veli¢ina kupona, vremena do dospijeca, plana isplate
kupona i sli¢no).

Jedna od mana koje se pripisuju prinosu do dospijeta je to Sto se prilikom njegova
racunanja pretpostavlja da sve novcane tokove diskontiramo istom kamatnom stopom,
§to u stvarnosti ¢esto nije istina jer se kamatne stope na razli¢ita dospije¢a mogu razli-
kovati (pa i znacajno). To ée biti jasnije malo kasnije kada ¢emo uvesti pojam krivulje
prinosa.

Prije nego $to zavrsimo s ovim pregledom svojstava prinosa do dospijec¢a dati ¢emo jos
nekoliko prakti¢nih napomena. Prije svega treba uociti da formula (5.2) nije dovoljno
opéenita. Naime, ona vrijedi samo na jedan dan i to nakon isplate kupona (ili nekog
drugog novcanog toka od obveznice, kao §to smo ve¢ komentirali pa to neéemo posebno
naglasavati u nastavku). Potrebna nam je njena (mala) modifikacija koja bi ukljucila i
ostale dane u godini.
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Pretpostavimo da smo u nekom danu d u godini i sa bd oznac¢imo broj dana koji je
preostao do sljedece isplate kupona. Jasno je da je bd < 365. Tada se veza izmedu
cijene obveznice i prinosa do dospije¢a na dan d iskazuje izrazom?®

p - K n Ky P K,
(1 + y)b/365 " (1 4 )1 +bd/365 (1 1 y)n—1+bd/365
n
K;
- Z (1 + y)i—Ltbd/365° (54)

=1

U gornjoj formuli krije se mala nepreciznost. Naime, implicitno je pretpostavljena ko-
nvencija obracuna kamata Act/365 (vidi potpoglavlje 1.1.4), a barem jednako dobra i
logiéna bi bila konvencija Act/Act koja bi uzimala u obzir prestupne godine pa bi for-
mulu (5.4) mogli korigirati za broj dana u prestupnoj godini. U nastavku ¢emo, kada
ne napomenemo drugacije, pretpostavljati konvenciju Act/365 radi jednostavnosti.

Sljede¢a prakti¢na napomena koju zZelimo dati vezana je uz nacin trgovanja obvezni-
cama. Naime, ¢itatelj bez iskustva na obveznickim trzisStima moze se zapitati kako se
tocno mijenja vlasnistvo nad obveznicama i kada se to¢no ispla¢uju kuponi obveznice.
Mozemo se zapitati i kako se ispla¢uje kupon obveznice ako u jednoj godini kupimo i
prodamo obveznicu (prije isplate kupona od strane izdavatelja). Da li tada ne dobivamo
kupon? Ili mozda postoji neka centralna agencija koja racuna broj dana koji je svaki
investitor imao obveznicu pa na dan isplate kupona ispla¢uje kupone svakom investitoru
u toéno odredenom iznosu koji pripada tom investitoru? Iako bi ovakav nacin isplate
kupona bio mogué on bi bio vrlo neprakti¢an i uzrokovao bi dodatne troskove odrzavanja
i financiranja takvog nekakvog centralnog tijela ili agencije. Kako su na trzistima kapi-
tala rjesenja uglavnom vrlo praktic¢na, takvo je i rjeSenje isplate kupona investitorima
koji nemaju u vlasnistvu obveznicu na dan utvrdivanja imatelja obveznice u svrhu is-
plate kupona, Sto je tipi¢no 2 ili 3 dana prije isplate kupona, a imali su je u odredeno
vrijeme tokom godine. Trgovanje obveznicama se obavlja tako da investitor koji kupuje
obveznicu placa iznos dogovorene nominale po dogovorenoj cijeni, ali i proporcionalni
dio kupona, investitoru ili posredniku koji je do tada imao vlasnistvo nad obveznicom.

Naravno, odmah se postavlja pitanje da li je pri tome oSteéen investitor koji kupuje
obveznicu jer pla¢a kupon prije nego $to ¢e ga njemu platiti izdavatelj obveznice na dan
dospijeca kupona ili glavnice obveznice. Odgovor je, naravno, ne. Naime, racunanje
prinosa do dospijeta, odnosno cijene obveznice, se korigira za isplatu dijela kupona koji
isplac¢uje investitor koji kupuje obveznice. Dakle, opet se primjenom osnovnih principa
diskontiranja novcanih tokova odreduje "fer” cijena, odnosno cijena koja i prodavaca
i kupca obveznice stavlja u ravnopravan polozaj. Mogli bi opisno detaljnije objasniti
cijeli postupak, ali sve ¢e biti jasno ukoliko pogledamo jedan primjer.

Primjer 5.2.5 (Trgovanje obveznicama). Pogledat ¢emo hrvatsku drzavnu euro-
obveznicu® iz Primjera 5.2.1. Podsjetimo se da je rije¢ o obveznici denominiranoj u
euru koja ispla¢uje godisnje kupone veli¢ine 5, 875%, a ¢ije je dospijeée 9.7.2018. godine.
Pretpostavimo da na dan 27.5.2014. zZelimo kupiti EUR 100.000, 00 nominalnog iznosa
te obveznice. Kao $to smo ve¢ napomenuli u prethodnim poglavljima, obveznicama se
uglavnom trguje na trzistima market makera na kojem u osnovi dominiraju banke. Pos-
tupak kupnje navedene obveznice bi stoga prije svega ukljucivao pregled cijena (odnosno

®Citatelj ée vrlo brzo vidjeti da je ovo samo privremena formula za odnos cijene obveznice i prinosa do
dospijeca jer nedostaje jedan vazan element - stecena kamata. Izraz koji se koristi u stvarnom trgovanju
obveznicama dan je sa (5.5).

STermin euroobveznica se koristi za obveznice koje su izdane na medunarodnim trzistima i to u valuti
koja nije domaca valuta. Nije nuzno da je euroobveznica denominirana u euru.
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prinosa do dospijec¢a) koje iskazuju banke koje trguju navedenom obveznicom. Pretpos-
tavimo da smo odabrali jednu banku i da ona za navedenu obveznicu iskazuje cijene
110,50 i 110,90. Kao sto znamo market makeri zaraduju od razlike izmedu kupovne
i prodajne cijene pa cijene koje su iskazuju zapravo predstavljaju cijenu po kojoj je
odabrana banka spremna kupiti obveznicu (naravno, to je manja cijena 110, 50) i cijene
po kojoj je banka spremna prodati obveznicu. Kako mi zelimo kupiti obveznicu za nas
je zapravo relevantna prodajna cijena banke, tj. cijena 110,90. Napomenut ¢emo jos
jednom da se obveznicama trguje definiranjem cijene trgovanja, ali se odluka o kupnji i
prodaji obveznica donosi na osnovi pripadajuc¢eg prinosa do dospije¢a. Prinos do dos-
pijeca koji pripada cijeni 110,90 je 3,0131%. To je cijena i prinos do dospijec¢a koje ée
vam navesti banka s kojom trgujete, kao i svi relevantni informacijski servisi od kojih
su najpoznatiji Bloomberg i Reuters. Ukoliko Zelite primijeniti formulu (5.4) na upravo
opisanu situaciju vidjet ¢ete da ne dobivate isti prinos do dospijeca koji je naveden uz
prodajnu cijenu banke nego prinos do dospijeca 4,3361% (provjerite). Prva pomisao
je da nesto nije u redu s formulama koje smo dali ili da banka Zeli ostvariti nepostenu
korist iz trgovanja s nama. Ipak, to nije tako, a razlog je upravo nacin trgovanja obvez-
nicama. Stvar je u tome da prilikom kupnje obveznice mi pla¢amo prodavatelju, u ovom
slu¢aju banci, pripadni kupon koji se obra¢unava od isplate zadnjeg kupona. Naravno,
da smo mi prodavatelji ili ukoliko ¢emo jednom u buduénosti prodavati obveznicu kupac
¢e nama platiti, osim nominalnog iznosa obveznice pomnozenog s dogovorenom cijenom,
i proporcionalni dio kupona za razdoblje od isplate zadnjeg kupona. Taj dio kupona se
naziva stecena kamata.

Uzevsi u obzir sve navedeno postupak kupnje obveznice bi na dan 27.5.2014. izgledao
ovako: s bankom se dogovorimo da é¢emo kupiti EUR 100.000,00 nominale hrvatske
drzavne obveznice s dospijeéem 9.7.2018. godine po cijeni od 110,90. Iako trgujemo
obveznicom 27.5.2014. stvarno pla¢anje dogovorenih obaveza bit ¢e obavljeno 30.5.2014.
Taj dan se naziva danom namire jer se na taj dan mijenja vlasnistvo nad obveznicom
(mi postajemo vlasnici) te se obavlja dogovoreno pla¢anje prema prodavatelju obveznice.
Uobicajeno je dan trgovanja dva ili tri (radna) dana prije dana namire.

Prema dogovoru o kupnji obveznice proizlazi da ¢éemo mi banci na dan 30.5.2014. platiti
EUR 110.900, 00 (to je G- P) te stetenu kamatu u iznosu od EUR 5.231, 16. Iznos stecene
kamate koju ¢emo platiti ra¢una se kao 100.000-0, 05875 -325/365, gdje je 325 broj dana
koji je prosao od zadnje isplate kupona koja se dogodila 9.7.2013. Dakle, ukupni iznos
koji éemo platiti banci je jednak EUR 116.131,16. Kako bi izrac¢unali pripadni prinos do
dospijeta trebamo samo konzistentno primijeniti definiciju prinosa do dospije¢a prema
kojoj on predstavlja kamatnu stopu po kojoj diskontiramo sve buduce novcane tokove
po obveznici tako da diskontna vrijednost bude jednaka trzisnoj vrijednosti obveznice.
Konkretno, to zna¢i da onaj novcani tok koji pla¢éamo trebamo uzeti u obzir s negativnim
predznakom i to bez diskontiranja jer je dan razmjene novcanih sredstava jednak danu
do kojeg je obracunata stecena kamata. Naravno, buduée primitke od obveznice, po
osnovi kupona i glavnice obveznice, diskontiramo na standardan nacin. Da ne bi bilo
nikakve nedoumice, ra¢unamo kamatu y tako da vrijedi izraz:

5.875,00 5.875, 00
110.900,00 = —5.231,16 + (o g0/ + TR
5.875,00 5.875,00 105.875, 00

(1 + y>2+40/365 + (1 + y)3+40/365 + (1 + y)4+40/365

iz kojega proizlazi da je prinos do dospijeca jednak 3,013112%. Vidimo da je to upravo
onaj prinos do dospijeca koji smo naveli na pocetku zadatka. Tako se na prvi pogled ¢ini
da je ovakav nacin trgovanja obveznicama pomalo kompliciran, vrlo brzo se uvida da
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je on zapravo vrlo elegantan, ”fer” za sve trziSne sudionike i da je prinos do dospijeta
koji se na takav nacin dobiva opet jednak o¢ekivanom povratu na ulaganje u obveznicu,
naravno uz pretpostavku o reinvestiranju kupona po kamatnoj stopi koja je jednaka
prinosu do dospijeta te uz pretpostavku da obveznicu drzimo do njenog dospijeca.

U kontekstu ovog zadatka dobro je uociti da bismo mogli razlikovati dvije cijene obvez-
nica. Jedna je ona s kojom i ina¢e baratamo, a odnosi se na cijenu kojom mnozimo
nominalni iznos obveznice kako bi dobili trzisnu vrijednost obveznice. Ta je cijena neto
cijena (eng. clean price) i ne uklju¢uje novéani tok od stecene kamate. Druga je cijena
ona koja ukljucuje i ste¢enu kamatu, a mozemo je zvati bruto cijenom (eng. dirty price).
Bruto cijena obveznice je ona koja nam daje ukupni iznos nov¢anog transfera prilikom
kupnje ili prodaje obveznice. U ovom zadatku je (neto) cijena jednaka 110,9000, dok
je bruto cijena jednaka 116,1312, ukoliko cijenu izrazimo na cetiri decimale. Cijene
obveznica se najcesée izrazavaju na dvije decimale i trgovanje se dogovara na razini neto
cijene.

U prethodnom zadatku smo jasno naveli formulu prema kojoj se racuna prinos do dos-
pijeca iz cijene obveznice, ali ga radi potpunosti ponovno navodimo u opéenitoj formi.
Dakle, ukoliko su K;, ¢+ = 1,...,n, novcani tokovi koje ¢emo dobiti od obveznice u
buduénosti, ukoliko sa bd oznac¢imo broj dana do isplate prvog sljedeeg novéanog toka
od obveznice, ukoliko pretpostavimo godisnju isplatu budué¢ih novéanih tokova te uko-
liko je P trzisna vrijednost obveznice (dakle, cijena pomnozena s nominalom G), onda
je veza prinosa do dospijeca i vrijednosti obveznice dana izrazom

K;
(1 + y)i—1+bd/365°

n
P = —stecena kamata + Z
i=1

(5.5)

gdje se stecena kamata racuna po formuli G - k- (365 — bd) /365 s time da je k kamatna
stopa kojom se ra¢una kupon obveznice. Time smo dali opceniti izraz za racunanje
prinosa do dospije¢a normalnih obveznica s godisnjom isplatom kupona.

Osim normalnih obveznica postoje mnogi drugi tipovi obveznica i ve¢ smo rekli da ovdje
ne¢emo analizirati valuaciju svih njih. Ipak, imajuéi formule za odnos cijene i prinosa do
dospijeca prili¢no je lako dati neke osnovne okvire za vrednovanje obveznica s ugradenim
opcijama. U sljede¢em primjeru ¢emo pokazati jednu metodu za vrednovanje obveznica
s ugradenom call opcijom.

Primjer 5.2.6. Na obveznickom trzistu moze se kupiti korporativna obveznica Agro-
kora izdana 2012. godine, denominirana u euru i s kuponom od 9, 875% koji se isplacuje
polugodisnje, a kamata se obracunava prema konvenciji 30/360 (pretpostavlja se da
svaki mjesec ima 30 dana, a godina 360). Obveznica dospijeva 1.5.2019. godine, a is-
pla¢uje kupone 1. svibnja i 1. studenog svake godine. Radi potpunosti dajemo i njen
ISIN X S0776111188 te navodimo kako joj je kreditni rejting bio B u 2014. godini.
Dodatna karakteristika obveznice je da ju izdavatelj moze otkupiti na odredenim datu-
mima u buduénosti i prema unaprijed odredenim cijenama i to redom: 1.5.2015. po cijeni
107,406 pa 1.5.2016. po cijeni 104, 938 pa 1.5.2017. po cijeni 102, 469 i napokon 1.5.2018.
po cijeni 100. Dakle, izdavatelj je ugradio u obveznicu call opciju i definirao cijene po
kojima moze napraviti reotkup obveznice. Misao vodilja izdavatelja je u trenutku izda-
vanja bila da se u tom trenutku zaduzuje po dosta visokoj kamatnoj stopi, a nada se,
ili o¢ekuje, da ¢e u buduénosti biti u moguénosti zaduziti se po manjoj kamatnoj stopi
pa ¢e otkupiti ovu relativno skupu obveznicu nekom jeftinijom i time smanjiti trosak
kamate po svom dugu. Kako postoji moguénost da Agrokor u 2015. godini prikupi novi
kapital na nekoj od burzi zaista je moguée da mu ukupni omjeri zaduzenosti padnu te da
mu se kreditna kvaliteta povecéa sto bi mu zaista omogudéilo jeftinije zaduzivanje. Iako
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je to, nacelno govoreéi, dobro za izdavatelja, mi zelimo ocijeniti koje to posljedice ima
na naSe moguce ulaganje u tu obveznicu.

Kao i inace, prvi korak je izrac¢un prinosa do dospije¢a za tu obveznicu. Uoc¢imo da u
tom slucaju pretpostavljamo da ¢e po obveznici biti isplaé¢eni svi kuponi do 2019. godine
te da ¢e nam izdavatelj 1.5.2019. godine isplatiti zadnji pripadajuéi kupon i glavnicu
(po cijeni 100, ali to ne naglasavamo posebno). Pretpostavimo da trgujemo na dan
27.5.2014. i da je dan namire 30.5.2014. te da je kupovna cijena obveznice na trzistu
113,00. Namjeravani iznos kupnje obveznice je EUR 100.000 i pitamo se koji je prinos
do dospijeca koji odgovara cijeni 113,00. Sada veé¢ znamo da ¢emo morati platiti stecenu
kamatu prodavatelju obveznice, a kako se radi o obveznici koja ispla¢uje polugodisnje
kupone u osnovi éemo primijeniti formulu (5.3). Takoder, trebamo paziti i da postujemo
konvenciju obra¢una kamate pa ¢e izracun biti prilagoden i za tu ¢injenicu. Konkretno,
pri izra¢unu prinosa do dospijeca za danu obveznicu Agrokora uz pretpostavljene para-
metre postupamo na sljede¢i nac¢in. Najprije odredimo broj dana od proslog kupona.
Kako je kupon ispla¢en u istom mjesecu u kojem ¢e biti provedena nasa kupnja obvez-
nice (datum namire je u svibnju) konvencija obra¢una kamate ne igra posebnu ulogu jer
je proslo 29 dana od isplate proslog kupona. To znac¢i da ¢emo prodavatelju obveznice
morati platiti stecenu kamatu za tih 29 dana, a to iznosi EUR 795, 48. Taj broj dobijemo
tako da pomnozimo pola kamatne stope (polugodisnja kamata) sa 29/180 i pomnozimo
s nominalnim iznosom koji kupujemo, odnosno da kamatnu stopu 9,875 pomnozimo s
29/360 i sa 100.000. Dakle, mi ¢emo prodavatelju obveznice platiti EUR 113.795,49.
Prinos do dospije¢a ra¢unamo kao u primjeru 5.2.5. Diskontirat ¢éemo buducée novéane
tokove po obveznici sa nepoznatom kamatnom stopom y da bi zbroj tih diskontiranih
novcanih tokova iznosio 113/100%100.000. Uocimo da ¢e sljedeéi polugodisnji kupon biti
isplacen za 5 mjeseci i jedan dan i sjetimo se da je konvencija za obra¢un kupona 30/360
§to znaci da ¢e do sljede¢eg kupona proéi 5% 30 + 1 = 151 dan. Radi lakSeg snalazenja
navodimo da bi to bila vrijednost bd u primjeru 5.2.5. Primjenimo sada formulu (5.3)
na ovaj slu¢aj pa dobijemo da je cijena obveznice (pomnozena s nominalom) jednaka

4.937,5 4.937,5 104.937,5
(1+ y/2)151/180 T (1 + y/2)1+151/180 Tt (1 + y/2)9+151/180°

—795, 48 +

Izjednacavanjem tog izraza sa 113.000 te rjeSavanjem po y izracunamo da je pripadni
prinos do dospijeéa jednak y = 0.06724806, odnosno 6,724806%. Radi preciznosti i
potpunosti navodimo da se primjenom tog prinosa na gornju jednadzbu dobiva iznos od
112.999, 9996, ali onda uoc¢imo da, na primjer, Bloomberg ra¢una cijenu obveznice tako
da primjeni operaciju zaokruzivanja na 6 decimala na kvocijent brojeva 112.999, 9996
i 100.000 te tako dobiveni broj pomnozi sa 100 kako bi dobio uobicajen prikaz cijene
obveznice u postocima nominale. Tako to sada veé¢ znamo nije naodmet napomenuti da
smo dobili godisnju kamatnu stopu 6, 724806% koju primjenjujemo uz pretpostavku po-
lugodisnjeg ukamadivanja. Prema izlozenom materijalu u potpoglavlju 1.1.4. znamo
da je ekvivalentna kamatna stopa uz pretpostavku godiSnjeg ukamadivanja jednaka
6,837864% (provjerite).

U gornjim izra¢unima smo morali paziti na nekoliko specifi¢nosti obveznice Agrokora,
ali smo, zapravo, relativno jednostavno dosli do prinosa do dospije¢a za tu obveznicu,
uz pretpostavljenu kupovnu cijenu od 113. Pitamo se da li je ta mjera prinosa dovoljno
dobra za navedenu obveznicu jer slutimo da bi prinos koji ¢éemo ostvariti od ulaganja u
tu obveznicu mogao biti dosta drugaciji ukoliko izdavatelj opozove (reotkupi) obveznicu
prije njenog dospijeca. Stoga ima smisla gledati i neke druge mjere povrata poput pri-
nosa do opoziva (eng. yield to call). Izracun prinosa do opoziva se moze napraviti za
svaki datum (i cijenu) na koji se obveznica moze opozvati, a mi ¢emo ovdje ilustrirati
izracun uz pretpostavku da ¢e izdavatelj otkupiti obveznicu na datum 1.5.2015. po cijeni
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107,406. Opet ¢emo samo konzistentno primijeniti principe diskontiranja novcéanih to-
kova. Uo¢imo da ¢emo na razini novcanih tokova na dan namire obveznice (30.5.2014.)
platiti stecenu kamatu EUR 795,48, dobit ¢emo polovicu kupona na dan 1.11.2014. te
od 107,406, Sto znac¢i da ¢emo da na dan 1.5.2015. dobiti EUR 107.406, 00 + 4.937, 50.
Kao i prije, ali uz ove nove pretpostavke, pitamo se koja je to kamatna stopa y uz koju
¢e vrijediti jednakost

4.937,5 112.343,5

113.000 = —795,48 + (1 T y/2)151/180 + (1 + y/2)1+151/180

i dobijemo da je to kamatna stopa y = 3,387202%. Tu kamatnu stopu nazivamo prino-
som do (prvog) opoziva i vidimo da je to konzervativna mjera povrata na nasu investiciju
u slucaju da obveznica bude opozvana i u pravilu je manja od prinosa do dospijeca, uko-
liko je cijena opoziva ve¢a od 100. Na sli¢an nac¢in izra¢unamo povrate do drugih datuma
opoziva. Cesto se najmanji tako dobiveni prinos do opoziva naziva i prinos do najgo-
reg opoziva (eng. yield to worst). U gornjem sluc¢aju se prinos do prvog opoziva po-
dudara s prinosom do najgoreg opoziva (dakle, za nas kao investitore je najnepovoljnije
ukoliko Agrokor odluéi opozvati obveznicu veé¢ 1.5.2015.). Prinos do najgoreg opoziva
je, dakle, prinos do onog datuma opoziva uz koji ¢e taj prinos biti najmanji. Rijec
je stoga o najkonzervativnijoj mjeri prinosa od ulaganja u obveznice s ugradenom call
opcijom, naravno uz pretpostavku da izdavatelj isplati sve novéane tokove po obveznici
prema utvrdenom rasporedu. Mogli bi i dalje profiniti ra¢unanje takvih prinosa na nacin
da svakom datumu opoziva pridruzimo (subjektivnu) procjenu vjerojatnosti opoziva na
taj datum te onda prinose do opoziva i dospije¢a ponderiramo takvim vjerojatnostima
da dobijemo prinos do ocekivanog opoziva, ali to nam u ovom trenutku nije u fokusu
interesa jer nam je prije svega Zelja pruziti pregled osnovnih karakterisitika obveznica.

Pazljiviji citatelj je vjerojatno uocio da nigdje nismo naveli prinose do dospijeca za
njemacke drzavne obveznice navedene u Primjeru 5.2.1. Razlog za to nije zaborav, nego
priliéno ¢udne vrijednosti koje pri tome dobivamo. Naime, prinos do dospijec¢a za prvu
njemacku drzavnu obveznicu s kuponom od 6% iznosio je (otprilike) —0,036%, dok je
za drugu obveznicu s kuponom od 1,25% prinos do dospijeéa iznosio —0,024%. Prema
svemu rec¢enome to zapravo znaci da ¢e kupci tih obveznica drzeéi ih do dospijec¢a os-
tvariti negativne povrate na svoja ulaganja’. Tradicionalna literatura o obveznicama
uopce ne razmatra takve slucajeve, a nerijetko se i eksplicitno pretpostavlja nenegativ-
nost kamatnih stopa. Zaista je razumno zapitati se zasto bi netko uopée kupio navedene

obveznice po navedenim cijenama, odnosno prinosima do dospijeca.

Na ovom mjestu nam je teSko dati potpuniji odgovor na to pitanje, a i uz puno vise
znanja i informacija ne bi nam to bilo puno lakse, ali u osnovi se objasnjenje za takvu
¢udnu trzisnu situaciju krije u makroekonomskom okruzenju u kojem se Europa (i SAD)
nalaze nakon izbijanja financijske krize 2008. godine, kao i krize nepovjerenja u obveznice
nekih, mahom juznijih, europskih zemalja koja je eskalirala defaultom grékih drzavnih
obveznica 2011. godine. Odgovor centralnih banaka SAD-a, Velike Britanije, Japana i
ECB-a (Europska centralna banka) na navedenu situaciju bilo je smanjivanje kamatnih
stopa na razine blizu nule kao i pruzanje gotovo neogranicene likvidnosti bankarskom
sustavu. Pozadina takve reakcije centralnih banaka krije se u strahu od dolaska u stanje

"Dobro, jos smo pretpostavljali da kupone reinvestiramo po istim takvim kamatnim stopama pa bi
se moglo racunati da pozitivni povrati na kupone mogu malo popraviti stvar, ali u ovom slu¢aju ni to ne
pomaze. Naime, u vrijeme pisanja ovog teksta (2014. godina) su i kamate na depozite kod niza banaka
u EU bile negativne pa je zapravo cijelo okruzenje ulaganja u te obveznice konzistentno s ocekivanim
negativnim povratom na takvo ulaganje
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trajnije deflacije. Naime, japansko iskustvo s deflacijom koja traje od 90-tih godina
proslog stolje¢a pokazuje da tradicionalne metode centralnih banaka nisu dovoljne da bi
se rijeSio problem deflacije. Deflacija je neugodna pojava zbog niza razloga, a jedan od
njih je i taj da su u uvjetima deflacije duznici, koji se uglavnom zaduzuju po pozitivnim
kamatnim stopama, svake godine sve duzniji, uz nepromijenjene ostale pretpostavke.
Ne treba isticati da je upravo okruzenje opce kreditne prezaduzenosti jedan od uzroka
deflacije.

U situaciji u kojoj se ulaganja u drzavne obveznice nekih zemalja ne percipiraju si-
gurnima logi¢no je da se obveznice kreditno najsigurnijih zemalja, a medu njima je
svakako Njemacka, trguju uz premiju u cijenama, odnosno uz relativnho manje prinose
do dospijec¢a. Ukoliko jo§ uzmemo u obzir da je trziste njemackih drzavnih obveznica
medu najlikvidnijima na svijetu ta se premija za ulaganja u njih jos povecava. Ono §to
nam je jasno jest to da je u 2104. godini ta premija na ulaganje u njemacke drzavne
obveznice dovoljno narasla da su prinosi na te obveznice presli u negativu. Vazno je
uociti da je takva situacija posljedica trzisnih kretanja u zadanom makroekonomskom
okruzenju kao i relativne percepcije rizika dovoljnog broja trzisnih sudionika. Takoder,
treba uociti i da velik broj investitora, mahom institucionalnih, ima portfelje koji se
sastoje od raznih vrsta obveznica ili klasa imovine pa su njemacke drzavne obveznice
samo dio takvih portfelja, a ponekad su takvi dijelovi portfelja i regulatorno izazvani (na
primjer ograni¢enjem ulaganja u obveznice manje kreditne kvalitete). Stoga bi bilo krivo
zakljuciti da je nuzno svim takvim investitorima oc¢ekivani povrat na cjelokupni portfelj
ulaganja negativan, ali je jasno da zbog prije navedenih karakteristika njemacke drzavne
obveznice imaju smisla u kontekstu portfelja pojedinih investitora te da su i marginalni
portfeljni priljevi u njemacke drzavne obveznice bili dovoljni da dovedu prinose na te
obveznice u negativu. O portfeljnom pogledu na ulaganja ¢emo govoriti kasnije pa ¢emo
sada stati s ovom diskusijom, ali se nadamo da ¢itatelj moze naslutiti kontekst u kojem je
moguée racionalno kupiti neki vrijednosni papir iako mu je o¢ekivani povrat negativan.

5.3 Duracija i konveksnost

Vidjeli smo u proslom potpoglavlju da je prinos do dospije¢a dobra mjera za usporedivanje
obveznica razli¢itih karakteristika, odnosno razli¢itih dospijeca i veli¢ina kupona. Prinos
do dospije¢a ujedno i dobra aproksimacija oc¢ekivanog povrata od ulaganja u obveznice,
uz pretpostavku drzanja obveznice do dospijeca i ulaganja svih kupona upravo po ka-
matnoj stopi koja je jednaka prinosu do dospijeca. Stoga se odluke o kupnji pojedine
obveznice zasnivaju na podatku o njenom prinosu do dospijeca, a u tom kontekstu su
cijene obveznica samo posljedica kvantitativnog odnosa cijene i prinosa do dospijec¢a
navedenog u formuli (5.2) ili nesto opéenitijoj (5.5).

Do sada smo, nadamo se, veé¢ prihvatili ¢injenicu da je procjena povrata na investi-
ciju samo jedan diskurs iz kojega mozemo promatrati proces investiranja, dok je drugi
diskurs, jednako vazan, vezan uz procjenu rizika koji pri tome preuzimamo. Malo pot-
puniji opis rizika kojima se izlazemo na obveznickom trzistu dat ¢emo nesto kasnije, ali
je dosta jasno da je osnovni rizik kojem smo izlozeni na obveznickom trzistu zapravo
rizik promjene kamatnih stopa (naravno i kreditni rizik, ali smo ve¢ napomenuli da se
njime ne bavimo u ovom poglavlju). Kako bismo stekli neku intuiciju o tome koliki je
taj rizik pogledajmo sljedeéi primjer.

Primjer 5.3.1. Opet ¢emo odabrati obveznicu iz primjera 5.1.1. Kao sto smo vidjeli u
primjeru 5.2.3 cijena te obveznice ¢e pasti sa 100 na 87,1647 ukoliko prinos do dospijeca
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poraste sa 7% na 9%, odnosno cijena obveznice ¢e porasti na 115, 4435 ukoliko se prinos
do dospijeéa smanji na 5%. Pretpostavimo sada da kupon te obveznice ostane isti (dakle
%), ali da je vrijeme do dospijeca obveznice jednako 5 godina, umjesto originalnih 10
godina. Kao i prije, na prinosu do dospije¢a od 7% ¢e cijena obveznice biti jednaka
100, ali ée sada cijena koja odgovara prinosu do dospijeéa od 5% iznositi 108, 66, dok ¢e
cijena koja odgovara prinosu do dospijec¢a od 9% iznositi 92, 22 (iskoristite formulu (5.1)
i provjerite). Vidimo da se sa smanjenjem vremena do dospijeta obveznice smanjuje
osjetljivost obveznice na promjene prinosa do dospije¢a (promjene cijene obveznice su
manje za kratkoro¢niju obveznicu uz istu promjenu prinosa do dospijeé¢a). Nije tesko
vidjeti da na slican nac¢in utjece i promjena kupona obveznice. U tu svrhu uzmimo
ponovno obveznicu iz primjera 5.1.1, ali sada pretpostavimo da je kupon obveznice
jednak 5% godisnje dok je vrijeme do dospijec¢a opet 10 godina. Tada ¢e cijena obveznice
koja odgovara prinosu do dospijeéa od 5% biti jednaka 100, a cijena koja odgovara
prinosu do dospijeéa od 7% iznosi 85,95. Uocimo da je sada pad cijene, uz isti porast
prinosa do dospijeéa, veéi nego u slucaju desetogodisnje obveznice sa kuponom od 7%.
Uskoro ¢emo ovaj odnos promjene prinosa do dospijeca i cijene obveznice, u ovisnosti o
vremenu do dospijec¢a obveznice i njenom kuponu, detaljnije opisati.

Vidimo da se produzenjem vremena do dospije¢a obveznice povecava osjetljivost obvez-
nice na promjene kamatnih stopa na trzistu pri ¢emu te promjene predstavljamo promje-
nama prinosa do dospijec¢a. Ipak, vrijeme do dospijeca nije najbolja mjera osjetljivosti
obveznice na promjene kamatnih stopa, veé¢ je to duracija obveznice, mogli bi reéi i
trajanje obveznice, koju ¢emo definirati u nastavku.

5.3.1 Duracija

Ideja od koje ¢emo poceti posudena je iz matematicke analize. Znamo da je dobra
aproksimacija neke funkcije u toc¢ki vezana uz pojam derivacije funkcije (pravac ko-
jemu je koeficijent smjera duracija je zapravo najbolja linearna aproksimacija funkcije u
tocki, uz pretpostavku da derivacija postoji). Pogledajmo ponovno formulu (5.2) i samo
eksplicirajmo ¢injenicu da je cijena obveznice funkcija koja ovisi o prinosu do dospijeéa:

n

Kl K2 Kn Kz
P(y) = (1+y)+(1+y)2+...+(1+y)n—;(1+y)i.

Odmah je jasno da je P(y) derivabilna funkcija jedne varijable jer je zbroj derivabilnih
funkcija pa je njena derivacija dana sa:

dP K1 2- K2 n- Kn
W= (1+y)? (A+y)?° (1 4y)t (56)
Iz razloga koji ¢e nam vrlo brzo biti jasni podijelimo gornju jednakost sa cijenom obvez-
nice kako bi dobili:

dy P (1+y) \(1+y) (1+y)? (L+y)) P '
Dio ¢lana s desne strane
1 K1 2-K2 nKn
DMac:< + ++> 5.8
P\T+y T Ty TED (58)

naziva se Macaulayeva duracija prema Fredericku Macaulayu koji je jo§ 1938. godine
formulirao navedeni izraz kao vremensku mjeru novcanih tokova po obveznicama. Izraz
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(5.9)

mod

1 < K1 2-K2 TLKn 1
(

Aty \O+y) Gty TUtry)P

se naziva modificirana duracija i o¢ito uvijek poprima nenegativne vrijednosti za nor-
malne obveznice. U primjenama ¢emo najéeSée Koristiti upravo taj izraz za racunanje
duracije obveznice, a razlog se krije u primjenjivosti modificirane duracije na procjenu
osjetljivosti obveznice s obzirom na promjene kamatnih stopa (prinosa do dospijeca).
Naime, ukoliko u jednakosti (5.7) umjesto diferencijala uvrstimo kvocijent konaénih
razlika AP/Ay® te sve pomnozimo sa Ay dobijemo izraz

AP 1 K 2- Ky n-K, \ 1
- + 5 4+ ) = Ay.
P I+ \(A+y) (+y) (I+y)) P
Uz gornju definiciju modificirane duracije vidimo da smo zapravo dobili da je
AP
P ~ —Dnod - Ay, (5.10)

odnosno da je postotna promjena cijene obveznice priblizno jednaka promjeni prinosa do
dospije¢a pomnozenog sa minus modificiranom duracijom. Dakle, §to je duracija obvez-
nice veca to ¢e ta obveznica biti osjetljivija na promjene prinosa do dospijeé¢a, odnosno
promjene kamatnih stopa opcenito. Takoder, a to ve¢ znamo, ukoliko kamatne stope
rastu prema (5.10) zakljuéujemo da ¢e cijena obveznice padati i obratno u slu¢aju pada
kamatnih stopa. Uoc¢imo da je, zbog karakteristika derivacije i dobre lokalne aprok-
simacije funkcije tangentom kojoj je koeficijent smjera jednak derivaciji, ova procjena
primjenjiva za male promjene prinosa do dospijeca. U sljedeéih nekoliko primjera ¢emo
sve navedene pojmove dodatno pojasniti.

Primjer 5.3.2 (Racunanje duracije). Pogledajmo za pocetak kako se ra¢una duracija
obveznice na konkretnim primjerima. Razmatrat ¢emo obveznicu s dospije¢em od 10
godina, nominalom G = 100 i godisnjim kuponom od 6%. Pretpostavimo najprije da je
prinos do dospijeca jednak takoder 6%. U donjoj tablici racunamo duraciju te obveznice
uz pretpostavku da ée prvi kupon biti ispla¢en tocno za godinu dana.

Prinos do dospijeéa 6%

Godine do | Novcani | Sadasnja vrijednost | Doprinos duraciji
dospijeca tok novcanog toka (podijeljen cijenom)
1 6 5,6604 0,0566
2 6 5,3400 0,1068
3 6 5,0377 0,1511
4 6 4,7526 0,1901
5 6 4,4835 0,2242
6 6 4,2298 0,2538
7 6 3,9903 0,2793
8 6 3,7645 0,3012
9 6 3,514 0,3196
10 106 59,1898 5,9190
100 7,8017

Modificirana duracija 7, 3601

8Taj kvocijent konvergira upravo prema dP/dy kada Ay konvergira prema 0 pa stoga na AP/Ay
gledamo kao na aproksimaciju derivacije. U slu¢aju nedoumica samo napominjemo da sa Ay oznacavamo
razliku dva prinosa do dospijeca, a sa AP razliku pripadnih cijena obveznica.



5. Vrednovanje obveznica 152

U prvoj koloni je navedeno vrijeme do dospije¢a svih novcanih tokova koji ée biti isplaceni
vlasnicima obveznice, u drugoj koloni su navedeni nominalni novéani tokovi po obveznici,
u tre¢oj koloni su navedeni diskontirani novcani tokovi iz druge kolone (dakle, podijeljeni
sa (1 +0,06)%, gdje je i € {1,...,10} broj godina do i-tog novéanog toka) dok su u
¢etvrtoj koloni navedeni brojevi iz tre¢e kolone pomnozeni sa brojevima iz prve kolone
i podijeljeni sa cijenom obveznice, sve u skladu s formulom (5.8). U zadnjem redu
gornje tablice su navedeni cijena obveznice i Maculayeva duracija koja je jednaka 7, 8017.
Dijeljenjem Maculayeve duracije sa (1 + 0,06) dobivamo modificiranu duraciju koja je
uz zadane uvjete jednaka 7,3601. Kako duracija u osnovi oznacava prosjecno dospijec¢e
novcanih tokova obveznice ponderiranih vremenom do njihovog pojavljivanja, jasno je da
duraciju mjerimo u godinama, kao i dospije¢e obveznica. Dakle, Maculayeva duracija za
ovu obveznicu i uz prinos do dospije¢a od 6% iznosi 7,8017 godina, dok je modificirana
duracija 7,3601 godina.

Pogledajmo kako se mijenja duracija iste obveznice ukoliko prinos do dospije¢a poveéamo
na 8%. U donjoj tablici su obavljeni isti izracuni kao u prethodnoj, s time da je sada
cijena obveznice jednaka 86,5798 jer je diskontna stopa sada veca. Sukladno tome
je smanjena i duracija obveznice te Maculayeva duracija iznosi 7,6151 godina dok je
modificirana duracija jednaka 7,0510 godina. Na slican nacin dodemo do brojeva u
sljedecoj tablici u kojoj vidimo da se uz prinos do dospijeca jednak 4% Maculeyeva
duracija poveéa na 7,9806 godina dok je modificirana duracija jednaka 7,6736 godina.

Prinos do dospijeéa 8%

Godine do | Novcani | Sadasnja vrijednost | Doprinos duraciji
dospijeéa tok novéanog toka (podijeljen cijenom)
1 6 5,5556 0,0642
2 6 5,1440 0,1188
3 6 4,7630 0,1650
4 6 4,4102 0,2038
5 6 4,0835 0,2358
6 6 3,7810 0,2620
7 6 3,5009 0,2831
8 6 3,2416 0,2995
9 6 3,0015 0,3120
10 106 49,0985 5,6709
86,5798 7,6151

Modificirana duracija 7,0510

Prinos do dospijeéa 4%

Godine do | Nov¢ani | Sadasnja vrijednost | Doprinos duraciji
dospijeéa tok novéanog toka (podijeljen cijenom)
1 6 5,7692 0,0496
2 6 5,5473 0,0955
3 6 5,3340 0,1377
4 6 5,1288 0,1765
5 6 4,9316 0,2122
6 6 4,7419 0,2448
7 6 4,5595 0,2746
8 6 4,3841 0,3018
9 6 4,2155 0,3264
10 106 71,6098 6,1615
116,2218 7,9806
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Modificirana duracija 7,6736

Vidimo da se duracija obveznice smanjuje kada se prinos do dospije¢a povecava i obratno.
Slican u¢inak se dobiva kada se mijenjaju kuponi obveznice. Pretpostavimo da umjesto
kupona od 6% godisnje nasa obveznica ispla¢uje kupon od 8% godisnje. Tada ¢e pro-
sje¢no dospijete novcanih tokova biti blize sadaSnjosti, odnosno ocekujemo da ¢e se
duracija takve obveznice smanjiti. U sljedete dvije tablice je prikazan izrac¢un dura-
cije za 10-godisnju obveznicu s kuponom od 8% i prinosom do dospijeéa od 6% te za
10-godisnju obveznicu s kuponom od 4% i prinosom do dospije¢a od 6%. Ukoliko dobi-
vene vrijednosti za Macaulayevu duraciju i modificiranu duraciju usporedimo s onima
koje smo izracunali za 10-godisnju obveznicu s godisnjim kuponom od 6% vidimo da
se u sluc¢aju obveznice s ve¢im kuponom (u ovom primjeru s kuponom od 8%) duracija
smanjuje, odnosno skra¢uje, dok se u sluc¢aju obveznice s manjim kuponom (u ovom
primjeru s kuponom od 4%) duracija obveznice povecava.

Prinos do dospijeéa 6%

Godine do | Novcani | Sadasnja vrijednost | Doprinos duraciji
dospijeéa tok novéanog toka (podijeljen cijenom)
1 8 7,5472 0,0658
2 8 7,1200 0,1241
3 8 6,7170 0,1757
4 8 6,3367 0,2209
5 8 5,9781 0,2605
6 8 5,6397 0,2950
7 8 5,3205 0,3246
8 8 5,0193 0,3500
9 8 4,7352 0,3715
10 108 60,3066 5,2568
114,7202 7,4450

Modificirana duracija 7,0236

Prinos do dospijeéa 6%

Godine do | Nov¢ani | Sadasnja vrijednost | Doprinos duraciji
dospijeca tok novcanog toka (podijeljen cijenom)
1 4 3.7736 0.0442
2 4 3.5600 0.0835
3 4 3.3585 0.1181
4 4 3.1684 0.1486
5 4 2.9890 0.1752
6 4 2.8198 0.1984
7 4 2.6602 0.2184
8 4 2.5096 0.2354
9 4 2.3676 0.2499
10 104 58.0731 6.8097
85,2798 8,2815

Modificirana duracija 7,8127

Za kraj ovog primjera napomenimo jo$ da je u slu¢aju beskuponske obveznice Maca-
ulayeva duracija jednaka vremenu do dospijeca, ali je modificirana duracija neSto manja
jer trebamo podijeliti Macaulayevu duraciju sa 1 + prinos do dospijec¢a (provjerite). Na
tu ¢injenicu treba pripaziti kada se procjenjuje osjetljivost beskuponske obveznice na
promjene kamatnih stopa prema formuli (5.10).
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Kao sto smo vidjeli u prethodnom primjeru duracija obveznice se povecava kada prinos
do dospijeca raste ili kada se smanjuje kupon obveznice, uz fiksno vrijeme do dospijeca
obveznice.” Nagelno govoreéi, duracija se, za normalne obveznice, poveéava i kada se
povecava vrijeme do dospijeca, ali taj odnos nije tako jednostavan. U sljedeéem primjeru
¢emo malo detaljnije promotriti odnos duracije obveznice i njenog vremena do dospijeca.

Primjer 5.3.3 (Odnos duracije i vremena do dospijeéa). Uzmimo za pocetak
obveznicu s kuponom od 5% i pretpostavimo da je prinos do dospijeéa jednak takoder
5%, a da je glavnica obveznice jednaka 100. Kao i do sada pretpostavljamo da je prinos
do dospijeca jednak za sva dospijeca, a to ima za posljedicu da ¢e cijena obveznice bilo
kojeg dospijec¢a s kuponom i prinosom do dospije¢a od 5% biti jednaka 100. Zbog toga
u izracunu modificirane duracije prema formuli (5.9) imamo cijenu koja je konstantna
pa se promjenom vremena do dospijea mijenjaju samo ostali ¢lanovi u danom zbroju.
Izra¢un modificirane duracije napravimo kao u proslom primjeru samo $to sada izra¢une
napravimo za sva dospijec¢a od jedne godine do, na primjer, trideset godina. Naravno,
sve se to moze objediniti u jednoj tablici (razmislite i probajte). Na donjem grafu je
prikazana veza izmedu duracije obveznice i njenog dospijeca u rasponu dospijeca izmedu
jedne i trideset godina s kuponom i prinosom do dospije¢a od 5% (na x osi su nanesene
godine do dospijeca, a na y osi duracija).

Odnos vremena do dospijeca i modificirane
duracije (K=5%, PDD=5%)
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modificirana duracija

U ovom jednostavnom slucaju'® mozemo uoéiti jednu ¢injenicu koja ée biti izrazenija kod
obveznica koje imaju male kupone, a trguju se uz velike prinose do dospije¢a. Naime,
kada pogledamo formulu (5.9) te uo¢imo da cijena i faktor 1/(1+ y) ne ovise o vremenu
do dospijec¢a n uocavamo da su preostali ¢lanovi u zbroju istoga tipa te da su, u slucaju
obveznice s jednokratnom isplatom glavnice, dominirani zadnjim c¢lanom koji je tipa
(nx(K+G))/(14+y)", gdje su K i G godisnji kupon obveznice i glavnica obveznice koji
se isplac¢uju na kraju n-te godine, a y je prinos do dospije¢a. U osnovi se taj ¢lan ponasa
kao funkcija z — Cxa™", gdje je C konstanta (K + G), dok je a = (1 + 0,05). Rijec je
o konkavnoj funkciji koja postize maksimum na pozitivnoj poluosi R,.'' Deriviranjem
i izjednacavanjem derivacije s nulom vidimo da se maksimum postize za x = Ilna Sto
je pribliznio jednako 20,5. Dakle, za obveznice s dospije¢em veé¢im od 20,5 godina se

90Ovo je zgodno pravilo za zapamtiti i toéno je za obveznice kraéih dospijeéa te u sluéaju da se kupon
obveznice i prinos do dospijeéa ne razlikuju previge. Ipak, u Primjeru 5.3.3 ¢emo vidjeti da taj odnos
izmedu veli¢ine kupona i duracije ne vrijedi kada variramo i vrijeme do dospijeca.

%0 smislu konstantnosti cijene obveznice bez obzira na rok dospijeca.

"Zapravo funkcija z +— Cxa™" postaje konveksna nakon z = 2/1In(1.05) ~ 41 sto izracunamo iz-
jednacavanjem druge derivacije s nulom. Za odredivanje maksimuma nam je bilo potrebno da je na
jednom (konaénom) segmentu originalna funkcija konkavna pa onda iskoristimo njenu neprekidnost da
bismo, i prije ra¢unanja, znali da maksimum na tom segmentu postoji.
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doprinos tog zadnjeg ¢lana pocinje smanjivati (u slu¢aju kupona i prinosa do dospijeca
jednakih 5%). Isto je i sa ostalim ¢lanovima, ali treba uociti da to ne znaci da se duracija
smanjuje jer je doprinos duraciji ostalih ¢lanova pozitivan, a sa svakom godinom do
dospijeca se dodaje jedan ¢lan (prisjetite se izracuna u proSlom primjeru).

U opéem slucaju, kada se razlikuju kupon obveznice i prinos do dospijeca, teze je provesti
ovakvu analizu, ali prema gornjem razmatranju bi slijedilo da kod obveznica s malim
kuponima i velikim prinosima do dospije¢a zadnji ¢lan zaista dominira nad ostalim
¢lanovima zbroja u formuli (5.9) pa je njegov utjecaj relativno veéi. Za ilustraciju na
donjem grafu prikazujemo ovisnost promjene duracije o prinosu do dospijec¢a u slucaju
prinosa do dospijeca od 12% te za obveznice s kuponima od 2%, odnosno 12%.

Odnos vremena do dospijeéa i duracije
obveznice zarazli¢ite kupone
10

1 6 1116 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96
modificirana duracia (K=2%) = = = maodificirana duracia (K=12%)

Da bi zornije pokazali donekle patolosku ovisnost duracije obveznice s malim kuponom
o vremenu do dospije¢a prikazali smo graf s dospije¢ima obveznica od jedne do sto
godina (na x osi su nanesene godine do dospijeca, a na y osi duracija). Vidimo da se
u slu¢aju obveznice s kuponom koji je jednak prinosu do dospije¢a duracija stabilizira
relativno brzo. S druge strane, za obveznicu s malim kuponom duracija najprije raste
da bi zatim pocela padati, a u jednom trenutku krivulja ovisnosti duracije o vremenu
do dospijeca iz konkavne prelazi u konveksnu. Omno §to je zanimljivo je ¢injenica da
se duracija obveznice s manjim kuponom stabilizira, za velik broj godina, na manjoj
razini od duracije obveznice s ve¢im kuponom. Ovo je u suprotnosti sa zakljuckom koji
smo dali nakon proslog primjera, ali je situacija koju promatramo (kupon 2%, prinos do
dospije¢a 12%) relativno tesko doseziva. Naime, da bi se to dogodilo na trzistu trebali
bi prinosi do dospijeéa za sva dospijeéa biti jednaki 12% Sto je rijetko slucaj, pogotovo
u sluc¢aju opéeg okruzenja visokih kamatnih stopa u kojem su ipak kamatne stope na
dugorocnije obveznice vece. Takoder, opcéa razina kamatnih stopa bi se trebala znac¢ajno
promijeniti iz podrué¢ja niskih kamatnih stopa (poput onih koji preovladavaju u 2013. i
2014. godini) na okruzenje u kojem preovladavaju kamatne stope iznad 10% i to u roku
od nekih 10-tak godina. U tom slu¢aju bi na obveznickom trzistu bilo jos uvijek dosta
dugoro¢nih obveznica'? koje su izdane s malim kuponima, a na njih bi se primjenjivali
prinosi do dospijec¢a koji su relativno visoki.

Da bi odmah sprijecili moguéi, krivi, zaklju¢ak prema kojem je obveznicama s niskim
kuponima duracija relativno mala promotrimo na sljede¢em grafu kretanje odnosa du-
racije i vremena do dospijeca za obveznicu s kuponom od 4% i prinosom do dospijeéa
od 2%.

1210 zadnjih nekoliko godina je dosta drzava, poput Njemacke, Francuske ili Austrije, iskoristilo
okruzenje niskih kamatnih stopa kako bi se zaduzilo na 30 ili 50 godina po fiksnim kamatama.
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Odnos vremena do dospijeca i modificirane
duracije (K=4%, PDD=2%)
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Usporedite vrijednosti duracije koje dobivamo u ovom slu¢aju s onima koje dobivamo u
prvom sluc¢aju koji smo pokazali (kupon 5%, prinos do dospije¢a 5%). Vidimo da pad
prinosa do dospijeca znacajno povecava duraciju obveznice.

Da bismo stekli malo cjelovitiju sliku o promjeni duracije za razli¢ite vrijednosti kupona
ili prinosa do dospijeta na donja dva grafa prikazujemo najprije promijenu duracije
normalne obveznice ukoliko je prinos do dospijeca konstantan (i jednak 5%), a mijenja
se kupon obveznice, dok na drugom grafu prikazujemo promjenu modificirane duracije
u slucaju konstantnog kupona (5% godisnje), ali za razli¢ite prinose do dospijeca.

Promjena modificirane duracije za razliéite
godisnje kupone (PDD = 5%)
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Promjena modificirane duracije za razlicite
prinose do dospijeéa (kupon = 5% godisnje)
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Vidimo da se modificirana duracija ne mijenja znacajnije za dosta razli¢ite veli¢ine
kupona, $to je najizrazenije za dugoroc¢nije obveznice. Vidimo da je, opet, za obveznice
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s relativno malim kuponom izrazen efekt smanjenja modificirane duracije za obveznice
s duzim vremenom do dospijeta. S druge strane se povecanjem prinosa do dospijeca
modificirana duracija obveznice znacajno smanjuje.

Tako smo u proslom primjeru malo relativizirali neke osnovne veze izmedu duracije s
jedne strane te kvantitativnih karakteristika obveznice s druge strane (veli¢ina kupona,
dospijece, prinosi do dospijeca) trebamo uociti da je veé¢ina obveznica izdana s rokovima
dospije¢a do 10 ili 20 godina. Stoga za veéinu obveznica vrijede neke osnovne veze

poput:
e veli kupon - manja duracija
e veli prinos do dospije¢a - manja duracija
e duze dospijece - veca duracija.

Pouka proslog primjera je da se s pove¢anjem vremena do dospijeca neki od navedenih
odnosa narusavaju.

Kao sto smo ve¢ istaknuli na pocetku ovog potpoglavlja jedna od najvec¢ih koristi od
izracuna duracije proizlazi iz moguénosti da njome, prema formuli (5.10), procijenimo
osjetljivost neke obveznice u odnosu na moguée promjene kamatnih stopa. Kako je pro-
mjena opce razine kamatnih stopa jedan od najvecih rizika na obvezni¢kom trzistu jasno
je da duracija zapravo dobra mjera rizika za obveznice (uz pretpostavljene male promjene
kamatnih stopa - sjetimo diferencijalnog karaktera duracije). Stoga je duracija obvez-
nice vrlo pogodna mjera za brzu procjenu rizi¢nosti vrlo razlic¢itih obveznica (razlicitih
kupona, dinamika isplate glavnice, vremena do dospije¢a) u razli¢itim okruzenjima opée
razine kamatnih stopa (koje mjerimo prinosima do dospijeé¢a). U sljedeéem primjeru
¢emo pokazati kako primijeniti formulu (5.10).

Primjer 5.3.4 (Procjena promjene cijene obveznice duracijom). Podsjetimo se
da je procjena postotne promjene cijene obveznice modificiranom duracijom dana sa

% ~ —Dipod - Ayv

gdje je sa P oznacena cijena obveznice, sa y prinos do dospijeca, a sa D,,,q modificirana
duracija obveznice.

Uzmimo sada obveznicu s godisnjim kuponom od 6%, vremenom do dospije¢a 10 godina
i pretpostavimo za pocetak da je prinos do dospijeéa jednak takoder 6% (ista obveznica
kao na pocetku primjera 5.3.2). Veé¢ smo izrac¢unali da je u tom sluc¢aju modificirana
duracija te obveznice jednaka 7,3601 godina. Pretpostavimo za pocetak da prinos do
dospijeéa poraste za 1%. Znamo da ¢e u tom slucaju cijena obveznice pasti, ali po-
gledajmo kakvu nam procjenu daje gornja formula. Prema njoj je postotna promjena
cijene obveznice jednaka

%AP = —7,3601-0,01 = —0,0736,

odnosno —7,3601%. Dakle, cijena obveznice ¢e se promijeniti za —7,3601%, odnosno
cijenu trebamo pomnoziti sa 1 —0,073601 = 0,926399. S obzirom da je cijena obveznice
bila jednaka 100 zaklju¢ujemo da ¢e u slucaju porasta prinosa do dospijeca za 1% cijena
pasti na 92,6399, naravno prema procjeni promjene cijene modificiranom duracijom
obveznice. S obzirom da lagano mozemo izra¢unati cijenu te obveznice uz pretpostavljeni
prinos do dospije¢a od 7% te da tako dobijemo cijenu od 92,9764 vidimo da je procjena
pomoc¢u modificirane duracije dosta dobra.
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Kako ¢ée se cijena iste obveznice promijeniti ukoliko prinos do dospijeé¢a padne sa 6% na
4%7? Opet prema gornjoj formuli procjenjujemo da ¢e se postotno cijena promijeniti za

%AP = —7,3601 - (—0,02) = 0, 1472.

Dakle, u ovom slucaju ¢ée se procijenjena cijena obveznice promijeniti za 14, 72% pa stoga
cijenu obveznice trebamo pomnoziti sa 1 + 0,1472 = 1,1472. Kako je pocetna cijena
obveznice bila 100 dobivamo procijenjenu cijenu obveznice 114, 7200. U ovom slucaju
je stvarna cijena obveznice jednaka 116,2218 pa vidimo da je procjena duracijom nesto
losija u ovom sluc¢aju. To je konzistentno sa Cinjenicom da je duracija, kao koeficijent
smjera tangente na graf krivulje cijene obveznice u odnosu na prinos do dospijeca, dobra
lokalna procjena, ali se njena korisnost smanjuje kako se udaljavamo, po prinosu do dos-
pijec¢a, od originalne tocke procjene. Malo kasnije, kada uvedemo pojam konveksnosti,
jos ¢emo se jednom vratiti na ovakve procjene.

Da bismo izvjezbali gornji postupak uzmimo obveznicu s godi$njim kuponom od 4%,
pretpostavimo da je prinos do dospijeca jednak 2% i pogledajmo obveznice s vremenom
do dospijec¢a od 8 i 24 godine. U slucaju obveznice s dospije¢em za 8 godina je cijena
pri prinosu do dospije¢a od 2% jednaka 114,6510, a modificirana duracija je jednaka
6,9837 godina. Pod istim uvjetima je cijena obveznice s dospije¢em za 24 godine jed-
naka 137, 8279, a modificirana duracija je 17,444 godine. Pretpostavimo da se prinos do
dospijeéa poveéa za 1%, tj. da poraste sa 2% na 3%. Za obveznicu sa dospijeéem za 8
godina dobivamo procijenjenu postotnu promijenu od —6,9837 - 0,01 = —6, 9837%, od-
nosno procjenjujemo da ¢e se cijena promijeniti na (1—0.069837)-114,6510 = 106, 6441.
Usporedite to sa stvarnom cijenom te obveznice uz prinos do dospije¢a od 3% koja je
jednaka 107,0197. Sli¢nim ra¢unom za obveznicu s dospije¢em za 24 godine dobivamo
procijenjenu postotnu promijenu od —17,444-0,01 = —17,444% pa sada dobivamo pro-
cijenjenu cijenu od (1 — 0.17444) - 137,8279 = 113,7852 i usporedimo to sa stvarnom
cijenom 116,9355. Probajte sami procijeniti utjecaj pada kamatnih stopa za 0,5% (na
1,5%) za te iste obveznice. Za referencu dajemo stvarne cijene tih obveznica uz prinos
do dospijec¢a od 1,5%: za osmogodisnju obveznicu je cijena jednaka 118, 7148, dok je za
dvadesetcetverogodisnju obveznicu cijena jednaka 150, 0760.

Mogli bismo dati jo§ primjera, ali nadamo se da je jasan nacin na koji se duracijom pro-
cjenjuje promjena cijene obveznice. Na ovom mjestu bi se mogli zapitati zasto uopce pro-
cjenjujemo promjenu cijene obveznice duracijom kada danas ra¢unalima mozemo lagano
dobiti stvarne cijene obveznica uz proizvoljan prinos do dospije¢a. To ¢emo kasnije jos
malo pojasniti, ali korist od takvih procjena promijene cijene (vrijednosti) pomoéu du-
racije je ocitija kada gledamo portfelj od viSe obveznica, umjesto jedne, ili ¢ak i nemamo
definirane buduée novéane tokove u formi obveznica, nego navedene po dospije¢ima (na
primjer, ocekivane novcane tokove koje ¢e neko zivotno osiguranje dobiti od svojih osi-
guranika u sljede¢im godinama). Tada moze biti prakti¢no imati izra¢unatu duraciju tih
novc¢anih tokova, odnosno portfelja obveznica, pa se variranjem mogué¢ih promjena opée
razine kamatnih stopa moze obaviti osnovna forma tako zvanog stress testa, odnosno
utjecaja moguéih znac¢ajnih promjena kamatnih stopa na vrijednost buduéih/oc¢ekivanih
novc¢anih tokova.

Napomena 5.3.5. U svim prethodnim primjerima smo pretpostavljali da je glavnica
obveznice koju promatramo jednaka 100. Kao sto smo vidjeli na pocetku poglavlja to
nam izra¢une ¢ini elegantnijima jer se kupon obveznice podudara s kamatnom stopom.
Ukoliko je, sto je realisti¢nije, glavnica veéa od 100 za potrebe izrac¢una duracije mozemo
provesti cijeli postupak izra¢una duracije kao da je glavnica 100 jer je duracija vremenska
mjera pa skalirani nov¢ani izrazi s kojima baratamo ne utje¢u na njen izrac¢un. Alter-
nativno, iz na¢ina rac¢unanja duracije u primjeru 5.3.2 jasno je da se u slucaju kada je
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glavnica razli¢ita od 100 u formulama (5.8) i (5.9) u nazivniku umjesto cijene obveznice
zapravo uvrstava vrijednost obveznice, odnosno umnozak cijene obveznice s glavnicom
obveznice koju analiziramo. Za detalje pogledajte primjer 5.3.6

Nadamo se da je nakon nekoliko prethodnih primjera pojam duracije nesto jasniji i da
¢itatelji mogu steéi neku intuiciju potrebnu za upotrebu duracije. Usporedujuéi racune
koje smo proveli za duraciju s onima za prinos do dospijeca dosta je jasno da se namece
pitanje o na¢inu racunanja duracije u slucaju kada novéani tokovi nisu za to¢no jednu
godinu ili za to¢no dvije godine i tako dalje. Kako racunamo duraciju u tim sluc¢ajevima?

U osnovi mozemo ponoviti ponoviti izvod duracije koji smo dali na pocetku ovoga pot-
poglavlja s time da u tom opcéenitom slu¢aju krenemo od formule (5.4), odnosno (5.5).
Stoga je

bd K bd Ky

/ B —_— e — —_— ‘- —_—  — s .
Pl = 365 (1 + y)L+bd/365 (1+ 365) (1 + 17)2-+bd/365
bd K,
- (o) (14 y)+oa/365°

gdje je, prema prijasnjim oznakama, bd broj dana do sljede¢eg kupona i pretpostav-
ljeno je da je svaki sljede¢i kupon, odnosno novéani tok, totno za godinu dana nakon
prethodnoga.'® Opet mozemo izluéiti faktor 1/(1 + y) te sve podijeliti sa cijenom da
dobijemo ekvivalentne formule za modificiranu duraciju, odnosno Macauleyevu duraciju.
U ovom sluc¢aju mozemo samo malo pripaziti koju cijenu toéno uzimamo prilikom dije-
ljenja. Naime, sje¢amo se da se obveznicama trguje tako da se prilikom kupnje obveznice
(ekvivalentno je u slu¢aju prodaje) osim dogovorene cijene prodavatelju placa i steGena
kamata po obveznici. Stoga je troSak stjecanja obveznice zapravo jednak umnosku cijene
obveznice sa glavnicom koju kupujemo uveéanom za stec¢enu glavnicu. Tu smo veli¢inu
zvali bruto ili dirty cijenom pa je zapravo u ovom opcenitijem slucaju konzistentno po-
dijeliti derivaciju cijene sa tom cijenom. Uzevsi sve navedeno u obzir dobivamo opcenitu
formulu za Macaulayevu duraciju

Mac Pirty \ 365 (1 + y)bd/365 3657 (1 -+ y)l+bd/365
bd K,
+ (n—l—&—%). (1+y)n_1+bd/365>, (5.11)

dok modificiranu duraciju opet dobijemo tako da Macauleyevu duraciju pomnozimo sa
1/(1 4 y). Pogledajmo na jednom primjeru kako se primijenjuju ove formule.

Primjer 5.3.6 (Racunanje duracije II). Pogledajmo hrvatsku drzavnu obveznicu
denominiranu u euru koju smo veé¢ susreli u Primjerima 5.2.1 i 5.2.5. Podsjetimo se
da joj je godisnji kupon 5,875% te da dospijeva 9.7.2018. U primjeru 5.2.5 smo vidjeli
da je cijena obveznice jednaka 100,90 uz prinos do dospijeca od 3,013112% pri éemu
je pretpostavljeni datum namire obveznice bio na dan 30.5.2014. Uz iznos glavnice od
EUR 100.000,00 smo vidjeli da je stecena kamata do tog datuma iznosila je 5.231, 16
eura, a sljedeca isplata kupona dogodit ¢e se za 40 dana od dana stjecanja obveznice
(dakle, 40 dana od 30.5.2014.).

13Ukoliko postoje razlike u vremenskim razmacima izmedu novéanih tokova jasno je kako se moze
prilagoditi ova formula.
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Da bismo izrac¢unali modificiranu duraciju te obveznice upotrijebit ¢emo gornju formulu
(5.11). Uocimo da je u ovom sluc¢aju bruto vrijednost kupljene obveznice jednaka

Vigirty = 100,90/100 - 100.000, 00 + 5.231,16 = 116.131, 16 eura.

Diskontirajuéi sve preostale kupone i glavnicu obveznice na datum 30.5.2014., uz bd =
40, te ih mnoze¢i redom sa 40/365, 1 + 40/365, 2 4+ 40/365, 3 + 40/365 i 4 + 40/365
dobivamo da je Macaulayeva duracija ove obveznice jednaka Djs.. = 3,61987 godina
(provjerite; uvrstite Vs, na mjesto Pgyy u formuli (5.11), a u skladu s napomenom
5.3.5). Dijeleéi tako dobivenu Macaulayevu duraciju sa 1 4+ 0,03013112 dobivamo da je
modificirana duracija promatrane hrvatske drzavne obveznice na dan 30.5.2014. jednaka
Dinoa = 3,513993 godina. U svim ovim izracunima se mogu javiti male razlike na nekima
od decimala u ovisnosti o zaokruzivanjima koje provodimo, ali one nisu prevelike.

Prije kraja ovog primjera mozemo uociti da ra¢unanje modificirane duracije na na¢in na
koji smo to upravo napravili, a koji slijedi iz definicije (modificirane) duracije, nije jedini
moguci. Da bi to uvidjeli sjetimo se da je modificirana duracija obveznice uz neki zadani
prinos do dospijeca g i pripadnu cijenu P(y) zapravo koeficijent smjera tangente na graf
funkcije y — P(y) u tocki (g, P(y)). Stoga se modificirana duracija moze izracunati i
kao limes kvocijenta konaé¢nih razlika AP/Aypodijeljenih sa cijenom obveznice ili nje-
nom vrijednos¢éu u skladu s veé re¢enim (ukoliko glavnica nije jednaka 100). To smo
ve¢ napomenuli uz formulu (5.10), a sada mozemo primijeniti tu ¢injenicu kako bismo
izra¢unali (procijenili) modificiranu duraciju. U tu svrhu éemo uzeti prinose do dospijeca
simetri¢no udaljene od 3,013112% za 0,01% i za njih éemo izra¢unati pripadne cijene.
Kvocijent razlika tih cijena podijeljenih sa razlikom prinosa te sa bruto cijenom obveznice
dat ée nam pribliznu vrijednost modificirane duracije u tocki (3,013112%, 110, 90).1

Uzmimo dakle prinose do dospijeca 3,003112% i 3,023112%. Pripadne cijene su 110, 9408215
i 110,8592047 dok je bruto cijena 116,13116 kao $to smo veé izracunali. Sada je

110, 9408215 — 110, 8592047 1

Dmo ~ :
d 0,0002 116, 13116

= 3,513992,

§to je prakticki ista vrijednost onoj koju smo dobili iz definicije Macauleyeve i modifici-
rane duracije.

U proslom potpoglavlju smo uveli pojam prinosa do dospijeca i vidjeli smo da je nam on
daje dobru aproksimaciju ocekivanog povrata na obveznicu uz pretpostavke o drzanju
obveznice do dospije¢a te ponovnom ulaganju svih kupona po kamatnoj stopi koja je
jednaka prinosu do dospije¢a. Napomenuli smo da se prodajom obveznice prije dos-
pije¢a moze ostvariti znac¢ajno drugaciji povrat od ulaganja u obveznicu. To slijedi iz
karakteristika obveznice jer ¢e, na primjer, s porastom kamatnih stopa cijena obveznice
pasti pa ¢emo prijevremenom prodajom obveznice posti¢i manji povrat (moze biti i ne-
gativan) od ocekivanoga. S druge strane ukoliko poraste opéa razina kamatnih stopa i
ne prodamo obveznicu opet ¢e obveznica izgubiti na vrijednosti, ali ¢emo kupone moci
uloziti po visim kamatnim stopama §to ¢e nas (donekle?) kompenzirati za pad vrijed-
nosti obveznice. Naravno sve analogno vrijedi i ukoliko padne opéa razina kamatnih
stopa. Tada ¢e obveznici porasti cijena, ali ¢emo buduée kupone ulagati po manjim
kamatnim stopama.

Mozemo se zapitati da li postoji neko ciljano razdoblje u kojem trebamo drzati obvez-
nicu da bi povrat koji ¢emo ostvariti bio jednak prinosu do dospije¢a. Drugim rijec¢ima,

14 7Zanimljivo je da, na primjer, Bloomberg koristi upravo takvu aproksimaciju za izra¢un modificirane
duracije obveznica. Inace, tako izracunata duracija se naziva i efektivna duracija, a pri kraju ovog
potpoglavlja ¢emo reéi nesto viSe o njoj.
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mozemo se zapitati da li iz kvantitativnih karakteristika obveznice proizlazi neko ”pri-
rodno” vrijeme ulaganja u obveznice, odnosno neki logican horizont ulaganja. Odgovor
na to pitanje je potvrdan: Macaulayeva duracija obveznice nam daje prirodno ocekivano
vrijeme ulaganja u obveznicu.

Radi se o tome da je Macaulayeva duracija obveznice ona totka u vremenu u kojem
se negativni u¢inci od porasta kamatnih stopa, i posljedi¢nog pada cijene obveznice,
neutraliziraju pozitivnim ucincima koji proizlaze iz moguénosti ulaganja kupona po
veéim kamatnim stopama. Analogno, Macaulayeva duracija obveznice je ona tocka u
vremenu u kojem se pozitivni ucinci od pada kamatnih stopa neutraliziraju negativnim
u¢incima koji proizlaze iz nuznosti ulaganja kupona po manjim kamatnim stopama.
Pogledajmo kako to izgleda na konkretnom sluc¢aju u sljedeém primjeru.

Primjer 5.3.7. Uzmimo obveznicu iz primjera 5.3.2 kojoj je dospijece za 10 godina,
kupon joj je K = 6% te pretpostavimo da radimo s glavnicom G = 100. Za pocetak
pretpostavimo da je prinos do dospijeca jednak PDD = 6%. U primjeru 5.3.2 smo
vidjeli da je u tom sluc¢aju Macaulayeva duracija jednaka 7,8017, a modificirana duracija
je jednaka 7,3601.

Pogledajmo za pocetak znacaj reinvestiranja kupona obveznice za ukupni ostvareni po-
vrat od ulaganja u obveznicu.

Stopa Kupon | Kupon | Kupon
reinvestiranja 6% 2% 10%
0% 4,812% | 5,454% | 4,447%
1% 4,993% | 5,535% | 4,686%
2% 5,180% | 5,620% | 4,933%
3% 5,374% | 5,708% | 5,187%
4% 5,575% | 5,801% | 5,450%
5% 5,784% | 5,898% | 5,721%
6% 6,000% | 6,000% | 6,000%
™% 6,224% | 6,106% | 6,287%
8% 6,455% | 6,217% | 6,582%
9% 6,694% | 6,333% | 6,886%
10% 6,941% | 6,454% | 7,198%
11% 7,195% | 6,580% | 7,518%
12% 7,458% | 6,711% | 7,846%

U tu svrhu smo u gornjoj tablici prikazali kako se mijenja ostvareni povrat na ovu obvez-
nicu ukoliko variramo kamatnu stopu po kojoj reinvestiramo dospijele kupone obveznice,
sve uz pretpostavku da obveznicu drzimo do njenog dospijec¢a. U prvoj koloni smo naveli
kamatnu stopu po kojoj ulazemo sve kupone od obveznice. U drugoj koloni su nave-
deni prosjec¢ni godisnji povrati koji se ostvaruju za zadanu desetogodisnju obveznicu s
kuponom 6% uz pretpostavku reinvestiranja kupona po odgovarajué¢oj kamatnoj stopi
navedenoj u prvoj koloni. U trec¢oj i ¢etvrtoj koloni su navedeni analogni rezultati, ali
za desetogodiSnje obveznice s godisnjim kuponima 2%, odnosno 10%. Podsjetimo, cijelo
vrijeme je prinos do dospije¢a konstantan, i jednak 6%, pa se cijena obveznice ne mi-
jenja. Velic¢ina povrata stoga ovisi samo o veli¢ini kamatne stope kojom reinvestiramo
kupone koje dobivamo kroz godine.

U prethodnoj tablici vidimo da je povrat uz prinos do dospijeéa od 6% i stopu reinves-
tiranja kupona takoder od 6% jednak za sve navedene obveznice s razli¢itim kuponima.
Moglo bi se pomisliti da ¢e obveznica s veéim kuponom imati veéi povrat, ali je stvar
u tome da je prinos o dospijeéa jednak 6% pa ¢e ta obveznica u trenutku nula biti
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skuplja (cijena joj je 129,44) sto ¢e smanjiti ostvareni povrat. Takoder mozemo uociti
da se variranjem stope reinvestiranja najmanje mijenja povrat obveznice s najmanjim
kuponom $to je i intuitivno jasno jer reinvestiranjem relativno malih kupona relativno
najmanje dobivamo ili gubimo. Svakako bi bilo dobro da ¢itatelj i sam provjeri nave-
dene izracune ostvarenog povrata, a ukoliko ima dvojbi oko provodenja ra¢una mozemo
pogledati primjer 5.2.4.

Vratimo se opet na nasu desetogodisnju obveznicu s godisnjim kuponom od 6%, ali
sada pokusajmo proanalizirati zajednicki utjecaj porasta prinosa do dospijeéa (ili pada
istoga) na cijenu obveznice i moguénost reinvestiranja kupona po veéoj kamatnoj stopi.
Malo preciznije, pretpostavimo da se prinos do dospijeéa poveéa sa 6% na 7%. Cijena
obveznice ¢e tada pasti sa 100 na 92,9764, Sto znaci da ¢emo odmah zabiljeziti gubitak
od 7,0236%. Pretpostavimo da ne prodamo obveznicu, nego da je nastavimo drzati. Za
godinu dana ¢emo dobiti kupon 6, a imat ¢emo obveznicu kojoj je vrijeme do dospijeca
devet godina pa ¢e joj uz isti prinos do dospijeéa od 7% cijena malo i porasti na 93,4848
(provjerite). Kada bi prodali obveznicu nakon isplate prvog kupona to bi mogli napraviti
po veé navedenoj cijeni od 93,4848 pa bi zapravo nas prihod od ulaganja u obveznicu
bio jednak 99.4848, a pretpostavili smo da smo obveznicu kupili po cijeni od 100 na
pocetku ulaganja. Drugim rije¢ima, ostvarili bi gubitak od 0.5152% nakon prve godine
ulaganja.

Ako nastavimo drzati obveznicu do isplate drugog kupona cijena bi opet malo porasla
na 94.0287 jer bi vrijeme do dospije¢a obveznice bilo osam godina, dobili bi jos jedan
kupon od 6, a kupon koji smo dobili na kraju prve godine bi investirali na godinu dana
po kamatnoj stopi od 7% pa bi od njega na kraju druge godine zapravo dobili 6.4200.
Ako prodamo obveznicu na kraju druge godine ukupno bismo dobili 106.4487 pa bi
anualizirani godisnji povrat nakon dvije godine ulaganja bio jednak 3.1740%. Ukoliko
nastavimo postupak na isti nac¢in na kraju svake godine bismo dobili realizirani povrat
(ako prodamo obveznicu) koji bi bio sve veéi. Konkretni brojevi su sazeti u sljedecoj
tablici.

Godina Povrat Povrat

prodaje | (PDD 1 7%) | (PDD | 5%)
1 -0, 5152% 13,1078%
2 3,1740% 8,9785%
3 4,4339% 7,6359%
4 5,0696% 6,9708%
5 5,4529% 6,5737%
6 5,7091% 6, 3098%
7 5,8926% 6,1217%
8 6,0304% 5,9808%
9 6,1377% 5,8714%
10 6, 2236% 5,7839%

Radi potpunosti smo naveli i ostvarene povrate u slu¢aju pada prinosa do dospije¢a na
5%. Vidimo da je u oba sluc¢aja vaznije reinvestirati kupone konzistentno tokom trajanja
obveznice od pada ili porasta cijene koja se ostvari na pocetku ulaganja. Takoder, u
oba slucaja vidimo da se negdje izmedu sedme i osme godine ulaganja postize povrat od

15Sada veé znamo da to nije skroz istina jer bi obveznicu prodavali na sekundarnom trzistu pa bi od
nekog market makera dobili kotaciju koja bi ukljucivala bid i ask cijenu oko navedene "fer” cijene pa
bismo relisti¢no dobili ne§to manji iznos, ali to éemo u ovom sluc¢aju zanemariti kako bi cijeli ra¢un bio
jednostavniji. Dodatno, stvarna razlika izmedu kupovne i prodajne cijene (bid-ask spread) presudno
ovisi o kakvoj je obveznici rije¢, gdje se njome trguje, o opéim uvjetima likvidnosti i sli¢cno.
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6% godisnje §to bismo mogli smatrati neutralnim povratom jer je to prosjecni godisnji
povrat koji se postize ulaganjem u tu obveznicu uz pretpostavku drzanja obveznice
do dospijeca, prinosa do dospijeca od 6% i reinvestiranja svih kupona po prinosu do
dospijeca.

Tocka u vremenu u kojoj anualizirani godisnji povrat otprilike biva jednak 6% je dana
Macualayevom duracijom. Pogledajmo to u sluc¢aju rasta prinosa do dospijeé¢a na 7%.
Vidjeli smo da je Macualayeva duracija obveznice jednaka 7,8017. Ukoliko prodajemo
obveznicu nakon 7,8017 godina cijena obveznice je jednaka 97.9932 (nemojte zaboraviti
oduzeti stetenu kamatu za 0,8017 duljine godine). S druge strane sve kupone koje
dobivamo trebamo reinvestirati po kamatnoj stopi od 7% s vremenima investiranja od
6,8017, zatim 5,8017 i tako dalje. Sveukupno su nam prihodi koje ¢emo dobiti nakon
7,8017 godina jednaki 157.6218 pa je anualizirani godisnji povrat u razdoblju od 7,8017
godina jednak 6.0059% $to smo i zeljeli pokazati.

5.3.2 Konveksnost

Vidjeli smo da pojam duracije ima viSestruke interpretacije, ali je ipak vjerojatno
najvaznija interpretacija duracije kao mjere rizi¢nosti obveznice. Pri tome na rizik obvez-
nice gledamo kao na osjetljivost o promjenama kamatnih stopa. Takoder, formulom
(5.10) smo opisali ovisnost postotne promjene cijene o promjeni kamatnih stopa:'6

ap
P

Ukoliko zelimo procijeniti samo promjenu cijene onda je veza dana formulom

~ —Dpod - Ay.

AP 2 —Dypoi - Ay - P. (5.12)

Znajuéi da smo duraciju izracunali kao prvu derivaciju funkcije cijene obveznice (u
ovisnosti o prinosu do dospijeca) te uzimajuéi u obzir da je funkcija cijene obveznice
konveksna prirodno se namece poboljSanje gornjih procijena dodajuéi drugu derivaciju
funkcije cijene. Derivirajuéi jos jednom obje strane u formuli (5.6) dobivamo

d2p_1-2-K1+2-3.K2 n-(n+1) K,
dy — (1+y)3  (1+y)* (1 +y)n+2

Dijeleéi sve sa cijenom obveznice te zapisujuc¢i u kompaktnijoj formi dobivamo formulu
za koveksnost obveznice:

P'(y) =

2

T @2y Y ‘P P (1+vy) 1 + y
Vidimo da je konveksnost obveznice, analogno modlﬁmranOJ duraciji, zapravo jednaka
drugoj derivaciji funkcije cijene po prinosu do dospijec¢a normaliziranoj sa cijenom obvez-
nice. Na taj nac¢in dobivamo relativne veli¢ine koje su neovisne o stvarnoj cijeni obvez-
nice, a ovise o relativnoj promjeni cijena. Ponekad se umjesto takvih normaliziranih

velicina gledaju stvarne veli¢ine, ovisne o cijeni obveznice, odnosno vrijednosti buduc¢ih
novc¢anih tokova obveznice:

Doy = _P/(y) (: Dinod - P) i (5'14)

Chow = P'(y) (= C - P). (5.15)

6Sjetimo se, govorimo samo o jednakoj promjeni kamatnih stopa za sve godine do dospijeéa
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Te dvije veli¢ine ¢emo nazivati novéanom duracijom i novéanom konveksno3éu (na en-
gleskom dollar duration i dollar convexity).

Da bismo jasnije istaknuli njihovu upotrebu sjetimo se Taylorovog teorema iz mate-
maticke analize koji kaze da funkciju f : R — R koja ima prvih k, k € N, derivacija u
nekoj tocki @ mozemo prikazati pomoéu Taylorovog polinomal!”, odnosno u tom slué¢aju
postoji funkcija hi : R — R, takva da je lim,_,, hy = 0 i da vrijedi

¥ (a)
Kl

f"(a)
2!

Fla) = fla) + —aPt o+ Dt g @) o)

(o a)+

Ukoliko se ograni¢imo na samo prva dva ¢lana derivacije funkcije dobivamo formulu za
aproksimacije funkcije polinomom drugog reda:

f'(a) f"(a)
fla) ~ fla) + >
Kao sto smo veé istaknuli cijena obveznice je, kao funkcija prinosa do dospijeca, dovoljno
puta derivabilna za sve pozitivne prinose do dospijeca y pa uvrstavajuéi u formulu (5.16)
funkciju P(y) umjesto f(x) te yp umjesto a dobivamo aproksimacijsku formulu

P(y) - Plyo) ~ © /S/O) P /,2(!y°>

Napokon, iskoristimo gornje oznake za novéanu duraciju i novéanu konveksnost D0, =
—P'(y) i Chop = P"(y) (ponavljamo da se one razlikuju od modificirane duracije i ko-
nveksnosti samo za faktor 1/P) da bi dobili formulu za aproksimaciju promjene cijene

obveznice u nekom prinosu do dospijeéa 39 pomocéu novcane duracije i novéane konvek-
snosti

(x —a)+ (z —a)? (5.16)

(y — o) + (y — v0)*.

P(y) - P(yO) ~ _Dnov : (y - yO) + % . Cnov . (y - yo)2. (517)

Analogne formule sa modificiranom duracijom i konveksnoséu su dane sa

P(y) — P(yo) = _Dmod'P'(y_QO)"i_%'C'P' (y — y0)*. (5.18)

Koriste¢i jos pokrate AP = P(y) — P(yo) i Ay = y — yo dobivamo izraz

1
DeltaP ~ —D,yq - P - Ay + 3 C-P- Ay’ (5.19)

Na taj na¢in mozemo dobiti nesto bolje procjene promjene cijene obveznice u odnosu na
promjene kamatnih stopa od one koju smo dobili u (5.10). Uoc¢imo da ¢e utjecaj konvek-
snosti na promjenu cijene uvijek biti pozitivan. Stoga je konveksnost pozitivno svojstvo
obveznice. Pogledajmo najprije nekoliko primjera u kojima izracunavamo konveksnost.

Primjer 5.3.8 (Rac¢unanje konveksnosti). Pogledat ¢emo desetogodisnju obveznicu
s kuponom 6 iz primjera 5.3.2. Za pocetak pretpostavimo da je prinos do dospijeca 6%.
Na slican nacin kao u izracunu duracije ra¢cunamo i konveksnost s time da u zadnjoj
koloni sljedeée tablice diskontirane novéane tokove mnozimo sa i - (i + 1) umjesto samo
sa i te samu konveksnost odmah dijelimo sa 1/(1 4 y)?, gdje je y prinos do dospijeéa.
Konkretno, dobivamo da je konveksnost jednaka 69, 7404 (uz prinos do dospije¢a od 6%)

1"Ukoliko je funkcija f proizvoljno puta derivabilna u tocki a onda se f moze prikazati u obliku
Taylorovog reda, ali u ovom sluéaju nam to nece trebati.
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Godine do | Nov¢ani | Sadasnja vrijednost | Doprinos konveksnosti
dospijeéa tok novéanog toka (podjeljen cijenom)

1 6 5,6604 0,1132

2 6 5,3400 0,3204

3 6 5,0377 0,6045

4 6 4,7526 0,9505

5 6 4,4835 1,3451

6 6 4,2298 1,7765

7 6 3,9903 2,2346

8 6 3,7645 2,7104

9 6 3,5514 3,1963

10 106 59,1898 65,1088

100 69,7404

Analognim ra¢unom dobijemo da je konveksnost iste obveznice u slu¢aju porasta prinosa
do dospijeca na 7% jednaka 67,3656, dok je u slucaju pada prinosa do dospijeca na 5%
jednaka 72,1737 (provjerite). Iz ovoga zakljué¢ujemo da se, uz isti kupon i dospijece
obveznice, konveksnost povec¢ava ukoliko prinos do dospije¢a pada, a smanjuje se ukoliko
se prinos do dospijeé¢a povecava (inverzan odnos konveksnosti i prinosa do dospijeca).

Prinos do dospijeéa 6%

Godine do | Nov¢ani | Sadasnja vrijednost | Doprinos konveksnosti
dospijeca tok novcanog toka (podjeljen cijenom)

1 8 7,5472 0,1316

2 8 7,1200 0,3724

3 8 6,7170 0,7026

4 8 6,3367 1,1047

5 8 5,9781 1,5633

6 8 5,6397 2,0647

7 8 5,3205 2,5972

8 8 5,0193 3,1502

9 8 4,7352 3,7148

10 108 60,3066 57,8253

114,7202 65,1716

Uzimimo sada obveznicu s desetogodisnjim dospije¢em, ali pretpostavimo da je kupon
obveznice jednak 8%, dok je prinos do dospijeéa jednak 6%. U prethodnoj tablici je
prikazan nacin izrac¢una konveksnosti, s istim objasnjenjem kao i na pocetku pimjera.

Ukoliko promijenimo kupon obveznice na 4% opet na isti nac¢in izracunamo da je ko-
nveksnost jednaka 75,8864. Sada zakljucujemo da se, uz isti prinos do dospijeca i vri-
jeme do dospijeca, konveksnost obveznice smanjuje kada se poveéava kupon obveznice,
a povecava kada se smanjuje kupon obveznice (inverzan odnos konveksnosti i kupona
obveznice).

Malo cjelovitiji prikaz ovisnosti konveksnosti o promjeni kupona i prinosa do dospijeca
je dan na sljedeca dva grafa.
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Promjena konveksnosti za razliéite godisnje
kupone (PDD = 5%)
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Promjena konveksnosti zarazliéite prinose do
dospijeca (kupon = 5% godi$nje)

1200
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200 ~
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Kao i u slucaju izra¢una modificirane duracije mozemo uociti da je veéina obveznica
izdana s rokovima dospijec¢a do 10 ili 20 godina. Stoga za veéinu obveznica i izra¢un
njihovih konveksnosti vrijede neke osnovne veze poput:

e veléi kupon - manja konveksnost
e veli prinos do dospije¢a - manja konveksnost

e duze dospijece - veéa konveksnost.

Kao i u slucaju izracuna modificirane duracije, odnos konveksnosti i vremene do dos-
pije¢a postaje malo kompleksniji kada se vrijeme do dospijec¢a znac¢ajno produzava. Po
uzoru na primjer 5.3.3 u sljede¢em primjeru prikazujemo promjenu konveksnosti za du-
goroCne obveznice.

Primjer 5.3.9 (Odnos konveksnosti obveznice i vremena do dospijeéa). Da
bismo lakse usporedivali dobivene rezultate uzet éemo, kao i u primjeru 5.3.3, obveznice
s godi$njim kuponom od 5% te ¢emo pretpostaviti da je prinos do dospijeéa takoder
5% dok ¢e nam glavnica obveznice biti jednaka 100. Odnos vremena do dospijeéa i
konveksnosti za takve obveznice dan je na sljedeéem grafu.
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Odnos vremena do dospijeca i konveksnosti
(K=5%, PDD=5%)
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konveksnost

Vidimo da se konveksnost povecava s vimenom do dospijec¢a. Ipak, taj se odnos narusava,
kao i u slu¢aju modificirane duracije, ukoliko se prinos do dospijeca i kupon obveznice
znacajno razlikuju. Da bismo to zorno prikazali uzmimo obveznice s godisnjim kuponom
od 2% i pretpostavimo da je prinos do dospijeca jednak 12%. Tada ée se konveksnost
obveznica poceti smanjivati s produzavanjem vremena do dospijec¢a. U osnovi je razlog
vrlo slican argumentaciji koju smo pruzili (ili smo je barem dali naslutiti) u primjeru
5.3.3.

Na sljedeéem grafu je prikazan odnos promjene konveksnosti s promjenom vremena do
dospijeca za navedene obveznice, a vrijedi uociti da je i ovaj puta kljuéno to §to je prinos
od dospijeca znacajno veéi od kupona obveznice pa je zbroj u formuli (5.13) dominiran
zadnjim ¢lanom n(n+1)Ga~". U ekstremnom slu¢aju beskuponske obveznice iz formule
(5.13) vidimo da, nakon kradenja, ostaje samo ¢lan n(n + 1) pa se konveksnost u tom
slu¢aju ponaSa kao kvadratna funkcija.

Odnos vremena do dospijeca i konveksnosti
(K=2%, PDD=12%)
240

- s ﬁ\
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konveksnost

Ovim ¢emo primjerom zavrsiti s proucavanjem odnosa konveksnosti obveznice i njenih
kvantitativnih karakteristika, a nadamo se da je ¢itatelj kroz ova dva primjera stekao
osnovni uvid u taj odnos.

5.4 Krivulje prinosa



Poglavlje 6

Vrednovanje dionica

Kao sto smo vidjeli u drugom poglavlju dionice su relativno jednostavan financijski
instrument, ali je analiza njihove vrijednosti vrlo slozena. O¢ito je osnovna razlika u
odnosu na obveznice ta $to kod dionica nisu predvidivi buduéi novéani tokovi, odnosno
novcani prihodi koje ostvaruju ulagaci u dionice. Osnovni prihod koji ulaga¢ u dionice
moze dobiti je dividenda koju isplacuje pojedina dionica. Posredno se slican utjecaj
moze postic¢i i otkupom dionica od strane poduzeéa ¢ije su dionice, na primjer, uvrstene
na neku burzu.

Sama analiza dionica se provodi na viSe na¢ina ali je potrebno uociti da analiza ukljucuje
ne samo analizu financijskih izvjestaja, vec i strukturu dionicara, veli¢inu poduzeca, sek-
tor u kojem posluje poduzece, opée makroekonomkse uvjete, regulatorne uvjete u kojem
posluje poduzece i tako dalje. U ovom poglavlju ¢emo nesto viSe re¢i o procjeni vrijed-
nosti poduzeca financijskom analizom, odnosno analizom financijskih izvjestaja. Os-
novni financijski izvjestaji koji su dostupni za poduzeta uvrstena na uredenim trzistima
su Bilanca, Racun dobiti i gubitka, Izvjestaj o novéanom toku i IzvjeStaj o promjenama
kapitala. Veéa poduzeéa objavljuju i revidirane financijske izvjestaje (potvrdene od
strane revizorskih drustava) koji su opsegom znacajno veéa od samih tabli¢nih prikaza
osnovnih izvjestaja. Takvi financijski izvjestaji su vrijedni za analizu vrijednosti po-
duzeca jer sadrze mnoge dodatne informacije koje se ne mogu is¢itati uvidom u brojeve
navedene u osnovnim financijskim izvjestajima.

Postoji vise pristupa analizi vrijednosti poduzeéa (valuaciji dionica) od kojih su naju-
obic¢ajeniji relativno odredivanje vrijednosti poduzeca (relativna valuacija) i odredivanje
vrijednosti poduzeca putem analize novéanih tokova (odredivanje tzv. intrizicne vrijed-
nosti poduzeéa). O oba pristupa ¢emo nesto vise reé¢i u nastavku. Puno vise o tim
temama se moze nac¢i na www.damodaran.com.

6.1 Relativno odredivanje vrijednosti dionica

Ideja relativnog odredivanja vrijednosti dionica (nekog poduzeéa) je u osnovi jednos-
tavna: odaberimo dionice koje su sli¢ne dionici' za ¢ije smo odredivanje vrijednosti
zainteresirani te onda koristenjem nekih zajednickih ”metrika” pokusamo odrediti ko-
lika bi bi bila vrijenost dionice koju promatramo. Pod metrikama podrazumjevamo neke
mjere koje su zajednicke i uobi¢ajene nekom tipu dionica poput vrijednosti imovine, pri-
hoda, dobiti, broja korisnika i tako dalje. Jasno je da je kod relativne valuacije dionica
kljuéno za usporedbu odabrati dionice koje su vrlo sli¢ne jer tek tada ima smisla gledati
neke standardizirane parametre za njihovu usporedbu. Relativna valuacija je posebno

LO¢ito se na takav nacin moze odredivati vrijednost i nekih drugih imovina, poput nekretnina, umjet-
nina, i sl.
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atraktivna kada promatramo neke nelikvidne dionice ili dionice koje nisu prac¢ene od
velikog broja analiticara jer njome mozemo relativno brzo steé¢i uvid u potencijalnu vri-
jednost dionice koju promatramo (naravno, primjenjujuéi i odgovarajuée diskonte za
npr. nelikvidnost?).

U praksi se relativna valuacija dionica obavlja usporedbom standardiziranih omjera prije
spomenutih mjera u odnosu na pojedina¢nu dionicu nekog poduzeca. Na taj nacin se
dobivaju neki omjeri/multiplikatori koji su usporedivi za razli¢ite dionice (bez obzira
na broj dionica i veli¢inu poduzeéa). Bez ambicije da damo iole sveobuhvatniji pregled
standardiziranih omjera koji se koriste kod analize dionica u nastavku dajemo nekoliko
primjera takvih omjera.

Omjer cijene i knjigovodstvene vrijednosti (eng. Price/Book, oznaka P/B) Cijenu
jedne dionice podijelimo s knjigovodstvenom vrijednoséu poduzec¢a po jednoj dionici.
Kao i kod veéine ostalih omjera, to je isto kao da ukupnu trzisnu vrijednost dionice po-
dijelimo s ukupnom knjigovodstvenom vrijednoss¢u poduzeca koje promatramo. Knjigo-
vodstvena vrijednost poduzeca je bilan¢na stavka (kapital ”u knjigama”) koja se dobije
tako da se od ukupne imovine oduzmu obaveze. Ukoliko je vrijednost imovine veéa od
obaveza, u osnovi je poduzeée koje promatramo insolventno (u (pred)stec¢ajnoj je fazi).
Osnova pretpostavka za koristenje ovog omjera je ispravan (trzisno opravdan) iznos svih
obaveza i imovine. Danasnji ra¢unovodstveni standardi sve vise poti¢u/zahtjevaju po-
duzeca da Sto preciznije iskazuju vrijednost svojih obaveza, ali i imovine jer nije rijedak
sluéaj da je imovina u bilanci iskazana kao premala (neka produktivna imovina, po-
put hotela, moze biti prikazana po manjim vrijednostima od trzisnih) ili prevelika (neki
plasman banke moze biti prikazana s ve¢om vrijednosti od one koja ¢e se na kraju napla-
titi). Formalno gledajuéi, ukoliko je P/B manji od 1 to znac¢i da mozete kupiti dionice
poduzeéa po cijeni koja je manja od one prikazane u bilanci pa ¢ak i od likvidacijske
cijene. Kod poduzeéa koji posluju u novim industrijama nije rijetkost ta je omjer P/B
veéiiod 4 ili 5 jer je imovina tih poduzeéa nerijetko nematerijalna (i takva se prikazuje
u bilanci, ali je lako moguée da je podcijenjena ili podlozna prebrzim promjenama u
okruzenju poslovanja poduzeca da bi se ispravno procijenila).

Omjer cijene i neto dobiti (eng. Price/Earnings, oznaka P/E) Cijenu dionice po-
dijelimo s neto dobiti po dionici (stavka u Ra¢unu dobiti i gubitka). Ovo je jedan od
najpopularnijih financijskih omjera koji nam govori koliko godina ¢e trebati poduzeéu
¢ije dionice promatramo da s postoje¢om razinom profitabilnosti (uo¢imo, ne dividende)
kumulativno dostigne postojeéu cijenu. Velik broj ljudi izvan financija se iznenadi kada
shvati da se P/E dionica na burzama uglavnom kreéu iznad vrijednosti od 10 godina,
a nerijetko prelaze i 20 godina. Vrlo je instruktivno pogledati graf koji prikazuje Shil-
ler PE Ratio - kretanje vrijednosti P/E za dionice iz americkog indeksa S&P 500. Na
njemu se zorno moze vidjeti kako se prosjeéni P/E za dionice znatajno mijenja kroz
vrijeme. Mogli bi re¢i da je to ¢ak i najveta mana ovog indikatora, dok mu je velika
prednost intuitivnost interpretacije. Rangirajuéi dionice prema ovom indikatoru ¢esto
¢e se nadi dosta dionica koje imaju mali P/E (pa bi bile podcijenjene) ili velik (pa bi bile
precijenjene). No, treba biti izrazito oprezan s izvodenjem takvih zakljucaka jer mogu
postojati neki znacajni razlozi zbog kojih se neka dionica trguje po manjem P/E od,
njoj usporedive, druge dionice s veéim P/E. Dodatno, ukoliko se nalazimo u razdoblju
u kojem je prosjecni P/E velik, malu ¢e nam "utjehu” pruziti ¢injenica da neka pro-
matrana dionica ima manji P/E od neke druge dionice jer obje mogu biti jednostavno
precijenjene. Napokon, kod dionica koje posluju u ciklickim industrijama (brodarstvo,
trajna dobra, rudarske dionice,...) P/E ¢ée se znacajno mijenjati tokom njihovog pos-
lovnog ciklusa pa nije jasno da je njegovo koristenje opravdano bez koristenja nekih

20vo je lakse re¢i nego dosljedno sprovesti u praksi.
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drugih omjera ili barem normalizacije P/E za fazu ciklusa u kojem se nalazi poduzeée
¢ije dionice promatramo.

Dobit prije oporezivanja, kamata i amortizacije (eng. Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization, oznaka EBITDA) Iako je neto dobit mozda i
najvazniji pojedinacni podatak koji na brzinu mozemo izdvojiti kod poslovanja nekoga
poduzela, treba biti svjestan da on moze ”sakriti” puno drugih informacija. Na pri-
mjer, poduzeée moze obra¢unavati velike iznose amortizacije (poput nasih turistickih
poduzeca) i u osnovi generirati veliki novcani tok koji se u neto dobiti ne mora vi-
djeti. Stoga se cesto pokuSava vidjeti koliku ”dobit” generira neko poduzecéeée prije
nego $to je platilo poreze i kamate (EBIT), odnosno amortizaciju® (EBITDA). EBITDA
se, dakle, izracunava tako da se neto dobiti pribroji trosak poreza na dobit, trosak ka-
mata i godiSnja amortizacija (sve stavke iz Ra¢una dobiti i gubitka). Nakon toga se moze
promatrati P/EBIT ili P/EBITDA i opet se takvi omjeri mogu usporediti s ommjerima
nekih drugih, usporedivih, dionica.

Omjer cijene i prodaje (eng. Price/Sales, oznaka P/S) Cijenu dionice podijelimo s
prihodom koji ostvaruje poduzeée po dionici. U osnovi bi trebalo izdvojiti izvanredne
prihode iz prihoda poduzeéa da bi dobili usporedive podatke za razlicite dionice i u
razli¢itim vremenskim razdobljima. Ovaj indikator moze biti stabilniji od P/E, pogotovo
za poduzecéa u ciklickim industrijama. Tako, na primjer, poduzece moze iskazati godisnju
dobit, ali mu se P/S moze samo malo povecati Sto nam moze pomoéi u sagledavanju
dugorocnije pozicije poduzeca. Naravno, treba se uvjeriti da su moguéi problemi s
profitabilnosséu poduzeca ¢ije dionice promatramo zaista privremenog karaktera.

Osim navedenih pokazatelja mogu se promatrati i mnogi drugi poput: cijena/prihod po
zaposleniku, cijena/prihod po korisniku, cijena/proizvodnja u tonama i tako dalje. Kod
nekih novijih industrija nerijetko se gleda i cijena/broj korisnika s idejom da ¢e se u
buduénosti od velikog broja korisnika moéi i uprihoditi neki prihod? iako to trenutno
nije situacija.

Zaklju¢ujemo ovo potpoglavlje s jednom nacelnom napomenom. U osnovi je uvjerenje
koje se krije iza koriStenja navedenih omjera to da su financijska trzista dovoljno efikasna
i da ona u osnovi najbolje odreduju cijene financiskih instrumenata, pa tako i dionica.
Stoga se identifikacijom ”jeftinih” i ”skupih” dionica prema takvim omjerima zapravo
stavljamo u poziciju da smatramo da ¢ée se uskoro (da li nekom objavom rezultata ili
prepoznavanjem uocene nepravilnosti kod neke dionice od strane drugih trzisnih sudi-
onika) neka uocena nepravilnost ispraviti. Jasno, mogu postojati neki drugi razlozi (npr.
zastarjelost tehnologije ili proizvoda nekog poduzeéa) zbog kojih promatrano poduzeée
ima nize omjere od usporedivih i treba uloziti dosta napora da se investitor uvjeri da to
nije istina.

6.2 Analiza dionica diskontiranjem novcéanih tokova

Ovakva vrsta analize je zasnovana na procjeni buduéih novéanih tokova od dionice (ili
poduzeca, kao sto ¢emo vidjeti u nastavku) te njihovom diskontiranju na sadasnju vri-
jednost kako bi se procjenila vrijednost dionice. Na taj na¢in primjenjujemo opce finan-
cijske principe procjene na dionice. Problem s ovom analizom je nesigurnost u procjeni
buduéih nov¢anih tokova, ali i odredivanje primjerene diskontne stope. Nacelni cilj

31deja je da su i porezi i kamate posljedica trenutne pozicije poduzeéa, ali da se promjenom nekih
odnosa, na primjer preuzimanjem, ta pozicija moze promijeniti pa se zeli vidjeti moguénost generiranja
novcéanog toka nekog poduzecda.

4Kao $to su to napravili Google ili Facebook
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analize dionica diskontiranjem buduéih novéanih tokova je odredivanje ”stvarne” (in-
trizicne) vrijednosti dionice. Naravno, mogli bi reé¢i da je to samo teorijski koncept,
ali provodenje analize dionica se u osnovi naslanja na pretpostavku o postojanju neke
prave vrijednosti dionica koju treba formirati na osnovi analize (buduéeg) poslovanja.
Dodatno, takva analiza ima smisla ukoliko se pretpostavi da trziSta dionica nisu pot-
puno efikasna. S druge strane, provodenje analize pojedine dionice od strane viSe trzi§nih
sudionika svakako ¢ini trzista efikasnijima.

Najjednostavnij model za procjenu vrijednosti dionica zasnovan je na diskontiranju
budué¢ih prihoda koje ¢e ulagaci primiti ulazuéi u neku dionicu, a to su prihodi od
dividendi. Dakle, ako sa D;, i = 1,2,..., ozna¢imo dividendu koju isplac¢uje (jedna)
dionica u godini 7 od danas, onda je jasno da je vrijednost P (jedne) dionice u ovom
slu¢aju dana formulom

D, Dy D3

e T T T

gdje je k zahtjevana stopa povrata na dionicu ili trosak kapitala (za dionicu/poduzeée
koju promatramo). Jasno je da je vrlo tesko procijeniti dividende u buduénosti, a ostaje
i pitanje odredivanja zahtjevane stope povrata k. Mozemo si malo pomoéi ukoliko se
sjetimo da je prosjetna premija na rizik ulaganja u dionice (razlika u povratima na
dionice i na kratkoroéne drzavne obveznice) oko 5 — 6%.5 Ta stopa, uveéana za neku
bezriziénu stopu, nam oznacava donji rub procjene zahtjevane stope povrata. Cesto se
prosjecnoj premiji na rizik ulaganja u dionice pridodaje i prinos na dugorocne obveznice
poduzeéa koje promatramo.® Drugi je na¢in da se izrac¢una ili procjeni trzisna beta
dionice koju promatramo’ i onda pomnoziti zahtjevanu stopu povrata s tom betom.
U svakom slucaju, zahtjevana stopa povrata na dionice nije mala, a svakako raste s
rizi¢noséu financijske pozicije ili poslovnog modela poduzeéa koje promatramo, ali i
drzave iz koje dolazi poduzecte. Mala napomena: jasno je kako bi se modificirala gore
navedena formula ukoliko se prva dividenda ne isplac¢uje to¢no za godinu dana, druga
za dvije i tako dalje - na isti na¢in na koji smo modificirali formule za izracun cijene
obveznica u istoj takvoj situaciji.

Cesto se gleda pojednostavljeni model diskontiranja dividendi, tzv. Gordonov model
rasta. U okviru tog modela se pretpostavi da je poznata dividenda u sadasnjosti, oznaka
Dy, te da ¢e ona rasti u buduénosti po stopi rasta g, pri cemu je uobicajeno pretpostaviti
da je g < k. Dakle, u okviru tog modela je dividenda D; koja ¢e se isplatiti za godinu
dana jednaka

D, = D()(l + g),

a na isti nacin (rekurzivno) se izracunaju dividende i za ostale godine. Vrlo jednostavnim
rac¢unom se iz prije navedene formule za odredivanje vrijednosti dionica diskontiranjem
dividendi vidi da se u ovom sluc¢aju vrijednost dionice ra¢una kao

.

P

Postoje i neke druge verzije modela diskontiranja dividendi. Na primjer, poduzecta
koja su u rastucoj fazi ¢esto ne ispla¢uju dividendu ili ispla¢uju vrlo malu dividendu.

Do rizika na ulaganje u dionice u pojedidnim zemljama moze se doéi i na druge nacine, na primjer
koristenjem CDS-a pojedine drzave. Damodaran objavljuje tablicu u kojoj daje osvjezene procjene risk
premije za velik broj zemalja medu kojima je i Hrvatska.

5Ako poduzeée ima izdane obveznice. Alternativno se mogu uzeti obveznice nekog usporedivog po-
duzeca.

"To je ona beta iz CAPM-a.
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Stoga nije primjereno koristiti gore opisani model veé se buduée (procijenjene) divi-
dende opisuju s dvije stope rasta (s o¢itom namjerom da se u buduénosti modeliraju
vece dividende). Na taj nacin se dobije dvokorac¢ni (ili trokora¢ni) model diskontiranja
dividendi.

Iako model diskontiranja dividendi moze izgledati vrlo prirodan (dividende su ono §to
investitor dobiva od novéanih tokova prilikom ulaganja u dionice), on ima veliku manu.
Naime, gotovo u pravilu poduzeca ispla¢uju manje dividende od onih koje bi mogle
kada se uzme u obzir novéani tok koji je dostupan za isplatu dividende. Stoga se prili-
kom analize vrijednosti dionica tezi tome da se $to bolje procjeni slobodni novéani tok
koje poduzeée moze isplatiti dionicarima u obliku dividende. U tom kontekstu se ¢esto
gleda tako zvani slobodni nov¢ani tok dioni¢arima (Free Cash Flow to Equity, skraé¢eno:
FCFE). On se izracunava na sljedeci nacin:

FCFE = Neto dobit
-(Kapitalni trogkovi - Amortizacija)
- Promjene u negotovinskom obrtnom kapitalu
-(Otplate glavnice duga - novo zaduzenje).

Promjene u negotovinskom obrtnom kapitalu se ra¢unaju tako da se zbroje potrazivanja
(tipi¢no od kupaca) i zalihe te se od njih oduzmu obveze (tipi¢no prema dobavljacima).
U osnovi je to isto kao da se od kratkoro¢ne imovine oduzmu kratkorocne obveze, ali i
gotovina (cash na rac¢unu). Uoc¢imo, ako poduzeée nema izrazenih kapitalnih troskova,
niti velikih zaduzenja ili povrata dugova u osnovi je FCFE jednak neto dobiti uve¢anoj za
amortizaciju (ukoliko zanemarimo potrebe za obrtnim kapitalom, $to u realnoj analizi ne
mozemo napraviti, ali je moguce da je poduzece koje promatramo u stabilnoj poslovnoj
situaciji pa same promjene u negotovinskom obrtnom kapitalu nisu velike).?

Imajuéi na umu FCFE bi metodologija za izrac¢un vrijednosti poduzeca bila sljedeca:
procijenimo slobodni novéani tok dionic¢arima u sljede¢ih 5 godina.” Tako dobijemo
procijenjene novcane tokove FCFY, ... FCFy. Zatim izra¢unamo terminalnu vrijednost
TV poduzeca na kraju razdoblja procjene. Dosta je nac¢ina na koji to mozemo napraviti,
ali je jedan relativno jednostavan da koristimo neki od standardiziranih omjera o kojima
smo govorili u proslom potpoglavlju. Zatim odredimo diskontnu stopu k pa zaklju¢imo
da je vrijednost poduzeca dana formulom
_ FCH FCF3 TV

U1k T aERs T axRp

Primjer 6.2.1. Pogledajmo na jednom jednostavnom primjeru kako bi se izracunala
zahtjevana stopa povrata na kapital pri ¢emu éemo upotrijebiti WACC (eng. Weighted
Average Cost of Capital). Cesto se tako izracunata kamatna stopa koristi za diskontira-
nje novéanih tokova koje dobivamo procjenom slobodnog toka novca.'?. Pretpostavimo
da gledamo poduzeée ABC ¢ije su dionice izlistane na burzi i ima jednu petogodisnju
obveznicu ¢iji je prinos do dospijeéa 4%. Neka je trzisna vrijednost te obveznice mi-
lijarda eura, dok je trzisna kapitalizacija poduzeéa ABC 2 milijarde eura (dakle, broj

dionica puta cijena jedne dionice je 2 milijarde eura). Nacelno se WACC ra¢una kao

WACC = wpkp + wikg,

8Potrebe za obrtnim kapitalom mogu biti vrlo velike. Tipi¢no su one izrazene kod trgovaca, ali i
drugih poduzeéa koje imaju znacajne kupnje, na primjer sirovina, koje zatim preradene moraju prodati
svojim kupcima. To je posebno izrazeno u fazi rasta poduzeca.

9Nacelno u sljedeéih 4 - 6 godina; u osnovi je razdoblje koje gledamo jednako procijenjenoj duljini
trajanja jednog ekonomskog ciklusa rasta i pada.

10Doduse, u pravilu se WACC koristi za diskontiranje slobodnog toka novca poduzeéu, ne dioni¢arima;
ne engleskom Free Cash Flow to Firm (FCFF). Na ovom mjestu neéemo ulaziti u definiciju.
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gdje je wp udio trziSne vrijednosti duga, a wg udio trziSne vrijednosti kapitala. U
navedenom primjeru je wp = 1/3, wx = 2/3 te kp = 4%. Stopa kg se ponekad ra¢una
tako da se premija na ulaganje u dionice (recimo da je to 6%) pomnozi s trzisnom betom
dionice koju promatramo. Neka je trzisna beta za dionicu ABC jednaka 1.2, a bezrizi¢na
kamatna stopa na trzistu na kojem se trguje dionicom ABC neka je jednaka 1%. Tada
je

kxk =1% +1.2-6% = 8.2%.

Zakljuéno, ispada da je
WACC =1/3-4% +2/3-8.2 = 6.8%.

Uoc¢imo da se umjesto jedne bete iz CAPM-a moze koristiti vise beta iz APT-a ili nekog
drugog visefaktorskog modela. Naravno, to izrac¢un ¢ini slozenijim, a iako su diskontni
faktori vazni u valuaciji, ipak nije jasno da neka veca preciznost u izrac¢unu beta moze
procjenu uciniti zna¢ajno boljom. O

Zanimljivo je promotriti situaciju s procjenom novcanih tokova i odabirom diskontne
stope iz jednog drugog kuta. Recimo da gledamo neku dionicu (ili dioni¢ki indeks)
te da smo dosta sigurni u procjenu buduéih novéanih tokova.'' Ukoliko smatramo da
trziste ispravno vrednuje dionice poduzeéa (sastavnica indeksa) onda zapravo mozemo
iz formule za odredivanje vrijednosti poduzeca izra¢unati diskontnu stopu kojom treba
diskontirati buduée novcane tokove da bi se dobila danasnja cijena. Kada oduzmemo
bezrizi¢nu kamatnu stopu dolazimo do premije rizi¢nosti. Takva premija rizi¢nosti se na-
ziva implicitna premija rizi¢nosti (izracunata iz cijena na trzistu). Zanimljivo je da neki
izracuni (opet pogledajte na Damodaranovoj stranici) ukazuju na to da je ta implicitna
premija rizi¢nosti u SAD-u oko 4.5%.

U nastavku dajemo jedan jednostavan primjer valuacije dionice.

Primjer 6.2.2. Pogledajmo na jednom jednostavnom primjeru kako bi ra¢unali neke
od pokazatelja koje smo naveli ranije u tekstu. Uzet ¢emo za primjer dionicu Valamar
Riviere. Rije¢ je o najveéoj hrvatskoj turistickoj dionici (dakle, poduzeéu ¢ije su dionice
uvrstene na Zagrebackoj burzi). Kratko bi u brojevima opisali Valamar Rivieru, kako
i sami navode u godi$njem izvjestaju, kao turisticko poduzeée koje u vlasnistvu ima
36 hotela i 15 kampova s potencijalnim kapacitetom od 58.000 gostiju na dan. Veéina
kapaciteta Valamara se nalazi u Istri, ali nezanemarive kapacitete imaju i na Krku, Rabu
te u Dubrovniku.

Na Zagrebackoj burzi je uvrsteno 126,027,542 dionica Valamara te je trzisna kapitali-
zacija krajem svibnja 2021. iznosila oko 3.7 milijardi kuna (broj dionica pomnozen s
cijenom dionice). Na Slici 6.1 je prikazano kretanje cijene dionice Valamara u zadnjih
pet godina.

S obzirom da je Valamar dobar reprezentant trendova u hrvatskom turizmu, k tome i us-
pjesan, vidimo da se cijena dionice kretala uglavnom u skladu s kretanjima u hrvatskom
turizmu: rast do 2018. i 2019. godine te ostar pad u 2020. godini. Naravno, taj pad
je uzrokovan znacCajnim smanjenjem turistickog prometa uslijed ograni¢enih moguénosti
kretanja nakon globalnog sirenja SARS-CoV-2 virusa. Na slikama 6.2 i 6.3 su prikazani
Bilanca i Racun dobiti i gubitka za Valamar Rivieru u godinama 2018., 2019. i 2020.

Iz oba izvjestaja su izostavljene pojedine stavke radi preglednosti. Za pocetak uoc¢imo da
je knjigovodstvena vrijednost Valamara na kraju 2020. godine iznosila 2, 863, 857, 326 pa
je knjigovodstvena vrijednost po dionici iznosila 22.72 kune. Ako uzmemo cijenu dionice
od 28.3 od 28. svibnja ispada da je P/B Valamara oko 1.25 (podijelimo cijenu dionice

1To je ¢ak moguée s vedom sigurnodéu napraviti na razini nekog indeksa, odnosno agregatne ekono-
mije.
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Valamar Riviera - kretanje cijene
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Slika 6.1: Kretanje cijene dionice Valamar Riviere u zadnjih 5 godina.

s knjigovodstvenom vrijednosti po dionici; naravno, isti broj dobijemo kada podijelimo
trzisnu kapitalizaciju dionice s knjigovodstvenom vrijednosti). Mozemo uociti da je
knjgovodstvena vrijednost relativno stabilna kroz vrijeme. U osnovi se smanjuje kada
poduzece ostvari gubitak.

Pogledajmo situaciju s prihodima (u Racunu dobiti i gubitka). Vidimo da su prihodi
u 2020. znacajno pali u odnosu na prihode iz rekordne 2019. godine (smanjenje od
69%). Ukoliko podijelimo prihode s brojem dionica dobivamo prihode po dionici od
5.1 kuna po dionici u 2020., odnosno od 17 kuna po dionici u 2019. (gledamo ukupne
prihode; ponekada je razumno gledati samo prihode od osnovne djelatnosti te iskljuciti
izvanredne prihode).Stoga dobivamo P /S za 2020. od 5.55 (u odnosu na prihode iz 2019.
bi P/S bio 1.67). Viidmo da je u 2020. P/S znacajno porastao i nije jasno da li mozemo
ista zakljuciti iz tog indikatora. Sli¢no, nema niti smisla ra¢unati P/E jer je dobit u
2020. negativna. Stoga se moze zakljuciti da bi analiza usporedbom standardiziranih
omjera bila neprikladna u ovoj situaciji, pogotovo prema nekim dugoro¢nim omjerima za
samu dionicu Valamara. Nacelno bi mogli pokusati odrediti vrijednost dionice Valamara
relativno u odnosu na neku drugu dionicu, ali je problem $to je ona najlikvidnija domaca
dionica u turizmu, a na medunarodnim trzistima ima vrlo mali broj usporedivih dionica
(Cesto se poduzeca iz turisticke branse bave samo upravljanjem bez znacajne vlastite
turisticke imovine).

Uzevsi u obzir navedeno primjerenije je probati odrediti valuaciju dionice Valamara di-
skontiranjem buduéih (procijenjenih) novéanih tokova. U tu svrhu pogledajmo najprije
EBITDA-u Valamara za 2019. i 2020. godinu. Neto dobiti u te dvije godine (Earnings)
su bile HRK 305,851,680 i HRK —358, 805, 791. Uobicajeno bi na te iznose dodali iznos
plaéenog poreza, ali ¢emo ga ovdje trebati oduzeti. Naime, vidi se da je u obje godine
iskazan negativan iznos poreza na dobit i to stoga §to je Valamar koristio drzavne poti-
caje za ulaganje, a u naravi porezne olaksice koje je iskoristio da bi si smanjio poreznu
osnovicu. Stoga dobivamo da su iznosi neto dobiti i pladenih poreza u te dvije godine
iznosili HRK 232,471,771 i HRK —501,048,580. Kada na te iznose dodamo rashode
po osnovi kamata te amortizaciju dobivamo EBITDA-e za 2020. u iznosu od HRK
58,458,072 te za 2019. HRK 642,478,457. Po dionici su, dakle, ostvarene EBITDA-e
iznosile 0.46 u 2019. i 6.05 u 2020. Ispalo bi da je P/EBITDA krajem svibnja 2021.
iznosila 61.01. Ukoliko bismo gledali P/EBITDA s podacima za 2019. (to nema smisla,
osim za usporedbu) dobili bismo omjer 4.68, §to nije prezahtjevno. Iako je jako tesko
dati opéi recept procjene oc¢ekivane P/EBITDA-e mogli bismo taj omjer smjestiti u in-
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AKTIVA 2018 2019 2020
A} POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 001 V] V] 0
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036) 002 5,310,859,197 5,856,306,314 6,087,157 859
I. NEMATERIJALMNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 003 53,726,810 56,189,081 46,400,186
1. MATERIJALNA IMOVIMNA (AQP 011 do 019) 010 5,111,237,027 5,568,203,413 5,662,917 241
1. Zemljiste 011 973,018,037 977,452,631 976,429,207
2. Gradevinski objekti 012 3,331975,756 3,587 267,668 3,560,463,801
3. Postrojenjai oprema 013 443,971,567 516,603,969 488,743,200
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 014 132,923,120 145,663,553 116,542,756
5. BioloSka imovina 015 0 0 0
. Predujmaovi za materijalnu imovinu 016 12,350,960 2947521 988,061
7. Materijalna imovina u pripremi o017 160,356,644 247 269,828 443,016,063
8. Ostala materijalna imovina 018 47,000,459 74548777 72,791,725
9. Ulaganje u nekretnine 019 9640474 6449 466 3942428
lIl. DUGOTRAJMNA FINANCIISKA IMOVIMA (ACP 021 do 030) 020 20189324 453171,781 46,430,294
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) s} 1] 0 0
V. ODGOBPENA POREZNA IMOVINA 036 125,706,036 193,832,039 331,410,138
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) 037 332777170 618,567,076 737,066,269
|. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 25447 350 25825011 30,335,208
Il. POTRAZIVAMIA (AOP 047 do 052) 046 45,046,838 41771516 40,184,920
1. PotraZivanja od poduzetnika unutar grupe 047 0 383 0
2. PotraZivanja od drustava povezanih sudjelujucim interesom 048 1,380,025 2382857 1,588,603
3. PotraZivanja od kupaca 049 33928832 18,474,596 23,776,150
4. PofraZivanja od zaposlenika i flanova poduzetnika 050 1,428,327 936,299 297 549
5. PofraZivanja od drZzave i drugih institucija 051 7223 405 18,377,083 10,162,443
6. Ostala potraZivanja 052 1,086,249 1,600,298 4,350,175
Il KRATKOTRAJINA FINANCLISKA IMOVIMNA (AOP 054 do 062) 053 440,629 827,911 613,241
V. MOWAC U BANC! | BLAGAJNI 063 261,842,353 550,142,638 665,932,900
D} 5::.%;' TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | OBRACUNATI 064 25,309,119 20,329 193 55,358,952
E} UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064) 065 5,668,945 486 5,495302,583 G,879,583,080
F} IZVANBILANCNI ZAPISI 066 58014172 54 355,927 54,261,380
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do 070+076+077+081+084+087) 067 2758532748 3,219,069,758 2,863,857 326
1. TEMELJMI (UPISAMIY KAPITAL 068 1,672,021,210 1,672,021,210 1,672,021,210
II. KAPITALME REZERVE 069 5,304,283 5223432 5,223,432
lll. REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-073+074+075) 070 94 297,196 95,998,078 98,511,512
1. Zakonske rezerve 071 83,601,061 83,601,061 83,601,061
2 Rezerve zavlastite dionice 072 95,815,284 136,815,284 136,815,284
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 073 -86,119,149 -124,418,267 -124,418 267
4. Statutarne rezerve 074 0 0 0
5. Ostale rezerve 075 1] 0 2513434
V. REVALORIZACIISKE REZERVE 076 V] V] 0
V. REZERVE FER VRIJEDMOSTI (AOP 078 do 080) o7 905,282 61,474 872
VI ZADRZANA DOBIT ILI PRENESEMI GUBITAK (AQP 082-083) 081 348,674,430 430,206,412 715,882,878
1. ZadrZana dobit 082 348,674,430 430,206,412 715,882,878
2. Preneseni gubitak 083 0 0 0
VIL. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AQP 085-086) 084 235337282 284 535,940 -329,593 506
1. Dobit poslovne godine 085 235 337,282 284 535,940 0
2. Gubitak poslovne godine 086 0 0 320,593,506
Wil MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCH INTERES 087 401,993,065 731,023,213 701,810,928
B) REZERVIRAN.JA (AOP 089 do 094) 088 127,787,632 125,529,523 141,118,430
1. Rezeniranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze 089 10,114,484 13,875,517 26,089,854
3. Rezerviranja za zapodete sudske sporove 091 67,197,172 51,607,209 57,420,166
6. Druga rezerviranja 094 50,475,976 60,046,797 57,608,410
C) DUGOROCNE OBVEZE (ACP 096 do 106) 0985 2,281,608,369 2,546 866,358 2,867,349,347
5. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 100 8,943,000 2,652,000 0
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 101 2198942 318 2,443 662,677 2,770,275 555
10. Ostale dugoroéne obveze 105 5161574 37 505,640 38,781,433
11. Odgodena porezna obveza 106 68,561,477 63,046,041 58,292,359
D) KRATKOROCNE OBVEZE (ACP 108 do 121) 107 424 603,584 526,341,998 934,437 190
5. Obveze za zajmove, depozite i sliéno 112 103,000 2755,000 5,304,000
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 113 227143740 285,262,246 733,061,607
7. Obveze za predujmove 114 38,933,044 38,363,604 69,608,737
3. Obveze prema dobavljadima 115 112,880,125 145,722,270 61,808,783
9. Obveze po vrijednosnim papirima 116 0 0 5,625,196
10. Obveze prema zaposlenicima 117 28,375,076 29,133,042 19,186,775
11. Obveze za poreze, doprinose i sliana davanja 118 11,768,990 12,309,349 6,130,006
12. Obveze s osnove udjela u rezultatu 119 250,516 389,276 389,276
14. Ostale kratkoroéne obveze 121 5,138,816 12,383,396 32,322,810
Ey :I:\;:.\J:‘J::“IJAI’LHLANJE IRUSARUVAT FRIUL BUDULEGA 122 ?5‘41&153 ??‘494“945 72,820.787
F) UKUPNO — PASIVA (AOP 067+088+095+107+122) 123 5,668,945,486 5,495,302,583 6,879,583,080
G} IZVANBILANCNI ZAPISI 124 58,014,172 54 355927 54,261,380

Slika 6.2: Valamar Riviera - Bilanca 2018., 2019., 2020.
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RACUN DOBITI | GUBITKA 2018 2019 2020
I. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 1,982,740,515 2207 678,790 675,610,635
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 127 1,961,413,631 2,139,319,744 642,478,457
3. Prinodi na temelju upotrebe viastitin proizvoda, robe i usluga 128 361,270 510,082 460,699
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 130 20,965,614 67,848,064 32671479
Il. POSLOVNI RASHODI (AOP
132+133+13?+141+142:+143+146+153} 131 1,700,488,117 1,913,825576 1,070,375,000
2. Materijalni troSkovi (AOP 134 do 136) 133 551,752,686 609,249,061 254,642,998
a) Troskovi sirovina i materijala 134 328,353,776 364,623,025 136,855 464
b) Troskovi prodane robe 135 3,380,801 4,812,122 4,306,456
¢} Ostali vanjski trogkovi 136 220,018,109 239,813,914 113,481,078
3. TroSkovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 541,614,164 583,409,043 189,951,093
a) Neto place i nadnice 138 331,594,306 363,407 404 122,043 480
b} Trogkovi poreza i doprinosa iz placa 139 135,326,315 144 444 646 46,270,696
¢} Doprinosi na place 140 74,693,543 75,656,893 21,636,917
4. Amortizacija 141 410,521,539 474 514,405 496,444 044
5. Ostali troSkovi 142 174,084,246 197,392,249 89,097 655
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 385,273 587773 1,509,899
7. Rezenviranja (AOP 147 do 152) 146 7126,272 8827807 28,714,012
a) Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obveze 147 4,409,973 4,890,058 19,091,188
c) Rezerviranja za zapodete sudske sporove 149 2,688,556 3,937 749 9,622 824
8. Ostali poslovni rashodi 153 14,993,937 309,845 238 10,015,299
lll. FINANCILJ SKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 154 33,377,026 10,673,119 21,291,138
7. Ostali prihodi s osnove kamata 161 528,885 654,052 674,539
8. Tecajne razlike i ostali financijski prinodi 162 28,871,782 4 215,065 889,846
10. Ostali financijski prihodi 164 3,976,359 5,804,002 19,726,753
IV. FINANCLISKI RASHODI (AOP 166 do 172) 165 57,419,749 72,530,819 125,931,773
3. Rashodi s osnove kamata i sliéni rashodi 168 43 461612 55,020,340 63,062,608
4 Tetajne razlike i drugi rashodi 169 168,459 4,868,851 41,917,880
5. Merealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 170 3,686 904 10,651,214 17,843,787
7. Ostali financijski rashodi 172 5,102,774 1,988,724 3,107,498
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM 173 0 476,257 0
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 174 0 0 0
VIl. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM 175 0 0 1,643,580
VIII. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 176 128,172 0 0
IX. UKUPNIPRIHODI (AOP 125+154+173 + 174) 177 2,016,117,541 2,218,828,166 696,901,773
X. UKUPNIRASHODI (AOP 131+165+175 + 176) 178 1,758,036,038 1,986,356,395 1,197,950,353
X1 DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 177-178) 179 258,081,503 232471771 -501,048,580
1. Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178) 180 258,081,503 232471771 0
2. Gubitak prije oporezivanja (ADP 178-177) 181 0 0 -501,048 580
XIl. POREZ NA DOBIT 182 18,893,096 -73,379,909 -142,242789
XL DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 179-182) 183 239,187 507 305,851,680 -358,805,791
1. Dobit razdoblja (AOP 179-182) 184 239,187,507 305,851,680 0
2. Gubitak razdoblja (AQP 182-179) 185 0 0 -358,805,791
Slika 6.3: Valamar Riviera - Racun dobiti i gubitka 2018., 2019., 2020.
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terval izmedu 6 i 8 (vrlo gruba procjena bez uzimanja u obzir industrije u kojoj posluje
poduzede ¢ije dionice promatramo, kao i faze razvoja u kojoj se nalazi poduzece).

Gore navedeni izrac¢uni EBITDA-e su nam orjentir za procjenu budué¢ih EBITDA vrijed-
nosti, odnosno procjene novéanih tokova. Ideja koristenja EBITDA-e za aproksimaciju
novcanih tokova zasniva se na tome da se kroz neto dobit i amortizaciju dobije procjena
osnovnog novcanog toka koje stvara poduzeée, a odbijanjem plac¢enih poreza i kamata
se apstrahira porezna i financijska pozicija u kojoj se nalazi poduzece koje promatramo.
Kod poduzeéa s velikim dugom, Sto Valamar vremenom postaje, imalo bi smisla ne ra-
diti apstrahizaciju financijske pozicije poduzeéa jer veliki dug u konacnici moze odvesti
poduzeca u stecaj ili likvidaciju. Ipak, u nastavku primjera ¢emo zasnovati nasu ana-
lizu dionice Valamara na procjeni buduéih novéanih tokova EBITDA-om. Djelomi¢no
opravdanje za to se moze naci i u pretpostavci da ¢e se u sljede¢im godinama prihodi i
profitabilnost Valamara znacajno oporaviti pa ¢e se poduzece vratiti u situaciju generi-
ranja znacajno pozitivnog novéanog toka. Uo¢imo, u 2019. je EBITDA iznosila oko 762
miliona kuna (novcani tok od poslovnih aktivnosti je u istoj godini iznosio 785 miliona
kuna, prema Izvjestaju o novéanom tijeku).

Prije nego $to napravimo projekcije poslovanja Valamara u sljede¢ih 5 godina pogle-
dajmo kratko neke indikatore zaduzenosti. Kako bi se procjenila kratkoro¢na likvido-
nosna pozicija nekog poduzeca Cesto se gleda odnos kratkotrajne imovine i kartkorocnih
obaveza. Tej se omjer smanjio s 1.18 na 0.79 iz 2019. u 2020. Omjer manji od 1 indi-
cira potrebu za dodatnim zaduzivanjem (ili se ocekuje znacajan pozitivan novéani tok
u sljedecoj godini). Nadalje, uo¢imo da su ukupne dugorocne i kratokoroéne obaveze
porasle s oko 2.7 milijardi kuna u 2018. na oko 3.8 milijardi kuna na kraju 2020. godine.
§to je znacajan porast. Omjer duga i kapitala je porastao s 0.98 u 2018. godini na 1.33
u 2020. godini. Dodatno, omjer neto duga i EBITDA-e se pove¢ao (prema financijskom
izvjestaju samog poduzecéa) s 2.9 u 2019. (podnosljivo) na 22.5 u 2020. (neodrzivo). Svi
nam ovi indikatori govore da se financijska i likvidonosna pozicija Valamara znacajno
pogorsala u 2020. godini. U tom svijetlu je kljuéno procijeniti sto ¢e se dogadati s
poslovanjem poduzeca u sljedeé¢im godinama i to sa stajaliSta dionicara, ali i kreditora
Valamara.

U tablici 6.4 dajemo pregled projekcija poslovanja za Valamar u sljede¢ih 5 godina.
Pretpostavljen je znacajan porast prihoda Valamara, u skladu s ocekivanjem oporavka
turisticke djelatnosti u sljedeé¢im godinama (pretpostavljene stope rasta su 50% u 2021.,
70% u 2022. i 20% u 2023., a nakon toga po 8%). Rashodi uglavnom rastu u skladu s
prihodima s time da je pretpostavljeno povec¢anje troska kamata u sljede¢im godinama,
kao i stagnacija ulaganja, a time i amortizacije. Pretpostavjeno je da ¢ée poduzeée u
2021. iskoristiti preostali dio porezne olaksice kako bi smanjilo iznos neto gubitka. U
zadnjem retku je dana projekcija EBITDA-e po godinama. Projekciju Bilance nismo
radili jer bismo trebali dodatnih pretpostavki, a ideja ovog primjera je da pokazemo
kako se moze provesti valuacija jednog poduzeca. U pravoj analizi bismo dosta detaljnije
trebali procijeniti prihode po tipu smjestaja (prometi u kampovima su manje pali od
prometa u hotelima u 2020., na primjer), ali i po geografskom smjestaju. Dodatno,
trebali bi dosta detaljnije procjeniti potrebe za zaduZenjem i pretpostaviti kamatne
rashode po godinama detaljnije. No, i ovakve projekcije ¢e nam dati odredeni orjentir
za potencijalnu vrijednost dionice Valamara.

Kao sto smo veé¢ napomenuli, projekcije EBITDA-e ¢emo koristiti za aproksimaciju
novcanih tokova dioni¢arima u sljede¢im godinama. Stoga ¢emo njih diskontirati na
sadasnju vrijednost, a dodatno ¢emo izracunati i Terminalnu vrijednost. Terminalnu
vrijednost ¢emo izrac¢unati tako da EBITDA-u iz zadnje godine pomnozimo sa 6 (velika
aproksimacija, ali komentirali smo da bi to mogao biti donji rub procjene u nekakvim
”uobicajenim” okolnostima). Ostaje nam za odrediti diskontnu stopu. Nju ¢emo odrediti
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RACUN DOBITI | GUBITKA 2021 2022 2023 2024 2025
1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 1,004,317 886 1,686,920,085| 2,024,584,078 2,193,862,805 2,371,723,829
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 127 [ eearizess| 1,638,320085[ 1965984078 2123262805 2203,123,829
3. Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga 128 600,000 r 600,000 r 600,000 r 600,000 r 600,000
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 130 40,000,000 48,000,000 58,000,000 70,000,000 78,000,000
!lSZ?fé_g\:gITﬁ?:raT;fﬂzﬂ46+153} 131 1,346,065,220 1,644,597 830  1,915,000,000 2,027,000,000 2,149,000,001
2. Materijalni froZkovi (AOP 134 do 136) 133 324,500,000 464,500,000 554,500,000 604,500,000 644,500,000
a) Trodkovi sirovina i materijala 134 185,000,000 280,000,000 340,000,000 370,000,000 390,000,000
b} Tradkovi prodane robe 135 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000
c} Ostali vanjski trogkovi 136 135,000,000 180,000,000 210,000,000 230,000,000 250,000,000
3. TroSkovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 288,065,220 426,597,830 r 547,000,000 595,000,000 r 637,000,000
al Neto place i nadnice 138 r 183,055‘220' 274,597,830 350,000,000 380,000,000 405,000,000
b) Trodkovi poreza i doprinosa iz placa 139 70,000,000 102,000,000 132,000,000 143,000,000 155,000,000
c} Doprinosi na place 140 35,000,000 50,000,000 65,000,000 72,000,000 77,000,000
4. Amortizacija 141 490,000,000 490,000,000 500,000,000 500,000,000 520,000,000
5. Ostali troZkovi 142 100,000,000 130,000,000 170,000,000 185,000,000 195,000,000
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,001
7. Rezeniranja (AOP 147 do 152) 146 [ 22000000 10000000  7500,000[ 7,500,000 7,500,000
a) Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sliéne obveze 147 12,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000
¢} Rezerviranja za zapodete sudske sporove 149 10,000,000 5,000,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000
8. Ostali poslovni rashodi 153 15,000,000 20,000,000 25,000,000 30,000,000 35,000,000
Hil. FINANCILJ SKI PRIHODI (ADP 155 do 164) 154 8,500,000 8,500,000 13,000,000 9,000,000 12,000,000
7. Ostali prinedi s osnove kamata 161 500,000 500,000 1,000,000 2,000,000 3,000,000
8. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 162 1,000,000 1,000,000 2,000,000 3,000,000 3,000,000
10. Ostali financijski prinodi 164 7,000,000 7,000,000 10,000,000 4,000,000 6,000,000
IV. FINANCLJ SKI RASHODI (AQP 166 do 172) 165 97,000,000 94,000,000 97,000,000 95,000,000 97,000,000
3. Rashodi & osnove kamata i sliéni rashodi 168 72,000,000 82,000,000 85,000,000 88,000,000 90,000,000
4. Teéajne razlike i drugi rashodi 169 12,000,000 5,000,000 5,000,000 2,000,000 3,000,000
5. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 170 11,000,000 5,000,000 5,000,000 3,000,000 2,000,000
7. Ostali financijski rashodi 172 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000
IX. UKUPNI PRIHODI (ADP 125+154+173 + 174) 177 1,004,317 886 1,686,920,085| 2,024,584,078 2,193,862,805 2,371,723,829
X. UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 176) 178 1,348,085,220 1,644,597 830 1,915,000,000 2,027,000,000 2,148,000,001
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 177-178) 179 -341,747 535 42,322 235 109,584,078 166,862,805 222,723,828
1. Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178) 180 42 322 235 109,584,078 166,862,805 222,723,828

2. Gubitak prije oporezivanja (AOP 178-177) 181 -341,747 535 0 0
Xil. POREZ NA DOBIT 182 -80,000,000 0 0 25,772,834

XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 179-182) 183 -261,747 535 0 0
1. Dobit razdoblja (A0P 179-182) 184 42322 235 109,584,078 166,862,805 196,950,994

2. Gubitak razdoblja (AQP 182-179) 185 -261,747 535 0 0
EBITDA 220,252,466 614,322,235 694,584,078, 754,862,805 832,723,828

Slika 6.4: Valamar Riviera - Projekcija racuna dobiti i gubitka 2021. - 2025.

Procjena vrijednosti poduzeca 2021 2022 2023 2024 2025
Procjena slobodnih noviéanih tokova po godi (HRK) 220,252,466 614,322,235| 694,584,078 754,862,805 832,723,828
Terminalna vrijednost (STN 2025 x 6) 4,996,342,968
Diskontne stope 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5
Sadaénja vrijednost novéanih tokova 209,526,829 528,874,731| 541,151,827 532,230,861 3,719,364,837
Zbroj diskontiranih novéanih tokova (vrijednost poduzeca - HRK) 5,531,149,085

Cijena po dionici 43.89

Slika 6.5: Valamar Riviera - Projekcija racuna dobiti i gubitka 2021. - 2025.

tako da na 1% (cijena duga RH) dodamo 5,5% (dugoroéna riziénost dionica) te 4% zbog
riziénosti samog poduzeéa. Na taj nacin dobivamo diskontnu stopu od 10.5%. U tablici
na slici 6.5 dajemo izracun vrijednosti Valmara, uz navedene pretpostavke. Dodatno,
pretpostavljamo da prvi novcani tok dolazi za pola godine, sljede¢i za godinu i pol i tako
dalje.

Kao §to vidimo, dobivamo procijenjenu vrijednost poduzecéa od 43.89 kuna po dionici.
Uoc¢imo da je ta razina cijene veé¢ bila dosegnuta u 2018. godini. S obzirom na mnoge
ucinjene aproksimacije mozemo ispitati koliko je dobivena cijena osjetljiva na promjene
nekih od najvaznijih pretpostavki (i inace je to uputno napraviti). Na primjer, ukoliko
diskontnu stopu poveéamo na 12.5 procijenjena vrijednost dionice Valamara pada na
41.03 kune po dionici dok se u slu¢aju primjene diskontne stope od 8.5% penje na 47.03
kune po dionici. Vidimo da promjena diskontne stope utjec¢e na procjenu vrijednosti
dionice, ali ne toliko koliko bi se mozda na prvu pomislilo.

Kada se pogledaju procijenjeni novéani tokovi na Slici 6.5 vidimo da je najznacajniji
onaj koji proizlazi iz procjene Terminalne vrijednosti. Ukoliko umjesto faktora 6 uz-
memo faktor 4 (za mnozenje slobodnog novcéanog toka iz 2025.) procjena vrijednosti
dionice pada na 35.46 kuna po dionici, dok se primjenom faktora 8 penje na 52.32 kune



6. Vrednovanje dionica 179

po dionici (sve uz diskontnu stopu od 10.5%). Nemamo opéi recept za odredivanje Ter-
minalne vrijednosti, ali ponekada se isplati pogledati koje su uobicajene metodologije
drugih analiticara koji prate istu indistriju (i razlozi za koristenje takvih metodologija).
Kao jedna od moguénosti (konzervativna) je i koristenje knjigovodstvene vrijednosti,
odnosno njeno mnozenje s nekim faktorom. U skladu s pretpostavkama o neto dobiti sa
Slike 6.4 te knjigovodstvene vrijednosti dionice s kraja 2020. proizlazi da ¢e procijenjena
knjigovodstvena vrijednost na kraju 2025. godine biti HRK 3,117,829,904. Kada taj
broj ubacimo u model sa Slike 6.5 dobivamo procijenjenu vrijednost dionice od 34.38
kuna po dionici. U svakom od navedenih slucajeva je procijenjena vrijednost dionice
Valamara visa od sadasnje trzisne cijene od 28.3 kune po dionici pa bi zakljuéili da bi
kupnja dionice Valamara po toj cijeni trebala biti isplativa. Naravno, pri tome pret-
postavljamo da ¢e zaista do¢i do oporavka turistickog sektora, ali i da u skorije vrijeme
nece biti neke globalne krize koja bi utjecala negativno na opisanu procjenu. S pozitivne
strane gledano, moguce je da niska razina kamatnih stopa potraje duze od ocekivanoga
pa bi multipli koje smo primjenjivali mogli biti i veéi, ali i da bi se diskontna stopa
mogla smanjivati u buduénosti.
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