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1. OSNOVE INVESTIRANJA
NA FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Znacaj i uloga investicija

Pojam "investicija" ima nekoliko znacenja. On oznacava kupovinu hartija
od vrednosti u cilju ostvarivanja odredenog finansijskog rezultata; on, takode,
oznacava i ulaganje u realnu aktivu, na primer nekretnine, masine i opremu po-
trebnu za proizvodnju. U najSirem smislu, investicije obezbeduju mehanizam
neophodan za finansiranje rasta i razvoja privrede jedne zemlje. Da bi smo
stekli opStu predstavu o ulozi investicija, na samom pocetku ¢e se razmotriti
osnovni pojmovi, struktura investicionog procesa, ucesnici u procesu inve-
stiranja i vrste investitora.

Investiranje je proces ulaganja kapitala sa ciljem oCuvanja i uvecanja
njegove vrednosti i/ili ostvarivanja prihoda. Slobodna nov¢ana sredstva nisu
investicija, jer novac gubi vrednost zbog inflacije i ne donosi nikakav prihod.
Ali, ako se ta ista sredstva stave na Stedni raCun u banci, onda se mogu smatrati
investicijom, jer banke na primljena sredstva plac¢aju kamatu. Postoje razni
nacini plasiranja (ulaganja) kapitala koji se razlikuju po vise faktora:

— wrsti ulaganja (hartije od vrednosti ili realna imovina)

— stepenu rizika (sa manjim ili ve¢im rizikom)

— roc¢nosti (na kraci ili duzi rok)

— nacinu ulaganja (direktno ili indirektno)

Hartije od vrednosti su investicioni instrumenti koji (1) daju pravo
imaocu na deo osnovnog kapitala akcionarskog drustva (obi¢ne i privilegovane
akcije) 1 prihod u vidu dividende, (2) potvrduju dugorocnu duznicku obavezu
emitenta prema imaocu (obveznice ¢iji su emitenti preduzeca i/ili drzava) i daju
pravo na prihod u vidu kamate, (3) potvrduju kratkoro¢nu duznicku obavezu
emitenta prema imaocu (komercijalni i blagajnicki zapis, sertifikat o depozitu) i

daju pravo na prihod u vidu kamate, (4) predstavljaju kombinaciju prava iz
navedenih hartija (finansijski derivati).



Investicije u realnu imovinu predstavljaju ulaganje kapitala u nepokretne
(gradevinski objekti, stanovi, poslovni prostor, zemlja) i pokretne (masine,
oprema, vozila, umetnicki predmeti i sl.) stvari. Realna imovina donosi prihod
tako Sto je sam investitor koristi za obavljanje delatnosti ili je izdaje u zakup i
naplacuje rentu.

Zanimljiv primer ulaganja su umetnic¢ka dela kod kojih se javlja tzv. Van
Gog efekat. Radi se o tome da investitori kupuju slikarska i vajarska dela, ili
cak li¢ne stvari poznatih osoba. Ova dela i stvari, u principu ne sluze obavljanju
delatnosti (osim kod umetnic¢kih galerija 1 antikvarnica), ali samim protekom
vremena cena pojedinih dela viSestruko raste. Takav je slucaj, na primer, sa
delima umetnika kao Sto su Mikelandelo, Leonardo da Vinci, Sezan, Rubens,
Van Gog i drugi.

Svako ulaganje nosi sa sobom odredeni stepen rizika. Pod rizikom se
podrazumeva mogucnost (ili verovatnoca) neostvarivanja ciljeva ulaganja.
Kod akcija, na primer, postoji rizik da preduzece posluje sa gubitkom i da
zbog toga ne moze da isplati dividende; iz raznih razloga moze do¢i do pada
cena akcija, tako da se ne mogu prodati po ceni po kojoj su kupljene. Kod
duznickih hartija (obveznice, komercijalni zapisi 1 dr.) postoji rizik likvidno-
sti, koji oznacava nemoguénost izdavaoca da u momentu dospeca hartije
isplati glavnicu i kamatu. Kod realne imovine postoji rizik pada cena na
trziStu ili smanjenja visine rente. Postoje 1 odredeni sistematski rizici koji se
ne mogu (ili se tesko mogu) izbedi: inflacija, pad kursa domace valute, ekono-
mske krize itd. Izborom odredene vrste ulaganja, investitor se opredeljuje za
manyji ili ve¢i stepen rizika. OpSte je pravilo — veéi rizik donosi veéu zaradu
(ali 1 ve¢i gubitak) i obrnuto.

Prema rocnosti ulaganje moze biti kratkoro¢no ili dugoro¢no. Kratkoro-
¢nim ulaganjima se smatraju ona ¢iji je vremenski okvir do godinu dana, a
dugoro¢nim — preko godinu dana. Uobicajeno je da se ulaganja u akcije, obve-
znice 1 nekretnine smatraju dugorénim investicijama. Medutim, ovu podelu, kao
1 svaku drugu, treba tretirati uslovno, jer se u danaSnjem svetu modernih teleko-
munikacija 1 elektronskih berzi akcije kupuju i prodaju u roku od nekoliko
meseci, nedelja, dana, pa ¢ak i sati. Za ilustraciju, naves¢emo jedan primer.
Kada su novinari, istrazujuéi nacin i rokove trgovanja na berzi u Tokiju, pitali
jednog brokera Sta za njega znaci dugi rok, on je “kao iz topa” odgovorio: "Pa,
verovatno 10 minuta.”

Direktno ulaganje daje investitoru neposredno pravo vlasnistva nad harti-
jom od vrednosti ili realnom imovinom. Na primer, kada investitor kupi akciju,
obveznicu ili zemlju, da bi sacuvao vrednost novca i ostvario prihod, on reali-
zuje direktno ulaganje. Kada investitor kupi udeo u odredenom portfoliju, odno-

6



sno grupi hartija od vrednosti ili imovine, on vrsi indirektno (posredno) ula-
ganje. Klasi¢an primer indirektnog ulaganja je kupovina akcija ili udela u inve-
sticionim fondovima. Naime, sam investicioni fond ulaze prikupljena sredstva u
hartije od vrednosti i realnu imovinu na trzistu, tako da vrednost udela koji
investitor ima u fondu zavisi od ponderisane prose¢ne cene ulaganja fonda.

Finansijsko trziSte

Kao i bilo koje drugo trziste, tako je i finansijsko mesto na kome se
susrecu prodavci 1 kupci. Zamislite Sta bi se dogodilo da takva mesta ne postoje.
Ako biste zeleli da ulozite u neku hartiju od vrednosti, morali biste sami da
pronadete one koji Zele da je prodaju. Ako bi vam trebao zajam, morali biste
sami naci voljnog i prihvatljivog zajmodavca. 1z tih razloga su nastala fina-
nsijska trziSta. Finansijsko trziSte ¢ine finansijski subjekti, instrumenti (hartije
od vrednosti), tokovi i tehnike koji u uredenom sistemu trgovanja omogucavaju
razmenu nov¢anih viskova i1 manjkova 1 odreduju cene po kojima se ta razmena
obavlja. U najopstijem smislu, finansijsko trziSte je sinonim za ukupni fina-
nsijski sistem koji je u svakoj zemlji determinisan njenim istorijskim kretanjima
i razvijenoSc¢u privrede.




Ucesnici

Kratka geneza modernog finansijskog triista

Sve Sto se dogodilo i $to se dogada u finansijskoj sferi razvijenog Zapada
samo je izraz finansijske ekonomije u kojoj se vekovima odvijao proces razvo-
ja. Taj proces postupno je zahvatao sve subjekte, pa je tokom vremena iznikla
Citava galaksija finansijskih institucija usmerenih na zadovoljavanje razno-
vrsnih finansijskih potreba - od detinjstva do penzije.

Sve to, kao 1 ono S$to je zahvatilo stanovnistvo, izrazilo se kroz ponudu
sve atraktivnijih Stednih shema i finansijskih instrumenata za razlicite kategorije
StediSa/investitora, Sto odrazava razvoj finansijske ekonomije utemeljene na te-
znjama svakog subjekta da optimalno upravlja svojim finansijama, a to znaci
aktivom i pasivom. Te sheme razraduju se u bankama, Stedionicama, osigura-
vaju¢im druStvima, penzionim i investicionim fondovima. Razraduju se 1 na
berzama, od strane raznih kompanija, pa i od drzave, a sve radi uvlacenja Stedi-
Sa u aktivnu finansijsku igru, tj. da eventualno dosegnu one delove trZiSta na
koje se ne bi usudili sami da izadu.

To Sarenilo finansijskih institucija Ziva je, promenjiva stvarnost, ¢ija je
suStina u odnosima koji njen izgled generiSu, prozimaju i menjaju. Proizlazeci
iz primarnog (emisionog) trzista, svi odnosi na sekundarnom - transakcijskom -
trziStu stalno se menjaju 1 multiplikuju. Otuda i brojni inovirani, hibridni oblici
finansijskih odnosa pomocu kojih se uravnotezuju razni debalansi koji se stalno
javljaju, kako na mikronivou tako i sa makroekonomskog aspekta. Svi oni svo-
jom vrevom, raznovrsnosc¢u i sofisticirano$¢u oblika i tehnika privlace posebnu
paznju, pa ¢ak ponekad dovode i do pomodarskog zaludivanja, koje je tim vece
Sto je vece poznavanje osnovnih principa finansijske ekonomije i geneze mode-
rnog finansijskog trzista.

Na finansijskim trziStima postoje sledec¢i ucesnici:

1. Preduzeéa iz privrede, bez obzira
kojom delatnos¢u se bave, povremeno dola-
ze u situaciju da su im potrebna dodatna
finansijska sredstva. Ove potrebe mogu biti
dugoro¢ne (za finansiranje razvoja, investi-
cije u opremu) ili kratkoro¢ne (za prevazila-
Zenje problema sa teku¢om likvidnoséu). Za
finansiranje ovih potreba, preduze¢ima stoji
na raspolaganju veliki broj opcija. Dugor¢ne
potrebe se, po pravilu, finansiraju iz dugoro-
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¢nih izvora: emisijom akcija, obveznica ili uzimanjem dugoro¢nih kredita.
Kratkoro¢ne potrebe se finansiraju iz kratkoro¢nih izvora: emisijom komercija-
Inih (kod banaka, blagajnickih) zapisa ili drugih kratkoro¢nih hartija od
vrednosti, ili uzimanjem kratkoro¢nih kredita. U svakom slu€aju, preduzeca se
javljaju na finansijskom trzistu ili kod finansijskih institucija traze¢i novcana
sredstva 1, na taj nacin, formiraju traznju. Svakako, postoje periodi kada predu-
zeca imaju, na kraci ili duzi rok, slobodna sredstva, nude ih na trzistu i formira-
ju ponudu. U celini gledano, privreda se, kao i drzava javlja u ulozi neto traZio-
ca kapitala. Preduzec¢a su neto-zajmoprimci.

2. Stanovnistvo (fizi¢ka lica, pojedinci) se, takode, povremeno javlja na
strani traZnje za kapitalom. S obzirom da pojedinac ne moze da emituje hartiju
od vrednosti, stanovni$tvo je u potrazi za novcanim sredstvima, usmereno na fi-
nansijske institucije (najces¢e banke) koje odobravaju kratkoro¢ne (potroSacke)
ili dugorocne (za izgradnju i kupovinu nekretninia) kredite. Kao drzava i
privreda, stanovniS$tvo svoja slobodana nov¢ana sredstva ulaze na razne nacine:
Stednjom u bankama, kupovinom hartija od vrednosti, kupovinom realne imovi-
ne itd. Za razliku od drzave i privrede, u stabilnim trziSnim privredama, stano-
vnistvo je neto ponudac kapitala. Iz ovoga je jasno zasto je vrlo bitno poverenje
stanovniStva u finansijske institucije i finansijsko trziste, jer kada tog poverenja
nema, kao §to je to bio slucaj u Srbiji dugi niz godina, novac stanovnistva ostaje
u “slamaricama” od ¢ega svi imaju Stetu. Sektor stanovniStva je neto-StediSa.
Oni kupuju hartije preduzeca ¢iji prinos proizilazi od prihoda ostvarenog
realnom imovinom koja je bila finansirana izdavanjem tih hartija.

3. Drzavi su potrebna ogromna sredstva za obavljanje svoje funkcije. Ona
ulaze u izgradnju skola, bolnica, stanova, puteva. Finansiranje ovih projekata
obic¢no se vrsi emisijom dugoro¢nih obveznica. Drugi vid traznje za noveem od
strane drzave je finansiranje teku¢ih potreba u periodima kada su rashodi veci
od prikupljenih poreza i carina. Ili, na primer, gradskim vlastima su potrebna
sredstva, a deo sredstava iz drzavnog budZeta ili naplacenih gradskih taksi jo$
nije naplacen. Situacija kada su budzetski rashodi ve¢i od prihoda naziva se
debalans budzeta. Za pokri¢e privremenog debalansa, drzavne ili lokalne vlasti
mogu da emituju kratkoro¢ne hartije od vrednosti (drzavni ili municipalni
zapisi). Prodajom ovih hartija, drzavni organi dolaze do potrebnih sredstava.
Ponekad se deSava da drzavni ili lokalni budZeti imaju privremeno slobodna
sredstva 1 oni se tada javljaju na finansijskom trzistu kao investitori. Generalno,
drzava je neto trazilac novc€anih sredstava, tj. viSe koristi pozajmljena sredstva
nego Sto plasira svoja slobodna. Ona moze biti u ulozi i zajmodavca i
zajmoprimca, $to zavisi od odnosa poreskih prihoda i rashoda. Ako postoji
budzetski deficit, onda drzava mora da pozajmi sredstva kako bi taj deficit
pokrila izdaju¢i trezorske zapise 1 obveznice.



4. Finansijski posrednici, kao §to samo ime kaze, su institucije koje
"povezuju" zajmodavce 1 zajmoprimce pribavljajuci sredstva od prvih i dajuci
ih zajmoprimcima. Oni ukljucuju banke, osiguravajuca drustva, investicione
fondove i brokersko-dilerske firme. Ove institucije nalaze se izmedu emitenta
hartija od vrednosti i njihovog kupca. Naime, ni preduzeca ni drzava ne prodaju
sve, pa ¢ak ni vecinu svojih hartija direktno pojedincima. Najvecu koli¢inu tih
hartija drze upravo velike finansijske institucije.

Gde je finansijsko triiste u Srbiji danas?

Cini se da nas istorija nikad nije posebno interesovala. Za mnoge je to tek
istoricizam, a ne duboko uslovljen proces. Nasa nevoljnost ili nemar da prouci-
mo nastanak tog trziSta i uporedimo ga s nasSim, obilno se nadoknadivala
bu¢nom frazeologijom o finansijskim trziStima, hartijama od vrednosti, berzi i
sl. A u zaokupljenosti preslikavanjem instituta modernog finansijskog trzista,
koji su u nasim specifi¢nim uslovima cesto postajali protivre¢ni osnovnim pri-
ncipima finansijske ekonomije, ¢itav money game je u svojoj je sustini ostao u
velikoj meri neshvacen.

Nasa razmisljanja, pa i reforme, kao da su uvek bili nadahnuti atrakti-
vnim oblicima iz nekog drugog sveta, a ne odnosima koji ih stvaraju i na-
Som specificnom realnos¢u. Ono $to je trebalo upoznati najpre se odnosi na
prirodu ambijenta koji pokrece diverzfikaciju finansijskih instrumenata i
vrevu transakcijskih tehnika. IshodiSte svega toga je u nezadrzivim teznja-
ma trziSnih subjekata da optimiziraju svoje finansije i upravo je ono ostalo
izvan naSeg vidokruga.

Umesto teznje da samostalno i1 efikasno upravljamo svojim finansijama,
kod nas je preovladala iskrivljena finansijska logika ¢ije su posledice dobro
poznate: finansijska autonomija najveceg broja gradana i cele drzave, danas je
pod teretom gotovo nerazreSive prezaduzenosti i finansijske iscrpljenosti. A
upravo su to bitni ograniavajuc¢i faktori u daljem razvoju srpskog finansi-
jskog trzista. U naSemu finansijskom sistemu forsira se bankarsko-kreditni
mehanizam i tek u¢imo kako da ga diverzifikujemo. Cinjenica je da je u neko-
liko poslednjih godina doSlo do svojevrsnog razmaha investicionih mogu-
¢nosti, posebno kada je u pitanju trgovanje akcijama i obveznicama kao i
ulaganja u "ostale" finansijske institucije, kao $to su investiconi i penzioni fo-
ndovi i osiguravajuca drustva. Medutim, joS smo uvek daleko od onog Sto bi
se zvalo srpski Wall Street. Mnogi oblici savremenih finansijskih odnosa 1
dalje su nepoznati, pa i nedozvoljeni, a to su, zapravo, pojave koje tek treba
prouciti 1 primeniti u nasoj praksi.
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Podela

Finansijska trziSta mogu se klasifikovati na razne nacine: prema forma-
Inosti strukture, prema tome radi li se o trgovini novih ili ranije izdatih hartija,
prema nacinu prodaje hartija, prema roku njihovog dospeca, prema obliku u
kom su sredstva pribavljena, kao i prema nacinu trgovanja. Sa aspekta svoga
osnovnog zadatka, tj. prenosa novCanih sredstava od suficitarnih sektora ka de-
ficitarnim, moze se re¢i da postoje dve osnovne komponente finansijskog
trzista: direktno i indirektno (posredno) finansijsko trziste.

Novcani tokovi u finansijskom sistemu

‘ Indirektno finansiranje

Finansijski ﬂ—
postednici | . Sredstva

Sredstva

Zajmodavcei - §tedise: Fi s Zajmoprimei - korisnici:
s inansijska e

1. Stanovnistvo m e Sredstva 1. Stanovnidtvo

2. Preduzeéa EEAD 2. Preduzeéa

3. Drzava 3. Drzava

4.

Strani zajmodavei 4. Strani zajmodavel
Direktno finansiranje

Na direktnom finansijskom trzistu deficitarni sektori emituju i nude svoja
obec¢anja placanja na novCanom trziStu i trziStu kapitala, a suficitarni sektori
takva potrazivanja kupuju. Drugim recima, suficitarni sektori (investitori)
kupujué¢i ta direktna/primarna potrazivanja (hartije od vrednosti) postaju
kreditori emitenata (izdavaca) hartija od vrednosti (kada su u pitanju obveznice
i druge duznicke hartije) ili njihovi suvlasnici (kada su u pitanju akcije). Ta
potrazivanja ostaju nepromijenjena sve do dospijeca (ako se radi o obveznici) ili
dok god poduzece postoji (ako se radi o akciji).
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Investicije u hartije od vrednosti su ulaganja u prenosive vrednosne papire
- hartije od vrednosti. lako investicije u razne vrste hartija po formi izgledaju
sli¢no - kupuje se hartija od vrednosti koja nosi odredena prava i ima svoju trzi-
Snu cenu - njihova sustina znatno se razlikuje, pa samim tim 1 priroda ulaganja.

U osnovi, govorimo o primarnom (emisionom) finansijskom trzistu, gde
se prodaju nove hartije od vrednosti. Osnovna funkcija im je prikupljanje novih
sredstava i1 njihova alokacija medu konkurentnim sektorima. Prodaja ovih
hartija obi¢no se obavlja uz pomo¢ investicionih banaka. Investicione banke
otkupljuju celu emisiju (ili deo emisije) kao veliki trgovci i rasprodaju je dalje,
preuzimajuci time i rizike emisije. Taj postupak zove se cvrsta obaveza. Alte-
rnativa ¢vrstoj obavezi je sporazum najboljih namera, kada investiciona banka
ne kupuje hartije od vrednosti, ali pristaje da pomogne preduze¢u kod prodaje
emisije javnosti. Banka prema javnosti jednostavno djeluje kao broker. Izda-
vanjem i rasprodajom hartija direktno od emitenta zavrSava se njihov Zivot na
primarnom trzistu.

Na primarnom trzis§tu od posebne vaznosti su informacije o bonitetu
emitenta hartija i njegovom rejtingu. Njih prikupljaju specijalizovane organiza-
cije uz naknadu rangirajuci emitente tako da im dodeljuju ocene od tri A (najni-
7i rizik) do D (najrizi¢nije). Na osnovu tih ocena, investitori procenjuju rizik, a
emitenti utvrduju svoju trzi$nu poziciju, a time i cenu hartije.

Na indirektnom finansijskom trzistu finansijski posrednici kupuju dire-
ktna potrazivanja od deficitarnih sektora na isti nacin kao Sto to ¢ine na
direktnom finansijskom trzistu (kupuju hartije od vrednosti, odobravaju kredite
isl.), s tim da tu kupovinu finansiraju prikupljaju¢i nov€ana sredstva emisijom
tzv. sekundarnih obaveza prema suficitarnim sektorima (oroceni depoziti, depo-
ziti po videnju, prodaja polisa osiguranja i udela u investicionim fondovima,
emisija obveznica, sertifikata o depozitu, blagajnickih zapisa 1 sl.).

Primeri indirektnog finansiranja:

— UlaZete novac u banku na orocenu Stednju, a banka drugoj osobi odo-
brava dugoro¢ni kredit.

— Kupujete polisu zZivotnog osiguranja od osiguravajuceg drustva, a
taj novac osiguravajué¢e drustvo investira u dugoro¢ne korporati-
vne obveznice.

— Uplacujete dobrovoljno penzijsko osiguranje, a penzioni fond taj no-
vac investira u drzavne hartije od vrednosti.

— Banka vam je odobrila kredit, a ta sredstva prikupila je emisijom bla-
gajnickih zapisa.
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Na sekundarnom (transakcionom) trziStu obavlja se stalna kupoprodaja
ve¢ emitiranih hartija od vrednosti. Preprodaja hartija omogucava investitorima
likvidnost, tj. investitori mogu prodati svoju hartiju i tako osloboditi sredstva za
druge plasmane Bez sekundarnog trziSta hartije od vrednosti bi bile obi¢ni
papiri s kojima nista ne bi moglo da se uradi do njihovog dospeca.

Transakcije na sekundarnom trzistu obavljaju se na berzi, kao najorganizi-
ranijem obliku sekundarnog trZista, i na vanberzanskim - OTC trZiStima (engl.
over-the-counter), koja u odnosu na berzu imaju labaviju organizaciju, informa-
cijsku strukturu i pravila trgovanja.

Prema nacinu prodaje hartija od vrednosti razlikujemo: otvoreno trziste -
na kome se hartije prodaju javnosti (primarno trziste) postajuci tako predme-
tom stalnih prodaja i kupovina do roka dospeca (sekundarno trziste), i
dogovorno trziste - gde se hartije od vrednosti prodaju jednom ili nekolicini ve-
likih finansijskih institucija ili bogatim pojedincima.

U medijima i literaturi najcesca je podela finansijskih trzista na trzista ka-
pitala i trziSta novca. Izmedu tih trzZiSta, odnosno njihovih instrumenata, ne
postoji precizna linija razgrani¢enja (jer novac moze i ne mora biti kapital, i
obrnuto). Grubi indikatori te podele bili bi ro€nost, likvidnost i prinos. Oni su
ujedno osnov u strategiji strukturiranja investicionog portfelja.

Na trzistu kapitala kupuje se i prodaje kapital, tj. trguje se finansijskim
instrumentima sa rokom dospeca preko jedne godine. Prema obliku u kom se
sredstva pribavljaju razlikujemo: trziste vlasnickih hartija (akcija) na kom pre-
duzeca 1 finansijske institucije emisijom akcija pribavljaju ili poveéavaju vla-
stiti kapital, 1 trziSta duznickih hartija (obveznica i dr.).

Na novcanom trziStu trguje se novcem i kratkoro¢nim hartijama sa rokom
dospeca kra¢im jedne godine. U tu kategoriju hartija spadaju blagajnicki i trezorski
zapisi, sertifikati o depozitu, komercijalni papiri, bankarski akcepti, ugovori o reo-
tkupu itd. i svi se lako prodaju i pre dospeéa. To trziste nema Cvrstu institucionalnu
strukturu 1 formalnu organizaciju, veleprodajno je i posluje se "na rec".

Instrumenti finansijskih trzista: klasifikacija

Svako razmiSljanje o investiranju obi¢no zapocinje pitanjem: "U koje
hartije od vrednosti uloziti svoj slobodni kapital?" To pitanje posebno zabri-
njava male StediSe/investitore C€iji je oprez povezan sa zeljom zaStite svoja
sredstva za buducnost. Ali, pre nego Sto navedemo koji se sve instrumenti
nude na finansijskom trziStu, treba objasniti razliku izmedu realne 1 fina-

nsijske imovine, tj. investicija.
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Realne i finansijske investicije

Nacionalno bogatstvo jednog druStva odredeno je proizvodima 1
uslugama koje njegovi ¢lanovi mogu da proizvedu, tj. zavisi od realne imovine
privrede: zemljista, gradevinskih objekata, opreme, postrojenjia i znanja koji se
mogu iskoristiti u proizvodnji. Realne investicije mogu biti i neproizvodne, a
njihova najvaznija stavka su stambene investicije.

S druge strane, imamo finansijske investicije koje podrazumevaju ulaga-
nje Stednje trzi$nih subjekata u hartije od vrednosti. Takva ulaganja predsta-
vljaju samo transfer finansijskih sredstava izmedu trziSnih ucesnika, pa se njima
veli¢ina nacionalnog bogatstva ne menja. Drugim recima, te investicije su sre-
dstvo pomocu koga trziSni subjekti polazu pravo na realnu imovinu, odnosno
predstavljaju potrazivanja dohotka stvorenog realnim investicijama. Ako ne
mozemo da posedujemo svoju sopstvenu kompaniju za proizvodnju namestaja,
onda mozemo da kupimo akcije takve kompanije i na taj na¢in da ucestvujemo
u dohotku koji poti¢e od proizvodnje namestaja.

Dakle, dok realne investicije stvaraju dohodak
privrede, finansijske investicije odreduju alokaciju
prihoda medu investitorima. Pojedinci mogu da
odaberu hoce li danas da troSe svoje bogatstvo ili ¢e
ulagati za buduénost. Ako se odlu¢e za ovo drugo,
svoj slobodni kapital mogu da uloze u finansijske
investicije kupujudi razlicite hartije od vrednosti. Na
taj naCin preduzeca dolaze do svezeg kapitala koji . .
koriste za placanje realne imovine (postrojenja, opreme, tehnologlje zaliha), a
od prihoda ostvarenog realnom imovinom zavisi i prinos njihovih akcija.

Uobicajeno se razlikuju tri osnovne vrste finansijskih instrumenata: harti-
je od vrednosti sa varijabilnim prinosom, hartije od vrednosti sa fiksnim pri-
nosom 1 finansijske derivati. Hartije od vrednosti sa varijabilnim prinosom —
obi¢ne akcije - predstavljaju vlasni¢ki udeo u preduzeéu (akcionarskom dru-
Stvu), s tim da vlasnicima nije garantovana isplata prihoda na ulozeni kapital
(dividende). Uspeh ulaganja u obi¢ne akcije direktno je vezan za uspeh predu-
zecta 1 njegovu realnu imovinu, zbog Cega se takva ulaganja smatraju rizi¢nim,
ali i mpgu da donesu znacajnu zaradu.

Za razliku od hartija sa varijabilnim prinosom, hartije od vrednosti s
fiksnim prinosom vlasnicima pruZaju bezuslovna prava na fiksni iznos i
povracaj ulozZenih sredstava, osim ako emitent ne proglasi stecaj. Iz tog razloga,
performanse tih hartija usko su vezane uz finansijsko stanje emitenta. Te hartije
od vrednosti zapravo su prenosivi ugovor o kreditu ili depozitu izmedu izda-
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vaca, kao korisnika sredstava, i kupca kao kreditora. Oni koji su zainteresovani
za kupovinu tih hartija, u pravilu se ponasaju kao obi¢ne StediSe, s tim da su
motivisani ve¢om kamatnom stopom od one koju bi dobili na Stedne uloge.

Hartije od vrednosti s fiksnim pri- ,
hodom pojavljuju se u Sirokom spektru // \
raznolikosti dose¢a i prinosa. Na jednoj P .
strani su kratkoro¢ne hartije od vrednosti P / R
novéanog trzita (sa rokom dospijeéa do />
godinu dana). Za njih je karakteristian 7
visok stepen likvidnosti, nizak nivo rizika /
1 mala fluktuacija cena. Primeri ovih /
hartija su blagajnicki i trezorski zapisi, se-
rtifikati o depozitu, bankarski akcepti 1 sl.
Nasuprot tome, na trzistu kapitala imamo dugoro¢ne hartije od vrednosti (sa ro-
kom dospeca preko godinu dana), kao $to su drzavne i municipalne obveznice.
Neke dugoroéne hartije od vrednosti, kao na primer - akcije, nemaju rok dospe-
¢a. Te hartije od vrednosti variraju od vrlo sigurnih do visokorizi¢nih.

Naravno, ta podela, kao i €injenica da se trziSta akcija uvek smatraju trzi-
Stima kapitala, bez obzira na rokove njihovih transakcija, moze se samo uslo-
vno prihvatiti. Naime, moZete kupiti dugoro¢nu hartiju (akciju) i tretirati je kao
kratkoro¢nu prodajuci je u okviru jedne godine. Nesporno je da je re¢ o kratko-
ro¢noj transakciji, ali nas karakteristika te hartije od vrednosti upucuje na to da
taj tip transakcije spada u trzista kapitala.

Konacno, relativno nova, ali izrazito vazna vrsta finansijske imovine jesu
izvedene hartije od vrednosti (finansijski derivati). Te hartije od vrednosti su
nosioci prava, kao §to su opcije i terminski (engl. futures) ugovori. Kupovinom
tih hartija kupac postaje imalac prava da kupi, proda ili ude u posed nekog
dobra u odredenom trenutku. Ti instrurnenti osiguravaju isplate koje zavise od
performansi nekog unapred dogovorenog standarda, tj. zavise od vrednosti
druge imovine, kao $to su cene trgovacke robe, obveznica, akcija ili vrednosti
trziSnog indeksa, ili se njihova vrednost izvodi iz vrednosti te imovine.
Finansijski derivati se primarno upotrebljavaju radi osiguranja od rizika, ali isto
tako mogu da budu moéni Spekulativni instrumenti.

Treba imati na umu da ni jedna hartija od vrednosti kao ulaganje nije
potpuno sigurna. Ni jedna nije u dovoljnoj meri zasti¢ena od inflacije, bankro-
ta finansijskih posrednika, pre svega banaka, i drzavne politike, 1 od svo-
jevrsnih manipulacija. Premda su manipulacije u veéini zemalja zabranjene i
kaznjive, one se povremeno dogadaju, a najveci je problem u tome Sto ih je
teSko prepoznati i dokazati.
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Investiranje i Spekulisanje

U literaturi Cete se susresti s razli¢itim definicijama investiranja. lako
neke od njih ne prave razliku izmedu koncepta investiranja i koncepta
Spekulisanja, ta razlika ipak postoji i treba je uzimati u obzir iz viSe razloga.
Ako ni zbog ¢ega drugog, ono zbog toga $to bi negiranje te razlike stimulisalo
urodenu sklonost ljudi prema kockanju. Same berze, u svojim poslovima sa
javnoscu trebalo bi da tu razliku uvek naglasavaju, u suprotnom bi jednog dana
mogle biti okrivljene za (Spekulativne) gubitke od strane onih koji nisu bili
upozoreni kako treba investirati.

Kada je u pitanju investiranje, ¢ini se da definicija B. Grahama ne
moze biti jasnija: "Investiciona operacija je ona koja na osnovu analize
obecava sigurnu glavnicu i adekvatan prinos." Drugim refima, investiranje
ukljucuje sledece:

— analizu - pre kupovine hartija morate, u svetlu utvrdenih standarda si-
gurnosti ulaganja i vrednovanja, analizirati pouzdanost i perspektivu
biznisa pojedinih firmi

— zaStitu od gubitaka koji se mogu ocekivati pod pretpostavkom "no-
rmalnih okolnosti"

— adekvatan prinos, tj. onaj prinos koji bi objektivno mogao da se smatra
zadovoljavajué¢im i odrzivim tokom vremena.

Aktivnosti koje ne traze takve zahteve mogu se smatrati Spekulativnim.

Konfuzija u pogledu upotrebe re¢i investiranje i Spekulisanje postoji
godinama. Kako su se tokom vremena menjali na¢ini vrednovanja hartija, tako
su nastajale 1 nove klasifikacije. Posle ekonomske krize 1929. - 1932. sve obi-
¢ne akcije same po sebi su se smatrale Spekulativnim i vladalo je uverenje da
samo obveznice mogu da se tretiraju kao investicije. Danas, medutim, znamo da
postoje izuzetno Spekulativne, tzv. junk-obveznice, kao §to postoje akcije koje
imaju vrlo visok investicioni kvalitet.

Uobicajeno je da se u berzanskom Zzargonu pod terminom "investitor"
podrazumevaju svi ucesnici na trziStu kapitala. Naime, svako ko kupuje i prodaje
hartije od vrednosti postaje investitor, bez obzira na to kako kupuje, Sta kupuje, u
koju svrhu, po kojoj ceni i sl. Medutim, samim tim Sto ste ulozili neki novac ne
znac¢i da ste postali investitor. Moze li se, recimo, prodaja nekoliko akcija od
strane neiskusnog pojedinca, koji ¢ak i ne zna $to prodaje i koji je uveren da ce
mo¢i ponovno da ih kupi po mnogo nizoj ceni, u svetlu navedene definicije,
smatrati investiranjem ili je re¢ o nepromisljenosti ili ak rasipnistvu?
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Mozda je najbolje, kao Sto je to istakao John
Maynard Keyns, poznati engleski ekonomista,
koncept investiranja promatrati u svetlu preduzetni-
Stva - aktivnosti predvidanja izvesne dobiti po
hartijama, a Spekulaciju kao "aktivnost predvidanja
psihologije trzista". Dok investitor ulaze u dugo-
ro¢nu aktivu i ne trazi brzu promenu cene, nego
postojan prinos, Spekulant ulaze kratkoro¢no, cesto
dnevno (day trading), ¢ak i na samo nekoliko minu-
ta, nastojeci da iskoristi trziSni trend. Glavni cilj Spekulanta je ostvarivanje
zarade na kratkoro¢nim promenama cena. Oni koji Spekulisu sa akcijama malo
se brinu o kvalitetu akcije. Umesto toga oni se klade na ocekivanu promenu
cena, a u cilju ostvarivanja kratkoro¢nog kapitalnog dobitka.

Prema ekstremnoj Spekulativnoj doktrini razloge koji se skrivaju iza
promena cena hartija ne treba pokuSavati ni saznati ni shvatiti. Buduce cene
pokusavaju da se prognoziraju gotovo isklju¢ivo na osnovu  analize
prethodnog kretanja cena osluSkujuéi psihologiju trziSta. U tome, medutim,
treba ste¢i mnogo znanja i iskustva.

Kao §to postoji (ne)inteligentno investiranje, postoji i (ne)inteligentno
Spekulisanje. Najces¢i slucajevi neinteligentnog Spekulisanja su sledeci: (a)
Spekulisanje kada mislite da zapravo investirate, (b) Spekulisanje kada nemate
odgovarajuce znanje i vestine 1 (c¢) rizikovanje veceg iznosa novca nego Sto
mozete da priustite sebi. Prema konzervativnom aspektu, svaki neprofesionalac
koji trguje na marginu, tj. kupuje hartije od vrednosti na kredit, zapravo je u
$pekulisanju. Isto je i sa onima koji kupuju tzv. vruée akcije. Spekulacija je
najfascinantnija igra na svijetu, igra koja moze doneti izvanrednu zaradu, ali i
isto tako spektakularne gubitke. Zbog takvih mogucnosti ponekad joj podlegnu
1 ozbiljni investitori. Medutim, svako ko Zeli da SpekuliSe sa hartijama mora
¢vrsto da odluci da ¢e Spekulisanje uciti 1 pokusati da razume najviSe §to moze.
Spekulisanje nije za emocionalno neuravnoteZzene osobe, a niposto nije za poce-
tnike. Ako bas ne mozete da odolite svojim kockarskim strastima, odvojite jedan
mali deo portfelja (za ve¢inu ljudi to je maksimalno 10%) za Spekulativne svrhe.

Verujemo da cCete Citanjem ovog teksta dobiti jasnu ideju o tome da su
rizici svojstveni svakom ulaganju, da su neodvojivi od moguénosti ostvarenja
profita (prinosa), i da obe stvari moraju biti ukljuene u svaku investicionu
kalkulaciju. Iako su kod pojedinih oblika investiranja ti parametri razlicito
naglaseni, njihova uzajamnost uvek postoji. Zato se moze re¢i da ne postoji
Cista investiciona politika. Svakom ulaganju, ukljucujuéi i ona reprezentativna,
svojstvena je Spekulativna komponenta. Inteligentni investitor uvek ¢e nastojati
drzati tu komponentu u okviru minimalnih granica.
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Prinos i rizik

Kako je ve¢ receno, rizik 1 prinos su glavni elementi svake investicione
odluke. Uopsteno govoreéi, izmedu prinosa i rizika uvek postoji neka
ravnoteza. Ako zelite manji rizik, zauzvrat ¢ete imati i relativno nizi prinos na
ulaganje i obrnuto. Da biste mogli da uspostavite odgovarajuéi balans izmedu
rizika 1 prinosa, morate znati kako se meri prinos, a kako rizik. U tom smislu,
veoma je vazno da steknete osecaj za vremensku vrednost novca. Oro¢avanjem
uz kamatu od 7% godiSnje i1 stalnim ponovnim orocavanjem kamate, svoj
kapital ¢ete udvostruciti za deset godina. Mada se taj prinos nekome moze
uciniti malim, pametnije ga je uzeti, nego novac drzati u akcijama u periodu u
kojem se prinos mozda nece ni pomeriti sa nule.

Pre nego Sto krenemo s objasnjenjima kako se mere prinos i rizik, ukratko
se osvréemo na izracunavanje sadasnje i buduce vrednosti novca.

Vremenska vrednost novca

Veza izmedu vremena i novca predstavlja jedan od klju¢nih koncepata
finansija. On nam ukazuje na to da novac koji ¢e se primiti ili platiti u
razli¢itim vremenskim periodima ima razli¢itu vrednost. Na primer, jedan
dinar (ili jedinica neke druge valute) vrednija je danas nego u buducnosti
zbog cene Cekanja (uzdrzavanja od potrosSnje) i zbog rizika (verovatnoce
nepovoljnog dogadaja, inflacije i sl.). Kada investirate, odricete se tekuce
potro$nje u ocekivanju koristi u buduénosti - kupicete akcije sarno ako
ocekujete da ¢e vam uloZena sredstva doneti prinos jednak ili veéi nego da
ih ulozite u neku drugu investiciju.

Cena odlozene potrosnje obi¢no se izrazava u obliku kamatne stope. Ona
je regulator vremenskog rasporeda potrosnje, odnosno ona izrazava vremensku
vrednost novca, jer se odnosi na unapred odredenu vremensku jedinicu (obi¢no
je to jedna godina). Sto je kamatna stopa visa, veéi je motiv za odgadanje
jednog dela tekuce potrosnje za Stednju ili kasnija ulaganja. Kada bi novc¢ani
priliv u buduénosti bio jednak onome ¢ega se odri¢emo u sadasnjosti, onda bi
prema upotrebi svog bogatstva bili potpuno indiferentni. Tada bi investicije bile
samo sredstvo uravnotezenja sadasnje potrosnje u odnosu na buducu. Kako to
nije slucaj, svako mora svoje bogatstvo da rasporedi tako da mu ono priusti §to
je moguce veée zadovoljstvo iz sadasnje i buduce potrosnje.

Uporedivost dinara u razli¢itim vremenskim tackama moguca je svode-
njem novcanih iznosa na isti momenat. IzraCunavanje se svodi na dva procesa:
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¢ 1) diskontovanje - svodenje jednokratnog iznosa ili nov¢éanog toka koji do-
speva u budu¢nosti na sadasnjost (izraCunavanje sadasnje vrednosti)

SV = BV /(1+KS)"

gde je:
SV - pocetna/sadasnja glavnica ili ulog
BV - buduca vrednost glavnice na kraju n-tog perioda
KS - kamatna stopa
n - broj perioda (na pr. godina)

¢ 2) kamacenje - svodenje nov€anog iznosa ili nov€anih tokova na neki bu-
du¢i datum (izracunavanje buduce vrednosti)

BV = SV * (1+KS)"

Diskontovanje i kamacivanje dve su strane iste medalje, koje su matema-
ticki povezane kamatnim stopama i brojem perioda. Ti procesi graficki se
prikazuju vremenskom linijom na kojoj nula oznacava sadasnjost.

1 dinar Kamacenje Buduéa vrednost
>
<
Sadasnja Diskonfovanje 1 dinar
vrednost

Ako znamo kamatnu stopu i broj perioda, bilo koji nov¢ani tok moze da
se preracuna u iznos ekvivalentne vrednosti. Sve §to je potrebno su finansijske
tablice za buducu i sadasnju vrednost ili malo bolji kalkulator.

Sledeca tabela pokazuje kako se vrednost novca menja kroz vreme. U njoj
su dati neki primeri vrednosti diskontnog i kamatnog faktora za razlicite kama-
tne stope 1 periode:
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Tabela diskontnih faktora

KS/

Period 1 2 3 4 5 10
1% 0.9901 0.9803 0.9706 0.9610 0.9515 0.9053
2% 0.9804 0.9612 0.9423 0.9238 0.9057 0.8203
3% 0.9709 0.9426 0.9151 0.8885 0.8626 0.7441
4% 0.9615 0.9246 0.8890 0.8548 0.8219 0.6756
5% 0.9524 0.9070 0.8638 0.8227 0.7835 0.6139
10% 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209 0.3855

Diskontni faktor predstavlja vrednost jedne novcane jedinice iz perioda n
koja se diskontuje odredenom kamatnom stopom, odnosno predstavlja sadasnju
vrednost jedne novcane jedinice. Diskontni faktori, npr. 0,7835, 0,6209 rezultat

su slede¢ih kalkulacija: 1/(1+ 0,05)° i 1/(1 + 0,10)°.

Tabela kamatnih faktora

KS/

Period 1 2 3 4 5 10
1% 1.0100 1.0201 1.0303 1.0406 1.0510 1.1046
2% 1.0200 1.0404 1.0612 1.0824 1.1041 1.2190
3% 1.0300 1.0609 1.0927 1.1255 1.1593 1.3439
4% 1.0400 1.0816 1.1249 1.1699 1.2167 1.4802
5% 1.0500 1.1025 1.1576 1.2155 1.2763 1.6289
10% 1.1000 1.2100 1.3310 1.4641 1.6105 2.5937

Kamatni faktor predstavlja buducu vrednost jedne novCane jedinice uz
datu kamatnu stopu na kraju n-te godine. Kamatni faktori, npr. 1,2763, 2,5937,
su rezultat kalkulacije (1+0,05) i (1 + 0,10)"°.

Ono §to ovde treba primetiti je da sadasnja vrednost opada kako se
kamatna stopa povecava i kako se povecava broj perioda. Veza je upravo
suprotna od one za buduce vrednosti. Zapazite, takode, da sa povecanjem broja
godina smanjenje sadasnje vrednosti (povecanje buducée vrednosti) postaje sve

manje (sve vece) kad se kamatna stopa povecéava, jer veza nije linearna.

Kada je kamatna stopa nula, sadaSnja vrednost jedne novc¢ane jedinice
koja se prima u budu¢nosti jednaka je jednoj novcanoj jedinica. Drugim recima,
nema vremenske vrednosti novca.

20




Ako je kamatna stopa 5%, sadasnja vrednost jednog dinara koji se prima
za godinu dana je:

1*(1/(1+0.05)) = 0,9524

Dinar koju ¢emo dobiti za jednu godinu vredi 95,24 para. Medutim, jedna
dinar koja dospeva za dve godine ima manju sadasnju vrednost (90,70 para) od
dinara koji dospeva za godinu dana.

S druge strane, dinar uloZzen danas uz kamatnu stopu od 5% biée vredniji
na kraju druge godine (1,10 din.) nego na kraju prve godine (1,05 din.):

1 *(1+0.05) = 1,05

To je Citava zamisao vremenske vrednosti novca. Koriste¢i ova nacela,
mozete uporedivati nov€ane tokove razliCitih oblika ulaganja kroz vreme.
Usporedujuci dve alternative razlicitih ulaganja, jednostavno izra¢unajte njiho-
ve sadaSnje vrednosti i izaberete ono ¢ija je sadasnja vrednost veéa. Ulaganje s
vecom sadasnjom vrednos¢u uvek vam daje viSe moguénosti za potroSnju.

U praksi postoje razli¢ite "kamatne stope" za razli¢ite novcane tokove i
razli¢ite periode: nominalne stope, realne stope, stope pre pla¢anja poreza, stope
posle oporezivanja, kratkoro¢ne stope, dugorocne stope itd. Medutim, kako
odrediti "pravu" stopu po kojoj ¢emo diskontovati ocekivani nov€ani priliv na
sadasnju vrednost?

Kamatna stopa meri oportunitetni troSak nov€anih sredstava - vrednost
alternativnih upotreba vaseg novca. Kada se, u okviru limitiranog iznosa novca
odlucite za jednu investicionu alternativu, to ¢e za posledicu imati Zrtvovanje
druge alternative. Dakle, imate izbor ulaganja, ali jednom kada ga napravite,
sve ono $to niste izabrali predstavlja vas oportunitetni troSak.

Po pravilu, odgovarajuéa diskontna stopa bila bi ona koja je jednaka neri-
zi€noj stopi uvecanoj za premiju za rizik. Premija za rizik je oCekivana nagrada
za ulaganje u standardnu rizi¢nu hartiju od vrenosti umesto u nerizi¢nu hartiju
kao $to su trezorski zapisi, drzavne obveznice, ili Stednja u banci. Ta nagrada
treba da kompenzuje rizik povezan sa ulaganjem novca u rizi¢nu hartiju i pro-
menu vremenske vrednosti novca. Ako kao diskontnu stopu koristite nominalnu
stopu, tada morate Kkoristiti i nominalne nov¢ane tokove. U suprotnom, javlja se
neobjektivnost u proceni. Najbolje je koristiti realnu stopu jer ona uzima u obzir
gubitak kupovne mo¢i zbog inflacije.

Dakle, ako Zelite da primenite analizu sadasnje vrednosti u uslovima po-
stojanja razli¢itih kamatnih stopa, morate odabrati kamatnu stopu na ulaganje
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koje ima najsli¢nije osobine ulaganju koje procenjujete. Drugim re¢ima, svako
ulaganje trebalo bi uporediti sa svojom najboljom alternativom koja ima sli¢ne
karakteristike u pogledu rizika, oporezivanja i likvidnosti. Ako je vasa najbolja
alternativa uloZiti novac u banku po godi$njoj kamatnoj stopi od 5 %, tada tu
stopu uzimate za diskontnu stopu.

Prinos

Prinos je ono $to ste zaradili u odnosu na iznos koji ste investirali. Na te-
melju njega ocenjujete uspesnost svog ulaganja. Svaki investitor Zeli da posti-
gne §to je moguce visi prinos istovremeno izbegavajuci rizik. Medutim, koncept
"zarade" potpuno je jasan posto je izvrSeno ulaganje, kada je zaradu moguce
izraCunati, ali kada se primenjuje pre, tada se retko moze znati kolika ¢e biti
zarada. U tom smislu moZe se govoriti o ostvarenom i ocekivanom prinosu.

Vrste prinosa

Prinos se najCeS¢e izraZzava apsolutnim iznosom 1 procentom. Postoji
mnostvo mogucih izraza, odnosno vrsta prinosa. Neki od njih su univerzalni i
vrede za sve vrste investicija, dok je vecina drugih izraza karakteristi¢na za po-
jedina¢nu vrstu investicione imovine (kod obveznica: tekuci prinos, prinos do
dospeca, prinos do opoziva, prinos za period drzanja ili realizovani prinos; kod
instrumenata trziSta novca: diskontni i kamatonosni prinos; kod akcija: prinos
od zarade, prinos od dividendi, zahtevani prinos, realiziovani prinos i sl.).

Prinosi se razlikuju i prema vremenu, obuhvatu, troSkovima i uticaju
inflacije. Prema vremenu, prinos se moze posmatrati sa pozicije duzine drzanja
finansijske imovine ili sa pozicije podele vremena na proteklo (ex-post prinos) i
buduce vreme (ex-ante prinos).

IzraCunavanje ex-post prinosa zasniva se na realizovanim prinosima, dok
se obracun ex-ante prinosa temelji na ocekivanim prinosima.

Prema obuhvatu, mozemo govoriti u ukupnom ili parcijalnom prinosu.
Dok ukupan prinos ukljucuje sve komponente prinosa: tekuc¢i dohodak kroz
period drzanja i kapitalni dobitak/gubitak koji nastaje po isteku tog perioda, pa-
rcijalni prinos ukljuc¢uje samo neku od komponenti prinosa, i on obi¢no zanima
one investitore koji od hartije o¢ekuju znatne tekuée novcane dohotke.

Prema troSkovima ostvarivanja prinosa, razlikujemo bruto-prinos i neto-
prinos. Bruto-prinos je ukupan prinos koji sadrzi sve komponente prinosa. Kada
se od njega oduzmu troskovi njegovog ostvarivanja, dobija se neto-prinos. Tro-
Skovi ostvarivanja prinosa sastoje se od transakcionih troSkova, troskova ana-
lize hartija, kao i ostalih administrativnih troskova.
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Prema uticaju inflacije, razlikuje se nominalni i realni prinos. Nominalni
prinos je onaj koji se racuna na osnovu tekuc¢ih (nominalnih) cena, dok se realni
prinos racuna na bazi realnih cena.

Merenje prinosa

Prinos se moze meriti za pojedinu hartiju i1 za portfelj hartija. Kako je ve¢
receno, merenje prinosa primarno zavisi od odnosa dobijenog i ulozenog iznosa
tokom perioda drzanja hartije. Period drzanja varira od jednog investitora do
drugog. Neko ¢e, na primer, akciju da drzi samo nekoliko dana, neko nekoliko
meseci ili godina, dok ¢e je netko drzati vecno, tj. dokle god firma, ¢ije akcije
poseduje, postoji.

Prinos za period drianja

Po pravilu, za poredenje finansijskih ucinaka uzima se realizovani prinos za
period drzanja hartije, obi¢no je to godina dana. To je ukupan prinos u periodu
ulaganja koji ukljucuje dohodak po osnovu dividendi ili kamata, u zavisnosti o
tome da li je re¢ o akcijama ili obveznicama, kao i promenu trziSne vrednosti (ka-
pitalni dobitak/gubitak). Stopa po kojoj su sredstva porasla za vreme perioda ula-
ganja, je mera profitabilnosti vaseg ulaganja. Ona se izraCunava na slede¢i nacin:

Dohodak od dividendi (ili kamata)

+ Promena trzisne vrednosti (prodajna cena - kupovna cena)
= Ukupan prinos

: Kupovna cena

= Stopa prinosa (%)

Primer. Pretpostavimo da ste na pocetku godine kupili dve akcije, jednu firme A
po 1000 dinara i akciju firme B po 1100 dinara. Ako ste na kraju godine akciju fi-
rme A prodali za 1100 dinara, i naplatili u tom periodu dividendu od 50, a akciju
firme B za 1060 dinara uz dividendu od 60 din, stope ukupnog prinosa su:

. Akcija

Vrsta prinosa A B
Dividenda 50 | 60
Kapitalni dobitak/gubitak 100 | -40
Ukupan prinos 15 | 20
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Dakle,
— stopa prinosa za akciju firme A = 150/ 1000 = 0,15 ili 15%
— stopa prinosa za akciju firme B =20/ 1000 = 0,02 ili 2%

Definicija stope prinosa za period drzanja moze se lako primeniti i na
ostale vrste ulaganja. U slucaju obveznica, ova stopa se rauna koriS¢enjem iste
jednacine, s tim Sto se umesto dividende u kalkulaciju uzima kuponsku kamatu
ili kupon.

U uslovima stalno prisutnih inflatornih tendencija najbolje je uzeti u obzir
realni prinos jer on pokazuje stvarnu zaradivacku sposobnost investicije. Da bi
se mogli govoriti o pozitivnom realnom prinosu neke investicije, prinos posle
oporezivanja mora biti veci od stope inflacije. Na primer, ako je godi$nja stopa
prinosa investicije 15%, a poreska stopa iznosi 20%, onda godiSnja stopa pri-
nosa posle oporezivanja iznosi 12% [15x(1-0,20)]. Prema tome, vrednost ulaga-
nja povecala se za 12%. To ne mora da znaci da se mozete kupiti 12% viSe roba
i usluga tim novcem jer postoji mogucnost da su se cene roba i usluga takode
povecale. Uz inflaciju od npr. 5%, koriste¢i se pojednostavljenom jednacinom,
realni prinos iznosi 7% (12%-5%). Ako se upotrebi precizna jednacina

r=({R-i)/(1+1i

gde je
r -realni prinos;
R - nominalni prinos;

i - stopa inflacije,

onda je vas realni prinos r = (0,12 - 0,05) / (1+0,05) = 0,0667 ili 6,67%.

Merenje prinosa tokom vremena

Prinos za period drzanja predstavlja jednostavnu je i razumljivu meru
prinosa u jednom periodu. Medutim, ¢esto ¢e vas zanimati prosecni prinosi u
duzem razdoblju. U tom slu¢aju izraCunavanje prinosa je slozenije. Postoje dve
mere prosenog prinosa, aritmeticki i geometrijski. Razlike izmedu njih vazno
je razumjeti jer one mogu biti vrlo bitne.

Aritmeticki prosecni prinos jednostavan je zbir prinosa svih perioda pode-
ljen sa brojem tih perioda.
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AP:lZn

t=1

S

gde je
n - broj vremenskih perioda,

r - pojedinac¢ni prinos u vremenu t.

Koliko je vremena potrebno za povracaj ulozenog novca? U odgovoru na
to pitanje moze se koristiti metoda perioda povracaja racunaju¢i odnos
pocetnog ulaganja i godiSnjih novcanih priliva tokom celokupnog perioda
trajanja investicije.

Period povracaja = pocetna investicija / godisnji priliv novca

Ako ste npr. investirali 10.000 din. u akciju koja donosi godiSnji priliv od
2.000 din, va$a poéetna investicija bi¢e vraéena za 5 godina. Sto je period povrada-
ja kradi, to je bolje jer je pretpostavka da kraci period znaci i manji rizik ulaganja.

Osobine ove metode su: jednostavna je za upotrebu; ne uzima u obzir
vremensku vrednost novca (priliv u poslednjoj godini jednako se vrednuje kao
priliv u prvoj godini), ne uzima u obzir ni nov¢ane prilive posle povrac¢aja ulozenog
novca; ako investicije imaju jednak period povracaja, to ne znaci da su jednako
isplative, pa ova metoda nije mera profitabilnosti. Na osnovu nje se moze dobiti
samo delimicna slika o likvidnosti 1 rizinosti ulaganja i zato se ona najcesce
upotrebljava kao dopunski kriterijum investicionog odlucivanja. Ako godiSnji
prilivi nisu jednaki, izraCunavanje perioda povracaja je neSto komplikovanije.

Efektivni godiSnji prinos

Razlicite investicije imaju razli¢ite obraunske periode. Vecina obveznica
npr. placa kamatu polugodiSnje; banke obracunavaju kamatu mesecno, tromesecno,
polugodisnje 1 sl. Ako je potrebno da se uporede prinosi hartija od vrednosti sa
razlic¢itim obraunskim periodima, onda se one moraju svesti na zajednicku
osnovu. U tu svrhu koristi se efektivni godis$nji prinos, tj. efektivna godisnja stopa.
Ona se izracunava tako §to se prvo prinosi u periodu ulaganja svedu na godisnji
nivo, tj. nominalnu godisnju stopu (NGS), koja se izraCunava na slede¢i nacin:

NGS = stopa prinosa u periodu ulaganja * broj perioda u godini

Zatim se izraCunava efektivna godis$nja stopa (EGS) po sledecoj formuli:

EGS:(1+ NGSJ -1

n
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Kako se vidi iz formule, na stopu u periodu ulaganja NGS/n primjenjuje
se sloZeni kamatni racun i upravo je zbog tog ukamacivanja efektivna godisSnja
stopa uvek veca od nominalne godi$nje stope. Sa povecanjem n, EGS se sve
vise razlikuje od NGS (zbog ¢eS¢eg ukamacivanja).

Primer. Kupili ste za 9.800 din trezorske zapise koji dospevaju za mesec dana.
Na datum dospeca isplatice se nominalna vrednost u iznosu od 10.000 din.
Prinos za jednomesec¢no ulaganje je:

10.000-9.800

=0,0204 = 2,04%
9.800

Nominalna godisnja stopa za ovu investiciju je 2,04% * 12 = 24,48% dok
je efektivna godisSnja stopa veca i iznosi

0,2448

12
EGS = (1 + j —1=1,2742" —1=0,2742 = 27,42%

Primer 2.: Ako vam banka nudi godiSnju kamatnu stopu od 5% sa tromese-
¢nim pripisom kamate, kolika je efektivna godisnja stopa?

4
0’4(:5} —1=1,0125* —=1=0,0509 = 5,09%

EGS=(1+

To znaci da ako vam jedna banka nudi kamatu od 5% sa tromesecnim
obracunom, a druga 5,09% s godiSnjim obracunom, obe placaju istu efektivnu
kamatnu stopu.

Rizik

"More necete preci budete i samo stajali 1 nepomi¢no posmatrali vodu."
(Rabindranat Tagore)

Ljudi se u zivotu suocavaju s razli¢itim vrstama rizika, bilo kada se tuSira-
ju, prelaze ulicu... ili investiraju. Mnogi rizici investiranja medusobno su vrlo
usko povezani i nije uvek moguce pouzdano odrediti gde prestaje jedna vrsta ri-
zika, a pocinje druga. Zato je osnovni cilj investitora da nauci kako da prepozna i
minimizira rizik. Rizik se uopSteno definiSe kao neizvesnost buduceg ishoda.
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Drugim rec¢ima, rizik neke hartije od vrednosti se moze odrediti kao opasnost da
se ocekivani prinos od te hartije nece ostvariti. Kada se kupuje hartija od vre-
dnosti, kupuje se osnovni rizik da njena cena moze da padne, dok prodavac
zadrZzava preostali rizik - moguénost da cena hartije koju je prodao poraste.

Najces¢i rizik s kojim se investitori suocavaju je tzv. rizik timinga, koji
podrazumeva kupovinu/prodaju hartija u pravom trenutku. Postoji i tzv. tenure
rizik, kada gubite novac tvrdoglavo zadrzavajuéi hartije kojima cena pada, u
nadi da ¢e se vratiti na prethodni nivo.

Izvori investicionog rizika nalaze se u promenama makroekonomskog
okruZzenja, u promenama u razliitim privrednim granama, kao i u neocekiva-
nim dogadajima koji su povezani s odredenorn vrstom imovine. Te promene
uslovljavaju 1 razli¢ito investiciono ponasanje, jer nisu svi investitori spremni
da prihvate isti rizik. Ako neka firma npr. menja svoj upravni odbor losih po-
slovnih poteza, u takvoj situaciji investitori su vrlo oprezni, 1 na svaki, pa i
najmanji znak da bi promena u strukturi firme mogla da ima negativne posle-
dice, povlace novac iz akcija takvog preduzeca. Do toga ponekad moze da dode
iako nema ni loSih rezultata, ni zabrinjavajucih vesti. Razlog tome velikim de-
lom lezi u iracionalnom ponaSanju samog trzista.

Kada su u pitanju odluke, investitori obi¢no reaguju na dva nacina.
Prvi i najce$¢i je taj da odluke donose na temelju pretpostavki o buduc¢im
dogadajima, a drugi je da istraze §to je moguce viSe informacija i faktora, pa
da se tek posle toga odlucuju za opciju koja je za njih najbolja. Prakticki, oni
pokuSavaju da procene mogu li odredene trziSne promene da utiCu na nji-
hovu investiciju i tek posle te analize povlace poteze. To se u svetu akciona-
rstva naziva proracunati rizik.

Mozda je najvaznija dimenzija rizika ona koja se odnosi na karakter inve-
stitora. Investitori gube novac ne samo kada dopustaju da ih zahvati "psiho-
logija krda", nego 1 zbog sopstvenih pogresnih misljenja, percepcije 1 procene
stvarnosti, opsesivnih zabluda, kao i zbog potpuno normalnih, ali kontra-
produktivnih reakcija na dogadanja na trzistiu, kao $to je nepromisljena prodaja
hartija ili, §to je mozda najCesce, placanje prevelike cene u odnosu na njenu
pravu vrednost.

Ako kriticki razmisljate i ne prihvatate zdravo za gotovo "Cinjenice" koje
dolaze sa berze, investiraju¢i sa strpljivo i samopouzdanjem, potpuno je sve-
jedno Sta imate u vlasniStvu ili kako se trziSte ponasa. Tude promene raspoloze-
nja ne¢e moéi da upravljaju vasom finansijskom sudbinom. Inteligentni
investitor na njima moze cak 1 da profitira.

Mnogi tek kada po¢nu da investiraju novac i iskuse prve dobitke ili gu-
bitke, primecuju koliko u stvari ne poznaju sami sebe. Primecuju koliko su po-
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hlepni 1 sebicni, koliko su spremni da se drze svojih odluka, koliko su pre-
vrtljivi 1 nepostojani. Primecuju da li su radikalni ili konzervativni (u smislu
prihvatanja rizika), da li su avanturisti ili mamine maze i jo§ mnogo toga... Zato
samo ako ste sigurni da se dovoljno poznajete, mozete zapoceti svoju investi-
cionu karijeru. Tajna uspesnog investitora je u tome da u kriticnom trenutku zna
da povuce prave poteze, za Sto je potreban pouzdan intelektualni okvir i emo-
cionalna disciplina. Dobitnik Nobelove nagrade, psiholog Danile Kahneman
objaSnjava dva faktora koja karakteriSu dobre odluke: dobro samopouzdanje
(razumem li ovu investiciju u takvoj meri kako mislim da je razumem?) 1 spo-
sobnost podnoSenja gubitka (razumem li u potpunosti posledice ako moja
analiza i procene budu pogresne, kako ¢u reagovati u tom slucaju?).

Ako to nemate, morate strpljivo i uporno da radite na sebi. Nije dovoljno
Citati literaturu o investiranju sanjareci 1 nadajuci se da ¢e vam neka nova knji-
ga odati tajnu postizanja uspeha. Mnogi tu literaturu proucavaju, ali ne napre-
duju, jer nikako da se odluce na akciju, na izvrSenje onoga $to im se u tim knji-
gama preporucuje.

Inteligentni investitor pre nego $to se upusti u investiranje, spreman je da
provede odredeno vreme radeci svoj "domaci zadatak". Uvek je svestan svojih
investicionih sposobnosti, ogranicenja 1 kapitala kojim raspolaze. On poznaje
mehanizam berzanskog trgovanja i razume rizik 1 vezu izmedu kamatnih stopa,
inflacije i onog §to zaraduje. I ono $to je najvaznije, strpljiv je i disciplinovan je
1 ne povodi se za miSljenjem mase 1 trziSnih iracionalnosti.

Vrste rizika

Rizik ulaganja u hartije od vrednosti ukljucuje dve osnovne vrste rizika:
nesistematski 1 sistematski rizik. Nesistematski rizik je specifiCan za svaku
pojedinu delatnost, odnosno hartiju od vrednosti. On moZe da se odnosi na:
poslovni rizik, rizik nelikvidnosti, rizik neplacanja, $trajkove, promene u mena-
dzmentu, kaSnjenja razvoju novih proizvoda, pitanje konkurencije 1 sl. Takav
rizik, kao $to ¢emo kasnije vidjeti, moZe da se smanji, ¢ak u znacajnoj meri.

Rizik koji se ne mozZe izbe¢i je tzv. sistematski rizik. On obuhvata ukupne
trzi$ne rizike, tj. rizike koje su od uticaja na sve hartije od vrednosti: inflatorni,
kamatni, rizik deviznog kursa, politi¢ki dogadaji i sl.

Ukupni rizik = sistematski rizik + nesistematski rizik
Graficki prikaz ukupnog, sistematskog i nesistematskog rizika:
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Rizik portfolija

Nesistem atski rizik

Ukupan rizik Sistem atski rizik

Broj akcija u portfoliju

Najpoznatiji oblik rizika koji se odnosi na hartije od vrednosti je trzi$ni
rizik ili neizvesnost u pogledu buduée promene cena samih hartija, za Sta se u
stru¢noj terminologiji Cesto koristi izraz volatilnost (Sto znaci - kolebljivost,
promenljivost). Smatra se da je trzis$ni rizik najveci rizik sa kojim se investitori
suoCavaju. On zavisi od stanja nacionalne ekonomije. Ukoliko trziSte akcija
pada, vrednost vasih akcija verovatno ¢e padati ¢ak i ako preduzece Cije akcije
posedujete posluje dobro.

Industrijski rizik je neizvesnost koja je povezana sa
samom prirodom industrijske grane ili sektora. Primeri
ukljucuju visokotehnoloSke industrije (npr. kompjuteri) i ci-
klicke industrije (npr. automobilska).

Poslovni rizik odnosi se na moguce poslovne proble-
me konkretnog preduzeca. Taj rizik zavisi od promena u
traznji za njegovim proizvodima, od cena inputa (sirovina i
materijala, radne snage), od tehnoloSke savremenosti/za-
starelosti itd.

Rizik deviznog kursa posebno je vazan kod investiranja na medunaro-
dnim trziStima, jer se promene kursa domace i strane valute odrazavaju u rela-
tivnim prinosima pojedinih finansijskih instumenata.

Inflatorni rizik znacajno moze da uti¢e na vrednost investicija sa fiksnim
prinosom. Inflacija, naime, umanjuje kupovnu mo¢ prihoda od kamata i topi
vrednost glavnice.

Kamatni rizik odnosi se na fluktuacije u vrednosti investicija prouzroko-
vanih promenama kamatnih stopa. Taj rizik je najviSe prisutan kod hartija sa
fiksnim prinosom i kod realne imovine.
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Rizik nepla¢anja odnosi se na nesposobnost preduzeca da placa svoje
obveze, tj. u slu¢aju obveznica, re¢ je o nemogucnosti isplate kupona i/ili gla-
vnice. Ta pojava se u struénim krugovima naziva defaultom (bankrotom). Ovaj
rizik se meri pomocu metoda rangiranja koje obavljuju posebne agencije ozna-
Cavaju¢i verojatnost defaulta tokom odredenog razdoblja. Do promene kre-
ditnog rejtinga emitenta obveznica moze doci zbog finansijske krize, koja moze
da nastane iz viSe razloga, izmedu ostalih i ako je dug loSe strukturiran.

Rizik nelikvidnosti predstavlja opasnost da hartija od vrednosti ne¢e moci
da se transformise u novcani oblik u Zeljenom momentu po Zeljenoj ceni. Najje-
dnostavniji na¢in merenja tog rizika je posmatranje raspona izmedu kupovne i
prodajne cene.

Regulatorni rizik je neizvesnost buducih zakonskih promena koje mogu
da imaju nepovoljan uticaj na investiconu aktivnost.

Nekomercijalni rizici, kao §to su katastrofe (poplave, pozari, vulkanske
erupcije, cikloni, uragani i sl.), obuhvataju 1 politicke rizike do kojih dolazi
zbog dogadaja nastalih aktima drzavnih organa ili zbog vanrednih dogadaja u
nekoj zemlji (rat, pobune, nemiri, generalni Strajk i sl.).

Merenje rizika

"Ono Sto zovemo sluc¢ajem nije 1 ne moze biti niSta drugo do nepoznati
uzrok poznate posledice." (Voltaire)

Kada nismo sigurni u vezi sa nekom situacijom, a ipak zelimo da izrazi-
mo svoje misljenje, obi¢no zapocinjemo re¢ima: "Ima Sanse da", ili "Verovatno
je", 1li "Malo je verovatno da". U slucaju ulaganja u hartije od vrednosti, svaka
odluka nosi u sebi odredeni rizik jer su njene buducée posledice neizvesne za
investitora. Nikad ne mozemo biti potpuno sigurni u pogledu buduéih prinosa
hartija. NajceS¢e dolazi do raskoraka izmedu stvarnog prinosa i prinosa koji
o¢ekujemo. Sto je veli¢ina i verovatnoca tog odstupanja veca, veéi je i rizik.

Rizik ulaganja moze da se meri: (1) upotrebom distribucije verovatnoce i
(2) u relativnim terminima.

Distribucija verovatnocée

U ovom sluc¢aju pokusavamo da odredimo (kvantifikujemo) rizik ulaganja
postavljajuci pitanje: Koji su mogucéi prinosi 1 koja je verovatnoc¢a njihog ostva-
renja? Distribucija (raspodjela) verovatno¢a mogucih prinosa, kao posledica
odluke o investiranju predstavlja osnov za procenu rizika. Ona prikazuje na koji
nacin je ukupna verovatnoca raspodeljena na pojedine vrednosti moguceg pri-
nosa. Pri tom su verovatnoce nastupanja pojedinog prinosa normalizovane
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(njihov zbir iznosi jedan), dok se prinosi razmatraju u zavisnosti od pretposta-
vljenog stanja privrede (tipicna stanja u kojima privreda moze da se nade su
recesija, normalno stanje i prosperitet, odnosno ekspanzija.

Obicno se koristi normalna distribucija, jer je takvo ponasanje i najcesci
slu¢aj. Svakome ko se ikad sreo sa statistikom poznata je Gausova kriva, uobi-
¢ajeni model za prikazivanje varijacije. Ona predstavlja standardnu ili jednosta-
vno normalnu raspodelu i govori o prirodi slucajnosti. Smisao je u tome $to,
kada se stvari menjaju, pokuSavaju ostati u blizini tacke proseka, 1 rasporeduju
se oko tog proseka po glatkoj krivoj u obliku zvona. Specificnost te krive sastoji
se u tome $to se 50% podataka za koje se ona crta nalazi na jednoj strani, dok je
ostalih 50% podataka na drugoj strani.

Normalnu distribuciju opisuju dva parametra: ocekivani prinos 1 standa-
rdna devijacija.

Ocekivani prinos je prosecan prinos koji treba ocekivati da ce se
najverovatnije ostvariti. On se izracunava kao ponderiaana aritmeticka sredina
distribucije verovatnoce, pri ¢emu su ponderi upravo verovatnoc¢e nastupanja
odredenih prinosa. Matematicki to izgleda ovako:

Op :Zn:pi *v,

i=1
gde je

Op - ocekivani prinos,

P; - prinos za i-to stanje privrede,

V; - verovatnoca da Ce se taj prinos ostvariti,

X - gréka sigma - oznacava sabiranje umnozaka mogucih prinosa i njiho-

vih verovatnoc¢a u nizu od prvog do n-tog.
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Primer. Pretpostavimo da investitor razmatra mogucénost dugorocnog ulaganja
novca u akcije dve firme, zva¢emo ih akcije A 1 akcije B. Verovatnoca prinosa
tih akcija za tri moguéa ekonomska scenarija prikazana je narednom tabelom:

. . . Prinos
Stanje ekonomije | Verovatnoca Akcija A Akcija B
Recesija 0,3 -4% -7%
Normalno 0,4 10% 12%
Prosperitet 0,3 18% 22%
1,0 8,2% 9,3%

Ocekivani prinosi su izraunati na sledeci nacin:

za akciju A

Op=-004x03+0,10x04+0,18x0,3=0,082=382%
za akciju B

Op=-007x03+0,12x04+022x0,3=0,093=293%

Kalkulacija oc¢ekivanih prinosa akcija A 1 B pokazuje da akcija B ima veci
oc¢ekivani prinos. Medutim, pozitivan ocekivani prinos sam po sebi nije
dovoljan da hartiju ucini privlacnom. Potrebno ga je dovesti u vezu sa rizikom
koji se odnosi na varijabilnost ostvarivanja prinosa.

Varijabilnost prinosa, tj. odstupanja od ocekivanog prinosa meri se sta-
ndardnom devijacijom. Ona pokazuje prosec¢no odstupanje od ocekivanog pri-
nosa. Sto je odstupanje vece, to je veca neizvesnost u pogledu moguceg prino-
sa, 1 obratno. Investitori ¢e za akcije sa ve¢om standardnom devijacijom oceki-
vati 1 ve¢i prinos. Formula za izraCunavanje standardne devijacije glasi:

0=\/[Zn=1:v,-*[n—0p]2

Uz malo bolji kalkulator, procedura nije tako komplikovana 1 moze se po-
deliti u nekoliko koraka:

e 1. izracunajte oc¢ekivani prinos (Op), kao u prethodnom primeru

e 2. za svaki moguci prinos u periodu ulaganja izracunate odstupanje od
ocekivanog prinosa i tako dobijenu razliku kvadrirate (na taj na¢in
eliminiSu se negativni predznaci razlika
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e 3. kvadrirana odstupanja zatim pomnozite sa pripadaju¢im verovatno-
¢ama, a zbroj tih umnozaka daje varijansu koja pokazuje prosecno
kvadratno odstupanje od ocekivanog prinosa

e 4. na kraju, kvadratni koren iz varijanse predstavlja standardnu devijaciju

Korak 1 Korak 2 Korak 3 Korak 4
Akcija A
-4%%*0,3=-1,2% (-4-8.2)°=148.84 44.65
10%*0,4=4,0% (10-8.2)°=3.24 1.30
18%%*0,3=5,4% (18-8.2)2=96.04 28.81
Op=8.2% 6°=74.76 0=+74.76 =8.65%
Akcija B
-7%%0,3=-2.1% (—7-9.3)2=265.69 79.71
12%%*0,4=4.8% (12-9.3)’=7.29 2.92
22%%0,3=6.6% | (22-9.3)=161.29 48.39
0p=9.3% 6°=131.02 6=+/131.02 =11.45%

Vidimo da akcija B ima veéi ocekivani prinos od akcije A. Medutim,
istovremeno ima i vecu standardnu devijaciju, Sto znaci da je rizi¢nija. Koju ¢e
hartiju investitor da odabere, zasisi od njegove sklonosti prema riziku.

Polazec¢i od nacela maksimiziranja oCekivane korisnosti i pretpostavke da
je prosecni investitor nesklon riziku, moguce je donositi odluke kroz meduza-
visnost o¢ekivanog prinosa i standardne devijacije. U tom smislu, u uslovima
rizika postoje dva osnovna pravila odlucivanja.

Prvo pravilo je da se izmedu hartija od vrednosti sa istim o¢ekivanim pri-
nosom bira ona koja ima manji rizik, dakle manju standardnu devijaciju. Nai-
me, izmedu dve hartije koje obecavaju isti prinos, ve¢u korisnost ima ona koja
ima manji rizik.

Drugo pravilo je da se izmedu hartija sa istim standardnim devijacijama
bira ona koja ima ve¢i oc¢ekivani prinos. Odnosno, izmedu dve hartije sa istim
rizikom, vecu korisnost ima ona koja obecava visi prinos.

Ako znamo ocekivani prinos i standardnu devijaciju, postavja se pitanje
kako ¢emo odrediti verovatnocu da se stvarni prinos nade u odredenom interva-
lu. Teoretske verovatno¢emogu se utvrditi izraCunavanjem povrsine ispod no-
rmalne krive. Za normalnu distribuciju vazi:
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— ukupna povrSina ispod krive iznosi 1 (ili 100%) 1 predi stavlja
verovatnocu svih moguéih dogadaja

— 68,26% povrSine ispod krive se nalazi unutar intervala Op £+ o
(odnosno postoji 68,26% verovatnoce da ¢e stvarni prinos biti u
intervalu Ocekivani prinos =+ jedna standardna devijacija)

— 95,44% ukupne distribucije je u intervalu Op + 2 ¢
— 99,74% ukupne distribucije je u intervalu Op + 3 o.

Primer. Pretpostavimo normalnu distribuciju sa o¢ekivanim prinosom od 10% 1
standardnom devijacijom od 8%. Treba odrediti interval za koji postoji 68,26%
verovatnoce da ¢e unutar njega biti stvarni prinos.

Verovatnoca 68,26%. Op £ o = 10% + 8% =>
=> stvarni prinos bit ¢e u intervalu 2% do 18%.

Odredivanje distribucije verovatnoce

Distribucija verovatnoée se moze odrediti na osnovu subjektivne procene
ili se procena moze objektivizirati primenom poznatih podataka iz proSlosti.
Kao sto su subjektivne procene verovatnoée nesigurne, tako su male Sanse da ¢e
unapred biti poznate sve okolnosti koje mogu u buduénosti da uti¢u na efekte
neke odluke. Ideja koriSéenja istorijskih podataka za predvidanje buducnosti
¢ini se prilino dobrom, ali je u stvarnosti prilicno problemati¢na na duzi rok,
dok u kratkom roku moze da bude korisna - uostalom na njoj se zasniva
kompletna tehnicka analiza hartija od vrednosti. Proslost, naime, moze a i ne
mora da bude dobar pokazatelj buduénosti. Zato je odredivanje distribucije
verovatno¢e mogucée samo kada postoji razumna pretpostavka da ¢e uslovi u
buduénosti biti sliéni onima iz proslosti.

Istorijska distribucija verovatnode

Istorijski podaci o prinosu hartija od vrednosti uzimaju se kao prosecno
ostvareni prinosi u odredenom periodu. Ti podaci postaju uzorak za procenu
osnovnih parametara distribucije prinosa nekog ulaganja. Jednacina za
izracunavanje ocekivanog istorijskog prinosa je:

n
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Standardna devijacija istorijskog prinosa iznosi:

Ove formule ¢emo objasniti primerom koriste¢i podatke o prosecnom go-
diSnjem prinosu jednog akcijskog fonda u periodu od 2001. do 2006. godine:

. . Odstupanje od Kvadratno
Godina Stopa prinosa N . .

prosecnog prinosa odstupanje
2001 -7.74% -13.34% 177.82
2002 -43.49% -49.09% 2409.34
2003 24.81% 19.22% 369.22
2004 5.43% -0.17% 0.03
2005 26.43% 20.84% 434.10
2006 28.13% 22.54% 507.83
Ukupno 33.57% 3898.33

Prosec¢an prinos iznosi 33.57% / 6 = 5.60%.

Standardna devijacija = 1/% =27.92%

Iz ovoga se moze zakljuciti da je portelj ovog investicionog fonda vrlo
rizican.

Merenje rizika relativnim pokazateljima

Koeficijent varijacije

Ako dve ili viSe hartija imaju iste o¢ekivane prinose, tada standardna de-
vijacija jasno ukazuje na njihove razlicite stepene rizi¢nosti. Medutim, kada su
u pitanju hartije sa razli¢itim ocekivanim prinosima, obi¢no se umesto sta-
ndardne devijacije, kao apsolutne mere odstupanja, koristi relativna mera — koe-
ficijent varijacije (mera ukupnog rizika po jedinici prinosa). Matematicki, on
predstavlja odnos standardne devijacije i o¢ekivanog prinosa:

Kv=2_
Op
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Po pravilu, sto je koeficijent varijacije veci, to je odnos izmedu rizika i
prinosa losiji, odnosno hartija je rizicnija.

Prema podacima iz prethodnih primera, za akciju A, ¢ =8.65%, ocekivani
prinos OP = 8.2%, dok je za akciju B, 6 = 11.45%, a OP = 9.3%. Na osnovu
toga mozemo da izraCunamo koeficijent varijacije za obe alternative:

KV(A) =8.65/8.2=1.05
KV(B)=11.45/9.3 = 1.23

Akcija B nosi ve¢i prinos, ali je zato rizi¢nija u odnosu na akciju A.
Odluku o tome u koju akciju treba uloZiti, investitor ¢e doneti u skladu sa
svojom sklonosc¢u (ili averzijom= prema riziku.

Model vrednovanja kapitalne aktive (CAPM)

Jedan od najceS¢e koriS¢enih metoda analize odnosa rizika i prinosa na
hartije od vrednosti je tzv. Capital Asset Pricing Model (CAPM). Kao 1 drugi
modeli, i ovaj predstavlja pojednostavljenje stvarnosti.

Medutim, on omogucava da se izvedu odredeni zakljucci o prinosu na
hartije od vrednosti, podrazumevajuci da je trZiste u ravnotezi.

Ovaj model zasniva se na nekoliko pretpostavki:
— postojanje efikasnog trzista

— svi investitori su podjednako dobro informisani
— transakcioni troskovi su niski

— ne postoje ograni¢enja u pogledu ulaganja

— nijedan investitor nije dovoljno veliki da bi mogao da utie na trziSnu
cenu hartija

— postojanje opste saglasnosti medu investitorima o performansama
pojedinih hartija

— procene investitora se vrSe na bazi istog perioda drzanja (recimo 1 godina)

Postoje dve investicione alternative koje ¢e se razmatrati. Prvo su
bezrizi¢ne hartije od vrednosti, €iji je prinos poznat i siguran, a drugo - trzi$ni
portfolio obi¢nih akcija, koga ¢ine sve raspolozive akcije na trzistu ponderisane
njihovom trziSnom vrednos$¢u. Na primer, trziSni portfolio njujorske berze
(NYSE) ¢ine sve akcije koje se kotiraju na ovoj berzi.

Odnos disperzije prinosa na akcije pojedinacnih preduzeéa i disperzije
prinosa trziSnog porfolija moze se predstaviti slede¢im grafikonom.
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Disperzija prinosa na akcije
KarakteristiCna linija
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° Q Disperzija prinosa portfolija
o Alfa

Karakteristi¢na linija predstavlja disperziju prinosa svih akcija na trzistu.
Kruzi¢ima je predstavljena disperzija prinosa pojedina¢nih akcija, u odnosu na
disperziju prinosa trziSnog portfolija.

Na grafikonu su posebno oznacene dve veoma vazne stvari. Prva, poznata
kao "alfa", je jednostavno tacka u kojoj karakteristicna linija sece vertikalnu
osu. Kada je trziSte u ravnotezi, vrednost alfa je jednaka nuli. Ovo se objaSnjava
time Sto, kada je alfa iznad nule, u€esnici na trziStu prepoznaju mogucnost
vedeg prinosa nego Sto zahteva dati stepen rizika, i poCinju da kupuju akcije.
Pritisak na kupovinu akcija dovodi do povecanja cene i1 snizenja ocekivanog
prinosa. Kao rezultat, karakteristi¢na linija disperzije prinosa celog trziSta ¢e
krenuti na dole. Kupovina ¢e se nastaviti sve dok prinos pojedinacne akcije ne
bude jednak prinosu drugih akcija, a u tom momentu karakteristicna linija
prolazi kroz koordinatni pocetak, to jest alfa je nula. U slucaju da je alfa manje
od nule, dolazi do prodaje akcija ¢ime se obara cena i povecava prinos, $to
dovodi do pomeranja karakteristi¢ne linije na gore.

Nagib karakteristicne linije na prethodnom grafikonu oznafen je sa
"beta". Ovo je mera sistematskog rizika. Ukoliko je vrednost beta jednaka 1,
disperzija prinosa na akcije pojedinacnog preduzeca varira proporcionalno sa
disperzijom prinosa trziStnog portfolija. Drugim refima, akcija ima jednak
stepen sistematskog rizika kao 1 trziSte u celini. Vrednost beta ve¢a od 1, znaci
da disperzija prinosa akcije varira viSe nego proporcionalno disperziji trziSnog
prinosa, odnosno sistematski rizik je ve¢i nego kod trzista u celini. Ova vrsta
akcija Cesto se naziva - agresivna investicija. Beta manja od 1 zna¢i manji
sistematski rizik od trziSnog. Akcije ovog tipa nazivaju se defanzivnim.
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Primer sva tri tipa odnosa prikazan je slede¢im grafikonom.

Disperzija prinosa na akcije

Beta > 1 (agresivna)

Beta = 1

Beta < 1 (defanzivna)

/

Disperzija prinosa portfolija

Prema podacima sa ameri¢kih berzi za poslednjih nekoliko godina,
vrednost beta koeficijenta za vodece komanije iznosi:

Kompanija Beta Tip
American Express 1.5 Agresivna
Bank of America 1.4 Agresivna
Chrysler 1.4 Agresivna
Digital Equipment 1.1 Prose¢na
Du Pont 1.0 Prosecna
Walt Disney 0.9 Prose¢na
Gillette 0.6 Defanzivna
General Mills 0.5 Defanzivna
Southern California Edison 0.5 Defanzivna

Izracunavanje Beta koeficijenta

Vrednost koeficijenta beta () izraCunava se na bazi podataka o prinosu
pojedinac¢ne akcije i prinosu trziSnog portfolija. U zemljama sa razvijenim
finansijskim trziStem, ovi podaci se objavljuju u specijalizovanim ¢asopisima.

Formula za njegovo izraCunavanje je sledeca:
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_ Cov(rg,mp)

Pa = Var(r,)
gde je
Ba = beta koeficijent pojedinacne akcije;
COV = kovarijansa;
r, = prinos pojedinacne akcije;
rp = prinos trziSnog portfolija;

VAR = varijansa.

Prema CAPM modelu, troSak kapitala ili zahtevani prinos na obi¢ne
akcije moze se izraCunati kao:

OP =Py +[OP Py, *f;

gde je:
OP; - o¢ekivani prinos i-te akcije,
Py, - prinos na bezrizi¢ne hartije,
OP: - ocekivani prinos trzista,

Bi - koeficijent beta za i-tu akciju.
Drugim recima:

Ocekivani prinos akcije = Prinos na bezrizicne hartije + (Ocekivani prinos
trzista - Prinos na hartije) * beta koeficijent.

Ova formula nam govori da je ocekivani prinos neke hartije veéi od
bezrizi¢nog prinosa za premiju rizika, a premija rizika jednaka je premiji rizika
trziSta pomnozenoj sa koeficijentom beta. Pomoc¢u nje se moze utvrditi kako je,
na primer, premija rizika akcija sa velikom standardnom devijacijom, ali
relativno malom betom od 0.5, samo tre¢ina premije rizika akcije koja ima malu
standardnu devijaciju i betu 1.5.

Najcesce se kao prinos trziSnog portfelja koriste indeksi pojedinih trzista
kapitala. Premiju rizika za trziste kapitala obi¢no procenjuju specijalizovane
organizacije. Sam beta koeficijent dostupan je za firme ¢ijim akcijama se javno
trguje na berzi, tako da nema potrebe da ih investitori sami racunaju.

Primer. Pretpostavimo da je kamatna stopa na drzavne obveznice 4%, oceki-
vani trzi$ni prinos 14%, a da beta koeficijent neke akcije iznosi 1.2. Koristeci
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gore navedenu formulu, nalazimo da bi oc¢ekivani prinos te akcije iznosio: Op =
4% + (14% - 4%)*1.2 = 16%.

Drugim rijeima, budu¢i da ta akcija ima veéi sistemski rizik nego
prosje¢na akcija na trziStu, njezin prinos trebao bi biti najmanje 16% da bi
opravdala ulaganje.

Premija rizika za tu akciju iznosi 12% [(14 - 4)1,2], §to je do-datni prinos
koji investitor trazi zbog ulaganja u akciju umjesto u nerizi¢nu drzavnu obveznicu.

Proces investiranja

U osnovi, proces investiranja obuhvata cetiri koraka: definisanje strategije
investiranja, analizu hartija od vrednosti, kreiranje portfolija, i upravljanje
portfoliom. Te aktivnosti nisu nimalo jednostavne i zahtevaju svakodnevno
usavrsavanje. Ne kaze se bez razloga da je investiranje "hleb sa sedam kora".

Definisanje strategije investiranja

Svi koji su uspeli u Zivotu sigurno su imali neku strategiju. Znali su koji su
im ciljevi i kako da ih ostvare. Tako je i sa investicijama. Ako se odlucite za ku-
povinu neke hartije, morate imati na umu da ulaZete svoju mukotrpno zaradenu
ustedevinu. Stoga se morate potruditi da pronadete najjednostavniji i najbolji na-
¢in da od svakog uStedenog dinara napravite dva, pa od dva - tri itd. U tom nasto-
janju morate biti uporni. Bilo kakva strategija bolja je od stihijskog investiranja.

Ni jedna strategija nije prikladna za sve investitore niti je svaka svakome
dostupna, ali neka pravila ostaju uvek ista. Prvo, potrebno je definisati $ta sa
ulaganjem Zelimo da ostvarimo i u kom periodu. Pri tome treba biti §to realniji.
Bez dobro postavljenih ciljeva teSko se sprovode i kontroliSu odluke. Posle
definisanja ciljeva, treba odabrati najbolji nacin da se oni ostvare. Najbolje bi
bilo da se ciljevi postavljaju kao ¢vrste brojke, nego pre kao vid uputstva za
izbor hartija. Pri definisanju strategije investiranja svaki investitor susrece se sa
odredenim ogranicenjima. Ona su obi¢no vezana uz okolnosti u kojima se
investitor nalazi, uklju¢ujué¢i poreski status, zahtve za likvidnos¢u, razlicita
zakonska ogranicenja i sl.

Ciljevi investiranja

Svaki investitor zeli da postigne $to je moguce veci prinos uz §to manji
rizik. Da biste sproveli tu Zelju u odgovarajucu investicionu odluku, potrebno je
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da svoje ciljeve specificirate prema Cetiri osnovna indikatora: prinos, tolerancija
prema riziku, likvidnost, i troSkovi trgovanja.

Prinos / povracdaj

Kako ve¢ receno, ulaganje je uvek pod uticajem nepredvidivih dogadaja
koji ne slede nikakva pravila, pa se prinos ostvaren ulaganjem najcesce razliku-
je od prinosa predvidenog na pocetku ulaganja.

Po pravilu, ako se Zeli veci prinos, onda mora da se plati cena prihvata-
njem veceg rizika ulaganja, i obrnuto. Da bi se postigao maksimalni prinos uz
odgovarajucu sigurnost, neophodno je pazljivo odabrati kada i koja hartija ¢e se
kupiti, a kada je kupljena, mora se stalno kontrolisati.

Sigurnost

Prinos

Za brzopotezne 1 grube procene razli€itih vrsta moze se koristiti pravilo "72":
stopa prinosa = broj godina kada se cene udvostrucuju

Npr. ako je godiS$nja stopa prinosa investicije 10%, za njeno udvostru-
¢enje bi¢e potrebne 7,2 godine (72/10). Ili, ako treba da se izracuna uz koju
godiSnju stopu prinosa ¢e se investicija udvostruciti za 5 godina: 72/5= 14,4%.

Tolerancija prema riziku

Kada smo govorili o rizicima ulaganja, videli smo da su oni brojni. Zazo
je, pre nego ulozite svoj prvi dinar, vazno da znate kako ¢ete se nositi sa poje-
dinim vrstama rizika. Nazalost, nemamo svi podjednake sposobnosti u suocava-
nju s rizicnim situacijama, niti postoji lako dostupan nacin u upravljanju rizi-
cima. Vecina kockara i berzanskih $pekulanata ima c¢ak posebne rituale koje
koristi kako bi psiholoski ublazili nesigurnost i stres sa kojim se srecu.
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Rizik je kombinacija moguénosti i posledica. Zato morate biti sigurni da
ste realno ocenili svoje moguénosti, za slucaj da ste u pravu, i kako ¢ete da
reagujete na posledice, u slucaju da gresite. Takode, treba znati da su u nesigu-
rnim trziSnim uslovima moguénosti gotovo uvek jednake bacanju novcica -
mozda se ostvare, a mozda i ne, dok su posledice prili¢no jasne i izvesne. Vero-
vatnoca da c¢ete u svom investicionom iskustvu napraviti najmanje jednu gresku
gotovo je stopostotna, §to znaci da morate vise da vodite racuna o posledicama
pogresnih odluka nego o mogucénostima ispravnih. Investitorima-pocetnicima,
se uvek savetuje da razmisljaju na slede¢i nacin - koliki rizik mozete da
prihvatite, a da jo§ uvek dobro spavate?

Procenjivanje stepena tolerancije prema riziku moZe biti problemati¢no,
jer se zasniva na emocijama, pre svega na strahu i pohlepi. Kada trziste dra-
mati¢no pada, tada 1 investitori sa velikom sklono§¢u prema riziku postaju veo-
ma oprezni, a kada je u usponu, ¢esto i konzervativni investitori postaju hrabri u
sopstvenim o¢ima i lako preuzimaju rizike. TrZiSte se kre¢e tako da uvek zavara
maksimalni broj ljudi. Sve §to treba je - biti na suprotnoj strani! Da biste to
postigli, vazno je da naucite da upravljate svojim emocijama.

Proucavanje psiholoskih aspekata ponasanja trzista od je iste vaznosti kao
1 analiza trziSta 1 firmi. Mozete postati vesti u procenjivanju firmi, ali ako ne
razumete psihologiju trzista, teSko da ¢ete moci da poboljsate svoj investicioni
rezultat. U sustini, sklonost pojedinca ka riziku u mnogome zavisi od njegove
zivotne dobi 1 pola. Stariji ljudi manje su skloni preuzimanju rizika nego mladi,
a Zene su obicno opreznije od muskaraca.

— ukoliko imate nesigurna i osciliraju¢a primanja, treba da se orijentisete
na manje rizi¢na ulaganja

— kao samac mozete preuzimati veci rizik, ali ako imate porodicu prema
kojoj ste odgovorni, vazi suprotno

— investirajte samo raspolozivi viSak novca, dakle iznos koji vam ne
treba za poslovanje, za tekucée zZivotne potrebe, za plac¢anje rata i sli¢nih
obveza; nikada i nipoSto ne kupujte hartije od vrednosti na kredit jer je
to izuzetno rizi¢na igra

— veci rizik moZete preuzeti ako imate odredeno znanje i iskustvo u
investiranju; bez znanja i iskustva ili pomo¢i investicionih savetnika
mozete lako da izgubite mukotrpno steceni novac ili eventualno da
postanete plen nekorektnih finansijskih manipulacija; vreme ucenja
mozete bitno smanjiti prouc¢avanjem svetske prakse.

Isto tako, rizik dobro podnose ljudi koji vjruju da imaju kontrolu nad svo-
jim zivotima i koji svoje aktivnosti usmeravaju prema unapred postavljenim ci-
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ljevima. Oni razumeju prave elemente rizika i, $to je mozda najvaznije, psihicki
su spremni za neizbezne uspone i padove na trzistu.

Zato, ako zelite da imate prednost u odnosu na druge na trziStu, morate
realno da procenite svoje karakterne osobine i nacin na koji dozivljavate
trziste 1 rizike koje ono nosi. Svaka druga ocena moZe da vas dovede do ve-
likih razocaranja.

Ako ste dovoljno strpljivi i disciplinovani, moZete da profitirate onda
kada svi ostali dopuste da ih obuzme panika, pa uzurbano i nepaZzljivo pokusa-
vaju da prodaju svoje akcije (ili druge hartije). Na prodaju ste obicno prisiljeni
jedino u slucaju da posedujete hartije kojima preti bankrot, ili u slu¢aju sloma
na berzi, pa pristajete na bilo kakvu cenu da biste saCuvali Sta se moze od
ulozenog kapitala. U svakom drugom sluc¢aju, ako ne uspete na vreme da proda-
te hartije na kojima gubite, treba ostati hladne glave i ¢ekati, jer uvek dode tre-
nutak kada trend postaje suprotan. Isto tako, nemojte dopustiti da se uvucete u
kovitlac eufori¢ne kupovine, osim ako nemate jasan i ¢vrst put kako se kasnije
izvudi. TrziSta kapitala su nepredvidiva i slozena kao i sama ljudska priroda.
Upravo ta nepredvidivost istovremeno nudi i mnogo mogucnosti.

Likvidnost i utrzivost

Razlika izmedu ova dva pojma sastoji se u tome $to je likvidnost "stroziji"
pojam od utrZivosti. UtrZivost podrazumeva da ukoliko Zelite da prodate svoju
hartiju, za nju u bilo koje vreme mozete da pronadete spremno trziste (kupce),
dok likvidnost ne znaci samo da mozete lako da je prodate, nego da mozete da
je prodate bez znatnog popusta. Generalno govoreci, §to je likvidnost/utrzivost
neke hartije od vrednosti niZza, on mora da nosive¢i prinos kako bi privukao
investitore, 1 obrnuto.

Svaki investitor bi morao da uzme u obzir koliko je verovatno da ¢e mu
trebati novac u kratkom roku i prema toj hartiji da postavi minimalno potreban
nivo likvidne imovine u portfelju. Razlicite investicije mogu da se vrednuju na
slede¢i nacin:

Sigurnost Prinos Likvidnost/utrZivost
OBVEZNICE
Kratkoroc¢ne Najveca Vrlo stabilan Dobra/Dobra
Dugoro¢ne Vrlo dobra Vrlo stabilan Dobra/Prosecna
AKCIJE
Privilegovane Relativno dobra Stabilan Dobra/Prosecna
Obicne Cesto najniza Varira Dobra/Slaba
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Troskovi trgovanja

Deo troskova trgovanja ocigledan je i jasan. Vasem brokeru mora biti
placena provizija, jer samo on moze da sprovede va$ nalog na berzi. Brokeri
koji pruzaju "jednostavnije" usluge, tzv. diskontni brokeri, kupuju i prodaju
hartije, ¢uvaju ih, nude kredite za kupovinu hartija i to je sve. Jedina informa-
cija koju pruzaju su trziSne cene akcija. Dakle, kada vam broker izlaZze svoju
ponudu, on ne sme da daje savete, niti mora da bude dobronameran, a i svaki
savet koji je besplatan isto toliko i vredi. Broker radi za proviziju, dok je rizik
samo vaS. Postoje i1 brokeri sa potpunom uslugom. Oni pored obavljanja
navedenih usluga, redovno pruzaju informacije i savete vezane za alternativna
ulaganja, pa je njihova provizija znatno visa.

Mozete se odluciti i za uslugu vodenja portfolija, Sto znaci da ¢e broke-
rska kuca za va$ ra¢un kupovati i prodavati hartije od vrednosti prema vlastitim
informacijama nastojeci iz toga izvuci §to je moguce vecu zaradu. Naknada za
tu uslugu obi¢no se obracunava kao udeo u ostvarenoj dobiti.

Brokerske kuc¢e nude i moguénost online trgovanja. Tako uz nizu provizi-
ju mozete izdavati naloge za kupovinu i prodaju hartija sa bilo kog kompjutera
u svetu koji ima pristup Internetu.

Brokerska provizija placa se na vrednost izvrSene transakcije, s tim da postoji
1 odredena minimalna svota koja se placa za sve transakcije male vrednosti. Ako su
u pitanju vece svote, brokeri odobravaju dodatne popuste, a u slu¢ajevima kad je u
pitanju stalni klijent koji Cesto trguje, moze se postici i cena po dogovoru.

U svakom slucaju, pri odabiru brokerske kuce treba voditi racuna o
navedenim troSkovima jer oni itekako mogu da utiCu na rentabilnost vaseg
ulaganja, posebno u slucaju Cestog trgovanja. Ako npr. obavljate 20 transakcija
godisnje uz proviziju od 1%, broker ¢e zaraditi 20% vrednosti transakcija koje
ste obavili, dok ste vi mozda ostvarili gubitak.

Ogranicenja investiranja

Razli¢iti investitori s istim odnosom prema riziku mogu da odaberu razli-
cite portfelje. Razlog tome su odredena ograni¢enja koja su obi¢no vezana uz zi-
votne okolnosti u kojima se pojedini investitor nalazi, dok su neka druga ograni-
¢enja nametnuta ekternim faktorima. Uobicajena ograni¢enja su vremenski rok
investiranja, visina kapitala raspoloZivog za investiranje, zakoni i1 porezi.

Vremenski horizont

Izbor hartija od vrednosti pre svega zavisi od vremenskog horizontu ula-
ganja. Neko ¢e za vremenski horizont ulaganja uzeti vreme finansiranja $kolo-
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vanja svoje dece, neko vreme odlaska u penziju i sl. Ukoliko je vremenski
horizont ulaganja manji od pet godina, preporucljivo je da se veéi dio portfelja
bazira na hartijama od vrednosti sa fiksnim prinosom i oro¢enim depozitima,
dok akcije mozete da kupujete samo ako ste sigurni da je trziSte akcija jako
podcenjeno. U svakom drugom slucaju najbolje je izbegavati kupovinu akcija
ili udela u akcijskim investicionim fondovima. Te investicije nude izvrsne
prilike za dugorocan stabilni rast, ali ako ih morate prodati u kratkom roku,
postoji opasnost gubitka zbog znatnih oscilacija cena akcija. Ukoliko su vaSe
potrebe za novcem neizvesne, pri donoSenju investicione odluke najvaznija
karakteristika na koju morate obratiti paznju je likvidnost hartija.

Vremenski horizont takode je vaZzan kod izbora hartija koje imaju razli¢ito
dospece. Ako se dospece obveznice podudara sa rokom u kom vam je novac
potreban, to se moZe uciniti vrlo atraktivnim ulaganjem.

Kapital

Nije sve jedno da li ulaZete 10 hiljada ili milion dinara i to iz viSe razloga.
Uz godisnji prinos od 10% na 10 hiljada dinara zaradicete hiljadu, a na milion
100 hiljada dinara. Pocetni kapital moze se ste¢i na razne nacine. Ako isklju-
¢imo one nelegalne, mozete racunati na svoj dugogodisnji rad uz dobru platu i
pazljivo planiranu potro$nju, ili na neko nasledstvo, ili dobitak na igrama na sre-
¢u. Pri tome, bilo bi dobro da svoju toleranciju prema riziku definiSete u zavisno-
metod investiranja, ali je zato najrealniji. Investiranjem samo onog iznosa koji
mozZete da priustite sebi da izgubite u celini ili za neko vreme, necete biti pod
pritiskom rasprodaje hartija, bilo zbog trziSne panike ili problema likvidnosti.

S druge strane, uz manja sredstva mnogo je lakse ostvariti velike prinose
(u procentima svakako, novc€ani prinos je odreden je visinom uloga). Pre svega,
sa manjom koli¢inom novcem mozete da se igrate. Mozete da trgujete i neli-
kvidnim akcijama. Manja sredstva ne daju vam moguénost za kreirate portfolio,
pa cete ulagati u akcije jedne, dve ili eventualno nekoliko firmi, kojih mozete da
se relativno brzo resite kada se za to odlucite.

Sto imate vise novca, to veéi rizik moZete da podnesete. Uporedite, na
primer, osobu koja ima neto imovinu od 50.000 evra sa osobom koja ima
5.000.000 evra. Ako obe investiraju 25.000 evra svoje imovine u akcijeakcije,
osoba s manjom imovinom biée viSe pogodena padom cene tih akcija nego
osoba sa ve¢om imovinom, pa je i njezin rizik ve¢i. Naravno, to se ne moze
uzeti kao pravilo, jer mnogo toga zavisi od pojedinac¢nih investicionih ciljeva,
vestina i posebnih okolnosti.
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Sa druge strane, povecanjem koli¢ine uloZzenog novca neophodno dolazi
do vece tromosti 1 manjih prinosa, pre svega zbog ¢injenice da sa ve¢im no-
vcem nema igre. Nazalost, mnogi vremenom izgube predstavu o veli€ini sre-
dstava, pa olako ulaze u rizik. Veruju da mogu da ponoviti prethodne uspehe,
ali se to najceSc¢e ne ostvaruje.

Zakonski propisi

Regulacija i nadzor finansijskih trziSta razlikuju se od zemlje do zemlje.
U Srbiji funkciju regulatornog tela obavlja Komisija za hartije od vrednosti.
Izmedu ostalog ona:

— odobrava emisiju hartija od vrednosti

— daje dozvole za rad berzama, brokersko-dilerskim drustvima, investicio-
nim fondovima 1 drustvima za upravljanje investicionim fondovima

— odobrava objavljivanje ponuda za preuzimanje akcionarskih drustava

— vrsi nadzor nad poslovanjem brokersko-dilerskih drustava, organizatora
trzista (berzi), druStava za upravljanje, investicionih fondova, Centralnog
registra hartija od vrednosti, ovlas¢enih banaka, kastodi banaka,
izdavalaca hartija od vrednosti, investitora, profesionalnih investitora i
drugih lica - u delu poslova koje oni obavljaju na organizovanom trzistu

— prati stanje i kretanje na organizovanom trziStu, daje informacije o
njemu i preduzima mere za otklanjanje eventualnih poremecaja

— saraduje sa medunarodnim organizacijama i regulatornim organima u
drugim zemljama

Propisima su ograniceni samo profesionalni i institucionalni investitori. Pro-
fesionalni investitori koji upravljaju tudim novcem imaju odgovornost da ogranice
ulaganja na imovinu koju bi dopustio savesni investitor. Takode, za razliCite
institucionalne investitore primenjuju se razli¢ita pravila. Npr. Ograni¢enja ulaga-
nja penzionih fondova postavljena su prili¢no restriktivno. Oni, naime, mogu svoju
imovinu da ulazu sa svrhom povec¢anja ukupnog prinosa od ulaganja isklju¢ivo u
korist ¢lanova fonda uz uvazavanje slede¢ih nacela: sigurnosti ulaganja, razno-
likosti ulaganja (diverzifikacija), kao i1 odrzanja odgovarajuce likvidnosti.

U tom smislu propisano je u koju vrstu imovine se moZze ulagati i u kom
procentu, a u koju imovina penzionog fonda ne moze biti uloZena.

Poreski tretman

Kada su u pitanju neoporeziva ulaganja, porezi nisu bitni za donosenje
investicionih odluka. Medutim, ako je bar deo dohotka od ulaganja oporeziv,
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investitora ¢e svakako da zanima stopa prinosa posle oporezivanja. Na prvi
pogled, ovaj kalkulacija moze da izgleda ednostavno, ako se znaju prinosi pre
oporezivanjaa, ali postoji nekoliko otezavajucih faktora.

Prvi je mogucnost biranja izmedu oporezive i neoporezive hartije od
vrednosti, pri ¢emu investitor mora da uporedi prinos posle oporezivanja za
svaku od njih. U praksi postoji jednostavan nain za uporedivanje. Ako s "r"
ozna¢imo mogucu stopu prinosa pre oporezivanja, a sa "f"' grani¢nu poresku
stopu, tada je r*(1-t) stopa prinosa posle oporezivanja ostvariva na tu hartiju.
Ako je ta vrednost jednaka stopi prinosa neoporezive hartije, investitoru je
svejedno koju ¢e hartiju da odabere. Ako to nije slucaj, investitor ¢e odabrati
ono ulaganje koje mu donosi veéi prinos posle placenog poreza.

Stopa prinosa oporezive hartije racuna se tako §to se neoporeziva stopa
podijeli sa (1-t):
SP(b)
(1-1)

SP(po) =

Za investitore u visokom poreskom razredu neoporezive hartije nude
privlacan ekvivalent oporezivim prinosima. Ako je ekvivalentni oporezivi
prinos visi od prinosa koji nude oporezive hartije, investitor ¢e posle placenog
poreza stajati bolje ukoliko drzi neoporezive hartije. U suprotnom, za
investitora je povoljnije da drzi oporezivu hartiju.

Primer. Ako je poreska stopa 25%, hocete li preferirati zaradu od 7% na opo-
rezive prinose ili 5% prinos osloboden od poreza?

Oporezivo ulaganje posle placenog poreza donosi prinos od 7%%*(1-
0,25)=5,25%, dok ekvivalentni oporezivi prinos (za neoporezivu hartiju) iznosi
5/(1-0,25)=6,67%. Buduc¢i da je on veci od prinosa koji nudi oporezivo ulaganje,
posle placanja poreza bolje je ukoliko investitor drzi neoporezivu hartiju.

Sa drugim otezavaju¢im faktorom nije jednostavno nositi se. Naime, deo
prinosa odnosi se na kapitalne dobitke. Oni se obi¢no ne oporezuju kada
stvarno nastaju, nego onda kada se realizuju. Na primer, ako kupite neku akciju
¢ija vrednost stalno raste, ne placate porez na njenu povecanu vrednost sve do
trenutka prodaje. Tek kada akciju prodate, placate porez na razliku izmedu
kupovne 1 prodajne cene.

To investitorima daje mogucénost odlaganja poreza, odnosno kontrolisanja
vremena placanja poreza. Sofisticirani investitori, radi maksimiziranja svoje
poreske prednosti, biraju vreme realizacije kapitalnih dobitaka. To Cesto znaci
prodaju onih hartija koje na kraju fiskalne godine gube na ceni, a drZanje onih
¢ija vrednost raste.
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Druga moguénost odlaganja poreza je kod ulaganja u dobrovoljne
penzione fondove, a tre¢a su odloZeni porezi na anuitete koje nude osiguravaju-
¢e kuce kod zivotnih osiguranja.

Poreske stope kojima se oporezuju kapitalni dobici razlikuju se i unutar
jedne zemlje za razliCite vrste imovine i izmedu zernalja.

Sto se ti¢e Srbije, prema vaZe¢em poreskom sistemu obracunavaju se i
placaju sledece vrste poreza koje tangiraju promet hartija od vrednosti:

Porez na kapitalni dobitak; kapitalni dobitak ¢ini razlika izmedu prodajne
cene hartije od vrednosti i njene nabavne cene. Kada je razlika izmedu prodajne
cene 1 uskladene nabavne cene negativna, postoji kapitalni gubitak. Za svrhu
odredivanja kapitalnog dobitka, prodajnom cenom hartija od vrednosti smatra se
ugovorena cena, odnosno trziSna cena koju utvrduje nadlezni preski organ, ako
oceni da je ugovorena cena niza od trziSne. Za svrhu odredivanja kapitalnog
dobitka, nabavnom cenom hartija od vrednosti koje su kotirane na berzi smatra se
cena koju obveznik dokumentuje kao stvarno plac¢enu, odnosno, ako to ne ucini,
najniZza zabeleZena cena po kojoj se trgovalo u periodu od godinu dana koji
prethodi njihovoj prodaji. Kod hartija od vrednosti koje se ne kotiraju na berzi
(Sto znaci koje nisu kotirane na berzi u vreme sticanja, jer nabavna cena je cena u
vreme sticanja), nabavnom cenom se smatra cena koju obveznik dokumentuje
kao stvarno placenu, odnosno, ako to ne ucini, njena nominalna vrednost. Kod
utvrdivanja poreza na kapitalni dobitak, nabavna cena hartija od vrednosti
uvecava se indeksom rasta cena na malo od dana sticanja do dana prodaje, prema
zvani¢nim statistickim podacima. Kapitalni gubitak ostvarenom prodajom jednog
prava, udela ili hartije od vrednosti, moze se prebiti sa kapitalnim dobitkom
ostvarenim prodajom drugog prava, udela ili hartija u vrednosti u istoj godini.
Porez na kapitalni dobitak placa se po stopi od 20%. Obveznici su fizicka lica,
dok se kod pravnih lica, kapitalni dobitak oporezuje kao deo profita preduzeca.

Porez na prihode od kapitala; u prihode od kapitala spadaju primljene
dividende, kamate na date zajmove, kamate na depozite 1 sl. Porez se placa po
stopi od 20%.

Porez na prenos apsolutnih prava; Osnovica poreza je ugovorena cena
u trenutku nastanka poreske obaveze, ukoliko nije niza od trziSne vrednosti.
Placa se po stopi od 0,3%.

Vrste strategija

Teorija da finansijska trziSta brzo 1 efikasno obraduju sve vazne informa-
cije o hartijama od vrednosti poznata je kao teorija o efikasnosti trziSta. Impli-
citna pretpostavka te teorije je da trziSte ne gresi, odnosno da cene hartija od
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vrednosti u potpunosti odrazavaju sve dostupne informacije. U tom smislu, ne
postoje ni precenjene, ni podcenjene hartije i samo ¢e nove (nepredvidive)
informacije uzrokovati promenu cena.

Uprkos dugogodisnjim nastojanjima da se pronadu dokazi za ili protiv
ove teorije, €ini se da razlike izmedu onih koji zastupaju suprotna stajaliSta
ostaju nepremostive. U tom smislu, u praksi su se iskristalisale dve osnovne
investicione strategije: aktivna (ili agresivna) i pasivna (ili defanzivna).

Zastupnici teorije efikasnosti trziSta smatraju da je aktivno investiranje
neproduktivno 1 ne opravdava uloZene napore (i troSkove). Oni zagovaraju
pasivnu strategiju investiranja koja ne pokusava da nadmasi trziSte, nego za
cilj ima postizanje i zadrzavanje dugoro¢nog dobitka. Zato se Cesto zove stra-
tegijom "kupi i zadrzi" (buy and hold).

Pasivno upravljanje moze da se primeni i na odluke o alokaciji imovine i
na izbor hartija od vrednosti. Jednom kada definiSe svoj portfolio, pasivni
investitor ne odstupa od postavljenih procenata strukture ulaganja, bez obzira na
prognoze o trziSnim kretanjima. Portfolio ¢e se prilagodavati jedino kao
odgovor na promene u svojoj toleranciji prema riziku. Budu¢i da veruje da ne
moze da se predvidi kojoj ¢e hartiji porasti/pasti cena u blizoj buduénosti,
potpuno je prirodno da pasivni investitor mora imati Siroko diversifikovan
portfolio sa "pomalo od svega". To obi¢no podrazumeva ulaganje u indeksne
hartije, odnosno one koje su sastavni deo nekog berzanskog indeksa. Re¢€ je o
obveznicama sa visokim rejtingom i akcijama prvorazrednih i dokazanih firmi,
koje predstavljaju relativno sigurno ulaganje.

Prednost ove strategije je u tome $to ne trazi brze promene, tj. Cesto
trgovanje, pa nemate velike transakcione troSkove, niti morate stalno da pratite
trziSna kretanja. Rizik ulaganja je manji, ali je isto tako manji i prinos. Ako
govorimo o procentima, aktivnim investiranjem mogucée je dugorocno ostvariti
prinos 20-40% godisnje, dok pasivnim investiranjem necete ostvariti niSta vece
prinose od proseka trziSta, a to je na duzi rok 10-15% godiSnje. Naravno, uz
pretpostavku da prezivite sve padove i uspone trzista.

Pasivna strategija pogodna je za ljude starijeg uzrasta i uopste one koji iz
bilo kog razloga nisu spremni da preuzmu veci rizik. U odnosu na ostale
investicione strategije, ovo je mozda najjednostavniji nain investiranja i
zahteva relativno malo vremena i napora.

U rukama profesionalaca ova strategija moze da ima izuzetno dobre
rezultate. Jedan od najuspjesnijih "kupi 1 zadrzi" investitora 20-tog veka je
Warren Buffett. Retko kada je kupovao akcije haj-tek firmi 1 radije je mvestirao
u akcije multinacionalnih kompanija, kao §to su osiguravajuca drustva i banke.
Ali, osim tima finansijskih analiticara, Warren Buffett ima izvanredan osecaj u
pogledu kupovine po niskim i prodaje po visokim cenama.
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Jo§ jednostavnije je ako svoj novac prepustite u ruke profesionalaca koji
trguju za vas racun, bilo da se odlucCite za fond-menadzere kupujuci udele u
nekom investicionom fondu ili u nekom indeksnom fondu ¢iji portfelj odrazava
sastav celog trziSta, bilo da sklopite ugovor sa nekom brokerskom kuc¢om koja
¢e u vaSe ime upravljati portfoliom.

Pasivna strategija investiranja zahteva relativno malo vremena i napora,
ali zato trazi gotovo asketsko odvajanje od omamljujuce trzisne buke.

Sa druge strane, aktivnim (agresivnim) investiranjem se pokuSava da se
poveca uspesnost ulaganja, bilo da se otkrivanjem dobitne metode ulaganja,
bilo "pobednicke" hartije. Ova strategija ima za cilj maksimiziranje zarade, $to
podrazumeva intenzivno trgovanje hartijama, a time i velike troskove. Takode,
cesto ukljucuje 1 kupovinu hartija na kredit (engl. "on margin"). Ekstremni
primer agresivnog investiranja je Cista Spekulacija koja podrazumeva intenzivno
kratkoro¢no trgovanje na osnovu vrlo sofisticiranih tehnika, kako bi se ostvarili
veliki profiti na promenama trzi$nih cena.

Jedan od najpoznatijih i najuspesnijih Spekulanata bio je Andre Kostolany
(1906-1999). Roden u Budimpesti, ve¢i deo svog zivota proveo u Francuskoj,
trgujuci na berzi u Parizu. Jedna od njegovih velikih i uspe$nih Spekulacija bila
je kada je, za razliku od mnogih, igrao na pad cena akcija u vreme sloma berzi
krajem 1929. godine.

Aktivnu strategiju investiranja obi¢no koriste investitori koji su skloniji
riziku 1 koji po pravilu dobro poznaju principe investiranja i svakodnevno prate
kretanja na trzistu. Medu njima su ¢esto mlade i/ili bogatije osobe.

U najSirem smislu ova strategija podrazumeva trgovanje nekonvenciona-
Inim hartijama kao $to su:

— akecije firmi koje jo$ nisu pokazale impresivne rezultate, ali za koje se
pretpostavlja da ¢e postic¢i velike profite u buduénosti; to su tzv. Rastu-
¢e akcije (engl. "growth stock"), najcescée su to akcije novih ili visokih
tehnologija; kupovina ovih akcija ima vazan Spekulativni element

— akcije koje su rasle u proslosti, pa se smatra da ¢e se taj rast verovatno
nastaviti i u buduénosti

— srednje kvalitetne obveznice i privilegovane akcije - kada se prodaju
uz znatan popust (diskont)
— obveznice Spekulativnog kvaliteta (tzv. junk-obveznice).

Zbog nedostatka prvoklasnog rejtinga prosecni investitor bi ove hartije od
vrednosti smatrao Spekulativnim. Medutim, to ne mora da bude tako. Tokom
vremena performanse najveéeg broja akcija se menjaju. Cesto one koje su
izgledale kao pametno 1 sigurno dugoro¢no ulaganje postanu ¢isto Spekulativne,
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dok druge prestanu da postoje pa izvorna "investicija" ispari zajedno sa
kapitalom investitora. Takode, ponekad se dogada da hartije od vrednosti sre-
dnjeg kvaliteta postanu cvrsta investicija koja donese veliki profit. Sve to
ukazuje da investitori moraju budno da strazare nad svojim kapitalom.

Sto se tie trzista kapitala u Srbiji - fundamentalno vredne i rastuce akcije
su retke, pa dilema koju investicionu strategiju primeniti nije tako izrazena. Me-
dutim, daljim razvojem trzista trebalo o¢ekivati bitno drugaciju situaciju.

Usprkos navedenom, izbor izmedu aktivne i1 pasivne strategije ne treba da
bude "sve ili nista". Prosecnim investitorima mozda je primereniji kombinovani
pristup, koji im omogucéava relativno dobre profite uz razuman rizik. Tako na
primer, moZze da se vodi aktivan izbor hartija 1 pasivnu alokaciju imovine. Ili, moze
se aktivno alocirati imovina, a drZati indeksirani portfolio unutar pojedinog sektora.
Isto tako, mozete indeksirati samo deo portfolija, a ostatkom aktivno da upravljate.
Moguc¢nosti su, dakle, velike, a koliko ¢ete u tome biti uspesni, u velikoj meri
zavisi¢e od toga koliko ¢ete uspesno savladati analizu hartija od vrednosti.

Analiza hartija od vrednosti

Zasto cene akcija fluktuiraju?

Postoje dva osnovna razloga zbog kojih cene akcija rastu ili opadaju.

Prvi je finansijska perspektiva preduzeca-emitenta akcija. Ako se ocekuje
da ¢e profit preduzeca stablno rasti u odredenom periodu, investitori ¢e verovatno
biti spremni da plate viSu cenu da bi dosli u posed njegovih akcija. Sa druge
strane, ukoliko se ocekuje usporavanje rasta ili pad prodaje i profita preduzeca,
investitori ¢e biti manje zainteresovani da ulazu u njegove akcije, Sto dovodi do
njihovog pada, ili, u najboljem slucaju, da ostanu relativno stabilne. Sve je, dakle,
zasnovano na subjektivnim oc¢ekivanjima i procenama investitora, medutim, sud i
odluka koju oni donose uglovanom je bazirana na objektivnim pokazateljima.

Drugi razlog zbog koga se cene akcija menjaju je opste stanje u svakom
privrednom sektoru, kao 1 perspektivama ekonomije zemlje kao celine. Ovo se
najdirektnije odraZzava na stanje trzista akcija, tako da je ono pravi barometar
privrednih kretanja, koji odrazava ¢ak 1 onaj elemenat koji se ¢esto gubi iz vida
- psihologiju mase. Generalno, kada je privreda u ekspanziji, cene akcija rastu, 1
obrnuto, kada je privreda u krizi, cene akcija padaju. Postoje, medutim, periodi,
koji 1 nisu tako retki, kada cene akcija rastu iako je privreda u stagnaciji. Supro-
tan slucaj, period pada cena akcija na berzi u vreme ekspanzije privrede kao
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celine, takode je mogu¢. Ovo suprotno kretanje, koje se naziva divergencija, i
koje moze da traje odredeno vreme, predstavlja primer uticaja psiholoskog fa-
ktora na cene akcija.

Iako je veoma tesko precizno predvideti opste kretanje trzista, kao i cena
akcija pojedinih preduzeca, odredeni zakljucci i projekcije se mogu izvesti
analizom pokazatelja uspeSnosti poslovanja preduze¢a, metodom koji se naziva
fundamentalna analiza. Primena statistickih metoda u analizi kretanja cena
akcija i obima trgovanja u proSlom periodu i, na bazi toga, izvodenje projekcija
o buducem kretanju, naziva se tehnicka analiza.

Zasto treba analizirati hartije od vrednosti?

Investicioni kvalitet hartija od vrednosti zavisi od njihovog posebnih
karakteristika (konvertibilnost, pravo glasa i sl.), kao 1 od karakteristika firmi 1
privrednih delatnosti. Hartije od vrednosti sa visokim zaradama 1 atraktivnijim
specijalnim karakterstikama imaju vecu cenu od hartija s niskim zaradama 1
manje atraktivnim karakteristikama.

Naravno ova teza je prilicno pojednostavljena. Postoje brojni dodatni
razlozi koji mogu da utiCu na rast 1 pad cene neke hartije. Njih je prakticno
nemoguée sagledati u celini. Cak i kada je razlog o¢igledan, nije potpuno jasno
zaSto se cena promenila ba§ u tom procentu. Ta¢na priroda kretanja trziSnih
cena, nije u potpunosti objasnjiva. Najveci problem sa kojom se svi analitiCari 1
investitori suocavaju je taj Sto ono Sto pokreée cene, u smislu iznenadnog
dogadaja, ne moze da se ukljuci ni u jednu kalkulaciju. Posto se nesto dogodi,
obi¢no je kasno, jer su se cene ve¢ promenile.

Jednostavno pravilo moglo bi da glasi "kupuj na glasine, prodaj na vesti".
Kako se glasine Sire, kupci pojacano kupuju i dizu cenu akcije do te mere da ni
objavljivanje vesti ne moze vise da je podigne, jer je efekat vesti ve¢ ugraden u
cenu. Medutim, iznenadenja su uvek moguca. Cene akcija mogu da nastave rast,
cak 1 posto rezultati poslovanja postanu javno poznati. To se obi¢no dogada kod
akcija firmi koje objave neocekivane pozitivne rezultate poslovanja. Isto tako,
moze se dogoditi da akcije koje su u proslosti ostvarivale rast cena, sada ostva-
ruju pad, i obratno. Ti preokreti jasno sugeriSu da trziSte moze kratkoro¢no da
preterano reaguje, kada obi¢no dolazi do precenjenosti ili podcenjenosti hartija.

Kao pokazatelj precenjenosti/podcenjenosti hartija obi¢no se uzima kreta-
nje berzanskog indeksa. Istorijska promena najstarijeg i najvaznijega svetskog
berzanskog indeksa, americkog Dow Jonesa, pokazuje da je u nekim periodima
taj indeks izrazito rastao, dok je u drugim stagnirao ili padao. Ovi podaci,
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takode, pokazuju da su naglim padovima tog indeksa gotovo uvek prethodila
nagla ubrzanja rasta.
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Grafikon kretanja Dow Jones indeksa u periodu 1999-2008

Posle najveceg sloma svetskih berzi 1929-1933, kada je izgubio devede-
set posto svoje vrednosti, Dow Jonesu je za povratak na isti nivo trebalo punih
25 godina! Posle krize 1972-1973, kada je izgubio oko 40% svoje vrednosti,
Dow Jones svoju najvisu tacku nije trajno preskocio 20 godina.

Dow Jones Industrid Average
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Grafikon kretanja Dow Jones indeksa u periodu 1896-2008

Na "crni ponedeljak" (19. 10. 1987.) Dow Jones je pao za 22,6%, §to je
najveci dnevni pad u istoriji americke berze.
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DJIA on Black Monday, 1987
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Grafikon Dow Jones indeksa na dan "crnog ponedeljka” 1987.

Mada se oporavio za nekoliko godina, nekome ko je ulozio vece iznose
novca u akcije neposredno pre sloma, ¢ekanje na oporavak moglo je da zada
fatalni finansijski udarac. Zbog toga ulaganje u akcije mora da se dugorocno
planira i treba se psihicki 1 finansijski pripremiti ako trziSte krene u suprotnom
pravcu od ocekivanog.

Tokom 1990-tih godina Dow Jones se vise nego utrostruc¢io, dok je od
2000. do sredine 2005. znatno oscilirao. Posle toga beleZi rast koji je izrazito
ubrzan od kraja 2006. pa sve do 2. oktobra 2007, kada se Dow Jones zatvorio
na rekordnih 14.087,55 bodova. Od tada pocinje njegov pad, kao i pad ostalih
najvecih berzanskih indeksa na svetu.

Naravno, ono §to se dogada na vode¢im svetskim berzama odrazava se 1
na Beogradsku berzu, mada korelacija nije visoka zbog nerazvijenosti fina-
nsijskog trzista u Srbiji 1 specificnosti Beogradske berze. BELEXfm - indeks
ove berze, objavljen prvi put decembra 2004, a zatim (aprila 2007) zamenjen sa
indeksom BELEXlIine, imao je rastu¢i trend od momenta formiranja do maja
meseca 2007, posle ¢ega je. uglavnom zbog nepovoljne politi¢ke situacije i
nedovoljno atraktivnih fundamentalnih pokazatelja privrede, preSao u opadajuci
trend, tzv. korekciju trzista.

Naredni grafikon predstavlja kretanje BELEXIine (odnosno BELEXfm)
indeksa od Oktobra 2004. do kraja Avgusta 2008. godine.
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Stoga kao aksiomu investiranja treba ¢vrsto u svest urezati ¢injenicu da
cene hartija od vrednosti, kao Sto rastu, tako ¢esto i padaju. Osim toga, ne po-
stoji siguran nacin da Cete ispravno odabrati onu hartiju koja ¢e biti uspesna u
iduéem periodu. Ipak, analizom hartija od vrednosti moguce je kvalitetnije
odlucivati o njihovom izboru i, samim tim, povecati verovatnocu da se napravi
pravi izbor. Nema nikakvog efekta ako kupite akcije ¢ije cene porastu, a zatim
ih gledate kako padaju jos brze, umesto da ste ih prodali na vreme. Od te inve-
sticije nema koristi, osim mozda edukacije za idu¢i put (koja moze dosta da ko-
Sta). Iskusni investitori obi¢no kazu da je bolje iza¢i iz lifta na nekom od sprato-
va prema vrhu, nego ¢ekati vrh, pa ostati u liftu koji strmoglavo ide dole... Kazu
jos 1 "drvece ne raste do neba", tj. profiti ne idu u beskraj, stoga ih s vremena na
vreme treba uzeti, realizovati, unovciti. Tu lekciju obi¢no na prili€éno bolan
nacin investitori savladaju tokom odredenog perioda sticanja iskustva.

e 1. Dugorocno gledano cene hartija od vrednosti krecu se u skladu sa ma-
kroekonomskim 1 mikroekonomskim uslovima i trendovima.

¢ 2. Finansijska trzista imaju anticipativni karakter; sustina ulaganja i jeste u
tome da se anticipira tj. "proracuna" buduénost, pa u tom smislu cene
hartija viSe odrazavaju ofekivanja investitora o budu¢im privrednim
kretanjima, a manje prosla kretanja ili sadasnje stanje.

e 3. Trzi$na kretanja ne odreduju samo fundamentalni pokazatelji nego i
psihologija u€esnika na trzistu; trziSta izuzetno retko nagraduju subjekti-
vna ocekivanja svojih ucesnika, ali ona (oc¢ekivanja) su dovoljno stvarna
da Cesto imaju povratni uticaj na trziSte formirajuci tako nove trendove.

U procesu analize hartija od vrednosti, koriste se fundamentalna i te-
hnicka analiza. O njihovoj efektivnosti 1 korisnosti postoje razli¢ita misljenja.
Svaka ima svoje prednosti 1 nedostatke, ali najvaznije je naglasiti da ni jedna ne
nudi jednoznacna reSenja koja donose siguran profit. Njih treba shvatiti kao
korisne alate za poboljSavanje moguénosti ocene isplativosti ulaganja. Nazalost,
glavni pokretaCi srpskog trziSta kapitala nisu ni fundamentalni ni tehnicki
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pokazatelji, nego glasine, napisi u novinama, izjave u medijima, zbog ¢ega ove
analize jo$ uvek nemaju vaznost kakvu imaju na razvijenim trzistima. Trzista u
razvoju, kakvo je i nase, manje se analiziraju i u pravilu se na njima teze dolazi
do informacija. Uz brojne specificne nedostatke, ono je u velikoj meri event-
driven, pokretano (posebnim) dogadajima. Odnosi investitora s analitiCarima 1
brokerima svode se na traganje za insajderskim (povlas¢enim) informacijama,
jer to je u trenutku dok ovo piSemo gotovo jedini razlog zbog koga bi cena neke
akcije mogla brze i znatnije da poraste ili padne.

U svakom slucaju, da za ucestvovanje, odnosno opstanak na trziStu akcija
vazno je dobro poznavanje obe vrste analiza, $to ¢e na kraju pruza moguénost
izbora one koja vam se ¢ini boljom. Po pravilu, tehnicka analiza vaznija je za
kratkoro¢no investiranje, a fundamentalna za dugoro¢no investiranje.

Pristup investiranju moZze da bude potpuno jednostavan. Brza i jednosta-
vna reSenja ponekad mogu da budu i najbolja rjesenja. Cesto ih instinktivno
podcenjujemo jer smatramo da prava reSenja moraju da budu komplikovana, da
u svaku aktivnost moramo da ulozimo veliki napor, kao i da ¢emo kontinui-
ranim i upornim radom postic¢i najbolje rezultate. Problem je, medutim, §to to
nije uvek moguce, a dugotrajni trud sam po sebi ne mora biti garancija za
uspeh. To se posebno odnosi na investiranje. Preterivanje u analizama cesto
moze biti samo smetnja. Zato ponekad treba i¢i jednostavnom i prakticnom pre-
¢icom koja omogucéava da se sa malo sredstava i bez prevelikog angazmana
postignu dobri rezultati. Grubo i postupno praéenje berzanskih dogadaja, uz
samodisciplinu i tek povremeni pogled na neki grafikon i kvalitetne fundame-
ntalne procene, ne iziskuje veliki napor, a uz malo sre¢e rezultati mogu biti
iznenadujuée znacajni. U suprotnom, moze se dogoditi da vreme provodite za
kompjuterom, buljeéi u finansijske izvestaje 1 grafikone, i dok shvatite da je
neka hartija dobra, prilika je mozda ve¢ prosla.

Uostalom, svi znamo da ono §to je nauceno na sopstvenom iskustvu ima
daleko vecu vrednost od ve¢ gotovih reSenja. Mozda je u tom smislu bolje biti
"tabula rasa" nego podle¢i predrasudama i gotovim obrascima. Svako moze da
razvije svoj stil investiranja i da ga uspeSno primenjuje u praksi. Upravo u tome
1 jeste dodatni izazov.

Teorija efikasnosti trista

Racionalna ocekivanja

Investitori 1 profesionalni analitiari teze da prilagode svoja ocekivanja o
profitima pojedinacnih preduzeéa na osnovu novih informacija o zdravlju cele
privrede. Na primer, ukoliko je ekonomija u recesiji i dolazi do otpuStanja
zaposlenih, manje je verovatno da ¢e oni kupovati nove automobile. Zbog toga
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¢e investitori ocekivati da ¢e preduzeca iz sektora proizvodnje automobila
ostvariti manji profit. Dalje, ako se proizvodi manje automobila, proizvodaci ¢e
kupiti manje celika, $to znaci da ¢e i proizvodaci ¢elika manje zaraditi.

Kako se ovo odrZava na proces donosSenja odluka o investiranju u akcije?
U ovom scenariju, cene akcija preduzeca iz oblasti proizvodnje automobila i
celika ¢e verovatno pasti, jer ¢e investitori gledati da ih izbegavaju. U ozbiljnoj
recesiji, cene akcija kljucnih privrednih grana i osetljivih sektora nastaviée da
padaju, povlacec¢i za sobom celokupno trziSte akcija. U realisti¢nijoj situaciji,
kada cene padnu do odredenog nivoa, investitori ponovo uocavaju akcije datog
preduzeca kao mogucnost za ostvarivanje zarade, 1 po¢inju da ih kupuju.

Identi¢an sled dogadaja se uporedo odigrava i kod samih proizvodaca
automobila. PoSto im se smanjuje prodaja, proizvodaci spustaju cenu, S$to
ohrabruje kupce da po¢nu ponovo da kupuju. Tada ekonomija ponovo ulazi u
fazu rasta i1 investitori koji su kupili akcije proizvodac¢a automobila dok im je
cena bila niska, vide kako ona poc¢inje da raste.

Investitori vrlo dobro znaju da ekonomska recesija ne pogada sve privredne
grane podjednako. Na primer, ¢ak 1 u recesiji ljudi 1 dalje peru zube, pa profit
preduzeca koja proizvode pastu za zube verovatno nece opasti toliko koliko
proizvodaca automobila i Celika. To znaci da cena akcija proizvodaca paste za zube
neée znacajno opasti, a moze se dogoditi da cak ostane i vrlo stabilna
predstavljajuéi jednu od opcija za ocuvanje ulaganja u doba krize. Sa druge strane,
ljudi ne peru vise zube u periodu ekspanzije privrede, nego u doba krize. Ukoliko
proizvodac paste za zube ne uvede novi proizvod ili ne poveca cenu, njegov profit
se nece uvecati onoliko znacajno koliko u tzv. cikli¢nim industrijskim granama.

Dalli je trziSte efikasno?

Osnovno pitanje analize vrednosti ha-
rtija od vrednosti odnosi se na debatu o efi-
kasnosti trziSta. Sta predstavlja trenutna trzi-

Sna cena hartije? Da li je tekuca cena pre- Dl E; i
dstavlja tatan odraz njene prave vrednosti? _|_! - ?

Da li cene sadrZe informaciju?

Ili, da li postoje anomalije koje omogucavaju
trejderima i investitorima da pronadu podce-
njene i/ili precenjene hartije i, na taj nacin,
ostvare zaradu vecu od prosecne?

Aswath Damodaran, sa Stern Business School, Njujorskog univerziteta,
definiSe efikasno trziSte kao ono na kome trziSna cena predstavlja nepristrasnu
ocenu prave vrednosti ulaganja (hartije). Ovo je sasvim odgovarajuca definicija,
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ali u praksi nije sve tako jednostavno. Na efikasnom trzi$tu tekuca cena hartije
u potpunosti odrazava sve raspolozive informacije i njenu pravu vrednost.
Termin “sve” znaci da je cena izraz svih stavova ucesnika na trzistu, i onih koji
smatraju da vredi vise, i onih koji misle da vredi manje. “Prava vrednost” znaci
da je na trziStu u datom momentu postignuta saglasnost oko cene, a Sto se
realizuje kroz naloge za kupovinu, odnosno prodaju koji sadrze koli¢inu (broj)
akcija 1 prihvacenu cenu. Kako nove informacije postaju raspolozive, trziste (.
ucesnici na trzi$tu) ih upija i prilagodava cenu navise ili nanize. Na efikasnom
trziStu su moguca odstupanja iznad ili ispod prave vrednosti, ali se ona smatraju
sluc¢ajnim 1 kratkoro¢nim, tako da na duzi rok cena odrazava pravu vrednost
hartije. Hipoteza o efikasnom trzistu tvrdi da je prakticno nemogucée redovno
osvarivati ekstra zaradu, tj. da je nemoguce “pobediti” trziste.

Iskustvo pokazuje da trziSte nije savrSeno efikasno. Odstupanja postoje,
kao Sto postoje i trejderi 1 investitori koji realizuju vecu zaradu od proseka.
Prema tome, postoje razliciti stepeni efikasnosti trzista i oni su podeljeni u tri
nivoa koji korespondiraju stavovima fundamentalistima, tehniarima i aka-
demskim krugovima.

Trziste je savrSeno efikasno - tehnicari

Zastupnici ovog stava tvrde da trenutna cena odrazava sve raspolozive
informacije, bez obzira da li su one dostupne javnosti ili su privilegija samo top
menadzmenta. Ako informacija uopste postoji, onda je ona nasla svoj izraz kroz
cenu, 1 zbog toga ucesnici na trziStu nisu u mogucénosti da iskoriste neefikasnost
zasnovanu na fundamentalnoj informaciji. Ovaj stav imaju zastupnici tehnicke
analize, koji su ovde nazvani “tehnicari”.

Trziste nije efikasno - fundamentalisti

Zastupnici ovog stava stoje na stanovisStu da tekuca cena ne odrazava
pravu vrednost hartije i da je samo odraz poslednjih kretanja nje same. Dalje,
buduca cena se ne moze predvideti koris¢enjem istorijskih 1 trenutnih podataka.
Fundamentalni analiticari tvrde da se prava vrednost hartije moze utvrditi samo
koriS¢enjem modela finansijske analize. PoSto trziSna cena ne odrazava uvek
pravu vrednost, finansijski modeli mogu pomo¢i da se utvrde odstupanja.

Trziste je efikasno, ali ne savrSeno - akademci

Prema ovoj teoriji, trziSna cena odrazava sve javno dostupne informacije,
Sto se pre svega odnosi na finansijske izveStaje preduzeca, zvanicna obavestenja
drugih institucija, izjave menadzmenta 1 sl. Ipak, postoje informacije koje nisu
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javno dostupne ili nisu dostupne u pravo vreme i koje ne nalaze svog odraza u
trziSnoj ceni. Radi se o informacijama koje imaju insajderi (rukovodstvo, akcio-
nari, zaposleni i dr.), konkurencija, dobavljaci ili druge institucije. Postojanje
ovih informacija pruza moguénost da se njihovim koris¢enjem, dok one nisu
poznate javnosti, ostvari zarada. Trgovanje koris¢enjem ovih informacija naziva
se insajdersko trgovanje i ono je zabranjeno zakonom u svim zemljama, mada je
ponekad veoma tesko dokazati da je doSlo do njihove zloupotrebe. U momentu
kada povlasc¢ena informacija postane javna, trziSna cena se automatski koriguje. S
obzirom da je koriS¢enje insajderskih informacija zabranjeno, a da, kada
informacija postane javna, trziSte odmah koriguje cenu, prestavnici ove teorije
smatraju da je prakti¢éno nemoguce ostvariti ekstra zaradu.

Stadijum u kome se nalaze danasnja finansijska trzista

Sude¢i po reakciji trziSta na nove informacije vezane za odredene kompa-
nije, ¢ini se da praksa ide u prilog teoriji relativno (nesavrSeno) efikasnog
trziSta. Tokovi informacija danas su izuzetno ubrzani, zahvaljujuci elektronskim
medijima i posebno Internetu, tako da se svaka vest odmah odrazava na trzi$nu
cenu. NaveS¢emo dva ilustrativna primera:

Grafikon prikazuje kretanje cena akcija kompanije Lucent Technologies sa
NYSE (njujorske berze). Po objavljivanju vesti da ¢e godiSnji profit biti nizi od
ocekivanog, 6.01.2000. godine cena akcija je pala sa 73 na 53 dolara u jednom danu.

Lucent Technologies, Inc. (LU} nwvse @ Stock Chats.com
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Posle pozitivnih komentara uticajnog analiticara 23. februara 2000. godine,
cena akcija kompanije Time Warner skocila je sa 49 na 59 dolara za dva dana.
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Time Warner, Inc. (TWX) nvse @ Stock Charts.com
15- b ar-2000 &:00pm Op 62.00 Hi 62.75 Lo 60.00 Last 61.06 Vol 15.5M Chg -0.69 +
I Tirme Warner 61,06 (Daily)
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Ve¢ na osnovu ova dva primera jasno je kakav uticaj moze da ima nova
informacija na trziSnu cenu akcija.

Fundamentalna analiza

Uvod

Fundamentalna analiza se bavi ispitivanjem dogadaja i procesa koji uti¢u
na stanje ekonomije zemlje, privrednih grana 1 pojedinih preduzeca. Njen cilj je
da, na osnovu izvedenih zakljuc¢aka i predvidanja, omoguci ostvarenje zarade
od buduc¢ih kretanja cena na trziStu. Na nivou preduzeca, ona se bavi analizi-
ranjem finansijskih podataka, menadzmenta, konkurencije, poslovnih planova
itd. Analiza privrednih grana,izmedu ostalog, obuhvata ispitivanje stanja i
kretanja sila ponude i traznje za proizvodima datog sektora. Analiza nacionalne
ekonomije, ili makroekonomska analiza, obuhvata ekonomske pokazatelje od
znacaja za njeno trenutno stanje i perspektive rasta. Pri projektovanju buducih
cena akcija, fundamentalna analiza kombinuje makroekonomsku, sektorsku i
analizu preduzeca. Utvrdujuéi na taj nacin, ono §to nazivaju prava ili fer
vrednost akcija, predstavnici Skole fundamentalne analize izvode zakljucke o
tome koje su akcije trenutno precenjene ili podcenjene na trzistu.

Analiza nacionalne ekonomije

Nacionalna ekonomija je more sa svojim plimama i osekama, po kome
plove prekookeanski brodovi (privredni sektori) i ¢amci (preduzeca). Kada je
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ekonomija u ekspanziji, tada i vec¢ina privrednih sektora i preduzeca ima koristi
od toga, 1 obrnuto. Mnogi ekonomisti povezuju ekonomsku ekspanziju i
kontrakcije sa nivoom kamatnih stopa, koje su, opet, jedan od glavnih indikato-
ra stanja finansijskog trziSta. Postoji jedno generalno pravilo: kada kamatne
stope rastu, cene akcija opadaju. Zbog toga, na primer, americke berze utihnu
kada se oCekuje izjava g. Alana Greenspana, predsednika americkih federalnih
rezervi (Sto je ravno guverneru centralne banke). Dakle, kada g.Greenspan
objavi da je nova eskontna stopa niza od prethodne, to znaci sledece:

e 1. poslovne banke se jeftinije zaduzuju kod centralne banke
e 2. preduzeéima je jeftinije uzimanje kredita kod poslovnih banaka

3. stvara se pozitivna investiciona klima, dakle preduzeca vise ulazu u razvoj
e 4. posto se preduzeca razvijaju, cene njihovih akcija rastu

Postoji jo$ jedan, dodatni, argument. Naime, nize kamatne stope Cine
hartije sa fiksnim prinosom (drzavne obligacije 1 zapise, korporacijske obveznice)
manje atraktivnim za investiranje, jer je potencijalna zarada na akcijama veca.

Slede¢i grafikon prikazuje kretanje indeksa S&P akcija 500 velikih ameri-
¢kih kompanija i stope prinosa (kamate) na drzavne zapise u periodu od 30 godina.
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Iako korelacija nije savrSena, jasno je da dok je u periodu 1970-80 kama-
tna stopa bila u porastu, cene akcija su bile u padu, ili bar nisu rasle. Naprotiv, u
periodu posle 1980. dolazi do izrazitog rastuéeg trenda cena akcija, dok je u isto
vreme, kamatna stopa opadala.

Analiza nacionalne ekonomije podrazumeva brojne druge faktore, kao $to
su inflacija, bruto nacionalni proizvod i dohodak, odnos kursa domace i stranih
valuta itd. §to prevazilazi predmet naseg proucavanja.

Makroekonomski pokazatelji

[zuzetno vazan pokazatelj, o kome uvek morate da vodite racuna odnosi
se na bruto domaci proizvod (BDP). On meri ukupnu proizvodnju roba i usluga
u privredi jedne zemlje, pa tako brzorastu¢i BDP ukazuje na rastu¢u ekonomiju,
Sto za preduzeca znaci brojne moguénosti za povecanje prihoda. Smatra se da
godisnji porast BDP-a koji je ve¢i od 6% moze da ima inflatorni efekat, dok
godisnji porast 2-3% oznacava pozeljan i stabilan razvoj.

Drugi Cesto koriS¢en pokazatelj jest industrijska proizvodnja. Njen porast
ukazuje na rast opSte ekonomske aktivnosti 1 na povecanje nominalnih profita
firmi, a time 1 cena njihovih akcija. Znacajan 1 brz rast industrijske proizvodnje
moze uzrokovati povecanje inflacije sa svim implikacijama na cene hartija od
vrednosti. U suprotnom slucaju, uzastopni pad industrijske proizvodnje u
periodu duzem od Sest meseci, obi¢no najavljuje recesiju. lako je industrijska
proizvodnja uza veli¢ina od bruto domaceg proizvoda (BDP-a), medu njima
postoji odredena korelacija, pa porast industrijske proizvodnje moze prili¢no
sigurno da znaci 1 porast BDP-a i obrnuto.

Vrlo vazan indikator za ocenu stanja u privredi je stopa zaposlenosti koja
pokazuje do koje mere privreda radi punim kapacitetom.

Jedan od najvecih neprijatelja svaku ekonomiju je inflacija. Ona predsta-
vlja je povecanje opSteg nivoa cena, odnosno pad vrednosti novca (lokalne
valute). Za merenje inflacije obi¢no se koristi indeks cena na malo (Consumer
Price Index), meru kretanja cena finalnih proizvoda i usluga koji sluze za
podmirenje potreba stanovnistva. Za vreme Gradanskog rata u Americi, na pri-
mer, nov€anice su izgubile svoju vrednost, pa je tako novCanica od 1 dolara
vredela samo 2,5 centa. U Nemackoj je 1923. godine trebalo 726 miliona mara-
ka za stvar koja je 1918. godine mogla da se kupi za 1 marku. Iste godine je
jedna domacica u Nemackoj koristila nov€anice da bi potpalila Sporet zato Sto
joj je bilo jeftinije da spali marke nego da za njih kupi drva za lozenje. Tokom
perioda hiperinflacije, 1993. godine, SR Jugoslavija je izdala seriju novcanica
sa enormnim nominalnim vrednostima (5.000.000.000, 50.000.000.000 i
500.000.000.000 dinara).
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S obzirom da nema hartije koja nije osetljiva na inflaciju, u slucaju vece i
trajnije inflacije, nov€ane ustede visSe se plasiraju u realnu imovinu (dragoce-
nosti, nekretnine) i stranu valutu, a manje u domace hartije. Inflacija ima
posbno veliki negativan uticaj na dugovne hartije, kao §to su obveznice, i to iz
dva razloga. Prvi je $to dovodi do porasta kamatnih stopa, a kako cene obvezni-
ca inverzno reaguju na promenu kamatnih stopa, rast kamatnih stopa znaci
smanjenje cena obveznica. Osim toga, inflacija umanjuje kupovnu mo¢ prihoda
od kamata i topi vrednost glavnice. Isti u¢inak inflacija moZe da ima i na akcije.

Spoljnotrgovinski bilans predstavlja razliku izmedu uvoza 1 izvoza neke
zemlje. Ukoliko je izvoz veéi od uvoza, radi se o suficitu, a u suprotnom slucaju
o deficitu spoljnotrgovinskog bilansa. Stalno rastu¢i deficit (duze od Sest
meseci, a posebno vise od godinu dana) morao bi da dovesde do znatnog uskla-
divanja deviznog kursa, odnosno do devalvacije domace valute, a time i1 pono-
vnog vrednovanja cena hartija od vrednosti. Medutim, zbog raznih specifi¢nosti
(izmedu ostalog, krute monetane politike Centralne banke, visokog stepena
vezivanja za evro i "sive" ekonomije), to pravilo u Srbiji ne vazi.

Budzetski deficit nastaje kada su budzetski rashodi drzave veci od budze-
tskih prihoda. Iako su budZzetski deficiti postali uobi¢ajena pojava, svako znatnije
povecanje budzeta ima vazan uticaj na hartije od vrednosti. Da bi finansirala
budzetski deficit, drzava pribegava prodaji obveznica. Poveéanjem ponude
obveznica smanjuje se njihova cena, §to dovodi do povecanja kamatne stope.

Uticaj ocekivanja - optimizam ili pesimizam trziSnih ucesnika takode mo-
ze da bude odgovoran za buducéa privredna kretanja. Ako potroSaci ocekuju
vece buduce prihode, oni ¢e biti spremniji na vecu potro$nju proizvoda i usluga.
Isto tako, firme ¢e povecati proizvodnju i zalihe, ako ofekuju povecéanje traznje
za svojim proizvodima. Investitori ¢e biti spremni da kupe hartije po odredenoj
ceni, ako o¢ekuju da ¢e time ispuniti odredeni cilj. Na taj nacin ocekivanja uti¢u
na potrosnju i ulaganja, $to za posledicu ima promenu cena hartija od vrednosti.
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Jedan od najvaznijih makroekonomskih faktora pri analizi ulaganja je nivo
kamatnih stopa. U razvijenim trzi$nim privredama kamate vrlo brzo i dosta dobro
reflektuju inflatorna kretanja i uticu na cene hartija od vrednosti. lako postoji
mnostvo kamatnih stopa u privredi, one se uglavnom krec¢u zajedno, tako da eko-
nomisti uobicajeno govore o jednoj reprezentativnoj kamatnoj stopi. Povecanje
kamatnih stopa je loSa vest za trziSte akcija 1 za trzZiSte obveznica, jer visoke
kamate smanjuju sadasnju vrednost budué¢ih novc¢anih priliva od ulaganja. Zbog
toga je za svakog investitora izuzetno vazno da prati kretanje 1 prognoze kretanja
kamatnih stopa kako bi mogao da svoju imovinu alocira na najbolji nacin.

Devizni kurs je, takode, vazan makroekonomski pokazatelj, posebno uko-
liko je re¢ o investiranju u hartije koje su denominovane u stranoj valuti ili ako
se investira na medunarodnim trzistima. Meduvalutne promene odrazavaju se
na relativne prinose hartija od vrednosti.

Monetarna politika

Mnogi smatraju da je za odredivanje buducih cena svih hartija najvaznija
monetarna politika. Zato je potrebno obratiti paznju na aktivnosti centralne
banke, odnosno na instrumente kojima ona kontroliSe rast nov€ane mase, a to
su: a) politika eskontne kamate - promena uslova davanja kredita komercijalnim
bankama, b) aktivnosti na otvorenom trziSta - kupovina i1 prodaja drzavnih
obveznica, c) politika obaveznih rezervi, i d) regulacija bankarskih kredita. Ako
centralna banka kupuje vece koliCine drzavnih obveznica ili spusta eskontnu
stopu, ili ako smanjuje stopu obaveznih rezervi, to je znak ekspanzivne mone-
tarne politike, pa verojatno sledi privredni rast 1 moguci porast inflacije. U
slu¢aju obrnutog scenarija re¢ je o restriktivnoj monetarnoj politici, pa se moze
ocekivati pad privredne aktivnosti.

Da bi modema privreda ujednaceno funkcionisala, potreban joj je
kormilar koji ¢e joj pomo¢i da ne stagnira ali i da se ne razvija prebrzo. Srbija,
kao 1 druge zemlje pokuSava da kontroliSe koli¢inu novca u opticaju. Proces
upumpavanja ili povlacenja novca odraz je monetame politike koju vodi
Centralna banka kako bi regulisala privredna kretanja u zemlji. Monetama
politika nije uvek ista. To je neprekidno Zongliranje sa ciljem da se odrzi takav
nivo novca u privredi koji ¢e joj omoguciti da se razvija, ali ne i suviSe brzo.

Da bi usporila rast privrede, u kojoj je u opticaju mnogo novca, centralna
banka prodaje drzavne hartije od vrednosti i na taj na¢in povlaci gotovinu koja
bi, u suprotnom, mogla da se da na zajam.

Igraju¢i ulogu bankara banaka, Centralna banka moze da utic¢e na koli¢inu
novca u opticaiu menjajuc¢i kamatnu stopu, koja se zove eskontna stopa, a koju
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zaraCunava bankama kada im daje sredstva na zajam. Ako je eskontna stopa
visoka, banke nisu motivisane da uzimaju sredstva na zajam. Ako je eskontna
stopa niska, banke se lakSe odlucuju za pozajmicu, a samim tim i one same la-
kSe daju sredstva na zajam svojim klijentima.

Nije lako usmeriti nov€anu masu niti kontrolisati stopu rasta, zbog toga
Sto privreda obi¢no ne reaguje dovoljno brzo niti precizno na poteze Centralne
banke. Obi¢no je potrebno oko Sest meseci da se znacajne promene u fina-
nsijskoj politici direktno odraze na privredu. Ovaj vremenski raskorak najbolje
govori o tome da privreda ima sopstveni ritam i da se u jednom periodu prebrzo
razvija, a u drugom nedovoljno. Centralna banka je duzna da javno izloZi svoje
ciljeve u vezi s rastom privrede za narednu godinu. Medutim, od nje se ne trazi
da ostvari te ciljeve, a u zavisnosti od potreba, ona moze i da promeni sopstve-
nu politiku ili pravac.

Fiskalna politika

Najvazniji instrumenti fiskalne politike su budzetski deficit i porezi jer
uticu na ukupnu privredu i1 profitabilnost privrednih delatnosti. Povecanje
budZetskog deficita (smanjenje poreza) stimuliSe privrednu aktivnost, ali ima
tendenciju povecanja kamatnih stopa, dok smanjenje deficita (poveéanje pore-
za) ima suprotan efekt. Prekomerno zaduzivanje drzave, ako nije pra¢eno odgo-
varaju¢om reakcijom centralne banke, smanjuje iznose kredita privredi i time
smanjuje ulaganja preduzeca.

Spoljni dogadaji

Iznenadni, nepredvideni spoljni dogadaji takode mogu da imaju znacajan
uticaj na privredu jedne zemlje, a time 1 na cene vrijednosnica. Pod njima se po-
drazumevaju medunarodne krize, atentati, ratovi, revolucije, devalvacije valuta,
nevracanje inozemnih kredita, radikalne tehnoloSke promene, carinske barijere,
teroristicki napadi i sl.

Privredni ciklusi

Privreda stalno prolazi kroz dobra i loSa razdoblja, razdoblja ekspanzije 1
kontrakcije, razliCitog trajanja i intenziteta Upravo ti ponavljajuci obrasci
ekspanzije 1 kontrakcije nazivaju se privrednim ciklusima.

Postoje Cetiri faze tokom privrednog ciklusa: kriza (depresija), oZivljava-
nje (oporavak), rast (ekspanzija) 1 usporavanje ekonomske aktivnosti (recesija).
U svakoj od tih faza pojedine hartije od vrednosti se razli¢ito ponasaju. 1z tog
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razloga je vazno odrediti u kojoj fazi ciklusa se privreda trenutno nalazi: da li
ulazi ubrzano ili usporeno u recesiju, ili je samo blizu toga, ili mozda uzima
mali predah pre nego §to ude u fazu poleta, ili se pregrejava, itd. Pri tom se
obi¢no prati kretanje stope BDP-a.

BDP

ekspanzija

usporavanje
#

ozivljavanje, rast

A
\,/ Vreme

laiza, depresija

U fazi krize stopa rasta BDP-a izrazito je negativna sve dok kriza ne
dotakne dno. Zatim nastupa druga faza, kada je stopa rasta i dalje negativna, ali
se priblizava nultoj stopi. Sledi faza ozivljavanja - u kojoj je stopa rasta BDP-a
pozitivna. U pocetku je taj rast ubrzan, a zatim sve sporiji, do tacke kada
problem inflacije postaje ozbiljan (kraj ekspoanzije). Posle toga sledi
usporavanje privredne aktivnosti, odnosno smanjenje stope rasta BDP-a i pad.

Cena akcija uvek pada u prvoj fazi, a raste u fazi oporavka i poleta. Taj
rast je posledica ocekivanja da Ce rasti profiti preduzeca. Neke studije pokazuju
da cene akcija obicno po¢nu da rastu oko Sest meseci pre nego Sto se zavrsi faza
pada i pocne uspon ekonomije, ali to ne moze da se uzme kao pravilo, jer
postoji dosta izuzetaka. Kako se ta faza neretko zavrsi i pre nego Sto se recesija
sluzbeno okonca, investitori mogu da je lako promase. Zato je pravilo sledece:
akcije su najjeftinije za kupovinu neposredno pre nego privreda prestane da
tone. Njihove cene mogu da padaju joS neko vreme, ali to ne bi trebalo da vam
odvrati paznju od faze rasta koja uskoro sledi. Isto tako, akcije bi trebalo prodati
neposredno pre nego ekspanzija ekonomije dostigne vrhunac. Cene akcija koje
ste prodali mogu jo$ da rastu, ali ni to ne bi trebalo da vam odvrati paznju od -
recesija koja dolazi pre ili kasnije.

Sto se ti¢e cena hartija od vrednosti sa fiksnim prinosom (obveznica i
privilegovanih akcija), njihova glavna odrednica su kamatne stope. U fazi opo-
ravka 1 poleta povecava se potraznja za novcem, Sto povecava kamatne stope i
snizava cene obveznica, dok se obrnuto dogada kada se ekonomska aktivnost
usporava. Iz tih razloga je preporucljivo prodati obveznice pre povecanja
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kamatnih stopa - kako bi se izbegao gubitak zbog pada cene, a kupovati ih pre
smanjenja kamatnih stopa - jer se kroz povecanje trziSne cene obveznice ostva-
riti kapitalni dobitak.

Ono §to je veoma vazno uociti je da se, po pravilu, cene akcija 1 obvezni-
ca kre¢u u suprotnim smerovima. Mada, u slucaju izuzetno visokih kamatnih
stopa moze da se dogodi da padaju cene i akcija 1 obveznica.

Analiza sektora privrede

Kada je scenario za celu ekonomiju razvijen, prelazi se na analizu privre-
dnih grana (sektora). U periodu ekspanzije ekonomije, pojedini privredni
sektori se razvijaju brZze od ostalih. Tokom takvih perioda, rizik ulaganja u
akcije je relativno nizak, tako da investitor moze da izabere agresivnu strategiju
ulaganja u sektor telekomunikacija, informacionih tehnologija, elektronike itd.
Ako je perspektiva ekonomije period kontrakcije, tada je preporucljivo konze-
rvativno ulaganje u energetske sektore (elektroprivreda, rudarstvo, proizvodnja
nafte), usluzni sektor, poljoprivredu itd.

Analiza privredne grane treba da obuhvati stopu rasta proizvodnje i
dohotka koji ona realizuje, veli¢inu i perspektive trzista, i znacaj za celokupnu
ekonomiju. Izbor prave privredne grane je isto toliko vazan, ako ne 1 vazniji, od
izbora pojedinacnog preduzeca. Kada se cene akcija krecu, one to ¢ine kao Cita-
va grupa. Na primer, porast cena akcija firmi iz sektora telekomunikacija znaci
da su cene akcija vecine firmi iz tog sektora porasle. Ipak, postoji manji broj
preduzeca €ija cena se ne menja u skladu sa sektorom, i za njih se kaze da imaju
negativnu korelaciju.

Osetljivost prihoda (profita) preduzeca na kretanja privrednog ciklusa
razlikuje se od jedne delatnosti do druge. U tom smislu moze se govoriti o ci-
klicnim i defanzivnim delatnostima (sektorima).

Cikli¢ne delatnosti su one koje su nadprosecno osetljive na stanje privre-
de. To su delatnosti koje proizvode skupe proizvode ¢ija kupovina u periodu re-
cesije ili krize moZze da se odgodi, kao $to su automobili, bela tehnika, nekretni-
ne, plemeniti metali 1 sl. U ovu kategoriju spadaju i skupe vrste zabave, tehno-
logija, finansijske usluge i prevoz. Ostale ciklicne delatnosti su bazi¢ne delatno-
sti 1 proizvodnja kapitalnih dobara, tj. dobara koja ostala preduzeca koriste za
proizvodnju sopstvenih proizvoda. Traznja za tim proizvodima i uslugama
dobara u recesiji opada, dok se u razdoblju ekspanzije povecava.

Za razliku od cikli¢nih delatnosti, defanzivne delatnosti su one ¢iji prihodi
nisu tako osetljivi na stanje u privredi. Re¢ je o proizvodnji hrane, lekova,
medicinskim uslugama, dakle, o preko potrebnim proizvodima i uslugama, za
kojima se traznja ne smanjuje ni u kriznim periodima. Ostale slabo osetljive
delatnosti su duvanska i komunalna delatnost.
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Podela na cikli¢ne i defanzivne delatnosti sasvim dobro odgovara pojmu
sistematskog rizika. Kada su ocekivanja u privredi optimisticka, cene vecine
akcija ¢e porasti, ali najviSe ¢e porasti akcije firmi iz sektora cikli¢nih dela-
tnosti. Zato ¢e njithovi beta koeficijenti uglavnom biti visoki. Sledstveno tome,
te akcije ¢e biti najmanje uspesne kada su ocekivanja u privredi pesimisticka.
Pri tom, defanzivne ¢e firme imati niske beta koeficijente i na njihove
performanse nece jako da uticu opsta trzisna kretanja.

Po izvrSenoj analizi privredne grane, investitor suzava izbor na nekoliko
vodecih preduzeca i nastavlja sa detaljnijom analizom.

Analiza pojedinacnog preduzeéa

Analiza pojedina¢nog preduzeéa daje odgovor na pitanja: kakvo je trenu-
tno stanja (finansijska 1 trziSna pozicija), kakve su perspektiva razvoja i da li je
ono sposobno da odrzi 1 unapredi svoju poziciju.

Detaljna slika trenutnog stanja moZe se dobiti analizom finansijskih izve-
Staja za nekoliko perioda, analizom trziSne pozicije proizvoda ili usluga koje pre-
duzece pruza, analizom konkurencije, broja zaposlenih, tehnoloske opremljenosti,
kao 1 poredenjem ovih podataka sa drugim preduzec¢ima iz istog sektora.

Perspektive razvoja se nalaze u poslovnim planovima 1 strategiji za spro-
vodenje tih planova. 1z njih se moze videti kakvi su planovi povecanja proizvo-
dnje ili obima usluga, uvodenja novih proizvoda, strategija povecanja trziSnog
ucesca, uvodenja savremenih tehnologija, eventualna horizontalna ili vertikalna
integracija i sl.

Rukovodstvo (menadZzment) preduzeca je glavni faktor oCuvanja i unapre-
denja pozicije preduzeca. Praksa je mnogo puta pokazala da lose rukovodstvo
moze da dovede do stagniranja i propadanja firme, ¢ak i ako ona ima i kva-
litetan proizvod, tehnologiju, trziste 1 planove. Visegodisnji zajednicki rad istog
tima profesionalnih stru¢njaka, uz pozitivne ostale pokazatelje, obicno je znak
stabilnosti preduzeca, dok ceste promene (smene) rukovodstva ne Salju
pozitivan signal investitorima.

Kako novinska vest mozZe da upropasti veliku kompaniju

Sledeci tekst je objavljen u listu "Polika" od 10. septembra 2008. godine:

Greska ugledne agencije Blumberg oborila je akcije ameri¢kog avio-
prevoznika, "Junajted erlajnz" sa 12 na tri dolara za samo deset minuta.

Novinarska brzopletost, nesavrSenost interneta i munjevito reagovanje be-
rze na vesti srozali su za deset minuta vrednost jedne velike americke kompani-
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je za milijardu dolara. U ponedeljak pre podne, spoljni saradnik ugledne ame-
ricke agencije Blumberg rutinski je trazio na ,,Guglu" kompanije koje su ove
godine proglasile bankrot. U ¢udnom spletu okolnosti, koje jo§ nisu do kraja
razjaSnjene, pretraziva¢ je izmedu ostalih izbacio i nedatiranu vest o bankrotu
ameriCkog avio-prevoznika "Junajted erlajnza" (UAL).

Taj clanak se pojavio u onlajn izdanju ,,Saut Florida san sentinela" (sestri-
nskog lista ,,Cikago tribjuna") bas pored onog o uraganu Ajk, koji trenutno hara Ka-
ribima. ,,Gugl" je tekstu od 10. decembra 2002. ,,prikacio" datum 6. septembar 2008.

U vreme kada zakasnela vest donosi gotovo isti minus kao i pogresna,
novinar nije proverio informaciju, da ne bi gubio vreme, nego ju je brze-bolje
prosledio kao fles vest Blumbergovom profesionalnom servisu za pretplatnike -
»Junajted erlajnz' objavljuje stecaj da bi smanjio troSkove" - a Sest minuta ka-
snije 1 - ,,Akcije UAL, pale za 33 odsto." U 11:16, dvadeset tri minuta posle
objavljene ,,novosti", izasla je ispravka: ,,UAL, NIJE OBJAVIO STECAJ".

Glasine inace najbrze putuju, a u eri interneta neta¢na vest se Siri brzinom
svetlosti. Kada su naslov ugledali brokeri na Volstritu, krenula je munjevita
prodaja akcija kompanije koja se godinama posle pravog bankrota bori za
opstanak u sektoru u kome ne cvetaju ruze. Za deset minuta vrednost akcije se
srozala sa 12 na samo tri dolara, $to je ,Junajtedu" smanjilo trziSnu vrednost za
bezmalo milijardu dolara, piSe ,,VaSington post". Oko 54 miliona akcija je
promenilo vlasnika do kraja dana, daleko viSe od uobi¢ajenog broja.

Dok je finansijski sektor Junajteda" s nevericom pratio pad akcija, ode-
ljenje za odnose sa medijima zaposeli su novinari, zacudeni zasto je firma izne-
nada objavila stecaj.

Berza Nasdak je dvadesetak minuta posle objavljene ispravke stopirala
trgovinu tim akcijama na jedan sat, koje su na zatvaranju juce vredele 10.92
dolara - 11 odsto manje u odnosu na prvobitnu vrednost.

Jos tokom jucerasnjeg dana pocelo je upiranje prstom na moguceg krivca.
Iz "Junajteda" je saopsteno da c¢e biti otvorena istraga. Oni veruju da je kriv
,.Cikago tribjun", koji je u svom listu objavio zastarelu vest, §to njegov glavni
urednik demantuje i tvrdi da se taj clanak moZze na¢i samo u arhivi.

Blumbergov profesionalni servis predstavlja internu mrezu za pretpla-
tnike. Masovno ga koriste trgovci na Volstritu, koji tu mogu da procitaju ¢lanke
1 informacije koje objavljuju zaposleni u agenciji, ali i spoljni saradnici. Novi-
nar koji je ,,otkrio" bajatu vest pripadao je jednoj od firmi spoljnih saradnika.

Predsednik medunarodnog udruzenja zaposlenih u avio-industriji razoca-
rano je konstatovao da je cela ova zbrka pokazala koliko je malo poverenje ljudi
u ovaj sektor kada akcije jedne tako velike korporacije mogu da se srozaju za
deset minuta.
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S ozbirom na veliki broj loSih vesti za poslednjih Sest meseci i krizu
koja u avio-saobracaju traje godinama, investitori su nervozni kada je u pita-
nju taj sektor.

Ni novinar, a ni investitori nisu bili sumnjicavi prema izvestaju o ,,dru-
gom bankrotu". "Junajted" je od 2002. do 2006. poslovao pod steCajem, a ove
godine, suocen sa nikad ve¢im cenama goriva, objavio je da ¢e prizemiti velike
avione kao $to je ,,boing 747", ukinuti neke letove i otpustiti 7000 zaposlenih.

Medutim, investitiori slicno reaguju 1 na vesti iz drugih grana industrije.
Akcije ,,Dzeneral motorsa" su, na primer, pre dva meseca pale na najnizi nivo
od 1954, posle objavljivanja procene Meril Linca da bankrot ,,nije nemoguc",
piSe ,,Njujork tajms". U kompaniji su to demantovali.

Dobre strane fundamentalne analize

Fundamentalna analiza je dobar alat za dugorocno (viSegodisnje) ulaga-
nje. Moguénost da identifikuje i predvidi dugoro¢ne ekonomske, demografske,
tehnoloske i1 trendove u ponasnju potroSaca, pruza investitoru solidnu osnovu za
izbor odgovarajuéeg sektora i preduzeca. Dobra fundamentalna analiza pomaze
u identifikovanju preduzeca sa vrednom imovinom, solidnim bilansom stanja,
stabilnim profitom i snagom za opstanak.

Jedna od najznacajnih, mada manje opipljivih, stvari koje donosi funda-
mentalna analiza je razvoj dubljeg razumevanja biznisa, klju¢nih faktora koji
uti¢u na privredna kretanja, na profitabinost preduzeca itd.

Slabosti fundamentalne analize

Iako pruza veoma detaljne informacije, neophodne za investiciono odluci-
vanje, fundamentalna analiza zahteva dosta vremena za sprovodenje. To vreme se
meri, u najmanju ruku, nedeljama. U meduvremenu, na trzistu dolazi do promena
cena akcija, tako da se moze desiti da, u momentu kada je zavrSena, zakljuccei 1 pro-
jekcije ove analize viSe nisu dovoljno azurni. Izmedu ostalog, zbog toga funda-
mentalni analiticari tvrde da trziste ne valorizuje na pravi nacin akcije preduzeca.

Mnoge tehnike analize su specifi¢ne za odredene sektore i1 pojedina predu-
zeda, tako da analiticki model za jedan sektor ne moze da se univerzalno primeni
1 na druge. Na primer, model vrednovanja preduzeca koje pruza internet usluge,
verovano nije najbolji model i za preduzece iz oblasti naftne industrije.

Fundamentalna analiza je zasnovana na pretpostavkama i u znacajnoj
meri je subjektivna. Svaka promena u projektovanim koeficijentima rasta bitno
utice na celokupnu analizu. Analiticari su toga svesni i zato primenjuju analizu
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osetljivosti sa optimistiCkom, pesimistickom i najverovatnijom projekcijom, ali
1 pored toga, ve¢ina modela predvida rast privrede, sektora i1 preduzeca.

Slede¢i grafikon prikazuje kretanje cena akcija kompanije Amazon tokom
2000. godine i1 preporuke analiticara u istom periodu koje su se kretale od "pre-
porucuje se", "atraktivno", "kupi", "snazna preporuka za kupovinu", pokazuje
kako katastrofalno moze da pogresi fundamentalna analiza.
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Subjektivnost analiti¢ara je, takode, jedan od nedostataka fundamentalne
analize. Nije bez znacaja Cinjenica ko je angazovao analiticara. Ukoliko je on
angazovan od strane preduzeca koje trazi investitore, njegova analiza i projekcije
verovatno nece biti sasvim objektivna u nastojanju da se stvori povoljna slika o
preduzecu. S obzirom da je preduzece osnovni izvor informacija, ¢ak i nepristra-
san analiticar moZe da izvede pogreSan zakljucak na bazi nepotpunih podataka.

Zakljucak

Fundamentalna analiza je nesporno vredna paznje i korisna, ali joj treba
pristupiti pazljivo. Kada se Cita izvestaj o analizi vazno je znati ko stoji iza nje.
Kao $to svi mi imamo svoja predubedenja, tako ih i svaki analitiCar ima, i u
tome nema niceg loSeg. Finansijske izveStaje treba Citati sa dozom zdravog
skepticizma, a ni izjave za Stampu predstavnika preduzeca se ne daju bez povo-
da. Imajte to na umu.
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Osnovni finansijski izvestaji preduzeda

Na kraju svake poslovne godine (koja se uglavnom poklapa sa kalenda-
rskom), preduzeée priprema zavr$ni racun, koji sluzi za utvrdivanje rezultata
poslovanja u toku godine. Osnovni izvestaji koji se izraduju tom prilikom su:
bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o nov€anim tokovima, i drugi (recimo,
izvestaj o promenama akcionarskog kapitala, izvestaj o osnovnim pokazateljima
uspesnosti preduzeca).

Namena ovih izvestaja je da omoguée menadzmentu da sagleda rezultate,
dobre strane i slabosti svojih poslovnih odluka. Podaci prezentirani u zavrSnom
racunu predstavljaju sliku kojom se preduzece predstavlja javnosti, poslovnim
partnerima, investitorima, revizorskim ku¢ama 1 drugim potencijalno
zainteresovanim licima. Imajuéi u vidu znacaj ovih izvestaja, u nastavku ¢e vise
paznje biti poklonjeno njihovoj sadrzini i na¢inu formiranja.

Razumevanje profita preduzecéa

Informacije o profitu preduzeca mozemo naci u izvestaju koji se naziva
"Bilans uspeha". To je izvestaj o svim prihodima i rashodima preduzeca nasta-
lih u toku odredenog vremenskog perioda (kvartalno, polugodisnje ili godisnje).
On vazan za potencijalne investitore, jer im omogucava da sagledaju da 1i je
firma uspesno poslovala i da procene kako ce preduzeée poslovati u narednim
periodima. Konacni rezultat koji bilans uspeha pokazuje je neto profit (profit
posle oporezivanja) koji se dobija tako Sto se od ukupnog prihoda preduzeca,
ostvarenog po svim osnovama, oduzmu svi rashodi i porez na dobit (profit).

Preduze¢e moze ostvariti prihod na viSe nacina: prodajom proizvoda i
robe, vrSenjem usluga, naplatom kamate i tako dalje. Za potrebe analize bilansa,
prihodi se dele na: poslovne, finansijske i ostale prihode.

Da bi ostvarilo prihod, preduzec¢e mora imati i odredene rashode. Rashodi
su onaj deo troskova preduzeca koji se odnosi na proizvode, robu i usluge po
osnovu kojih je ostvaren prihod.

Razlika koja ostane kada se od svih prihoda oduzmu svi rashodi naziva se
profit (ili dobit). Ako su rashodi ve¢i od prihoda, onda je ostvaren gubitak.

Zakonodavstvo anglosaksonskih zemalja (SAD, V.Britanija, Australija i
dr.), ne propisuje striktno formu i sadrzinu bilansa uspeha, $to znaci da preduze-
¢a imaju odredeni stepen slobode prilikom njegove izrade. To, medutim, ne
znaci da se bilans moze sastaviti po nahodenju, jer postoje tzv. ra¢unovodstveni
standardi, koji su 1 medunarodno usvojeni, a koji sluze kao okvir za procenu 1
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nacin iskazivanja pojedinih stavki. Teorija i praksa zemalja koje su, na neki
nacin, pod uticajem francuskog i nemackog iskustva u ovoj oblasti (u ovu grupu
zemalja ulazi i Srbija), namecu preduze¢ima obavezu da se pridrzavaju
propisanih Sema, prilikom sastavljanja bilansa.

Zasto je profit preduzeca vazan za investitore?

Podsetimo se da ljudi ulaze u biznis da bi zaradili novac. Kada ulozite u
akcije neke firme, vi dobijate odredeni udeo u njenom kapitalu. U principu, ka-
da preduzece zaradi viSe novca, i njegovi akcionari zaraduju takode. S druge
strane, ako investirate u korporativne obveznice, preduzece koristi deo svojih
prihoda da isplati glavnicu i kamatu na te obveznice. Sto vide preduzeée zara-
duje, to je sigurnije da ¢e na vreme i u potpunosti isplatiti svoje obaveze po
emitovanim obveznicama. Dakle, profit preduzeéa je bitan, jer vi zaradujete
kada preduzece zaraduje.

Kako se formira profit preduzeca — Bilans uspeha

Kako je ve¢ receno, profit predstavlja razliku izmedu ukupnog prihoda 1
ukupnih rashoda.
Ukupan prihod ¢ine:
— Poslovni prihodi (prihodi od prodaje robe, usluga, gotovih proizvoda;
prihodi od imovine date u zakup, i sl.)

— Finansijski prihodi (prihod od kamate, dividende, pozitivne kursne
razlike, i dr.)

— Vanredni 1 ostali prihodi (prihodi od prodaje osnovnih sredstava,
prihodi od prodaje uc¢esca i dugorocnih hartija od vrednosti, prihodi od
prodaje materijala, prihodi iz ranijih godina, viskovi)

Ukupne rashode Cine:

— Poslovni rashodi (nabavna vrednost prodate robe, troskovi materijala
za izradu, troskovi goriva i energije, troskovi zarada, troSkovi amorti-
zacije, troSkovi poreza 1 doprinosa, nematerijalni troSkovi, 1 dr.)

— Finansijski rashodi (rashodi na ime kamata, negativne kursne razlike,
otpis dugoroc¢nih finansijskih plasmana itd)

— Vanredni i ostali rashodi (gubici od prodaje osnovnih sredstava, gubici
od prodaje ucesca i dugoro¢nih hartija od vrednosti, gubici od prodaje
materijala, rashodi iz ranijih godina, manjkovi itd.)
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Kada se od ukupnog prihoda oduzmu ukupni rashodi, dobija se profit pre
oporezivanja. Drzava oporezuje svako preduzece koje pozitivno posluje. Stope
poreza na dobit (profit) se razlikuju izmedu zemalja, kao i1 u istoj zemlji, a u
razli¢itim periodima. Ona se uobicajeno krec¢e izmedu 10% 1 40%.

Posto se profit pre oporezivanja umanji za iznos poreza na dobit, dobija se
podatak koji se naziva profit posle oporezivanja ili neto profit.

Neto profit predstavlja kategoriju o kojoj vlasnici preduzeca odlucuju Sta
¢initi sa njom. Postoje dve opcije: isplata dividende (ili prinosa na uloge kod
D.0.0) ili zadrzavanje u preduzecu radi daljeg razvoja i uvecanja buducih profita.
U stvari, postoji 1 trece resenje koje se nalazi izmedu ova dva, a koje je najéesce u
praksi — isplata dela profita za dividende 1 zadrZavanje drugog dela za dalji razvo;.

Naredna tabela prikazuje bilans uspeha za nekoliko godina:

Pozic ij a 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
Poslovni prihodi
Prihodi od prodaje 158,948 | 208,129 | 230,357
Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe
Povecanje (smanjenje) vrednosti zaliha
Ostali poslovni prihodi 3,799
Svega Poslovni prihodi 162,747 | 208,129 | 230,357
Poslovni rashodi

Nabavna vrednost prodate robe 143,022 | 191,408 | 210,619
Troskovi materijala 431 651 633
Troskovi zarada 1,602 2,580 3,644
Troskovi amortizacije 572 575 1,866
Ostali poslovni rashodi 2,275 3,770 4,691
Svega Poslovni rashodi 147,902 | 198,984 | 221,453
Poslovna dobit 14,845 9,145 8,904
Finansijski prihodi 573 276 550
Finansijski rashodi 48 1,672 2,623
Neto finansijski prihod 525 -1,396 -2.073
Vanredni i ostali prihodi 7 435
Vanredni 1 ostali rashodi 997 95 330
Neto Vanredni i ostali prihodi -990 -95 105
Dobit pre oporezivanja 14,380 7,654 6,936
Porez na dobit 365 454
Dobit posle oporezivanja 14,015 7,654 6,482
Ukupan prihod 163,327 | 208,405 | 231,342
Ukupni rashodi 148,947 | 200,751 | 224,406
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Osnovni pojmovi bilansa stanja

Bilans stanja predstavlja izraz finansijskog polozaja preduzeca na
odredeni dan. Uobicajeno je da se on prezentira u obliku dvostrane tabele, na
¢1joj levoj strani je prikazana aktiva (imovina), a na desnoj pasiva (izvori).

AKTIVA PASIVA

Imovina preduze¢a Izvori finansiranja

Osnovno pravilo kod sastavljanja bilansa stanja je da zbir aktive i pasive
mora biti jednak. Ovo je posledica principa vodenja knjigovodstva, poznatog
pod nazivom sistem dvojnog knjigovodstva. Po ovom sistemu, svaka poslovna
promena iskazuje se u poslovnim knjigama na dva ili viSe racuna-konta, gde
jedan ili viSe njih "duguje", a drugi (ili viSe njih) "potrazuje". Zbir proknjizenih
iznosa na strani duguje" 1 "potrazuje" mora biti jednak. Ukoliko zbir aktive 1
pasive nije jednak, odnosno, ako bilans nije u ravnotezi, to znaci da postoji
greSka u evidentiranju poslovnih promena, koju treba ispraviti.

Pozicije bilansa mogu se predstaviti po principu opadajuce ili rastuce
likvidnosti. Po principu opadajuce likvidnosti, bilansne pozicije se rasporeduju
tako da se na pocetku, ili pri vrhu, nalaze sredstva (u aktivi) koja se najbrze
mogu pretvoriti u novac, odnosno izvori sredstava (u pasivi) sa najkra¢im
rokom dospeca. Princip rastuce likvidnosti, oznacava da su bilansne pozicije
rasporedene suprotno od navedenog, dakle, tako da se na pocetku, ili pri vrhu,
nalaze sredstva koja se najsporije mogu pretvoriti u novac (u aktivi), odnosno
izvori sredstava (u pasivi) sa najduzim rokom dospeca. U zavisnosti od
obracunskog sistema, nacin prikazivanja bilansnih pozicija razliCit je izmedu
raznih zemalja ali sust1nsk1 nema nikakve razlike. U JugoslovenskOJ praksi,
prihvacen je princip rastuée likvidnosti, tako da ¢emo se njega i pridrzavati.

Tradicionalna dvostrana tabela nije jedini nacin na koji se bilans stanja
moze prikazati. Bilans se mozZe predstaviti u vidu jednostrane tabele na ¢ijem se
vrhu nalaze elementi aktive, a ispod njih pozicije pasive.

U knjigovodstvu preduzeca postoji mnostvo (vise desetina ili stotina)
razlicitih racuna (konta) na kojima se iskazuje svaka poslovna promena. Za
potrebe sastavljanja bilansa, neki od njih se sistematizuju tako da ¢ine logicne
grupe, koje se nazivaju bilansne pozicije.

Preduzeca koja posluju u razli¢itim granama privrede, mogu imati veoma
izdiferenciranu strukturu sredstava. Na primer, preduzece iz oblasti industrijske
proizvodnje nema ista sredstva kao preduzece koje se bavi iskljucivo trgovi-
nom, ili kao Skolska ustanova. Iz tog razloga, banke imaju ¢ak zakonom propi-
sanu bilansnu Semu koja se (Sto je logicno) bitno razlikuje od bilansa proizvo-
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dnog preduzeca. Mi ¢emo se, ovde, pridrzavati bilansa privrednih preduzeca,
¢ije Ce se pozicije grupisati (iz didakti¢kih razloga) na svega nekoliko.

U aktivi bilansa nalaze se:

— osnovna sredstva ili stalna imovina (zemljiSte, gradevinski objekti,
oprema, dugoroc¢na finansijska ulaganja, nematerijalna aktiva)

— obrtna sredstva (zalihe robe, materijala i gotovih proizvoda, potraziva-
nja, kratkoro¢ni plasmani, nov¢ana sredstva)

U pasivi bilansa nalaze se:

— kapital preduzecéa (osnovni kapital, nerasporedena dobit, rezerve)

— obaveze (dugorocne obaveze - krediti, obaveze prema dobavljac¢ima,

kratkoro¢ne finansijske obaveze)

Naredna tabela prikazuje primer bilansa stanja preduzeca:

Pozicija 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
AKTIVA
Stalna imovina 7,214 16,245 26,760
Nematerijalna ulaganja
Zemljiste 1 gradevinski objekti 4,328 10,559 15,094
Postrojenja 1 oprema 2,886 5,686 8,128
Bioloska sredstva
Dugoroc¢ni finansijski plasmani 3,538
Obrtna imovina 79,518 77,255 72,787
Zalihe 15,274 6,830 27,700
Potrazivanja od kupaca 63,199 65,554 40,820
Kratkoro¢ni finansijski plasmani 807 1,202 749
Ostala potrazivanja 79 302
Gotovinski ekvivalenti 1 gotovina 238 3,590 3,216
UKUPNA AKTIVA 86,732 93,500 99,547
PASIVA
Kapital 26,140 33,337 38,318
Osnovni kapital 25,810 32,944 37,825
Rezerve 30 30 30
Nerasporedena dobit 300 363 463
Dugoroéne obaveze 96 0 1,172
Dugoroc¢ni krediti 96
Ostale dugoro¢ne obaveze 1,172
Kratkoro¢ne obaveze 60,496 60,163 60,057
Obaveze prema dobavlja¢ima 60,109 59,751 59,690
Kratkoro¢ne finansijske obaveze
Ostale kratkoro¢ne obaveze 387 412 367
UKUPNA PASIVA 86,732 93,500 99,547
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Bilans novc¢anih tokova

Bilans nov¢anih tokova predstavlja formalno objasnjenje uzroka promena
iznosa gotovine i gotovinskih ekvivalenata u toku analiziranog perioda. Drugim
re¢ima, bilans novc¢anih tokova ukazuje na izvore povecanja i smanjenja gotovine.

U svrhu formiranja izveStaja o nov€anim tokovima na bazi bilansa stanja
koriste se podaci o promenama vrednosti bilansnih pozicija izmedu dva sukces-
ivna perioda.

Bilansne pozicije se grupiSu prema sadrzini u tri grupe aktivnosti: osno-
vna delatnost, finansijske aktivnosti i investicione aktivnosti.

Vazno je napomenuti da pozitivan ili negativan novcani tok, ostvaren iz
razlicitih aktivnosti preduzeca, ne znaci da ta delatnost donosi pozitivne ili ne-
gativne rezultate. Ove promene oznacavaju samo pravce prelivanja novcanih
sredstava izmedu pojedinih bilansnih pozicija, razvrstanih na navedeni nacin.

Pozic ij a 2004-2005 2005-2006
Novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti

(Povecanje) smanjenje zaliha 8,444 -20,870
(Povecanje) smanjenje potrazivanja od kupaca -2,355 24,734
(Povecanje) smanjenje kratkoro¢nih finansijskih -395 453
(Povecanje) smanjenje ostalih potrazivanja -79 -223
Povecanje (smanjenje) obaveza prema dobavljadima -358 -61
Povecanje (smanjenje) ostalih kartkoro¢nih obaveza 25 -45

Neto novéani tok iz poslovnih aktivnosti 5,282 3,988

Novcani tokovi iz aktivnosti investiranja

(Povecanje) smanjenje nematerijalnih ulaganja 0 0
(Povecanje) smanjenje zemljiSta 1 grad.objekata -6,231 -4,535
(Povecanje) smanjenje postrojenja i opreme -2,800 -2.442
(Povecanje) smanjenje bioloskih sredstava 0 0
(Povecanje) smanjenje dugoro¢nih finansijskih 0 -3,538

Neto nov¢ani tok iz aktivnosti investiranja -9,031 -10,515

Novcani tokovi iz aktivnosti finansiranja

Povecanje (smanjenje) osnovnog kapitala 7,134 4,881
Povecanje (smanjenje) rezervi 0 0
Povecanje (smanjenje) nerasporedene dobiti 63 100
Povecanje (smanjenje) dugoro¢nih kredita -96 0
Povecanje (smanjenje) ostalih dugoroénih obaveza 0 1,172
Povecanje (smanjenje) kratkoro¢nih finansijskih 0 0

Neto nov¢ani tok iz aktivnosti finansiranja 7,101 6,153
Ukupan Neto nov¢ani tok 3,352 -374
Gotovina i1 gotovinski ekvivalenti na pocetku perioda 238 3,590
Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju perioda 3,590 3,216
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Analiza finansijskih pokazatelja

Racio analiza (ili analiza finansijskih pokazatelja) pruza korisne informa-
cije o finansijskom polozaju preduze¢a. Ona obuhvata nekoliko oblasti:

— pokazatelji profitabilnosti predstavljaju meru zaradivacke sposobnosti
firme u odnosu na neku baznu vrednost; na primer, u odnosu na kapi-
tal, ukupno angazovana sredstva, ukupan prihod itd.

— pokazatelji poslovne aktivnosti pruzaju informaciju o efikasnosti upra-
vljanja pojedinim elementima aktive, kao na primer obrt kupaca,
zaliha, dobavljaca i sl.

— pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost firme da izmiri svoje
kratkorocne obaveze; kod ovih pokazatelja se u odnos stavljaju novca-
na sredstva i imovina koja se brzo moze konvertovati u nov¢ana sre-
dstva, prema razli¢itim kratkoro¢nim obavezama

— pokazatelji pokri¢a i solventnosti pruzaju podataka o tome iz kojih
izvora su "finansirane" odredene pozicije imovine, a solventnosti o
strukturi izvora i sposobnosti preduzeéa da u dugom roku izmiri obaveze

Za "blic" analizu neophodnu za investitore, neophodno je poznavati zna-
¢enje nekoliko pokazatelja profitabilnosti i solventnosti.

Pokazatelji profitabilnosti

Stopa neto dobiti (profita) predstavlja odnos dobiti (profita) posle opore-
zivanja i ukupnog prihoda.

Stopa neto dobiti 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Dobit posle oporezivanja 14,015 7,654 6,482
2. Ukupan prihod 163,327 | 208,405 | 231,342
3. Indikator (1/2) 8.6% 3.7% 2.8%

Stopa neto dobiti

9.0% 8%

4.0% 3.7%

3.0% 2.89

2004 2005 2006
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Stopa prinosa na kapital (Return on equity - ROE) predstavlja odnos dobi-
ti posle oporezivanja i kapitala preduze¢a. Mnogi smatraju ovaj pokazatelj je-
dnim od najvaznijih za akcionare.

Stopa prinosa na kapital 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Dobit posle oporezivanja 14,015 7,654 6,482
2. Kapital 26,140 33,337 38,318
3. Indikator (1/2) 53.6% 23.0% 16.9%

Stopa prinosa na ukupnu aktivu (Return on assets - ROA) predstavlja
odnos dobiti posle oporezivanja 1 ukupne aktive, odnosno ukupno angazovanih
sredstava. Ova stopa moze biti veoma razlicita izmedu raznih privrednih grana,
tako da treba uporedivati firme iz iste ili slicnih grana. Na primer, kod kapitlno
intenzivnih sektora, kao §to je teska industrija, rudarstvo, ova stopa je relativno
niska zbog velike vrednosti imovine koju firme iz ovog sektora poseduju. Ako
je stopa prinosa na aktivu veéa od kamatne stope koju preduzece plaéa na svoje
obaveze, to znaci da ono zaraduje viSe nego Sto placa kreditorima. Visak zarade
ostaje vlasnicima preduzeca, akcionarima, $to povecava stopu prinosa na
kapital. U ovom slucaju radi se o pozitivnom efektu finansiranja kroz dugove,
tj. o pozitivnhom finansijskom leveridzu.

Stopa prinosa na ukupnu aktivu 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Dobit posle oporezivanja 14,015 7,654 6,482
2. Ukupna aktiva 86,732 93,500 99,547
3. Indikator (1/2) 16.2% 8.2% 6.5%

Stope prinosa na kapital i ukupnu aktivu

60.0%

53.6%
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40.0%
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Stopa poslovnog dobitka predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka 1
poslovnih prihoda. Ovo je pokazatelj efektivnosti osnovne delatnosti (jer ne
ukljucuje efekte finansijskih, vanrednih i ostalih prihoda i rashoda).

Kada je vrednost ovog pokazatelja veca od 1, odnosno kada su poslovni
prihodi ve¢i od poslovnih rashoda, to ukazuje na ¢injenicu da osnovna delatnost
preduzeca daje pozitivne rezultate. U suprotnom slucaju, tj. kada je njegova
vrednost manja od 1, osnovna delatnost donosi gubitke

Stopa poslovnog dobitka 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Poslovni dobitak/gubitak 14,845 9,145 8,904
2. Poslovni prihodi 162,747 | 208,129 | 230,357
3. Indikator (1/2) 9.1% 4.4% 3.9%

Stopa poslovnog dobitka

10.0%

2004 2005 2006

Prinosa po obi¢noj akciji (Earnings per share - EPS) se izracunava
stavljanjem u odnos dobiti posle oporezivanja i broja emitovanih obi¢nih akcija.
Ovo je jedan od najpopularnijih pokazatelja koji investitori koriste. Ako
preduzeée ostvaruje dobit, onda bi trebalo da bude "nagradena" viSom cenom
akcija. Zbog toga treba uporedivati sadasnji prinos po akciji sa onim iz
prethodnih perioda. Medutim, pomoc¢u brojnih (dozvoljenih) racunovodstvenih
trikova, neto dobit preduze¢a moze biti iskazana ba razne nacine, §to moze da
dovede u pitanje pouzdanost ovog pokazatelja. Osim toga, on nista ne govori o
tome kakva bi mogla da bude dobit preduze¢a u buduénosti.

Prinos po obi¢noj akeiji 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Dobit posle oporezivanja 14,015 7,654 6,482
2. Broj emitovanih obi¢nih akcija 10,000 10,000 10,000
3. Indikator (1/2) 1.40 0.77 0.65

80




Odnos izmedu cene i prinosa po akciji (Price/Earnings ratio) dobija se
stavljanjem u odnos trziSne cene akcija na dan bilansa 1 prinosa po obi¢noj
akciji. Po pravilu, visi koeficijent Cena/Prinos oznacava vecu sigurnost vlasnika
akcija da ¢e preduzece i u buduc¢em ostvarivati zadovoljavajuci profit. Ovaj
koeficijent moze se uporedivata sa odgovarajucim koeficijentom drugih predu-
zeca u grani. Primena ovog koeficijenta moguca je samo pri postojanju i akti-
vnom radu finansijskog trziSta, koje obezbeduje svakodnevne informacije o
cenama akcija preduzeca.

Mnogi investitori traze akcije visokokvalitetnih firmi, koje iz godine u
godinu ostvaruju nizi, ali siguran porast prihoda, isplacuju dividende, a na
trziStu su relativno podcenjene, Sto znaci da imaju nizi P/E pokazatelj. Njihova
ideja je da jeftinije kupe novcanu jedinicu sadasnje dobiti. Sa druge strane,
agresivnijim investitorima ne smeta da kupe akcije firme sa visokim P/E
pokazateljem, jer ocekuju brzi porast zarade firme u buduénosti.

Obicno se smatra da je prosek trziSta za P/E koeficijent oko 15. Sve ispod
15 signal je da je akcija podcenjena na trzistu, a preko toga - da je precenjena.
Ali, 1 ova vrednost varira izmedu raznih berzi

Cena akcije / Prinos po akciji
(P/E koeficijent) 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Tekuca trzi$na cena akcije 5.80 6.00 6.50
2. Prinos po akciji 1.40 0.77 0.65
3. Indikator (1/2) 4.14 7.84 10.03

Pored navedenih, postoji jo§ nekoliko pokazatelja koji pruzaju korisne
informacije investitorima o profitabilnosti preduzeca i potencijalnoj zaradi koju
mogu da ostvare na svoj ulog.

Dividenda po obi¢noj akciji izraCunava se stavljanjem u odnos isplacene
dividende za obi¢ne akcije i broja ovih akcija. Dividenda za isplatu po osnovu
posedovanja obi¢nih akcija menja se u zavisnosti od ostvarenog neto profita.

Koeficijent isplate dividende dobija se stavljanjem u odnos iznosa ispla-
¢enih dividendi i1 neto profita.

Pokazatelj Dividenda/Cena akcija pokazuje koliku dividendu moZe da
o¢ekuje potencijalni ulagac¢ za svaki dinar placen za kupljenu akciju na trzistu.
Dobija se stavljanjem u odnos dividende po akciji i trziSne cene akcija.

Pokazatelj Prinos/Cena akcija, pokazuje koliki neto profit moze da oceku-
je potencijalni ulagac¢ za svaki dinar placen za kupljenu akciju na trzistu. Dobija
se stavljanjem u odnos prinosa po akciji i trZiSne cene akcija.

81



Pokazatelji pokrica i solventnosti

Pokri¢e stalne imovine kapitalom pokazuje sa koliko dinara sopstvenog
kapitala je pokriven svaki dinar stalne imovine. Vrednost ovog pokazatelja
iznad 1 oznacava da je stalna imovina potpuno pokrivena kapitalom.

Kapital prema stalnoj imovini 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Kapital 26,140 33,337 38,318
2. Stalna imovina 7,214 16,245 26,760
3. Indikator (1/2) 3.62 2.05 1.43

Pokric¢e stalne imovine dugoro¢nim izvorima pokazuje sa koliko dinara
dugoro¢nih izvora (sopstveni kapital 1 dugorocni krediti) je pokriven svaki dinar
stalne imovine. Ako ovaj pokazatelj ima vrednost ve¢u od 1, to znaci da je
stalna imovina u potpunosti pokrivena dugoro¢nim izvorima finansiranja. Ovaj
koeficijent uvek ima vrednost vecu od prethodnog (stepen pokri¢a stalne imo-
vine trajnim kapitalom), osim u slucaju kada preduze¢e nema dugorocnih
obaveza, i tada su ova dva pokazatelja jednaka.

Dugorocni izvori prema stalnoj imovini 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Kapital 26,140 33,337 38,318
2. Dugorocne obaveze 96 0 1,172
3. Stalna imovina 7,214 16,245 26,760
4. Indikator (1 +2)/3 3.64 2.05 1.48

Ova dva pokazatelja znacajna su iz tog razloga S§to bi stalna imovina
trebalo da je pokrivena sopstvenim izvorima ili bar iz dugoro¢nih izvora. To
znaci da bi vrednost ova dva koeficijenta trebala biti ve¢a od 1, da bi se moglo
govoriti o stabilnoj strukturi finansiranja stalne imovine.

Kapital prema ukupnim obavezama oznacava odnos sopstvenog kapitala
i dugoro¢nih i kratkorocnih obaveza. U teoriji bilansa ne postoji usaglaseno
misljenje o tome koji je optimalan odnos izmedu trajnog kapitala i obaveza,
odnosno koja je "idealna" struktura pasive. Praksa potvrduje da je vrlo teSko
odrediti ovaj odnos, jer on zavisi od mnogih faktora, na primer: od raspolozi-
vosti razli¢itih izvora finansiranja na trzistu, od likvidnosti i solventnosti ba-
naka, opStih uslova privredivanja, finansijske politike preduzeca i1 drugih.
Postoji odredena meduzavisnost privredne grane (vrste delatnosti) i vrednosti
ovog koeficijenta.
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Kapital prema ukupnim obavezama 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Kapital 26,140 33,337 38,318
2. Dugorocne obaveze 96 0 1,172
3. Kratkoro¢ne obaveze 60,496 60,163 60,057
4. Indikator 1/(2 +3) 0.43 0.55 0.63

Neto obrtni kapital je vrednosni pokazatelj pokrivenosti obrtne imovine
dugoro¢nim izvorima. Pozitivna vrednost neto obrtnog fonda govori o tome da
dugorocni izvori (trajni kapital i dugorocne obaveze) potpuno pokrivaju stalnu
imovinu, i da u visini vrednosti neto obrtnog fonda pokrivaju obrtnu imovinu.

Neto obrtni kapital 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006
1. Kapital 26,140 33,337 38,318
2. Dugoro¢ne obaveze 96 0 1,172
3. Stalna imovina 7,214 16,245 26,760
4. Indikator (1 +2 - 3) 19,022 17,092 12,730

Neto obrtni kapital
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Tehnicka analiza
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Tehnicka analiza je metod prognoziranja kretanja cena akcija posma-
tranjem grafikona kretanja trzista u prethodnim periodima. Pod terminom "kre-
tanje trzista", analitiCari podrazumevaju tri osnovna tipa informacija: cena,

obim trgovine i otvoreni interes.

Informacija o ceni moze biti stvarna cena akcija, ili vrednost berzanskih
indeksa. Obim trgovine je vrednost sklopljenih ugovora za odredeni period
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(na primer, za jedan dan). Otvoreni interes je broj pozicija koje nisu zatvorene
na kraju dana.

Naravno, ne koriste se sva tri indikatora u istoj meri. Najlaksi za koris¢enje
je cena, 1 vecina metoda analize primenjuje se upravo na nju. Podaci o cenama su
lako dostupni, a imajuéi u vidu da su berze kompjuterizovane, podaci o sklo-
pljenim ugovorima dostupni su u informacionim sistemima Sirom sveta u toku
par sekundi. Operateri koji rade u berzanskoj sali unose podatke odmah po skla-
panju ugovora. Podaci se trenutno pojavljuju na tikeru (elektronska tabla na zidu
berze na kojoj se objavljuju podaci), i u isto vreme na svim informacionim servi-
sima u svetu. Na primer, na Internetu postoji mnostvo takvih servisa; na CNBC
televizijskoj mreZi u toku programa u dnu ekrana vaseg televizora konstantno
"klizi" traka sa podacima o trenutnim dogadanjima na berzi, i tako dalje.

Obim trgovine, takode igra znac¢ajnu ulogu u prognoziranju, i predstavlja se-
kundarni indikator uporediv sa lakmus papirom. Na zalost, njega je teSko jedno-
znacno odrediti na svim trziStima, a podaci obi¢no pristizu uz malo zakasnjenje.
Budu¢i da je specifican metod, obim trgovine se rede koristi za prognoziranje.

Otvoreni interes se, u svom klasicnom obliku, moze sresti kod trgovine
robnim fjucersima. Na nekim trzi§tima vrednost ovog pokazatelja se, u njegovoj
idealnoj formi, prakticno ne moze odrediti. On se uglavnom koristi za oprede-
ljivanje tekuce likvidnosti trziSta, zainteresovanosti uCesnika i osnovanosti
cenovnih trendova. Po stepenu vaznosti, otvoreni interes se nalazi na tre¢em
mestu, ali ga nikako ne treba ignorisati.

Profesionalna tehnicka analiza nastoji da iskoristi maksimalnu koli¢inu
dostupnih informacija, tako da preovladujuéi stav da je tehnicka analiza "pro-
gnoziranje cena na osnovu njihovog kretanja" nije sasvim precizan.

Osnovni postulati tehnicke analize

Na prelazu izmedu 19. i 20. veka Carls Dou (Charles Dow) je, u nekoliko
svojih tekstova, postavio temelje moderne tehnicke analize. Po njemu je ova
teorija dobila ime — Dou teorija. Tri su osnovna postulata teorije Dou:

— cena odrazava sve
— postoji pravilnost u kretanju cena — istorija se ponavlja
— "Sta se desava" je vaznije nego "zasto se to desava"

Cena odrazava sve. TehniCki analitiCari smatraju da trziSna cena u
potpunosti odrazava sve raspolozive informacije i znanje koje imaju ucesnici,
ukljucujuéi trejdere, investitore, portfolio menadzere, fundamentalne i tehnicke
analitiCare, stratege i mnoge druge.
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Postoji pravilnost u kretanju cena. Ova aksioma je osnova za nastanak
svih metoda tehnicke analize. Pravilnost se u terminologiji tehnicke analize
zove "trend" i oznacava odredeni pravac kretanja cena, tako da je glavni
zadatak analitiCara uocavanje i analiza trendova i njihovih karakteristika u cilju
ostvarivanja profita. Pri izuCavanju trendova, analitiCari i1 trejderi (berzanski
trgovci) koriste njutnov zakon inercije koji, uz prilagodenu terminologiju, glasi
"trend ¢e nastaviti da se razvija u istom pravcu, sve dok ne oslabi". Drugim
re¢ima, "veca je verovatnoc¢a da ¢e se postojeci trend nastaviti, nego da ce
promeniti smer". Ipak, tehnicka analiza je razvila sofisticirane alate koji treba
da ukaZzu na moguce promene trendova.

Sta se desava je vaznije nego zasto se to desava. U svojoj knjizi “Psiholo-
gija tehnicke analize”, Toni Plamer kaze:”Tehnicki analiticar o ceni zna sve, ali
o vrednosti nisSta.” Zaista, “tehniare” zanima samo koja je trenutna cena i1 kako
se ona kretala u proslosti. TrziSna cena je rezultat borbe snaga ponude i traznje
za akcijama preduzeca. Dok ¢e fundamentalni analitiCar istraZivati zasto je cena
porasla ili opala, dotle “tehnicara” zanima samo cinjenica da se to desilo. Na
pitanje zaSto je cena porasla, tehnicar ¢e reci: jednostavno, viSe je kupaca
(traznja) nego prodavaca (ponuda).

Koraci u analizi

Mnogi analitiCari primenjuju pristup koji se sastoji od tri koraka:
— analize Sireg trzista (predstavljenog berzanskim indeksom)
— analize kretanja indeksa privrednih sektora

— analize kretanja cena pojedinih preduzeca

Ovaj pristup podseéa na fundamentalnu analizu uz jednu veliku razliku,
predmet analize su samo podaci sa finansijskog trziSta: cena, obim trgovanja i
sl. Osim toga, metod analize je potpuno isti bez obzira da li se radi o Citavom
trzistu, sektorima ili preduzecu. Takode je svejedno da li su u pitanju akcije,
indeksi ili roba. Svi podaci su prikazani grafikonima i analiziraju se na isti
nacin, bez obzira na vremenski okvir, tj. da li grafikon predstavlja podatke za
poslednje dve godine ili za poslednja dva sata.

Osnovne vrste grafikona

Postoji izreka da slika govori koliko 1 hiljadu reci. To je osnovni razlog
Sto su grafikoni osnovni naCin predstavljanja podataka u tehnickoj analizi.
Postoji mnostvo razlicitih vrsta grafikona i njihovih kombinacija, ali ovde ¢e
biti prikazani samo osnovni.
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Linijski grafikon

Ovaj grafikon se koristi za predstavljanje serije podataka na taj nacin Sto se
svaki podatak oznacava jednom tackom, a zatim se ove tacke povezu linijom. On
se koristi kada je raspoloZiva ve¢i broj numerickih podataka, te je teSko iz samih
brojeva uociti opsti trend. Pogodan je, takode, i za pravljenje dugoro¢nih prognoza.

Slede¢i linijski grafikon predstavlja kretanje kursa valutnog para
USD/JPY sa 1 dnevnim intervalom. Na Y-osi prikazan je kurs, a na X-osi vre-
menski period.
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Ovaj grafikon moze biti mnogo komplikovaniji kada se na njemu iscrta
viSe linija koje predstavljaju razli¢ite podatke.

Palica (Bar chart)

Stubi¢ ili Bar chart je jedan od grafikona koji se najéesce koristi za
analizu berzanskih trendova, jer odrazava sve najbitnije dogadaje u toku dana
(ili drugog perioda). Njegov drugi naziv "High-Low-Open-Close" (NajviSa-
Najniza-Pocetna-Krajnja), ukazuje koji podaci nalaze svoj odraz na ovom grafi-
konu. Naime, za njegovo konstruisanje, koriste se podaci o kretanju cene poje-
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dinih akcija, berzanskih indeksa, valuta itd, 1 to: cena prilikom otvaranja berze
(Open), najvisa (High) 1 najniza (Low) dostignuta dostignuta cena, kao i cena u
momentu zatvaranje berze (Close).
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Na X-osi predstavljen je vrmenski period na koji se podaci odnose, a na
Y-osi kurs USD/JPY. Sta prikazuje ovaj grafikon:

donji krak (tacka) grafikona odrazava najnizu (Low) cenu u toku dana
gornji krak prikazuje najvisu (High) cenu

crtica sa leve strane palice pokazuje nivo cene na pocetku perioda (Open)
crtica sa desne strane oznacava cenu na kraju perioda (Close)

duzina (ili visina) cele palice pokazuje raspon izmedu najvise i najnize
cene, a to znaci: §to je palica duza to je ovaj raspon (fluktuacija) veéi

raspon izmedu crtica sa leve 1 desne strane palice ukazuje na variranje
izmedu cene na pocetku i na kraju perioda

ukoliko se crtica sa leve strane nalazi ispod one sa desne strane, to
znaci da je cena na pocetku perioda bila niza od cene na kraju
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Stubidi

Grafikon u obliku stubi¢a (pravougaonika vertikalno iscrtanih u odnosu
na X-osu) najcesce se koristi za prikazivanje obima trgovanja (volume). Na X-
osi prikazuje se period, koji oze biti od 1 minuta do viSe meseci, a na Y-osi
volumen iskazan brojem akcija ili vrednos$¢u trgovanja datog valutnog para.
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Japanske svecée

Analiza 1 prognoziranje pomocu japanskih sveca jedan je od najpopula-
rnijih metoda tehnicke analize. Svaki raspored High-Low-Open-Close cena ima
svoj (japanski) naziv koji je medunarodno usvojen. Po nac¢inu konstrukcije, ovaj
grafikon je sliCan palica grafikonu. Po izgledu, svecéa se razlikuje od palice po
tome §to se raspon izmedu Open i Close cene prikazuje pravougaonikom, a ne
linjjom. Ovaj raspon se naziva - telo svece, i ono moze biti obojeno crnom ili
belom bojom. Ako je cena na otvaranju veca od cene kod zatvaranja, telo svece
je crveno. U suprotnom slucaju, telo svece je zeleno. Ovo je veoma praktican
nacin grafi¢kog prikaza, jer se ve¢ na prvi pogled, na osnovu boje, uocava
odnos izmedu Open i Close cene. Savremeni kompjuterski programi za
tehnicku analizu koriste i alternativne metode bojenja tela svece, tako Sto
pozitivne dane (Close>Open) boje zelenom, plavom ili belom bojom, dok je za
negativne standardna crvena ili eventualno crnom bojom.
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Trendovi

Trend odrazava proseénu promenu cene akcija tokom odredenog
vremenskog perioda. Oni postoje uvek i na svakoj berzi, 1 mogu se podeliti u tri
grupe: rastu¢i (Bull), opadajuci (Bear) 1 bocni (Sideway - bez izrazenog trenda).

Tokom rastuceg trenda, cene su generalno iz perioda u period sve vise,
dostizu¢i sve ve¢e maksimalne (High) i minimalne (Low) vrednosti. Ovaj trend
karakteriSe pozitivna prosecna stopa promene cena.

Kada preovladuje opadajuéi trend, cene akcija su sve niZze tokom vreme-
na. Periodi¢ni maksimumi i minimumi su sve nizi u odnosu na prethodni pe-
riod. Ovaj trend karakteriSe negativna prosecna stopa promene cena.

U periodima bez izrazenog trenda, promena cena je minimalna i najcesce Cas
raste, ¢as opada, ne uzimajuci pri tom uocljivu ni uzlaznu ni silaznu liniju kretanja.

Aktuelni rastuci ili opadajuéi trend ima tendenciju da nastavi da raste,
odnosno opada sve dok ne dode do promene uslova na trzistu, ili dok ne dode
do promene nekih okolnosti kod pojedinacne firme. Analitiari cenovnih grafi-
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kona pokuSavaju da lociraju momenat kada ¢e do¢i do ovih obrta. Donoseci
odgovaraju¢e odluke, odnosno, u berzanskom Zargonu, zauzimajuéi pozicije,
neposredno pre ocekivanih momenata obrta, brokeri uspevaju da realizuju
znacajnu zaradu.

Vrste trendova

Termin "trend" oznacava odredeni pravac kretanja cena, tako da je glavni
zadatak tehnicke analize upravo uoc€avanje i analiza trendova, odnosno njihovih
karakteristika od momenta nastanka do kraja. Postoje tri tipa trendova:

— uzlazni ili rastu¢i (bullish), kada cene rastu

— silazni ili opadajuci (bearish), kada cene opadaju

— neutralni ili boc¢ni (sideway), kada se cene prakticno ne menjaju u
okviru odredenih granica

Sva tri tipa trenda se vrlo retko sre¢u u svom c¢istom obliku. Da bi bilo ja-
snije, rastuci trend se moze definisati kao onaj kod koga preovladuje rast cena,
to jest po veliCini je veci nego pad. Kod opadajuceg trenda, preovladuje kreta-
nje cena nanize, dok kod bo¢nog trenda, kolebanje cena u odnosu na prethodne
je gotovo beznacajno.

Grafikon rastuéeg (bullish) trenda:
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Grafikon opadajuceg (bearish) trenda:
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Grafikon bo¢nog (sideway) trenda:
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Pri izu€avanju trendova, analiticari 1 trejderi (berzanski trgovcei) koriste
njutnov zakon inercije koji, uz prilagodenu terminologiju, glasi "trend ce
nastaviti da se razvija u istom pravcu, sve dok ne oslabi". Drugim re¢ima "veca
je verovatnocéa da ¢e se postojeci trend nastaviti, nego da ¢e promeniti smer".
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Linija trenda od oko 45 stepeni smatra se najpouzdanijom i ako je pod
oStrijim uglom nego trziste, obi¢no ne moze dugo da se zadrzi u datom pravcu.
Cesto se desava da se trzisna cena odbija od linije trenda viSe puta pre nego §to
je presece. Takode, Cesto je dobra prilika za kupovinu ili prodaju tre¢i dodir
trziSne cene i linije trenda, kako je prikazano na sledecoj slici:

Slede¢i grafikon prikazuje kako izgleda probijanje trenda na realnim po-
dacima:
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Linija A oznacava promenu opadajuceg u rastuci trend, a linija B obrnu-
ti slucaj.
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Japanske svece

Ova vrsta grafikona, koja je danas veoma Siroko u upotrebi, nastala je u
18. veku u Japanu. Izumitelj ovog grafickog prikaza, kojim se jednim stubi¢em
prikazuju sve Cetiri cene je Cuveni trgovac pirincem Munehisa Koma koji je
stekao veliko bogatstvo primenom analize japanskih sveca.

Struktura svece

Vertikalne crtice iznad i ispod tela sveée nose naziv — fitilj, senka ili krak.
Ukoliko je telo svece zeleno, onda duzina gornjeg fitilja pokazuje na raspon
izmedu najviSe 1 cene na zatvaranju, a duzina donjeg fitilja - raspon izmedu
najniZze i cene na otvaranju. Ako je telo svece crveno (Sto znaci da je Close
manje od Open cene), onda gornji fitilj prikazuje raspon izmedu najviSe i cene
na otvaranju, a donji fitilj - raspon izmedu najniZe i cene na zatvaranju.

Najvisa cena (High) Najvisa cena (High)
Cena
4 Cena na zatvaranju (Close) Cena na otvaranju (Open)
Telo svece Telo svece
Cena na otvaranju (Open) Cena na zatvaranju (Close)
Najniza cena(Low) v Najniza cena(Low)
Cena

Ekstremni slucajevi, kada nema (ili gotovo da nema) fitilja, nisu retka po-
java, a njihovo znacenje je sledece:

— kada je telo svece zeleno i nema gornjeg fitilja, onda je cena na zatva-
ranju jednaka najvisoj ceni

— kada je telo sveée zeleno i nema donjeg fitilja, onda je cena na otvara-
nju jednaka najniZoj ceni

— kada je telo svece crveno 1 nema gornjeg fitilja, onda je cena na otvara-
nju jednaka najvisoj ceni

— kada je telo svece crveno i nema donjeg fitilja, onda je cena na zatvara-
nju jednaka najnizoj ceni
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Gepovi

Razmak ili prazan prostor izmedu dve susedne svece naziva se gep (eng.
gap). Drugim rec¢ima, kada je najviSa cena (High) jednog perioda, niza od
najnize cene (Low) narednog imamo gornji gep, a kada je najniza cena jednog
perioda visa od najvise narednog, tada se javlja donji gep.

Ovaj grafikon prikazuje gornji 1 donji gep:
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Treba imati u vidu da je jedno od pravila kod trgovanja da svaki gep tezi
da se zatvori sa verovatno¢om od 80%. Kako se vidi na prethodnom grafikonu,
oba gepa su se zatvorila posle nekoliko sukcesivnih perioda (sveca).

Eliotovi talasi (Elliott Waves)

Jedan od najpouzdanijih alata za predvidanje buducih kretanja trendova
je analiza Eliotovih talasa. Ova teorija je dobila naziv po Ralf Nelson Eliotu,
koji je na osnovu svojih istrazivanja, zakljucio da se trziSte krece u ponavlja-
juéim formacijama talasa, a kao rezultat psihologije ponasanja mase. Po
njemu, reakcija cena na trziStu je posledica ne (samo) promene ekonomskih
parametara, nego odraz psihologije najveéeg broja investitora. Ako je raspo-
lozenje trziSta (tj. najveceg broja investitora) pozitivno, onda ¢e i1 trend biti
rastuci (Bull) i obrnuto. Ova teorija se bazira na principu da posle svaka akcije
sledi reakcija.
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Formacija Eliotovih talasa sledi pravilo da se, tokom rastu¢eg trenda,
trziSte kre¢e navise (raste) u seriji od 3 (impulsna) talasa, a nanize (opada) u
nizu od 2 (korektivna) talasa, Sto ¢ini ukupno 5 talasa. Tokom opadajuéeg
trenda, raspored talasa je obrnut (3 nanize i1 2 navise).

Slede¢i grafikon predstavlja nacin kako se prepoznaju i broje sukcesivni talasi:

Brojevima od 1 do 5 su obeleZena 3 impulsna 1 2 korektivna talasa tokom
rastuc¢eg trenda, dok su slovima A, B i C oznaceni talasi koji ¢ine pocetak
opadajuceg trenda.

Tehnicki indikatori

Pomicni proseci

U prognoziranju kretanja cena na berzi (bez obzira da li se radi o akci-
jama, valutama ili drugim hartijama), tehnicka analiza se veoma mnogo oslanja
na primenu statistickih 1 matematickih metoda. Ovi metodi se ponekad nazivaju
metode filtracije. Termin "filter" ukazuje na to da ovi metodi pokusSavaju da
razdvoje osnovne trendove u kretanju cena od privremenih kolebanja. Drugim
re¢ima, ovi metodi, na razli¢ite nacine, signaliziraju o promeni preovladujuceg
trenda i nastupanju suprotnog, a takode i potvrduju postoje¢i scenario razvoja
cena - rast, pad, ili odsustvo ozbiljnih pomeranja.

Iako nisu toliko subjektivni, kao tumacenje grafikona kretanja cena, inte-
rpretacija ovih indikatora ipak zavisi od nivoa znanja, obavestenosti i, pomalo,
intuicije. U ostalom, seti¢emo se EKG grafikona kod kardiologa. Nista sli¢nije
tome nije nego oscilator. U svakom slucaju, i grafikone 1 indikatore o kojima ¢e
ovde biti reci, koristi ve¢ina berzanskih trgovaca i analitiara.

Pomicni prosek je, u sustini, obi¢na aritmeticka sredina. Razlika je samo
u tome Sto aritmeticka sredina predstavlja prose¢nu vrednost svih raspolozivih
podataka, a pomicni prosek - samo jednog (izabranog) dela ovih podataka. Ako

95



se raspolaze podacima o ceni za period od 260 dana (52 nedelje x 5 radnih
dana), onda je pomicni prosek za, na primer, 20 dana jednak prose¢noj ceni za
prvih dvadeset dana. Sledeca vrednost proseka je srednja vrednost cene od 2. do
21. dana, zatim od 3. do 22. dana i tako dalje.

U principu, za analizu kratkoro€nih trendova, koriste se pomicni prosek
sa manje perioda (obicno 5, 8 ili 14), dok se kod dugoroc¢nih trendova koriste
proseci sa vise perioda (20, 50 ili 100).

Obic¢an pomicni prosek (Simple Moving Average — SMA)

Sve re€eno u prethodnim pasusima odnosi se na obi¢an pomicni prosek.
U opstem slucaju, formula za izraCunavanje pomicnog proseka je:

$e
pp="
n

gde je
(2 Ci) = zbir cena za n perioda;
n = broj perioda za koje se izratunava pomicni prosek.

Naredni grafikon prikazuje stvarno kretanje kursa GBP/JPY, kao i
pomicni prosek na bazi 20 perioda. Uocava se da na pocetku grafikona za prvih
20 perioda nema (i ne moze biti) podatka o pomi¢nom proseku.
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Jednostavnost izracunavanja ovog proseka doprinela je njegovoj popula-
rnosti 1 Sirokoj primeni. Medutim, upravo zbog nacina izraCunavanja, sve vrste
pomicnih proseka "kasne" za teku¢om cenom i zato spadaju u grupu tzv. trend
following indicators (indikatori koji slede, tj. prate trend).

Primena pomicnih proseka u berzanskoj trgovini

Vec¢ je reCeno da se za kratkorocne prognoze koriste pomicni proseci za
kra¢i vremenski period, dok se za analizu dugoro¢nih trendova primenjuju pro-
seci sa veéim rasponom. Sto je veé¢i vremenski period za koji se izradunava
prosek, to kriva kojom je on predstavljen na grafikonu, vise kasni za linijom
stvarnog kretanja cena. U opredeljivanju za koji vremenski period ¢e se racunati
prosek treba imati u vidu da suviSe kratak interval moze dati mnogo laznih
signala, a suviSe dug - je nedovoljno osetljiv i daje malo signala. Ovaj problem
se, u praksi reSava na dva nacina: (1) promenom duzine perioda za izraCunava-
nje proseka u svakom konkretnom slucaju, 1 (2) koris¢enjem viSe pomicnih
proseka na istom grafikonu. Primer drugog reSenja prikazan je slede¢im gra-
fikonom na kome su prikazani (osim stvarnog kretanja cena), pomic¢ni proseci
za 5120 perioda.
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Kakve signale daju pomicni proseci? Generalni odgovor na ovo pitanje je:

e 1. ako se linija pomi¢nog proseka nalazi ispod linije stvarnog kretanja
cena, preovladuju¢i trend je rastuci, a ako je iznad - trend je opadajuci;

¢ 2.u momentu kada kriva pomi¢nog proseka sece cenovnu liniju, dolazi
do promene trenda; drugim re¢ima: ako linija proseka see cenovnu
liniju odozdo na gore pred nama je opadajuci trend i akcije treba
prodavati, a ako je se€e odozgo na dole, sledi rastuci trend, a to je
signal za kupovinu;

Grafikon koji sledi, a koji prikazuje stvarno kretanje cena jedne kompa-
nije koja kotira na njujorSskoj berzi, moze posluziti kao ilustracija i potvrda
prethodnih odgovora.
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Da bi odredili stepen pouzdanosti signala na koje ukazuju pomicni proseci,
berzanski trgovci 1 analiticari primenjuju dve ili viSe linijja proseka, koje
predstavljaju kratko-, srednje- i dugoro¢ni period. Pri tome vaZze sledeca pravila:
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e 1. kada bezuslovno preovladuje rastuci trend najosetljivija (kratkoro-
¢na) linija pomi¢nog proseka nalazi se iznad, a najmanje osetljiva
(dugorocna) - ispod svih ostalih; ako je u pitanju opadajudi trend,
uocava se suprotna zakonomernost;

e 2. po presecanju linija moze se suditi o promeni preovladujuceg trenda;
prvo se seku najosetljivije, a zatim sve manje osetljive linije; zavisno
od toga koje linije se seku, i kako se promenio njihov medusobni
polozaj, izvodi se zakljucak o tome koji trend (kratko-, srednje- ili
dugorocni) je promenio svoj pravac;

Kada je, na ovaj nacin, otklonjena sumnja u istinitost signala, moze se
sa ve¢im stepenom sigurnosti doneti odluka o zaklju¢ivanju posla o kupovini
ili prodaji.

Primena pomic¢nih proseka daje vrlo dobre rezultate kod analize kretanja
kursa onih valuta, akcija, roba ili trziSnih indeksa, sa izrazenim trendovima (ci-
klusima). U ovakvim situacijama oni se Siroko primenjuju zbog jednostavnosti
izraCunavanja i oc¢iglednosti. Medutim, ovaj metod, kao 1 svaki drugi, ima i
svojih nedostataka. Pre svega, on ne signalizira na vreme o dostignutom vrhu ili
dnu trenda. Pored (i zbog) toga, u periodima preovladujuceg bocnog trenda, ka-
da nema izrazitih promena cena, kasnjenje signala koje daju pomic¢ni proseci
dovodi do njihove neupotrebljivosti.

Pomi¢ni proseci su, 1 pored svega, nasli svoju primenu u praksi, s tim §to
bududi trejderi ne treba da gube iz vida da oni predstavljaju samo aproksimaciju
koja sama po sebi niSta ne mora da znaci, osim Sto omogucava da se cenovna
kriva uporeduje sa samom sobom.

Oscilatori

Koris¢enje oscilatora je jedan od najlaksih i, u isto vreme, pouzdanih
metoda prognoziranja buducéeg kretanja cena na berzi. Za razliku od pomicnih
proseka, oscilatori daju najbolje rezultate u analizi perioda bez izrazenih
trendova, ili pri takozvanom bo¢nom trendu. U ovom periodu, cena toliko ¢esto
menja pravac kretanja da je naveéi problem "uloviti" pocetak i kraj kratkih
pomeranja navise ili nanize. Mnogi iskusni trejderi preporucuju da je u ovakvoj
situaciji najbolje drzati se po strani, jer trgovina moZe doneti znacajne gubitke.

Pojava oscilatora pruzila je moguénost da se izbegne ovo gubljenje vre-
mena. Njihova karakteristika sastoji se u tome §to unapred ukazuju na buduce
dogadaje, signalizirajuci o obrtu na vreme. U tome je 1 njihova osnovna razlika
u odnosu na pomicne proseke, koji uvek kasne za razvojem dogadaja.
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U osnovi primene oscilatora leze pojmovi preterane kupovine (overbo-
ught) 1 prevelike prodaje (oversold) na trziStu. Smatra se da se trZiSte nalazi u
fazi preterane kupovine onda, kada se cena nalazi oko svoje gornje granice za
odredeni period 1 kada postoji ozbiljan otpor (resistance) njenom daljem rastu.

U fazi preterane prodaje, trziSte se nalazi kada je cena na tako niskom ni-
vou, da se njen dalji pad ne ocekuje zbog snazne podrske (support).

Za prepoznavanje ovih situacija, za svaki oscilator definiSu se gornja i do-
nja granica. Kada vrednost oscilatora dostigne ove granice, to je signal o pro-
meni trenda, odnosno za kupovinu ili prodaju.

Drugi vazan tip oscilatora je - razilazenje ili divergencija (divergence)
izmedu pravca kretanja cene i linije oscilatora. Razilazenje je najava moguce
promene trenda.

U nastavku ¢e biti ukazano na nekoliko najpoznatijih i najéesce primenji-
vanih oscilatora.

Indeks relativne snage (Relative Strength Index — RSI)

Welles Wilder je 1978. godine razvio ovaj izuzetno koristan oscilator koji
pokazuje relativan odnos pozitivnih i negativnih promena cene u toku odredenog
perioda. Vrednost RSI oscilira od 0 do 100, a preporuceni broj perioda je 14.

Formula za izracunavanje indeksa relativne snage je:
RSI=100-100/(1+RS)
RS=A4AG /AL

AG = proseCna pozitivna promena cene iz perioda u period
(tokom na pr. 14 perioda)

AL = proseéna negativna promena cene iz perioda u period
(tokom na pr. 14 perioda)

Prosek se moze izraCunati kao obican ili eksponencijalni.

Signal za kupovinu generiSe se kada vrednost RSI padne ispod 30
(oversold), dok je moguénost za prodaju kada se nalazi iznad 70 (overbought).
Drugi nacin koris¢enja ovog indikatora je posmatranje divergencije grafikona
RSI i cene valuta.
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Stohastik indikator (Stochastic)

Stohastik indikator stavlja u odnos razliku izmedu maksimalne cene u
prethodnom periodu i cene tekuéeg dana, i maksimalne cene i minimalne cene u
prethodnom periodu. George Lane, autor ovog indikatora, predlaze 21 period za
izraCunavanje raspona cena. Znacenje indikatora zasnovano je na uocenom
pravilu da je tekuca cena gotovo uvek bliza gornjoj granici u periodima rasta,
odnosno, bliza svojoj nizoj vrednosti - u periodima opadanja. Formula za
izracunavanje stohastickog indikatora, koji se ¢esto obelezava sa %K, je:

%Kz(l—Mj-lOO

max— C min

gde je
Cmax = maksimalna cena dostignuta u toku prethodnog perioda;
Ct = trenutna cena akcija;
Cmin = minimalna cena u toku prethodnog perioda.

Indikator se izrazava u vrednostima na skali od 0 do 100. Kontrolne linije
nalaze se na 80 i 20. Vrednost indikatora iznad 80 ukazuje na dostignut maksi-
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mum cene (overbought), 1 generiSe signal za prodaju, pre nego Sto nastupi oceki-
vani pad. Analogno tome, kada indikator ima vrednost ispod 20 dostignuto je dno
(minimum), 1 ne o¢ekuje se dalji pad, ve¢ porast cene, te signalizira kupovinu.
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Na grafikonu se mogu uociti signali za prodaju u momentu kada linija
indikatora padne ispod 80, a signali za kupovinu, kada ona poraste iznad 20.

MACD Indeks konvergencije/divergencije pomi¢nih proseka

Ovaj indeks je dvokomponentni indikator baziran na dva eksponencijalno
ponderisana pomic¢na proseka: kratkorocnog i srednjerocnog. Razvio ga je Ge-
rald Appel i Siroko se primenjuje zbog toga §to rano signalizira promene trenda.

Prva komponenta ovog indikatora je linija koja predstavlja razliku izmedu
dva pomicna proseka, raunata za razli¢it vremenski period. Ova komponenta
naziva se Linija cenovne faze. Druga komponenta, koja se naziva Signalna lini-
ja, je eksponencijalno ponderisani pomicni prosek prve komponente.

Ove dve linije se graficki predstavljaju na istoj vremenskoj skali (X-osi).
Linija cenovne faze nalazi se iznad Signalne linije, u periodu rastuceg trenda,
odnosno ispod, kod opadajuéeg. Signali za kupovinu, odnosno prodaju generisu
se u momentu presecanja ovih linija. Signal za kupovinu je kada Linija cenovne
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faze u svom kretanju odozdo na gore seCe Signalnu liniju, dok se signal za
prodaju pojavljuje u momentu kada Linija cenovne faze u svom kretanju
odozgo na dole preseca Signalnu liniju.

Zbog svoje ponderisane prirode, ovaj indikator je koristan u visoko
kolebljivim trziStima, kao Sto je trziSte opcija. lako je manje efikasan kod
ujednacenih trziSta, sa neizrazenim trendovima, on i u tom slucaju obezbeduje
korektne signale kada se primeni na $irok opseg podataka.
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MACD indikator ima posebnu vrednost zbog svoje sposobnosti da signa-
lizira promenu trenda za kojim sledi oStar pad cene. Imaju¢i u vidu nacin izra-
cunavanja, ovaj indikator varira oko nulte vrednosti na Y-osi, te ve¢a udaljenost
od nulte vrednosti - implicira snazniji trend. Vremenski period koji se koristi za
izraCunavanje kratkorocnog pomicnog proseka obicno iznosi 12 perioda, a za
dugorocni 26, a za signalnu liniju 9 perioda.

Zakljucak o primenljivosti oscilatora

U ovom tekstu ukazano je na svega nekoliko glavnih od viSe desetina ra-
spolozivih oscilatora. Bez obzira na razlike medu njima, mogu se dati preporu-
ke o nacinu njihovog koris¢enja:
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— najbolje je primenjivati oscilatore u periodima preovladuju¢eg bo¢nog tre-
nda; u suprotnom, njihovi signali mogu biti prevremeni ili sasvim netacni;

— mnajsigurniji su oni signali koji ukazuju na dostignut maksimum (ove-
rbought) ili minimum (oversold) cene, ali, 1 pored toga, ne treba dono-
siti odluku o kupovini ili prodaji ¢im linija oscilatora prede odredenu
granicu; smatramo da treba sacekati potvrdu drugih indikatora i mozda
nekih realnih dogadaja da bi se donela bilo kakva odluka;

— kod mnogih oscilatora kretanje linije iznad ili ispod sredine skale uka-
zuje o daljem pravcu kretanja cene navise ili nanize respektivno;

— razilazenje (divergencija) izmedu cene i oscilatora se, kod razli¢itih
indikatora, odreduje na razne nacine, ali uvek upucuje na predstojeci
nagli obrt - promenu trenda;

— treba imati u vidu da se bo¢ni trend Cesto javlja kao kratkorocno smiri-
vanje u okviru dugorocnog rastuceg ili opadajuceg trenda; imajuci na
umu dugoro¢nu tendenciju, sigurnije je oslanjati se na one signale indi-
katora koji su u saglasnosti sa njom; to znaci da, ako je preovladujuci ra-
stuci trend, treba regovati samo na signale za kupovinu, i obrnuto, u slu-
¢aju opadajuceg trenda; preovladujuci boc¢ni trend najcesce je znak pri-
vremene korekcije, i treba biti spreman za obnavljanje glavnog trenda.

Kreiranje portfolija

Dok se do pre tridesetak godina, portfolio sastojao od nekoliko vrsta
imovine, danas je investitorima dostupan mnogo veéi broj i sloZene strategije
ulaganja. U zavisnosti od promene strukture portfolija, moguce su brojne ko-
mbinacije rizika i prinosa, a investitor mora da odabere onu koju smatra opti-
malnom. Drugim reCima, treba da izabere najbolju kombinaciju rizicne i
nerizi¢ne imovine od koje izgraduje svoj portfolio, Sto zavisi od njegovog odno-
sa prema riziku. Investitori skloniji riziku uloZi¢e veéi deo sredstava u rizi€nu
imovinu, dok ¢e oni neskloni riziku, uloziti ve¢i deo sredstava u nerizi¢nu
imovinu, pri ¢emu i jedni i drugi teZe da odberu onaj portfolio koji nudi najveci
prinos po jedinici rizika. Klju¢ni koncept kod kreiranja efikasnog portfolija je
efikasna diversifikacija.

Top-down pristup kreiranju portfolija (odozgo prema dole) krec¢e se od
analize medunarodnog okruzenja pa sve do analize odredenih firmi. Suprotno
tome je botton-up pristup (odozdo prema gore), pri cemu portfolio ¢ine hartije
od vrednosti koje nude najprivlacnije prilike za ulaganja, bez prevelike brige
oko alokacije imovine. Takav nacin kreiranja portfolija moze da rezultuje
nehoti¢nom izloZenoS§¢u prema bilo kom sektoru privrede.
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Diverzifikacija porftolija

Diverzifikacija je jedan od najvaznijih koncepata u investiranju koji kaze
da se nikada ne stavljaju "sva jaja u istu korpu". Zasto? Ako sva jaja stavite u
istu korpu, kako je rekao Mark Tven, na tu korpu morate jako dobro da pazite.
ako padne korpa, razbice se sva jaja.

Zbog toga je uvek pametno da svoj novac ne ulazete samo u jednu vrstu
imovine, nego da gradite portfolio kombinuju¢i razli€ite vrste hartija od vre-
dnosti. Ideja diverzifikacije je jednostavna: zbog toga Sto se cene hartija od vre-
dnosti ne menjaju istovremeno, niti u istom pravcu, niti istim intenzitetom,
Sirenjem ulaganja na veci broj razlicitih hartija smanjuje se izloZenost cenovnim
oscilacijama, odnosno stabilizira se prinos portfolija. Brojna istrazivanja poka-
zuju da je dovoljno uzeti 15-20 nasumice odabranih vhartija da bi se eliminisao
najveci deo nesistematskog rizika portfolija, dok efikasna diverzifikacija moze
da ga gotovo u potpunosti smanji. Kada su izvori rizika nezavisni, a ulaganje
rasprSeno na velik broj hartija, izloZenost bilo kojem izvoru rizika je mala zbog
delovanja zakona velikih brojeva. Taj princip poznat je iz osiguranja. Rizik koji
ne moze da se izbegne, bez obzira koliko hartija imali u portfoliju, je sistemski
rizik. On ograni¢ava ucinak diverzifikacije.

Diverzifikaciju ne treba shvatiti kao garanciju protiv gubitka, nego kao
razumnu strategiju za ostvarivanje svojih dugoro¢nih finansijskih ciljeva. Ona
moze da se primeni na portfolio koji vam najvise odgovara, bilo da je re¢ o
rizicnom portfoliju (u kome su samo obveznice, ili samo akcije, ili njihova ko-
mbinacija), bilo da je re¢ o onom koji se sastoji samo od nerizi¢nih hartija (kao
Sto su drzavne obveznice 1 trezorski zapisi) ili je re¢ o integralnom portfoliju
(koji se sastoji od rizi¢nih i1 nerizi¢nih hartija).

Naravno, izgraditi efikasni rizi¢ni portfolio nije nimalo jednostavan zada-
tak. Ako ulaZzete samo u obveznice 1 izbegavate akcije, Ceste 1 nagle oscilacije
cena akcija sigurno potvrduju sve vase strahove. Medutim, dodavanjem akcija u
svoj obveznicki portfolio moZete da povecate prinos portfolija bez povecanja
rizika. Kako je to moguce? lako cene akcija 1 obveznica mogu da se kretéu zaje-
dno u istom smeru, to najcesce nije slucaj.

Istrazivaci Cikaskog Ibbotson Associates utvrdili su kako stopostotni po-
rtfolio dugoro¢nih drzavnih obveznica ima isti rizik kao portfolio koji se sastoji
od 83% dugoro¢nih drzavnih obveznica 1 17% najboljih akcija iz indeksa Sta-
ndard&Poor 500. Zaklju¢ak? Cak i oni najbojazljiviji bi trebalo da poseduju
odredenu koli¢inu akcija.

Investitorov izbor moze da bude akcijski portfolio. Akcije svakako mogu
da budu izvrsno dugoroc¢no ulaganje, ali nije lako pronaci one koje predstavljaju
povoljnu priliku za kupovinu. Osim toga, potrebna je velika koli¢ina novca,
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viSe nego Sto vecina ljudi moze da priusti sebi, kao velika vestina 1 iskustvo.
Ako ste kupili samo akcije jednog sektora, na primer aviotransporta, zajednicki
Strajk svih aviokompanija rezultiraée gubitkom novca na svim akcijama koje
imate u posedu. Medutim, ako kao protivtezu tim akcijama kupite i akcije Zele-
znickog transporta, samo ¢e deo vaseg portfolija biti pogoden Strajkom. Od toga
istog Strajka mozete 1 profitirati, jer su velike Sanse da ¢e akcije Zeleznica rasti
kako se putnici budu opredeljivali za vozove kao alternativni transport.

Ali zasto bi ste se zaustavili samo na tim akcijama? Treba dalje diverzifi-
kovati, oba pomenuta sektora mogu da budu pogodena odredenim dogadajima
jer, pripadaju istoj privrednoj grani - transportu. Statisticari bi rekli da prinosi
tih akcija imaju pozitivnu korelaciju, odnosno da se menjaju u istom smeru. Ve-
¢ina akcija ima tendenciju kretanja u istom smjeru, pa njihovom kombinacijom
rizik moZe da se smanji samo u odredenoj meri. Kupovanjem akcija ¢ija je
korelacija prinosa +1 (savrSena pozitivna korelacija) ne¢e do¢i do smanjenja
rizika u portfoliju.

Sto je pozitivna korelacija niza ili ak negativna, to ¢e vise da se smanji
rizik portfolija zbog pozitivnih svojstava diverzifikacije. Razlicite akcije unutar
tako diverzifikovanog portfolija razlicito ¢e se kretati u pojedinim fazama
privrednih ciklusa. Ekstremna redukcija rizika postize se kombinovanjem akcija
sa savrSeno negativnim korelacijama prinosa (-1).

Koliko akcija treba imati u portfoliju da bi se rizik smanjio? Po tom
pitanju postoje podeljena misljenja. Investicioni guru William J. Bernstein kaze
da ¢ak ni 100 razlic¢itih akcija nije dovoljno za eliminisanje nesistematskog
rizika, dok Warren Bufett tvrdi da je Siroka diverzifikacija potrebna jedino onda
kada investitori ne razumeju $to rade. Sa druge strane, prema modernoj
portfolio teoriji, optimalno diverzifikovani portfolio akcija postize se sa
dvadesetak akcija iz razlicitih sektora (vidi sledecu sliku).

Specitici rizik portfolija

Standardna devijacija (1izik)

Trzisni rizik

v

1 20 200

Broj aketja u portfoliju
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Mnogi investitori smatraju da se sa svakom akcijom u portfolio rizik
proporcionalno smanjuje, Sto je daleko od istine. Postoje, naime, dokazi da se
rizik moze da se smanji samo do odredene tocke, nakon koje vise nema koristi
od diverzifikacije.

Presiroka diverzifikacija moze da donese viSe Stete nego koristi, jer rezu-
Ituje prinosom ispod proseka trzista. Ako ste ulog od 100.000 dinara ravnome-
rno raspodelili na 50 razli¢itih akcija, svaka od njih ¢e imati mali uticaj na
stanje portfolija, dok troskovi provizija i ostali transakcioni troSkovi mogu da
"pojedu" najveci dio zarade.

Ako je investitor sklon filozofiji "kopanja hiljadu rupa i stavljanja po ne-
koliko dinara u svaku od njih", onda je bolje ulaze u investicione fondove, koji
po svojoj prirodi imaju Siroko rasprostranjen portfolio. Osim toga, tako moze da
ustedi na troskovima i poveca efikasnost ulaganja.

Alokacija imovine

U sustini, alokacija imovine je organizovana metoda diverzifikacije -
investitor odlucuje koliki procenat svog novca zeli da alocira (ulozi) u nerizicnu
imovinu novcéanog trziSta, a koliki u rizicnu imovinu. Posle toga, vrsi izbor
hartija od vrednosti, §to je posebno vazno kod porfolija akcija. Alokacija u
portfolio akcija moze se izvrSiti prema razli¢itim kriterijumima: prema granama
industrije, trziSnoj kapitalizaciji firmi, vrsti trZiSta (domace 1 strano, razvijeno
trziSte 1 trziSte u nastajanju) i sl. Portfolio obveznica moZze se alocirati izmedu
kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih obveznica, prema mestu emitenta (domace, strane,
euroobveznice) ili prema tipu emitenta (drZavne, korporativne, municipalne).

Vecina profesionalnih investitora slaze se da je odluka o alokaciji imovi-
ne vaznija od izbora samih hartija. Glavni cilj alokacije je maksimiziranje pri-
nosa za odabrani nivo rizika ili, drugim re€ima, minimizirati rizika za dati nivo
oc¢ekivanog prinosa.

Kako ¢e pojedini investitor da alocira svoja sredstva, zavisi od njegove
sklonosti prema riziku, $to je, kako je ve¢ receno, u velikoj meri povezano sa
starosnom dobi. U tom smislu vaZzi sledece pravilo:

Pristup investiranju Obveznice (%) Akcije (%)
Konzervativni = godine =100 - godine
Umereni = godine - 10 =110 - godine
Agresivni = godine - 20 =120 - godine
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Na primer, ako imate 35 godina, zavisno od pristupa koji odaberete, mo-
zete investirati od 65% (100-35) do 85% (120-35) u akcije, a ostatak od 35%,
odnosno 15% u obveznice.

Ocigledno, ovde je re¢ o pojednostavljenom pristupu alociranju, ali on
svakako moze da posluzi kao orijentir za sticanje predstave o vezi izmedu staro-
sne dobi 1 raumnog nacina ulaganja. Konkretnu odluku svako donosi vode¢i ra-
¢una o svemu onom $to definiSe njegove investicione ciljeve.

U kreiranju portfolija moze se koristiti popularni koncept investicione pi-
ramide koji alocira imovinu prema relativnoj sigurnosti investicija:

Yad ek 1 priron

I

Alocije malil i
abeije relikih

Sertillon o depagin
Timzaiski zpisi, Bl akeapti *
Edarp weals | prmss

Baza piramide (odnosno trougla) predstavlja najsigurnije finansijske
instrumente. Ulaganjem najveceg iznosa raspolozivog kapitala u te instrumente,
investitor obezbeduje stabilne temelje za svog portfolio. Te investicije daju fi-
ksne 1 poznate prihode (uglavnom u vidu kamate) uz minimalni rizik, a
njihovim stalnim reirvestiranjem moze da se ostvari znatan prinos.

Preostali deo moze se uloziti u rizi¢nije oblike imovine s ve¢im prinosom.
Srednji deo trebalo bi da se sastoji od investicija umerenog rizika koje nude
relativno stabilan prinos. To su uglavnom privremene investicije koje se menja-
ju u zavisnosti od promena privrednih ciklusa.

Na vrhu se nalaze visokorizi¢ne, Spekulativne investicije. To je najmanji
dio piramide i trebalo bi da se sastoji od novca koji investitor moze da izgubi
bez ozbiljnijih posledica. Te investicije, ako su uspeSne, mogu da donesu
nadprosec€an prihod.

U sledecoj tabeli je navedeni okvirna struktura ulaganja u zavisnosti od
modela portfolija.
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.. Novac i nov¢ani Hartije sa ..
Model portolija ekvivalenti fiksnim pjrinosom Akeije
Konzervativni 5-15% 70-75% 15-20%
Umereno konzervativni 5-10% 55-60% 35-40%
Balansirani 5-10% 35-40% 50-55%
Agresivni 5-10% 20-25% 65-70%
Vrlo agresivni 0-10% 0-10% 80-100%

Definisanje profila investitora

1. Vremenski horizont

Pre svega, investitor mora Sto jasnije da definiSe raspolozivi vremenski
okvir za dostizanje svog investicionog cilja, bilo da je to penzionisanje, Stednja
za Skolarinu ili kucu, ili neSto drugo. Drugim recima, potrebno je izraunati
koliko vremena imate da stignete iz tacke A u tacku B. Takode, trebalo bi da
razmotrite koliko brzo ¢ete utroSiti sredstva kada dostignete svoj investicioni
cilj. Na primer, mnogi ljudi mogu ocekivati da zive 20, 30 ili 40 godina posle
momenta penzionisanja. To znaci da ¢e mnogi od njih nastaviti da investiraju i
kao penzioneri, i to bi trebalo uzeti u obzir u procesu definisanja njihovog
vremenskog horizonta investiranja.

Kada dode do investiranja, vreme mozZe biti va$ prijatelj. Sto vise vremena
imate za dostizanje ciljeva, to viSe vremena imate za Stednju i kretanje van
nemirnih voda. Vremenski horizont, takode, ima uticaja 1 na izbor portfolija. Cilj
koji treba dosti¢i za 10 godina ili duze, dopusta drugacije ulaganje od cilja koji
treba realizovati za 3 godine. Duzi vremenski horizont vam dozvoljava da uzmete
u obzir one vrste ulaganja sa potencijalno veéim prinosom, ali koje mogu nositi i
vedi rizik u vidu kolebljivosti. Kra¢i vremenski horizont obi¢no zahteva ulaganja
sa nizim rizikom, koja mogu imati ograniceni prinosni potencijal.

2. Odnos prema riziku

Budite iskreni prilikom ispitivanja vaSeg liénog odnosa prema riziku. Ovo
moze biti teSko, ali davanje odgovora na par pitanja, moze pomoci:

— Koliko znate o investiranju?

— Da li dobro razumete kretanja na berzi?

— Dali ste novi investitor ili ste ve¢ investirali na berzi?
— Sa kojim vrstama investicija ste do sada imali iskustva?

Ispitivanje onoga S§to vas najviSe brine vezano za investiranje, moze,
takode, da baci svetlo na vas odnos prema riziku:
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— Dalli ste najviSe zabrinuti zbog mogucéeg gubitka vrednosti ulaganja? Dru-
gim re¢ima, da li je ocuvanje kapitala najvaznije za vas kao investitora?

— Da li najvise mislite o tome kako ¢e se vrednost vaSeg portfolija uve-
¢ati? Krace receno, da li je uvecanje kapitala za vas najvaznije?

— Da li podjednako razmisljate o obe prethodno navedene opcije?

Na kraju, stavite sebe u neku vrstu "Sta-ako" scenarija, 1 iskreno odgovo-
rite kako bi ste reagovali u odredenoj situaciji.

— Ako vas portfolio izgubi 10%, 20%, 30% ili ¢ak 40% u toku bilo koje
godine, kako bi ste se osecali?

— Na kojoj tacki bi ste se osecali toliko neugodno da bi ste u tom mome-
ntu zeleli da prodate kompletan portfolio?

— Ako ste ranije investirali, kako ste reagovali u sli¢nim situacijama. Da
li ste seli 1 razmislili dugoroc¢no, ili ste gledali kako da se izvucete i
prodali ceo ulog?

Novije performanse globalnih trziSta pruzaju investitorima vredno isku-
stvo 1 moguénost definisanja sopstvene tolerancije prema riziku. Kada su berze
bile u usponu u periodu od sredine 1998 do pocetka 2000, mnogi ljudi su bili
spremni da prihvate visok stepen rizika pokuSavalju¢i da zahvate deo preko-
merno visokog profita koji se u to vreme mogao ostvariti. Medutim, kada su be-
rze pocele da opadaju, mnogi investitori, u nemoguénosti da toleriSu veliki pad
vrednosti portfolija, prodali su svoje uloge 1 realizovali zna¢ajne gubitke.

Ovo je razlog zaSto je iskren odnos prema riziku toliko vazan. Investitori
koji mogu da toleriSu visok nivo kolebljivosti, mogu da ukljuce veéi iznos
akcija u svoj portfolio, dok oni sa slabijim stomakom za rizik verovatno treba
da investiraju manje u akcije.

3. Ocekivani prinos

Tre¢i korak u procesu definisanja investicionog profila je odredivanje
oc¢ekivanog prinosa (profita) na ulaganje. Koju stopu prinosa na ulaganje bi ste
zeleli da ostvarite? Zapamtite, vec¢i prinos obi¢no znac¢i 1 veli rizik —
najverovatnije necete moci da dizajnirate portfolio koji donosi 100% prinosa
godisnje i koji se uklapa u vasu toleranciju prema riziku.

Radi dobijanja opsteg utiska o nivou prinosa, pogledajte slede¢e podatke o
prosecnim prinosima o kretanju americkih berzi za period 1970-2000 (izvor: Ibbo-
tson Associates, Inc). Prikazani prinosi podrazumevaju reinvestiranje dividendi.
Imajte ove cifre na umu prilikom razmatranja Zeljenog prinosa na ulaganje.
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Ulaganje najve¢im delom u akcije:

Prosecan godi$nji prinos 12,80%
Najbolja godina 42,25%
Najlosija godina -23,83%
Ulaganje najve¢im delom u obveznice:
Prosecan godi$nji prinos 7,57%
Najbolja godina 17,96%
Najlosija godina 0,28%

Prinos na ulaganje

42.25%

36.52%

29.76%

25.56%

17.96%

0.28%

L5 W
o -12.95% &
o

& Q & &
& N & &
& ¥ % > 635% >

& < a &f

=R -19.14% &
23.83% &

ONajbolja godina B Najlosija godina

4. Vrste ulaganja

Sada bi trebalo razmotriti vaSe razumevanje i odnos prema razli¢itim
vrstama (klasama) ulaganja. Takode bi treba ispitati sve individualne prefere-
ncije ili ograni¢enja u pogledu formiranja portfolija. Davanje odgovora na ne-

koliko pitanja, moze pomo¢i u razjasnjavanju ovoga:

portfoliju?

Kakvo je vaSe iskustvo sa razli¢itim vrstama ulaganja?

Da li razumete po ¢emu se razlikuju osnovne vrste ulaganja?

Da li ste upoznati sa odnosom rizika i prinosa kod osnovnih vrsta ulaganja?

Ako trenutno investirate, koje vrste ulaganja su zastupljene u vasem
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— Na kraju, da li imate preferencije ili ograni¢enja prema odredenoj vrsti
ulaganja? Na primer: neki investitori ne zele da ulazu u akcije malih
firmi. Odredene preferencije/restrikcije mogu imati uticaja na efekti-
vnost portfolija.

Razmotrite sva pitanja pazljivo, i dajte sebi onoliko vremena koliko je
potrebno za davanje odgovora u uzimanje u obzir svih faktora koji mogu biti od
uticaja na formiranje vaseg investicionog profila.

Takode, zapamtite da definisanje investicionog profila nije egzaktna
nauka — mozete praviti izmene zasnovane na promeni licnih preferencija i zivo-
tnih okolnosti.

Smatramo da ovaj pristup predstavlja dobru osnovu za definisanje inve-
sticionog profila 1 formiranje odgovarajuceg investicionog portfolija.

UPITNIK ZA DEFINISANJE INVESTICIONOG PROFILA Poeni

1. Koja je osnovna svrha vaSeg ulaganja?

Bezbednost kapitala i redovni prihod
Uvecanje kapitala i prihoda
Dugorocni rast kapitala

Agresivni rast u duZzem periodu

AW~

2. U kom periodu planirate da povucete ulozena sredstva?

Za 1 do 2 godine
Za 2 do 5 godina
Za vise od 5 godina 3

DO | —

3. Da li ste ikada investirali u obveznice?

Ne, niti bih Zeleo

Ne, ali bih Zeleo

Da, ali ne bih zeleo ponovo
Da, i zeleo bih ponovo

— (N W |

4. Da li ste ikada investirali u akcije?

Ne, niti bih Zeleo

Ne, ali bih Zeleo

Da, ali ne bih zeleo ponovo
Da, i zeleo bih ponovo

AW (N | —
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UPITNIK ZA DEFINISANJE INVESTICIONOG PROFILA

Poeni

5. O ¢emu najvise razmisljate prilikom izbora ulaganja?

O moguc¢em gubitku

Uglavnom o moguc¢em gubitku, ali i o potencijalnom profitu

Uglavnom o moguéem profitu, ali i o potencijalnom gubitku

O potencijalnom profitu

AW |—

6. Koji izraz najbolje opisuje vas stav prema riziku ulaganja?

Izabrao bih ulaganje sa minimalnim rizikom

Izabrao bih kombinovano ulaganje, ali uglavnom sa nizim rizikom

Izabrao bih agresivno ulaganje, ali delimi¢no sa nizim rizikom

Izabrao bih ulaganje sa visokim rizikom

BN | —

7. Sta bi ste u¢inili ako berza izgubi 25% vrednosti u periodu od 3 meseca,
i sa akcijama jedne od firmi u koje ste ulozili se dogodi isto?

Prodao bih odmah sve akcije te firme

Prodao bih deo akcija te firme

Zadrzao bih akcije, oekujuéi da ¢e se berza uskoro oporaviti

Kupio bih jos akcija te firme

AN | —

8. Sta bi ste ucinili u situaciji da moZete da povecate Sansu za ostvarenje
veceg profita preuzimanjem uvecanog rizika?

Prihvatio bih vedi rizik sa celokupnim ulaganjem

Prihvatio bih veci rizik sa jednim delom svog uloga

Prihvatio bih malo ve¢i rizik sa celokupnim ulaganjem

Prihvatio bih malo ve¢i rizik sa jednim delom svog uloga

N W[k [

Ne bih prihvatio veéi rizik

9. Kakva su vasa ocekivanja u pogledu li¢nih prihoda, izrazenih u EUR,
u narednih 5 godina?

Prihodi ¢e daleko prevaziéi stopu inflacije od 3% (EUR)

Prihodi ¢e biti nesto veci od stope inflacije

Prihodi Ce rasti otprilike koliko i inflacija

Prihodi ¢e se smanjiti (penzionisanje i sl.)

— (N [W |

10. Koliki deo vasih mesecnih primanja odlazi na otplatu finansijskih obaveza
(kredita, kreditnih kartica i sl.)?
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UPITNIK ZA DEFINISANJE INVESTICIONOG PROFILA Poeni

Manje od 10%
10% do 30%
30% do 50%
Preko 50%

—_ N (W

11. Koliko ¢lanova porodice izdrzavate?

Nijednog
1 ¢lana
2 ¢lana
31vise

— (N W

12. Koliko meseci bi ste mogli normalno da zivite od svoje ustedevine,
a da nemate nikakvih prihoda?

do 1 mesec

od 1 do 3 meseca
od 3 do 6 meseci
preko 6 meseci

BN [ —

13. Kakve su $anse da se u narednih godinu dana pojavi iznenadno
finansijsko opterecenje?

Nikakve
Male
Mogucée
Vrlo moguce

— N [W |

14. Za koliko godina ¢ete oti¢i u penziju?

Vec sam u penziji
do 5 godina

od 5 do 10 godina
preko 10 godina

BN | —

5. Formiranje investicionog portfolija

U zavisnosti od broja osvojenih bodova u prethodnom testu, investitori se
mogu svrstati u jednu od slede¢ih grupa:
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Tip investitora Poeni
Agresivan 48 do 56
Umereno agresivan 41 do 47
Umeren 31 do 40
Umereno konzervativan 21.do 30
Konzervativan do 20

Agresivan investitor je spreman da prihvati visi stepen rizika i fluktuacije
na trziStu ga ne uznemiravaju previse. Cilj ulaganja je maksimalno uvecanje
kapitala u duzem periodu.

Preporuceni portfolio:

Novcano trziste 5%
Obveznice 0%
Akcije, od Cega 95%
Velike firme 40%
Male i srednje firme 25%
Multinacionalne kompanije | 30%

Agresiwrd portfolio

Mowiano triEte Ohweznice
5%

Alkcije
95%; LChart &
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Ocekivani rezultati ovog portfolija su:

Prosecan godisnji prinos | 12.80%
Najbolja godina 42.25%
Najlosija godina -23.83%

Umereno agresivan investitor nije zainteresovan za redovan periodi¢ni
prihod zbog toga Sto ima dugoro¢ne investicione ciljeve. Spreman je da prihvati
vesi rizik sve dok to donosi uvecani prinos na ulaganje.

Preporuceni portfolio:

Novcano trziste 5%

Obveznice 15%

Akcije, od Cega 80%
Velike firme 35%
Male i srednje firme 20%
Multinacionalne kompanije | 25%

Urnereno agresived portfolia

Chart Area . L
Mowéano triiéte

5%

Ohweznice

Alecije
B0%

Ocekivani rezultati ovog porfgolija su:

Prosean godi$nji prinos | 12.32%
Najbolja godina 36.52%
Najlosija godina -19.14%
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Umereni investitor razume neophodnost ukljuéivanje rizika u svoj
portfolio. Njegovo ulaganje je strukturirano tako da uravnotezi investicije koje
donose povecanje kapitala, kao 1 one koje donose redovan periodi¢ni prinos. On
razume 1 prihvata rizik i1 kolebanja trZista.

Preporuceni portfolio:

Novcano trziste 10%
Obveznice 30%
Akcije, od Cega 60%
Velike firme 30%
Male i srednje firme 15%
Multinacionalne kompanije | 15%

Balansiram portfolio

Mowiano trZiéte
10%

Ohvweznice
0%
Alecije

B0%

Ocekivani rezultati ovog portfolija su:

Prosec¢an godisnji prinos | 11.48%
Najbolja godina 29.76%
Najlosija godina -12.95%
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Umereno konzervativni investitor je primarno fokusiran na kreiranje
redovnog periodi¢nog prihoda, iako mu taj prihod nije neophodan za odrzavanje
standarda zivota. On je, takode, zainteresovan za odredeno uvecanje kapitala.

Preporuceni portfolio:

Novcano trziste 15%
Obveznice 45%
Akcije, od Cega 40%
Velike firme 20%
Male i srednje firme 10%
Multinacionalne kompanije 10%

Unereno konzervativni portfolio

Chart Area

Mowiano trzfte
15%

Alecije
40%

Obweznice
45%,

Ocekivani rezultati ovog porftolija:

Prosecan godisnji prinos | 10.52%

Najbolja godina 25.56%

Najlosija godina -6.55%
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Konzervativni investitor zahteva redovan periodi¢ni prihod 1 nije
spreman da prihvati bilo kakav ve¢i rizik. Osnovni cilj mu je zastita uloZenog
kapitala i njegova momentalna raspolozivost.

Preporuceni portfolio:

Novcano trziste 25%
Obveznice 55%
Akcije, od Cega 20%
Velike firme 15%
Multinacionalne kompanije | 5%

Konzervativnd portfolio

Alecije
20%

Mowiano trEidte
25%

Obveznice
55%

Ocekivani rezultati ovog porftolija su:

Prosecan godisnji prinos | 7.57%
Najbolja godina 17.96%
Najlosija godina 0.28%
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Primeri investicionih planova

Sustina ulaganja ne bi trebalo da bude da zaradite viSe novca nego §to je
trziSni prosek, nego dovoljno novca kako biste mogli da ostvarite svoje fina-
nsijske ciljeve. U skladu sa tim, investicioni portfolio treba formirati tako da na
osnovu procena u pogledu trziSnih cena menjate proporciju ulaganja razne vrste
hartija. Za to se mogu koristiti 1 drugi kriterijumi, te u tom smislu navodimo
neke investicione pristupe koji mogu posluziti kao koristan orijentir.

Plan ""50:50"

Tradicionalna podela izmedu dva glavna finansijska instrumenta, akcija i
obveznica, bila bi 50%:50%. Procenat akcija se moze povecati kada cene posta-
nu niske, a kada postanu opasno visoke, razumno je akcijsku komponentu sma-
njiti ispod 50%.

Medutim, to priznato nacelo lako je predloziti, ali ga je teSko slediti. Pro-
secnom investitoru ¢ini se nerazumnim da treba smanjivati koli¢inu akcija kada
trziSte prekomerno raste, a da je treba povecavati kada cene padaju.

Plan konstantnog odnosa

Portfolio se moze strukturirati tako Sto ¢e se utvrditi odnos, proporcija
ulaganja u akcije 1 obveznice, koji se onda menja jedino u slucaju promene so-
pstvenih zivotnih okolnosti. Drugim re¢ima, akcije se ne kupuju zato $to trziste
raste niti se prodajetu zato Sto trziSte pada, nego se te kupoprodaje obavljaju
zato da bi se odrzao isti odnos akcija i obveznica u svom portfoliju.

Pretpostavimo da ste od 100.000 dinara 70% uloZili u akcije, a 30% u
obveznice i da Zelite da zadrzite taj odnos u duzem vremenskom periodu.

Pogledajmo $to se dogada sa vrednoScu vaseg portfolija 1 srazmernim
odnosom obe komponente (akcija i obveznica) kada dode do promene cena:

Provs.tvacna Broj Vrednost | Vrednost Ukupna
trziSna . . . Odnos
cena akcija akcija obveznica | vrednost
70 1000 70.000 30.000 100.000 70%:30%
a) 80 1000 80.000 30.000 110.000 | 72,7%:27,3%
b) -3.000 +3.000
c) 77.000 33.000 110.000 70%:30%

Dakle, porast prosecne cene akcija za 10 dinara doveo je do toga je uku-
pna vrednost ulaganja 110.000 dinara i, s obzirom da se cena obveznica nije
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menjala, njihovo ocesce opadne sa 30% na 27,3%. Da bi odnos ulaganja ostao
isti, treba prodati akcija u vrednosti od 3.000 dinara, a za isti iznos povecati
ulog u obveznice. Posle toga, nova struktura ulaganja je 77.000 u akcije i
33.000 u obveznice, dok je procentualno ostala ista (70:30).

Plan konstantnog ulaganja

Jedan od najjednostavnijih 1 najefektivnijih na¢ina formiranja portfolija je
tehnika ulaganja konstantnog novcanog iznosa ili tehnika uprosecavanja cene
akcija. Postupak se sastoji u tome da se u jednakim vremenskim razmacima u
akcije ulaze uvek isti iznos novca bez obzira na kolebanje njihove trziSne cene.
Kada je cena niza, za isti iznos novca moze se kupiti veci broj akcija, a kada je
viSa, za isti iznos kupuje se manji broj akcija. Posle svake obavljene kupovine
izraCunava se nova proseCna cena akcija i na osnovu toga se donose odluke.
Ako cena vremenom pada, lako je izraCunati da se za sve kupljene akcije
ukupno plati nesto manje nego Sto je bila njihova prosecna cena. Vazi i obrnuto.
Takode, umesto ulaganja jednake novCane svote, moze da se odrzava stalni
pojednaki rast vrednosti celog portfolija - na pr. za 10.000 dinara svakih Sest
meseci. Ako vrednost akcija u tom periodu poraste za 8.000 dinara, onda
ulazete jo§ 2.000. Ako vrednost portfolija padne za 3.000 dinara, morate uloziti
novih 13.000. Ako vrednost akcija preraste odredeni ciljni iznos, onda se
prodaje potreban broj. Premda se ta procedura ¢ini jednostavnom, ne sme se
izgubiti iz vida da ta tehnika ukljucuje vece transakcione troSkove, $to je ¢ini
agresivnim na¢inom ulaganja.

Konstantno ulaganje ima smisla samo ako se procenjuje da ¢e se cena
akcija kretati u relativno uskom pojasu. Ako cena kontinuirano pada, ta se
tehnika onda svodi na uprosecavanje gubitka ili uprosecavanje cene "na dolje".
Premda drasti¢ni padovi cene nisu Cesti na razvijenim i likvidnim trziStima, od
njih se u svakom slucaju treba Cuvati. Stoga je nerazumna svaka kupovina
akcija za koje se procenjuje da ¢e joj cena padati, a jo§S manje je razumno te
akcije nagomilavati makar i po sve nizoj prosecnoj ceni.

Investiranje po inerciji

Mnogi investitori 1 analitiari veruju da buduci prinos akcija moze da se
predvidi na osnovu prethodnog prinosa, jer kretanje cena ima odredenu inerciju
ili moment (zalet). Na tim pretpostavkama razvila se tehnika investiranja po
inerciji (engl. momentum investing). Ona podrazumeva kupovinu akcija koje su
imale visoke prinose u prethodnom periodu i prodaju onih akcija koje su tokom
istog razdoblja imale niske prinose.
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Ova tehnika zahteva intenzivno trgovanje. Cilj je pronaci one akcije koje
bi mogle iznenada i znacajno da porastu za kratko vreme. Dakle, investitori
kupuju akcije po relativno visokim cenama, s tim da planiraju da ih prodaju po
jos visim. Neki kriti¢ari takav nacin investiranja zovu "teorijom vece budale".
Bez obzira na to koliko je cena akcija visoka, uvek ¢e se naci vec¢a budala koja
¢e da je kupi po toj ceni.

U svakom slucaju sa ovim pristupom treba biti vrlo obazriv, jer akcije
mogu da "eksplodiraju" i u suprotnom smeru od ocekivanog i da donesi zna-
cajne gubitke..

Kontrainvestiranje

Investitori "kontrasi", kake zovu sami sebe, koriste fundamentalnu analizu
da bi nasli prvoklasne firme sa niskim odnosom cene i dobiti (P/E racio), koje
su drugi investitori napustili. Sto se viSe te akcije izbegavaju, to ih "kontrai"
viSe vole. Ta tehnika zahteva znatne vestine i veliko strpljenje kako bi se prona-
Sle nekadasnje rastuce akcije za koje se pretpostavlja da ¢e taj rast jo§ jednom
ponoviti u buduénosti.

Kupovina po najniZoj ceni

Ovde je re¢ o investitorima koji traze akcije €ije su cene tako niske da se
¢ine da su dosegle svoje dno. Opasnost takvog nacina investiranja (engl. bottom
fishing) je u tome $to nikad ne moZzete ta¢no da predvidite kada ¢e cena neke
akcije zaista doseti¢i svoje dno. Kada su, na primer akcije Enrona pale sa 100
dolara na 15 dolara po akciji, mnogi su pohrlili da ih kupe veruju¢i da cene ne
mogu vise pasti. Kada je akcijom pocelo da se trguje po ceni od jednog dolara,
nastupili su "bottom fishersi". Akcija je tada pala za gotovo 94% pre nego $§to je
dostigla svoje dno, sa zaklju¢nom cenom od samo 6 centi.

Treba imati na umu da u takvim slucajevima uvek postoji opasnost da ¢e
se firma povuc¢i iz posla. Ako to nije slucaj, akcije takvih firmi obi¢no ostanu na
donjem nivou neko vrijeme. Da bi pocele da rastu, ponekad je potrebno dve ili
tri godine, pa takvo investiranje zahteva izuzetno strpljenje.

Revizija proftolija

Kako vreme tece, dok zavrsite sve korake vezane uz formiranje portfolija,
mnogi ulazni podaci koriS¢eni u analizi bi¢e zastareli. Osim toga, tokom
vremena se menjaju i investitorove zivotne okolnosti, kao i postavljeni ciljevi.
Zbog toga proces ulaganja zahteva povremenu reviziju portfolija.
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Cak ako se mu se pozicija nije promenila, investitorov portfolio ¢e se
menjati jer ¢e se menjati cene hartija koje poseduje. Ako trziSte akcija ima bolje
rezultate od trzista obveznica, udeo portfolija ulozenog u akcije porasce, dok ¢e
se uceS¢e obveznica smanjiti. Ukoliko vam taj pomak u strukturi imovine ne
odgovara, moracete da rebalansirate portfolio prodajom nekih hartija i
kupovinom drugih.

Rebalans portfolija ne treba da se sprovodi suviSe Cesto, pre svega zbog
transakcionih troskova. Kod dugogodisnjih ulaganja, preporucljivi period bio bi
svakih Sest mjeseci. Lepota tog periodi¢nog rebalansiranja sastoji se u tome §to
vas prisiljava da investicione odluke, umesto na mu¢nom nagadanju o trziSnim
kretanjima, bazirate na jednostavnom pravilu: posedujem li sada viSe imovine
nego $to moj plan predvida?
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2. OBICNE AKCIJE

Sta je to akcija

Akcija je hartija od vrednosti koja predstavlja vlasnistvo nad delom
preduzeca. Sto vise akcija istog preduzeéa posedujete, to je veéi deo vaseg
vlasnistva u tom preduzecu. Investitor ostvaruje prihod od akcija na dva nacina:
od dividende i od promene cene akcija. Sto vise akcija preduzeéa posedujete, to
vec€i iznos dividende zaradujete kada preduzece ostvari profit. Izrazavajuéi se
finansijsko-racunovodstvenim recnikom, akcije ¢ine osnovni kapital preduzeca
koja su organizovana akcionarska drustva.

Postoje dve osnovne vrste akcija, a koje Cete izabrati zavisi od toga Sta
zelite od akcija. Privilegovane (preferencijalne) akcije, u principu, obezbeduju
redovnu isplatu dividende i za njih su zainteresovani investitori koji od akcija
oc¢ekuju redovan godisnji prihod. Obi¢ne akcije predstavljaju vlasnistvo u
preduzecu i daju veca prava nego privilegovane.

Investitori mogu kupiti akcije na primarnom ili sekundarnom trzistu.
Preduzece prodaje akcije na primarnom trziStu, nude¢i ih Sirokom krugu
zainteresovanih kroz proces inicijalne javne ponude. Na sekundarnom trZiStu se
mogu kupiti i prodati akcije koje su ve¢ emitovane i nalaze se u posedu drugih
investitora. Trgovina na sekundarnom trZiStu obavlja se preko posrednika -
brokera. Podaci o kretanju cena akcija, kao i mnogi drugi izvestaji o
preduze¢ima se mogu nac¢i u novinama, na televiziji i Internetu.

ZaSto preduzeca emituju akcije

Preduzec¢a emituju akcije da bi dosle do novca potrebnog za finansiranje
razvoja, novih projekata, nabavku opreme itd. Emitovanjem akcija, preduzeca
organizovana kao akcionarska druStva povecavaju svoj akcionarski kapital (engl.
equity). Novac dobijen od investitora koji kupe akcije, preduzeca koriste za fina-
nsiranje imovine i poslovanje. Drugi nacin na koji preduze¢e moze do¢i do sre-
dstava je emitovanje duznickih hartija od vrednosti, na primer - obveznica.
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Kada preduzece pozitivno posluje i ostvari profit, deo tog profita se ra-
spodeljuje akcionarima u vidu dividende. Ona predstavlja nagradu i stimulans
investitorima da drze akcije u posedu.

Sta je to berza akcija

Berza je mesto (fizicka lokacija) gde se kupuju i prodaju akcije. Mnogim
hartijama od vrednosti ne trguje se na klasi¢nim berzama, ve¢ na vanberzanskom
trzistu (engl. OTC - over the counter) . Na njemu se transakcije obavljaju putem te-
lefona i kompjuterskih mreza, povezuju¢i dilere akcija direktno, bez posredovanja
berze kao institucije. Najbolji primer ovog nacina trgovanja je americki NASDAQ
(National Association of Securities Dealers' Automated Quotation System)
elektronski sistem na kome se nalozi za kupovinu i prodaju daju kompjuterom i na
kome se uparivanje i realizacija naloga vr$i potpuno automatizovano.

Berzansko i vanberzansko trziSte zajedno €ine sekundarno trziste akcija.
Primarno 1 sekundarno trziste zajedno ¢ine ukupno trziste akcija.

Berze postoje svuda u svetu, a najpoznatija je njujorSka New York Stock
Exchange (NYSE). Na ovoj berzi se godisnje trguje sa preko 12 triliona dolara
vrednosti akcija viSe hiljada preduzeca. Imaju¢i na raspolaganju Internet i
online sisteme trgovanja gde se mogu naci svi neophodni podaci o akcijama, sa
prakti¢ne tacke glediSta nema bas mnogo razloga znati na kojoj berzi se trguje
odredenim akcijama.

Proces trgovanja akcijama i rad berzi i1 brokera kontroliSe institucija koja
se naziva Komisija za hartije od vrednosti (engl. Securities Exchange Commi-
ssion - SEC).

Kakve koristi imaju investitori od posedovanja akcija

Osim vlasniStva nad delom preduzeca, investitor moze da ostvari i nov¢a-
nu korist od posedovanja akcija.

Dugoro¢no posmatrano, akcije donose veéi prinos od vecine drugih inve-
sticija, $to je posledica ukupnog razvoja svetske privrede kao i ekonomija poje-
dina¢nih zemalja. Na primer, na osnovu podataka za americ¢ku privredu, u kojoj
je trziSte akcija najrazvijenije, u toku poslednjih 50 godina, prosean godiSnji
prinos na akcije je iznosio 12%. To znaci da, ako je 1955. godine ulozeno
10.000 dolara i ako je dividenda reinvestirana, ovaj iznos bi narastao na
2.890.022 dolara 2005.godine.
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Izbor akcija

Postoji mnogo nacina da se izaberu akcije u koje ¢e se investirati. MoZete
kupiti akcije firme u kojoj radite. Mozete se usmeriti na firme koje su vam
poznate, bilo zbog toga Sto su iz vaSeg okruZenja ili zato Sto koristite njihove
proizvode. Vas$ izbor mogu biti velike poznate komanije, ili nove mlade firme
sa sjajnom perspektivom.

Akcije sa duzom istorijom redovnog isplac¢ivanja dividendi se nazivaju
Income stocks. Jedan od razloga zaSto se kupuju ove akcije je obezbedivanje
redovnog prihoda u vidu dividende koju ove firme isplacuju.

Growth stocks su akcije u kompanijama koje reinvestiraju svoj profit u
cilju ekspanzije poslovanja. Iako ne isplac¢uju ili ispla¢uju minimalnu divi-
dendu, investitori ulazu u akcije ovih firmi racunaju¢i da ¢e ekspanzija poslo-
vanja dovesti do porasta cene akcija u buduénosti.

Akcije preduzeca koja dugo i stabilno posluju (vise godina ili decenija),
kao Sto su IBM, Coca Cola i druga, nazivaju se Blue chips. Ova akcije su
obi¢no skuplje od akcija malo poznatih firmi, ali pruzaju stabilan i predvidiv
prihod i rast vrednosti. lako predstavlaju najbezbedniju investiciju od svih vrsta
akcija, potrebno viSe vremena da bi se zaradilo na njima.

Jeftine akcije visokog rizika i1 potencijalno visoke zarade nazivaju se Pe-
nny stocks. Ne postoji zvani¢na definicija ovih akcija, ali pod njima se smatraju:
(1) akcije sa niskom trziSnom vrednos¢u, manjom od 5 dolara, (2) akcije firmi
sa malom trziSnom kapitalizacijom.

Value stocks su relativno jeftine akcije firmi koje su u finansijskim
problemima ili jtrziSte podcenjuje moguénost razvoja firme, ili se jednostavno
firma nalazi u privrednom sektoru koji trenutno nije interesantan investitorima.

Strateske (defanzivne) akcije su akcije preduzeca iz oblasti energetike
(elektroprivreda, rudarstvo, proizvodnja nafte), usluznih sektora, poljoprivrede
itd. U periodima privredne recesije, po definiciji, akcije ovih firmi imaju manje
kolebanje u odnosu na druge, jer se traznja za njihovim proizvodima ne
smanjuje bitno.

Ciklicne akcije su akcije firmi ¢ije je poslovanje podlozno bitnijim cikli-
¢nim ili sezonskim promenama (na primer sektor turizma, proizvodnja slado-
leda itd.). One mogu doneti zaradu ako se kupe na dnu, odnosno na pocetku
rastuceg ciklusa.

Tezaurisane (ili treasury) akcije su one koje je preduzece privremeno
povuklo iz opticaja, otkupljujuci ih od investitora. Ovo se, uglavnom, deSava
kada preduzece proceni da su njegove akcije podcenjene na trziStu. Ponovno
pustanje u opticaj ovih akcija ne smatra se novom emisijom.

127



TrziSna kapitalizacija

TrziSna kapitalizacija predstavlja trenutnu trziSnu vrednost svih akcija
jednog preduzeca. Ona daje predstavu o tome kako trziSte vrednuje kapitala
preduzeéa. Ovaj pojam treba razlikovati od knjigovodstvene vrednosti kapitala
preduzeca. Da bi smo razjasnili razliku izmedu ova dva pojma, posluzidemo se
slede¢im primerom.

Preduzec¢e je emitovalo 100.000 akcija nominalne vrednosti 10 dinara.
Ovim akcijama se trguje na berzi i njihova cena je 25 dinara po akciji. Knjigo-
vodstvena vrednost akcijskog kapitala ovog preduzeca iznosi 1.000.000 dinara
(100.000 akcija * 10 dinara), dok njegova trziSna kapitalizacija iznosi 2.500.000
dinara (100.000 akcija * 25 dinara).

Na osnovu veli€ine trziSne vrednosti kapitala, preduzeca se mogu grupi-
sati u ona sa malom, srednjom i velikom trziSnom kapitalizacijom. Vrednosni
limiti za grupisanje preduzeca razli¢iti su od jedne do druge berze i, u principu,
zavise od veli¢ine samog trziSta. Neki od kriterijuma koji vaze na razvijenim
berzama, mogu biti:

— mala kapitalizacija, do 500 miliona dolara
— srednja kapitalizacija, od 500 miliona do 1 milijarda dolara
— velika kapitalizacija, viSe od 1 milijarde dolara

U berzanskim izveStajima, preduzeca se grupiSu po svojoj trzisnoj kapi-
talizaciji.

Preduzecéa sa malom kapitalizacijom

U ovu grupu spadaju relativno mala preduzeca od kojih su mnoga nova 1
imaju potencijal da se ubrzano razviju. PonaSanje cena akcija ovih preduzeca je
teSko predvideti. Budu¢i da su relativno mala, nagli razvoj ovih preduze¢a moze
dovesti do znacajnog porasta njihovog profita i skoka cena akcija. S druge strane,
u slucaju poslovnog neuspeha, cena njihovih akcija moze znacajno da opadne.
Dakle, osnovna trzi$na karakteristika ovih akcija je da su veoma kolebljive.

Mnoge inicijalne javne ponude akcija su za mala ili tek osnovana predu-
zeca. Vecina ovih preduzeca je orijentisana na rast i razvoj. U njih Cesto ulazu
investicioni fondovi sa agresivhom strategijom. Usled toga Sto teze rastu i
razvoju, ova preduzeca u pocetku uglavnom ne ispla¢uju dividendu, ve¢ profit
reinvestiraju u dalji rast.

Ove akcije su popularne medu investitorima koje zanima porast cene
akcija, pre nego prihod od dividende, i1 koji imaju vecu toleranciju kolebanja
cena. Kada je uspeSna, ova investicija moze doneti znacajnu dobit.
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Preduzeca sa srednjom kapitalizacijom

U ovu grupu spadaju preduzeca srednje veli¢ine. Ona imaju jo$§ uvek po-
tencijala za rast i razvoj, uz odredenu stabilnost koja karakteriSe velike ko-
mpanije. Akcije mnogih dobro poznatih kompanija koje posluju vise godina i
decenija spadaju u ovu grupu. One ve¢ imaju dokazan 1 stabilan rast, uz
potencijal za nastavak razvoja, koji se finansira iz reinvestiranja profita. Za ra-
zliku od preduzeca sa malom kapitalizacijom, ova ispla¢uju odredeni iznos di-
vidende, u visini koja predstavlja balans izmedu zadovoljenja potreba za rastom
1 interesa investitora.

Preduzeca sa velikom kapitalizacijom

Akcije kompanija kao Sto su IBM, General Electric, Microsoft i druge ko-
je mogu imati uticaja na Citavu privredu, svrstavaju se u preduzeca sa velikom
kapitalizacijom (engl. Large Cap). Radi se o velikim preduze¢ima koja za so-
bom imaju viSegodisnju ili viSedecenijsku istoriju uspeSnog poslovanja, koje
imaju veliku vrednost imovine $to im omogucava da drze znatnu koli¢inu slo-
bodnih nov¢€anih sredstava 1, na taj nacin, brzo reaguju na nove poslovne mogu-
¢nosti. Zbog njihove velicine, od ovih preduzeca se ne ocekuje da se razvijaju
brzo kao mala 1 srednja. Akcije ovih preduzeca biraju investitori koji preferiraju
stabilan prihod od dividende uz odredeni potencijal za porast cene samih akcija.

Karakteristike obi¢nih akcija

Obicna akcija je hartija od vrednosti koja njenom imaocu daje pravo na
ucesce u upravljanju, pravo na ucescée u dobiti i pravo na deo likvidacione mase,
u slucaju likvidacije akcionarskog drustva.

Prema redosledu izdavanja, akcije mogu biti: osnivacke (ili akcije prve
emisije) 1 akcije slede¢ih emisija. Statutom akcionarskog drustva definiSe se
broj autorizovanih obi¢nih akcija, tj. maksimalni broj akcija koji se moze emi-
tovati bez promene ovog akta. lako promena statuta nije suviSe komplikovana
procedura, ona zahteva saglasnost postojecih akcionara, §to oduzima vreme. 1z
tih razloga akcionarska drusStva vole da zadrZe odredeni broj autorizovanih, ali
neemitovnih akcija. Kada se autorizovane akcije prodaju, one postaju emitova-
ne akcije. Preduze¢e moze da otkupi deo sopstvenih akcija, i one se tada nazi-
vaju tezaurisane akcije.

U toku poslovanja, organ upravljanja akcionarskog drustva moZe doneti
odluku o emisiji novih akcija u cilju povecanja akcijskog kapitala.
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Nominalna vrednost

Prilikom emisije akcija preduzeée definiSe njithovu nominalnu vrednost. Na
primer, ako preduzecée planira da sakupi 1.000.000 dinara akcijskog kapitala, ono
moze doneti odluku o emisiji 1.000.000 akcija nominalne vrednosti 1 dinar
svaka, §to ¢e omoguditi Sirem krugu potencijalnih kupaca (stanovniStvu) da
ucestvuje u kupovini. Medutim, ono moze odluciti da emituje 1.000 akcija,
nominalne vrednosti 1.000 dinara. Ovim se suStina ne menja, tako da se moze
izvesti zaklju¢ak da nominalna vrednost ima mali ekonomski znacaj. Kao
argument u prilog ovoj tvrdnji moZe se izneti i ¢injenica da se novoemitovane
akcije gotovo nikada ne prodaju po nominalnoj vrednosti, ve¢ po vrednosti koja
je visa ili niza od nje. Ako kupci procene da je preduzece pespektivno, oni ¢e
pozuriti da kupe njegove akcije ¢ak i po ceni ve¢oj od nominalne, jer ocekuju da
u buduénosti cene ovih akcija porastu. Kada preduzece proda nove akcije po
vrednosti ve€oj od nominalne, ono ostvaruje emisionu premiju (ili emisioni azio).
U suprotnom slucaju, preduzece je primorano da proda akcije i po vrednosti nizoj
od nominalne, da bi doSlo do dopunskog kapitala. U ovom slucaju ostvaruje
emisioni gubitak (ili disazio).

Knjigovodstvena vrednost

Knjigovodstvena vrednost obi¢ne akcije jednaka je vrednosti akcijskog kapi-
tala, (ako akcijski kapital sadrzi 1 privilegovane akcije, onda se uzima samo vre-
dnost kapitala od obicnih akcija) podeljenoj sa brojem emitovanih obi¢nih akcija.

Tacnije
KVoa = (AKoa + NP + EA) /n
gde je
Kvoa = knjigovodstvena vrednost 1 obi¢ne akcije,
Akoa = akcijski kapital (obi¢ne akcije),

NP = eto profit ostvaren u toku godine,
EA = emisioni azio (ukoliko je bilo nove emisije tokom godine),
n = broj emitovanih obi¢nih akcija.

TrZisna vrednost
Trzisna vrednost akcije je tekuca cena po kojoj se akcija kupuje i1 prodaje.

Za akcije kojima se Cesto trguje, i koje su kotirane na berzi, trziSnu cenu je lako
pronaci u dnevnim berzanskim izvestajima.
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Medutim, za neaktivne akcije, koje imaju usko trziste, ovu cenu je teze
utvrditi. Cak iako se moZe pronaéi, ta trzina cena se ¢esto odnosi samo na ma-
nji broj akcija kojima se povremeno trguje, i ne mora biti tipi¢na za firmu u
celini. Kod preduzeca ove vrste, treba pazljivo interpretirati informacije o trzi-
$noj ceni njihovih akcija.

Trzisna vrednost obi¢nih akcija se razlikuje od njihove knjigovodstvene
vrednosti. Ovo se javlja kao posledica tekuce 1 ocekivane visine dividendi, kao 1
rizika ulaganja u preduzece.

Akcijama novih preduzeca se obicno trguje van institucionalnih trzista
(vanberzanska trgovina). Kako preduzece raste i jaca u finansijskom smislu,
ono se moze kvalifikovati za listing, tj. za to da se njegove akcije uvrste u be-
rzansku listu i trgovinu na berzi.

Dividenda

Dividenda je prihod od akcijskog kapitala. Ona se isplacuje vlasnicima obi-
¢nih 1 privilegovanih akcija iz ostvarenog profita posle oporezivanja. Skupstina
akcionara, po usvajanju godiSnjeg izvesStaja o poslovanju, donosi odluku na koji
nacin ¢e se rasporediti ostvareni neto profit, odnosno koliki deo ¢e biti isplacen u
vidu dividendi akcionarima, a koliki deo ¢e se reinvestirati u razvoj preduzeca.

Dividende su deo neto profita koji preduzeca isplacuju kao prihod svojim
akcionarima. U finansijskoj analizi ovaj odnos se naziva - koeficijent isplate
dividendi. Velike i stabilne kompanije, u principu, imaju veci koeficijent isplate
dividendi u odnosu na male i one koje su orijentisane na ubrzani razvoj. Uku-
pan iznos dividendi podeljen sa brojem akcija, daje podatak o dividendi po
akciji. Koli¢nik dividende po akciji 1 trziSne cene akcija, daje procentualni pri-
nos od dividendi.

Investitori koji su zainteresovani za ostvariva-
nje relativno visokog redovnog prihoda od ulaganja,
prevashodno ¢e traziti akcije koje dosnose nadprose-
¢ni prinos od dividendi. Jedna od posledica ostvari-
vanja prihoda od dividendi je ta §to se on oporezuje u
momentu isplate, dok se pozivitna razlika u ceni
akcija ne oporezuje sve dok se akcije ne prodaju.

Dividenda se moze isplatiti novcem i podelom
novih akcija. Kada se dividenda isplacuje tako §to se akcionarima daju (podele)
nove akcije, onda se ne radi ni o ¢emu drugom nego o rekapitalizaciji
preduzecéa. Relativno ucesce akcionara ostaje nepromenjeno. Ovaj proces ¢emo
ilustrovati slede¢im primerom.
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Preduzece ima sledecu strukturu sopstvenog kapitala:
Obic¢ne akcije 400,000 komada, nominalne vrednosti 5 dinara svaka

— Akecijski kapital iznosi (400.000 akcija x 5 din) ................. 2,000,000 dinara
— Emisiona premija 1Znosi .........ccceeeeeeeeieenieenieenieenie e 1,000,000 dinara
— Nerasporedeni Profit ........ccccceeeveeeeiieeeniie e e eevee e 2,000,000 dinara
— Ukupan kapital iZ00S1 ......c.cccveeviieriieniieiieeieeieecie e 5,000,000 dinara

Preduzece ¢e isplatiti deo nerasporedenog profita u iznosu od 800,000
dinara u vidu dividende, sa 20,000 akcija. To znaci da ¢e na svakih 20 akcija
koje poseduje, dobiti po jednu novu. Tekucéa trziSna cena akcija preduzeca je 40
dinara. Posle isplate dividende akcijama, bilans preduzeca ¢e izgledati ovako:

— Akcijski kapital

(2,000,000 din + 20,000 akcija x 5 din.) ...ccceeveeveenereennennne. 2,100,000 dinara
— Emisiona premija iznosi

(1,000,000 din+20.000 akcija x (40-5 din)) .....cccceeveervennenns 1,700,000 dinara
— Nerasporedeni profit

(2,000,000 din — 800,000 din).......ccecvevvererenenereeieeeienes 1,200,000 dinara
— Ukupan kapital iZn0S1 ........ccceevieeriieniieiienieeieenie e 5,000,000 dinara

Iznos od 800.000 dinara prenet je sa nerasporedenog profita na akcijski
kapital i emisionu premiju. Posto je nominalna vrednost akcija ostala neprome-
njena, akcijski kapital je uve¢an za 100.000 dinara, a emisiona premija (koja
predstavlja razliku izmedu trZiSne 1 nominalne vrednosti), za 700.000 dinara. S
obzirom da je ukupan broj akcija povecan za 5%, prinos po akciji je srazmerno
manji. Ako neto profit iznosi 1.000.000 dinara, prinos po akciji je pre isplate di-
vidende na ovaj nacin bio 2.50 dinara po akciji. Posle isplate dividende, prinos
po akciji je 2.38 dinara po akciji. Tako, akcionari poseduju veci broj akcija, ali
manji prinos po akciji, te je njithovo ucesce u profitu raspoloZzivom za obicne
akcije nepromenjeno.

Usitnjavanje i ukrupnjavanje akcija

Usitnjavanje ili cepanje akcija predstavlja povecanje broja emitovanih
akcija uz, istovremeno, smanjenje njihove nominalne vrednosti. Ako preduzece
smatra da je cena akcija suviSe visoka da bi bila atraktivna za investitore, ono
moze da odluci da izvr$i usitnjavanje akcija, to jest da izvrSi zamenu tako $to ¢e
akcionarima dati viSe akcija uz proporcionalno smanjenje cene. Na primer, ako
se akcija cepa na dve nove za jednu postojecu, onda ¢e cena nove akcije biti dva
puta veca od cene postojece, tako da svaki akcionar ima jedanku vrednost akcija
pre 1 posle usitnjavanja. Konkretno, ako akcionar ima 100 akcija ¢ija je cena 10
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dinara (poseduje 1000 dinara vrednosti) i izvr$i se usitnjavanje u razmeri 2:1,
onda ¢e akcionar posle toga imati 200 akcija po ceni od 5 dinara (ukupne
vrednosti 1000 dinara). Usitnjavanje se moze izvr$iti u bilo kom odnosu: 3 za 1,
3za2,5za3,10zal itd.

Ukrupnjavanje akcija je obrnut proces od usitnjavanja, odnosno broj akci-
ja se smanjuje, a cena srazmerno uvecava.

Prinos na obicne akcije

Procena vrednosti akcija ima znatno viSe nepoznatih ¢inilaca koje treba
predvideti nego $to je to slucaj kod obveznica. U literaturi se nailazi na veliki
broj modela vrednovanja akcija. Neki od njih su razumljivi i lako ih je koristiti,
a postoje 1 slozenije verzije modela koje zahtevaju posebna analiticka znanja 1
vestine. S obzirom da sesvi modeli manje-viSe zasnivaju na restriktivnim
pretpostavkama 1 veoma zavise od prognoza analiti¢ara o nekim budu¢im vre-
dnostima koje je tesko tacno predvideti. Cesto se javljaju problemi u njihovoj
primeni. Svi su ti modeli ta¢ni kada treba odrediti koliko bi neka akcija trebalo
da vredi. Medutim, prava istina je da akcija vredi onoliko, koliko je trdiSte spre-
mno da plati za nju. Najvec¢i broj modela vrednovanja akcija, zasniva se na
odredenoj primeni neke ekonomske vrednosti koja se utvrduje na vise nacina:
kao sadaSnja vrednost ocekivanih novC€anih priliva koje akcionar moze da
ostvari posedovanjem akcije u odredenom periodu, kapitalizacijom zarada po
akciji ili dividendi, odnosno stope rasta itd.

Ovde ¢e se razmotriti najpopolarniji model - model vrednovanja za period
drzanja akcija. Ovaj model je jednostavna varijanta koncepta ekonomske vre-
dnosti primenjenog na vrednost akcije. Polazi od konstatacije da se prinos akci-
je sastoji od dividende i kapitalnih dobitaka, odnosno gubitaka.

Prinos na akcije za jedan period

Prinos na obi¢ne akcije za jedan period izracunava se tako $to se od teku-
¢e trziSne cene oduzme cena po kojoj je akcija kupljena i tome doda pripadajuca
dividenda za period drzanja.

Cena kupovine 50.00
Tekuca trzisna cena 55.00
Pripadajuca dividenda 2.00
Prinos na akciju za 1 period 7.00

133



Stopa prinosa na obi¢ne akcije za jedan period jednaka je
SP = (Tekuca trzisna cena + Dividenda) / Cena kupovine ) - 1

Stopa prinosa na osnovu gornjih podataka je 14.0%.

Iz CAPM modela znamo da je ocekivana stopa prinosa = nerizi¢na stopa
+ (premija rizika trziSta * beta koeficijent). To je prinos koji investitor ocekuje
za bilo koje drugo ulaganje sa jednakim rizikom. Oznac¢imo ovu '"zahtevanu
stopu prinosa"sa K. Ako cena akcije nije ni precenjena ni podcenjena, onda ¢e
njena o¢ekivana stopa prinosta biti jednaka zahtevanom prinosu. Naravno, cilj
investitora je da pronade podcenjene akcije koje nude veci o¢ekivani prinosa od
zahtevanog. Ako pretpostavimo da nerizi¢na stopa iznosi 5%, premija rizika
trzista 4%, beta koeficijent za akciju 1,2, vrednost X je:

K=5%+4%*1,2= 9,8%

S obzirom da je ocekivana stopa prinosa veca za 14% - 9,8% = 4,2%, ova
akcija je podcenjena, te je samim tim, prema ovom modelu, privlacna za
investitore. Ovaj zaklju¢ak moZe da se potvrdi uporedivanjem tzv. unutraSnje
(potencijalne) vrednosti akcije sa njenom trziSnom cenom. Unutrasnja vrednost
se definiSe kao sadasnja vrednost svih ocekivanih buducih novc€anih priliva,
koje dobijaju ulagaci, diskontovanih sa zahtevanom stopom prinosa.

Py D F
° S (1+K) (1+K)N

Kada se akcija drzi vise perioda, o¢ekivana dividenda za svaki period se
diskontuje. Takode, potrebno je diskontovati ocekivanu prodajnu cenu akcija.

Primer:

Akcija se drzi godinu dana. Dividenda iznosi 2 dinara po akciji. Zahte-
vana stopa prinosa je 9,8%. Oc¢ekivana prodajna cena po isteku godine je 60 di-
nara. UnutraSnja (potencijalna) vrednost ove akcije je:

— Ocekivana prodajna CeNa ..........cceeeeeeeuierieeiieenieeireenieeieesreesreesneeseens 60.00
— DiSKONNA StOPA....ccoiieiieiiieiieeie et 9.8%
— Unutrasnja viednost J€.......cccuveeriieeiieeeiiieeiieeeiie e esree e 56.47
Period Ocekivana Diskontni Diskontovana
dividenda faktor vrednost
1 2.00 0.9107 56.47
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Moze se uociti slicnost izmedu prethodne formule i one za izraCunavanje
cene obveznica. Obe pocezuju cenu sa sadasnjom vredno$¢u niza buducih
priliva (dividendi kod akcija, kupona kod obveznica) i krajnjeg priliva (proda-
jne cene kod akcija, nominalne vrednosti kod obveznice). Za razliku od obve-
znica, kod akcija je iznos dividendi neizvestan, ne postoji fiksni datum dospeca
1 prodajna cena je nepoznata. Dakle, radi se sa ocekivanim, a ne poznatim
vrednostima, §to i jeste jedan od glavnih problema ovog modela.

Razlika izmedu procenjene unutras$nje (potencijalne) vrednosti i tekuce
trziSne cene akcije, govori o tome da li je trziSte podcenilo ili precenilo neku
akciju, Sto daje prvi signal za njenu kupovinu ili prodaju.

Na osnovu podataka iz prethodnog primera moze se zakljuciti da je akcija
podcenjena, jer je njena unutrasnja vrednost 56.47 dinara, a tekuca trziSna cena
55 dinara.

Osnovni razlog nepodudaranja unutrasnje vrednosti 1 trziSne cene akcije
lezi u tome S$to trziSte sporo prepoznaje pravu vrednost, odnosno da nije tako
savrseno kao Sto teorija govori.

Prinos na obicne akcije na bazi konstantnog rasta dividendi

Kao $to smo videli, o¢ekivani prinos na ulaganje je diskontna stopa koja
izjednacava niz o€ekivanih priliva sa iznosom ulaganja (kod akcija - sa kupo-
vnom cenom). Model diskontovanja dividendi je konstruisan za izraCunavanje
prinosa na akcije pod pretpostavkom konstantnog porasta dividendi.

Ako se ocekuje da dividenda koju preduzece isplacuje, konstantno raste,
prinos nije tesko izracunati pomocu sledece formule:

P:D-(1+g)+D-(1+g)2 L D (+g
(1+k) (1+k)? (1+k)"

gde je
P = prinos na akciju;
D = iznos dividende po akciji;
g = stopa rasta dividendi;
k = diskontni faktor;
n = broj godina (perioda).

Kao parametar "k" ¢esto se koristi prosecna cena kapitala preduzeca.
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n.n

Kada se pretpostavi da je "k" veée od "g", §to je realna pretpostavka,
gornja formula moze se prikazati i kao:

Dakle, ako je dividenda (D) 4 dinara po akciji, cena kapitala (k) 14%,
stopa rasta dividendi (g) 6%, onda je prinos po akciji (P):

P=4/(14%-6%) =4/8% =4/0,08 = 50 dinara

Kriti¢na pretpostavka ovog modela je da ¢e dividenda rasti po konsta-
ntnoj stopi.

Osim dva modela prikazana u ovom tekstu, u literaturi se pominju i drugi
modeli vrednovanja akcija:

— modeli trzi$ne kapitalizacije, koji polaze od pretpostavke da se ekono-
mska vrednost akcije moze utvrditi tako $to ¢e se ocekivani prinosi od
akcija (na primer dividenda po akciji) pomnoze sa odredenim kapitali-
zacijskim koeficijentima (na pr. odnosom cene i profita po akciji (P/E),
ili odnosom cene 1 divende po akciji)

— modeli procene vrednosti firme, koji nastoje da utvrde sadaSnju vre-
dnost akcija, uz pomoce procene sadasnje vrednosti preduzeca, odno-
sno njegovog kapitala

— opcijski model vrednovanja akcija analizira akciju koriS¢enjem deriva-
tivnih finansijskih instrumenata — opcija
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3. TRGOVANJE AKCIJAMA

Cikli¢na kretanja na berzama

U zavisnosti od toga u kom pravcu se krece opsti nivo cena, finansijsko
trziSte se moze klasifikovati kao rastuée ili opadajuc¢e. U anglosaksonskoj te-
rminologiji, a $to je prihvaceno svuda u svetu, rastuci trend se naziva i1 bull
market (trziste bikova, aludirajuci na snagu, agresivnost i vitalnost), dok se opa-
daju¢i trend naziva bear market (trziSte medveda, sa aluzijom na odbrambeni
stav, povlacenje). Do promene stanja (trenda) na finansijskom trzistu dolazi
usled promena u makroekonomskoj konjunkturi, mera ekonomske politike koju
sprovodi vlada, i promena stava, o¢ekivanja i raspolozenja investitora.

Tokom rastuceg trenda, ekonomija zemlje se razvija, proizvodnja raste,
povecava se broj radnih mesta i inflacija je niska. Kod opadajuceg trenda, stvari
su obrnute. Cene akcija padaju i opSte je misljenje da ¢e nastaviti da padaju,
privredni rast je usporen, povecava se nezaposlenost i inflacija raste. I u je-
dnom, i u drugom slucaju investitori ulazu u skladu sa svojim procenama daljeg
razvoja situacije, ali nikad ne misle svi na isti nacin. U zavisnosti od broja inve-
stitora 1 njihove finansijske snage, uvek preovladuje jedan od trendova. Tokom
vremena, anticipiranje buduéih dogadaja od strane investitora se menja i to
dovodi do cikli¢nih kretanja cena akcija na berzama.

Sta pokrece rastudi i opadajudi trend na berzi?

Glavni uzro¢nici su ponuda i traZnja za akcijama. Medutim, samu ponudu
i traznju pokre¢u mnogi drugi parametri kao S§to su: psihologija investitora,
realne promene u privrednoj aktivnosti zemlje ili odredenih privrednih grana,
mere ekonomske i monetarne politike vlade itd. Kombinacija svih ovih faktora
utice na to da investitori ponude visu ili nizu cenu za akcije.
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Da bi se smatralo da na trziStu preovladuje odredeni trend, ono se mora
kretati u istom pravcu neko vreme i to uz znacajnija pomeranja cene na vise ili na
nize. Kratkorocne promene cena koje traju nekoliko dana se ne smatraju trendom.

Najpoznatiji dugoroc¢ni opadajuci trendovi, koji su se odrazili na veci broj
zemalja su period tzv. velike depresije 1929.godine i slom njujorSke berze
oktobra 1987. godine. Ovome moZzemo dodati i veliki pad cena akcija na ameri-
¢kim berzama posle teroristickog napada 11. septembra 2001. godine. Kao pri-
mere rastucih trendova naveS€emo rast cena vecine akcija na svetskim berzama
tokom 90-tih godina XX veka, predvodenih ekspanzijom kompjuterskih i Inte-
rnet firmi. Takode, mozemo pomenuti i trend rasta cena akcija na beogradskoj
berzi u 2006. 1 pocetkom 2007, kao 1 pad u drugoj polovini 2007 godine.

Predvidanje trendova

Investitori 1 finansijski analiticari koriste mnoge teorije i slozene kalku-
lacije pokuSavajuci da predvide u kom pravcu Ce se trzi$ni trend razvijati u bu-
duénosti. Usled izuzetno velikog broja €inilaca koji mogu imati uticaj na razvoj
trenda, od kojih su mnogi nemerljivi (kao na primer psiholoski faktori), to
prakti¢no nije ni moguce uciniti. Ono §to jeste izvodljivo i Sto se uglavnom radi
je da se pravovremeno reaguje na promenu trenda.

Jedan od osnovnih alata koji ekonomisti koriste za analizu i "predvidanje"
trendova je tehnicka analiza. Radi se o primeni statistickih metoda u analizi kre-
tanja cena akcija 1 obima trgovanja u proslim periodima i, na bazi toga, izvo-
denje projekcija o budu¢em kretanju.

Mnogi analiti¢ari primenjuju pristup koji se sastoji od tri koraka:
— analize Sireg trziSta (predstavljenog berzanskim indeksom)

— analize kretanja indeksa privrednih sektora

— analize kretanja cena pojedinih preduzeca

Ovaj pristup podseéa na fundamentalnu analizu uz jednu veliku razliku,
predmet analize su samo podaci sa finansijskog trziSta: cena, obim trgovanja i
sl. Osim toga, metod analize je potpuno isti bez obzira da li se radi o ¢itavom
trzistu, sektorima ili preduzecu. Takode je svejedno da li su u pitanju akcije,
indeksi ili roba. Svi podaci su prikazani grafikonima i analiziraju se na isti
nacin, bez obzira na vremenski okvir, tj. da li grafikon predstavlja podatke za
poslednje dve godine ili za poslednja dva sata.

Detaljnije 0 ovom metodu analize kretanja cena akcija bice re¢i u pose-
bnom poglavlju.
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Ulaganje tokom rastuéeg i opadajuéeg trenda

Sustina ulaganja tokom rastuéeg trenda je ocekivanje rasta cena u budu-
¢nosti. To znaci kupiti akcije dok im je cena niska, posmatrati kako raste 1 pro-
dati ih kada dostigne vrh. Iako zvuci jednostavno, to ipak nije lako uciniti, jer
niko ne zna da i, 1 kada ¢e trziSte (ili cena pojedinih akcija) da pocne da raste.
Investitori kupuju akcije koje pokazuju znake snaznog i stabilnog rasta, a zatim
ih prodaju kada ovaj trend oslabi 1 cena pocne da pada. Tokom rastuceg trenda,
ulaganje u akcije donosi vecu zaradu od ulaganja u obveznice ili slicne hartije
sa fiksim prinosom.

Ulaganje tokom opadajuceg trenda je neSto drugacije, jer mnogi inve-
stitori pokusavaju da ocuvaju vrednost kapitala ulazu¢i u hartije sa fiksnim pri-
nosom, kao $to su obveznice, instrumenti novcanog trzista i investicioni fondo-

vi Ciji portfolio prevashodno sadrzi ovakve hartije.

Druga strategija bila bi ¢ekanje da se opadajuci trend zavrsi i da cene po-
novo pocnu da rastu. Naime, investitori koji zele da svoj ulog drze u akcijama,
tokom opadajuéeg trenda traze one firme koje (manje-vise) jednako dobro po-
sluju 1 kada trziste raste 1 kada opada. Ovde spadaju firme iz prehrambene indu-
strije, elektroenergetike i telekomunikacija, a njihove akcije se nazivaju defa-
nzivnim. Naravno, nema garancije da ¢e ove akcije dati bolji rezultat od drugih.

Jos$ jedna moguca strategija pomocu koje investitori pokusavaju da zarade
tokom opadajuéeg trenda je prodaja akcija na njegovom pocetku, a zatim kupo-
vina kada cena padne. Stru¢ni naziv za ovaj postupak je kratka prodaja (engl.
short selling).

Pored navedenih, postoje 1 mnoge druge strategije investiranja tokom
izrazenih trendova, bilo rastuéeg ili opadajuceg. O njima vise detalja kasnije.

Brokeri, dileri i drugi ucesnici

Cime se bave posrednici i specijalisti koji se pojavljuju prilikom trgova-
nja hartijama od vrednosti? Razjasni¢emo osnovne pojmove:
— broker se bavi posredovanjem u kupovini i prodaji hartija od vrednosti

— diler kupuje i prodaje hartije od vrednosti u svoje ime i za svoj racun,
radi ostvarivanja razlike u ceni

— market mejker prihvataju obavezu da kupe 1/ili prodaju hartije od vre-
dnosti u svoje ime 1 za svoj racun po ceni unapred definisanoj ceni

— portfolio menadzer se bave upravljanjem hartijama od vrednosti u ime
1 za racun klijenata
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— agent emisije se bave organizovanjem distribucije hartija od vrednosti
bez obaveze otkupa neprodatih hartija od vrednosti, odnosno organizo-
vanje ukljucivanja hartija od vrednosti na berzu

— pokrovitelj emisije se bavi organizovanjem distribucije hartija od vre-
dnosti sa obavezom njihovog otkupa od izdavaoca radi dalje prodaje,
ili sa obavezom otkupa od izdavaoca neprodatih hartija od vrednosti

— investicioni savetnik pruza savetodavne usluge u vezi s poslovanjem
hartija od vrednosti

Brokeri

Kako je nastao pojam broker? Brokeri su nekada bili prodavci vina. Kao
Sto svi znamo, vino se ¢uva i sazreva u zapecacenim bac¢vama, odnosno buradi
od drveta. Prodaju¢i vino, oni su bacve otvarali lome¢i (engl. broke) ih na
predvidenom mestu. Danas je njihov posao neSto manje tecan, ali verovatno
jednako ume da zaboli glava od njega.

Brokerske kuce, obi¢no one najvece, pruzaju ne samo usluge posredo-
vanja, vec¢ se bave 1 dilerskim poslovima, investicionim konsaltingom, portfolio
menadzmentom, vodenjem knjigovodstva izvrSenih transakcija itd. Oni se
nazivaju full service brokeri. Cena usluga ovih brokera krece se od 3% do 5%
od vrednosti transakcije. Najvec¢i broj berzanskih posrednika su tzv. Discount
brokeri, 1 oni koji pruzaju Siri spektar usluga u €ijoj se osnovi nalazi uglavnom
posredovanje u izvrSenju transakcija. Usluge ovih brokera su, obi¢no, znatno
jeftinije od prethodnih. Cena usluga ovih brokera krece se od 1,5% do 3%.
Najjeftiniji nacin za trgovanje akcijama je preko Online brokera, odnosno
davanje naloga putem Interneta. lako ne pruzaju dodatne usluge, na Internet
stranicama ovih brokera se moze naci ve¢i broj korisnih informacija koje mogu
pomoc¢i u donosenju pravilnih investicionih odluka. Cena usluga online brokera
je izmedu 0,5% 1 1% od vrednosti transakcije.

Otvaranje racuna

Da bi mogla da prima i izvrSava naloge, brokerska ku¢a mora da ima
sopstveni 1 da otvori poseban racun kod banke za svakog klijenta. Sredstva s
nov¢anog racuna klijenata brokerska firma moze da koristi samo za placanje
obaveza na osnovu naloga klijenata, kao i da vodi raCuna da na njemu ima
dovoljno sredstava na dan saldiranja. Ova sredstva, naravno, ne ulaze u imovinu
brokerske kuce, niti se mogu ukljuciti u likvidacionu ili steCajnu masu. Pre
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otvaranja racuna, brokerska kuéa potpisuje ugovor sa klijentom o vrsti racuna,
pravima i obavezama ugovornih strana, ceni usluga i sl. Hartijama od vrednosti
i nov€anim sredstvima sa raCuna klijenta, brokerska ku¢a moze da raspolaze
samo nha osnovu njegovog pismenog (papirnog ili elektronskog) naloga.

Vrste racuna

Brokerske firme nude klijentima viSe vrsta raCuna koje mogu da otvore.
Osnovni tipovi su: kes 1 marginski, individualni i zajednici, diskrecioni i limi-
tirani diskrecioni racun.

Kes racun je osnovni tip racuna koji brokeri otvaraju svojim klijentima.
Kod ovog tipa racuna, klijent mora da ima dovoljno sredstava za pokri¢e ko-
mpletne vrednosti naloga za kupovinu.

Marginski ra¢un dozvoljava klijentu da pozajmi sredstva od brokerske ku-
¢e da bi kupio hartije od vrednosti. S obzirom da na ovaj nacin brokerska kuca
kratkoro¢no kreditira klijenta, ovu vrstu ra¢una mogu da otvore investitori koji
produ odredenu proceduru i zadovolje uslove za dobijanje kredita. Otvaranje
marginskog raCuna podrazumeva da je kes racun ve¢ otvoren kod istog brokera.

Prema broju ljudi koji se javljaju kao vlasnici ra¢una, oni se mogu pode-
liti na individualne i zajednicke (€iji su vlasnici, odnoso pravo raspolaganja
imaju dve ili vise osoba).

Diskrecioni racun otvara investitor koji Zeli da u potpunosti poveri kupo-
vinu i1 prodaju hartija od vrednosti izboru svog brokera. Davanje ovakvih ovla-
S¢enja brokeru podrazumeva visok stepen poverenja u strucnost, profesiona-
lizam 1 eti¢nost brokera. Limitirani diskrecioni racun je sli¢an diskrecionom, s
tim Sto sadrzi odredena ogranicenja koja broker mora da ispostuje, ili zahteva
autorizaciju vlasnika racuna za odredene transakcije.

Okolnosti za odbijanje prijema naloga
ili ogranicavanje aktivnosti racuna

Brokerska firma moze da odbije prijem naloga za kupovinu ako utvrdi da
na nov¢anom racunu klijenta nema dovoljno sredstava za izmirenje njegovih oba-
veza koje bi nastale na osnovu izvrSenja naloga za kupovinu hartija od vrednosti.

U nekim zemljama, u kojima finansijsko trZiSte nije razvijeno u dovoljnoj
meri, nije dozvoljen prijem naloga za prodaju ukoliko klijent nema dovoljno
odgovarajucih hartija od vrednosti u portfoliju (nisu dozvoljene tzv. kratke
prodaje - short selling).
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OgraniCavanje aktivnosti ra¢una moze se dogoditi kod online trgovine.
Kod ovog nacina trgovine, vlasnik raCuna sam daje naloge za trgovanje elektro-
nskim putem. Ukoliko brokerska kuéa utvrdi da klijent narusava pravila trgo-
vanja ili utvrdi drugu nepravilnost, moze privremeno da ogranici raspolaganje 1,
u ekstremnom slucaju, da zatvori racun.

Zastita interesa investitora

Zastita od rizika obavljanja delatnosti brokersko-dilerskih firmi sastoji se
iz viSe elemenata. Pre svega, kapital brokersko-dilerske firme mora u svakom
momentu da odgovara iznosu kapitala potrebnom za pokri¢e mogucih gubitaka.
Postoji posebna procedura i metodologija merenja rizika i izraCunavanja ade-
kvatnosti kapitala. Ovu metodologiju propisuje Komisija za hartije od vredno-
sti. Zatim, brokersko-dilerske firme su duzne da formiraju posebne rezerve za
rizike koji proizilaze iz pojedinac¢nih poslova.

Brokersko-dilerske firme su duzne da, radi zaStite od rizika likvidnosti,
utvrde i sprovode politiku urednog upravljanja likvidnos¢u, koja obuhvata:

— planiranje ocekivanih poznatih i o€ekivanih nov¢anih izdataka i dovo-
ljnih novcanih priliva,

— redovno pracenje likvidnosti,

— preduzimanje odgovaraju¢ih mera za sprecavanje, odnosno otklanjanje
uzroka nelikvidnosti

Brokersko-dilersko drustvo je duzno da u svom poslovanju postuje nacelo
ravnopravnosti klijenata, kao 1 da se rukovodi isklju¢ivo interesima klijenata,
vode¢i posebno ra¢una o najpovoljnijoj ceni i najboljem izvrSenju naloga.
Zaposleni u brokerskim firmama moraju da c¢uvaju kao poslovnu tajnu podatke
o stanju 1 prometu na ra¢unima klijenata

Klju¢nu ulogu u zastiti interesa investitora igra Komisija za hartije od vre-
dnosti koja vr$i nadzor nad zakonito$¢u, eti€nos¢u i domacinskim poslovanjem
brokersko-dilerskih firmi.

Kako se Citaju berzanski izveStaji

Da bi ste znali $ta se deSava sa vasim akcijama, potrebni su vam podaci o
svakodnevnom kretanju njihovih cena, obimu trgovine itd. Ove podatke mozete
na¢i u mnogim dnevnim listovima zapadnih zemalja, kao i u specijalizovanim
Casopisima, pod nazivom - izvestaj sa berze. Kada prvi put pogledate ovaj
izvestaj, koji se predstavlja u obliku ogromne tabele sa mnostvom brojeva, on
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deluje prili¢no konfuzno. Medutim, znajuéi $ta znace skracenice u zaglavlju ove
tabele 1 brojevi unutar nje, moze se dobiti veliki broj korisnih informacija.

Evo kako izgleda deo izveStaja preuzet sa online izdanja Wall Street
Journal (www.wsj.com) o kompaniji Volvo:

Volvo AB (CI B) (ADS) (VOLV)

07a0n7 0400 om EOT ACDAD
O7/30/07 04:00 p.m. EDT NASDAQ

Last Change “e Change
18.91 0.61 3.33%

Open High Low

18.54 18.94 18.51

Volume Prior Day's Volume Prior Day's Close
37ranm 37791 18.91

52-Week High 32-Week Low

22.93 (0THEB2007 9.93 (08M11/2008

Tabela sadrzi sledece podatke:

Naziv kompanije i berzansku oznaku - Volvo AB (VOLV)

Last - poslednju cenu; ukoliko berza radi u momentu gledanja izvesta-
ja, onda je ovo trenutna cena, a ako ne, onda je to poslednja cena po
kojoj se trgovalo tog dana

Change - predstavlja promenu cene u odnosu na prethodni dan, izraze-
nu u nov¢anoj jedinici

% Change - predstavlja promenu cene u odnosu na prethodni dan,
izrazenu u procentima

Open - je cena po kojoj je obavljena prva trgovina toga dana

High - je najvisa cena po kojoj se trgovalo tog dana

Low - je najniza cena po kojoj se trgovalo tog dana

Volume - predstavlja broj akcija ove kompanije kojima se danas trgovalo

Prior Day's Volume - predstavlja broj akcija ove kompanije kojima se
trgovalo prethodnog dana

Prior Day's Close - je cena po kojoj je obavljena poslednja trgovina
prethodnog dana
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— 52 Week High - je najvisa cena postignuta za poslednje 52 nedelje

— 52 Week Low - je najniza cena postignuta za poslednje 52 nedelje

Pored ovih podataka, pojedini izvestaji sadrze i sledece:

Stock Data

Market Cap(Mil) 28,803.04
P/E Ratio 17.05
Dividend Yield 3.8%
Latest Dividend $0.731
Eaare[sjtaéeiu?;end L2l

Last Stock Split 400% stock div.
Date of Last Split 05M0/07

Shares

Outstanding (Mil) 1,497.00

Fublic Float (Mil) 1,182.80

Market Cap (Mil) - trZiSna kapitalizacija komapnije (u milionima dola-
ra ili evra)

P/E Ratio - pokazatelj odnosa cene i profita po akciji (Price/Earnings)
Dividend Yield - stopa prinosa dividende po akciji

Latest Dividend - 1znos poslednje ispla¢ene dividende po akciji

Pay Date of Latest Dividend - datum isplate poslednje dividende

Last Stock Split - procenat u kome je izvrSeno poslednje usitnjava-
nje akcija

Date of Last Split - datum poslednjeg usitnjavanja akcija

Shares Outstanding (Mil) - broj emitovanih akcija (u milionima akcija)

Public Float (Mil) - broj akcija kojima se javno trguje; razliku izmedu
broja emitovanih i broja akcija kojima se javno trguje, drze osnivaci ili
veliki pojedinacni vlasnici 1 njima se ne trguje na berzi



Kao dodatak izvestaju, ponekad se daju grafikoni koji prikazuju osnovne
tendencije trziSta. Detaljni izveStaji sa grafikonima za svaku kompaniju i
istorijskim podacima, mogu se na¢i na brojnim finansijskim servisima (Reuters,
na primer) kojima se lako pristupa pomocu kompjutera. Naredni grafikon
predstavlja kretanje cena akcija kompanije Volvo za period od godinu dana

VOLYO AE ADR Splits: ¥
a5 of 30-Jul-2007
25 T T T T T T
Il"'-f,”ll
Ty o
2 N s
J l‘1 W
o
A et
15+ et = 1
./'/
J_,.J\.u.v,w"'" e
feet?
e
IUM/’
1 il 1 1 I I 1 1
Sepis NowGE Jani? Mari? Mauwo? Julo?
T T T T T T
“ 3.0
sz.0F i
=10t i
=
0.0
Copyright. 2007 Yahoo! Inc. http://Finance .yahoo . .com/

Sledec¢i grafikon takode predstavlja kretanje cena akcija kompanije Volvo
za period od godinu dana, ali 1 daje poredenje sa kretanjem trziSta, odnosno
Dow Jones Indeksa (oznaka DJI) za isti period.

VoLVO AB CL B ADR Splits: ™
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Kako se moze videti, cena akcija kompanije Volvo je u ovom periodu ra-
sla brze od proseka.
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U nastavku mozete videti sli¢an izvestaj sa beogradske berze (www. be-
lex.co.yu) za preduzece Energoprojekt Holding.

Energoprojekt holding a.d. Beograd (21.07.2007) J’ Dnevni H Istorijski H Ostalo H Vasti 1
EMNHL (cena) ENHL

o = Cena 3.178
Bromena 2,15% 67 Din

om L Obim 5.990
Promet 18.864.336

Cena na otvaranju 3.111

2000 | Najviga dnevna cena 3.190
MNajniZa dnevna cena 3.110

Ukupna traznja /

Sl Ukupna ponuda /

0 1 1 1 1 1 1 1

1 Prethodno trgovanje
16,08 02,10 17,11 02,01 15,02 06, 04 22,05 08,07

X Cena 3.111
S ENHL (obim) Promena -1,33% -42 Din
E obim 2.404
E Promet 7.538.491
oo ¢ Najviga dnevna cena 3.155
[ MNajniZa dnevna cena 3.100
tanom Ukupna traznja /
£ Ukupna ponuda /
tononn
[ 52 nedelje
soou £ Najvi¥a cena MNajniZa cena
E 3.400 890
' 16,05 02,10 17,40 02001 18,02 06, 04 22,05 05,07 17.4.2007 1.8.2006
.. . a0 | 365 Istorijski
Dijagram (dana): m MNajviga cena MNajniza cena
3.400 151
Uporedi sa simbolom: [ | | 17.4.2007 13.8.2003

Inicijalna javna ponuda

Preduzec¢e moze da dode do dodatnog kapitala preko mehanizma prima-
rnog trziSta. Prvo emitovanje akcija se naziva inicijalna javna ponuda (initial
public offering — IPO).

Inicijalna javna ponuda akcija se u velikom broju slucajeva vrsi putem
takozvanog potpisivanja emisije (underwriting). Investiciona banka ili broker
koji potpisuje emisiju obavezuje se na otkup akcije od izdavaoca po dogovore-
noj ceni, da bi ih zatim prodala ostvaruju¢i zaradu na razlici u ceni, ili se, pak,
obavezuje da ¢e otkupiti sve akcije neprodate investitorima na trzistu. Druga
alternativa je izbor agenta emisije €iji zadatak jeste $to bolja promocija atrakti-
vnosti ulaganja u akcije kompanije koja «izlazi u javnost» svojim akcijama sa
ciljem §to bolje prodaje, ali bez obaveza otkupa bilo kojeg neprodatog dela
emitovanih akcija.

Cesto se deSava da investiciona banka potpisnik sama ne Zeli ili ne moze
da preuzme ceo rizik emitovanja i prodaje akcije. 1z tog razloga, odlucuju se da
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redukuju rizik formiranjem takozvanog Sindikata potpisnika, koji predstavlja
grupu investicionih bankara i brokera (underwritera) koji ucestvuju u prodaji
emisije, a koji je voden od strane jednog potpisnika — lidera Sindikata .

Proces IPO-a pocinje odlukom o vrsti ponude koja ¢e biti upucena inve-
sticionoj javnosti. Preduzece se obi¢no prethodno konsultuje sa investicionim
bankama i brokerima da utvrdi optimalnu vrstu i strukturu ponude akcija i nje-
ne distribucije.

Prednosti IPO

Male porodic¢ne ili ortacke kompanije ¢esto se u svom razvojnom ciklusu
susreu sa potrebom prikupljanja novih sredstava za potrebe istrazivanja i ra-
zvoja, osvajanja novih proizvoda 1 trzista, Sirenje proizvodnje i kupovinu nove
opreme, izmirenje postojec¢e zaduzenosti, diversifikovanje poslovanja kompani-
je ili ¢ak - akvizicije.

Osnovno pitanje na koje u postupku analiza izvora novca 1 kapitala za ove
potrebe vlasnici kompanije treba da odgovore jeste:

— koja je cena takvog novca, odnosno kapitala

— 1ima li u tom postupku alternativa koje se razlikuju po ceni

da li jeftinije alternative nose sa sobom skrivene mane

da li mane mogu biti pretvorene u prednosti

Dodatni kapital koji je kompanija prikupila putem inicijalne javne ponude
povecava neto vrednost kompanije. Sa ovim dodatnim kapitalom, komapnija
gradi novu finansijsku poziciju na osnovu koje moze prikupljati ili pozajmlji-
vati nova sredstva, ¢esto po povoljnijim uslovima.

Inicijalna javna ponuda nedvosmisleno podrazumeva promenu dosadasnje
vlasniCke strukture kompanije. Postojec¢i vlasnici ¢e njome dobiti nove suvla-
snike, ¢esto anonimne. Njihov motiv kupovine proizlazi iz prepoznavanja ko-
mpanije, njenih proizvoda (ili usluga), njenog trzista i imidza kao profitne alte-
rnative. Njihov motiv nije preuzimanje kompanije veé uéesée u profitu. Cak i
da je motiv preuzimanje, ono nije izvodljivo jer postojec¢i vlasnici kontroliSu sa
svojim investicionim savetnicima porciju vlasnistva koja se nudi investitorima.

Ulazak novih vlasnika samo na prvi pogled moZe postoje¢im vlasnicima
predstavljati osnovni problem vezan uz inicijalnu javnu ponudu i trziSno priku-
pljanje kapitala. Medutim, ono §to postojece vlasnike demantuje u takvom pri-
stupu jeste rast prihoda i profita generisanog iz novih investicija generisanih ka-
pitalom novih suvlasnika.
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Kako se kupuju i prodaju akcije

U ovom odeljku ¢emo proc¢i kroz proces kupovine i prodaje akcija. Ovaj
proces moze, u pocetku, delovati komplikovano, ali je u stvari prili¢no jedno-
stavan. On ima svoja pravila, svoje u€esnike 1 odredenu terminologiju. Izmedu
ostalog, obradi¢emo sledeca pitanja:

— gde se kupuju akcije

— otvaranje rauna za trgovanje
— kako se obavlja trgovina

— S§ta su to lotovi (sveznjevi)

— koji se nalozi daju brokeru i na koji na¢in

Gde se kupuju akcije

Trgovina hartijjama od vrednosti obavlja se na berzi preko ovlaséenih
posrednika — brokersko-dilerskih firmi. Brokerske firme posreduju u trgovini
hartijama od vrednosti 1 nastupaju u svoje ime, a za racun klijenta (nalogodavca).
Dilerske firme kupuju i prodaju hartije u svoje ime 1 za svoj racun. Jedna firma
moze biti 1 broker i diler. Brokersko-dilerske firme obavljaju i slede¢e poslove:
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posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrednosti, odnosno kupo-
vina i prodaja hartija od vrednosti u svoje ime, a za racun nalogodavca
(brokerski poslovi)

kupovinu i prodaju hartija od vrednosti u svoje ime 1 za svoj racun, ra-
di ostvarivanja razlike u ceni (dilerski poslovi)

obaveznu kupovinu i prodaju hartija od vrednosti u svoje ime i za svoj
racun, po unapred utvrdenoj ceni (poslovi market mejkera)

upravljanje portfoliom hartija u ime 1 za racun klijenta (poslovi portfo-
lio menadzera)

organizovanje distribucije hartija od vrednosti bez obaveze otkupa ne-
prodatih hartija, odnosno organizovanje uklju¢ivanja hartija od vredno-
sti na organizovano trziste (poslovi agenta emisije)

organizovanje distribucije hartija od vrednosti sa obavezom njihovog
otkupa od izdavaoca radi dalje prodaje, ili sa obavezom otkupa od
izdavaoca neprodatih hartija (poslovi pokrovitelja emisije)

pruzanje savetodavnih usluga u vezi s poslovanjem hartija od vrednosti
(poslovi investicionog savetnika)



Uslovi za obavljanje delatnosti berzanskog posrednika

Poslove brokera, dilera, portfolio menadzera i investicionog savetnika
mogu obavljati firme 1 lica koja imaju licencu (dozvolu) za obavljanje tih poslo-
va. Da bi dobila licencu, brokersko-dilerska firma mora da zadovolji odredene
uslove propisane zakonom, a koji se odnose na kadrovsku i tehnicku osposo-
bljenost za obavljanje delatnosti. Fizi¢ko lice se moze baviti brokerskim poslom
kada polozi brokerski ispit.

Licencu, odnosno odobrenje za obavljanje brokerske delatnosti izdaje ko-
misija za hartije od vrednosti.

Trgovanje celim i nepunim lotovima (sveZnjevima)

Akcijama se najceSce trguje u celim lotovima (sveznjevima) koji oznaca-
va koli¢inu od 100 akcija, kao 1 svaku koli¢inu deljivu sa 100 bez ostatka (200,
300, 500, 1000 itd). Saglasno tome, koli¢ina akcija manja od 100 naziva se ne-
puni lot (svezanj). Naravno nalozi se mogu davati kako na pune, tako 1 na nepu-
ne lotove, medutim moze se dogoditi da, na primer, nalog za kupovinu 240
akcija, na berzi bude realizovan po razli¢itim cenama (jedna cena za 200, a dru-
ga za 40 akcija). Takode, pojedine brokerske firme naplac¢uju nesto skuplje rea-
lizaciju naloga sa nepunim lotovima.

Nalozi koje investitor daje brokeru

Vrste naloga

Nalozi po vrsti mogu biti: nalog za kupovinu, nalog za kupovinu na kredit,
nalog za prodaju, nalog za prodaju bez pokric¢a i nalog za kupovinu radi pokrica.

Nalog za kupovinu (buy order)

Akcije se kupuju davanjem naloga za kupovinu. Jedini uslov da bi se ovaj
nalog mogao izvrsiti je da investitor ima na rac¢unu dovoljno novca da kupi Zelje-
ne akcije. Ovaj nalog se daje kada se oCekuje rast cena akcija u budu¢em periodu.

Nalog za kupovinu na kredit (buy on margin)

Ovim nalogom se moze izvrSiti kupovina akcija iako investitor nema
dovoljno sredstava na racunu za izvrSavanje naloga. Njime se, pod odredenim
uslovima, pozajmljuju sredstva od brokera i tako kupuju akcije.
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Nalog za prodaju (sell order)

Pored naloga za kupovinu, ovo je drugi osnovni tip naloga. Njime se bro-
keru daje instrukcija da proda akcije. Da bi mogao da bude izvrsen neophodno
je da su akcije u posedu investitora, odnosno da ih je on ranije kupio (za ovaj
nalog koristi se 1 izraz "zatvaranje duge pozicije"). U berzanskoj igri, prodaja se
vrsi kada se ocekuje dugorocni pad cene akcija u posedu, a da bi se izbegao
gubitak, ili kada je cena porasla - da bi se otvario profit.

Kupovni i prodajni nalog (buy order, sell order)

90

89

ovde se daje prodajni ————»

88
(Sell) nalog

87

86

85

Cena

84

83

82 ovde se daje kupovni
(Buy) nalog

81

80

N
©
IS
o

6 7 8 9 10 1
Period

Nalog za prodaju bez pokric¢a (short selling)

Prodaja bez pokri¢a oznacava takvu transakciju kod koje investitor nema
u posedu akcije koje zeli da proda (nije ih prethodno kupio), ve¢ ih je uzeo na
kratkoro¢nu pozajmicu. Cilj ove operacije je ostvarivanje zarade igrajuci na pad
kursa. Prodavsi akcije po teku¢em kursu 1 docekavsi njegov pad, klijent ¢e ih
ponovo kupiti i vratiti vlasniku, zadrzavsi razliku u ceni. Da bi mogao da koristi
ovu vrstu naloga, investitor mora da ima otvoren marginski ra¢un kod brokera.

Nalog za kratku prodaju (Short sell order) i nalog za kupovinu radi pokriéa (Buy to Cover)

90

89

88 ovde se daje prodajni
(Sell) nalog
87

86

85

Cena

84 ovde se daje Nalog za

kupovinu radi pokrica
83 (buy to cover)
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Nalog za kupovinu radi pokriéa (buy to cover)

Ova vrsta naloga se koristi za kupovinu akcija, za pokri¢e prethodno izvr-
Sene prodaje bez pokri¢a. Drugim re¢ima, kada investitor proda akcije koje ne-
ma u posedu, on u odredenom periodu mora da ih kupi da bi zatvorio poziciju.
Ovakva kupovina se ne moze obaviti obi¢nim nalogom za kupovinu, ve¢ nalo-
gom za kupovinu radi pokrica.

Veli¢ina naloga

Velic¢ina naloga oznacava koli¢inu akcija koje treba kupiti ili prodati. Kao
Sto je ve¢ napomenuto, veli¢ina partije najceSce se izrazava lotovima - celim
stoti- nama akcija. Na veéim berzama, uvek postoji odredena grupa akcija
kojima se malo trguje (tzv. neaktivne akcije), za koje je osnovna "merna jedi-
nica" (lot) 10. Medutim, nekim akcijama se moze trgovati i u nekompletnim
lotovima koji sadrze od 1 do 99 (odnosno od 1 do 9) akcija. Sa tacke gledista
obima, brokeri se obi¢no specijalizuju za trgovinu odredenog tipa.

Kada broker dobije nalog da kupi ili proda akcije, pravila trgovanja i
odnosa sa klijjentom, dozvoljavaju mu delimi¢no izvrSenje ovog naloga. To
znaci da, ako broker dobije nalog da kupi ili proda 500 akcija, nemajuci drugih
mogucnosti, on moze da zaklju¢i posao na samo deo ovih akcija. Ovo se ne
smatra naruSavanjem pravila, osim u slu¢aju kada je u nalogu bilo striktno
naznaceno da se zabranjuje delimi¢no izvrSenje. Ovakav nalog se naziva "sve ili
nista" 1 njime klijent nalaze brokeru da kupi, odnosno proda ili svu koli¢inu
akcija u nalogu ili nista.

Cena u nalogu

Cena po kojoj se akcije kupuju 1 prodaju je, verovatno, najvazniji eleme-
nat svake transakcije. Postoji viSe varijanti u pogledu zadavanja cene kao ele-
menta naloga, od kojih su osnovne: cena na otvaranju, cena na zatvaranju, trzi-
Sna cena, limitirana cena, stop cena, kao i nekoliko njihovih kombinacija.

Nalog po ceni na otvaranju (ATO - At the opening) daje instrukcije bro-
keru da kupi (ili proda) akcije po prvoj ceni koja bude vazeéa u momentu otva-
ranja berze.

Sli¢no tome, nalogom po ceni na zatvaranju (ATC - At the closing) se ku-
puju (prodaju) akcije po poslednjoj ceni u toku radnog dana berze, odnosno po
onoj koja bude vazec€a (trziSna) u momentu zatvaranja berze. Ovde treba napome-
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nuti da se na pojedinim berzama za utvrdivanje cene na otvaranju i zatvaranju
uzima period od 15-30 minuta pre pocetka rada, odnosno po zavrSetku rada.

Nalog "po trzisnoj ceni" (market order) je nalog za trgovanje (kupovinu
ili prodaju) po ceni koja je na trziStu u momentu unoSenja naloga u kompju-
terski sistem berze. Ovo je najbrzi nacin za realizaciju naloga, ali krije u sebi
odredeni rizik u pogeldu cene. Naime, postoji opasnost da ¢e se kod akcija ¢iji
promet nije veliki, sa druga strane kao kupac (ili prodavac) pojavi market me-
jker koji ¢e ih kupiti po znatno nizoj, odnosno prodati po znatno viSoj ceni od
regularne. Ovo je i razlog zbog koga u vecini zemalja Cija su finansijska trzista
u razvoju, postoje limiti tako da cena akcija jedne firme u toku jednog dana ne
moze da poraste ili padne viSe od tog limita (obi¢no 10 do 20%).

Kada klijent da brokeru nalog sa limitiranom cenom (limit order), to znaci
da on mora da kupi akcije po zadatoj ceni ili, ako se ukaze povoljna prilika, ceni
nizoj od zadate. Kod limitiranog naloga za prodaju, broker mora da proda akcije
po naznacenoj, ili ceni viSoj od naznacene. Ova vrsta naloga je najsigurnija u
pogledu visine cene, ali moze doc¢i do toga da se ne realizuje, ukoliko je limit
neadekvatno postavljen.

Kod naloga sa stop cenom (stop order), klijent definiSe najnizu cenu po
kojoj broker moze da proda, odnosno najvisu cenu po kojoj moze da kupi akcije.
Na primer: cena akcija klijenta porasla je sa 140 na 160 dinara, ali je neizvesno
koliko dugo se moZe zadrzati na tom nivou. Da bi sauvao Sanse za zaradu od
daljeg rasta cene, i da bi se, istovremeno, obezbedio od gubitka ve¢ ostvarene
zarade, klijent moze dati stop nalog na 156 dinara. Na osnovu ovog naloga,
broker ¢e, ukoliko dode do pada cene do 156 dinara, odmah prodati akcije.

Kao 1 nalog sa stop cenom, limitirani stop nalog ima zastitnu funkciju.
Ova vrsta naloga sastoji se iz dva broja. Na primer: stop 170, limit 172. Ovo
znaci "kupiti prema pravilima stop naloga za 170, ali ni u kom slu¢aju iznad
172 dinara". Kada je u pitanju prodaja, nalog stop 200, limit 195 znaci - prodati
po pravilima stop naloga za 200, ali niposto nize od 195 dinara". Opasnost kori-
S¢enja ovog naloga sastoji se u tome §to, ako cena prelazi zadati limit, nalog se
anulira i ne moze biti ispunjen, a klijent ostaje nezasticen od daljeg kretanja ce-
ne. Ova opasnost posebno je izrazena kada su stop i limitirana cena jednake. U
prethodnom primeru, to ¢e znaciti da je dat nalog stop-limit 200 dinara.

Zabrana ukrStanja naloga

Pojasnjenja radi, pretpostavimo da je broker od klijenta dobio nalog da
proda akcije po naznacenoj ceni. Drugi klijent, nezavisno od prvog, dao mu je
nalog da kupi istu partiju akcija po istoj ceni. Pravilo zabranjuje brokeru da
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odmabh izvr$i oba naloga tako Sto ¢e ih ukrstiti. Pre svega, on mora da pokusa da
kupi akcije po niZoj ceni. SniZenje cene, u zavisnosti od stanja trziSta, moze biti
minimalno, ali i znacajno. Tek ukoliko ne uspe da kupi akcije po nizoj ceni,
broker ima prava da ukrsti ova dva naloga. Klijent uvek zadrzava pravo da, sve
do momenta izvrs$enja, otkaze svoj nalog brokeru.

Rok vazenja

U pogledu roka vazenja naloga, oni mogu biti: dnevni (Day order), do
opoziva (Good Till Canceled - GTC), 1zvrsiti odmah ili otkazati (Fill or Kill) 1
na odredeni vremenski period.

Dnevni nalog. Ukoliko se ne izvrsi do kraja berzanskog dana, on gubi va-
Znost; u savremenom biznisu, ovo je preovladujuci tip naloga.

Nalog "do opoziva" ili otvoreni nalog je na snazi sve dok ga klijent ne
povuce. Ovi nalozi u SAD c¢ine oko 20% svih naloga. Brokeri ne vole kada
klijent dugo "¢uti", pa zato povremeno (jednom nedeljno) traze potvrdu ova-
kvog naloga.

Nalog "izvrsiti odmah ili otkazati” predstavlja naredbu da se odmah kupi
ili proda po ukazanoj ceni, a ako ne moze da se momentalno ispuni, otkazuje se
(gubi snagu).

Nalog za trgovanje moze se dati sa vaZenjem za odredeni specificirani
period, na primer nedelju dana. On se izvrSava po najpovoljnijim uslovima u
zadatom periodu.

Osnovni tipovi transakcija

Osnovne tipove transakcija pokusa¢emo da objasnimo primerima.

Limitirani nalog za kupovinu (buy limit order)

Akcije jednog preduzeca se prodaju po 84 dinara. Na osnovu misljenja
analitiCara, u narednom kratkoro¢nom periodu ocekuje se pad cene, a zatim
znacajan porast. Investitor moze da zada limitirani nalog za kupovinu sa cenom
od na pr. 82 dinara i rokom GTC (vazi do opoziva). Svaka cena razli¢ita od
trenutne (trziSne) cene koja se nudi i koja se trazi, naziva se cenom van trzista,
tako da je svaki limitirani nalog van trziSne cene - kada se kupuje cena u nalogu
je niza, a kada se prodaje cena je visa od trziSne. Kada i ako trziSna cena bude
82 dinara, nalog se izvrSava.
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Limitirani nalog za kupovinu (buy limit order)

ovde je dat
Buy Limit nalog

Cena
®
&

A

Buy Limit 82 GTC (vazi do opoziva)

< 7
izvr$ava se kada cena dode \,’l
81 do ili padne ispod 82

N
I
N
5
>
<
©
©
3

Period

Limitirani nalog za prodaju (sell limit order)

Investitor poseduje akcije preduzeca Cija je trziSna cena 84 dinara i oCeku-
je da bi ona mogla da poraste do 90 dinara, a zatim da padne. Ako Zeli da zaradi
na oc¢ekivanom porastu cene, ali da ipak proda pre nego $to ona padne suvise,
investitor ¢e zadati limitirani nalog za prodaju sa cenom od na pr. 88 dinara.

Limitirani nalog za prodaju (sell limit order)

89
Sell Limit 88 GTC (vazi do opoziva) A
88 -
87
86 4
©
g 85
o
84
83
82
ovde je dat
izvrsava se kada cena dostigne Sell Limit nalog
81 ili prede iznad 88
80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Period

Rizik limitiranih naloga

Kako je ve¢ napomenuto, limitirani nalozi omogucavaju bolju kontrolu
nad cenom po kojoj se nalog izvrSava, ali imaju i odredene slabosti.
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Kada je limit neadekvatno postavljen, cena moze da ne dostigne zadatu
granicu, te da nalog na bude izvrSen. U gornjem primeru limitiranog naloga za
prodaju, ako cena dostigne samo 87 dinara, a zatim po¢ne da pada, nalog nece
biti izvrSen 1 investitor ¢e jo§ uvek biti u posedu akcija €ija cena pada.

Cak iako cena dostigne i prede zadati limit, postoji opasnost da nalog ne
bude izvrsen, ukoliko postoje i drugi nalozi sa istom limit cenom, a koji su uneti
u sistem pre vaSeg. Veoma je vazno napomenuti da se nalozi izvrSavaju hrono-
loskim redom sve dok postoji raspoloziva koli¢ina akcija sa istom cenom, tako
da se moze dogoditi da se neki nalozi na izvrse.

Kupovni stop nalog (buy stop order)

Ova vrsta naloga se Cesto koristi radi zaStite ostvarene zarade posle uspe-
Sne prodaje bez pokri¢a. Recimo da ste prodali bez pokri¢a akcije po 89 dinara,
a zatim je njihova cena pala na 82 dinara. Ako oc¢ekujete da bi cena mogla da
pocne da raste, zadacete kupovni stop nalog sa cenom od 83 dinara, da bi ste
izvrsili kupovinu radi pokri¢a 1 zastitili ostvarenu razilku u ceni. Kada cena
dostigne zadatu stop cenu, ovaj nalog automatski postaje nalog po trziSnoj ceni.

Kupovni stop nalog (buy stop order)

ovde je dat
— Buy
stop nalog

Cena
©
&

Buy Stop 83 GTC (vazi do opoziva)

82 postaje trzi$ni nalog
kada cena padne do 83

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "
Period

Prodajni stop nalog (sell stop order)

Kupili ste akcije po 80 dinara i cena je porasla na 89 dinara. Ukoliko sma-
trate da je cena dostigla maksimum i da ¢e poceti da pada, zadacete prodajni
stop nalog sa cenom od 88 dinara, kako bi ste zastitili ve¢i deo zarade. Ako ce-
na padne na 88 dinara, stop nalog postaje trziSni nalog i izvrSava se. Medutim,
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ukoliko nema dovoljne koli¢ine akcija po toj ceni, a s obzirom da je nalog po-
stao trzi$ni, on se moZze realizovati i po niZoj ceni.

Limitirani nalog za prodaju (sell limit order)

Sell Stop 88 GTC (vazi do opoziva) A

Cena
%
&

82 . ovde je dat postaje trzisni nalog
Sell Stop nalog kada cena dostigne 88

Period

Limitirani stop nalog (stop limit order)

Ova vrsta naloga se moze koristiti 1 za kupovinu i za prodaju. On pre-
dstavlja obican stop nalog koji, kada cena dostigne zadatu stop cenu, automa-
tski postaje limit umesto trziSnog naloga. Koriste¢i limitirani stop nalog, inve-
stitor pokuSava da bude jo$ precizniji u pogledu cene koje je za njega prihva-
tljiva. Tako na primer, nalog "Prodaj po 88 dinara stop, 88 dinara limit" znaci
"Zelim da prodam po 88 i ne manje od 88 dinara."

Kupovina na kredit (Buy on margin)

Kada nemate dovoljno sredstava da bi ste kupili akcije koje zelite, novac
mozete da pozajmite od brokera. Ovo se naziva kupovina na kredit (marginu).
Da bi se trgovalo na kredit, potrebno je, pored obicnog racuna za trgovanje,
otvoriti 1 marginski racun kod brokerske kuce. Po otvaranju marginskog racuna
na njega se uplacuje odredeni iznos sredstava. Brokerske kuce definiSu koji je
minimalni iznos koji se u svakom momentu mora nalaziti na ovom racunu.
Ovaj iznos se naziva kolateral. Kada saldo na marginskom ra¢unu padne ispod
iznosa kolaterala, a kao rezultat pada cene akcija koje su kupljene na kredit,
broker odmah upucuje poziv (tzv. margin call) da se uplate dodatna sredstva u
roku od najvise 3 do 5 dana. Ukoliko investitor ne moze da uplati dodatna sre-
dstva, broker je ovlas¢en (Sto se definiSe u ugovoru o otvaranju marginskog
racuna) da proda sve ili deo akcija iz portfolija investitora, kako bi dopunio
sredstva do visine kolaterala.
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Navedimo jedan primer. Pretpostavimo da je trenutna cena odredene akci-
je 10 dinara, 1 da se ocekuje da ¢e porasti na 20 dinara. Ako trenutno raspolaze-
mo sa 3000 dinara, zna¢i da mozemo kupiti 300 komada ovih akcija. Dakle,
ukoliko cena zaista poraste na 20 dinara, sopstvenim novcem ostvarili bi smo
slede¢i efekat:

— kupili bi smo 300*10 = 3000
— prodali 300*20 = 6000
— 1 zaradili 6000 — 3000 = 3000 dinara.

Medutim, ako u startu pozajmimo od brokera jos 3000 dinara (Sto znaci
da raspolazemo sa 6000 dinara ukupno), onda bi smo mogli da ostvarimo slede-
¢1 efekat:

— kupili bi smo 600*10 = 6000
— prodali 600*20 = 12000

— 1izaradili 12000 — 3000 — 3000 = 6000 dinara
(s obzirom da 3000 treba vratiti brokeru).

Radi pojednostavljenja, u prethodnom primeru nisu uzeti u obzir troSkovi
transakcije i kamata koja se pla¢a brokeru na pozajmljena sredstva.

Razmotrimo kakav je efekat kupovine na kredit u slucaju da cena akcije
padne na 7 dinara, umesto da poraste:

— kupili bi smo 600*10 = 6000
— prodali 600*7 = 4800
— 1izgubili 4800 - 3000 - 3000 = 1200 dinara.
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4. INVESTICIJE SA FIKSNIM PRINOSOM

Obveznice

Kada se govori o investicionom portfoliju, mnogi prvo pomisle na ulaga-
nje u akcije, gubedi pri tom iz vida druge vrste hartija od vrednosti. Klju¢ za
kreiranje solidnog portfolija nalazi se u pronalaZzenju ravnoteze izmedu pote-
ncijanog prinosa, rizika i1 buducih finansijskih potreba, a za to je neophodno
imati vise razli¢itih investicionih instrumenata.

Hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom, ukljucujuéi obveznice ¢iji su
emitenti drzava, preduzeca, lokalne samouprave, kao i privilegovanih akcija
preduzeca, mogu biti efikasan nacin za diverzifikaciju portfolija. One se,
generalno, koriste za:

— obezbedivanje redovnog tekucéeg prihoda, 1
— obezbedivanje prihoda radi zadovoljenja buducih finansijskih potreba

Obveznice su duznicke hartije, $to znaci da se njihovim emitovanjem dr-
zava ili preduzece zaduZuje radi finansiranja svojih potreba. Ove hartije se ugla-
vnom emituju na duzi rok, §to znaci da, za razliku od akcija, imaju rok dospeca
1 investitoru donose fiksni prinos u vidu ugovorene kamate. Drugim recima,
kada kupite obveznicu, vi pozajmljujete novac emitentu na odredeni period,
o¢ekujuéi za uzvrat redovan (mesecni, kvartalni, polugodisnji ili godisnji) priliv
od kamate, kao i1 povracaj uloZenog novca (glavnice) po isteku roka dospeca.

Vecina hartija sa fiksnim prinosom pruza relativno siguran i predvidiv no-
vcani priliv.

Vrednost kupona (iznosa kamate koju se emitent obavezuje da periodi¢no
placa) definisana je u momentu izdavanja hartije i ostaje nepromenjena sve do
momenta dospeca, odakle i poti¢e naziv hartije sa fiksnim prinosom.

Veliki broj razli¢itih obveznica omogucava vam da izaberete one koje
vam najvise odgovaraju u pogledu kreditnog rejtinga (stope prinosa, sigurnosti)
i roka dospeca. Ova raznolikost omogucava efikasnije upravljanje rizikom.

Obveznice daju fleksibilnost i1 likvidnost neophodnu za strukturiranje
portfolija koji na najbolji nacin zadovoljava potrebe investitora.
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Vrste obveznica

Obveznice se mogu podeliti po razli¢itim kriterijumima:

¢ 1) prema nacinu obezbedenja prava iz obveznice: garantovane,
negarantovane, 1 hipotekarne zaloznice

e 2) prema roku dospeca obaveze emitenta: srednjerocne (do 5 godina) i
dugoro¢ne

¢ 3) prema nacinu ostvarivanja prava na kamatu: s kamatom isplativom
odjednom (obveznica bez kupona) i s kamatom isplativom u kamatnim
periodima (obveznica sa kuponima)

e 4) prema prinosu: s fiksnom i s varijabilnom kamatom;

e 5) prema nacinu ostvarivanja prava na povrac¢aj nominalnog iznosa:
jednokratne i u ratama (anuitetima)

e 6) prema posebnim pravima; participativne i zamenljive (konvertibilne).

e 7) prema vrsti emitenta: korporativne, drzavne i municipalne (obveznice koje
emituju organi lokalne samouprave - na primer, opstine)

Garantovanim obveznicama obezbeduju se sredstva za finansiranje potre-
ba od javnog interesa, i za obaveze emitenta tih obveznica garantuje drzava.

Hipotekarna zaloZnica je obveznica iz koje su obaveze emitenta obezbe-
dene hipotekom uspostavljenom nad nekretninom. Hipotekarne zaloznice emi-
tiju banke radi refinansiranja odobrenih hipotekarnih kredita.

Obveznica bez kupona je obveznica po kojoj se kamata isplacuje odje-
dnom posle odredenog roka ili pri konacnoj isplati nominalne vrednosti (gla-
vnice) obveznice.

Participativna obveznica je obveznica koja imaocu, pored kamate, daje
pravo i na dividendu.

Zamenljiva obveznica jeste obveznica koja daje pravo na njeno pretva-
ranje u akcije ili pravo prece kupovine akcija preduzeca.

Osnovne karakteristike obveznica

Obveznice su hartije od vrednosti sa rokom dospeca duzim od godinu dana
(obi¢no 5, 10, 15, 20 i 30 godina) i fiksnom stopom prinosa (kamate), Sto znaci
da njen emitent ima obavezu da investitoru koji kupi ove hartije, godiSnje isplati
unapred poznat iznos kamate, 1 da mu po isteku roka dospeca, vrati iznos jednak
sumi ulozenoj na pocetku (glavnica). Obveznice se emituju odredenog datuma
koji predstavlja i datum dospeca kamate odnosno glavnice posle odredenog broja
godina. U nastavku ¢emo razmotriti osnovne karakteristike obveznica.
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Rok dospeca

Za razliku od akcija, obveznice imaju ogranicen zivotni vek. Njihov emi-
tent odreduje ovaj period pre nego Sto obveznice proda investitorima. Ovaj pe-
riod se naziva rok dospec¢a i moze biti (obicno) od 1 do 40 godina.

Opozivost

Kod odredenih vrsta obveznica, emitent ima pravo da skrati rok dospeca.
Ova osobina obveznica se naziva opozivost 1 najéesce se javlja kod korpora-
tivnih obveznica. Naime, preduzece ima interes da opozove (povuce) emitovane
obveznice kada kamatne stope padaju. ZaSto? Da bi ih zamenili novim obve-
znicama sa nizom kamatnom stopom, $to pojeftinjuje njihov izvor finansiranja.
Kod opozivih obveznica unapred se zna cena opoziva (call price), tj. cena koju
¢e emitent platiti ukoliko povuée obveznice.

Opozivost kao osobina ima odredenih prednosti 1 za investitora, jer je
cena opoziva uvek ve¢a od nominalne cene obveznice. To se deSava usled toga
Sto preduzece (emitent) mora da plati dodatnu premiju zbog povlacenja pre
dospeca, tako da investitor moZze da profitira u ovoj situaciji.

Konvertibilnost (zamenljivost)

Konvertibilnost predstavlja moguénost da se korporativna obveznica za-
meni za akcije istog preduzeéa (emitenta). Konverzija se mora obaviti u odre-
deno vreme 1 po unapred specificiranoj ceni i drugim uslovima. Sve se to defi-
niSe unapred prilikom emisije obveznica.

Ako je obveznica opoziva i ujedno konvertibilna, tada emitent moze da
prinudi investitore da zamene obveznice za akcije. Prednost investiranja u
konvertibilne obveznice je u tome $to donosi stabilan prinos, uz mogucnost
zamene za akcije koje donose ve¢i prinos. Nedostatak je §to je kamata na
konvertibilne obveznice obi¢no niza nego na nekonvertibilne. Takode, one
su 1 neobezbedene.

Obezbedenje

Obveznice mogu biti obezbedene ili neobezbedene. Drugim refima, iza
obezbedene obveznica stoji odredena imovina preduzeca (kolateral) kojom ono
garantuje isplatu nominalne vrednosti i kamate. 1za neobezbedenih obveznica,
kao "garant" stoji jedino kreditna sposobnost, ugled i pozicija na trzistu.

161



Poreski tretman

Trgovina obveznicama ¢iji su emitent drzava ili organi lokalne samoupra-
ve (municipalne), kao i prihod od kamate od ovih obveznica, mogu biti oslobo-
dene poreza.

Kamata i prinos

Osim povracaja glavnice (osnovnog uloga) obveznice donose investitoru i
kamatu. Prinos predstavlja stopu koju ¢e imalac obveznice dobiti kao procenat
na ulaganje. Tekuci prinos je godiSnji iznos kamate u odnosu na cenu obveznice
na sekundarnom trziStu. Prinos po dospecu meri ukupnu godisnju stopu prinosa
koju ¢e investitor ostvariti na dan dospeca obveznice.

Premija i diskont

Obveznice se ne prodaju uvek po svojoj nominalnoj vrednosti. Neke se
prodaju iznad (uz premiju), a neke ispod (uz diskont) nominalne vrednosti.
Obveznice mogu biti diskontovane od strane emitenta ili kada ih imalac prodaje
na sekundarnom trzistu. Kada kamatna stopa na trzistu raste, fiksna kamatna
stopa koju nose obveznice postaje manje atraktivna. Da bi se investitori privukli
da kupe ovakve obveznice, njihova cena se mora smanjiti do nivoa na kome je
tekudi prinos jednak trzi$noj stopi.

Diskontovane obveznice koje ne pla¢aju kamatu se nazivaju obveznice sa
nultim kuponom (zero coupon bonds). Na primer: kupili ste obveznicu nominalne
vrednosti 1000 dinara za svega 300. Kada obveznica dospe, vi ¢ete dobiti 1000
dinara. Razlika od 700 dinara je zarada i za poreske svrhe smatra se kamatom.

Premija je povecanje cene. Kada kamatne stope na trziStu opadaju, obve-
znice sa visokom kamatom postaju atraktivne i traznja za njima raste. Investito-
ri koji Zele da kupe ove obveznice ponudiée da ih kupe uz premiju.

Cena obveznice

Dva su osnovna razloga zbog kojih se cene obveznica menjaju i zasto mozete
do¢i u situaciju da ne povratite u potpunosti novac ulozen u njihovu kupovinu.

Prvi razlog je §to ljudi menjaju svoja ocekivanja 1 percepciju o sposo-
bnosti emitenta da isplacuje kamatu i vrati celokupnu glavnicu. Sto su vise
zabrinuti 1 nesigurni u tom pogledu, to su manje spremni da plate. Obveznice sa
vecim rizikom likvidnosti imaju nizak rejting, ali obi¢no donose veci prinos da
bi emitenti ipak privukli investitore.
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Drugi razlog je promena kamatnih stopa. Ako kamatne stope rastu, cene
postojecih obveznica opadaju, i obrnuto.

$ «

Primer fluktuacije cene obveznica: pretpostavimo da ste za 1000 dinara
kupili obveznice koje donose 5,75% kamate godi$nje, odnosno 57,5 dinara. Ova
kamata je fiksna za ceo period do dospeca. Ako kamatne stope na trzistu porastu na
6%, investitori nece biti zainteresovani da kupe obveznicu na kojoj ¢e zaraditi ma-
nje od 6%, ali ¢e biti zainteresovani ako mogu da je plate manje od nominalne vre-
dnosti (1000 dinara). Konkretno, oni ¢e biti spremni da plate onoliko manje tako da
prinos na njihovo ulaganje bude 6%, u ovom sluc¢aju 958,33 dinara. Za izracuna-
vanje tekuce cene obveznice koje donosi fiksnu kamatu koristi se slede¢a formula:

Cena obveznice x Fiksna kamatna stopa = Godisnja kamata

u nasem primeru 1000 x 5,75% = 57,50 dinara

Ako kamatna stopa poraste na 6%, vrednost obveznice koja donosi
godi$nju kamatu od 57,50 dinara je:

— Vrednost obveznice x 6% = 57,50
— Vrednost obveznice = 57,50 / 0,06 =958,33 dinara

Ako pretpostavimo da je kamatna stopa pala na 5%, vrednost obveznice je:
— Vrednost obveznice = 57,50 / 0,05 = 1150 dinara

Prinos na obveznice

Koju god cenu da plate za obveznicu, njenu nominalnu vrednost na dan
emitovanja, diskontovanu vrednost u sluc¢aju rasta kamatnih stopa, ili premiju u
slucaju pada kamatnih stopa, iznos koji investitor dobija na dan dospeca jednak
je njenoj nominalnoj vrednosti. Na primer, bez obzira da li ste platili obveznicu
1000, 958,33 ili 1150 dinara, ako je drzite u posedu do dana dospeca, dobicete
1000 dinara. O tome posebno treba voditi raCuna kada se razmatra kupovina
obveznica posle datuma emisije. Ono §to ¢e vas zanimati u tom slucaju je "Pri-
nos po dospecu" kao faktor procenjivanja prinosa na ulaganje, koji zavisi od
vremenskog perioda koji je preostao do datuma dospeca.
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"Prinos po dospeéu" meri ukupnu godisnju stopu prinosa koju ¢e inve-
stitor ostvariti na dan dospeca obveznice. On ukljucuje ne samo kamatu koju ¢e
imalac obveznice naplatiti, ve¢ i eventualni dobitak ili gubitak koji ¢e ostvariti
na dan dospeca. Pomenuti dobitak ili gubitak predstavlja razliku izmedu tekuce
trziSne cene 1 nominalne vrednosti obveznice podeljene sa brojem godina do
dana dospeca. Svakako, dobitak ili gubitak se uzimaju u obzir samo ako se
obveznica kupuje ili prodaje posle datuma emisije.

Sadasnja vrednost obveznice sa kuponima izracunava se po formuli:

SV =K Sl
(1+7r) (dA+r)

i=1

gde je
SV = sadasnja vrednost obveznice;
K =novcani priliv za svaku godinu do dana dospeca;
N = broj godina; r=kamatna stopa; NV=nominalna vrednost.

Primer izraCunavanja sadasnje vrednosti obveznice:

Nominalna vrednost 100,000
Godi$nja kamatna stopa 9.00%
Broj godina 8
Sada$nja vrednost obveznice 135,445.59

Diskontni faktor za svaku od 8 godina, pri stopi od 9% iznosi:

Diskontni
faktor
0.09000
0.18810
0.29503
0.41158
0.53862
0.67710
0.82804
0.99256

Godina

XA [N N |k (W~

Stopa prinosa na obveznicu sa kuponima izra¢unava se po formuli:

o (NV=SV)
_ n
SP=—Ny+sy
2
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gde je
SP = stopa prinosa;
SV = sadasnja (trziSna) vrednost obveznice;
K =kamatna stopa;
n = broj godina;
NV = nominalna vrednost.

Ona, dakle, predstavlja odnos izmedu prosecnog godiSnjeg priliva
(kamata plus razlika izmedu nominalne i sadasnje - trziSne vrednosti), i
prosecne vrednosti.

Primer izraCunavanja stope prinosa na obveznicu sa kuponima:

Nominalna vrednost 100
Godi$nja kamatna stopa 9.00%
Broj godina 8
Sadasnja vrednosti 84.00
Stopa prinosa 11.96%

IzraCunavanje sadaSnje vrednosti obveznice bez kupona je vrlo jednosta-
vno, jer je godiSnji novcani priliv, osim poslednje godine, jednak nuli. Formula
za izraCunavanje ima slede¢i oblik:

SV=BV /(I+r)"

gde je
SV = sadasnja vrednost obveznice bez kupona;

BV = iznos koji ¢e biti ispla¢en na dan dospeca; (buduéa vrednost
obveznice, koja ukljuuje nominalnu vrednost 1 kamatu);

r = ocekivana stopa prinosa;

n = broj godina od momenta izdavanja do dospeca.

Buduca vrednost obveznice 100,000
Godi$nja kamatna stopa 8.20%
Broj godina kamacenja 5
Sadas$nja vrednost obveznice 67,431.64

Stopa prinosa na obveznicu bez kupona izracunava se po formuli:
r=[(BV/SV)Il/n ]-1
oznake imaju isto znacenje kao u prethodnom primeru.
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Buduca vrednost obveznice 100,000
Sadasnja vrednost obveznice 83,640
Broj godina kamacenja 1.79726
Stopa prinosa 10.45%

Buducéa vrednost obveznice bez kupona izra¢unava se po formuli:

BV =8V *(1+r)"

oznake imaju isto znacenje kao u prethodnim primerima.

Sadasnja vrednost obveznice 67,432
Godi$nja kamatna stopa 8.20%
Broj godina kamacenja 5
Buduc¢a vrednost obveznice 100,000

Rizici ulaganja u obveznice

Navodimo neke od najces¢ih vidova rizika koje treba imati u vidu kada se

razmatra ulaganje u hartije sa fiksnim prinosom:

ol)

02)

03)

o 4)
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Kreditni rizik; Ovo je rizik da emitent nece biti u moguénosti da placa
kamatu na vreme i glavnicu u roku dospeca. Ova vrsta rizika se moze
umanjiti izborom hartija sa vis§im rejtingom, ili diverzifikacijom ulaganja
u hartije razli¢itih emitenata. Jo$ jedan nac¢in umanjenja rizika je kupovina
osiguranih obveznica, odnosno za koje postoji garancija da ¢e kamata i
glavnica biti isplacene. Medutim, osiguranje ne pokriva slucaj kada se
obveznica proda pre roka dospeca.

Rizik promene kamatnih stopa; Kada kamatne stope padaju, cene obve-
znica rastu zbog toga §to je trziSte spremno da plati viSe za vecu stopu pri-
nosa (kamatu). Kada kamatne stope rastu, cene obveznica padaju iz su-
protnog razloga od prethodnog.

Rizik inflacije; Inflacija predstavlja opsti porast nivoa cena iskazanih u
odredenoj valuti, ili drugim re¢ima, pad kupovne moc¢i valute. Rizik infla-
cije kod ulaganja u hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom, predstavlja
rizik da stopa inflacije bude veca od stope prinosa na hartiju, Sto dovodi
do smanjenja realne vrednosti ulaganja i stope prinosa.

Trzisni rizik; Finansijsko trziSte u celini, a samim tim i trziSte hartija sa fi-
ksnim prinosom, je podlozno fluktuacijama koje su rezultat promena po-
slovne situacije emitenta, promena u sferi politike, zakonodavstva, ekono-
mije i sl. Trzi$ni rizik kod hartija od vrednosti sa fiksnim prinosom odnosi
se na ¢injenicu da, ukoliko se prodaju pre roka dospeca, njihova vrednost
1 prinos mogu biti manji ili ve¢i od iznosa pocetnog ulaganja.



Rejting obveznica

Nisu svi emitenti hartija od vrednosti jednaki u pogledu sigurnosti pla-
smana i sposobnosti da redovno i na vreme pla¢aju kamatu. Postoji veéi broj
nezavisnih agencija koje se bave rangiranjem kvaliteta hartija (odnosno emite-
nata), a sa ciljem informisanja i pomoc¢i investitorima u donosenju odluke u ko-
je konkretne hartije da uloze novac. Dve najpoznatije agencije su Moody's Inve-
stor Service 1 Standard & Poor's. Kada se jednom definiSe, rejting se s vremena
na vreme revidira i ocena povecava ili smanjuje u zavisnosti od navedenih
kriterijuma. Sto je veéa sposobnost emitenta da isplacuje kamatu i glavnicu, to
mu je bolji rejting, ali i niza kamatna stopa koju placa. Obrnuto, hartija sa nizim
rejtingom u principu donosi vecu kamatu kao kompenzaciju za povecani rizik.

Naredna tabela predstavlja uporedni pregled rejtinga dve najpoznatije agencije:

Moody's S&P Objasnjenje

Aaa AAA Neg.wvs.l rang (kvahtet), najbolja zastita uloga 1
najjaci kapacitet za otplatu kamate i glavnice
Visi-srednji rang, dobra zastita uloga, vrlo visok

Aa AA . . .
kapacitet za otplatu kamate i glavnice
Visi-srednji rang, solidna zastita uloga, solidan

A A . ) )

kapacitet za otplatu kamate i glavnice

Baa BBB Srednji rang, adekvatna zastita uloga, dovoljan

kapacitet za otplatu kamate i glavnice

Skromna zastita uloga, nizi od adekvatnog
Ba BB kapaciteta za otplatu kamate i glavnice, najnizi
nivo Spekulativnog rizika otplate

Veca osetljivost, ali trenutno ima kapaciteta za

B B otplatu kamate i glavnice
Velika osetljivost na nemogucnost otplate kamate
Caa CCC . . . .
i glavnice, zavisan od povoljnih uslova
Ca CC Ekstremno rizican
C C/C Najvisi nivo rizika, ne otplacuje kamatu
D Ne otplacuje ni kamatu niti glavnicu

Ponuda i traznja na trzistu obveznica

Pretpostavimo da, pri kamatnoj stopi od 5,3% 1 o€ekivanom prinosu koji
odgovaraju ceni obveznice od 9508, visina traznje obveznica iznosi 100 mili-
jardi dolara, $to je na slici 1 prikazano kao tacka A. Da bi se na slici 1 prikazala
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i cena obveznice 1 odgovaraju¢a kamatna stopa, date su dve vertikalne ose. Na
levoj vertikalnoj osi data je cena obveznice, pocev od 7508 pri dnu ose pa do
1.000$ na vrhu ose. Na desnoj vertikalnoj osi data je kamatna stopa, koja se po-
vecava u suprotnom smeru, poc¢ev od 0% na vrhu ose, ka 33% na dnu ose. Leva
1 desna vertikalna osa imaju suprotne smerove zato $to su, kao §to je reCeno u 4.
poglavlju, cena obveznice i kamatna stopa uvek u negativnoj korelaciji: kako
raste cena obveznice, tako njena kamatna stopa neizostavno opada.

Cena obveznica, P ($) Kamatna stopa, i (%)
(Praste 1) (iraste |)
1.000 — — 0,0
N
%, b 4
950 |- -- B e 5.3
900 |- o {111

DA o e e oL AN ot

D . "W— 33,0

17,6=F
I
I
i

800 i —250

|
: |
750 - '
/ - I
I
I
]

100 200 300 400 500

Kaoli¢ina obveznica, B
(milijarde )

Ravnoteza na trziStu obveznica ostvaruje se u tacki C, na preseku krive
traznje Bd i krive ponude obveznica Bs. Ravnotezna cena P=8508, a ravnotezna
kamatna stopa i=17,6%. (Napomena: ravnoteZna cena i kamatna stopa imaju
rast u suprotnim smerovima. P na levoj vertikalnoj osi raste od donjih 7508 do
1000$, dok na desnoj vertikalnoj osi kamata raste kako idemo niz osu od
gornjih 0% do donjih 33%).

Pri ceni od 900$, kamatna stopa i o¢ekivani prinos iznosice:
10008 - 9008 = 0,111 =11,1%

Posto je ocekivani prinos tih obveznica veci, pri konstantnoj vrednosti svih
ostalih ekonomskih varijabli (poput dohotka, oc¢ekivanog prinosa druge aktive,
rizika 1 likvidnosti), traznja tih obveznica bice veéa, kao Sto se predvida teorijom
traznje aktive. Tackom B na slici, oznaceno je da se traznja obveznica pri ceni od
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900$ povecala na 200 milijardi dolara. Sledeci tu logiku, ako je cena obveznice
8508 (kamatna stopa i ocekivani prinos = 17,6%), traznja obveznica (tacka C)
bice veca nego u tacki B. Sli¢no tome, pri nizim cenama, recimo 800$ (kamatna
stopa = 25%) 1 750$ (kamatna stopa = 33,3%), traznja obveznica bice jo§ veca
(tacke D 1 E). Kriva Bd, koja povezuje te tacke, predstavlja krivu traznje obve-
znica. Ona ima uobicajeni negativan, tj. opadajuc¢i nagib, $to ukazuje na to da je
pri nizim cenama obveznice (i ostalim nepromenjenim uslovima) traznja veca.

Kod krive traznje obveznica, prikazane na slici, uzeli smo u obzir da su
konstantne sve ostale ekonomske varijable, osim cene obveznice i kamatne
stope. Istu pretpostavku primenjujemo i pri izvodenju krive ponude, kojom se
prikazuje od nos izmedu koli¢ine ponude i cene ukoliko su sve ostale ekono-
mske varijable konstantne.

Kada je cena obveznica 750$ (kamatna stopa = 33,3%), tacka F pokazuje
da koli¢ina ponude obveznica u datom primeru iznosi 100 milijardi dolara. Uko-
liko je cena 8003, kamatna stopa je niza i iznosi 25%. Posto je pri toj kamatnoj
stopi jeftinije pozajmiti sredstva emisijom obveznica, kompanije ¢e zeleti da po-
zajme viSe sredstava putem emisije obveznica, pa ¢e 1 koli¢ina ponude obveznica
biti veca, tj. iznosi¢e 200 milijardi dolara (tacka G). Nesto veca cena od 8508, pri
kojoj je kamatna stopa jos niza i iznosi 17,6%, uzrokovace vecu vrednost ponude
obveznica od 300 milijardi dolara (tacka C). Cene 9008 i 950$ uzrokovace jo$
vecu koli¢inu ponude obveznica (tacke H i I). Kriva Bs, koja povezuje te tacke,
predstavlja krivu ponude obveznica. Ona ima uobicajeni pozitivan nagib, tj. Ra-
stu¢i oblik koji imaju 1 ostale krive ponude, a koji ukazuje na to da se s poveca-
njem cene (pri ostalim nepromenjenim uslovima), povecava i koli¢ina ponude.

Akcije ili obveznice?

Naredna tabela prikazuje prosecan gOdlSl’ljl prinos na akcije predstavljen
promenama S&P 500 berzanskog indeksa, i prinos na obveznice preduzeca (tzv.
korporacijske) izrazen promenama Salomon Brothers Bond indeksa, za posle-
dnjih 50 godina.

Akcije Obveznice
Ukupni Godisnji Ukupni Godisnji
50-tih godina 486,5% 19,4% 10,5% 1,0%
60-tih godina 112,1% 7,8% 18,1% 1,7%
70-tih godina 76,8% 5,9% 83,1% 6,2%
80-tih godina 398,1% 17,4% 240,2% 13,0%
90-tih godina 432,3% 18,2% 132,4% 8,8%

Uocava se da akcije donose veci prinos u odnosu na obveznice u svim perio-
dima, osim 1970-tim godinama koje je obelezila svetska ekonomska i naftna kriza.
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Privilegovane akcije

Vrste i osobine

Privilegovana (prioritetna, preferencijalna) akcija je dugoro¢na hartija
od vrednosti koja njenom imaocu donosi fiksnu dividendu, daje pravo prve-
nstva na isplatu dividende u odnosu na obi¢ne akcije, raspodelu likvidacione
mase i na naplatu iz steCajne mase u slucaju stecaja akcionarskog drustva. Ove
akcije ne daju imaocu pravo glasa, osim posebne vrste ovih akcija koje se
nazivaju - participativnim.

Ako akcionarsko drustvo ostvari dobit koja je nedovoljna za izmirenje
obaveza koje proizilaze iz prioritetnih akcija, isplata dividende na osnovu tih
akcija srazmerno se smanjuje prema ostvarenoj dobiti, a deo neizmirenih oba-
veza prenosi se u narednu godinu. Skupstina akcionara moze odluciti da se
samo jednom odlozi isplata dividende na osnovu prioritetnih akcija na rok koji
obi¢no ne moze biti duzi od tri godine. Ako se u odredenom periodu ne
isplacuje dividenda na osnovu prioritetnih akcija za taj period ne moze se ispla-
¢ivati ni dividenda na osnovu obicnih akcija.

Kumulativna akcija daje pravo prvenstva na isplatu svih neisplacenih
dividendi pre isplate dividendi na osnovu obi¢nih akcija.

Prioritetna akcija moze biti kumulativna, participativna i zamenljiva (ko-
nvertibilna).

Participativna akcija daje pravo imaocu, pored utvrdene prioritetne divi-
dende, 1 na isplatu dela dividende, koja pripada imaocima obi¢nih akcija.

Zamenljiva akcija daje pravo imaocu da je moze pretvoriti u obi¢nu akciju.

Iz prethodnih definicija se moze zakljuciti da su prioritetne akcije oblik
dugorocnog finansiranja koji predstavlja kombinaciju obi¢nih akcija 1 dugoro-
¢nog duga (obveznica ili kredita).

Za investitora, privilegovana akcija je atraktivniji oblik finansiranja od
obveznica jer, obi¢no, donosi vecu dividendu nego §to je kamata na obveznice i,
za razliku od obveznica, nema rok dospeca.

Trezorski zapisi

Blagajnicki zapis trezora (engl. Treasury bill) se izdaje tipi¢no sa rokom
dospeca od 3 ili 6 meseci (kod nas), a u nekim zemljama kao $to je Amerika 1
na godinu dana. To su uvek bezkuponske ili diskontne obveznice. Blagajnicki
zapisi Republike Srbije su denominovani u dinarima. Pretpostavimo da ste
kupili tromesec¢ni blagajnicki zapis RS. Ako je nominalna vrednost jednog bla-
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gajnickog zapisa 10.000 dinara, a on se na aukciji prodaje za 9.500 dinara, zara-
da koja se ostvaruje ukoliko se ¢eka do dospeca je 10.000 — 9.500 = 500 dinara.
Izrazeno u prinosu na tri meseca, zarada je 500/9500=5%. Da li je to dobra
zarada? To zavisi od toga kako biste alternativno mogli da uloZite svoj novac.
Recimo da ste umesto toga kupili devize. Ukoliko se oc¢ekuje da bi dinar za to
vreme izgubio 3% svoje vrednosti, o¢igledo je da bi vam se vise isplatilo da
ulozite u trezorske zapise nego da kupujete devize (tu nismo uracunali transa-
kcione troskove; ti troSkovi mogu biti znatni kod nas).

Negativne kamatne stope na kratkorocne zapise trezora?
Svedocenje iz Japana'

Uglavnom se pretpostavlja da kamatne stope uvek moraju biti pozitivne.
Negativne kamatne stope bi podrazumevale da ste voljni da za obveznicu danas
platite vise nego Sto biste dobili za nju u budu¢nosti. Negativne kamatne stope
se zato ¢ine nemogucim, jer bi u tom slucaju za vas bilo bolje da zadrzite
gotovinu koja ima istu vrednost u buduc¢nosti kakvu ima i danas. Japanci su po-
kazali da takvo razmisljanje 1 nije najispravnije. Novembra 1998. godine, kama-
tne stope na japanske SestomeseCne zapise trezora, postale su negativne, poka-
zujuci kamatnu stopu od -0,004%, pri cemu su investitori za njih placali viSe od
njihove nominalne vrednosti. To je bio krajnje neobican dogadaj - nijedna
zemlja u svetu nije imala negativne kamatne stope u poslednjih pedeset godina.
Kako se to moglo dogoditi? Slabost japanske privrede i negativna stopa inflaci-
je (deflacija) uticali su na to da kamatne stope u Japanu imaju nizak nivo, ali ta
dva faktora ne objasnjavaju negativne stope. Odgovor je u tome Sto su veliki
investitori smatrali podesnijim da te Sestomese¢ne zapise koriste kao sredstvo
za oCuvanje vrednosti radije nego da drze gotovinu, jer ti zapisi mogu biti
denominovani u ve¢im iznosima i mogu biti u elektronskom obliku. Zbog toga
su ih pojedini investitori rado drzali, uprkos negativnim kamatama, pa iako bi
im u ekonomskom smislu bilo bolje da su drzali gotovinu. Pogodnost kratkoro-
¢nih zapisa ogleda se dakle samo u tome, pa i njihove kamatne stope mogu
opasti svega nesto malo ispod nule.

Druge vrste investicija sa fiksnim prinosom

Srednjoroéne drzavne obveznice (engl. Treasury notes) su kuponske
obveznice. Kod nas jo$ uvek ne postoje. U Americi njihova nominalna vrednost

' Primer preuzet iz knjige "Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista”,
Frederic S. Mishkin
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iznosi $1.000 ili vise. Vlasnik ovakve obveznice dobija periodi¢ne kupone
(svakih pola godine u slu¢aju Amerike, svakih godinu dana, u slucaju kontine-
ntalne evrope). Nivo kupona kod takvih obveznica je fiksiran unapred i najce-
S$¢e se ne moze menjati do dospeca obveznice.

Dugorocne drzavne obveznice (engl. Treasury bonds) su kuponske obve-
znice sa rokom od preko 10 godina. Neke dugoro¢ne drzavne obveznice se mo-
gu opozvati (engl. Collable bonds) u tom smislu da drZava ima pravo da takve
obveznice isplati u celini ranije (pre dospeca). U tom slucaju, vlasnik obveznice
gubi kupone od trenutku kada se obveznica (glavnica) isplati. Takve obveznice
imaju rizik rane isplate (engl. Prepayment risk).

Municipalne obveznice izdaju organi lokalnih samouprava. Za njihovu
naplatu garantuje ili drzava (u tom slu¢aju zovu se obveznice sa opStom obave-
zom) ili se njihova naplata obezbedjuje kroz pravo na deo prihodna komulanih
sluzbi, na primer vodovoda itd. U SAD, municipalne obveznice oslobodjene su
svih poreza tako da su njihove kamate manje nego kamate drzavnih obveznica.

Korporativne obveznice izdaju korporacije u cilju prikpljanja kapitala za
tekucée operacije i nove investicije. Mada se neke korporativne obveznice proda-
ju na berzi, ve¢inom se trguje over the counter (ili u direktnom kontaktu dve za-
interesovane strane, bez posrednika). Stoga, njihova likvidnost je znatno manja
od likvidnosti drzavnih obveznica.

Stedni depozit je jedan od najrasprostranjenijih i najpoznatijih instrume-
nata sa fiksnim prinosom. Njih kod nas nude komercijalne banke. Najprostoji
vid Stednog depozita je depozit po trebovanju (to jest sa obvezom banke da se
StediSa isplati odmah po izdavanu naloga). Kamatna stopa na takve depozite
zavisi od trzi$nih uslova 1 u evro zoni tipi¢no ne prelazi 2-3%. Kod nas, neoro-
¢eni depoziti imaju slicnu kamatnu stopu u evima i ne$to vecu u dinarima
(recimo 9%) Sto inkorporira, bar delimi¢no, o¢ekivani pad vrednosti dinara u
odnosu na evro. Drugi tip §tednog raduna je oro¢ena $tednja. Stednja se mozZe
oroCiti na od jednog meseca do godinu i1 viSe dana. Kamatne na orocene
depozite po pravilu su vece od kamata na neorocene depozite. To komponzuje
StediSe zbog oportunitetnog troska «zarobljavanja» novca taj vremenski period.
U Americi postoji i slican instrument koji se zove sertifikat o depozitu (engl.
Certificate of Deposit ili CD). Oni su obicno vec¢ih denominacija (minimum
$10.000), i mogu se prodavati na dobrro razvijenom sekundarnom trzistu.
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5. OPCIJE I FJUCERSI

Finansijski derivati su ugovori koji se u najSirem smislu mogu podeliti na
finansijske terminske ugovore i opcijske ugovore. Proizasli su neposredno iz
ugovora o kupoprodaji robe i takvih karakteristika (kupoprodaja na termin i
opcije) sa robne berze, presli na finansijsku berzu, a zadrzavajuci svoje karakte-
ristike, Sireé¢i predmet ugovora sa transakcija sa robom na transakcije sa harti-
jama od vrednosti. U sferi trgovine na finansijskoj berzi narocito je znacajna
karakteristika koju nose u sebi, a to je da daju mogucnost otklanjanja ili uma-
njenja rizika po osnovnim transakcijama.

Finansijski derivati su prenosivi ugovori, glase na standardizovani trzi$ni
materijal u pogledu kvaliteta i koli¢ine i u standardizovanim su rokovima.

Opcije

Opcijski ugovor daje pravo izbora prodavcu ili kupcu da proda ili kupi ro-
bu ili hartije od vrednosti po unapred utvrdenoj ceni u odredenom periodu.

Postoje samo dva tipa opcija: kupovne (Call) opcije 1 prodajne (Put) opci-
je. lako se uvek radi o dve ugovorne strane kod opcijskih ugovora (kupac 1 pro-
davac), oni se uvek definisu sa gledista kupca ugovora.

Kupovna (Call) opcija

Kupovna opcija (call option) je finansijski ugovor izmedu dve strane, t;
kupca i prodavca toga tipa opcije. Kupac opcije ima pravo da kupi ugovorenu
koli¢inu odredenog finansijskog instrumenta do odredenog datuma dospeca i po
unapred ugovorenoj ceni (strike price). Kupac ima pravo, ali ne i obavezu da
kupi. S druge strane prodavac je obavezan da proda finansijski instrument, ako 1
kad kupac zahteva. Da bi kupac imao takvo pravo kupovine on mora da plati
premiju ili tzv. cenu opcije (option price).
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Finansijski instrumenti mogu biti: akcije, strane valute, obveznice, fjucersi i
indeksi. Fjucersi znace da se moze kupiti bilo koja sirovina nafta, zlato, zito itd..

Kupac kupovne opcije zeli da cena finansijskog instrumenta raste da bi on
kupio odredeni instrument po niZoj ceni, tj. ceni po kojoj je on ugovorio da
kupi. Prodavac kupovne opcije, sa druge strane dobija unapred premiju, ali
rizikuje gubitak ako cena opcije naraste vise od premije koju je on dobio.

Postoje i razlike izmedu:

— americ¢ke kupovne opcije, u kojoj kupac moze da kupi opciju bilo kad
do dana isteka opcije

— evropske kupovne opcije, u kojoj kupac moze kupiti opciju samo na
dan isteka

Kupovnim opcijama se mogu kupiti mnogi finansijski instrumenti.

Cena opcije (option price) je premija koju kupac placa da bi imao pravo da
kupi finansijski instrument do roka dospeca kad smatra da je najpovoljnije po njega.

Kupovina Call opcije
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Kupovina Call opcije - Ovo je graficka interpretacija zarade i profita kod
kupovne opcije, onako kako vidi kupac kupovne opcije. Veca cena akcije znaci
vedi profit. Konacno cena moze biti dovoljna da otplati cenu akcije.

Primer kupovine opcije za akcije

Investitor kupuje Call opciju po ceni od 50 dinara 1 pla¢a premiju od 5
din. za tu kupovnu opciju. Sadasnja cena akcije je 50
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Pretpostavimo da je cena akcije narasla na 60, tada se kupac moze odlu-
¢iti da iskoristi opciju i da kupi akciju po ugovorenoj ceni od 50. Cim kupi akci-
ju kupac je moze prodati na otvorenom trzistu po 60 jedinica i zaraditi na taj na-
¢in 10 jedinica. Posto je platio premiju 5 jedinica neto zarada mu je 5 jedinica.

Ako cena akcije nikad ne prede 50 do dana dospeca opcije kupac nece ku-
piti takvu akciju, pa ¢e kupovna opcija iste¢i kao bezvredna, a kupac opcije ¢e
imati gubitak od 5 jedinica.

Kupac opcije moze da izgubi najviSe premiju, dakle 5 jedinica, ali ima
mogucnost neogranic¢ene zarade

Ako cena akcije naraste na 55, tada ¢e kupac kupiti akciju po ugovorenoj ce-
ni od 50. Zarada mu je 5, ali posto je platio premiju 5, njegov neto profit je nula.

Prodaja Call opcije
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Prodaja Call opcije - Ovo je graficka interpretacija zarade i profita (neto
zarade) onako kako vidi prodavac kupovne opcije. Profit je maksimalan kada je
pogodena cena opcije iznad cene odgovarajuceg finansijskog instrumenta. Tada
kupovna opcija isti¢e kao bezvredna, pa prodavac opcije zadrzava premiju

Na slici se vidi cena opcije (option price) kao pocetni gubitak kupca ako
je cena akcije (share price) ispod ugovorene cene (strike price). Kada cena akci-
je naraste iznad ugovorene cene kupac ¢e kupiti akciju po ugovorenoj ceni, koja
je tada niza od prave cene akcije. Kupac ima odredenu zaradu, ali neto zarada je
zarada minus cena opcije. Kupac opcije ima neto zaradu tek kad je

cena akcije > ugovorena cena + cena opcije.
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Prodajna (Put) opcija

Prodajna ili Put opcija (Put option) je finansijski ugovor dve strane, t;.
kupca i1 prodavca toga tipa opcije. Kupac opcije ima pravo da proda ugovorenu
koli¢inu odredenog finansijskog instrumenta do odredenog datuma dospeca i po
unapred ugovorenoj ceni (strike price). Prodavac ima pravo da proda, ali ne
mora to da ucini. S druge strane kupac je obavezan da kupi finansijski instru-
ment ako 1 kad kupac opcije to zahteva. Da bi prodavac imao takvo pravo pro-
daje on mora da plati premiju ili tzv. cenu opcije (option price) za to pravo.

Kupovina Put opcije
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Kupovina Put opcije - Ovo je grafik bruto i neto zarade kupca prodajne
opcije. Sto je niza cena akcije kupac prodajne opcije ima veéu zaradu. Ako
akcije padnu za iznos veci od cene opcije kupac opcije je zaradio

Prodavac Put opcije ofekuje da ¢e cena akcije, obaveznice ili strane valute
narasti iznad odredenog iznosa neko dogledno vreme pre roka dospeca. Kupac
prodajne opcije sa druge strane smatra da cena akcije, obaveznice ili strane valute
nece narasti iznad odredenog iznosa neko dogledno vreme pre roka dospeca.

Finansijski instrumenti mogu biti: akcije, strane valute, obveznice, fjuce-
rsi 1 indeksi. Fjucersi znace da se moze kupiti bilo koja sirovina nafta, zlato,
zito itd. Prodavac prodajne opcije Zeli da cena finansijskog instrumenta pada da
bi on prodao odredeni instrument po vis$oj centi, tj. ceni po kojoj je on ugovorio
da proda. On zeli da je trenutna cena ispod ugovorene cene, tako da on proda po
viSoj ceni. Kupac prodajne opcije s druge strane dobija unapred premiju, ali ri-
zikuje gubitak ako cena opcije padne za veéi iznos od premije koju je on dobio.
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Postoje i razlike izmedu:

— americke prodajne opcije, u kojoj prodavac moze da prodati opciju bilo
kad do dana isteka opcije

— evropske prodajne opcije, u kojoj prodavac moze prodati opciju samo
na dan isteka

Put opcijama se mogu kupiti mnogi finansijski instrumenti. Cena opcije
(option price) je premija koju prodavac placa da bi imao pravo da proda
finansijski instrument do roka dospeca kad smatra da je najpovoljnije po njega.

Primer Put opcije za akcije

Investitor kupuje Put opciju, koja znaci prodaju 100 akcija jedne
korporacije za 50 jedinica.

— ugovorena cena je 50

Sada$nja cena akcija korporacije je 55

— investitor plada cenu opcije (premiju) 5 za svaku akciju

Ako cena akcija padne ispod nekog iznosa investitor aktivira opciju

— primer je da je cena akcija pala na 40

— investitor izvrSava opciju tako da prodaje 100 akcija po 50, tj dobija 5000

Svi drugi za te opcije dobijaju samo 100 puta 40 tj 4.000, pa je bruto zara-
da investitora 1.000

Za svaku opciju je platio 5, tj ukupno 500, pa je neto zarada 500

Prodaja Put opcije
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Na slici se vidi cena opcije (option price) kao pocetni gubitak kupca ako
je cena akcije (share price) iznad ugovorene cene (strike price). Kada cena
akcije padne ispod ugovorene cene kupac ¢e prodati akciju po ugovorenoj ceni,
koja je tada veca od prave cene akcije. Kupac ima odredenu zaradu, ali neto
zarada je zarada minus cena opcije. Kupac opcije ima neto zaradu tek kad je

ugovorena cena > cena akcije + cena opcije.
Fjucersi

Da bi se razumeo pojam finansijskog terminskog ugovora, treba imati u
vidu da je to sporazum izmedu kupca i prodavca da kupoprodaju obave u
odredeno vreme u buducnosti, po ceni o kojoj su se dogovorili danas. Takav
predmet kupoprodaje moze biti roba, zlato i drugi plemeniti metal, devize i
hartije od vrednosti. Finansijski terminski ugovor je finansijski aranZzman o za-
klju€enom terminskom ugovoru sa svim nedostacima terminskog ugovora,
odnosno rizicima prema kojima dve strane u ugovoru zavise jedna od druge, da
recimo kupac moze oti¢i u ste¢aj do termina za obavljanje posla, a s druge
strane prodavac moZze imati poteSkoc¢a da pripremi i isporu¢i ugovorenu kolici-
nu robe. Medutim, potrebnu fleksibilnost za prevazilazenje nedostatka klasi¢nih
terminskih ugovora i poslovnog rizika pruza fjucers ugovor.

Kod fjucers ugovora nije poznata cena i broj ugovora, ali su ostali eleme-
nti standardizovani. Zbog toga se radi o ugovoru o prodaji standardizovane "po-
dloge" (ili kako se jo$ naziva - "trziSnog materijala") koja moze biti u robi, ha-
rtijama od vrednosti, zlatu i drugim plemenitim metalima, pri ¢emu se jedna
ugovorna strana iz ugovora obavezuje da ¢e drugoj ugovornoj strani isporuciti
predmet ugovora taéno onog dana koji je naznac¢en u ugovoru. Ovakav ugovor
ugovorna strana (kupac ili prodavac) zakljucuje se klirinSkom kucom, koja je
pri berzi ili na samoj berzi. Na taj na¢in kupac obezbeduje neku vrstu garancije
da ¢e se obaveze iz ugovora izvrsiti u roku koji je dogovoren fjucers ugovorom.
U periodu dok je ugovor otvoren, odnosno dok postoji obaveza prodavca fju-
¢ers ugovora da isporuci robu, do odredenog datuma, postoji obaveza da ugovo-
rne strane odnosno trgovac poloze na berzi takozvani garancijski depozit. Visi-
nu ovog depozita, po pravilu odreduje sama berza u skladu sa svojim pravilima
i posebnom odlukom svog upravnog odbora ili klirinska kuca, preko koje se
celokupna transakcija obavlja. Ovaj garancijski depozit $titi ugovornu stranu
koja je prodavac od eventualnih suprotnih kretanja cenakoje su ugovorom do-
govorene. Deponovani iznos depozita je neka vrsta avansa za potpisani ugovor.
Ta sredstva ugovorna strana koja eventualno odustane od celokupnog aranzma-
na ne moze da povrati i to je ona zastita koja se delimi¢no obezbeduje da bi se
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izbegle neke spekulativne radnje u celokupnoj transakeiji. S druge strane, ukoli-
ko neka strana iz ugovora ipak zeli da odustane od ugovora, a da ne bi izgubila
garancijski depozit, ona moze da ide na sekundarnu prodaju fjucers ugovora,
preko berzanskog posrednika, ali samo do roka dospe¢a ugovora.

Da bi se bolje shvatio karakter fjucers ugovora najbolje je sagledati razli-
ke izmedu terminskog 1 fjucers ugovora, koje su sledece:

Listing na berzi. Poslovi sa fjuersima naj ¢eS¢e se nalaze na berzi, jer se
na njoj sti¢e ponuda i traznja velikog broja prodavaca i kupaca, tako da je mo-
guce imati bolji uvid u to staje prava terminska cena za odredeni materijal koji
je predmet podloge (trziSni materijal) koja ¢e odrzavati s ve¢om preciznoséu
ukupnu ponudu i1 ukupnu traZnju za odredenim trZiSnim materijalom.

Eliminisanje kreditnog rizika. Putem fjuCers ugovora koji je na listingu
berze eliminiSu se skoro u potpunosti rizici izvrSenja ugovora. U fju€er poslo-
vima na listingu kupci i prodavci ne znaju ko je na drugoj strana posla. Kliri-
nska kuca nastupa kao opsti posrednik za sve poslove. Prodavci prodaju kliri-
nskoj ku¢i, a kupci kupuju od klirinske kuce.

Standardizacija. Za razliku od terminskih ugovora, fjucers ugovori su
standardizovani, terminski ugovor se moze zakljuciti na bilo koju robu, u bilo
kojoj koli¢ini ili kvalitetu, za isporuku, u bilo koje vreme o kojem se dogovore
kupac i1 prodavac. FjuCers ugovori sa listinga, medutim, zahtevaju isporuku
odredene koli¢ine odredene robe, koja ispunjava minimum standarda 1 kvaliteta,
koji su unapred propisani u unapred dogovorenim rokovima.

Trziste fjuCersa razlikuje viSe vrste fjuCers ugovora, ali su najvazniji: (1)
robni fjucersi, kada je kao podloga roba, najcesce zitarice, nafta, metali i sl, i (2)
finansijski fjuersi, kada su podloga hartije od vrednosti, valute itd.

Kod fjucers ugovora postoje dve vrste "igraca". HedZeri su igraci koje
interesuje roba. To mogu da budu proizvodaci, kao §to su farmeri, rudari,
preradivaci drveta ili busaci nafte, ili korisnici, kao §to su pekari, proizvodaci
hartije, juveliri ili distributeri nafte. Po pravilu, proizvodaci prodaju ugovore o
fjucersima, a korisnici ih kupuju.

Spekulanti, medutim, trguju fjudersima isklju¢ivo zbog zarade. Jer ako
trgujete fjuCersima, a pritom nikada ne koristite robu koja je predmet ugovora,
bavite se Spekulacijama. U zavisnosti od toga Sta ocekuju da ¢e se dogadati na
trziStu nekom robom, Spekulanti ili kupuju ili prodaju ugovore o fjucersima.

Kako hedZeri i Spekulanti koriste triisSte

HedZeri uglavnom zele da se zastite od promena cena koje mogu da
ugroze njihovu dobit. Tekstilna kompanija, na primer, zeli da se zastiti od rasta
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cena pamuka koju moze da izazove neka biljna bolest. U avgustu, kompanija
kupuje ugovor o fjucersu za pamuk "100 decembar", Sto znaci da ¢e u dece-
mbru mo¢i da kupi pet miliona funti pamuka, po ceni od 58 centi za funtu, a
vrednost ugovora iznosi 2,900.000 dolara. U jesen, rod pamuka zarazen je
biljnom boles¢u i cene pamuka zbog toga skacu. Ugovor za decembar sada se
prodaje po ceni od 68 centi. Medutim, proizvodal tekstila zastitio se bas od
ovakve situacije. Na osnovu ranije kupljenog ugovora o fjucersu on sada moze
da preuzme isporuku pamuka po ceni od 58 centi za funtu, $to je za 10 centi
nize od tekuce trziSne cene, i na taj nacin ostvaruje ustedu od 500.000 dolara
(10 centi x 5 miliona funti).

Kompanija takode moze da se odluci da proda ugovor o fjucersu po teku-
¢oj trziSnoj ceni, koja je za 10 centi po funti pamuka visa od cene iz ugovora i
da tim sredstvima pokrije razliku u ceni koju ¢e morati da plati za kupovinu
pamuka na promptnom trzistu. U svakom sluc¢aju, nema neprijatnih iznenadenja
u vezi sa dodatnim troSkovima zbog toga S$to cena na spotu i cena iz fjucers
ugovora jedna drugu kompenzuju.

Spekulanti se nadaju da ¢e ostvariti dobit na trzistu fjudersa kladeéi se na
buduée kretanje cena. Spekulant, na primer, moZe da kupi sok od pomorandze,
ocekujuc¢i da ¢e mraz oStetiti rod pomorandzi u Floridi 1 da ¢e zbog toga rasti
cena soka od pomorandze, kao i cene ugovora o fjucersima. Ako su Spekulanti u
pravu i zima bude jaka, ugovori na sok od pomorandze imace visu cenu od one
po kojoj su ih oni kupili. Spekulanti tada mogu da prodaju svoje ugovore
ostvarujuci dobit. Ali ako pogrese i rod bude bogat, cene ¢e pasti na najnizi
nivo, a Spekulanti ¢e biti finansijski iscedeni.
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6. INVESTICIONI FONDOVI

Investicioni fondovi su postali veoma popularni tokom poslednjih 20-tak
godina. Ono $to je nekad bio samo jo§ jedan investicioni instrument, danas je
postalo deo svakodnevice. Milioni ljudi Sirom sveta ulazu u ove fondove.

Oni su nastali kao nac¢in da "mali" investitori dodu do dela kolaca koji se
zove finansijsko trziSte. Umesto da troSe svoje slobodno vreme analizirajuci
berzanske izvestaje, oni jednostavno mogu kupiti investicione jedinice nekog
fonda 1 ocekivati da ostvare odredenu zaradu. Medutim, mozete pretpostaviti da
nije sve tako lako. Investicioni fondovi su izvanredna ideja u teoriji, ali u praksi
nisu svi profitabilni.

Sta je to investicioni fond?

Investicioni fondovi (Mutual Funds) su jedan od najpopularnijih nacina
ulaganja novca u svetu. Najjednostavnijte se mogu definisati kao na jednom
"mestu" prikupljen novac od veéeg broja ljudi-investitora koji imaju zajednicki
cilj — ulaganje u akcije, obveznice i1 druge hartije od vrednosti.

Ulaganjem u ove fondove moZe se zaraditi na viSe nacina:

— prihod od dividende na akcije i kamate na obveznice; fondovi ispla-
¢uju gotovo celokupan iznos prihoda koji ostvare tokom godine svo-
jim ulagacima

— ako fond proda hartiju kojoj je porasla cena, onda ostvaruje kapitalni
dobitak (razliku u ceni); mnogi fondovi prosleduju ovaj dobitak
investitorima

— ako hartijama u koje je fond uloZio poraste cena i one nisu prodate,
onda vrednost investicione jedinice fonda, takode raste; vi tada mozete
prodati svoj ulog u fondu i ostvariti profit

Fondovi obi¢no daju moguénost izbora investitoru da unov¢i realizovani
profit ili da ga reinvestira.
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Prednosti investicionih fondova

Diverzifikovanost (raznovrsnost) ulaganja. Kada ulazete sami vrlo je te-
Sko 1 potrebno je jako puno novca da biste ga ulozili u veliki broj razlicitih
investicija 1 time smanjili potencijalni rizik kroz duZzi vremenski period. Ulaga-
njem u fondove, to jest kupovanjem njegovih sastavnih delova (investicionih
jedinica), vi postajete vlasnici jednog deli¢a od svakog vrednosnog papira koji
se nalazi u portfoliju fonda, a ponekad je re¢ o 100 ili ¢ak viSe.

Profesionalno rukovodenje investicijama. O tome na koji nacin ¢e se no-
vac iz fondova investirati odlucuju finansijski eksperti - profesionalni mena-
dzeri. Tako je svaki dolar ulozen u fond, a za ulaganje u investicione fondove
moze se krenuti i sa relativno malim ulozima, uloZen uz iskustvo, znanje i tale-
nat menadzera fonda.

Likvidnost. Va$ novac nije nikada "zarobljen" tako da vas deo investicije
mozete bilo kada prodati i podi¢i svoj novac.

Jednostavnost. Kupiti udeo u investicionom fondu je lako preko brokera.

Ekonomija obima. Zbog toga Sto fondovi kupuju i prodaju velike iznose
hartija od vrednosti, njihovi transakcioni troSkovi su nizi nega kada bi pojedinac
kupovao svaku od tih hartija posebno.

Nedostaci investicionih fondova

Profesionalno rukovodenje. Primetili ste da je ova karakteristika fondova
svrstana i1 kao prednost. Radi se, naime, o tome da je moguca situacija da
menadZeri nekih fondova nisu dovljno strué¢ni ili iskusni u svom poslu, te da
svojim pogre$nim procenama mogu ostvariti gubitak u poslovanju fonda.

Troskovi. Investicioni fondovi ne postoje samo da bi vam uéinili Zivot
lak§im — svi fondovi (odnosno, drustva za upravljanje) posluju zbog profita.
Neki fondovi imaju visoke naknade za ulazak 1/ili izlazak iz fonda, kao 1 druge
troskove koji nisu vidljivi na prvi pogled.

Razvodnjavanje. ReCeno je da diverzifikacija smanjuje rizik ulaganja, ali
istovremeno smanjuje 1 profit, tako da je moguce previse diverzifikovati ula-
ganje. Ukoliko fond ulozi u suviSe veliki broj razlicitih hartija, visok prinos od
nekoliko njih Cesto nije dovoljan da bi ukupan prinos fonda bio zadovo-
ljavaju¢i. DeSava se da uspe$ni fodnovi postanu suvise veliki, tako da mena-
dzeri imaju teskoc¢a da pronadu dobre investicije za sav novoprikupljeni novac.

Porezi. Kada donose odluku o prodaji hartija u posedu fonda, njegovi
menadZeri ne vode racuna o poreskim obavezama svakog investitora u fond.
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Naime, kada se prodajom hartija realizuje profit koji se raspodeljuje investito-
rima, za njih nastaje poreska obaveza za kapitalnu dobit. Za pojedine investitore
moze biti isplativije u odredenom momentu da odloze ovu poresku obavezu.

Ulaganje u fondove nosi i odredeni rizik. On se kre¢e od niskog, do vrlo
visokog stepena 1 zavisi, u prvom redu, od vrste fonda. Zbog toga je veoma
vazno pre pocetka ulaganja u fondove porazgovarati sa nekim profesionalcem
iz ove oblasti. Tom prilikom moZete saznati sve vazne informacije vezane za
ulaganje u fondove, a na osnovu analize vase situacije 1 vasih ciljeva vezanih za
investiranje, finansijski savetnik ¢e vam dati predlog potencijalnih fondova koji
bi vam u tom trenutku najviSe odgovarali.

Vrste investicionih fondova

U Srbiji postoje tri osnovne vrste investicionih fondova: otvoreni, zatvo-
reni 1 privatni fond. Otvoreni fond posluje na principu prikupljanja novcanih
sredstava putem emitovanja investicionih jedinica (kupona) i otkupa investicio-
nih jedinica na zahtev ¢lana fonda. Broj vlasnika investicionih jedinica u fondu
i vrednost imovine fonda se konstantno menjaju. Cilj otvorenih investicionih
fondova je oCuvanje vrednosti imovine uz ostvarenje visoke stope prinosa na
duzi vremenski period investiranjem na domaca i strana trzista hartija od vre-
dnosti, odnosno povecanje prinosa u odnosu na prinos orocene Stednje, prinos
novcanih fondova ili onih koji ulazu u obveznice.

Investiciona jedinica je srazmerni obracunski udeo u ukupnoj neto imo-
vini otvorenog investicionog fonda. Vrednost investicione jedinice se izracu-
nava tako Sto se neto vrednost fonda podeli sa ukupnim brojem investicionih
jedinica. To znaci da ako je neto vrednost fonda 100.000 dinara, a ukupan broj
investicionih jedinica 100, vrednost jedne investicione jedinice ¢e biti 1.000
dinara. Ukoliko se sledeceg dana neto vrednost fonda povec¢a za 10.000 dinara,
vrednost investicione jedinice ¢e biti 1.100 dinara (pod uslovom da se broj
jedinica nije promenio). PoCetna vrednost investicione jedinice svih otvorenih
fondova iznosi 1.000 dinara

Zatvoreni fond svoja sredstva prikuplja putem javne ponude i ima ograni-
¢en broj akcija. Zatvoreni fondovi ne vrse otkup akcija od svojih ¢lanova, ve¢ ih
oni moraju prodati na sekundarnom, berzanskom ili van-berzanskom trzistu.
Pored hartija od vrednosti u koje ulazu otvoreni fondovi, zatvoreni fondovi
takode mogu ulagati u nekretnine i privredna druStva kojima se ne trguje na
organizovanom trzistu, $to ih €ini rizi¢nijim od otvorenih fondova.

Privatni fond je organizovan kao drustvo sa ogranicenom odgovornoscu.
Namenjeni su iskusnim investitorima, i minimalan ulog iznosi 50.000 EUR.
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Koje vrste otvorenih i zatvorenih
investicionih fondova postoje u Srbiji?

U zavisnosti od odabranog investicionog cilja, otvoreni fondovi se mogu
deliti na fond o€uvanja vrednosti imovine, fond prihoda, balansirani fond, i
fond rasta vrednosti imovine.

Fond ocuvanja vrednosti ulaze u kratkoro¢ne duznicke hartije od vre-
dnosti 1 nov€ane depozite. Ovi fondovi imaju najmanju stopu rizika, i
kao takvi ostvaruju najniZe prinose u odnosu na ostale vrste otvorenih
fondova. Prinosi ovakvih fondova su obi¢no nesto vec¢i od inflacije i
kamata na depozite kod banaka.

Fond prihoda ulaze najmanje 75% svoje imovine u duznic¢ke hartije od
vrednosti. Ovaj fond je prikladan za konzervativne investitore. Ula-
ganje u fond prihoda nosi nesto veéi rizik od ulaganja u fond ocuvanja
vrednosti imovine, a time i1 ostvaruje nesSto vece prihode. Takode
karakteristika fonda prihoda jeste da je izlozen riziku kretanja kama-
tnih stopa, drugim re¢ima: kada kamatne stope rastu, vrednost imovine
fonda prihoda se smanjuje.

Balansirani fond ulaZze najmanje 85% imovine u vlasnicke i duznicke
hartije, sa tim $to u duznicke hartije od vrednosti ulaze najmanje 35% a
najvise 65% ukupne imovine fonda. Ovaj fond nosi umerenu stopu
rizika 1 umerene prihode.

Fond rasta vrednosti imovine ulaze najmanje 75% vrednosti svoje
imovine u vlasnicke hartije od vrednosti. Ovakvi fondovi su najrizicniji, i
najprimerniji osobama koji su spremni da prihvate visok rizik investiranja.

U zavisnosti od investicione politike 1 vrste imovine u koju ulazu, zatvo-
reni fondovi se dele na:

Zatvorene fondove koji vise od 50% svoje imovine ulazu u hartije od
vrednosti kojima se trguje na organizovanom trzistu

Zatvorene fondove koji viSe od 50% svoje imovine ulazu u akcije pre-
duzeca kojima se ne trguje na organizovanom trzistu i udele ortackih,
komanditnih i drustava sa ogranicenom odgovornos¢u u Republici

Zatvorene fondove za ulaganje u nekretnine koji vise od 60% imovine
ulaZu u nepokretnosti.

U svetskoj praksi, generalno govoreci, postoji nekoliko kategorija tj. vrsta

fondova.
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Fondovi prihoda (Income)

To su fondovi niskog stepena rizika. Novac iz ovih fondova ulaze se u
investicije kao $to su: kratkoro¢ne hartije od vrednosti, drzavne i/ili munici-
palne obveznice, medunarodne obveznice i hipotekarne kredite. Kao im samo
ime kaze, fondovi iz ove grupe isplac¢uju svojim investitorima zaradu (income)
u regularnim vremenskim intervalima.

Fondovi akcija (Equity)

"Equity" fondovi ulazu najveéi deo svoje imovine u akcije preduzeca.
Ovo je dosta Siroka grupa i1 u okviru nje postoje podgrupe. Tako postoji potpo-
dela bazirana na teritoriji; americki, evropski, daleko-isto¢ni fondovi itd. Mogu-
¢a je 1 podela po privrednim sektorima u koje prevashodno ulazu. Dobitak u
ovim fondovima ostvaruje se kroz kapitalnu dobit. Povremeno ova vrsta fondo-
va moze vrsiti 1 podelu zarade svojim investitorima u vidu dividendi.

Fondovi rasta (Growth)

Re¢ je o fondovima koji novac ulazu prvenstveno u kompanije manje i
srednje veli¢ine 1 koje mogu da donesu potencijalno ve¢u zaradu. Naravno, to je
povezano sa potencijalno ve¢im rizikom.

Balansirani fondovi

Posebnu grupu fondova ¢ine balansirani fondovi, a u istu grupu se mogu
staviti i tzv. "Asset Allocation Funds". Fondovi iz ove grupe sadrze u sebi ele-
mente koje karakteriSu fondove prihoda, fondve rasta i fondove akcija, te se u
pogledu rizika i potencijalne zarade nalaze negde izmedu njih — balansirani su.

Globalni, medunarodni regionalni fondovi

Medunarodni fondovi ulazu iskljuc¢ivo van teritorije zemlje u kojoj su
osnovani, dok globalni investiraju Sirom sveta, uklju¢ujuéi zemlju u kojoj su re-
zidenti. Regionalni fondovi se bave ulaganjem u odredeni region u svetu.

Troskovi kod ulaganja u fondove

Prilikom odlu¢ivanja o ulaganju u investicioni fond, potrebno je razumeti
da postoje odredene naknade i troSkovi vezani za njihovo poslovanje. Naknade
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su izvor prihoda drustva za upravljanje za uslugu upravljanja sredstvima fonda,
dok se troSkovi odnose na direktne troSkove ulaganja sredstava fonda, odnosno
kupovine hartija od vrednosti.

Zakonom su ta¢no odredene vrste naknada, i one mogu biti:
e 1) naknada pri kupovini investicionih jedinica
e 2)naknada za upravljanje

¢ 3) naknada za otkup (zakonom je odredena maksimalna visina naknade
za otkup investicione jedinice koja mozZe iznositi do 1%).

Naknada pri kupovini investicionih jedinica se moze slobodno formirati,
tj. ne postoji zakonsko ogranicenje iznosa koji vam fond moZze naplatiti. Ugla-
vnom je ta naknada regresivna, $to znaci da sa visinom uloga opada iznos na-
knade koju vam fond naplacuje, kao neka vrsta stimulansa. Naknada za kupovi-
nu investicionih jedinica se naplacuje u trenutku njihove kupovine i oduzima se
od iznosa uplacenih sredstava.

Naknada za upravljanje se izrazava na godiSnjem nivou, obraCunava se
svakodnevno 1 to na kraju svakog dana tako $to se odredeni procenat koji se na-
placuje od neto vrednosti imovine fonda podeli sa 365,25. Ova naknada se na-
placuje jednom mesecno, i to kao zbir vrednosti dnevnih naknada za taj mesec.

Naknada za otkup se naplacuje ukoliko zelite da izadete iz fonda, tj. da
prodate vaSe investicione jedinice. Fond moze ukinuti ovu naknadu za investi-
tore koji koriste fond za dugoro¢na ulaganja, tako stimuliSuc¢i dugoro¢nu Ste-
dnju. Ukoliko je to slu€aj, u prospektu fonda mora ta¢no biti naznac¢eno koliko
iznosi period posle koga su investitori izuzeti od ove naknade. Clan fonda moze
prodati svoje investicione jedinice ispunjavanjem naloga za otkup investicionih
jedinica, a naknada se obra¢unava na ukupan iznos koji vam se isplacuje.

Uobicajeno je da fondovi koji su riskantniji 1 aktivnije ulazu naplacuju
vece naknade za kupovinu kao i oni kojima upravljaju renomirana drustva ili
portfolio menadzeri.

Naknade mogu znacajno smanjiti dobit od investiranja u fondove 1 zato je
neophodno da ih investitori dobro razumeju. Medutim visoke naknade ne mora-
ju da budu lose ukoliko fond ostvari visoke prinose. Kao 1 u svemu, kvalitet se
placa pa je za investitore bitno da ako placaju visoke naknade drusStvu za
upravljanje dobiju visoko profesionalno i uspesno ulaganje svojih sredstava.

Troskovi koji se mogu naplatiti na teret fonda su:
e 1) provizija kastodi banke za Cuvanje sredstava fonda

e 2) provizija centralnog registra
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e 3) provizija berze
e 4) brokerska provizija
e 5) trosak eksterne revizije

Ovi troskovi su vezani za trgovinu hartijama u koje fond ulaZe. Sto je
investiciona politika fonda aktivnija normalno je i da ovi troskovi budu veci.
Drustva za upravljanje su obavezna da u prospektu objavljuju pokazatelj uku-
pnih troskova (TER- total expense ratio). Ovaj podatak postaje dostupan po na-
vrSenih 12 meseci poslovanja fonda. Pokazatelj ukupnih troskova je izrazen kao
procenat i izraCunava se kao kolicnik vrednosti ukupnih troskova fonda i pro-
secne neto vrednosti fonda.

Kao investitor, mozete zahtevati neke dodatne usluge od drustva i drustvo
vam te usluge moze dodatno naplatiti (na primer dodatni izvodi ili ponovno
izdavanje PIN-a)

TroSkovi trgovanja koje fond ima su ve¢ uracunati u vrednost investicione
jedinice, s obzirom na to da vrednost koja se objavljuje predstavlja neto vre-
dnost. To prakticno znaci da pri izlasku iz fonda, fond moze da vam naplati
samo naknadu za otkup investicionih jedinica, ukoliko je to navedeno u njego-
vom prospektu. Naravno, ukoliko ste ostvarili profit investiranjem u fond, ne
treba zaboraviti ni porez na kapitalnu dobit koji takode imate obavezu da platite
u nekim zemljama (kao na pr. Srbiji prema trenutno vazeéim propisima).

Uporedni prikaz naknada investicionih fondova

i@ DELTAPLUS 0.5% - 5% + 300 DIN 1.00% 2%
@ CITADEL TRIUMPH 0% 0.00% - 1.00% 2.50%
{5 DELTA DYNAMIC 0.10% - 2.50% 3.65%
< FIMA PROACTIVE 300% 0.00% 2.922%
ii! FOCUS PREMIUM 1.00% - 3.00% 2ol o CERE
&ILIRIKR JIE 0.50% - 3.00% 0.00% 2.922%
g JUBMES AKTIV 0.50% - 2.50% 0.00% - 1.00% 2.922%
”| KD EKSKLUZIV 3.00% 1.00% 2.50%
() KOMBANK INFOND 0.00% - 2.50% 0.00% - 1.00% 3.00%
RAIFFEISEN AKCIJE 0.00% - 2.50% 0.00% - 1.00% 3.00%

& zepER CAPITAL 0.50% - 3.50% 1.00% 3.8325%

Izvor: Portal INVESTICIONIFONDOVI.COM 01.07.2008.
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Vrednost vaseg fonda

Neto vrednost fonda (u engl. literaturi se naziva "Net asset value - NAV")
predstavlja vrednost hartija od vrednosti i druge imovine iz portfolia fonda,
umanjena za iznos obaveza. Racuna se svakog radnog dana, po zavrSetku trgo-
vanja. S obzirom na to da se vrednost hartija od vrednosti svakodnevno menja,
tako se 1 neto vrednost fonda svakodnevno menja. Neto vrednost fonda je 1 do-
bar pokazatelj uspesnosti poslovanja investicionog fonda.

Kada kupite akcije ili kupone fonda, vi placate tekucu neto vrednost fo-
nda po akciji uveéanu za naknadu. Kada prodajete akcije ili kupone fonda, fond
¢e vam platiti neto vrednost po akciji umanjenu za naknadu za otkup.

Merilo uspeha otvorenog investicionog fonda je rast vrednosti investici-
one jedinice. Vrednost investicione jedinice se menja u zavisnosti od promena
vrednosti hartija od vrednosti koje ¢ine portfolio fonda.

Dva kljuéna pitanja kod merenja uspeha fonda jesu ,,Kako se kretala cena
investicione jedinice u proslosti? i ,,da li se cena investicione jedinice kretala
uspesnije od investicionih jedinica drugih otvorenih balansiranih investicionih
fondova?“. Pri dobijanju odgovora na ova dva pitanja posmatraju se periodi od
jedne, dve, tri , pet i deset godina, pri ¢emu izbor vremenskog perioda znatno
utic¢e na projekciju vrednosti investicione jedinice, odnosno raspon kretanja vre-
dnosti investicione jedinice u datom periodu.

Poredenje vrednosti investicionih jedinica

DELTAFLUS [#]  uporsdisa DELTA PLUS ILIRIKA JIE
DELTA ILIRIKA DZL AD
UPOREDNI GRAFIKON INVESTMENTS BEOGRAD
A.D BEOGRAD

Poslednjih 30 dana

114z.25 o DCCTAFLUS 1.067,60 836,88

. \——\\ D24% 056 %

S 1013.01 438 % T4 %

948.4

+6,76 %t STBST %

Cena jednog udela u fondu, odnosno vrednost neto imovine po jedinici
udela, uzracunava se tako $to se tekuca vrednost neto imovine fonda podeli sa
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brojem udela. Vrednost neto imovine raste kada se poveéava vrednost portoflija
fonda. Ako je vrednost fonda 25.000.000 dinara i ima 20.000 udela, onda je
vrednost neto imovine po udelu 25.000.000 / 20.000 = 1.250 dinara.

Prinos je iznos prihoda koji fond obezbeduje i izrazava se kao procentua-
Ini deo tekuce cene udela, odnosno vrednosti neto imovine. Ako fond isplacuje
dividendu u visini od 50 dinara po udelu, a cena udela u fondu je 1000 dinara,
onda je stopa prinosa:

5071000 = 5%

Medutim, kada se racuna prinos, treba imati u vidu i troskove koje imate
vezano za ulaganje u fond. Iz gornje tabele moze se videti da svi fondovi imaju
ulaznu 1 izlaznu naknadu, kao 1 naknadu za upravljanje fondom. Visina naknada se
razlikuje izmedu fondova 1 iznosi u proseku 5%-7% od vrednosti kupljenih udela.

Investitori mogu da uporede prinos koji ostvaruje investicioni fond sa
prinosom po nekoj drugoj slicnoj investiciji, da bi odlucili koja investicija ostvaruje
bolji prinos. Na primer, ucinak fondova koji ulazu u obveznice obi¢no se prati
istovremeno sa ucinkom koji se ostvaruje individualnim ulaganjem u obveznice.

Ukupan prihod omogucava investitorima da sagledaju, koliko su zaradili
ili izgubili po osnovu neke investicije u odredenom periodu. Na primer, tekuca
cena udela fonda Delta Plus je 1067,60 dinara, a na pocetku rada fonda bila je
1000 dinara. To znaci da je u meduvremenu ostvarena kapitalna dobit u visini
od 67,60 dinara po udelu, odnosno 6,76%.

Kako se Citaju tabele
sa podacima o investicionim fondovima

FOND DZu DATUM VREDNOSTIJ  VAL. PROMENA 30 DANA 2008 0D OSNIV,
Otvoreni investicioni fond - Balansirani fand
DELTA PLUS DELTA 06 05 05 1.067 60 RSD -0,24 % & -4.88 % -2035% - +6,76 % *
HYPO BALANCE HYPO 05.05.08 1.003,21 RSD -0,05% & +032% * +032% ™ +0,32% ¥

Otvareni investicioni fond - Fond rasta vrednosti imovine

AC FONDOVI KAPITAL AC 05.05.08 97723 RSD -0,38 % & -2,28 % 4 S228 % 2,28 % &
CITADEL TRIUMPH CITADEL 06.03.03 1M3.21 RED 037 % ¢ ST B0 % +132% +1,32% %
DELTA DYNAMIC DELTA 06 05 05 764,86 RSD -0,841 % -TET % <2151 % - -21.51 % &
FIMA PROACTIVE FMA 05.05.08 858,08 RSD 011 % 6 -4,87 % S1682 % 1416 % &
FOCUS PREMIUM FOCUS 06.03.03 811,82 RSD -0,50% & -557 % S23AT % - -18,52% &
ILIRIKA JIE ILIRIKA 06 05 05 835,88 RSD -0,56 % & ST A4 % <1664 % - -16,57 % &
JUBMES AKTIV JUBMES 05.05.08 970,85 RSD 016 % & -4,44 % S282% -292% &
KD EKSKLUZIV KD 06.03.03 m,om RED -028% ¢ 11,88 % -2995% - -28,80% &
KOMBAHNK InFond KOMBAHNK 06 05 05 908,95 RSD -0,30 % & -7,00 % 811 % -8 %
RAIFFEISEN AKCILJE RAIFFEISEN 05.05.08 73292 RSD 0,63 % & S102% 4 -2905 % -26,71 % &
ZEPTER CAPITAL ZEPTER 06.03.03 837,07 RSD -052% & BT % -5.29% -6,20% ¢

189



Nazivi kolona u prethodnoj tabeli oznacavaju sledece:
— Fond - naziv investicionog fonda

— DZU - skracéeni naziv drustva za upravljanje fondom
— Datum - datum na koji se odnose podaci

— Vrednost I J - teku¢a vrednost investicione jedinice, imajuc¢i u vidu da
je pocetna vrednost bila 1000

— Val - valuta (RSD je dinar)

— Promena - procentualna promena vrednosti investicione jedinice u
odnosu na prethodni dan

— 30 dana - procentualna promena vrednosti investicione jedinice u po-
slednjih 30 dana

— 2008 - procentualna promena vrednosti investicione jedinice od poce-
tka 2008. godine

— Od osnivanja - procentualna promena vrednosti investicione jedinice
od momenta osnivanja fonda

Koji rizici postoje
u vezi sa investiranjem u investicione fondove?

Ulaganje u fond znaci prihvatanje odredenih rizika. Rizici predstavljaju
verovatnocu nastanka negativnih efekata na poslovni i finansijski polozaj Dru-
Stva, odnosno fonda.

Rizici mogu biti sistematski i nesistematski. Sistematski rizik je onaj na
koji upravlja¢ nema uticaj jer se sa diversifikacijom ulaganja taj rizik ne moze
izbe¢i. Nesistematski rizik je onaj koji se moze ograniCiti diversifikacijom i
odgovaraju¢im izborom ulaganja.

Rizik portfolija se meri sa beta koeficijentom portfolija, koji pokazuje si-
stematski rizik i osetljivost portfolija na promene celog trZiSta hartija od vre-
dnosti. Kada je beta koeficijent manji od 1 znaci da je njegov prinos manje vo-
latilan od prinosa ukupnog trzista i sa tim i manje rizi¢an. Ukoliko je beta koe-
ficijent portfolija ve¢i od 1, to znaci da je on agresivniji i vise rizican.

U rizike kod ulaganja u investicione fondove mozemo svrstati:

Trzisni rizik — rizik promene cena hartija od vrednosti. Ova vrsta rizika
predstavlja verovatnocu nastanka negativnih efekata na vrednost imovine fonda
uzrokovanih promenama na trziStu i posebno obuhvata sledece rizike: rizik

promene kamatnih stopa, rizik promene cena hartija od vrednosti i valutni rizik.
Drustvo je podlozno uticaju rizika promene kamatnih stopa u onoj meri u kojoj
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kamatna aktiva i obaveze dospevaju ili im se menjaju kamatne stope u razlici-
tim vremenskim intervalima ili razli¢itim iznosima. Radi smanjenja rizika
promene kamatnih stopa Drustvo ¢e voditi racuna o uskladenosti kamatne
aktive 1 obaveza koje dospevaju. Hartije od vrednosti su podlozne fluktuacijama
cene na trziStu hartija od vrednosti koje diktiraju trzi$ni i netrziSni faktori. Pad
trziSne cene odnosno vrednosti individualne hartije od vrednosti u koji je ulo-
Zena imovina fonda moZe dovesti do smanjenja prinosa na ulaganje. I u supro-
tnom slucaju, povecanje cene hartije od vrednosti moze dovesti do povecanja
prinosa na ulaganje.

IzloZenost valutnom riziku proizilazi iz investicionih aktivnosti vezanih
za inostrane valute a kontroliSe se svakodnevno prema zakonskim i interno
utvrdenim limitima po pojedinim valutama i to za ukupnu aktivu i obaveze de-
nomirane u stranim valutama ili vezane valutnom klauzulom. Na dan bilansi-
ranja utvrduje se vrsta i visina otvorene devizne pozicije po vrstama valuta.

Kreditni rizik predstavlja verovatnoc¢u da izdavalac hartija od vrednosti nije
u mogucénosti da izmiri svoje obaveze pri dospecu, Sto bi negativno uticalo na li-
kvidnost 1 vrednost imovine fonda. Za umanjenje uticaja kreditnog rizika Drustvo
nastoji poslovati sa komitentima dobre kreditne sposobnosti. Drustvo ¢e upra-
vljati kreditnim rizikom ulazu¢i sredstva na nacin opisan u investicionoj politici,
strogo poStujuci zakonski propisana ogranicenja ulaganja u pojedine instrumente.

Operativni rizik predstavlja verovatno¢u nastanka negativnih efekata na
poslovni i finansijski polozaj Drustva za upravljanje fondom, odnosno Delta
Plus fonda, i to u radu zaposlenih, neodgovarajucih unutrasnjih procedura i pro-
cesa, neadekvatnog upravljanja informacionim sistemom i drugim sistemima,
kao i zbog nepredvidivih eksternih dogadaja. Sa dobro postavljenim procedura-
ma 1 internom kontrolom, taj rizik ¢emo uspes$no izbegavati.

Rizik likvidnosti predstavlja verovatno¢u nastanka negativnih efekata na
sposobnost Drustva za upravljanje fondom da ispunjava svoje dospele obaveze.
Drustvo svakodnevno mora raspolagati dovoljnim iznosom likvidnih sredstava i
posebno voditi racuna o rocnoj strukturi imovine i obaveza.

Uz rizik likvidnosti moZemo da dodamo rizik privremene obustave otkupa
investicione jedinice. Zakonski je predvideno da se otkup investicionih jedinica
moze privremeno obustaviti u slucaju prijave otkupa investicionih jedninica u
iznosu ve¢em od 10% neto imovine fonda, a sve u cilju zastite interesa postoje¢ih
¢lanova fonda. Obustava traje do dana donoSenja odluke Komisije za hartije od
vrednosti o prekidu privremenog prekida otkupa investicionih jedinica.

Rizik promene poreskih propisa predstavlja moguénost da poreske
promene uspostavljene od strane drzave negativno utiCu na profitabilnost
ulaganja u fond. Ovaj rizik je u potpunosti van dometa funkcionisanja Drustva.
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Nemojte da vas prevare reklame investicionih fondova

U finansijskoj Stampi se mogu naci reklame u kojima se investicioni fo-
ndovi oglasavaju pozivajuc¢i nove investitore i prikazujuéi visoke stope prinosa
u tekucoj ili prethodnoj godini. Prva reakcija svakoga ko Zeli da ulozi novac i
da zaradi je:"O, pa ovaj fond je dobro zaradio prosle godine!" Verovatno jeste
prosle godine, ali uvek treba pogledati kakvi su rezultati na duzi rok, 3 ili 5
godina unazad, na primer.

Naredna tabela prikazuje podatke iz stvarnog oglasa jednog americkog fonda:

‘ 1 god. ‘ 3 god. | 5 god.
os3% | 2% || 1%

Prosle godine fond je ostvario izuzetan rezultat od 53%. Ali u poslednje
tri godine, prose¢ni godinji prinos je 20%. Sta se dogodilo pre 2 i pre 3 godine
Sto je dovelo da toga. Jednostavna matematika nam kaze da ako je zarada u
prosloj godini bila 53%, a u poslednje 3 godine prosec¢no 20%, onda je prose¢na
zarada za drugu i treu godinu unazad bila 3,5% (60%-53%=7% je ukupna
zarada za obe godine). S obzirom da se radi o proseku, vrlo je moguée da je
fond imao gubitke u jednoj od te dve godine.

Stvar postaje joS ozbiljnija kada se pogledaju performanse za poslednjih 5
godina. Znamo da je prosle godine fond zaradio 53% 1 da je 2 i 3 godine unazad
imao prinos 3,5% u proseku. Sta se dogadalo u 4-toj i 5-toj godini da obore
prosek na 11%. Ako ponovimo jednostavnu kalkulaciju vide¢emo da je
prosecan rezultat u te dve godine bio -2,5%

(53+35+35-25-25)/5=11%

Sada performanse fonda ne izgledaju tako dobro. Medutim, iz ovog
primera se vidi jo§ jedna stvar: nekoliko loSih godina u poslovanju fonda moze
se nadomestiti sa jednom ili dve vrlo uspeSne. Nije ni to retkost.
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