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HMD, Zagreb, 18.10.2007.
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Tradicionalne investicije u RH 2

U RH je dugo vremena najcijenjeniji oblik investiranja (zapravo

neinvestiranja) bio drzanje novca u gotovini

Kao alternativa novcu znacajnije su zastupljeni

— Stednja u bankama — depoziti

— Kupovina nekretnina

* Velika prednost depozita je u predvidivosti povrata na ulaganje
(dobit)

* Na kupovinu nekretnina se najcesce gleda ne (samo) kao na

Investiciju nego | kao na nesto Sto ima osobnu vrijednost

* lako je to ocCito istinito u slucaju kupovine nekretnine za
stambene potrebe na slican nacCin se promatra i u slucaju
posjedovanja vecCeg broja nekretnina
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Investicijski svijet u Sirem smislu — investicijske klagse

Instrumenti fiksnog prinosa (trezorski zapisi, depoziti,obveznice) —
karakterizira ih unaprijed poznata dinamika isplate investitoru (...)

Dionice — udjeli u trgovackim drustvima

Nekretnine

|lzvedenice — vrijednost (cijena) im je odredena drugim vrijednosnim
papirima

Commodities (nafta, plemeniti metali, zitarice,....)

Alternativna ulaganja — uglavnom nelikvidne investicije u koje ulazu

Investitori sa dugackim vremenskim horizontom ulaganja; primjeri:
Venture Capital fondovi (“Private Equity”), umjetnine, antikviteti,...

Investicijski fondovi — nacelno i nisu prava investicijska klasa jer
ulazu u sve ve¢ navedeno, ali razliCitim investicijskim strategijama
mogu mijenjati karakteristike gore navedenih investicijskih klasa;
primjeri: otvoreni investic. fondovi, hedge fondovi,.
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Stereotipi o riziku pojedinih investicijskih klasa .

« Tradicionalna ulaganja (depoziti i nekretnine) smatraju se
konzervativhim ulaganjima s niskim stupnjem rizika (“na njima se ne
moze izgubiti”)

* Obveznice nisu popularne, ali su percipirane kao nesto sigurno

« Dionice su rizicne, Spekulativne; neka vrsta kladionice

* lzvedenice — informacijska barijera za ulaganje u njih je visoka
(potrebna su specijalisticka znanja), ali se smatraju hiper rizicnima. U
principu ih prosjecCan investitor niti ne razmatra za investiranje

e Alternativha ulaganja su nominalno zanimljiva, ne percipira se njihova
rizicnost, a ponekad ih se promatra u okviru rubrike “zanimljivosti”

e Pitanje: da li su gore navedene karakteristike “objektivne”, odnosno
da li ulaganja u te investicijske klase opravdavaju njihovu reputaciju u
smislu oCekivanog povrata i preuzetog rizika @ otp invest



Ukratko o obveznicama | dionicama

Dionice | obveznice su dvije osnovne klase imovine kojima se
trguje na trzistima kapitala....
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Obveznice, instrumenti fiksnog prinosa

 Obveznice su u biti su ekvivalentne kreditu/pozajmici

e Obveznica je duznicki instrument koji zahtjeva od izdavatelja (=
duznik) da u odredenom roku kupcu (=kreditoru) isplati posudeni
novac uvecan za kamate

 Razlika od “obiCnog” kredita je najceSCe u tome Sto se za vrijeme
trajanja obveznice kupcima (investitorima) isplacuju samo kamate
dok se na kraju isplati i glavnica (ili zadnji dio glavnice). Taj krajnji
rok se naziva dospijece obveznice

e Obveznice, trezorski zapisi, komercijalni zapisi se nazivaju
Instrumentima fiksnog prinosa, a razlikuju se u vremenu
dospijeca: ukoliko je dospijece manje od jedne godine rijecC je
zapisima, a inace o obveznicama

 Obveznice se najCece Klasificiraju prema izdavatelju: drzavne
(RH), lokalne uprave (grad Zadar), korporativhe (Podravka),...
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Obveznice — osnovni pojmovi
7

* lako se obveznicama trguje po cijeni, za investitore u obveznice
vazniji je tzv. prinos do dospijeca po kojem kupuju obveznice
* Opcenito, neka je G — glavnica (obveznice), C - kupon obveznice, n —
vrijeme do dospijec¢a (u godinama), P — cijena obveznice te y — prinos
do dospijec¢a (PDD), onda vrijedi: _c. c . . cs6
Ty (@+y)?  @+y)"
 Umjesto vremena dospije¢a uvodi se sadrzajno potpuniji pojam
modificirane duracije (trajanja) obveznice
1 { C, 2C, nC, } 1
+ +..+ —
1+y[@+y)" @+y)° (1+y)"

P
e Za osnovnu procjenu osjetljivosti promjene cijene obveznice obzirom
na promjenu kamatnih stopa koristi se duracija

PE?;D =~ PUhodificrana duragija Ty
« Jos jedna kvantitativha karakteristika obveznica — konveksnost (drugi

Clan razvo'|a Tailorovor reda P‘il I @ otp invest



Obveznice, primjer
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* Republika Hrvatska je 8.2.2007. izdala desetogodisnju obveznicu
(dospijeca 8.2.2017) denominiranu u kunama i sa godisSnjim
kuponom od 4,75% (isplacuje se polugodisnje, ali nije
presudno...)

e To znacCi da ukoliko neki investitor kupi na izdanju HRK 100.000
nominale te obveznice, on/ona Ce svake godine (dok obveznicu
Ima u vlasnistvu — moze je i prodati!) dobiti 4.750 kuna te ¢e po
dospijecu (8.2.2017.) dobiti zadnji kupon od 4.750 kuna te svoju
glavnicu od 100.000 kuna

 Nakon Sto se obveznica izda njome se trguje na sekundarnom
trzistu. Ukoliko za njom vlada velika potraznja cijena ¢e joj rasti, u
suprotnom cijena cCe joj padati. UocCite da ¢e novcCani tok ko
dobiva kupac te obveznice u svakom slucaju biti jednak gore
opisanom (bez obzira na cijenu)
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Obveznice, primjer - nastavak

« UoCite da kada prinos do dospijeca raste, cijena pada i obratno

* Obveznice duzeg roka dospijeca su riziCnije, tj. na njima se moze
viSe zaraditi, ali i izgubiti (vecCa im je duracija...)

e U principu je prinos do dospijeca jednak povratu na ulaganje u
obveznice (uz pretpostavku o reinvestiranju kupona po PDD)

Prinos do dospije ¢alcijena - RHMF 2017
5,80% 102,00
5,40% 1 100,00
5,00% - - 98,00
4,60% | 1 96,00
4,20% | | | | 94,00
7.2.2007  22.3.2007 85.2007 21.6.2007  8.8.2007
Prinos do dospie¢a = = = = Cijena ®
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Obveznice, zakljucak
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e Za investitora su najvazniji podaci o obveznici duracija, konveksnost i
kreditna kvaliteta izdavatelja (da li je izdavatel] sposoban ispuniti
obaveze po obveznici) koja se iskazuje u vecem PDD za rizicnije
izdavatelja... Ovo objasnjava 95% povrata na trziStu obveznica...

* U toku sekundarnog trgovanja obveznicama moze se znacajno
promijeniti percepcija o rizicnosti izdavatelja (ako se kreditna kvaliteta
Izdavatelja pogorsSa, cijena obveznice Ce pasti — uocCite vezu sa
kreditima, ali i Cinjenicu da se obveznicama intenzivno trguje pa se
nove informacije odmah “ugraduju” u cijenu obveznica) ili neke
makroekonomske varijable (npr. znaCajan porast inflacije ¢e utjecati
na pad cijena obveznica — logiCno, pretp. da po nekoj obveznice
primate godisnji kupon (kamata) od 4,5% ,a inflacija poraste sa 2%
na 5%...)

 Investitori u obveznice imaju klasicnu dilemu sa trzista kapitala: mogu
Kupiti sigurniju obveznicu po manjem prinosu (PDD) ili kupiti
obveznicu po vecem prinosu, ali zato kreditno nesigurniju

@‘; D‘tp Invest



Dionice 11

« Naizgled vrlo jednostavan vrijednosni papir

« Dionice predstavljaju viasnicki udio u firmi

* Razlikujemo redovne (obicne) i preferencijalne dionice
* Duvije vazne karakteristike redovnih dionica:

 rezidualno pravo na prihod: | kod tekuceg poslovanja i kod
eliminacije tvrtke dioniCari imaju pravo na dobit ili imovinu koja
preostaje nakon Sto se imaocima obveznica (ili kredita) isplate
njihova potrazivanja

e ograniCena odgovornost: nemaju obaveza ako drustvo
bankrotira, tj. minimalna vrijednost dionice je O

 |zvori prinoda od ulaganja u dionice: dividenda i kapitalna dobit
(ostvarena porastom cijene dionice)

@ ﬂ'fp Invest



Dionice, nastavak
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« Preferencijalne ili povlastene dionice zapravo nemaju nikakva vece

prava od redovnih (obicnih) dionica, osim Sto se imateljima
preferencijalnih dionica mora isplatiti dividenda prije nego imateljima
redovnih dionica

* Preferencijalne dionice mogu ne imati pravo glasa na skustini
dioniCara, a pri eliminaciji tvrke imaju prava nakon obveznica, a prije
obicnih dionica

e Najpoznatiji primjer dionickog drustva na domacem trzistu koji ima |
redovne | preferencijalne dionice je Adris

« lako su same dionice jednostavne strukture, analiza njihove

vrijednosti je vrlo kompleksna | ne postoje jednoznacni nacini
vrednovanja dionica

« Na kretanje cijena pojedine dionice djeluje niz nepredvidivih faktora
poput makroekonomskog okruzenja, kvalitete upravljanja firmom,
opce razine kamatnih stopa, percepcije rizika,... @ otp invest



Dionice, primjer
e Podravka d.d. ima 5.420.003 redovih dionica

 Nominalna vrijednost jedne dionice Podravke je 300 kuna, ali to je
nebitan podatak (relevantni mogu biti dobit, knjigovodstvena
vrijednost ili nesto slicno)

* Pretpostavimo da je netko kupio 1.000 dionica Podravke 21.3.2006.
po cijeni od 352, tj. za njih je platio 352.000 kuna (+ brokersku
proviziju); formalno, kupac je postao vlasnik 0,018% Podravke

* lako je rijeC o kompaniji koja se bavi relativno neciklicnim poslom |
dionice Podravke biljeze znaCajne oscilacije cijene

13

Podravka - graf kretanja dionice
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Dionice, primjer - nastavak y

e Ukoliko je kupac (sa prethodnog slidea) Cuvao dionice do 5.9.2007.
ostvario je 1 kapitalnu dobit i dobit od dividende

« Naime, cijena dionice Podravke je u meduvremenu narasla na 520
kuna (pa dionicki udio tog investitora vrijedi HRK 520.000), a osim
toga je u 2006. godini isplacena i dividenda od 5 kuna po dionici (pa
je investitor zaradio dodatnih 5.000 kuna)

e Sveukupno, povrat koji je (hipotetski) investitor ostvario od ulaganja u
1000 dionica Podravke ukupno iznosi 49,15%, odnosno 31,49% na
godisnjoj razini (dakle anualizirano)

 Veciovaj nasumicni primjer pokazuje da ulaganje u dionice moze
donijeti znacajnu zaradu, ali je vezano uz rizike promjene (oscilacije)
cijene dionica na Burzi (npr. investitor koji je kupio dionice Podravke
2.5.2007 po 605 kuna do 5.9.2007. godine bi ostvario gubitak od oko
14%)
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Dionicki indeksi .
« Kada se traze informacije o nekom dionickom trzistu, npr. “koliko su
prosle godine narasle hrvatske (ili francuske) dionice” nije prikladno

promatrati performance pojedinih dionica (jer one mogu biti
nereprezentativne)

e /Zbog toga se na svim burzama racunaju tzv. dioniCki indeksi

* NajCesci su Indeksi trziSne kapitalizacije, tj. takvi kod kojih se uzima u
obzir trziSna kapitalizacija dionica u sastavu indeksa i vrijednost
Indeksa je jednaka omjeru trzisnih kapitalizacija dionica u sastavu
iIndeksa i trziSne kapitalizacije na pocetni dan racunanja (u primjeru
sa dionicom Podravke, uz cijenu od 520 kn trziSna kapitalizacija
Podravke iznosi 520* 5.420.003 ~ 2,8 milijardi kuna)

 Takav je I indeks Zagrebacke burze CROBEX (30 dionica u sastavu)

e Poznatiji svjetski indeksi: S&P 500 (SAD), Dow Jones (SAD), DAX
(Njemacka), CAC 40 (Francuska), Nikkei (Japan),...
@‘; D‘tp Invest
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Odnosi medu klasama imovine

Odnos izmedu oCekivanog prinosa i preuzetog rizika...

@ ﬂfp Invest



Rizik 1 oCekivani povrat
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« U financijama je uobiCajeno mjeriti rizik neke investicije oscilacijom
godisnjih povrata na investiciju, tj. standardnom devijacijom godisnjih
povrata (mjesecnih...)

e Kao sredstvo za proucCavanje karakteristika neke investicijske klase

uzima se niz dugorocnih godisnjih povrata na ulaganje u tu klasu
(postoje | neke druge analitiCke metode...)

e Na taj nacCin se dovode u odnos ocCekivani povrat i rizik

o Paradigma kojom su prozete suvremene financije: ocekivani povrat
na investiciju i rizik koji se pri tome prihvaca su toliko ¢vrsto vezani da
je svejedno reci “zelio bih viSe zaraditi” i “mogu prihvatiti veci rizik” —
dakle, Sto je vecCi oCekivani povrat na investiciju to je | preuzeti rizik
veci

@‘; D‘tp Invest



Karakteristike rizicnosti pojedinih investicijskin klasa

I ALTERNATIVE INVESTMENTS RISK AND RETURN CHARACTERISTICS
Rate of Betum

|

. Commercial Beal Estate
U.S. Common Stocks; Foreign Cammion:Stock

Foreign Corporate Bond Real Estate (personal home)
LU.5. Corporate Bonds
Foraign Government Bonds

LS. Govemment Bonds
T-Bills

I
Risk

Preuzeto iz: F. K. Reilly, K. C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management (6th edition), Harcourt College Publishers

* Velik dio akademskih i strucnih radova izdvaja dionice kao
superiornu investicijsku klasu: osim “dobrog” omjera oCekivanog
povrata i preuzetog rizika, velika im je prednost brza unovcCivost

(visoka likvidnost) @ otp invest



Sto o&ekivati na trzistima kapitala? 19

e Kao temelj za usporedbu pojedinih klasa imovine najceSce se
uzimaju podaci sa trzista SAD-a

 Podaci sa americkog trzista su dobri jer su dugorocni, konzistentni,
trziSta kapitala su najrazvijenija i ve¢ dugo postoje veliki
Institucionalni ulagaci (donose stabilnost | profesionaliziraju
upravljanje imovinom)

 Podaci se odnose na razdoblje od 1928. — 2006. i pokrivaju

ulaganja u najlikvidnije investicijske klase: dionice, obveznice |
kratkoroCne vrijednosne papire

Trezorski zapisi 3,85% 3,07%
Obveznice (drzavne) 4,95% 7,45%
Dionice (S&P 500) 9,86% 19,79%

Preuzeto sa www.damodaran.com
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Globalna slika...

20
Realni prinosi (¥0)
- Premija n-a rizik o Trezorski Ohyezni -I‘:u].-iku hi =e PUTA
Zemlja ulaganja n Dionice . viZ e imalo nlaganjem
- Z apisi ce ..
dionce u dionice

Francuslka T4 3,8 -3,3 -1.0 1352
Australya 1 75 0,4 11 1.01%
Ttalya AL 2,7 -4.1 -2,2 a7
Tapan 6,7 4.5 -2,0 -1,6 Boa
JAR o,0 0,8 0,3 1.4 3549
SAT 5.8 6,7 0,9 1,6 296
Swedska 3,5 A 2,0 2.4 222
Mizozemska 51 5.8 0,7 11 151
Ijermn atlea* 4.9 3.6 -0,4 -2,2 124
Swyet 4.9 5.8 1,2 0,9 124
. Britanya 4.8 3,5 1.0 13 113
Flanada 4.6 5,4 17 1.3 03
Swricarskat* 43 5,0 1,1 2.8 69
Ttakea 3,5 4.8 1.3 15 31
Qp aryolska 3,2 3.6 0.4 1.2 23
Eelzya 2.9 2.5 -0,3 -0.4 17
Danska 13 4.5 2,8 25 5

* BP{ TRI2 -T2 F ¥ o TATT
Towow: Nosevee: Teinmmpd of the opfizeisiol) imrson, Mavsh, Nizsnton; Princefon Uni FProw

Prinos na razne investicijske klase na najrazvijenijim trzistima u razdoblju 1900.-2000(,.‘ ntp Invest




Opet o riziku Iinvestiranja u pojedine investicijske kIa321e

 Nekretnine (osobito stanovi) opravdavaju reputaciju konzervativhog
ulaganja u odnosu na dionice jer | povjesni podaci upucuju na to da je
rizik ulaganja u njih manji nego kod dionica; naravno, i oCekivani
povrat je manji (uocite: da biste pravilno odredili povrat na ulaganje u
nekretnine morate uzeti u obzir i troSkove odrzavanja i trgovanja)

« Kada se govori o sigurnosti obveznica uglavnom se misli na kreditnu
sigurnost kod visoko kvalitetnih izdavatelja; u trziSnom smislu one su
manje rizicne i od dionica i od ulaganja u nekretnine, likvidnije su, ali
sSu moguce godine u kojima | one donose negativne povrate

« Dionice jesu rizicnije u odnosu na “tradicionalna ulaganja”, ali je |
ocCekivani povrat na ulaganje u njih veci. Krasi inh relativno velika
likvidnost (unovcCivost) u odnosu na vecinu ostalih investicijskih klasa

e Alternativna ulaganja su rizicha i nelikvidna. Kompenzacija za to je |
veci oCekivani povrat na ulaganje u vrlo dugom vremenskom roku
(opet postoji troSak odrzavanja, rizik krade,...) O otp invest



Utjecaj vremenskog horizonta na karakteristike ulaganja
22

e Pogled na investicijske klase, tj. investicijske mogucnosti, samo kroz
omjer ocekivanog godisSnjeg povrata i preuzetog rizika je nepotpun

 Profil riziCnosti pojedinih investicijskih klasa znacajno se mijenja
ukoliko je horizont ulaganja veci od godine dana

* Primjer: opet podaci iz SAD-a, opet niz podataka od 1929. do 2006.,
ulaganje u dionice aproksimiramo ulaganjem u S&P 500 dionicki
iIndeks

 Promatramo petogodisnje periode ulaganja u dionice. Ocekivani
godisnji prinos ostaje 9,86%, ali oCekivani (petogodisniji) rizik pada na
8,9%

« Zaklju €éujemo: ukoliko je rok ulaganja duzi racionalno je u lagati
u “rizi €nije” klase imovine

* U toj perspektivi su dionice superiorne jer su likvidne, a “moze se |
zaradit”
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Umjesto zakljucka
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« Ukoliko je investitor (a svatko se na neki nacin nalazi u toj poziciji,
samo je pitanje da li je to osvjestio) voljan odreci se dijela svojih
sredstava na duzi rok racionalno mu je uloziti svoja sredstva u one
Investicije koje imaju veci oCekivani prinos

« lako time preuzima i veci rizik u svakoj pojedinacnoj godini vidjeli
smo da rizicnhost pada Sto je duzi rok investiranja

 Pogresno je o dionicama razmisljati kao o kladionici; zapravo moze
se | tako gledati na njih, ali uz opasku da ocCekivani dobitak nije O
nego oko 10% godisnje Sto je povoljnije nego kod klasi¢nih
kockarkih igara (uz istu argumentaciju se zakljuCuje da izjave tipa
“na burzi netko mora izgubiti da bi netko drugi zaradio” nisu tocne)

« Velika je prednost dionica nad nekretninama brza unovcivost, ali |
Cinjenica da jedna nekretnina kosta puno dok u pravilu jedna
dionica ne kosSta puno pa ne trebaju velika poCetna sredstva za
pocCetak investiranja u dionicama/fondovima @; olp invest



Da li je to sve? 24

* Ne, zapravo je to pocCetak jer je osim odnosa ocekivanog povrata |
rizika neke investicijske klase (ili pojedinacnog vrijednosnog papira)
vazan i njen (njegov) odnos sa ostalim investicijskim klasama ili
portfeljima ulagaca

e Taj odnos se mjeri korelacijom povrata (cijena) medu investicijskim
klasama ili pojedinacnim vrijednosnim papirima
e Ukoliko je E(RI) oCekivani povrat na investiciju/vrijednosni papir i, a
Wi udio (tezina) investicije i u portfelju ulagaca, onda se ocCekivani
povrat portfelja vrijednosnih papira racuna pomocu
E(Rportf) =2i=1.n W LE(R)

* Ono Sto je zanimljivije jest Cinjenica da se tada rizik portfelja raCuna

pomocu:.
Jport = \/ZI =1..n VV'ZO-'Z +2* Zi<j:1...n \Nin Covij
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Kratki pregled dogadanja...
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o Markovitz, Sharpe (i drugi...) uvode prve modele (60-tin) koji daju
kvantitativni okvir za prouCavanje povrata na trzistima kapitala

o Kljucni pojmovi: Markowitzeva teorija portfelja, CAPM (Capital Asset
Pricing Model), Market portfolio,...

e 1990. godine su Markowitz, Miller i Sharpe dobili Nobelov nagradu
za ekonomiju (web: http://www.stanford.edu/~wfsharpe/, npr.)

o Kasnije su razvijeni i drugi modeli (viSefaktorski), a znatan ravoj je
ucinjen i na podrucju statistiCkin metoda za procjenu parametara
(osobito volatilnosti i korelacije...)

 1973. je nacinjen joS jedan ogroman korak ka primjeni matematickih
metoda na trzistima kapitala objavom radova Blacka, Scholesa |
Mertona

e Zato je dodijeljena joS jedna Nobelova nagrada 1997.
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