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1. Uvod

Investicije pokrecu svijet kroz stvaranje vece vrijednosti, a mjera za vrijednost je
novac. U modernom svijetu novac je neophodno dobro, te su ljudi skloni ostvarivanju Sto
vecée vrijednosti kroz svoj zivotni ciklus. Imovina je pokazatelj vrijednosti koju pojedinac ili
poduzeée ostvari za trajanja svog zivota odnosno djelovanja na trzistu. Pove¢anjem imovine,
neovisno o tome koje je ona vrste, dugoro¢na ili kratkorocna, materijalna ili nematerijalna,
financijska ili nefinancijska, pojedinac povecava svoju vrijednost, samopouzdanje |
zadovoljstvo ostvarenim. Cilj ovog rada je prikazati naCine na koje se moZe investirati u
osobnu financijsku imovinu kako bi se Zeljena neto vrijednost povecala. S obzirom da se
potrebe, zelje i ciljevi investitora razlikuju od osobe do osobe, investitori se profiliraju u
nekoliko vrsta investitora sukladno svojim slicnostima prilikom odlu¢ivanja o ciljevima i
strategijama kod investiranja. U ovom ¢e se radu najveéi naglasak staviti na umjerenog,
odnosno dinami¢nog investitora i njegove odluke prilikom ulaganja u financijsku imovinu.
Ono $to je vazno za svakog ulagaca jest posti¢i §to veci moguci prinos uz $to manje preuzetog
rizika. Upravo zato je potrebno diverzificirati portfelje koji su razli¢iti ovisno o profilu
investitora, njegovim moguénostima, Zeljama, vremenskom periodu provedenom u planiranju
te vremenu na koji je spreman odreci se novca kao likvidnog sredstva 1 uloziti ga u imovinu

kako bi se s vremenom povecala neto vrijednost ili odrzala aktivna borba s inflacijom.

Prvi dio rada, to jest drugo poglavlje donosi upoznavanje s imovinom i njezinim
obiljezjima. Usporedit ¢e se vaznost imovine kod ulaganja pravnih osoba sa ulaganjima
fizickih, te ¢e se napraviti nekoliko podjela imovine s naglaskom na podjelu izmedu
nefinancijske odnosno realne imovine s jedne strane, te financijske koja je predmet ovog rada
s druge. Prikazat ¢e se teorijska podjela financijskih instrumenata, a ulaganje u iste ¢e biti
predmet daljnjeg djela rada. Zatim ¢e se prikazati vaznost financijskog planiranja prilikom
ulaganja u financijske, ali i realne instrumente. Pomno planiranje i analiza temelj su svake

uspjesne financijske odluke odnosno ulaganja.

Trece poglavlje ima za cilj prikazati investiranje u osobnim financijama. Prikazat ¢e se
glavni faktori koji utjeCu na odluke o investiranju te na odabir izmedu alternativa ulaganja
koje buduci investitor uzima u obzir. Jedan od najvaznijih je vremenska vrijednost novca,
koja govori da novac ne treba samo ,,sjediti* kod kuce i1 ¢ekati da izgubi na vrijednosti, buduci
da je svaki dan koji novac nije ulozen, ustvari gubitak. Sljedeci elementi jesu rizik i prinos
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kao osnovni temelj svakog ulaganja, odnosno glavni uteg prilikom vaganja o tome u koji ¢e se
financijski instrument uloziti, a spomenut ¢e se i likvidnost kao nipoSto manje vazan faktor
koji utjece na odluke o investiranju. U nastavku istog poglavlja prikazuju se instrumenti kao
predmet ljudskog ulaganja, a to su Stednje kod banaka, dionice, obveznice, investicijski

fondovi te osiguranje.

U cetvrtom poglavlju prikazuje se podjela investitora prema njihovom profilu
ulaganja, dakle sklonostima ka prinosu i riziku, na¢inu sastavljanja portfelja, te ciljevima i
strategijama koje koriste prilikom ulaganja. Postoje konzervativni ulagaci, umjereni odnosno

umjereno konzervativni i umjereno agresivni, te agresivni ulagaci koji su najskloniji riziku.

Posljednje ¢e poglavlje prikazati projekciju ulaganja mlade osobe koja svojim
profilom spada pod umjerene investitore. Prikazat ¢e se financijsko planiranje odnosno
analiza koju investitor koristi prilikom odluke o investiranju i odabiru alternativa te
sastavljanju vlastitog portfelja. Isto tako, prikazat ¢e se investitorova promjena sklonosti
riziku tijekom vlastitog Zivotnog razdoblja, pa ¢e se vidjeti kako u odredenim trenucima
umjereni investitor viSe naginje konzervativhome, dok u drugim odlukama viSe podsjeca na
profil agresivnog investitora. Potrebno je shvatiti da je svaka odluka o investiranju

prvenstveno pojedinacna.

Prilikom izrade rada koriStene su metode analize i sinteze, metode indukcije i
dedukcije, statisticka metoda te metode komparacije 1 klasifikacije. Metoda analize koriStena
je prilikom razlaganja imovine na manje instrumente i elemente, te prilikom analize pregleda
proteklih financijskih kretanja instrumenata u koje investitor namjerava uloziti. Metoda
komparacije koristila se kako bi se usporedile sli¢nosti i1 razlike izmedu pojedinih
instrumenata kao 1 profila investitora, dok se do rezultata doSlo koriStenjem statisticke

metode.



2. Imovina, financijski ciljevi i upravljanje novcem

2.1. Pojam imovine

»Imovina predstavlja resurse kojima se poduzece Kkoristi u ostvarivanju svoje
djelatnosti“ (Zager, Tusek, Sater i Mali§, 2016:37). Ona je temeljna knjigovodstvena
kategorija bez koje se ne moze ostvariti poduzetnicki pothvat. ,,Imovina predstavlja pokretna i
nepokretna dobra i/ili prava vlasniStva pravne ili fizi€Cke osobe, koja se mogu izraziti u novcu*
(Bahtijarevié-Siber i Sikavica, 2001:237). Ona predstavlja sredstva koja se koriste u
poslovanju poduzeca. Poduzetnik Zzeli uporabom imovine ostvariti odredenu korist u
poslovanju u buduénosti. Ako odredeni imovinski dio zadovoljava ovaj kriterij, zadovoljava
definiciju imovine i moze se u ratunovodstvu prikazati kao dio ukupne vrijednosti imovine
poduzeéa. Zager et al. (2016:37) isticu da su temeljni uvjeti prilikom unosa imovinske
pozicije u bilancu da resurs ima mjerljivu vrijednost, da je pod kontrolom poduzeca, te da se
od njega moze ocekivati neka buduca korist. ,,JImovina se u racunovodstvu uglavnom vrednuje
prema iznosu gotovine koja je bila uloZena u njeno nabavljanje odnosno troskovima koje je
poduzece imalo kako bi ostvarilo vlasni$tvo, vlasni¢ko pravo ili kontrolu prinosa tog dijela
imovine* (Bahtijarevié¢-Siber i Sikavica, 2001:237). Imovina moZe biti materijalna (zgrada,

zemljiste) ili nematerijalna (goodwill, tj. dobro ime poduzeca, licenca, patent).

Prema vijeku trajanja (Gulin, Spaji¢, Spremi¢ et al., 2003:57) imovina se dijeli na
kratkoro¢nu (vijek trajanja do godine dana) i dugoro¢nu (vijek trajanja duzi od jedne godine).
Dugoroé¢na imovina je stalno prisutna u poslovanju, te nije namijenjena prodaji. ,,Dugoro¢na
imovina je imovina za koju se ocekuje da Ce se realizirati u razdoblju duzem od godine dana,
odnosno ¢iji je vijek trajanja duzi od godine dana, ili imovina koja ¢e se realizirati ili drzati za
prodaju ili potro$nju u razdoblju koje je duZe od trajanja poslovnog ciklusa poslovnog
subjekta” (Gulin et al., 2003:230). U osobnim financijama, pod dugotrajnom imovinom
najceS¢e se pojavljuju ulaganja u dionice s namjerom drzanja radi vlasniStva, odnosno
dividende i dugoro¢ne procjene trziSta, zatim ulaganje u realnu imovinu poput nekretnina, te

ulaganje u investicijske fondove, zZivotno osiguranje, mirovinske fondove ili orocenu Stednju.

Nasuprot dugoro¢noj imovini, kratkoro¢na ¢e imovina imati vijek trajanja kra¢i od
godinu dana, realizirat ¢e se za prodaju ili kratkoro¢nu potrosnju, ili primjerice ne¢e imati rok

uporabe, ali ¢e se koristiti svakodnevno u poslovanju - kao §to je slucaj s novecem. U osobnim



financijama, kratkoro¢na se imovina najcesce pojavljuje u smislu gotovog novca, ali i raznih
financijskih instrumenata sa kra¢im rokom dospijeca, te nekih dugoro¢nih instrumenata poput
dionica, koje su u ovom slu¢aju namijenjene kratkom drzanju, odnosno pribavljene su da bi se

na njima zaradilo brzom prodajom.

Slika 1.: Podjela imovine prema vijeku trajanja

Dugotrajna imovina Kratkotrajna imovina

( 4
nematerijalna ‘ - zalihe |
7 -~ 4
materijalna — potrazivanja
r s
financijska financijska
( ( - . |
. || novac ubanci i
potrazivanja blagajni |

Izvor: izrada autora prema Gulin, D. et al. (2003.): Racunovodstvo, HZRFD, Zagreb, str. 231.

Na slici 1. prikazana je shematska podjela imovine prema vijeku trajanja. Dugoro¢na
imovina dijeli se na nematerijalnu, materijalnu, financijsku imovinu i potrazivanja.
Nematerijalna imovina nije opipljiva, te u nju spadaju primjerice goodwill, licence, koncesije
1 sli¢éno. Materijalna imovina predstavlja fizicki opipljivu imovinu, pa se tu ubrajaju zemljista
i Sume, gradevine i strojevi potrebni za poslovanje. Financijska imovina i potrazivanja
zajednicke su stavke dugorocne i kratkoro¢ne imovine. Dugoro¢na financijska imovina ¢e biti
sacinjena od dugoroc¢nih financijskih instrumenata, te izdanih dugoro¢nih zajmova, dok ¢e s
druge strane kratkoroCna financijska imovina biti sacinjena od kratkoro¢nih financijskih
instrumenata. O financijskim ¢e se instrumentima vise razlagati u nastavku poglavlja, kao i
cjelokupnog rada. Analogno tome, pod dugoro¢na potrazivanja svrstat ¢e se potrazivanja od
kupaca, zaposlenih ili drzave sa rokom dospije¢a duzim od godine dana, a kratkoro¢na ¢e

imati rok dospijec¢a kra¢i od godinu dana. Preostale racunovodstvene stavke kratkorocne



imovine su zalihe, dakle materijal, sitan inventar ili roba u skladistu, dok posljednju stavku
kratkoro¢ne imovine ¢ini gotov novac u blagajni i na Ziro racunu. ,,Novac je najlikvidnije
imovinsko sredstvo* (Gulin et al., 2003:57), sredstvo je vrednovanja rada i neto vrijednosti
koju investitor stvara ili posjeduje, te ¢e na temelju viska zaradenog novca biti odredeno

njegovo daljnje ponasanje u smislu investiranja na trzistu.

Prilikom ulaganja, investitor se moze odluciti na ulaganje u realnu imovinu, koju ¢e
pribavljati najcesc¢e dugoroCno, te koristiti za svakodnevne potrebe, ali isto tako i za
poveéanje svoje neto vrijednosti i ostvarivanje dobiti. Ce¢a, i puno dinamiénija ulaganja, su
ona u financijske instrumente. Financijskom se imovinom trguje na financijskim trziStima,

odnosno trzistima kapitala i trziStima novca.
2.2. Realna imovina

Pod pojmom realna imovina uglavhom se ukazuje na imovinu koja je opipljiva,
namijenjena drzanju na duze vrijeme, dakle veé¢inom dugorocna, te se drzi i pribavlja u
principu zbog svoje funkcije korisnosti. Prva pomisao pri spominjanju realne imovine
zasigurno ¢e biti nekretnine. Nadalje, to su razni strojevi (u poduzetniStvu za obavljanje
djelatnosti, dok u osobnim financijama odnosno kod fizi¢kih osoba to ¢e najceScée biti razni

kucanski aparati), zatim ostala oprema, te zlato, srebro i ostali plemeniti metali i dobra.

Realna imovina je u izravnoj suprotnosti pojmu financijske imovine, pa se stoga moze
nazvati 1 nefinancijskom imovinom. McRae (1997:60) isti¢e da je ,,realna imovina fizicka
imovina poput antiknog sata, Viktorijanske lutke, poStanske markice ili slike u vasem domu.
Realna imovina moze se suprotstaviti financijskoj imovini poput redovnih dionica ili vladinih
obveznica®“. Posjedovanjem realne imovine postize se fizicki posjed neke stvari, dok je s
druge strane financijska imovina neopipljiva, te je ustvari papir u potpunom smislu rijeci.
Realna imovina se moZe podijeliti na materijalnu 1 nematerijalnu imovinu. Ulaganjima u
materijalnu imovinu, osim naravno ulaganja u nekretnine, zlato, pokretnu imovinu, smatraju
se takoder i kupovina kucanskih proizvoda poput televizora, perilice rublja, te drugi proizvodi

fizickog (opipljivog) oblika 1 duZeg vijeka trajanja.

U poduzetniStvu, odnosno poslovanju kompanija, automobil ¢e se smatrati
dugorocnom investicijom za neku kompaniju, dok ¢e u osobnim financijama kod fizickih

osoba on ¢esce biti obican rashod, vrlo Cesto 1 u obliku rate kredita za isti, dok bi u suprotnom



sluaju bio investicija kada bi se primjerice kupio za potrebe obavljanja djelatnosti taxi
sluzbe. Tada bi automobil povremeno generirao i odredene prihode, iako ¢e u nacelu njegova
vrijednost uvijek s vremenom opadati. To je jedna od vaznih razlika u usporedbi sa
financijskom imovinom koja ima tendenciju promjene vrijednosti i na vise i na nize. Pod

ostalu realnu materijalnu imovinu mogu se jo$ ubrojiti 1 antikviteti, te slike.

Nematerijalna realna imovina je imovina koja nije fizi¢ki u prirodi. Korporativna
intelektualna vlasnistva (predmeti kao S$to patenti, zigovi, autorska prava, poslovne
metodologije), goodwill i priznati brand danas ¢ine nematerijalnu imovinu na trzistu. S
aspekta fiziCke osobe nematerijalna imovina bi, na primjer, mogao biti polozeni tec¢aj znanja u

odredenom podrucju.

Realna imovina moze se usko povezati i s vrijednos¢u financijske imovine, medutim
investitorima su jednostavnija ulaganja u financijsku imovinu. Jedan od nedostataka prilikom
kupovine neke realne imovine jeste Cesto i placanje poreza na dodanu vrijednost, kao i
problemi prilikom procjene vrijednosti i autenticnosti imovine koja se kupuje, posebice ako se
radi o umjetninama. Isto tako, nabava odnosno kupovina neke realne imovine zahtijeva i
posjedovanje odredenog prostora za pohranjivanje iste, dok je kod kupovine financijske

imovine potrebno imati sef ili ladicu u koju ¢e se pohraniti vrijednosni papir.

Iako se realna imovina u vecini slucajeva pribavlja kako bi se korist od nje ostvarivala
u dugom roku, postoje i financijske investicije koje su naizgled, to jest postankom realne, ali
su pribavljene sa namjenom Cciste financijske koristi. To primjerice moze biti kupovina
nekretnine s namjerom ubiranja novca od rente, ili kupovina iste sa spekulativnim namjerama
kako bi se prodala u kratkom roku po vecoj cijeni od one po kojoj je kupljena. Tu se jo§s mogu
ubrojiti 1 zlato, srebro te ostali plemeniti metali koji se drze radi spekulacije. Medutim, tu se
javlja problem trZiSta koje je puno uZe za realnu imovinu u odnosu na financijsku, te takoder
nedjeljivost i likvidnost kao najveci nedostaci realne imovine. ,,Vec¢ina financijske imovine je
djeljiva. Ukoliko posjedujete 10.000 dionica neke kompanije, mozete prodati 1.000 ili 3.000
dionica u bilo koje vrijeme. Iako neka realna imovina nudi sliénu moguénost, vecina realne
imovine je nedjeljiva. Primjerice, ne mozete razbiti staklenu zdjelu ili antikni automobil i

prodavati dijelove bez da utjeCete na vrijednost te imovine™ (McRae, 1997:62).

Najveci nedostatak realne imovine je njena slaba likvidnost u odnosu na financijsku

imovinu. Naime, vrijednosni papir je uvelike lakSe unov¢iti u kratkom roku, za razliku od



neke nekretnine, automobila ili kolekcionarske slike. Unato¢ nedostacima, realna imovina je
takoder vazan dio investitorovog portfelja, te sluzi kao dodatna sigurnost pri ulaganju, kao i
neki osjecaj posjedovanja realne, opipljive stvari i osjecaj vrijednosti i sigurnosti. Takoder,
nerijetko se spominje kao realan pratitelj povecanja potrosackih cijena, o ¢emu ¢e biti vise

rijeci u sljede¢em poglavlju rada.
2.3. Financijska imovina

Financijska imovina je zapravo sva vrijednost koju neki investitor posjeduje, odnosno
visak likvidnih sredstava kojima raspolaze, te ih ulaze u neke druge financijske instrumente
od kojih o¢ekuje stopu povrata koju smatra srazmjernu riziku kojeg snosi ¢inom ulaganja.
Leko (2008:7) navodi da financijsku imovinu ¢ine novac, vlasnicke vrijednosnice i kreditni

instrumenti, ukljucujuéi zaduznice, koji su najzastupljeniji financijski instrumenti.

Dakle, financijska imovina ne zahtijeva veliki fizi¢ki prostor za ¢uvanje, najcesce su to
novac odnosno papir na kojem je isti tiskan, te razni ugovori i prava, dok je to vrlo ¢esto
dovoljan elektronski dokaz o vlasnistvu nad nekom imovinom, bilo to oroceni iznos u banci,
novac na rac¢unu, vlasni$tvo nad dionicama, obveznicama, udjeli u fondovima i sli¢no. Vrlo se
brzo pribavlja, lako skladisti, vrijednost joj je sklona rastu i svima je dostupna, nekima u
ve¢oj nekima u manjoj koli¢ini, te u raznim vrijednostima, pa su to najprivlacniji razlozi za

pribavljanje i upravljanje, spekuliranje ili daljnje investiranje financijske imovine.

U nastavku ¢e se spomenuti financijski instrumenti koji se svrstavaju u financijsku
imovinu, a mogu se podijeliti na dugoro¢ne i kratkoro¢ne, iako je tu granica od godine dana
puno fleksibilnija, pa se tako odredene dionice mogu drzati i krace od godine dana zbog
Spekulacije, te isto tako primjerice klijent moZe odluciti ulagati u neki investicijski fond 1 na
kraée vrijeme, iako ¢e to nacelno biti srednjorocna ili dugoro¢na financijska investicija.
Kla¢mer Calopa i Cingula (2009:4) su podijelili financijske instrumente po vremenu dospijeéa

na:

e kratkorocne (do devedeset dana ili najdulje do godinu dana) i
e dugorocne (s rokom dospijeca od nekoliko godina) ili permanentne (bez utvrdenog

roka dospijeca, kao §to su dionice).

Financijskim instrumentima trguje se na financijskim trzistima, te im se cijena formira

ponudom 1 potraznjom, kao 1 na trZiStu roba. Financijska trziSta se dijele na trziSte novca 1



trziSte kapitala. Instrumenti trziSta novca svojim su rokom dospijeca kratkorocni, dok su

instrumenti trziSta kapitala ve¢inom dugorocni.
2.3.1. Instrumenti trZista novca

Na trziStu novca trguje se novcem 1 kratkorocnim likvidnim financijskim
instrumentima. TrziSte novca najprikladnije je investitorima koji zele sigurnost, zbog toga Sto
je to trziSte likvidno, ali isto tako donosi i niZi potencijalni prinos. Kla¢mer Calopa i Cingula

(2009:23) podijelili su financijske instrumente tziSta novca na:

o trezorske zapise (blagajnicke zapise),

e komercijalne zapise (trgovacke papire),
o certifikate o depozitu

e Dbankovne akcepte i

e sporazume o reotkupu (repo kredite).

Svi su navedeni instrumenti visoko likvidni, kratkoro¢ni i temelj su svakodnevnog
trgovanja na trziStu novca. Blagajnicki zapisi su vrijednosni papiri s rokom dospije¢a od tri
mjeseca do jedne godine, te im je unaprijed dogovorena kamatna stopa. Kod komercijalnih
zapisa rok dospijeca je do Sest mjeseci, a izdaju ih poduzeca poput banaka ili neka druga
poduzeca koja imaju financijski kredibilitet. Certifikati o depozitu predstavljaju obvezu banke
da Ce isplatiti iznos i kamate utvrdene vrijednosnim papirom, te ih izdaje banka kada primi
oroCena sredstva. Vremensko dospijece certifikata o depozitu iznosi od 30 do 180 dana.
Bankovni akcepti su mjenice koje banke obvezuju isplatiti donosiocu, a isto tako se njima
mozZze 1 trgovati na trzi§tu. Sporazumi o reotkupu predstavljaju osiguranje kratkoro¢nih kredita

koje uzimaju zemlje, a osiguranje se postize izdavanjem trezorskih obveznica.

U kratkoro¢ne instrumente trziSta novca ubraja se 1 devizno trziSte gdje je
najpopularnije trziSte gotovine, odnosno Forex trziste (eng. Foreign Exchange Market). To je
trziSte gdje se susrecu ponuda i potraznja za svjetskim valutama, a trguje se na nacin da se
valuta jedne zemlje mijenja za valutu druge zemlje. Iznimno je spekulativno trZiSte, gdje
postoje velike mogucnosti za brzu zaradu, medutim isto tako i postoje mogucnosti za brzo

ostvarivanje gubitaka. ,,Prednosti Forex trziSta u odnosu na ostale oblike financijskih trzista



su: neograni¢ena likvidnost, velika volatilnost, trgovanje s margin radunom?!

, mogucnost
ostvarivanja zarade i na rastu i na padu valute, trziste je otvoreno 24 sata na dan 5 dana u
tjednu, moguce je trgovati s bilo koje lokacije, te ne postoje provizije za postizanje gubitka®

(Klaémer Calopa i Cingula, 2009:49).
2.3.2. Instrumenti triista kapitala

Na novCanim trziStima ulaze se velika koli¢ina novca investitora, medutim
investitorima koji zele vec¢u zaradu i spremni su preuzeti veci rizik kako bi do iste dosli, svoju
¢e trgovinu, odnosno investicije provoditi na trziStu kapitala. Na trziStu kapitala trguje se
vrijednosnicama, a najpopularnija su trziSte dionica koje predstavlja vlasnic¢ki kapital, te

trziSte obveznica koje su duznicki vrijednosni papiri.

Poduzeé¢ima trziSte kapitala pruza mogucnost da ostvare dugoro¢ni kapital, ili da
omoguce pribavljanje kapitala kako bi se ostvarila dugorocna strategija, dok u osobnim
financijama trziSte kapitala investitorima predstavlja mogucnost ostvarivanja dugoro¢nih
financijskih strategija, rasta imovine, ali pruza i moguénosti za spekulacije cijenama

vrijednosnica.

Instrumenti financijskog trzista kapitala su: dionice, obveznice te financijske
izvedenice. Dionice su vlasnicki instrument, te su u nacelu najpopularnija investicija na
financijskom trziStu. Ovisno o svojim karakteristikama postoje manje 1 vise sigurna ulaganja,
ali u najvise slucajeva dionice su visokorizi¢na financijska investicija, medutim isto tako i ona
od koje se o¢ekuje najveca stopa prinosa, kao i moguénost ostvarenja dodatnog prinosa -
dividende. Obveznice su duznicki financijski instrument koji nudi fiksnu stopu prinosa i ima
odredeni rok dospijeca. TrziSte obveznica je sigurnije od trzista dionica, medutim prinosi su
znatno manji, pa su obveznice najprimamljivije konzervativnim investitorima. Financijske
izvedenice su financijski instrumenti ¢ija je vrijednost odredena promjenama cijena u
vrijednosti imovina iz kojih se deriviraju. ,Izvedenice se najceSce klasificiraju na opcije,
terminske ugovore (unaprednice, rocnice), zamjene i ostale oblike izvedenica (glavnicke

izvedenice, strukturirani zapisi i dr.)* (Klaémer Calopa i Cingula, 2009:152).

! Margin racun omogucuje investitoru da posluje s iznosom uloga veé¢im nego $to stvarno ima, a to postize na
nacin da posuduje sredstva za ulaganje od brokera. Na taj nacin investitor moze zaraditi ve¢i iznos spekuliranjem
u kratkom roku nego Sto bi to bilo da je raspolagao samo svojim stvarnim mogu¢im ulogom.



2.4. Financijski ciljevi i odluke o upravljanju novcem

Svaki cilj u zivotu, bilo dugoroc¢ni ili kratkorocni, bit ¢e lakSe ostvariv ukoliko se
pomno isplanira. Isto tako, vrlo je vazno imati dugoro¢ne planove, kako bi se mogli odrediti i
kratkoro¢ni ciljevi, te strategije pomocu kojih ¢e se ti ciljevi ostvariti. Tako je u svakom

segmentu zZivota, a pogotovo kada se radi o ciljevima u osobnim financijama.

Ovo potpoglavlje rada govori upravo o financijskim ciljevima osoba, te o tome kako
do njih lakSe do¢i, o odlukama koje treba donijeti prilikom investiranja, te o financijskom
planiranju i donoSenju osobnog budzeta. Objasnit ¢e se prednosti financijskog planiranja uz
definiranje klju¢nih dijelova financijskog plana. Nadalje ¢e se govoriti o budzetu, te o
temeljnim financijskim izvje$¢ima potrebnih u osobnim financijama kako bi se kasnije lakse

rukovodilo njima i dalje investiralo.
2.4.1. Financijsko planiranje

,Planiranje osobnih financija je proces planiranja vlastite potro$nje, financiranja i
investiranja kako bi se optimizirala vlastita financijska situacija. Plan osobnih financija
precizira vaSe financijske ciljeve i opisuje plan potrosnje, financiranja i investiranja koji se
poduzimaju radi ostvarivanja tih ciljeva“ (Kapoor, Dlabay, Hughes i Hoyt, 2007:11). Prije
bilo kakvog investiranja, vrlo je vazno razumjeti cjelokupnu osobnu financijsku situaciju.
Ponajprije treba shvatiti i optimizirati vlastite prihode i troskove, donijeti dobar plan o
raspolaganju prihoda i racionalnom troSenju, te zatim, uz odrzavanje sigurne likvidnosti,
pokusati stvoriti Sto veci viSak koji bi se kasnije investirao kako bi se mogla povecati vlastita

neto vrijednost imovine.

Potrebno je razumjeti da se prilikom svake odluke o potro$nji stvara odredeni
oportunitetni tro$ak. Prema Garmanu (2008:5) mnogi ljudi misle da je biti bogat funkcija toga
koliko ¢e zaraditi ili naslijediti. U stvarnosti, to je puno uze vezano uz vlastite sposobnosti
razumijevanja oportunitetnih troskova i odluka koje stvaraju bogatstvo za investitore.
Oportunitetni trosak je odustajanje od jednog u korist drugog. Dakle, troSenjem novca na
jednu alternativu, investitor, odnosno potrosa¢ se odlucuje odreci od svih ostalih alternativa
na koje je mogao potrositi taj isti iznos. Tako se primjerice, ako neka osoba odluci kupiti
knjige u iznosu od 300 kuna, mora taj mjesec odre¢i odlaska na koncert, tj. kupnje karata za

taj koncert u tom iznosu, jer ¢e se u protivnom morati zaduziti ili ,,skinuti“ 300 kuna negdje
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drugdje u svom mjesenom budzetu. Pravilnim financijskim odlukama moze se povecati

fleksibilnost budzeta i izbjeci ovakve situacije.

lako osobne financije ¢ine dio svakodnevnog Zivota cjelokupne populacije, vecina
osoba se njima ne bavi aktivno sve dok na to ne budu prisiljene. Umjesto da djeluju
proaktivno, one djeluju reaktivno, te ih tako vlastite osobne financije stjeraju u kut i natjeraju
na velike napore kako bi se ljudi s njima mogli nositi. Umjesto toga potrebno se ranije
educirati i voditi raCuna o osobnim apetitima, moguénostima, temperamentu i zeljama u
buduénosti. Uspjeh u osobnim financijama mogu¢ je uz pravovremeno planiranje i
poduzimanje smislenih poteza kako bi se implementirao doneseni plan. Efektivni plan bi
trebao donijeti vece bogatstvo i neto vrijednost kojom ¢e se ono formirati, te pomoci pri

lakSem 1 sigurnijem zadrzavanju tog bogatstva.

Kapoor et al. (2007:6) iznose Sest kljuénih elemenata koji su povezani sa osobnim

financijskim odlukama koje ¢ine kompletan financijski plan. To su:

e proracun i porezno planiranje,

e Upravljanje likvidno$¢u,

e financiranje velikih kupnji,

e zaStita imovine i prihoda (osiguranje),
e investiranje novca, te

e planiranje mirovine i starosti.

U nastavku rada ¢e se objasniti navedeni elementi. Oni su svi povezani s planiranjem i
trebaju biti pomno uzeti u obzir ako se Zeli formirati $to bolji i realniji financijski plan.

»Planiranje proracuna (budzetiranje) je proces predvidanja buducih troskova i stednje.

BudZetiranje je vrlo vazno jer moze pomoc¢i ljudima koji Zele uloZiti novac da lakSe prikupe
potrebna sredstva, te da znaju koliko moraju smanjiti u nekim segmentima svoje potrosnje ili
uopc¢e vidjeti ima 1i za to prostora, kako bi se povecao dio namijenjen Stednji odnosno
ulaganju. Sve to naravno ovisi o tipu osobe, dakle je li osoba sklonija Stednji odnosno veci
StediSa ili potrosac. Medutim, planiranje vlastitog proracuna ne samo da ¢e pomoc¢i Stednji,
nego ¢e zasigurno pomoc¢i i osobama koji su veci potrosaci da racionalnije troSe, te da
rasporede potro$nju na vise stvari. S aspekta upravljanja dugom se takoder namece vaznost

postojanja osobnog proracuna odnosno budzeta i njegove analize.
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Najlaksi nacin za procijeniti svoj proracun jest da se pofne s procjenom onoga Sto
neka osoba posjeduje - njena imovina, te da se tome suprotstavi ono §to ista osoba duguje -
njene obveze. Takoder potrebno je procijeniti redovne prihode i troSkove, te ¢e se tako moci
sastaviti odredena bilanca, a osoba ¢e imati uvid u to koliko je ona ,,teska*. Strucnije reCeno
to ¢e biti neto vrijednost neke osobe. Primjerice, ako Marko ima nekretninu vrijednu
500.000,00 kuna, automobil vrijedan 100.000,00 kuna, ulozen novac u vrijednosne papire u
iznosu od 100.000,00 kuna, te Stednju od 40.000,00 kuna, njegova imovina bi iznosila
740.000,00 kuna. S druge strane ima troSkove pozajmica od 200.000,00 kuna (zajedno s
kamatama koje ¢e otplatiti). Tada njegova neto vrijednost iznosi 740.000,00 kuna umanjeno
za 200.000,00 sto bi znacilo da je Markovo bogatstvo 540.000,00 kuna. Medutim, uzme li se
za primjer da nakon 10 godina Markov dug bude u potpunosti otpla¢en, a njegov investicijski
portfolio poraste na 150.000,00 kuna te Stednja na 50.000,00 kuna, dok su vrijednost
nekretnine 1 automobila zajedno iznosili 450.000,00 kuna, njegova neto vrijednost iznosit ¢e
650.000,00 kuna. Dakle, bez obzira na to §to mu je vrijednost nekretnine i automobila pala,
Marko je povecao svoju neto vrijednost pravilnim raspolaganjem ulozenog i zaradenog novca,
te upravljanjem dugom. Sve je to Marko mogao lakSe posti¢i zahvaljujuéi dobrom
financijskom planiranju gdje je novac mogao bolje preraspodijeliti u smanjenje svojih

obaveza, te u nove investicije.

Prilikom investiranja je takoder vrlo vazna stavka porez. Cesto ¢e se prilikom odluka o
investiranju moc¢i dobrim financijskim planom i uzimanjem u obzir poreznih zakona na snazi
u svojoj drzavi, investitor moc¢i preraspodijeliti svoje investicije u ona podru¢ja gdje ce

porezna opterecenja biti manja, te na taj nacin poboljSati svoje nov¢ane tokove.

Sljedeci vazan element financijskog plana je likvidnost. Morawski (2008:14) isti¢e da
se pod pojmom likvidnosti podrazumijeva lakoca pretvaranja imovine u gotovi novac, te da je
stupanj likvidnosti vi§i za onu imovinu koju je lakSe prodati. Sto je osoba ili kompanija
likvidnija, to ¢e biti sposobnija podmirivati svakodnevne obveze. Radi li se 0o tome da osoba
zeli kupiti zvaka¢u gumu, ili kupiti novi madrac za krevet, bit ¢e potrebna odredena doza
likvidnosti. To su kratkoro¢ne, nekad i nepredvidive obveze za koje treba biti likvidan da bi se
moglo pravodobno reagirati. Likvidnost se moze povecati tako da se poboljsa nacin
upravljanja prihodima (novcem) i dugovima (krediti i ostale obveze). Osoba moZe biti
nedovoljno likvidna ako nema dovoljno novaca da pokrije tekuce potrebe. Tada ¢e morati

potraziti druge nacine financiranja, odnosno pokri¢a troskova, a novac nije lako dostupan.
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Cesto ¢e to biti nekakav oblik zaduZivanja. Upravo zato je vazno koliko likvidnu imovinu
netko posjeduje, jer nee moci prodati pet posto stana kako bi se pokrili troskovi stomatologa
ili sli¢no. Zato je potrebno kvalitetno upravljati noveem i investicijama, kao i dugovima, te
pokusati uvijek u odredenom postotku drzati visokolikvidnu imovinu. Upravo se zato javlja
vaznost ulaganja u financijsku imovinu u usporedbi s realnom. Prema Kapooru et. al.
(2007:60) upravljanje novcem ukljucuje odluke koje se odnose na to koliko novca treba drzati

u gotovini i kako alocirati sredstva izmedu razli¢itih kratkoro¢nih ulaganja.

,uUpravljanje kreditom ukljucuje odluke oko toga koliko kredita je potrebno za
potro$nju i koje vrste kredita koristiti. Kredit se uobic¢ajeno koristi za pokrivanje velikih i
malih troskova kada nemate dovoljno gotovine, §to ustvari povecava vasu likvidnost. Kredit
bi se trebao koristiti samo kada je prijeko potreban, jer trebate vratiti taj posudeni novac
zajedno s kamatama (a ti kamatni troskovi mogu biti visoki)* (Kapoor et al., 2007:154).
Dakle, ako netko primjerice Zeli kupiti automobil, i ne posjeduje dovoljno likvidnih sredstava
kako bi obavio tu kupnju, odlucuje se na financiranje kreditom koji iznosi onoliko koliko je
razlika izmedu trenutno raspolozivih sredstava i ukupno potrebnih sredstava. To je nadin na
koji se olakSava financiranje velikih kupnji, a to je tre¢i kljucni element pri sastavljanju

financijskog plana.

Svatko zeli osigurati ono §to je teSkom mukom stekao, pa je tako potrebno i osigurati
vlastitu imovinu 1 prihode, kao 1 kasnije (a pogotovo tada) mogucu dodatnu neto vrijednost.
Tu je u plan potrebno implementirati planiranje osiguranja, te tako odrediti koje osiguranje,
kod koje kuce 1 koju vrstu osoba treba. MozZe biti rije¢i o zdravstvenom osiguranju, koje Stiti
investitora, to jest njegovo zdravlje, zatim Zivotnom osiguranju koje ¢e prvenstveno zastiti
dohodak, a ipak ¢e najcesS¢e osiguranje biti osiguranje imovine, bilo od poplava ili pozara, te
osiguranje automobila - takva osiguranja $tite vlastitu imovinu. Ona su prijeko potrebna jer su
mjesecni ulozi niski naprema katastrofi kakva bi se mogla dogoditi. S druge strane, potreba za
zivotnim osiguranjem se javlja kada osoba postigne vecu neto vrijednost tijekom Zzivota, te

zeli dodatno osigurati svoje steCeno bogatstvo.

Sljede¢i neizbjezan element koji ¢ini financijski plan jest planiranje investiranja.
Vidljivo je kako su svi elementi financijskog plana usko povezani. To se takoder moze
primijetiti iz ¢injenice da ¢ovjek investira kako bi povecao svoju neto vrijednost i likvidnost
kako bi mogao lakse financirati velike kupnje, osigurati mir i financijsku stabilnost u starosti i

mirovini, te pravovremeno osigurati steCeno. U prethodnoj reenici navedeni su svi elementi
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financijskog plana. Sto se ti¢e investiranja, do njega dolazi tako da se odredi koliko je osobi, a
kasnije i investitoru, potrebno likvidnih sredstava, a viSak toga bi trebalo investirati. Ta
sredstva nece biti vazna ni neophodna u svakodnevnom zivotu, a potencijalno ¢e donijeti
visoke prinose, ili barem osigurati stabilnost uz umjeren prinos, a sve to ovisno o apetitima i
osobnosti ulagaca i njegovoj sklonosti riziku. Svaka od investicija donosi odredenu dozu
rizika, ali pravovremeno financijsko planiranje ¢e omoguciti da se svi rizici uzmu u obzir, te

se odluci kako, koliko i na koja mjesta investirati.

Posljednji medu elementima klju¢nim za sastavljanje financijskog plana je planiranje
mirovine i starosti. Mirovina dolazi u poznim godinama Zivota, medutim vrlo je vazno shvatiti
da ju je potrebno planirati u mladim godinama kao jedan dio dugoro¢nog Zivotnog plana. Plan
mirovine bi se trebao sastojati od odluke koliko ¢e sredstava osoba dnevno, mjesecno ili
godisnje izdvojiti za svoju buducu mirovinu, te odluka o tome na koji nacin ¢e se ta sredstva
investirati. Tu treba uzeti u obzir poreze, likvidnost, o¢ekivane prinose i sli¢no. ,,U Republici
Hrvatskoj obavezna su dva stupa mirovinskog osiguranja, prvi za umirovljenike kojima se
sada isplacuju mirovine (15% bruto place), a drugi (5% bruto place) ulaze u fondove radi
vlastitog osiguranja sredstava za mirovinu“ (Hanfa: Mirovinski sustav, 2015:4)n.
Osiguravaju¢e kuée nude i ulaganje u samostalan tre¢i stup mirovinskog osiguranja, gdje

osiguranik sam odlucuje o mjese¢nom iznosu koji ¢e uplatiti u fond, te nije obavezan.

U razvoj svakog elementa financijskog plana ukljuéeno je Sest koraka (Kapoor et al.,

2007:6), a to su:

e postaviti financijske ciljeve,

e razmotriti trenutno financijsko stanje,

e identificirati 1 vrednovati alternativne planove s kojima biste mogli posti¢i vase
ciljeve,

e odabrati i implementirati najbolji plan za ostvarivanje vasih ciljeva,

e vrednovati financijski plan i

e revidirati financijski plan.

Prilikom postavljanja financijskih ciljeva potrebno je dobro spoznati svoje Zelje i
potrebe. Financijski cilj moze biti bilo §to, od kupovine bicikla, preko otplate nekog zajma do
nekog dugoro¢nog plana i Zelje da se stekne primjerice milijun kuna do mirovine. Vrlo je

vazno da ciljevi budu realni, dakle da se ne postavlja cilj o Stednji od 3.500,00 kuna ako se
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toga $to ¢e onda on imati manje Sanse za neuspjeh, pa ¢e tako osoba imati manje Sanse za
dozivjeti razoCaranje i odustati od planova. Takoder je potrebno jasno razjasniti dugorocne
ciljeve od srednjoro¢nih i kratkoro¢nih, te donijeti plan sukladno s vremenom u kojem ce
trebati biti proveden. Garman (2008:4) istice da financijska odgovornost znaci da ste
odgovorni za vaSe buducée financijsko blagostanje i da nastojite napraviti dobre odluke u
osobnim financijama. Proucavanje osobnih financija ¢e investitorima pomoc¢i da izbjegnu
financijske pogreske i pokazati im kako najbolje iskoristiti financijske mogucnosti koje im se
pruzaju. Takoder isti¢e da je najveca prepreka za postizanje financijskih uspjeha investitora

zivjeti iznad svojih realnih moguénosti.

U sljede¢em koraku bit ¢e potrebno razmotriti trenutno financijsko stanje. Tu se mora
razmotriti s koliko se imovine raspolaze, koliko je osoba koja radi financijski plan optere¢ena
dugovima 1 sli¢no. Trec¢i korak je identifikacija i vrednovanje alternativnih planova s kojima
se mogu posti¢i ciljevi, a to se prakticki odnosi na strategiju, odnosno pristup na koji ¢e se
odluciti osoba koja sastavlja plan. AKo je ona konzervativna, ulagat ¢e u sigurnije oblike
financijskih instrumenata, dok ¢e ona dinamic¢nija ulagati u dinami¢ne i kratkorocne
visokorizi¢ne instrumente, kao Sto su dionice, ali ¢e isto tako oCekivati vecu stopu povrata.
Isto tako moguce je da se osoba u jednom dijelu zivota odluci na jedan pristup, pa kasnije na
drugi, dakle neki mjeSoviti pristup. Takoder, s vremenom c¢e se apetiti svakog Covjeka
mijenjati, pa je tako moguce i da agresivni ulaga¢ postane kasnije konzervativni, te na taj
na¢in nekako bolje zaStiti svoje bogatstvo. Bez obzira na pristup, vrlo je vazno da osoba
spozna svoje potrebe i ciljeve, te ¢e tada bitno lakSe biti odrediti nacin na koji do njih do¢i, te
naravno treba znati shvatiti rizike i moguée prednosti, ali i nedostatke koje svaka vrsta

ulaganja i planiranja ima.

Sljede¢i korak se uvelike nadovezuje na prethodni, odnosno on je samo nastavak jer se
tu izabire izmedu odabranih alternativa za postizanje ciljeva. Prilikom odabira najvaznije se
dobro informirati iz svih dostupnih izvora, napraviti odredene procjene i analize ako su

moguce, usporediti sve ponude te pripaziti na porez i ostale naknade.

Nakon odluke s kojom alternativom krenuti, ostaju jo$ posljednja dva koraka
planiranja, a to su vrednovanje i revidiranje financijskog plana. Nakon §to se postavi plan i
krene se s njim potrebno ga je revidirati i ocjenjivati njegov napredak, te koliko se osoba drzi
njega i djeluje li on onome za $to je namijenjen. Najbolje ga je imati spremljenog na dobrom i

15



svakodnevno dostupnom mjestu, bilo u pisanom bilo u elektronskom obliku, tako da mu se
moze imati pristup i da se ne odstupa od njega. Isto tako, u vidu zadnjeg koraka, potrebno ga
je revidirati, bilo zbog nemoguénosti ostvarivanja istog, ili mozda zbog poboljSanja

financijske situacije i realokacije ulaganja.
2.4.2. Osobni financijski izvjestaji

Temeljni financijski izvjestaji prilikom planiranja osobnih financija i odluka o
investiranju jesu: budzet odnosno proracun, izvjeS¢e o novéanom toku i osobna bilanca. Kada
se donosi financijski plan potrebno je obratiti paznju na novcane priljeve 1 odljeve, a oni
satinjavaju izvjeStaj o financijskom toku. ,lzvje$¢e o osobnom novc¢anom tijeku mjeri
novcane priljeve i novéane odljeve te odreduje iznos gotovine Koji je moguce alocirati u
Stednju ili za ostale namjene” (Kapoor et al., 2008:70). S jedne strane se nalaze novcani

priljevi, a suprotstavljaju se novéanim odljevima na drugoj.

Glavni element koji ¢ini nov€ane priljeve svake zaposlene osobe jest placa.
Nezaposlenima ¢e to biti razne socijalne naknade, dok bi investitorima novéane priljeve
mogle podebljati prodaja vrijednosnih papira, dividenda od pojedinih dionica, kao i prihodi od
kamata na Stednju. Na drugoj strani, dakle pod nov¢anim odljevima, nalaze se svi troSkovi
koje neka osoba napravi. Njih je takoder potrebno biljeziti, jer se kvalitetnom projekcijom
planiranih troskova lakSe moze do¢i do iznosa koji je prikupljen iznad visine iznosa potrebnog
za likvidnost, a to se onda koristi u daljnjem investiranju. TroSkovi mogu biti maleni
(primjerice kupovina slatkiSa), a mogu biti 1 visoki (rata kredita, najamnina i slicno).
Medutim, potrebno je biljeziti svaki troSak 1 pokusSati Sto bolje pratiti vlastite troSkove, tako da
1zvjes¢e o novéanom toku, odnosno kasnije 1 financijski plan koji iz toga proizade, budu §to
to¢niji 1 aZzurniji. Ono §to moze pomoci pri projektiranju troSkova jest da se sauvaju isjecci
koji su dokaz o potrosnji kreditnom karticom, racuni ili bankovni izvjestaji na kraju mjeseca,
ukoliko ¢e sadrzavati te zapise. Isto tako, nije naodmet voditi vlastite financije u nekom
kompjutorskom programu. Nakon §to se prikupe potrebni podaci o nov€anim priljevima i
odljevima, oni se suceljavaju u izvje$éu o financijskom toku. Izvjesc¢e se formira tako da se u

njemu suceljavaju odljevi i priljevi iz odredenog istog vremenskog perioda.

Kao $to je ve¢ ranije spomenuto, kod planiranja prilikom razmatranja financijske
situacije, novc¢ani tokovi ¢e ovisiti o tome kakvu karijeru osoba koja radi plan ima, u kojoj je

ona zivotnoj fazi trenutno (student, napreduje u karijeri, stagnira, pred mirovinom je ili je u
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mirovini), o vrsti posla koju obavlja te o karijeri odnosno vrsti posla koju obavlja njen Zivotni
parter, odnosno ostali ukucani (ako ih ima). Za ocekivati je da ¢e novc€ani priljevi porasti

ukoliko se u kuéanstvu nalazi jo$ jedna osoba koja je zaposlena.

Sto se ti¢e nov&anih odljeva, faktori koji najvise utje€u na njihovu visinu jesu sli¢ni
kao 1 kod nov€anih priljeva, a to su: dob, zatim sklonost potro$nji neke osobe, te naravno

veli¢ina kuc¢anstva u kojemu osoba zivi.

U tablici 1. bit ¢e prikazan izvjeStaj novCanoga toka zaposlene osobe. Iz tablice je
vidljivo da promatrana osoba ima jedini nov¢ani priljev iz svoje pla¢e. Kao pretpostavka
uzeto je da promatrana osoba prima neto placu od 4.500,00 kn. Osoba nema ulozenih
sredstava, a odljeve Cine: najamnina, troSkovi rezija, zdravstvenog osiguranja, namirnica,
gradskog prijevoza, te troskovi rekreacije i zabave. Nakon $to su priljevi usporedeni sa
odljevima novca, izracun je pokazao da je novéani tok za prethodni mjesec iznosio 300,00 kn.
To znaci da osoba ima 300 kuna viska koje moze dalje uloziti, potrositi ili staviti u fond za
nepredvidene situacije i slicno. Svaka ¢e daljnja odluka ovisiti o pojedincu i njegovim

potrebama, te sklonosti investiranju, riziku i potrosnji.

Tablica 1.: Primjer izvje$taja o novéanome toku zaposlene osobe izrazenog u kunama

Novcani priljevi Prethodni mjesec
Prihod od place (Al) 4.500,00
Kamate od Stednje (A2) 0,00
Prihodi od dividendi (A3) 0,00
Prihodi od ostalih financijskih transakcija (A4) 0,00
Ukupno novcani priljevi (4) = (SUM A1:A4) 4.500,00
Novcani odljevi Prethodni mjesec
Najamnina (B1) 1.500,00
Troskovi telefona i televizije (B2) 400,00
Troskovi struje i vode (B3) 250,00
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Troskovi zdravstvenog osiguranja (B4) 70,00
Namirnice (B5) 1.500,00
Gradski prijevoz (B6) 200,00
Rekreacija i zabava (B7) 280,00
Ukupno novéani odljevi (B) =(SUM B1:B7) 4.200,00
NETO NOVCANI TOK (A-B) + 300,00

Izvor: izrada autora prema Kapoor J.R. et al. (2007.): Business and Personal Finance,
McGraw-Hill, Woodland Hills, str. 70.

Nakon $to se sastavilo izvje$¢e o nov€anom toku, mogucée je sastaviti i osobni budzet,
odnosno proracun. ,,Budzet je izvjeS¢e o nov€anom tijeku koje se bazira na predvidenim
novCanim tokovima za odredeno vremensko razdoblje u buduénosti (Kapoor J.R. et al.,
2007:74). Budzet se koristi kako bi se mogle dobro isplanirati investicije, odnosno za to da se
utvrdi ili procijeni hoée 1i do¢i do viska novcanih priljevima nad odljevima koji ¢e se kasnije
mo¢i uloZziti u povecanje neto vrijednosti. Medutim, budzet ne mora samo pokazati koliko ¢e
se mo¢i odvojiti za investiranje, nego takoder i za jednostavnu ¢injenicu hoce li predvideni
novcani priljevi biti dovoljni kako bi se pokrili nov€ani odljevi. Vrlo vazno je i pokusati
predvidjeti neoc¢ekivane troSkove. Naime, osoba koja ima takvu situaciju predvidenu u
budZetu ¢e doZivjeti puno manji udarac ako do nje dode, odnosno moci ¢e bolje reagirati i

imati plan za povuéi dodatna sredstva likvidnosti ili financiranja (pozajamica ili kredit).

Potrebno je usporedivati mjesecne financijske tokove kako bi se moglo uvjeriti u
to¢nost budZeta i u postotak odstupanja od predvidenog. Cesto su moguéa precjenjivanja
osobnih mogucnosti te iracionalna oc¢ekivanja, pa se upravo stoga mora kontrolirati doneseni
budzet i paziti da on bude Sto realniji, izvediviji i to¢niji. Ako dode do problema prilikom
budzetiranja, potrebno ga je na vrijeme promijeniti i prilagoditi realnim ocekivanjima,
potrebama 1 mogucnosti. Zato nije dovoljno samo donijeti osobni proracun i1 prepustiti se
dogadajima, nego valja ponekada biti 1 oprezniji te revidirati 1 ocijeniti svoja ocekivanja i

realno stanje kako bi se moglo na vrijeme reagirati i otkloniti pogresne procjene u budzetu.
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Cesto koristena strategija kod budZetiranja (Kapoor et al., 2007:563) je svrstavanje

mjesecnih o¢ekivanja na godi$nju razinu. Ovdje se javlja problem da budZzet nece biti precizan

za svaki mjesec pojedinacno zbog sitnih fluktuacija, medutim njegova godiSnja razina bi

trebala biti realno procijenjena. Naravno da je budZzet to teZze procijeniti Sto je duze vrijeme

procjene. Stoga se javlja potreba za revidiranjem budzeta kako bi se mogla donijeti ocjena o

napretku ili nazadovanju, te kako bi se mogle otkloniti moguce greske i uvidjeti prostor u

budzetu u kojem su moguca poboljsanja kako bi se priblizilo o¢ekivanim ciljevima.

Tablica 2.: Primjer godi$njeg budzeta promatrane osobe izrazenog u kunama

Novcani priljevi

Procjena na godiSnjoj razini

Prihod od plaée (Al)

(12 x 4.500,00) 54.000.00

Stednja, dividendni prihodi i ostalo (A2, A3, A4)

0,00

Ukupno novcani priljevi (4) = (SUM A1:A4)

54.000,00

Novcani odljevi

Procjena na godiSnjoj razini

Najamnina (B1)

(1.500,00 x 12) 18.000,00

Troskovi telefona i televizije (B2)

(300,00 x 12) 3.600,00

Troskovi struje i vode (B3)

(250,00 x 12) 3.000,00

Troskovi zdravstvenog osiguranja (B4)

(70,00 x 12) 840,00

Namirnice (B5)

(1.500,00 x 12) 18.000,00

Gradski prijevoz (B6)

(200,00 x 12) 2.400,00

Rekreacija i zabava (B7)

(130,00 x 12) 1.560,00

Ukupno novcani odljevi (B) =(SUM B1:B7)

47.400,00

NETO NOVCANI TOK (A-B)

+6.600,00

Izvor: izrada autora prema Kapoor J.R. et al.
McGraw-Hill, Woodland Hills, str. 70.

(2007.): Business and Personal Finance,
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Iz tablice 2. moZe se primijetiti da je svoje prijasSnje doneseno izvjeS¢e o novéanom
toku osoba iskoristila kako bi napravila procjenu godiSnjeg budzeta. Revidiranjem svojeg
izvjesca o novcanom toku primijeceno je da se moze ustedjeti, odnosno povecati svoj novéani
tok na nacin da se promijeni tarifa kod telefonske kompanije, pa se sada sa 400,00 kuna ona
smanjila na 300,00 kuna mjesecno, te je na taj nacin doslo do povecanja neto novéanoga toka
za 1.200,00 kn na godinjoj razini. Sto se ti¢e rekreacije i zabave, osoba je odluéila vjezbanje
u teretani zamijeniti vjezbanjem na trim stazi i tr€anjem, pa se i tu uStedjelo na Clanarini

1.800,00 kuna i takoder povecalo novcani tok.

Osobni proracun je pokazao da promatrana osoba godisnje dolazi do viska od 6.600,00
kuna. Ovisno 0 njenim karakternim karatkteristikama, te zivotnim potrebama i ciljevima,
odlucit ¢e kako ¢e postupati sa tim iznosom. Moguce je izdvojiti nesto iznosa kako bi se
povecala osobna likvidnost ili satuvalo novac za neocekivane zivotne situacije. Ostatak
iznosa potrebno je uloziti, kako bi se dobilo na povecéanju vrijednosti osobne imovine. Nacini
na koji ¢e osoba ulagati ovisit ¢e o raznim faktorima, te o nacinu na koji ¢e vrednovati

alternative ulaganja.
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3. Investiranje

Nakon $to su provedene osnove financijskog planiranja, potrebno je odluciti Sto ¢e se
uciniti s noveem odnosno sredstvima koja ostaju neupotrebljena. Logika stvari nalaze da ¢e se
ta sredstva uloziti kako bi se stvorila dodatna neto vrijednost. O tome govori ovo poglavlje.
Najprije ¢e se reci neSto opcéenito o investicijama, objasnit ¢e se faktori koji na njih utjecu,
obrazlozit ¢e se vrste ulaganja u financijske instrumente uz neke primjere, te ¢e se obratiti
pozornost na vaznost diverzifikacije ulaganja. Nakon toga razlozit ¢e se razlike izmedu vrsta

investitora.

»Investicija odnosno ulaganje predstavlja odricanje od novca ili drugih sredstava danas
u o¢ekivanju koristi u buduénosti. Na primjer, osoba moze kupiti dionice predvidajuci kako ¢e
bududi prihod od dionica opravdati kako vrijeme na koje je njen novac vezan, tako i rizik
ulaganja“ (Bodie, Marcus i Kane, 2006:2). Isto tako, osoba moze ulagati u sebe. Primjer
takvog ulaganja moze biti pohadanje te¢aja samoobrane, te€aja kuhanja ili na primjer tecaja
organizacije. Veliki oportunitetni tro§ak predstavlja studiranje, gdje se osoba praktic¢ki odrice
posla i zarade za vrijeme studiranja kako bi ulozila u sebe i1 ocekivala prinose, odnosno vecu

placu od drugih na trzi$tu rada u buduénosti.

Ono §to je vazno kod investiranja jest biti strpljiv i biti svjestan da se veliko bogatstvo
nece ste¢i u kratkom vremenu i bez ulozenog kapitala, ili ako je ulozeni kapital malen. Kao
Sto tvrtke ulazu u svoje djelatnosti 1 buduénost i oekuju povrat kroz neko duze vremensko
razdoblje, a rjede odmah, tako bi 1 osoba koja investira svoj novac u odredene financijske

instrumente trebala biti svjesna da se nece obogatiti preko no¢i.

Svaka investicija, a pogotovo ona visokorizi¢na, ne mora proéi uspjesno. lzrazito je
vazno to¢no procijeniti vrijednost kod ulaganja u nesto, bez obzira na cijenu istoga, jer cijena
1 vrijednost ne mogu uvijek biti ista stvar. Potrebno je biti strpljiv i ¢ekati da ulaganje postigne
svoju pravu vrijednost, te prepoznati kada je neki, grubo receno, proizvod na trzitu, s
cijenom ispod svoje stvarne vrijednosti i kupiti ga s pretpostavkom da ¢e mu cijena rasti do
stvarne vrijednosti. Analogno tome, potrebno je prepoznati potrebu za prodajom neke imovine

dosegne li ona cijenu koja je iznad njene stvarne vrijednosti.
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3.1. Investiranje u osobnim financijama

Investiranje se javlja kao rezultat financijskog planiranja. Visak likvidnih sredstava
iznad sredstava potrebnih za odrzavanje likvidnosti bit ¢e spreman za daljnje investiranje. Od
osobe do osobe ovisit ¢e koliko ¢e, kada i1 u Sto investirati. Moguce je da neka osoba zeli
potrositi novac prakticki prije nego §to ga zaradi, dok ¢e s druge strane neke osobe pokusati
ustedjeti Sto je vise moguce od svoje place. Kroz investicije ¢ovjek odrzava svoje vrijednosti,
vjerovanja i stil zivota, a nacin na koji investira bit ¢e odraz njegovog karaktera i sklonosti
riziku 1 Stednji.

Ulaganje novca kako bi se doSlo do dobitka predstavlja investiciju. Kako bi se
povecala sigurnost povrata novca i dobit od kamata, potrebno je provesti $to temeljitiju
analizu 1 prikupiti podatke iz viSe izvora. Mnogi investitori nemaju vremena provesti takve
investicije ili ith privuée cijena odredenih financijskih instrumenata u koje ulazu, te
spekuliraju, dakle bez provedene temeljne analize ulazu u odredene vrijednosnice ili ostale
instrumente. Takvo ulaganje je spekulacija. Oni zele u kratkome vremenu zaraditi na
promjeni cijene svojeg ulaganja, dakle o¢ekuju da ¢e u kratkom vremenu cijena rasti, a oni
ostvariti profit. Takva ulaganja su uglavnom visokorizi¢na, iako imaju visu stopu povrata od
konzervativnog ulaganja. ,,Spekulativna investicija se smatra visokorizicnom investicijom
koja moze donijeti veliki profit u malo vremena* (Kapoor et al., 2007:243). Upravo

aprecijacija je glavni cilj kojim se povode spekulanti prilikom ulaganja u financijsku imovinu.

Investicija moZe biti kra¢a od godine dana, dakle kratkoro¢na, zatim srednjorocna ili
dugoroc¢na. Srednjoro¢ne investicije su investicije s namjerom drZanja od jedne do pet godina,
dok su dugoro¢ne investicije one koje traju duze od pet godina. To bi primjerice bilo
investiranje u mirovinske fondove. Primjer srednjorocnog ulaganja moze biti oroc¢ena Stednja
kod banaka na 5 godina, dok je kratkorocno ulaganje spekulativna kupovina dionice s
namjerom da se proda po boljoj cijeni od nabavne u $to kracem moguc¢em roku ili to mogu

biti komercijalni zapisi.

Svaki ¢ovjek ima vlastite ciljeve, pa ¢e se tako razlikovati i njegove investicije. Nekim
ljudima je potreban brzi i veliki prihod, pa ¢e se okusati u visokorizi¢énim ulaganjima, drugim
osobama investiranje odnosno Stednja predstavlja sigurnost za nepredvidive situacije, ostali
samo zele osigurati svoj novac kako bi sprijecili gubitak bogatstva, a postoje 1 osobe koje zZele

ostvarivati postepen i dugorocan rast. Sve u svemu, svaka investicija i investitor nose svoja
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obiljezja i nemoguce je utvrditi kakav investitor ima najbolji pristup i gdje treba uloziti kako
bi se sigurno generiralo bogatstvo i povecala neto vrijednost. ,,Investiranje predstavlja proces
kojim pojedinci grade takav portfolio koji ¢e im omogudéiti ostvarivanje specifi¢nih
financijskih ciljeva® (Mayo, 2008:5). Takoder jedan od vaznih faktora kako bi se reducirao
rizik je diverzifikacija ulaganja o kojoj ¢e biti vise rijeci u nastavku poglavlja. Investitorima
se ve¢inom predlaze da uloze svoja sredstva u viSe razli¢itih ulaganja i ulaganja koja nisu
usko povezana i na istim trziStima, kako bi na taj nacin diverzificirali svoje investicije i

smanijili rizik svojeg ulaganja.
3.2. Faktori koji utje¢u na odluke o investiranju

Mnogo je faktora koji utje¢u na odluku o investiranju. Oni ¢e biti razmotreni u
nastavku ovog rada. Najvazniji faktori koji utjecu na investiranje su vremenska vrijednost
novca, likvidnost te rizik i prinos investicije. Medutim, i niz drugih faktora se javlja prilikom
odluka o investiranju. Jedan od tih faktora je dob investitora. Naime, sa povecanjem dobi se i
smanjuje tolerancija za rizikom investitora. Dakle, mladi investitori su skloniji riziku od
starijih koji su skloniji o¢uvanju svojeg steCenog bogatstva kroz dosadaSnji Zivotni vijek.
Takoder, osobnost investitora uvelike ovisi o njegovim ulaganjima, pa tako investitor moze
biti agresivan, konzervativan ili umjeren u svojem pristupu investiranju. Porez koji ¢e platiti
prilikom ostvarenog prinosa ¢e isto zasigurno utjecati na investitorove apetite o tome zeli li
ulagati u nesto ili ne. U€estali prihodi takoder utjecu na investicije. Neki investitori ¢e moci
investirati samo ako imaju Ceste regularne prihode. Sljedeci faktor na koji treba obratiti
paznju prilikom investiranja jest vremensko razdoblje koje investitor Zeli odvojiti na svoje
ulaganje. Netko ¢e htjeti brzo ostvariti prihode, s druge strane ¢e investitor biti spreman
odvojiti viSe vremena i ostvariti svoj dugoro¢ni plan. Jedan od problema moze biti nedostatak
vremena Kkoji je investitor uspio odvojiti na analizu, posebice kod financijskih instrumenata
kao Sto su dionice, investicijski fondovi ili neki drugi rizi¢niji instrumenti. Tada ¢e se to
odraziti na investiciju, a taj bi se investitor mogao odluciti na traZzenje pomo¢i od financijskog
savjetnika §to mu ne garantira da ¢e njegova investicija biti bezrizi¢na, a istog ¢e svejedno
morati platiti. Svi ti faktori utjecu na osobne investicije, ali ¢e se najveci prostor u radu dati
vremenskoj vrijednosti novca, likvidnosti te riziku i prinosu investicije. Mejorada (2001:12)

istiCe da su najvaznije komponente koje odlucuju o ulaganju: investitorova potreba za
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novcem, prag tolerancije rizika, financijska ograni¢enost investitora, vremenska ograni¢enost,

te mogucnost da investitor reagira u skladu s potrebama trzista.
3.2.1. Vremenska vrijednost novca

Vremenska vrijednost novca vrlo je vazan faktor u financijskoj analizi i planiranju.
Vazna je zbog toga Sto omogucuje procijeniti koliko ¢e se novac uvecati tijekom odredenog
vremena. Zbog toga $to novac moze biti dalje investiran i usteden, moze se re¢i da 10 kuna

vrijedi viSe danas nego sutra.

,Vremenska vrijednost novca je povecanje iznosa novca zbog zaradenih kamate ili
dividendi“ (Kapoor et al., 2007:19). Zbog prihvacenog razmisljanja da ¢e se novac moci
ustedjeti Sto prije ukoliko se prije primi, te da ¢e taj iznos novca narasti $to vise §to je prije
ulozen, svatko danas zeli primiti novac §to prije. Primjerice 500 kuna danas, uz pretpostavku
kamatne stope od 4%, (500 pomnozeno sa 1,04) vrijedit ¢e 520 kuna za godinu dana.
Analogno tome, 500 kuna primljenih godinu dana od danas vrijedit ¢e 480,77 kuna (500
podijeljeno sa 1,04). Vremenska vrijednost novca ukazuje da ¢e neki iznos koji nije ulozen,

cak i1 ako nema stope inflacije, vrijediti manje nego danas.

Upravo zbog vremenske vrijednosti novca investitori ¢e se lakSe odluciti na ulaganje
svoga novca umjesto na drZanje istog bez kamata koje oc¢ekuju. Kada Zeli investirati, odredeni
investitor ¢e htjeti znati koliku ¢e vrijednost taj depozit imati nakon isteka nekog vremena.
Zato se koristi izracun buduce vrijednosti novca. ,,Vremenska vrijednost novca uobi¢ajeno se
primjenjuje na dvije vrste novéanih tokova: na jedan dolarski iznos (cijeli iznos) i na anuitet.
Anuitet predstavlja seriju jednakih iznosa koji se ili primaju ili pla¢aju u jednakim

vremenskim intervalima‘“ (Kapoor et al., 2007:242).

Ako netko investira 500 kuna uz kamatnu stopu od 5%, na kraju godine ¢e imati
525,00 kuna, a na kraju druge godine nece imati 550,00 kuna, ve¢ 551,25. Razlog tome je §to
¢e dobiti kamatu na kamatu. Naime, svake ¢e se godine osnovica uvecavati, te na nju racunati

kamatna stopa.
3.2.2. Likvidnost

Vazan prostor likvidnosti pridao se na pocetku, gdje se vidjelo da je puno vecéa

likvidnost kod financijske imovine u odnosu na realnu, dok je kasnije ukazano na vaznost
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koju likvidnost ima kod osoba, troskova koje ocekuju te neocekivanih troskova i slicno.
,Likvidno sredstvo je odredeni iznos gotovog novca i imovina koju se moze pretvoriti u
gotovi novac u odredenom roku. Likvidnost je naglaSena u definiranju osobnih financija zbog
toga Sto, bez obzira koliko imovine netko posjeduje, ukoliko nije dovoljno likvidan da

podmiri svoje obveze, postaje insolventan® (Mejorada, 2001:154).

Kao §to je uvijek poZeljno imati gotovi novac kako bi se povecala vlastita likvidnost,
tako je i vrlo vazno prilikom odabira investicije obratiti paznju na njenu likvidnost. Sto je
likvidnija investicija, to ¢e se ona moci lakse prodati na trzistu, odnosno investicije s ve¢im
stupnjem likvidnosti imaju vecu potraznju. Investitor ¢e puno lakSe moci prodati dionicu,
odnosno pretvoriti je u gotovi novac, nego §to ¢e to moci s nekretninom. Dakle, vazna je
utrzivost pojedine investicije, a ona je veca §to je veca potraznja za istom jer ¢e se tako lakSe
nac¢i kupac. Na taj nacin likvidnost investicije pruza investitoru odredenu dozu sigurnosti da
¢e on nju moéi utrziti, to jest zamijeniti za gotovi novac bude li to potrebno. Primjerice, ako
Marko zatreba hitno novac za najamninu, a nema ga na racunu, on ¢e lakse utrziti dionice
koje su u njegovom posjedu i imale su visok prinos kroz posljednje godine ili povuéi novac iz
novcanog fonda odnosno orocene Stednje, nego Sto ¢e uspjeti prodati automobil. Takoder se tu
javlja pojam nedjeljivosti. Naime, uz pretpostavku da Marko proda automobil u vrijednosti
2.000€ a najamnina mu je 300€, ostat ¢e bez automobila i sa 1.700€ ,,u dzepu“. S druge
strane, iz iznosa od 2.000€ u nov¢anom fondu, moci ¢e povuci 300€, dok ¢e 1.700€ i dalje

ostati uloZeno i ostvarivat ¢e prinos u buducnosti.

Investicije s ve¢im stupnjem likvidnosti su privlacnije investitorima, te ulaganje u iste
nudi najcesce 1 laksi izlaz kada ju se Zeli prodati odnosno utrziti. Ve¢ u dosadasnjem dijelu
rada viSe se puta dotaknula tema prinosa 1 rizika, a to je zasigurno najvazniji faktor koji utjece

na odluku o investiranju. Njihovo dodatno objas$njenje slijedi u nastavku.
3.2.3. Prinos i rizik

Prinos je najceS¢e 1 najvazniji faktor na koji ¢e investitor obratiti paZnju prilikom
odluke o investiranju. Nasuprot tome, rizik je ono §to ¢e ga prvo odbiti kod ulaganja u nesto,
medutim ovisi o tipu investitora. Groppelli i Nikbakht (2006:76) iznose da su prinos i rizik
osnove po kojima se donose racionalne i inteligentne odluke o investiranju. Kod investiranja

oni su vrlo ¢esto u korelaciji, dakle §to je ve¢i ocekivani prinos u pravilu se povecava i rizik.
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,»Neke investicije ostvaruju visoke, dok druge ostvaruju niske prinose. Ulagaci ne
mogu ocekivati visoke prinose od sigurnih investicija, ali je razborito da zahtijevaju visok
prinos kada ulazu novac u nesigurnu ili rizicnu imovinu* (Groppelli i Nikbakht, 2006:76).
Kada to ne bi bilo tako, ulagaci bi uvijek ulagali u one vrijednosnice odnosno financijske
instrumente koji ¢e im nositi najveci ocekivani prinos. To bi uzrokovalo povecanu potraznju
za navedenim financijskim instrumentima, pa bi se doslo do razine cijene koja bi narasla
toliko da bi se potencijalni prinos od ulaganja u te instrumente smanjio. Tada bi se dalje
ulagalo u taj financijski instrument sve dok rizik i prinos od tog ulaganja budu bili srazmjerni.
Prema tome, moze se uvidjeti da se prinos i rizik prilikom odluke o investiranju ne mogu
promatrati odvojeno nego kao jedna cjelina. Dakle, kada prinos promatran u odnosu s rizikom
postane razmjerno veci, ulaganje u taj oblik financijske ili druge imovine ¢e rasti, odnosno
ulagaci ¢e 1 dalje ulagati u njih. S druge strane, kada rizik postaje razmjerno vec¢i od prinosa
na neku imovinu, ulaganja u nju se smanjuju te joj pada cijena. Medutim, u trenutku kada joj
cijena padne na dovoljnu razinu da bude srazmjerna riziku koji se o¢ekuje kod ulaganja u tu
imovinu, ulaganja u istu ¢e se ponovno povecati. Na trziStu se javlja meduodnos rizika i stope
prinosa, visokorizi¢ne investicije nose ve¢i mogudi prinos (dionice nepoznatih kompanija s
potencijalom rasta u buduénosti), dok investicije s nizim rizikom donose i manji ocekivani

prinos (oro¢ena Stednja).

,»S jedne strane, ako pojedinci ne Zele preuzimati rizik prilikom investiranja mogu
ostvariti povrat u iznosu nerizi¢ne stope na svoju investiciju. S druge strane, ako su pojedinci
spremni riskirati onda o¢ekuju da zarade premiju na rizik“ (Jordan i Miller, 2008:28).
Investitori ocekuju da ¢e, ako investiraju u rizi¢ne financijske instrumente, za to biti nagradeni
premijom na rizik kao nagradom za riskantnu investiciju. Primjerice kod ulaganja u dionice
investitori ocekuju da ¢e vrijednost rasti u buduénosti te da ¢e dobiti dividendu kao
kompenzaciju poduzetog rizika. Kada tog ocekivanja ne bi bilo, odnosno kada ne bi postojala
odredena premija na rizik, nitko ne bi ulagao u riziéne instrumente, ve¢ bi najpopularniji

instrumenti bile Stednje u bankama.

U svakoj aktivnosti investitora postoji odredena doza rizika. Na primjer, ako se baci
nov¢ic rizik je 50% da ¢e pasti na krivu stranu. Prilikom kladenja na nogometni me¢ postoje
tri moguca ishoda. Isto tako, kod investiranja, veli¢ina rizika varira. Depoziti u bankama 1
investicije u financijske instrumente ne bi se trebale usko povezivati s kockanjem te rizikom i

prinosom kod istog. Nije isto spekulirati i kockati se. Kod spekulacije se radi o investiciji,
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medutim nije provedeno dovoljno vremena kod analize rizika u pojedinu investiciju, te, iako
ima nekoliko dodirnih tocaka, ne radi se o istoj stvari. Primjerice, ukoliko se kladi na neki
nogometni klub, postoji Sansa da se cjelokupan iznos izgubi. Takoder, izlaz iz investicije, to
jest kockanja ¢e puno rjede biti mogu¢. Iz investicije se moze izaci 1 s odredenom dozom
gubitka dok je kod kockanja to najéeSce cjelokupan iznos. Primjerice, cijena dionice po¢ne
opadati i investitor je ne zeli vise drzati. On ju moZze prodati po nizoj cijeni od kupljene, ali
nije izgubljena cjelokupna investicija. Ukoliko momcad na koju se netko kladi gubi na
poluvremenu, ¢ak i uz dostupno live kladenje?, vrlo je vjerojatno da ¢e se tada moéi spasiti

samo Cetvrtina ili manje ulozenog iznosa.

U tablici 3. su navedene temeljne razlike izmedu kladenja i investiranja. Kada osoba
zeli investirati u obzir ¢e uzeti srazmjer oCekivanog prinosa od nekog ulaganja te rizika koji
ono sa sobom nosi 1 to je temelj razloga odabira te investicije. Kod kockanja ¢e rizik biti
nesrazmjerno veéi od o€ekivanog prinosa. Primjerice, vjerojatnost da se pogodi sedmica na
lotu iznosi 1 : 15.380.9373, dok vjerojatnost da se pogodi etvorka iznosi 1 : 89. S obzirom na
to da isplata prilikom pogodena Cetiri broja iznosi izmedu 25 i1 35 kuna (ovisno o kolu i broju
pogodaka, odnosno fondu uplata), taj prinos na uplacene 3 kune izgleda primamljiv jer se radi
o prinosu od 800% na viSe, medutim uzme li se u obzir vjerojatnost tog dobitka, nakon
desetak nepogodenih odigranih loto listi¢a, ,,ulaganje* poCinje s pogodenom ¢etvorkom nositi

gubitak u odnosu na ulozeno.

Tablica 3.: Temeljne razlike izmedu kockanja i investiranja

Kockanje Investiranje
Nema srazmjera izmedu rizika i prinosa, jako | PokuSava se naci srazmjer rizika i ocekivanog
slaba garancija prinosa prinosa te na temelju toga investirati
Neplanirana i impulzivna aktivnost Najcesce planirana aktivnost
Donesena odluka o ulaganju u trenu Provedeno neko vrijeme analiziraju¢i ulaganje
Ocekuje se brzi dobitak Trazi se konstantan rast i regularni prinos
Tesko predvidjeti ishod i smanjiti rizik Moguc¢e smanjiti rizik provodenjem  risk

managementa

Izvor: izrada autora prema Nelson, S. A. (2007.): The ABC of Stock Speculation, str. 21. — 24,

2 live kladenje - kladenje dok utakmica traje sa promjenama koeficijenata u realnom vremenu.
3 dostupno na <www.lutrija.hr/cms/Loto7Vjerojatnosti> (13.12.2015.).
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Dakle, samo je naizgled primamljiv prinos koji moze donijeti kockanje. Upravo zato
se Cesto odluka o ulazenju u takav pothvat donosi u trenu, neplanirano i impulzivno. Suprotno
tome, temelj svakog investiranja bi trebalo biti pomno planiranje. Isto tako, investitor ¢e
najcesS¢e provesti dosta vremena razmisljaju¢i o svojem buducem ulaganju te analizirajuéi
opcije. Kod kockanja se ofekuje brzi i veliki dobitak, medutim ishod je vrlo tesko predvidjeti
- veoma Cesto se spominje faktor srec¢e u odnosu na sposobnosti nekakve procjene osobe koja
ulaze. Rizik je veoma tesko smanjiti jer kod kockanja teSko da se moze re¢i da postoji
mogucnost diverzifikacije ili dobroga risk managementa koje se suprotno tome koristi pri

gotovo svakoj investiciji.
Pet komponenata rizika pri ulaganju (Kapoor et. al., 2007:244) su:
e inflacijski rizik,
e rizik kamatne stope,
e rizik propadanja poslovanja,
¢ rizik financijskog trzista i
e rizik globalnog investiranja.

»S vremenom cijena vecéine proizvoda raste. To povecanje u cijenama proizvoda i
usluga naziva se inflacija® (Kapoor et al., 2007:16). Kao posljedica inflacije javlja se pad
vrijednosti novca. Investiranje u principu pomaze da se inflacija amortizira. Primjerice, ako je
ona 1 posto, a prinos na investicije 3 posto, uspjelo se amortizirati inflaciju. Medutim,
problem je kada se investira u periodu velike inflacije, gdje inflacija umanji vrijednost prinosa
na investiciju u smislu smanjenja kupovne moc¢i iste koli¢ine novca u odnosu na onu prije
nastale inflacije. U periodu inflacije trziSte bi se trebalo korigirati za povecanje kamatnih
stopa, tako da StediSe ne izgube na svojim investicijama. Oni koji nisu vezani fiksnim
kamatnim stopama tako ¢e se obraniti od inflacije. Sukladno tome, takoder bi i cijena dionica
trebala rasti u doba inflacije, medutim tu su viSe na udaru obveznice, zbog toga Sto nose fiksni
prinos, a kupovna mo¢ novca u odnosu na pocetno vrijeme ulaganja pada. Isto tako, inflacija
¢e najviSe utjecati na investicije ljudi koji su u mirovini, budu¢i da njihovi prinosi nece
porasti, a uSteden novac ¢e im ostati isti. Zbog toga je pozeljno ulagati na stabilna i

prepoznata trzista koja ¢e amortizirati utjecaj inflacije na investitore.
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Kod rizika kamatne stope dolazi do ucestalih promjena kamatnih stopa. Najveci
utjecaj ima kod vrijednosnica koje imaju fiksnu stopu povrata, dakle kod obveznica. Ukoliko
se kamatna stopa poveca, investitor koji je uloZio u obveznice prije po nizoj stopi ¢e izgubiti

na vrijednosti svoje investicije. Ovakav rizik se jos$ javlja 1 kod ulaganja u realnu imovinu.

Prilikom ulaganja u dionice ¢e se najcesSce javiti rizik od propadanja poslovanja.
Potrebno je provoditi temeljite analize prije nego se ulozi u dionice neke kompanije. Ona
kompanija koja ima vece prihode obi¢no ima i vecu dividendu. Isto tako, ukoliko kompanija
za Kkoju je investitor procijenio da ¢e cijene njene dionice rasti iz nekog razloga promijeni
rukovodstvo, moze se dogoditi da dode do promjena u poslovanju. Takoder je mogu¢ i
bankrot neke kompanije. Upravo se zato predlaze diverzifikacija uloga i ulaganje u vise od

jedne kompanije.

Rizik financijskog trziSta, odnosno trzi$ni rizik, jo§ je jedna komponenta rizika kod
ulaganja u osobnim financijama. Bez obzira na financijsku stabilnost kompanije u ¢ije se
vrijednosne papire ulozilo, vrijednost njihovih dionica moze varirati i biti pod utjecajem
ukupnog stanja nekog financijskog trzista. On, dakle, ovisi 0 stanju nacionalne ekonomije.

Bolje je kupiti slabu dionicu u pravo vrijeme, nego dobru dionicu u pogresno vrijeme.

Preostale komponente rizika su rizik globalnog investiranja, industrijski rizik, valutni
rizik te nekomercijalni rizik. Industrijski je rizik vezan uz industriju u kojoj kompanije
obavlja djelatnost, valutni rizik javlja se kod investicija na medunarodnom trzistu te je ujedno
i faktor rizika globalnog investiranja. Potrebno je dodatno analizirati kompanije u koje se
ulaze na globalnom trZiStu, te uz spomenutu vaznost valute, takoder obratiti paznju i na
trziSne rizike u toj zemlji. Nekomercijalni rizici su nepredvidljivi, kao $to su razne katastrofe
od poplava, uragana do erupcija vulkana, a tu su jo$ i nemiri i ratovi u nekim zemljama (npr.

Bliski istok).
3.3. Nadini investiranja u osobnu imovinu

Nakon §to su se uzeli u obzir temeljni faktori koji utjeCu na odluku o ulaganju,
investitor treba odabrati za koji ¢e se nacin ulaganja ili viSe njih odjednom (diverzifikacija)
odluciti. Ponajprije ¢e se razloziti Stednja i njene karakteristike, zatim ulaganja u fondove,
vrijednosne papire, te osiguranje imovine i steenog, te se na kraju skrenuti pozornost na

ulaganje u realnu imovinu koje je suprotnost ulaganju u financijsku imovinu, ali je neizbjezan
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faktor kada se razmatraju investicije. Nakon $to su se razlozile moguénosti ulaganja, ukazat ¢e
se na moguce strategije za koje se odlucuju investitori, te na njihove razlike u odabiru
strategija, odnosno na podjelu investitora prema riziku koji su voljni preuzeti i prinosu kakav

ocekuju.
3.3.1. Stednja u bankama

Kada se visak sredstava ulozi kod neke banke, a pritom ona nudi odredenu kamatnu
stopu, radi se o Stednji. Prema Garmanu (2008:5) ,,Stednja predstavlja priljev novca koji nije
iskori$ten za potrebe trenutne potrosnje®. Oni koji bolje planiraju svoj financijski zivot, te su
manje zaduzeni i ovisni o kreditima i pozajmicama, imat ¢e vise prostora za Stednju. Isto tako,
veci potrosaci ¢e imati vecih problema sa Stednjom od osoba koje su sklonije stednji i
skromnijem nacinu Zivota te dugorocnom planiranju. Velik broj ljudi zeli sigurnost pri
ulaganju, pa ¢e odabrati Stednju koja je najsigurniji oblik ulaganja, te ima Visok stupanj
likvidnosti, a opet nosi sa sobom odredeni prinos od kamata te tako povec¢ava neto vrijednost
investitora. Ovisno o politici banke, ali i kretanjima na trziStu u nekoj zemlji, mijenjat ¢e se i
kamatna stopa na Stednju. Tada je rije¢ o promjenjivoj kamatnoj stopi. S druge strane, kod

nepromjenjive kamatne stope, stopa je jednaka tijekom cijelog vremena trajanja $tednje.

U Republici Hrvatskoj, iznosi Stednje podlijezu osiguranju od strane DrZavne agencije
za osiguranje Stednih uloga 1 sanaciju banaka. ,,Osigurani su depoziti fizi€kih osoba,
trgovackih druStava, neprofitnih institucija 1 jedinica lokalne 1 podrucne (regionalne)
samouprave Ciji je proracun za prethodnu godinu iznosio najviSe 3.750.000,00 kuna u
kreditnim institucijama koje su od Hrvatske narodne banke dobile odobrenje za rad i u

podruznicama tih kreditnih institucija u drugoj drzavi ¢lanici*

. Uzimajuc¢i u obzir sigurnost
Stednje, u nju ¢e najvise ulagati konzervativni investitori, ali ¢e svaki tip investitora vjerojatno
razmotriti $tednju prilikom financijskog planiranja. Razlika je u postotku koji svaki tip
investitora Stedi. U Republici Hrvatskoj iznos koji je osiguran deponentu iznosi ,,100.000,00
eura u kunskoj protuvrijednosti po srednjem teCaju HNB-a na dan nastupa osiguranog

slu¢aja“®. Prije ulaska u ¢lanstvo Europske Unije, taj je iznos iznosio 40.000,00 eura.

4 Drzavna agencija za osiguranje S$tednih uloga i sanaciju banaka, sluzbene stranice, dostupno na
<www.dab.hr/osiguranje-depozita> (18.01.2017.).
® Ibidem.
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Mnoge su vrste Stednje kod banaka, a u nastavku ¢e se objasniti standardne Stednje u

kreditnim institucijama u Republici Hrvatskoj, a to su:®
e Stednja po videnju,
e orocena Stednja,
e otvorena Stednja
e Stednja s premijom,
e rentna Stednja,
e djecja Stednja,
e devizna Stednja, te
e stambena Stednja.

Stednja po videnju, odnosno Stednja a vista je osnovni oblik Stednje s kojima se
susre¢e bilo koja zaposlena osoba. Naime, to je $tednja na teku¢em racunu, ziro rac¢unu ili
je 1 njihova prvenstvena namjena. Najvaznija karakteristika ove Stednje jest da je novac u
svakom trenutku dostupan na racunu, medutim ta Stednja ima i najnize kamate. U bankama u
Republici Hrvatskoj promjenjiva kamatna stopa na Stednju po videnju uglavnom iznosi

0,01%’

Orocena Stednja najceSce je koriSteni oblik Stednje. Kod ovakve Stednje deponent
oro¢ava novac u banci uz odredenu fiksnu ili promjenjivu kamatu 1 obvezuje se da ga nece
koristiti u razdoblju do isteka roka. Zauzvrat deponent dobiva kamate na oroc¢enu $tednju koje
su vece nego kod Stednje po videnju, medutim odri¢e se novca na odredeno vrijeme i daje ga
banci na raspolaganje. Postoji i mogucnost prekida Stednje prije isteka roka, odnosno
razro¢enja Stednje ¢iji su uvjeti propisani u ugovoru. Ovisno o vremenu razro¢enja modificira
se 1 prinos na Stednju. Visina kamatne stope ovisi o visini oro¢enog iznosa i duzini oro¢enog
vremena, iako se kod veceg iznosa kamatna stopa moze ugovoriti direktno kod banke.

Takoder je kod banaka moguce i automatsko obnavljanje ugovora. U Republici Hrvatskoj

6 Hrvatska narodna banka sluZzbene web stranice, dostupno na <www.hnb.hr/o-nama/zastita-potrosaca/stednja>
(18.01.2017.).

" U pet promatranih hrvatskih banaka s najve¢om imovinom, prema podacima sa njihovih sluzbenih internet
stranica, promjenjiva kamatna stopa na Stednju po videnju u kunama iznosi 0,01%.
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kamatna stopa na $tednju u kunama veca je od one u stranim valutama. Prema podacima
objavljenim od strane Hrvatske narodne banke, kamatna stopa na oro¢enu Stednju u kunama u
2016. godini iznosila je izmedu 1,88% 1 2,72% sa tendencijom opadanja tokom cijele godine,
dok je kamatna stopa na orocenu deviznu Stednju iznosila izmedu 1,05% 1 1,83% takoder sa

tendencijom opadanja tokom godine®.

Posebna vrsta orocene $tednje je Stednja s premijom. Kod premijske Stednje postoji
mogucénost viSekratnih uplata. Po isteku roka orocenja glavnica se uvecava za kamatu i
premiju Cija visina ovisi o ugovorenom roku orocenja. Premija Cesto iznosi desetak i vise
posto. Devizna Stednja je takoder podvrsta orocene Stednje gdje se Stedi u stranoj valuti. U
Republici Hrvatskoj najpopularnija strana valuta za Stednju je euro. Naime, prema podacima
objavljenim od strane HNB-a u studenom 2016. godine, od 5.387.600.000,00 kuna orocenih
deviznih depozita, ¢ak je 90,95% odnosno 4.900.000.000,00 kuna bilo oroeno u eurima®.
Devizna je $tednja popularna u zemljama s nestabilnom domacom valutom i ¢estom visokom

inflacijom.

Kod rentne $tednje iznos se uplacuje jednokratno, medutim kamate se isplacuju rentno
tijekom orocenja. To mozZe biti mjesecna, kvartalna, polugodiSnja ili godiSnja isplata.
Najcesce se radi o tome da deponent posjeduje vecu svotu novaca, a rentna kamata predstavlja
redoviti dodatni prihod. S druge strane, otvorena Stednja predstavlja oblik Stednje gdje se
inicijalni depozit oroci, dok klijentu ostaje mogucnost da uplacuje naknadno viSekratne uplate
novaca po vlastitim Zeljama i mogu¢nostima, te tako konstantno povecava glavnicu. Za taj
oblik Stednje uglavnom se odlucuju $tediSe s manjim financijskim sredstvima koji tek poc¢inju
Stedjeti. Stednja je moguéa u domacoj ili stranoj valuti, a dinamiku 3tednje bira klijent.
Minimalne visine uplata su uglavnom odredene od strane banaka. Dje¢ja Stednja je oblik
oro¢enje Stednje koji roditelj kao zakonski skrbnik otvara u ime maloljetnog djeteta. Sredstva
kasnije postaju djetetu dostupna nakon Sto navrSi odredenu dob. To su najceSce Stednje s

namjenom s$kolovanja ili pomo¢ pri rjeSavanju stambenog pitanja i sli¢no.

Stambena Stednja javlja se kao posebna namjenska Stednja s drzavnim poticajnim
sredstvima u svrhu dobivanja povoljnijeg kredita. Svake godine drzava daje naknadu za
odredeni iznos Stednje. Drzavna poticajna sredstva (DPS) su propisana Zakonom o stambenoj

Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje (Narodne novine, 109/97). Posljednjim

8 dostupno na <www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/kreditne-institucije/kamatne-stope> (16.01.2017.).
9 dostupno na <www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/kreditne-institucije/kamatne-stope> (16.01.2017.).
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zakonodavnim izmjenama uveden je varijabilni iznos DPS-a po uzoru na neke drzave ¢lanice
Europske unije koje imaju viSegodiSnje pozitivno iskustvo u primjeni varijabilnog iznosa
DPS-a. ,,DPS za stambenu Stednju prikupljenu u 2016. godini iznose 4,1% = 205 kuna po
stambenom StediSi (= 5.000,00 kn raspolozive stambene Stednje po stambenom StediSi *
4,1%= 205 kuna) sukladno Odluci o iznosu drZavnih poticajnih sredstava za stambenu Stednju
prikupljenu u 2016. godini (Narodne novine, 119/15).“ Za 2017. godinu DPS iznose 3,3%,
dakle najvise 165,00 kuna po $tedisi (Narodne novine, 123/16). Nakon isteka roka od pet
godina, StediSa mozZe podi¢i novac uvecan za kamate banke uvecan za drZzavna poticajna
sredstva (ukoliko podigne novac prije, ne dobiva poticajna sredstva), te ugovoriti stambeni
kredit. Prema Zakonu o stambenoj $tednji i drzavnom poticaju stambene Stednje, stambeni
kredit se odobrava za: kupnju stana ili kuce, gradnju stana ili kuce, rekonstrukciju, adaptaciju,
popravak i opremanje stana ili kucée, kupnju gradevinske cestice, komunalno uredenje

gradevinske Cestice i1 otplatu stambenog kredita u koriStenju.

U odnosu na druge vrste Stednje, stambena je Stednja takoder osigurana kod Drzavne
agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka u iznosu do 100.000,00 eura. Dugo je
vremena stambena Stednja imala najbolji omjer uloZzenog, ocekivanog prinosa te rizika,
medutim u zadnje vrijeme je sa smanjenjem DPS-a, koja sada iznose do 205 kuna u odnosu na
nekadasnjih 750 kuna godisnje, te ipak neSto nize kamatne stope, izuzme li se iz obzira

povoljniji stambeni kredit, ipak u rangu ispod klasi¢ne orocene Stednje.
3.3.2. Dionice

Kako bi neki posao mogao vrsiti svoju operativnu funkciju potreban mu je kapital. U
manjim firmama to je kapital koji ima vlasnik, dakle vlasnic¢ki kapital. Medutim, u velikim
kompanijama vlasnicki kapital se prikuplja od dionicara koji kupovinom dionica kompanija
postaju vlasnici. Prema Cvjetic¢aninu (2004:77) ,,dionice su najznacajniji tip vrijednosnica, a u
modernim trZiSnim gospodarstvima gotovo da i nema financijske ili burzovne transakcije koja
na ovaj ili onaj nacin ne utjeCe na cijenu dionica®. Dividenda i razlika u cijeni na trzZistu
prilikom kupnje odnosno prodaje na burzama vrijednosnih papira su nacini na koji se
ostvaruje zarada ulaganjem u dionice. Obicno ¢e uz rast dobiti nekog poduzeca rasti i iznos

dividende koje ono isplacuje. Dionice se dijele na redovne dionice i povlaStene dionice.

Osim imovinskih udjela, redovna dionica nosi i upravljacke uloge. ,,Redovna dionica

je jedinica vlasniStva kompanije, te dodjeljuje vlasniku odnosno dioni¢aru privilegiju
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glasovanja“ (Cvjeti¢anin, 2004:77). Ovisno o broju dionica u ukupnom broju izdanog dionica,
osoba dionicar ima toliki udio u vlasniStvu kompanije ¢ije dionice posjeduje. Kada bi neka
kompanija izdala 500 dionica, s kupnjom 200 dionica, osoba investitor postala bi 40 postotni
vlasnik kompanije. Investitori najceS¢e ulazu u dionice zbog vjerovanja da ¢e njihova cijena u
buduénosti rasti iznad cijene po kojoj su ih oni kupili. Dakle, oni smatraju da trenutna trziSna
vrijednost te kompanije izrazena u pojedinacnim dionicama ne izrazava pravu vrijednost te
kompanije, odnosno izrazava nizu vrijednost od fer vrijednosti. Upravo je vrijednost ta koju
treba znati procijeniti pri ulaganju, a ne cijena. Ostali prihodi koji se ostvaruju od redovnih
dionica se ostvaruju u obliku dividende. Isto tako, kompanije mogu odluciti promijeniti
primjerice broj svojih dionica, te ga s 500 povecati na 1000 na nacin da se one dijele. Tada ¢e
vlasnik 200 dionica iz prethodnog primjera postati vlasnik 400 dionica, $to bi mu moglo

povecati likvidnost investicije budu¢i da ¢e ju moci prodavati u manjim dijelovima.
Fabozzi i Peterson (2003:54) izlazu sljedeée glavne karakteristike redovnih dionica:

e ograni¢enu odgovornost,

broj udjela,

e vlasnisStvo nad dionicama,
e kumulativno glasanje,

e pravo prvokupa,

e pravo glasa, te

e pravo na dividendu.

Dionicari pravo glasa dobivaju na skupstini dioni¢ara, a ovisno o tome koliko netko
ima dionica, toliko i vrijedi njegov glas. Pravo prvokupa znac¢i da ¢e se vlasniStvo, ako se
poduzece odluci na emisiju novih dionica, najprije ponuditi postoje¢im dioni¢arima da bi oni
mogli zadrzati svoj vlasni¢ki udio. Kumulativnim glasanjem se omogucuje 1 manjim
dioniarima da sudjeluju u upravi kompanije. Broj udjela omogucuje dionicarima da znaju
koliki je njihov udio u vlasni$tvu, a maksimalan iznos za koji dionicari odgovaraju u slucaju
nesolventnosti poduzeca jest nominalna vrijednost dionica. Prema Jonesu (2009:38)
,hominalna vrijednost dionice je ona koja je napisana na dionici, dok stvarna vrijednost
dionice predstavlja vrijednost po kojoj se ta dionica prodaje na burzi u odredenom vremenu*.
Dividendu kompanije isplacuju kada posluju s profitom i odluce svoju dobit isplatiti
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dionicarima. Ona se dobiva ovisno o broju dionica koje se posjeduju buduc¢i da se isplacuje po

svakoj pojedinoj dionici.

Korporacije takoder mogu izdati povlastene dionice. One nose investitorima neke

prednosti, a primjer jedne je dobivanje dividende prije redovnih dionica. One isto tako nose sa

sobom vlasni§tvo u kompaniji. Osim osnovnog prava o dobivanju dividende prije redovnih

dionica, ¢ije se dividende ne mogu isplatiti prije podmirenja troSkova dividendi vlasnicima

povlastenih dionica, oni takoder imaju prvenstvo potrazivanja nad vlasnicima redovnih

dionica ako se kompanija zatvara ili ide u stecaj. Fabozzi i Peterson (2003:572) navode

sljedece znacajke povlastenih dionica:

1.

Nominalna i likvidacijska vrijednost - za razliku od redovne dionice, povlastena
dionica nema zakonski propisani akt gdje ona mora imati nominalnu vrijednost.
Ona medutim ima likvidacijsku vrijednost prema kojoj se propisuje koliko ¢e
vlasnik povlasStene dionice dobiti u slucaju da dode do likvidacije.

Dividende, kumulativne i nekumulativne - kompanije kod isplate dividendi za
povlastene dionicare isplacuju to¢no odredene iznose. Povlastene dionice ¢e imati
prednost pred isplatom dividende redovne dionice. Mogu se isplacivati mjesecno,
kvartalno, polugodiSnje 1 godi$nje. Kod kumulativnih dionica moguce je prenositi
neisplacenu dividendu iz jednog razdoblja u drugo, dok s druge strane kod
nekumulativnih dionica to nije moguce.

Dividendne stope mogu biti fiksne i podesive.

Participativne i neparticipativne dionice kao moguénost odnosno nemoguénost
sudjelovanja u isplati dobiti nakon §to je isplacena dividenda.

Konvertibilnost - takva dionica moze se zamijeniti za redovnu uz pla¢anje naknade

za zamjenu.

Nekoliko stvari potrebno je razmotriti prije ulaganja (Kapoor et al., 2007:257), a to su:

e cinjenica da dividenda ne mora biti isplacena, te uprava moze glasati da ¢e odustati od

isplate dividende;

e kompanija ne mora otkupiti dionicu od investitora, ve¢ drugi investitor mora kupiti

udio prvoga putem dionica.

Dionice spadaju medu rizicnije oblike instrumente financijskih ulaganja. Kako bi

izbjegli velike gubitke kada neka kompanija ode u stecaj ili prestane s poslovanjem, dionicari
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odnosno investitori trebaju koristiti diverzifikaciju svojih ulaganja. Postoje sigurnije i manje
sigurne dionice - velike kompanije u principu imaju visok stupanj sigurnosti kada se ulaze u
njihove dionice. Medutim, njihove cijene takoder mogu varirati, pa vrijednost uloga moze
pasti. U takve dionice uglavnom ulazu konzervativniji investitori, budu¢i da one ne nose sa
sobom veliki rizik kao dionice nepoznatih i novih kompanija, koje upravo zato mogu imati
veéi potencijal za porast u vrijednosti, dok su ga dobro brendirane kompanije ve¢ odavno

postigle i dozivljavaju zdravi normalni rast koji ne moze biti toliko velik.

Potrebno je provesti temeljitu analizu prije ulaganja u dionice i biti veoma pazljiv.
Naime, iako opcenito donose najveci prinos, isto tako nose sa sobom i najveci rizik ulaganja.

Financijski profesionalci svrstavaju dionice u sljedece kategorije (Kapoor et al., 2007:277):
e ,.Dblue-chip* dionice,
e prihodovne dionice,
e dionice s potencijalom rasta,
e cikli¢ne dionice,
e obrambene dionice,
e large-capi,small-cap* dionice (ovise o kapitalizaciji), te
e _penny“ dionice.

Blue-chip dionice predstavljaju dionice kompanija koje su dobrostojeée na trzistu,
svjetski i nacionalno poznate i financijski zdrave kompanije. U blue chip dionice najvise
ulazu konzervativni investitori buduéi da se smatraju sigurnim investicijama s redovnim
prinosom. Takve dionice izdaju najjace kompanije, ¢esto lideri na trzistu u svojoj industriji,

redovito ispla¢uju dividende, te imaju stabilne prihode i profit kroz povijest.

Prihodovne dionice isplacuju zdravu rastucu dividendu i pruzaju visoke prinose. Zbog
svoje dividende, vole ih kupovati kupci povlaStenih dionica. Takve dionice odnosno

kompanije se najcesce nalaze u industrijama energenata, nekretnina ili financijskih institucija.

Dionice s potencijalom rasta su dionice koje izdaju korporacije Ciji potencijalni rast
nadilazi ocekivani rast ostalih kompanija na trziStu. Iako one naj¢es¢e ne isplacuju dividendu,
o¢ekuje se da ¢e njihova trziSna vrijednost u buduc¢nosti rasti. To su kompanije koje ¢e u

buducnosti izbaciti i mozda patentirati nove visokokvalitetne proizvode, izgraditi nove
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proizvodne pogone i sli¢no. Friedentag (2009:43) istice da su to dionice mladih kompanija u

novijim industrijskim granama sa velikim potencijalom, ali i ve¢im stupnjem rizika.

Cikli¢ne dionice daju odraz kompletnog stanja u ekonomiji neke zemlje. Uz opceniti
rast u toj zemlji, rasti ¢e i cijena takvih dionica, dok ¢e suprotno tome, uz pad ekonomije neke
zemlje opadati i cijena ciklicnih dionica. Razlog je tomu Sto su takve kompanije izravno
povezane s rastom cjelokupne ekonomije u nekoj zemlji. Gradevinske i1 automobilske

kompanije, odnosno njihove vrijednosnice su najces¢i primjer cikli¢nih dionica.

Pod obrambene dionice uglavnom spadaju blue-chip dionice te prihodovne dionice.
Naime, njihovi su prihodi stabilni i kontinuirani, pa tako i u slucaju da je ekonomija u padu,
one i dalje isplacuju svoje dividende. Isto tako, to ¢e biti ve¢inom large-cap dionice. Large-
cap dionice produkt su kompanija s velikom kapitalizacijom i velikim brojem dionica na
trzi$tu, pa se smatraju sigurnijima i stabilnijima za ulaganje. S druge strane, small-cap dionice
se smatraju rizi¢nijima za ulaganje, budu¢i da imaju lo$iju reputaciju, odnosno manje su
poznate i imaju manju kapitalizaciju od dionica velikin kompanija. Najriskantnije su penny
dionice, koje se obi¢nu prodaju za 1 do 10 dolara po dionici, te ih izdaju kompanije s upitnom
buduénoscu 1 nestabilnim prihodima. One mogu donijeti ogroman prinos, medutim sa sobom
nose jako veliki rizik. ,,Penny dionice su ¢&isti rizik, dionice kompanija sa gotovo nikakvom

vrijednoS$¢u, osim prilike da donesu spekulativni uspjeh u buduénosti* (Friedentag, 2009:44).
Kapoor et al. (2007:289) izlazu tri teorije o investiranju, a to su:

e fundamentalna teorija,
e tehnicka teorija i

e teorija efikasnosti trzista.

Prema fundamentalnoj teoriji cijena dionica bit ¢e odredena budu¢im zaradama
promatrane kompanije. Takvi investitori bave se analizom kompanije, njenih financija,
oc¢ekivanja o novim proizvodima i slicno. Glavna zamjerka takvoj teoriji je njeno povijesno
povodenje u funkciji izracuna. Druga teorija je tehnicka teorija koja smatra da se vrijednost
dionice odreduje samim trziStem. Glavni parametri koje promatraju dioniCari pobornici te
teorije jesu ukupno trgovanje dionicama u odredenom periodu, te broj prodaja i kupovina
odredene dionice. ,,Cilj tehnicke analize je prognoziranje teajeva dionica kako bi se mogao
utvrditi povoljan trenutak za njihovu kupovinu, odnosno prodaju® (Klaémer Calopa i Cingula,

2009:200). Posljednja teorija je teorija efikasnosti trziSta koja zagovara da je cijena dionica
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rezultat nasumi¢nih dogadaja, te da su svi dionicari proveli sve potrebne analize i da nema

prostora za nadmasiti prosjecnu vrijednost trzista u dugoro¢nom periodu vremena.
3.3.3. Obveznice

,Obveznice predstavljaju osnovnu vrstu dugoro¢nih dugovnih vrijednosnica kojim se
emitent - prodavatelj (pozajmljivac) - obvezuje na naplatu fiksnih iznosa kupcu obveznice
(donosiocu, zajmodavcu) na unaprijed specificirani datum/datume* (Vidu¢i¢, Pepur i Sarié,
2015:124). Investitori mogu ulagati u vladine obveznice i u korporativne obveznice. Kod
ulaganja u vladine dionice, vlada se obvezuje da Ce vratiti odredeni iznos koji joj investitor
pozajmljuje zajedno s kamatom nakon isteka odredenog razdoblja. Analogno tome, kada
investitor kupuje korporativne obveznice, neka kompanija mu se obvezuje na isto. Dakle,
obveznice su garancija kompanije odnosno vlade da ¢e pozajmljeni iznos vratiti uz odredenu
kamatu. Obveznice se smatraju vrijednosnim papirima s najmanjom stopom rizika, medutim

srazmjerno tome je i prinos manji nego kod rizi¢nijih vrijednosnica.

Ono §to je vazno kod obveznica jest da se do dospijeca (do isteka roka na koji je
kupljena obveznica) korporacija ili vladina agencija obvezuju isplacivati kamate prije isteka,
te cjelokupan iznos pri dospije¢u. Ukoliko one to nisu u mogucnosti uciniti, vrijednost tih
obveznica opada. Mnogi investitori drze obveznice kao redoviti prihod od kamata. Takoder,
na vrijednost obveznica moze utjecati i kamatna stopa na trzistu. Primjerice, ako ona poraste,
oni investitori koji imaju obveznice sa manjom kamatnom stopom ustvari imaju manje
vrijedne obveznice, te bi njihovom prodajom u tom trenutku izgubili na vrijednosti svoje
investicije. Ako se obveznica prodaje iznad svoje vrijednosti, tada se kaze da se prodala uz
premiju. Nasuprot tome, kada bi se prodala ispod svoje vrijednosti, reklo bi se da se prodala
uz diskont. Obveznice se izdaju u okruglim apoenima, te sadrze anuitetni odnosno kamatni

kupon.

Ovisno o dospijecu (CvjetiCanin, 2004:114) obveznice se dijele na kratkorocne,
srednjoro¢ne i dugoro¢ne. Kratkorocne obveznice su obveznice s rokom dospijeca do jedne
godine, srednjoro¢ne imaju rok dospijeca izmedu jedne i deset godina, dok dugoro¢ne

obveznice imaju rok dospijeca duzi od deset godina (najc¢esce od 10 do 30 godina).
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3.3.4. Investicijski fondovi

Investicijski fondovi ulazu tuda sredstva u velikom broju uz odredenu proviziju i
naknadu za poslovanje. Te naknade obi¢no nisu velike buduci da se investicijska druStva vode
uzreéicom ,,8to viSe to bolje®, te je njima u interesu imati §to veci broj klijenata. ,,Investicijski
fondovi su institucionalni ulagaci koji prikupljaju novcana sredstva Siroke javnosti, najéesce
pojedinaca i domacdinstava, i u skladu s unaprijed utvrdenim financijskim ciljevima plasiraju
ih u dugorocne, rjede u kratkoro¢ne financijske instrumente (Leko, 2008:65). Ono $to je
glavna prednost za investitore prilikom ulaganja u investicijske fondove jest ta da i oni s
manjom imovinskom mo¢i tako mogu diverzificirati svoje ulaganje, a u isto vrijeme prednost
je Sto se tim ulaganjem bave profesionalci iz financija. Investicijski fondovi su zapravo
kompanije koje se bave prikupljanjem vrijednosnica drugih kompanija s kapitalom manjih
investitora, a zapoSljavaju financijske profesionalce koji pokuSavaju za investitora §to bolje
upravljati portfeljem te se za tu uslugu od investitora uzima odredena provizija. Dakle, samim
time S$to uzima proviziju odnosno naknadu za poslovanje, a posluje uloZzenim tudim
kapitalom, fond ve¢ zaraduje. Fondovi se pravno gledano vode kao drustva, medutim to su

jednostavno razne vrijednosnice okupljene u portfelj.

Investitori obi¢no moraju uskladiti svoju sklonost ka riziku sa Zeljom za prinosom,
medutim isto tako moraju uskladiti 1 svoje promjene apetita tijekom vremena. Tako ¢e na
primjer htjeti ulagati u rizi¢nije financijske instrumente na pocetku, medutim kasnije ¢e htjeti
smanjiti rizik. Na trzi$tu ve¢ postoje takvi fondovi, te oni istiCu svoju dugoro¢nu strategiju i
mijenjaju svoj portfelj kako odmicu godine. Dakle, investitori unaprijed znaju kakvu ce
politiku ulaganja voditi njihov investicijski fond. Takoder, fondovi su jako prikladni za
investitore koji nemaju vremena striktno se baviti svojim ulaganjima, a ipak ih ne Zele
prepustiti slucaju ve¢ dati u ruke profesionalnim rukovoditeljima, te ipak zadrzati odredenu
autonomnost prilikom odlucivanja i barem odabrati vrstu investicijskog fonda u koji Zele
uloziti, te provesti analizu istoga kao i kod ulaganja u dionice. ,,Investicijski fondovi su kanali
putem kojih se Stednja velikog broja pojedinacnih investitora moze usmyjeriti u dionice,
obveznice ili kratkoro¢ne vrijednosne papire na trzistu novca® (Novak, 2002:84). Ovisno o
vrsti fonda, to jest ovisno o vrsti vrijednosnica u koji fond ulaze, mijenjat ¢e se i rizik.
Srazmjerno tome mijenjat ¢e se i ocekivani prinos. Potrebno je shvatiti da, bez obzira na to §to

fondovima upravljaju profesionalci, i dalje postoji moguénost za gresku ili gubitak.
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Investicijski fondovi svoju imovinu uglavnom sastavljaju od vrijednosnica, odnosno

kapitalnih udjela u drugim kompanijama za koji su iskoristile kapitalna sredstva investitora.
Nacini na koji se moze zaraditi od fonda jesu:

e zarada fonda na dividendama od dionica te kamatama od obveznica koja se zatim

distribucijom isplacuje ulagacima u fond,
e zarada fonda na prinosu od promjena cijena vrijednosnica, te
e rast cijena dionica fonda koji investitori mogu prodati te ostvariti prinos.

»Investicijski fondovi mogu biti osnovani kao dva osnovna tipa, kao otvoreni fondovi i
kao investicijski fondovi zatvorenog tipa“ (Kla¢mer Calopa i Cingula, 2009:75). Otvoreni
investicijski fondovi ¢ine veéinu investicijskih fondova. Takvi fondovi izdaju neograni¢en
broj udjela, a taj broj ovisi o potraznji za udjelima na trzistu. Svi udjeli su ravnopravne
vrijednosti i nose jednaka prava za investitore. Izdavanjem i prodajom vrijednosnica o udjelu
u fondu, te naplatom naknada, fond prikuplja novcana sredstva. Investicijski fond ima
vrijednost koja se svakodnevno izracunava. Istup iz fonda mogu¢ je u svako vrijeme. Kod
zatvorenih investicijskih fondova broj udjela je fiksan. Prodaja se zatvara kada se prodaju
predvideni udjeli, te se broj prodanih udjela viSe ne mijenja. Vrijednost imovine fonda

izraunava se jednom u mjesecu.

Prema vrstama financijskih instrumenata (Klaémer Calopa i Cingula, 2009:111) u koje

investicijski fondovi ulazu, otvoreni investicijski fondovi se mogu podijeliti na:
e dionicke fondove,
e obveznicke fondove,
e mjeSovite fondove i
e novcane fondove.

Dionicki su fondovi najrizi¢niji na trziStu jer se njihova strategija bazira samo na
ulaganju u dionice. To znaci da je njihov cijeli portfelj sacinjen od jedne vrste financijskih
instrumenata koje su i ina¢e medu rizi¢nijom skupinom. Srazmjerno tome, takvi investicijski
fondovi nose 1 najve¢u moguénost ostvarivanja visokog prinosa. Dionic¢ki su fondovi ujedno i

najpopularniji odabir medu investitorima. Leko (2008:66) istice da gotovo 50% fondova u
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svijetu spada u dionicke, 20% c¢ine obveznicki, 20% su fondovi novc€anog trZista, a ostalo su

hibridni i indeksni fondovi.

Obveznicki fondovi su najprivlacniji konzervativhnim investitorima, dakle
investitorima koji nisu pretjerano skloni riziku. Portfelj obveznickih fondova se sastoji
velikom vec¢inom ili u potpunosti od obveznica. To su fondovi s manjim rizikom, medutim
oc¢ekivani prinos takoder nije velik. Ulagaci koji su skloni konstantnom prinosu i sigurnosti

svoje imovine ulagat ¢e u ovakve fondove.

Mjesoviti fondovi su investicijski fondovi ¢iji se portfelj sastoji od obveznica i
dionica. lako su rizi¢niji od obveznickih fondova, njihov nacin diverzifikacije ostavlja prostor
za ostvarivanje veceg prinosa, dok s druge strane nosi manji rizik u usporedbi sa striktno

dioni¢kim fondovima.

Novcéani fondovi su fondovi koji pruzaju konstantan i stabilan rast. Postizu
kontinuirane i umjerene prinose, a promjena vrijednosti im je malena ili nikakva. Samim time
su najmanje riziéni fondovi, a o¢ekivani im je prinos izmedu prinosa kod Stednje a vista i
orocene Stednje. Dakle, investitori koji zele veci prinos nego §to to donosi Stednja po videnju,
a opet Zele mo¢i pristupiti svojim sredstvima u svakom trenutku (Sto nije moguce kod orocene
Stednje), odabrat ¢e ulaganje u novéane investicijske fondove. Sto se ti¢e naknada, one su
takoder najnize medu fondovima, dok se ulazne i izlazne naknade ne naplacuju'®. Primjerice,
u promatranoj banci, prilikom ulaganja u nov€ane fondove naknada za upravljanje iznosi
0,90%, dok kod ulaganja u dioni¢ke, odnosno mjeSovite fondove ista naknada iznosi od
1,20% do 2%". Takoder, ukoliko se iz fonda povla¢i novac unutar Sest mjeseci nakon pocetka

ulaganja, placa se 1 izlazna naknada od 0,5%.

Za provjeru zakonitosti poslovanja i nadzor drustava koje upravljaju investicijskim
fondovima zaduZena je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. ,,U okviru svoje
nadleZznosti, Hanfa provodi nadzor nad druStvima za upravljanje otvorenim investicijskim
fondovima s javnom ponudom i drustvima za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, drzavi €lanici ili tre¢oj drzavi, koja nude
udjele investicijskih fondova kojima upravljaju na podru¢ju Republike Hrvatske te ostalim

subjektima. Hanfa je nadlezna i za nadzor Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i

10 dostupno na <www.zbi.hr/home/zbi/zb-plus/hr/> (13.01.2017.)
11 dostupno na www.zbi.hr/home/zbi/zb-bond/hr/> (13.01.2017.)
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¢lanova njihovih obitelji i Umirovljeni¢kog fonda“*?. U Republici Hrvatskoj mirovinski je
fond vrsta investicijskog fonda. Mirovinski fondovi ulazu samo u najsigurnije obveznice i
dionice, te su stoga vrlo stabilni. Prema tome, moglo bi se re¢i da svaka osoba u Republici

Hrvatskoj koja je zaposlena, ulaze novac u investicijske fondove.

Prednosti investicijskih fondova su diverzifikacija portfelja za male investitore, koji
ina¢e to ne bi mogli biti sposobni, zatim ekonomija obujma S§to znaci da ¢e investicijski
fondovi kupovati i prodavati velike iznose vrijednosnica u isto vrijeme te ¢e im to donijeti
povoljniju cijenu. Sljedeca prednost je jednostavnost. Naime, ne treba se ulagati puno,
dostupnost je velika, a naknade su znatno nize od naknada financijskih savjetnika i brokera.
Vjerojatno najveca prednost investicijskih fondova je to $to se za ime investitora o njihovim
portfeljima brinu profesionalni financijski manageri s velikim iskustvom i znanjima, dok bi
njihovo unajmljivanje kostalo znatno vise od naknade za upravljanje kada bi ih se kontaktiralo
individualno. Kao 1 svaka vrsta investicija, tako su i za investicijske fondove vezani i odredeni
nedostaci. To bi mogao biti nedostatak motiva i osobnog pristupa managera profesionalca koji
se bavi portfeljom. Naime, on ¢e svejedno dobiti pla¢u, bez obzira gubi li fond novac.
Sljedeca opasnost je moguca prevelika diverzifikacija, budu¢i da ¢e trziSte pasti u ravnotezu
te prinosi ne¢e moc¢i napraviti veliku razliku nad gubicima. Takoder treba pripaziti na
troskove i naknade vezane uz investicijski fond, te moguce porezno optereéenje prilikom

ulaganja u iste.
3.3.5. Osiguranje

Osiguranje u osobnim financijama zna¢i mnogo viSe za investitora od samog
osiguranja neke stvari, imovine ili novca, zdravlja ili zivota. Osiguranje je takoder vrsta
ulaganja. U nastavku ¢e se objasniti Zivotno osiguranje, u kojem se prakticki osigurava
steCeno bogatstvo, ali u isto vrijeme dugorocno Stedi. Nakon toga govorit ¢e se o
mirovinskom osiguranju koji ima svoje obvezne propisane stupove Stednje za mirovinu,
odnosno mirovinske solidarnosti, te opcionalan tre¢i stup u koji investitori odnosno
zaposlenici sami ulazu novac kako bi povecali svoju sigurnost u umirovljenickom dobu
zivota. ,,Osiguravajuca drustva vazna su za trziSte kapitala zato jer mogu svoje novcane
viSkove usmyjeriti u kupnju dionica ¢ime povecavaju potraznju za vrijednosnim papirima“

(Kla¢mer Calopa i Cingula, 2009:118).

12 dostupno na <www.hanfa.hr/nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html> (13.01.2017.).
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3.3.5.1. Zivotno osiguranje

Masi¢ (2008:18) isti¢e da je ,,zivotno osiguranje dugoro¢na Stednja, uz istovremeno
osiguranje za nepredvidene slucajeve u zivotu, bilo da se radi o iznenadnoj bolesti,
nesposobnosti za rad ili smrti osiguranika.” Takvo osiguranje pomaze ljudima koji se
oslanjaju na pomo¢ osiguranika, da nakon njegove smrti budu zasti¢eni od naglih gubitaka.
To su najcesce uska obitelj osiguranika, medutim to moze biti i poslovni partner. Premija
osiguranja koju osiguranik plac¢a biti ¢e primjerena njegovim godinama, odnosno procjeni
osiguravatelja koliko ¢e dugo on Zivjeti, tj. koliko je on riskantan klijent. Naravno, §to je
manja procjena zivotne opasnosti osiguranika, to ¢e on morati uplacivati manje premije
osiguranja. Primjerice 50-godi$nji muskarac ¢e placati veée premije osiguranja od 25-
godisnjeg muskarca. S druge strane, 60-godiSnja Zena ¢e platiti manju premiju od 60-

godisnjeg muskarca, budu¢i da u prosjeku Zene Zive duze.

U razvijenim zemljama Zivotno osiguranje postala je normalna investicija koja se
tretira kao oblik dugoro¢ne stednje. Nakon isteka dogovorene police, osiguranik moze odluciti
hoce li mu se novac isplatiti odjednom ili u ratama. Visina isplate po isteku police ovisit ¢e o
tome kako je poslovao fond u koji je osiguravatelj upla¢ivao novac od uplacenih premija od
strane njegovih osiguranika. Masi¢ (2008:48) ukazuje na podjelu na tri osnovne vrste

Zivotnog osiguranja:

e mjeSovito Zivotno osiguranje,
e Zivotno osiguranje za slucaj smrti, te

e investicijsko Zivotno osiguranje.

MjeSovito Zivotno osiguranje je najpopularnija vrsta Zivotnog osiguranja. To je
istovremeno sklopljeno osiguranje 1 Stednja. Osiguranik po isteku osiguranja dobiva
dogovorenu osiguranu svotu i pripisane dobitke. To je vrsta osiguranja koja ima vrlo nisku
rizi¢nu stopu, medutim srazmjerno tome, ne mogu se ocekivati ekstremno Vvisoki prinosi. Uz

ovo osiguranje ¢esto se u paketu nudi i dopunsko osiguranje.

Zivotno osiguranje za slu¢aj smrti osigurava pojedince samo za smrt u odredenom
razdoblju. Ako korisnik okonca zivot za vrijeme trajanja police, cijeli ¢e se iznos isplatiti
opunomoceniku police. Ukoliko osiguranik dozivi vrijeme isteka police, nee mu se isplatiti
nikakav iznos. Zivotno osiguranje za slu¢aj smrti je osiguranicima jeftinije, medutim ne pruza

im dimenziju Stednje uz zivotno osiguranje, pa tako samo sluzi za nastupjelu smrt i pokrivanje
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troSkova osoba u okolini osiguranika. MoZe se raditi o dozivotnom osiguranju za slucaj smrti
ili zivotnom osiguranju s vremenski ograni¢enim rokom isplate. Kod dozivotnog osiguranja
za slucaj smrti premija ¢e se uplacivati za vrijeme trajanja cijelog Zivota, dok ¢e se kod
zivotnog osiguranja s vremenski ogranicenim rokom isplate iznos isplatiti tek po isteku roka

police.

Investicijsko zivotno osiguranje je vezano uz investicijske fondove koji su prethodno
objasnjeni. Osiguranici su istovremeno zivotno osigurani i Stede u odabranim investicijskim
fondovima. Takva vrsta osiguranja najceS¢e privla¢i investitore koji su dobro upoznati s
financijskim instrumentima i trziStima, te su voljni poduzeti vecu dozu rizika od ostalih

investitora koji ulazu odnosno kupuju policu Zivotnog osiguranja.
3.3.5.2. Mirovinsko osiguranje

Mirovinsko osiguranje u najuzoj je povezanosti s bruto placama svih zaposlenih,
odnosno s radnom snagom u drzavi. ,,U Republici Hrvatskoj propisane su dvije obavezne
stope mirovinskog osiguranja. Prvi stup je jednak za sve, dok se u drugom stupu moze
odabrati u koji ¢e se fond uloziti“ (Hanfa: Mirovinski sustav, 2015:4). Uslijed bojazni zbog
sve manjih mirovina, do kojih je doSlo zbog sve veéeg broja umirovljenika, a sve manjeg
broja zaposlenih, ljudi se sve ¢eS¢e odlucuju na investiciju u tre¢i mirovinski stup. Naime, on
garantira vec¢u mirovinu u buducnosti. Ta stopa ovisit ¢e 0 mnogim faktorima kao $to su dob,
spol, visine uplata i slicno. Prednosti dobrovoljnog fonda su drZzavna poticajna sredstva koja
iznose 15% od uplacenog iznosa u protekloj kalendarskoj godini, a maksimalno do 750,00
kuna, zatim mogucénost povremenog prekida uplacivanja premije, a takoder se moZe navesti

da je iznos uplacen u fond nasljedan.

Vezano uz obicne investicijske fondove, mirovinski fondovi takoder ulazu u dionice
poduzeca, obveznice, drze enormne iznose orofene u bankama i sli¢no. Bave se najsigurnijim

investicijama, te su jedni od znacajnijih investitora na trziStu uopce.

Prema registru Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, obveznim

mirovinskim fondovima upravljaju Cetiri drustva (Allianz, ERSTE, PBZ, Raiffeisen), te isto
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toliko dobrovoljnim (Allianz, Croatia Osiguranje, ERSTE, Raiffeisen). Obveznih mirovinskih

fondova je dvadeset, dok su dvadeset i tri dobrovoljna mirovinska fonda®2.
3.3.6. Ulaganje u realnu imovinu

Realnom se imovinom smatra opipljiva imovina, najceS¢e imovina koja se drzi na
duze vrijeme. Iako se popularnijim ¢ini ulaganje u njezinu suprotnost - financijsku imovinu,
realna je imovina itekako popularna za ulaganje, a narocito ulaganje u nekretnine. Ostala
realna imovina su: strojevi, zatim automobili, ostala oprema, srebro, zlato, umjetnine i druga

dobra.

Ulaganje u nekretnine najpopularnije je ulaganje medu ulaganjima u realnu imovinu.
Svakoj osobi, pa tako i aktivnim investitorima, potreban je dom. Medutim, to nije jedini
razlog zaSto se u posjed pribavlja odredena nekretnina. Realna imovina takoder je vrlo vazan
dio investicijskog portfelja koji je dobro diverzificiran. Zbog svoje relativne stabilnosti u
cijeni, a pogotovo vrijednosti, smanjit ¢e rizik koji je u ostalim ulaganjima u portfelju
vjerojatno veci. S druge strane, moguca je i spekulacija prilikom ulaganja u realnu imovinu.
Primjerice, investitor moze predvidjeti da ¢e cijena nekretnina u nekom mjestu rasti nakon
urbanizacije ili primjerice otvaranja novih radnih mjesta. S druge strane, ulaganja u umjetnine
mogu sluziti 1 kao dobar hobi, te takoder mogué prostor za spekuliranje, ukoliko se kupi po

cijeni za koju se smatra da ne predstavlja stvarnu vrijednost odredene umjetnine.

Ulaganje u nekretnine obuhvaca kupnju, upravljanje, vlasnistvo, te iznajmljivanje ili
prodaju neke nekretnine kako bi se od toga ostvario prinos. ,,Realna imovina je relativno
nelikvidna jer mogu postojati visoki troskovi transakcije u slucaju da pojedinci Zele prodati
osobnu rezidenciju tijekom razdoblja recesije (Jennings i Stevenson, 1981:523). Takoder,
ukoliko pojedincu treba novac za povecanje vlastite financijske likvidnosti, on u principu ne
moze samo prodati odredeni dio nekretnine. Takoder, vrlo je tesko diverzificirati ulaganja u
realnu imovinu, jer je ona relativno skupa i nije lako dijeljiva, za razliku od financijske
imovine. lako je njezin nedostatak likvidnosti veliki minus pri ulaganju, postoje razni nacini i
prednosti koji se mogu postici iz ulaganja u nekretnine. Kapoor et al. (2007:358) isticu da su

glavne prednosti ulaganja u nekretnine: dostupnost, borba protiv inflacije, limitirana

13 Sluzbene web stranice Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, dostupno na

<http://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-
dobrovoljnim-mirovinskim-fondovima> (24.03.2017.).
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financijska odgovornost, te prednost zbog mogucénosti financiranja kreditom odnosno
koriStenja poreznih olakSica. Medutim, u razdoblju recesije, takoder ¢e i cijena nekretnina
opadati, ali §to je joS i veéi problem za pojedinca, osim $to ¢e izgubiti na vrijednosti, teze ¢e
ju utrziti. Ostala ulaganja u realnu imovinu uklju¢uju plemenite metale, dragulje i umjetnine.
Ulaganje u zlato dobro je za diverzifikaciju u slucaju kada cjelokupna ekonomija dozivljava
pad. Naime, zlato obi¢no raste kada ekonomija pada, a pada kada ekonomija raste. Problemi
kod investiranja u plemenite metale leze u tome sto ih je tesko skladistiti (npr. za odredeni
iznos u srebru bila bi potrebna cijela zgrada za skladiste, dok kod vrijednosnica to nije slucaj),

zatim fluktuacije u cijeni, te potreba za dobrim procjenama kretanja cijena plemenitih metala.

Slika 2.: Prosje¢na prodajna cijena obiteljskih ku¢a u SAD-u (1970.-2004.)
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Izvor: Kapoor, J. R. et al. (2007.): Business and Personal Finance, McGraw-Hill, Woodland
Hills, str. 353.

Slika 2. prikazuje stabilan rast obiteljskih ku¢a u SAD-u u razdoblju od 1970. - 2004.

godine, Sto dokazuje vaZnost vlasniStva nad nekretninama u borbi protiv zdrave inflacije. Na
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sljedecoj ¢e se stranici prikazati situacija sa cijenama novih stanova u Republici Hrvatskoj,

odnosno stopom inflacije u razdoblju promatranja cijena stanova.

Slika 3.: Cijena novih stanova po kvadratnom metru u Republici Hrvatskoj izrazena u kunama
(2003.-2015.)
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Izvor: izrada autora prema podacima iz Drzavnog statistickog ljetopisa (2012. 1 2016.)

Slika 4.: Godisnja stopa inflacije u Republici Hrvatskoj izrazena u postotku (2003.-2015.)

Godisnja stopa inflacije u RH u %
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Izvor: izrada autora prema podacima sa www.dzs.hr/app/rss/stopa-inflacije.html (22.01.2017.)

U Republici Hrvatskoj, inflacija (prikazano na slici 4.) u promatranom razdoblju od

sije¢nja 2003. godine do sije¢nja 2016. godine iznosila je 30,6%!*. Cijena novih prodanih

14 Kalkulator $tednje, dostupno na < www.dzs.hr/app/rss/stopa-inflacije.html> (22.01.2017.)
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stanova (prikazano na slici 3.) po kvadratnom metru je iznosila 8.569,00 kn u 2003. godini, a
u 2015. godini iznosila je 11.378,00 kn. To ukazuje na Cinjenicu da je dosSlo do porasta od
32,78%. Dakle, inflacija i cijene novih stanova rasle su u slicnom ritmu, a u konacnici je
cijena novih stanova porasla za 2,18% viSe nego §to je to rasla stopa inflacije u promatranom
razdoblju. Moze se zakljuciti da bi ulaganje u realnu imovinu, u ovom slu¢aju nove stanove,
bile dobar izbor investitora kako bi odrzao korak s inflacijom, to jest kako bi stvarna

vrijednost njegove imovine ostala na istoj razini, iako bi cijena sugerirala drugacije.
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4. Strategije ulaganja i tipovi investitora

U praksi i1 ne postoji najbolji i najtocniji oblik ulaganja. Svaka investicija ima svoje
prednosti, nedostatke, prinos, rizik, te mnogo ¢injenica koje utjecu na zelju investitora hoce li
se odluciti bas za taj naCin ulaganja. Svaki investitor ima svoje potrebe koje se razlikuju
ovisno 0 njegovoj dobi, ciljevima, vremenskom razdoblju kroz koje Zeli investirati,
mogucénosti ostvarivanja likvidnosti te iznosa iznad potreba likvidnosti, sklonosti $tednji i

potro$nji, kao i brojnim drugim osobnim karakteristikama.
4.1. Strategije ulaganja

Strategije ulaganja Garman (2008:395) je podijelio na pet strategija, a to su sljedece:

1. Strategija kupi da bi drzao.

2. Strategija periodi¢nog jednakog prosjecnog uloga i kupovina ispod prosjeka
(engl. Cost averaging).

3. Diverzifikacija ulaganja kako bi se smanjila nestabilnost portfelja.

4. Preraspodjela imovine adekvatna vremenskom horizontu investitora.

5. Moderna teorija portfelja.

Strategija ,.kupi da bi drzao* je najcesc¢e teorija kojom se povode dugorocni investitori
koji se ne zamaraju svakodnevno svojim portfeljom. Takvi investitori nisu osjetljivi na
svakodnevne promjene cijena, niti emotivno shvacaju pad vrijednosti svojeg portfelja. Oni
smatraju da ¢e dugorocno trziSte rasti, te pokuSavaju kupiti §to viSe dionica kada je trziste u
padu, jer smatraju da ¢e ono morati poceti ponovno rasti. Oni prikupljaju uglavnom dividende
iz svojeg Siroko diverzificiranog portfelja dionica i investicijskih fondova, te iste ulazu u nove
vrijednosnice i ponavljaju provjereni proces. Medutim, potrebno je svakako evaluirati vlastita
ulaganja jednom godiSnje kako se ne bi ulagalo u kompanije koje su u opasnosti od
propadanja posla i slicno. Treba evaluirati cijeli portfelj i zadrzati samo potencijalno dobra
ulaganja. Takoder, ako je potrebno, treba prodati financijske instrumente za koje se smatra da
nemaju potencijal u buducnosti, nece biti koristi od njihove dividende ili su dostigli vrhunac

svoje vrijednosti te se o¢ekuje njihov pad.

Strategija periodicnog jednakog prosjeénog uloga, odnosno cost averaging, je

strategija u kojoj investitor ima sistemski program svojih uloga gdje ¢e neovisno o cijeni
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svoje investicije, ulagati isti iznos u pravilnim vremenskim razmacima. S obzirom na to da se
ocekuje da ¢e trziSte opcenito vise rasti nego opadati, investitori kupuju kada vrijednosnice
padnu ispod svoje prosjecne cijene. Dobri izbori za takvu strategiju su dobro diverzificirani
investicijski fondovi. Ovakvi investitori su disciplinirani pri kupovini, te takoder kao i
korisnici strategije ,.kupi da bi drzao®, nemaju preveliki stupanj pogodenosti kratkoro¢nim
fluktuacijama i vanjskim &imbenicima. Stovise, u obje strategije je ¢ak malo i poZeljno da

trziSte pocne opadati kako bi se pribavile nove vrijednosnice za koje se kasnije ocekuje rast.

Diverzifikacija portfelja je gotovo i pravilo kod investiranja, a ne strategija. Ona se
preporucuje svakom investitoru koji poduzima neki rizik, te ga na taj nacin sasvim sigurno
moze ublaziti do neke mjere. Izreka da ne treba drzati sva jaja u istoj koSari upravo je
najslikovitiji prikaz diverzifikacije ulaganja. Naime, ako se drzi previse vrijednosti u jednoj
investiciji, svaka fluktuacija u vrijednosti bit ¢e itekako opasna za investitorovu imovinu.
Stoga se preporucuje investitorima da ne drze viSe od 5 do 10 posto svoje imovine u jednoj
investiciji. ,,Diverzifikacija se u investiranju odnosi na rasprSivanje ulozenih sredstava u
razli¢ita sredstva ulaganja. Koliko je god to moguce, svacija investicija bi trebala biti
mjeSavina razli¢itih tipova imovine* (Mejorada 2001:11). Smatra se da nije dovoljno
diverzificirati samo na jednom trziStu, ve¢ da je potrebno vrsiti diverzifikaciju industrije na
nacin da se ulaze i u druge industrije koje nisu korelirajuce, te ¢e se tako sa Sto manje
koreliraju¢ih investicija dovesti na minimum industrijski, a 1 cjelokupan rizik investicije.
Cvjetianin (2004:169) istice da ,,diverzifikacija portfelja koja kombinira vrijednosne papire i
instrumente koji imaju nisku korelaciju kretanja u istom smjeru moZe znacajno reducirati rizik
portfelja i u isto vrijeme unaprijediti stopu povrata u portfelj“. Upravo je diverzifikacija
ulaganja razlog velike popularnosti investicijskih fondova u bliskoj proslosti. Budu¢i da svaka
investicija sa sobom nosi rizik, te ga je nemoguce predvidjeti, diverzifikacija ulaganja je
najbolji nacin da se on ublazi. Ocekivani prinos individualne investicije u portfelju koji je
visok ¢e najéeSce imati visoki stupanj rizika. Ta investicija kombinirana s investicijom nizeg
ocekivanog prinosa 1 nizeg stupnja rizika, uz ostale investicije, bit ¢e dio diverzificiranog
portfelja. Ocekivani prinos diverzificiranog portfelja amortizirat ¢e visoki stupanj rizika s
jedne strane, te nizi ocekivani rizik s druge. Na taj nacin stvorit ¢e se portfelj s nizim
oc¢ekivanim prinosom od onog najveéeg, medutim i stupanj rizika ¢e biti nizi. Na prvi bi se
pogled moglo ¢initi da to nema smisla, te da je bolje ulagati u investiciju s vis§im o¢ekivanim

prinosom, medutim ako se dogodi razdoblje kada ona dozivi veliki pad u vrijednosti ($to se
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moze oc¢ekivati zbog visokog stupnja rizika), amortizirat ¢e ju ulaganja u ostale diverzificirane
financijske instrumente unutar portfelja. Dakle, dobro diverzificirani portfelj sastojat ¢e se od
diverzificiranih instrumenata na istom trzistu, kao i instrumenata iz razlicite industrije, pa tako
nece do¢i do ciklickog pada vrijednosti, a isto tako jedan dio bi se trebao i uloziti u realnu
imovinu, koja iako povezana s financijskim trzistima, moze donijeti neku dozu sigurnosti i u
tom pogledu ulaganja. Mejorada (2001:11) kao moguci problem spominje preveliku
diverzifikaciju, gdje se uloZena sredstva rasprSuju do prevelike mjere u kojoj stvaraju
povecani trosak investicije u smislu transakcijskih troskova, nemogucénost prac¢enja portfelja,
te minimalizirani profit od najprofitabilnijih ulaganja iz portfelja. Predlaze se ogranicavanje
investicija u dionice na 5 ili 6 korporacija, kako bi se imalo dovoljno vremena za pratiti

dogadaje koje utjeu na svaku od navedenih vrijednosnica.

Preraspodjela imovine adekvatna vremenskom horizontu investitora je vrsta
diverzifikacije u kojoj se investitor odlucuje svoje investicije odnosno portfelje podijeliti na
imovinske kategorije. Ovisno o svojoj starosti, potrebama i ciljevima, investitor ¢e drzati mix
ulaganja u razli¢itim omjerima. Investicijski fondovi takoder nude takvu diverzifikaciju, te u
ciljevima odnosno strategijama fonda navode kako ¢e se omjer ulaganja u razli¢ite financijske
instrumente mijenjati tijekom godina. Tako investitori mogu imati automatizirani
diverzificirani portfelj koji se rebalansira adekvatno njihovim godinama, odnosno
financijskim ciljevima koji mogu biti dugoro€ni ili kratkoro€ni, rizi¢niji ili manje rizi¢ni, pa
se tako i fondovi razlikuju po strategijama.

Prema modernoj portfolio teoriji cilj je identificirati investitorovu prihvatljivu razinu
rizika, te prema njoj pronaci optimalni portfelj financijskih instrumenata koji ée pruziti
najveci ocekivani prinos za taj stupanj rizika. Jedna od takvih tehnika je Monte Carlo analiza

koja se bazira na simulacijama.
4.2. Vrste investitora

Investitori se tesko mogu svrstavati u skupine, budué¢i da svaki od investitora ima
drugacija obiljezja, financijske ciljeve, sklonost prema riziku i Stednji, tekuce potrebe za
novcem, apetite za prinosom, vremenski opseg u kojem Zeli do tih prinosa sti¢i i sli¢no. Neki
se investitori mogu ponasati agresivno na trzi$tu i traziti rizik, dok ¢e se nasuprot njima
investitori sluziti obrambenim strategijama 1 najvaznije ¢e im biti zadrZati svoju glavnicu uz

mogucnosti ostvarivanja prinosa, a da pritom ne poduzmu visoku stopu rizika. Cak 1 dva
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investitora koja imaju istu ili sli¢nu sklonost riziku 1 Zelje za prinosom, vrlo vjerojatno imaju
barem neke osobine po kojima ¢e se razlikovati. Mozda ¢e njihova kratkoroCna strategija
imati jednaka obiljezja, ali dugorocna ¢e se vjerojatno negdje razi¢i, a tu treba uzeti u obzir
karijeru, obiteljske prilike, pojedinacnu predodzbu o bogatstvu, odnosno vrijeme zasi¢enja
poduzimanja rizika ili planove o mirovini. Isto tako, veoma je vazno i uociti razlike medu
trziStima, odnosno ekonomskim prilikama ili neprilikama sa kojima se investitor suocava.
Sukladno tome, Mejorada (2001:14) iznosi pet mogucih situacija za investicijski mix koji ¢e

biti prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica 4.: Primjeri investicijskog portfelja

Vrsta investicije A B C D E
Bankovni ra¢un 10% 20% 50% 10% 60%
Obveznice 30% 20% - 30% -
Plemeniti metali 10% 10% 30% 10% 40%
Dionice 20% 20% - 50% -
Nekretnine 30% 30% 20% - -

Izvor: Mejorada, N. D. (2001.): Investment Management, JMC Press, Quezon City, str. 14.

U tablici 4. prikazane su mogucnosti investicijskoga portfelja pet osoba. Mejorada
istice da bi osoba ,,A*“ mogla biti netko tko je jo§ uvijek mlad, te investira u vremenu
financijske stabilnosti. Investitor ,,B* bi mogla biti osoba sli¢na osobi ,,A*, ali su joj potrebna
vecéa likvidna sredstva, pa se moze pretpostaviti da ima obitelj. Osoba ,,C* ne ulaze u manje
likvidna sredstva, te ulaze u plemenite metale, pa se moZe pretpostaviti da se nalazi u
vremenu ekonomske nestabilnosti. Osoba ,,D* ulaze u visokorizi¢ne instrumente, pa se moze
pretpostaviti da ocekuje rast u ekonomiji. To je vjerojatno ekonomija u kojoj se ocekuje
drasti¢ni oporavak. Osoba ,,E*“ moZe biti netko tko se nalazi u zemlji pogodenoj ratom 1
velikim nestabilnostima, pa zato ulaze gotovo polovicu svog kapitala u plemenite kapitale,
zbog nepovjerenja u buduca dogadanja u zemlji, kao 1 slabog povjerenja u banke. Gotovo

sigurno ¢e se ovdje raditi o deviznom depozitu na bankovnom racunu.
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Iako ¢e svaki investitor imati neku drugaciju osobinu, te ih se ne moze svrstavati u istu
grupaciju, najc¢esca je podjela (Mari¢i¢, 2011:90) ona s obzirom na sklonost prema riziku

prema Kkojoj se investitori mogu podijeliti na:
e konzervativne investitore,
e umjerene investitore i

e agresivne investitore.

Ameri¢ka kompanija Stifel™

koja se bavi financijskim managementom ve¢ 127 godina
isti¢e sli¢nu podjelu, medutim na njihovim sluzbenim web stranicama® skreée se i pozornost
na stupnjeve izmedu navedene podjele, pa se tako javljaju i umjereno konzervativan,
umjereno rastuci, te umjereno agresivan investitor. Oni u svojoj ponudi investicijskih fondova
nude nekoliko pristupa koji ¢e biti prikazani u nastavku. S obzirom da se radi o profesionalnoj
kompaniji ¢ije portfelje sastavljaju profesionalni financijski menadzeri, portfelj njihovih
fondova, odnosno pristup sastavljanju istih, se moze izjednaciti sa preferencijama odredenog

tipa investitora.

Slika 5.: Osam kombinacija investicijskih portfelja s obzirom na investitorove sklonosti

prema riziku

Eight Blended and Individual Portfolio Options

25% 25% 25%
e 100% 75% 100% 75% 50% S0%  75% 100% 100% e,
1) Money 2) Income 3) Bond 4) Conservative  5) Moderate 6) Growth 7) Stock 8) Aggressive
Market Portfolio Index Growth Growth Portfolio Index Growth
Portfolio Portfolio  Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Short-Term Investments Bond Funds Stock Funds

Izvor: www.collegeinvest.org/our-savings-plans/direct-portfolio/direct-portfolio-investment-
options (23.01.2017.)

Iz prikazane slike se moze primijetiti da ¢e, S obzirom na stupanj rizika koji je

spreman poduzeti, ultra konzervativan investitor ulagati ve¢inom na novcano trziste gdje

15 dostupno na < http://www.stifel.com/home/LetterFromRon> (23.01.2017.).
16 dostupno na < www.stifel.com/docs/pdf/disclosures/investment/RiskClassifications.pdf> (23.01.2017.).
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moze ocekivati nisku kamatnu stopu, ali i zanemarivu stopu rizika ulaganja. S obzirom na
povecanje sklonosti riziku, ultra konzervativni investitor ¢e postajati blizi umjerenom
investitoru, pa ¢e se tako i smanjivati ulaganje u kratkoro¢ne financijske instrumente, te
povecavati ulaganja u riziCnije instrumente poput onih na trziStu kapitala. Primjerice,
umjereni bi investitor mogao imati jednak iznos uloZene imovine u dioni¢ke i obveznicke
fondove. Kako se odbojnost prema riziku smanjuje, tako ¢e i investitor ulagati agresivnije, na
manje poznata trziSta, te ¢e njegova ulaganja biti visokorizi¢na, ali i sa mogu¢noséu visoke

stope povrata, a investitor ¢e se uglavnom oslanjati na spekulativne sposobnosti.

Slika 6.: Kombinacija portfelja fondova s obzirom na tip investitora te promjena u sastavu

portfelja s obzirom na vijek trajanja investiranja

Three Age-Based Options

25% 25% 25%
1) Conservative Aé",&fn 50% 50% 100% Cw@e}'%m
75% 75% 75%
Age 0-5 Age 6~10 Age |1-15 Age 16-18 Age 19 and up
25% 25% 25% 25%
2) Moderate P, 50%  50% i,
75% 75% 75% 75%
Age 0-5 Age 6-10 Age 11-15 Age 16-18  Age 19 and up
25% 25% 25%
3) Aggressive Ag‘r&smhe 100% 50% 50% o e
75% 75% 75%
Age 0-5 Age 6-10 Age | 1-15 Age 16-18 Age 19 and up
Stock Funds Bond Funds Short-Term Investments

Izvor: www.collegeinvest.org/our-savings-plans/direct-portfolio/direct-portfolio-investment-
options (23.01.2017.)

Stvarni portfelj pojedina¢nog investitora ne moze se izjednaciti sa portfeljem nekog
drugog, s obzirom da bi im tada i ciljevi trebali biti identi¢ni, ali i pogled na financijske
strategije ulaganja. Buduéi da je svaki plan potrebno revidirati kroz godine kroz koje se isti

implementira, o¢ekuje se 1 promjena strategije investitora kroz godine, pa tako 1 promjena u
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sastavu njegovog portfelja. Ta je pretpostavka prikazana na stvarnom primjeru strategija

investicijskih fondova kompanije Stifel.

Iz slike 6. se moze zakljuCiti da ¢e se tijekom godina utroSenih na ulaganje,
investitorova sklonost prema riziku smanjivati. U ranijim fazama ulaganja investitori ¢e se
vise bazirati na kratkoro¢ne ciljeve 1 na stjecanje bogatstva, medutim kasnije se mogu javiti
razne promjene u zivotu, obiteljski planovi, potomci, stabilnost na poslu, povecan osjecaj
sigurnosti, te isto tako Zelja da se ste¢eno bogatstvo oduva. Cak i agresivan investitor koji je
bio uspjesan tokom razdoblja ulaganja, trebao bi osjetiti potrebu da oCuva steCenu imovinu.
lako je ovo prikaz ulaganja fondova, on je zapravo odraz ulaganja stvarnih investitora, jer se
portfelj ulaganja investicijskog fonda moze poistovjetiti sa dobro diverzificiranim portfeljem
profesionalnog investitora, sa razlikom da ¢e fond lakSe ste¢i kapital upravo od investitora

koji smatraju prikladnijim takav nacin ulaganja.
4.2.1. Konzervativni investitori

Konzervativni investitori su investitori koji imaju slabu ili nikakvu sklonost riziku.
,Konzervativni investitor je onaj koji je prvenstveno zainteresiran za zastitu kapitala, onaj
koji poduzima veoma mali rizik* (Marici¢, 2011:91). Njihov najveéi motiv je sigurnost, ¢ak i
ispred dugoro¢nog prinosa, iako ga, ako je stopa inflacije dovoljno niska, sa svojim na¢inom
ulaganja mogu dobiti. Vrlo Cesto ¢e konzervativni investitori uspjeti u cilju da sacuvaju
novac, medutim odredena stopa inflacije ¢e im anulirati prinos. Konzervativnom tipu
investitora najvaznije ¢e biti saCuvati uloZenu glavnicu, zeli imati visok stupanj likvidnosti, a

glavni mu je cilj minimizirati rizik 1 zadrZati steceno.

Jednom kada pribave odredene vrijednosne papire, rijetko ¢e se odluciti na prodaju,
pogotovo ako ta dionica nosi dobru dividendu, $to predstavlja kvalitetan dugoro¢ni prinos.
Takvi investitori ¢e najCeS¢e biti starije dobi, ili imati kratkorocni plan. Kada se vazu
alternative ulaganja, prednost ¢e dobiti ono ulaganje koje je sigurnije, te ¢e vaga pasti pod

utegom za manyji rizik, a ne na veci prinos.
4.2.2. Umjereni investitori

Umjereni investitor je za razliku od konzervativhog investitora spremniji na
poduzimanje rizika, te ¢e usmjeriti ulaganje i u odredeni broj riziénih dionica. Takav
investitor nalazi se izmedu konzervativnog i agresivnog investitora. Umjereni investitor sklon
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je poduzimanju rizika, ali do odredene mjere do koje je ona srazmjerna ocekivanom prinosu.
Umjereni investitori ulazu najce$¢e u large cap dionice, mjesovite investicijske fondove,
takoder ¢e vise preferirati oro¢enu Stednju za razliku od novcanih fondova koju preferiraju
konzervativni investitori. ,,Umjereni investitor jednako vrednuje sklonost prema riziku i
ocekivani prinos. Spreman je prihvatiti manji rizik te potrazuje prinos u dugorocnom
vremenskom roku. U zamjenu za dugurocan prinos, spreman je izgubiti odredenu mjeru

likvidnosti i uloZene glavnice u kratkom roku* (Stifel.com, 2015.).

Prema Maricic¢u (2011:91) umjereni investitor je voljan poduzeti neki rizik te ¢e
obi¢no imati vise od 50% svojih investicija na trziStu dionica. Ostatak su obveznice i
instrumenti s trziSta novca. Uteg rizika i prinosa na vagi umjerenog investitora su jednake
gramaze. Umjereni ¢e se investitor prilagoditi svojim potrebama i dugoro¢nim ciljevima, ali
istodobno nefe zanemariti kratkoroCne. Sukladno prethodno navedenom istrazivanju
collegeinvesta, moze se pretpostaviti da ¢e u mladoj dobi umjereni investitor vise nalikovati
agresivnome, dakle bit ¢e umjereno agresivan, dok ¢e s godinama postajati sve blizi
konzervativhome, odnosno umjereno konzervativan. Umjereno agresivan investitor bit ¢e
spreman izgubiti poveci iznos glavnice, te zanemariti likvidnost, a sve u svrhu da ostvari
visoke dugoro¢ne prinose. S druge strane, umjereno konzervativan investitor smatra da mu je

potrebna vecéa doza likvidnosti, te je spreman prihvatiti i manji prinos u dugom roku.
4.2.3. Agresivni investitori

Marici¢ (2011:91) iznosi da je agresivan investitor voljan poduzeti veliki rizik u nadi
da ¢e posti¢i vece zarade tijekom vremena. ,,Agresivan investitor vrednuje maksimiziranje
dugoroc¢nih prinosa u vecoj mjeri nego $to vrednuje svoj ulozeni novac* (Stifel.com, 2015.).
Agresivni investitori su spremni prihvatiti veliki rizik ako im ta investicija moze donijeti
visoki prinos. Ukoliko se povuce paralela metafore s vagom, agresivan investitor najveci ¢e
uteg imati na prinosu. Dakle, uz dovoljno velik ocekivani prinos, agresivan ¢e investitor s
puno manje razmisljanja prihvatiti rizik od ostalih vrsta investitora. Agresivan ¢e investitor
veliku veéinu svoje imovine drZati u dionicama 1 dioni¢kim investicijskim fondovima, a tek
manji u obveznicima ili drugim sigurnijim varijantama od dionica. Takoder, on ne¢e samo
ulagati u blue chip i large cap dionice, ve¢ ¢e vazan udio ulaganja oti¢i i na penny te small
cap dionice, odnosno dionice koje imaju velik potencijal za rast u buducnosti, ali i jako velik

rizik.
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Kanadska investicijska kompanija Edmond Financial Group je 2009. godine provela
istrazivanje trziSta investitora i njihovih sklonosti riziku, te duzini vremena potrebnim za
ispunjenije ciljeva. Prema tim rezultatima®’, konzervativni je investitor ¢ak 70% uloga drzao u
instrumentima s fiksnim prinosom, 20% u dionicama, dok je 10% sauvao na novcanim
trziStima kako bi odrzao likvidnost. Umjereni investitor sa prosjecnom tolerancijom ka riziku
drzao je 60% uloga u instrumentima s fiksnim prinosom, a preostalih 40% u dionicama.
Umjereni agresivni investitor ulagao je 55% svog iznosa u dionice, a 45% u vrijednosnice s
fiksnom stopom prinosa, dok je agresivni investitor sa visokim pragom tolerancije prema
riziku ulagao 75% svoje imovine u dionice, a preostalih 25% u vrijednosnice s fiksnom

stopom prinosa.

Dakle, kako se povecavao stupanj tolerantnosti prema riziku, tako se i investitorova
potreba za likvidno$¢u smanjivala, te je bio spreman riskirati svoju glavnicu kako bi ostvario
vece stope prinosa. Najriskantniji tip investitora drzao je svu svoju imovinu u dionicama.
Portfelj svakog tipa investitora se razlikovao s obzirom na rizik koji je bio spreman poduzeti,

medutim potrebno je takoder u obzir uzeti i ostale faktore koji utjecu na odluku uz rizik.

17 dostupno na <www.efgi.com/personal/investing/profiles.html> (23.01.2017.).
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5. Ulaganje u financijsku imovinu na primjeru umjerenog

investitora

Nakon $to su u prethodnim poglavljima prikazane osnove investiranja, te njihove vrste
1 obiljezja, u sljedecem ce se poglavlju prikazati konkretan primjer ulaganja mlade osobe koja
je po obiljezjima umjereni investitor. Dakle, to je osoba investitor koja se nalazi u rangu
izmedu konzervativnog investitora koji nije sklon riziku s jedne strane, te agresivnog

investitora koji je sklon uzimanju veceg rizika s druge strane.

Umjereni investitor ne voli riskirati, ali je spreman preuzeti rizik, ako uz isti moze
ostvariti odredeni prinos za koji smatra da je srazmjeran riziku koje to ulaganje nosi. Izvest ¢e
se projekcija ulaganja mlade osobe u financijsku imovinu u razli¢itim fazama ulaganja.
Najprije ¢e se prikazati projekcija ulaganja prvoj fazi gdje investitor posjeduje odredeni oprez
prema ulaganju vlastite imovine te nalikuje ultra konzervativnom investitoru, pa u drugoj fazi
kada se investitor poCinje viSe interesirati za ostale instrumente ulaganja osim Stednje. Slijedi
prikaz ulaganja u sljedecoj fazi gdje je sklonost riziku investitora uvelike povecana. Dakle,
investitor od umjerenog pocinje naginjati ka agresivhom, zbog toga Sto ga je privukla
mogucénost zarade na financijskim trzistima. Na kraju ¢e se prikazati ponasanje investitora u
kasnijoj fazi ulaganja, gdje se ocekuje smanjenje sklonosti riziku, te Zelja za ofuvanjem

postignutog financijskog stanja, sli¢no primjeru collegeinvesta iz prethodnog poglavlja.
5.1. Ulaganje umjerenog investitora u poc¢etnoj fazi ulaganja

Za prikaz ulaganja uzela se pretpostavka da je promatrani investitor u svojoj 18. godini
dobio na raspolaganje iznos od 155.000,00 kuna na racunu djecje Stednje otvorenog od strane
roditelja. Do tog iznosa doslo se s prvotnim ulaganjem od 10.000,00 kuna u otvorenoj djecjoj
Stednji s uplatama od 400,00 kuna svaki mjesec te uz kamatnu stopu od 4%. Investitoru se
svidjela €injenica da se novac ulaze u Stednju, te je stoga odlucio i sam odabrati izmedu

ponudenih na trZzistu.

Investitor je odlucio provesti usporedbu Stednji 1 kamatnih stopa kod banaka koje nude
oro¢enu Stednju. Moguce su alternative bile od 12 do 60 mjeseci. Budu¢i da su kamatne stope
na orocenu Stednju za 36 mjeseci bile jednake onima za 60 mjeseci, te je ponuda bila bogatija

na to razdoblje orocenja, investitor se odluc¢io za takvu Stednju. Koriste¢i internet izvore,
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odnosno publikacije banaka na njihovim sluzbenim web stranicama, te internet kalkulatore

Stednje, investitor je sastavio tablicu ponudenih $tednji kako bi ih lak$e usporedio i odlucio se

za depozit kod jedne banke. Osim toga, prednost za ulaganje od 36 mjeseci nasuprot onome

na 60 bilo je to Sto ¢e investitor prije moci upravljati novcem. Alternative izmedu kojih je

investitor trebao izabrati bile su oro¢ene $tednje kod sljede¢ih banaka s najve¢om imovinom u
RH (slika 7.): Zagrebacka Banka, Privredna Banka Zagreb, Erste Banka, Reiffeisen Bank,
Splitska Banka, Addiko Banka, Otp Banka, Hrvatska Postanska Banka, Sherbank, te

Podravska Banka.

Slika 7.: Dobit iz tekuc¢eg poslovanja najveéih deset banaka u Hrvatskoj prema imovini

Ukupna imovina
HRK milijuna

% Lagrebadka banka |
PBZ
ERSTESS

g Raiffeisen
N BANK

[ Faoes
Addiko Bank
@ otp
HPB

) SBERBANK

3.205

Izvor: Hrvatska narodna banka, preuzeto sa www.mojbankar.hr (17.01.2017.)
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Tablica 5.: Alternative ulaganja u kunsku oroc¢enu $tednju na 36 mjeseci uz promjenjivu

kamatnu stopu

Banka oroleni iznos | kamatna stopa prinos iznos na kraju razdoblja
Zagrebacka 155.000,00 kn 2,40% 11.430,00 kn 166.430,00 kn
PBZ 155.000,00 kn 1,45% 4.934,00 kn 159.934,00 kn
Erste 155.000,00 kn 3,25% 13.389,00 kn 168.389,00 kn
Addiko 155.000,00 kn 3,10% 14.866,00 kn 169.866,00 kn
HPB 155.000,00 kn 3,00% 14.373,00 kn 169.373,00 kn
PARTNER 155.000,00 kn 4,10% 19.857,00 kn 174.857,00 kn
Podravska 155.000,00 kn 3,25% 15.609,00 kn 170.609,00 kn
Sherbank 155.000,00 kn 3,30% 15.857,00 kn 170.857,00 kn

Izvor: izrada autora prema podacima sa internet stranica promatranih banaka (sijecanj 2016.)
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U tablici 5. vidljivo je da Zagrebacka banka (banka s najve¢om imovinom u RH), u
kojoj je investitor klijent, ne nudi konkurentnu kamatnu stopu u odnosu na ostale promatrane
banke. Ta stopa iznosi 2,40%, te ¢e za 155.000,00 kuna deponiranih na rok od 36 mjeseci
donijeti prinos od 11.430,00 kuna. PBZ je nudila 1,45% za takvu Stednju, $to bi znacilo da bi
prinos iznosio samo 4.934,00 kune. Erste, Addiko, HPB, Podravska i Sberbank nude kamatne
stope u rasponu od 3,00% do 3,25%. To bi znacilo da ¢e investitor na 155.000,00 kuna
orocenih u $tednji zaraditi izmedu 13 1 16 tisu¢a kuna ovisno o kamatnim stopama. Najbolju
ponudu ima Partner banka sa 4,10% kamatne stope. Partner banku investitor prvotno nije
promatrao, medutim uvrStena je zbog visine kamatne stope, te iz razloga $to Reiffeisen nije
nudila orocenje na vrijeme duze od 24 mjeseca. S obzirom da Drzavna agencija za osiguranje
Stednih uloga garantira iznose do 100.000,00 eura u kunskoj protuvrijednosti, investitor
smatra da ne postoji prevelik rizik odabira banke koja se ne nalazi medu deset najvecih
banaka. Kada bi investitor ulozio svoj ustedeni novac iz djecje Stednje u tu banku, sa
155.000,00 kuna nakon 36 mjeseci dosao bi do 174.857,00 kuna. To bi znacilo da je u tri
godine investitorov oroceni iznos od 155.000,00 kuna porastao za 12,81%. Pravilo 72
pokazuje da bi investitor s ovakvom kamatnom stopom na trziStu uspio udvostruciti svoj

uloZeni iznos za 18 godina (72/4).

Investitor ima dobro misljenje o Stednji, pogotovo nakon §to je povecao svoj uloZzeni
1znos, medutim 18 mu se godina ¢ini suviSe dugo da bi udvostrucio svoj iznos. To dovodi do
izraZaja njegovu sklonost za rizikom, koji je spreman preuzeti ukoliko mu se za to ponudi
odredeni srazmjeran ocekivani prinos. Isto tako, uveden je i porez na Stednju, Sto je takoder
bio faktor koji je ponukao investitora da potrazi alternativne instrumente ulaganja. Odlucio je
uzeti uStedenih 174.857,00 kuna i1z Partner Banke, te ih investirati 1 u neke druge financijske
instrumente s namjerom povecanja mogucénosti ostvarivanja veceg prinosa od onog koji nudi

oroc¢ena Stednja.
5.2. Ulaganje investitora u fazi povecanog interesa za financijsko trziste

lako investitor razumije prinos i rizik, smatra se nedovoljno iskusnim u ulaganjima u
financijsku imovinu da bi se bavio najrizi¢nijim ulaganjima bez stru¢ne pomo¢i. Stoga,
umjesto u dionice, odlucuje se na ulaganje u jedan diverzificirani portfelj investicijskih
fondova. Zbog investitorove dobi i Zelji za profitom, o¢ekuje se da ¢e sukladno istrazivanju

Edmond Financial Group-a, on drzati 40% uloga u dionickom kapitalu, a 60% u fiksnim
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prinosima, medutim radi se o investitoru koji je mlad i ima povecan stupanj tolerancije rizika
u zelji da ostvari veéi dugoro¢ni prinos nego $to je to bio slucaj sa oro¢enom Stednjom. lako
se radi o umjerenom investitoru koji je spreman poduzeti viSu stopu rizika u potrazi za
dugoro¢nim prinosom, investitor se odlucuje, zbog potreba likvidnosti, ostaviti odredeni dio
novca, to¢nije 0ko 5%, u gotovini i novéanom fondu, a preostalih 95% iznosa podijeliti na
ulaganje u rizi¢nije investicijske fondove (oko 50%), te u obveznicke fondove, dakle fiksirane

prinose (oko 45%).

Nakon sto je odlucio 9.857,00 kuna ostaviti u gotovini odnosno nov¢anome fondu
(1.857,00 kuna tekucéi racun, a 8.000,00 novcani fond), investitor ¢e od preostalih 165.000,00
kuna uloziti 85.000,00 kuna u dioni¢ke fondove, a preostalih 80.000,00 kuna u obveznicke
fondove. Zbog lakse organizacije, ulozi koji se ulazu u fondove su zaokruzeni, pa ¢e tako
umjesto 50%, investitor u dioni¢ke fondove uloziti 48,61%, umjesto 45% u obveznicke ce
fondove biti ulozeno 45,75% imovine, dok ¢e u likvidnim sredstvima ostati 5,64% imovine

investitora. Slijede analize fondova koje je proveo investitor.

Tablica 6.: Analiza dionickih fondova

» v v =g 8 2

. C o - — =
S m o < S |5 = .S

Dioni¢ki fondovi | S5 | £8 co o2s S| S| 8%
a N a N o N o g g = S| &=

a > T | a
Allianz Equity 5,97% | 13,50% 6,84% | 8,77 | 11,31 | #3,36| 2,61
HPB Dionicki 9,23% | 9,16% 8,21% | 8,87 0,22 | 0,47 | 18,87
Erste Adriatic 5,87% | 5,03% 6,13% | 5,67 0,66 | +0,81 | 7,00
PBZ Equity 0,13% | 9,26% 3,66% | 4,35| 42,39 | 6,51 | 0,67
OTP Index 5,40% | 1,47% 2,22% | 3,03 8,75 | +2,96 | 1,02

KD Victoria 17,21% | 25,12% | -6,09% | 12,08 | 175,50 | +13,25 | 0,91

Addiko Growth 4,85% | 15,28% | 10,00% | 3,49 | 54,39 | +7,37| 0,47

ZB Euroaktiv 13,34% | -1,00% 791% | 6,75 | 34,95 | £591| 1,14

Platinum Blue Chip | 7,19% | 2,40% 583% | 5,14 4,06 | 2,02 | 2,54

NETA US Algoritm | 28,71% | 11,58% | -13,17% | 9,04 | 295,55 | #17,19 | 0,53

FIMA Equity 13,36% | 27,48% | 21,93% | 20,92 | 33,74 | 5,81 | 3,60

Izvor: izra¢un autora prema Hanfa mjese¢ni izvjestaj: Sijecanj 2014., 2015. i 2016., dostupno

na <http://www.hanfa.hr/publikacije/mjesecna-izvjesca/?all=1#section3> (27.03.2017.)

Investitor je najprije odlucio promotriti dionicke fondove. Oni su najrizi¢nija skupina
fondova, medutim, mogu donijeti i najvece prinose. lako neiskusan u ovakvim ulaganjima,

investitor smatra da su osobe koje se bave investicijskim fondovima dovoljno stru¢ne, dok su
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portfelji dovoljno diverzificirani, te stoga o¢ekuje dugoroc¢ni rast fonda. Isto tako, investitor

zeli uloziti u vise fondova kako bi dodatno smanjio rizik.

U tablici 6. su prikazani dionic¢ki fondovi, to¢nije njih deset koji su usli u $iri izbor
investitora. Izabrani su fondovi sa najve¢om imovinom medu dioni¢kim fondovima, te su jo$
promatrani i Platinum Blue Chip zbog visokog prinosa u posljednje tri godine, te dva
visokorizi¢na fonda, NETA US Algoritm i FIMA Equity, sa imovinom odmah nakon najvecih
deset fondova. Najveéi iznos neto imovine ima fond ZB Euroaktiv u iznosu od
278.715.000.00 kn. Slijedi ga ZB Aktiv, medutim investitor ga nije uzeo u promatranje s
obzirom da ¢e moci besplatno ulaziti iz ZB Euroaktiv u ZB Aktiv. Nakon njih slijede PBZ
Equity, Erste Adriatic i OTP Index*é,

Promatra se prinos u posljednje tri godine, te se na temelju toga izraCunava ocekivani
godisnji prinos. Prinos za svaku godinu se izracunava na nacin da se od cijene udjela na
zavrSetku promatrane godine oduzme cijena udjela na pocetku promatranog razdoblja, te se
tako dobije stopa prinosa za promatrano razdoblje. Primjerice, HPB Dionicki je 2014. godinu
zavrsio sa cijenom udjela 94,70. Sljede¢u je godinu zavrsio sa cijenom od 102,48, Sto znaci
povecanje za 7,78, odnosno povecanje od 8,21% u odnosu na cijenu udjela iz 2014. godine.
Da bi se dobio o¢ekivani godiSnji prinos, suma prinosa u promatranim razdobljima podijelila
se sa brojem opazanja prema formuli R = YRt / N (Viduci¢ et al., 2015:68), §to znaci u
slucaju HPB Dionickog (9,23 + 9,16 + 8,21) / 3, Sto daje ocekivani prinos od 8,87%.
Medutim, vrlo je vazno uz godi$nje prinose promatrati i rizik investicije, a to ¢e investitor
napraviti tako da izracuna prosje¢no odstupanje prinosa od oc¢ekivane stope prinosa, odnosno

izraCunat ¢e se standardna devijacija putem sljedece formule (Viducic¢ et al., 2015:68):

SD _ Z?:]_(Rt_ﬁ)z
= —n .

Nakon §to je izracunata standardna devijacija, investitor je odlucio suprotstaviti prinos
i rizik na nadin da je izraCunao prinos po riziku za svaki fond pojedina¢no. Od dobivenih
rezultata najviSe se isticu HPB Dionicki sa prinosom po riziku 18,77, te Erste Adriatic ¢iji
prinos po riziku iznosi 7,00. Izbor ta dva fonda se ¢ini jasnim, ali investitor se odlucuje
dodatno informirati iz dostupnih internet izvora, pa ¢e se tako u sljedecoj tablici suceliti veé

izracunati podaci prosjecnog godi$njeg prinosa u posljednje tri godine, standardne devijacije

18 dostupno na < www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html#section3> (08.01.2017.)
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te prinosa po riziku sa prosjecnim godiSnjem prinosa fonda od njegova osnutka, faktorom

value at risk, te sintetickim indikatorom rizika i prinosa.

Tablica 7.: Dodatna analiza promatranih investicijskih fondova
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Allianz Equity 7,64 2,65 4 8,77 2,61
HPB Dionicki -0,31 3,06 4 8,87 18,87
Erste Adriatic 1,77 3,37 4 5,67 7,00
PBZ Equity 2,49 3,05 4 4,35 0,67
OTP Index -5,47 3,49 5 3,03 1,02
KD Victoria 3,29 4,22 5 12,08 0,91
Addiko Growth 3,96 4,48 5 3,49 0,47
ZB Euroaktiv 1,24 7,55 5 6,75 1,14
Platinum Blue Chip -1,51 6,49 5 5,14 2,54
NETA US Algoritm 2,93 9,33 6 9,04 0,53
FIMA Equity -1,47 5,34 6 20,92 3,60

Izvor: www.hrportfolio.hr/prosirena-tecajnica (08.01.2016.)

VaR (value at risk) predstavlja riziénost ulozene imovine, $to znac¢i da ako je VaR
ve€i, ve€a Ce biti izlozenost imovine uloZzene u fond. Taj se broj izracunava kako bi se
odredila moguc¢nost da se neki iznos izgubi u vremenskom razdoblju od mjesec dana, to jest
da se ne premasi odredeni iznos koji je procijenjen kao rizican. Primjerice, ukoliko VaR za
neki investicijski fond iznosi 1%, to zna¢i da ukoliko investitor ulozi 1.000,00 kuna u neki
fond, moze ocekivati sa 95-postotnom vjerojatnoscu da vrijednost portfelja u sljede¢ih mjesec
dana nece pasti za viSe od 10,00 kuna (1000*0,01). SRRI (sinteticki indikator rizika 1
prinosa), mjeri se u broju od 1 do 7 (gdje 1 predstavlja najmanji rizik), pa ¢e primjerice prema
tome faktoru najmanje rizicni fondovi u promatranoj tablici biti Allianz Equity i HPB
Dionicki sa SRRI faktorom 4. Najrizi¢nijim se smatraju NETA US Algoritm te FIMA Equity
s faktorom rizika 6. Analogno tome, Allianz Equity, HPB Dionicki, Erste Adriatic i PBZ
Equity imaju i najmanju VaR vrijednost. Ona prikazuje da najmanju rizi¢nost ima HPB
Dionicki, i to +£0,47%, dok najveéu od £17,19% ima NETA US Algoritm. Sto se ti¢e prinosa,
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daleko je najveci prinos FIMA Equity fonda, koji uz veliku prosje¢nu godiS$nju stopu prinosa
u posljednje tri godine koja iznosi 20,92%, uzevsi u obzir da se nalazi u najrizi¢nijoj skupini
sa SRRI indeksom od 6, ima relativno malu standardnu devijaciju od £5,81%. Upravo c¢e
o¢ekivani prinos i standardnu devijaciju, odnosno prinos po riziku investitor uzeti kao
najvaznije stavke pri donosSenju odluke o odabiru izmedu mogucih alternativa, ali ¢e si

pripomo¢i stupnjem imovine na riziku i sintetickim indikatorom rizika.

Iz skupine fondova kojima SRRI iznosi 4, investitor se odlucio za Allianz Equity,
HPB Dionicki i Erste Adriatic ispred PBZ Equity. HPB Dionicki i Erste Adriatic nude prinosa
po riziku u posljednje tri godine kojim je investitor zadovoljan, dok je najvaznija stavka niska
standardna devijacija koja iznosi manje od 1%. Trec¢i fond koji je odabran u portfelj sa
stupnjem SRRI 4 je Allianz Equity, koji je dobio prednost pred PBZ Equity ne samo zbog
veceg ocekivanog prinosa koji iznosi 8,77% u odnosu na 4,35%, ve¢ jo§ vaznije zbog niZe
standardne devijacije. Preostala dva fonda koja izabire investitor su FIMA Equity sa
iznenadujuée niskom standardnom devijacijom suprotstavljenom daleko najve¢im prinosom
od svih promatranih fondova, te KD Victoria koju investitor izabire ispred OTP Index fonda i
ZB Euroaktiva zbog toga $to je sklon rizi¢nijem ulaganju, a KD Victoria nosi stupanj rizika

srazmjeran visokoj o¢ekivanoj stopi prinosa.

Tablica 8.: Procijenjena vrijednost ulaganja u dioni¢ke fondove nakon tri godine

udio ocekiva 12Nn0s na
u uloZeno | cijena udjela | broj ni dobit .
Fond ulag (kn) (31.12.2015.) | udjela | prinos (kn) TSP SRR
: (kn)
anju (%)
Allianz
Equity 0,2 | 17.000,00 1.07155| 15,86 8,77 | 4.876,42 21.876,42
HPB
Dionicki 0,2 | 17.000,00 102,4774 | 165,89 8,87 | 4.936,82 21.936,82
Erste
Adriatic 0,2 | 17.000,00 643,3592 | 26,42 5,67 | 3.058,76 20.058,76
KD Victoria 0,2 | 17.000,00 17,8387 | 952,98 12,08 | 6.934,99 23.934,99
FIMA Equity 0,2 | 17.000,00 89,4579 | 190,03 20,92 | 13.056,84 30.056,84
UKUPNO 85.000,00 117.863,83
UKkupni prinos ulaganja 38,66%

Izvor: izracun autora

U tablici 8. je prikazana projekcija trogodisnjeg ulaganja u dionicke i mjeSovite

investicijske fondove. U tablici su prikazani odabrani fondovi, njihov udio u ukupnom
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ulaganju u dionicke i mjeSovite fondove, cijena udjela po kojoj se ulozilo u fond, broj
vlasnickih udjela, te ocekivana dobit na temelju ocekivanog prinosa, uz ukupni iznos na
raspolaganju. Stavke naknada koje se placaju na fondove izuzete su zajedno sa stavkom
porezne obveze®®. Naime, investitor namjerava drzati novac u fondovima tri godine ili duZe,
Sto ga izuzima iz sustava poreznih obveznika oporezivanja prinosa iz ulaganja u investicijske
fondove. Isto tako, fondovi ne naplacuju ulaznu naknadu, dok se izlazna ne naplacuje na
ulaganje od tri godine. Svi fondovi naplacuju naknadu za upravljanje i deponiranje, medutim
te se naknade svakodnevno ukljuc¢uju u prikazanu cijenu udjela tako da se ve¢ uracunate u

tablici prilikom izraCunavanja prinosa.

Investitor ulaze 17.000,00 kuna u svaki fond. Ukupan iznos kojim bi investitor trebao
raspolagati na kraju trece godine ulaganja iznosi 117.863,83 kune. To znaci da bi investitor
svoju imovinu povecao za 38,66% od vremena kada je uloZio u investicijske fondove do kraja
razdoblja ulaganja. Sukladno ulaganju u dionicke fondove, investitor ¢e sprovesti analizu

obveznickih fondova te projekciju ulaganja u iste.

Tablica 9.: Neto imovina obveznickih fondova (31.12.2015.)

Fond Imovina u 000 kuna
1. Erste Adriatic Bond 537.857

2. PBZ Bond 299.569

3.ZB Bond 198.858

4. Raiffeisen Bonds 105.074

5. PBZ ConservativelO 98.422

6. Inter Capital 79.591

7. HPB Obveznicki 54.937

19 Porez iznosi 12%, medutim od njega su izuzeta ulaganja u fondove duza od tri godine, kao i prijenos novca iz
fonda kod iste mati¢ne kuce u drugi. Naknade koje se placaju na fondove obracunavaju Se svaki dan te su
ukljucene u cijenu udjela.
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8. Addiko Conservative 36.358

9.Raiffeisen Classic 19.050
10. PBZ Short Term 11.413
Izvor: Hanfa: Neto imovina UCITS fondova, dostupno na

<www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html#section3> (08.01.2017.)

Tablica 10.: Analiza obvezni¢kih fondova
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Inter Capital 3,11% 6,26% 3,43% 4,27 | 6,50 | 0,71 2| #1,42| 3,01
Addiko Conservative 5,87% 7,33% 2,19% 5,13 | 2,27 | 0,74 2| %2,16 | 2,38
Erste Adriatic Bond 1,73% 7,52% 3,52% 4,26 | 5,22 1,05 3| +2,42 | 1,76
ZB Bond -3,58% 7,21% 3,73% 2,45 | 4,43 0,98 3| #4,50| 0,54
HPB Obveznicki -1,09% 8,30% 2,85% 3,35 | 4,21 0,84 3| #3,85| 0,87
Raiffeisen Bonds -5,62% 5,85% 2,64% 0,96 | 3,98 0,57 4| #4,83 | 0,20
PBZ Bond -1,97% 8,67% 3,34% 3,35 | 2,39 0,87 4| +4,34 | 0,77

Izvor: izraCun autora prema Hanfa mjesecni izvjeStaj: Sijecanj 2014., 2015. i 2016,

www.hrportfolio.hr/prosirena-tecajnica (08.01.2016.)

Za §iri izbor odabrani su obveznicki investicijski fondovi S najve¢om neto imovinom.
Iz analize su izostavljena dva fonda s najmanjom neto imovinom medu promatranima, dok je
fond Addiko Conservative uvrSten u analizu zbog toga $to mu prosje¢ni godi$nji prinos u
posljednje tri godine iznosi ¢ak 5,13%, §to je na razini profitabilnih dioni¢kih fondova koji su
riziéniji. PBZ Conservative je takoder izostavljen, budu¢i da je ve¢ zastupljen PBZ Bond na
drugom mjestu prema neto imovini, a investitor procjenjuje da ¢e moci, ukoliko je to
potrebno, besplatno prenositi svoje ulaganje iz jednog fonda u drugi. Najmanji prosjecni
godis$nji prinos u posljednje tri godine imao je fond Raiffeisen Bonds ¢iji je prinos iznosio
0,96%. On je isto tako imao najve¢i SRRI od promatranih fondova koji je iznosio 4. Imovina
izlozena riziku (VaR) je izrazito mala kod obveznickih fondova, pa se tako investitor povodio
standardnom devijacijom, odnosno oc¢ekivanom prinosu po riziku kod odabira o tome koji mu

je fond rizi¢niji za ulaganje.
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Najveci o¢ekivani prinos ima fond Addiko Conservative, te iznosi 5,13%. Inter Capital
imao je drugi najveéi prinos, a iznosio je 4,27%. S obzirom na to da su fondovi sa SRRI
indeksom od 3 nosili manje prinosa od dionic¢kih fondova s malo veéim rizikom i pribliznom
standardnom devijacijom, investitor je odlucio uloziti u samo dva fonda s indeksom SRRI 2,
koji su ujedno nosili 1 najvise prinosa od promatranih fondova, kao i najmanje rizika. To su
fondovi Inter Capital i Addiko Conservative, ¢iji su prinosi po riziku iznosili 3,01, odnosno
2,38, te je jedini koji je mogao konkurirati bio Erste Adriatic Bond, medutim sa ve¢om
standardnom devijacijom i stupnjem rizika. Projekcija ulaganja u navedena dva fonda bit ¢e

prikazana u nastavku.

Tablica 11.: Procijenjena vrijednost ulaganja u obveznicke fondove nakon tri godine

uloeno cijena br Oé:rll(iiv Iznos na
Fond udio (kn) udjela udjela | prinos dobit (kn) ra_spolaga
(31.12.2015.) (%) nju (kn)
Inter Capital 0,5 | 39.600,00% 201,812 | 196,22 4,27 5.345,91 | 44.892,45
Addiko 2889,9
Conservative 0,5| 40.000,00 13,841 6 5,13 6.447,20 | 46.447,20
80.000,00 UK iznos 91.339,65

Izvor; izradun autora

Investitor je odlucio 80.000,00 kuna uloziti u spomenuta dva obveznicka investicijska
fonda na nacin da svaki zauzme isti udio u ulaganju. Prema tome, investitor je u svaki fond
ulozio 40.000,00 kuna. Kroz tri bi godine obveznicki fondovi zajedno trebali donijeti
investitoru 11.339,65 kuna dobiti, koja nije oporeziva s obzirom na ¢injenicu da ¢e proéi tri
godine od pocetka ulaganja. Iznos koji investitor ima na raspolaganju nakon ulaganja iznosi

91.793,11 kn. To bi znacilo da je svoju imovinu u tom razdoblju investitor uvecao za 14,17%.

Sto se ti¢e naknada, Addiko Conservative ne naplacuje ulaznu i izlaznu naknadu, dok
Inter Capital naplacuje ulaznu naknadu od 1%, pa ¢e tako pocetno ulaganje investitora iznositi
39.600,00 kn kod tog fonda, a 40.000,00 kn kod fonda Addiko Conservative.

Sada je investitor u posjedu portfelja dionickih i1 portfelja obvezni¢kih fondova.
Viduci¢ et al. (2015.) isti¢u da je ocekivani povrat od portfelja vagani prosjek ocekivanih
stopa povrata pojedinacnih vrijednosnica gdje su ponderi vrijednosni udjeli pojedinih

vrijednosnica u portfelju. On se dobije kao suma umnozaka udjela pojedinih vrijednosnica u

20 jznos od 40.000,00 kn umanjen je za 1% ulazne naknade u iznosu od 400,00 kn.
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portfelju i njihovog ocekivanog prinosa. Tako ¢e, za primjer navedenog ulaganja u
obveznicke fondove, oCekivani prinos portfelja iznositi 4,7% (4,27 * 0,5 + 5,13 * 0,5).
Medutim, pri izra¢unu rizika ne moze se voditi istom vodiljom, budu¢i da smanjenje rizika
portfelja diverzifikacijom ovisi 0 stupnju povezanosti rizika izmedu dva portfelja, dakle
njihove korelacije. Kada bi vrijednosnice imale savrSeno jednaku korelaciju, tada
diverzifikacija portfelja ne bi imala smisla, jer se rizi¢nost poveéanjem portfelja ne bi
smanjivala, te bi bilo dovoljno sav iznos uloziti u vrijednosnicu koja ¢e donijeti veci prin0s po
riziku. Prema Viduc¢i¢ et al. (2015:75) rizik portfelja ovisi o varijancama pojedina¢nih
vrijednosnica, te o kovarijancama izmedu razliCitih parova vrijednosnica. Takoder iznose

formulu za standardnu devijaciju portfelja koja glasi

n

m
SD, = ZZ w; * wj * Cov (R, R;)

i=11i=1

te izraz za kovarijancu glasi: Cov (R;, R;) = Cor (R;, R;) * SD; = SD; - gdje su:
R — ocekivani prinos vrijednosnice,

SD - standardna devijacija vrijednosnice,

w — udio vrijednosnice u portfelju, te

Cor — koeficijent korelacije medu vrijednosnicama.

Sto je veéa povezanost medu promatranim varijablama, odnosno vrijednosnicama,
njihov ¢e koeficijent korelacije biti blizi 1. Koeficijent korelacije se krece izmedu -1 i 1, dakle
u negativnom i pozitivnom smjeru, pa ¢e savrSeno korelirajuce vrijednosnice imati koeficijent
korelacije 1, dok ¢e -1 imati vrijednosnice koje imaju obrnuto proporcionalnu korelaciju.

Pozeljno je imati koeficijent $to blizi nuli, te $to vise vrijednosnica u portfelju.

Slijedi prikaz utjecaja kovarijance, odnosno koeficijenta korelacije na smanjenje rizika
portfelja na primjeru investitorovog portfelja obveznickih investicijskih fondova. Za izracun
standardne devijacije portfelja potrebni su podaci o udjelu varijabli u portfelju, njihovim
standardnim devijacijama, te njihovoj kovarijanci ili koeficijentu korelacije. Otprije su
poznati svi podaci osim kovarijance i koeficijenta korelacije koje treba dodatno izracunati, te
¢e se zatim dobiti standardna devijacija formiranog portfelja obveznic¢kih fondova Inter

Capital i Addiko Conservative.
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Tablica 12.: Ucinak koeficijenta korelacije na rizik portfelja obveznickih fondova

Inter Capital Addiko Conservative
2013. (3,11-4,27) * (5,87 - 5,13)
2014. (6,26 - 4,27) * (7,33 - 5,13)
2015. (3,43-4,27) * (2,19-5,13)
Kovarijanca (-0,8584 + 4,378 + 2,4696)/3 = 1,9964
Koeficijent korelacije 1,9964 /(1,42 * 2,16) = 0,65
Standardna devijacija (Cor = 0,65) 1,63
Standardna devijacija (Cor = 1) +1,79

Izvor: izra¢un autora

Iz tablice 12. vidljivo je da koeficijent korelacije izmedu dva obveznic¢ka fonda iznosi
0,65. Kada bi dva fonda savrSeno korelirala, njihov bi rizik ustvari iznosio udio njihovih
standardnih devijacija u portfelju, odnosno +1,79, ali s obzirom da je koeficijent korelacije
0,65, standardna devijacija portfelja iznosi +£1,63. Sto bi koeficijent korelacije bio blizi nuli, to
bi se smanjivala standardna devijacija portfelja. Prinos po riziku portfelja iznosi 2,88 (4,7 /
1,63), Sto je gotovo na razini koju je u analizi nosio Addiko Conservative pojedina¢no (3,01),
Sto je za investitora zadovoljavajuce jer je u odredenoj mjeri diverzificirao svoj portfelj, a to

mu je podjednako vazno kao 1 prinos.

Analogno riziku portfelja obvezni¢kih fondova, izracunat je i rizik portfelja dionickih
fondova. Kako se radi o pet fondova, bilo je potrebno izraCunati 5 varijanci, te 10 kovarijanci
odnosno koeficijenata korelacije. Ukoliko bi se portfelj sastojao od 20 varijabli, racunalo bi se
20 varijanci, te 190 kovarijanci, sukladno formuli koju iznose Lee, Finnerty i Chen (2010.), a
glasi: broj potrebnih racunanja = N var + [(N? — N)/ 2] cov. Rizik portfelja dionickih fondova
iznosi £3,60%, a ukoliko bi fondovi savrSeno korelirali, on bi iznosio +4,74%. Ocekivani

prinos portfelja iznosi 11,26%, a prinos po riziku 3,13. Slijedi prikaz ulaganja u novc¢ani fond.

Tablica 13.: Analiza nov¢anog investicijskog fonda

Novcani Prinos Prinos Prinos PGP % 3 St. Prinos po
fond 2013. 2014. 2015. god devijacija riziku
ZB plus 0,95% 0,74% 0,57% 0,75% +0,16% 4,69

Izvor: izracun autora prema Hanfa mjese¢ni izvjestaj: Sijecanj 2014., 2015. i 2016.
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U nov¢ani je fond investitor ulozio 8.000,00 kuna. Brzom analizom nov¢éanih fondova,
investitor je odlucio uloziti svoj novac u nov¢ani fond kod mati¢ne banke (ZB plus), buduci
da nije naiSao na znatne razlike u o¢ekivanom prinosu kod novc¢anih fondova, ali je radi
dodatnog opreza analizirao kretanje fonda u posljednje tri godine, $to je prikazano u tablici
13.

Iz tablice se moze i8Citati da je fond ostvarivao prosje¢ne godiSnje prinose izmedu
0,50% 1 0,95% u protekle tri godine. Na temelju toga, ocekivani godi$nji prinos za sljedece tri
godine iznosit ¢e 0,75%. S obzirom na to da je ta kamatna stopa veéa od kamatne stope na
Stednju po videnju, investitor je zadovoljan fondom, te ¢e u njega uloziti novac za koji zeli da
mu bude na raspolaganju, dakle odrzi likvidnost, a istovremeno za njega nece preuzeti visok
rizik. Naime, SRRI ovog fonda je najnizi te iznosi 1. Standardna devijacija iznosi +0,16%, a
sredstva su dostupna za koriStenje obi¢no unutar 36 sati od provodenja zahtjeva. Investitor to
smatra dovoljno likvidnim za svoje potrebe, te ulaze 8.000,00 kn u nov¢ani fond kako bi ipak
dobio bolji prinos od onog u stednji po videnju. Prinos po riziku odabranog nov¢anog fonda

iznosi 4,69. U nastavku ¢e biti prikazana navedena situacija.

Tablica 14.: Procijenjena vrijednost ulaganja u novéani fond

cljena broj i Iznos na raspolaganju

Fond uloZeno udjela . . dobit
udjela prinos
(31.12.2015.)

ZB plus | 8.000,00 kn 175,2002 | 45,662 0,75% | 181,35 kn 8.181,35 kn

Izvor: izraCun autora

Iz tablice procijenjene vrijednosti ulaganja u nov¢ani fond je vidljivo da ¢e investitor u
tri godine prihodovati dobit od 181,35 kuna. Iako se to ¢ini kao mali iznos, taj je novac mogao
biti na raunu i ne donositi nikakav prinos nego bi samo gubio na vrijednosti kada bi postojala
inflacija. Suprotno tome, investitor je ulozio taj novac uz minimalan rizik, sukladno tome
ostvario manji prinos nego da ga je ulozio u rizi¢nije financijske instrumente, ali je

istovremeno sacuvao svoju likvidnost u zeljenom postotku.

Sada investitor ima uloZenu imovinu u nekoliko financijskih instrumenata, a to su
dionicki investicijski fondovi, obveznic€ki investicijski fondovi, nov€ani fond, te novac na

teku¢em racunu. Ta ulaganja ¢ine njegov portfelj, pa je sada moguce izracunati ocekivani
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prinos njegovog portfelja, kao 1 rizik, koriste¢i se formulom za rizik portfelja koja je

prethodno iznesena.

Tablica 15.: Pregled vrijednosti svih ulaganja i povecanje vrijednosti imovine

Ulaganje Iznos na raspolaganju
Tekudi racun 1.859,79 kn
Novcani fond 8.181,35 kn
Dionicki fondovi 117.863,83 kn
Obveznicki fondovi 91.339,65 kn
Ukupno na raspolaganju 219.244,62 kn
Iznos prije pocCetka ulaganja 174.857,00 kn
Dobit (promjena) 44.387,62 (25,38%)

Izvor; izradun autora

Tablica 16.: Oc¢ekivani prinos i rizik portfelja u promatranom razdoblju ulaganja

Vrsta ulaganja Ocekivani prinos Udio Ukupno
Dionicki fondovi 11,26% 0,4861 5,47%
Obveznicki fondovi 4,70% 0,4525 2,13%
Tekuci racun 0,01% 0,0106 0,0001%
Novcani fond 0,75% 0,0458 0,03%
Ukupno ocekivani prinos 1 7,63%
Standardna devijacija portfelja +2,49%
Prinos po riziku 3,06

Izvor: izracun autora

Tablice 15. i 16. prikazuju da je po zavrSetku ulaganja investitor imao na raspolaganju
219.244,62 kune, $to predstavlja porast od 25,38% u odnosu na iznos od 174.857,00 kuna koji
je bio uloZen tri godine prije. Dakle, investitor je ostvario dobit od 44.387,62 kn. Standardna
devijacija portfelja iznosila je +2,49%, uz ocekivani prinos od 7,63%, Sto znaci da je prinos
po riziku 3,06. Investitor je uspio smanjiti rizik svojeg najrizi¢nijeg ulaganja, a to je ulaganje
u dionicke fondove, sa +£3,61 na +2,49% pritom zadrzav§i prinos po riziku na
zadovoljavajucoj razini. Sa vjerojatnoscu od 68,26% investitor moZe ocekivati da ¢e se stopa
prinosa njegovih ulaganja kretati od 5,14% do 10,12% (u rasponu od + jedne standardne
devijacije), dok se sa vjerojatnoS¢u od 95,46% moze ocekivati kretanje stope prinosa ulaganja
od 2,65% do 12,61% (kretanje u rasponu =+ dvije standardne devijacije). U intervalu = SD
nalazi se 99,74% ukupne distribucije (Viduci¢ et al., 2015:67), §to je u ovom slucaju od
0,06% do 15,10%.
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5.3. Ulaganje investitora u fazi povecane sklonosti riziku

Nakon §to je investitor uvidio stanje svojih ulaganja u protekle tri godine, situacija je
povecala njegovu sklonost riziku. Mladi investitori opéenito imaju vecu sklonost riziku, koja
se s godinama smanjuje. Sada investitor na raspolaganju ima 219.244,62 kune, koje odlucuje
uloziti dalje. Ovoga puta investitor ¢e uloziti u odredeni portfelj dionica, uz nastavak
investiranja u dosadasnje fondove. Naime, investitor je spreman preuzeti veéi rizik od
dosadasnjeg, dakle moze se re¢i da je on umjereno agresivni investitor, a isto tako zeli
koristiti povlastice kakve imaju dioni¢ari poduzeéa, kao na primjer prinos od dividende.
Budu¢i da su fondovi ve¢ diverzificirani, oni nose manji rizik nego pojedina¢no ulaganje u
dionice. Investitor se odlucuje napraviti analizu promatranih dionica, te procijeniti njihov
prinos i rizik koji postoji prilikom ulaganja u iste. Sukladno istrazivanju Edmond Financial
Group-a, gdje umjereno agresivan investitor drzi 55% svoje imovine u dionicama, a 45% u
obveznicama, svoj portfelj odlucuje sloziti i promatrani investitor koji sada nastupa sa jos$
ve¢om tolerancijom rizika ohrabren prethodnim dogadajima. Medutim, on je spreman
preuzeti i veci rizik kako bi ostvario dugorocni povrat, buduc¢i da ¢e ovoga puta financijski
plan trajati pet godina, pa se odluc¢uje u obvezni¢kim fondovima ostaviti trenutni iznos od
91.339,65 kn (Sto iznosi 41,66% uloZene imovine), a preostalih ¢e 127.904,97 kn (58,34%)
uloziti u dionice i dioni¢ke fondove. U ovoj fazi financijskog planiranja investitor smatra da

mu nisu potrebna likvidna sredstva, te da mu je o¢ekivani dugoro¢ni prinos prioritet.

Na slican nacin na koji je investitor napravio analizu investicijskih fondova, napravit
¢e i analizu dionica koje namjerava razmotriti kao alternative za ulaganje. Plan je napraviti
portfelj dionica koji ¢e nositi zadovoljavajuc¢i prinos uz prihvatljivu stopu rizika. Investitor
odabire large-cap dionice, za $to se odlucio uzeti 10 dionica na Zagrebackoj burzi s najve¢im
udjelom u kapitalizaciji. Uz njih se takoder promatraju i dionice kojima se najvise trgovalo, a
nisu medu large-cap dionicama. Za dodatno smanjenje rizi¢nosti portfelja odlu¢uje promatrati
podatke o free float kapitalizaciji, s obzirom na to da je investitoru ovoj fazi ulaganja vazan

faktor pri odlu¢ivanju predstavlja likvidnost njegovih investicija.

Tablica 17.: Trzisna kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi

Oznaka Izdavatelj Udio
1. INA-R-A Ina d.d. 26,0%
2. ZABA-R-A Zagrebacka banka d.d. 10,3%
3. HTR-A HT d.d. 9,6%
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4. PBZR-A PBZ d.d. 8,7%
5. ADRS R-A Adris grupa d.d. 3,5%
6. JNAF R-A Janaf d.d. 3,3%
7. ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 2,2%
8. RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d. 2,0%
9. LEDO-R-A Ledo d.d. 1,9%
10. ADRS P-A Adris grupa d.d. 1,9%

Ostali 30,8%

Izvor: Zagrebacka burza: Pregled trgovine u prvom polugodistu 2015. godine

Iz tablice 17. je vidljivo da najveci postotak trziSne kapitalizacije ima Ina d.d s
udjelom od 26%, preostalih devet dionica s najveCom trzisSnom kapitalizacijom ¢ine 44,2%,
dok sve ostale uvrstene dionice imaju udio od 30,8%. Uz large cap dionice, investitor se
odlucio u moguée alternative uvrstiti 1 ostale dionice koje su predmet najviSe trgovanja u
prvoj polovici 2015. godine, a u obzir se takoder uzela i free float trzisna kapitalizacija,
budu¢i da to pokazuje koliko su investitori spremni trgovati odredenim dionicama, §to €ini

investiciju u samu dionicu likvidnijom.

Tablica 18.: Prikaz ostalih dionica uvr$tenih u analizu

Oznaka Izdavatelj Razlog uvrstenja

PODR-R-A Podravka d.d. 5. najveéi promet 2015.
SNHO-R-A SN holding d.d 6. najveci promet 2015.

ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 7. najveéi promet 2015.

KOEI-R-A Koncar d.d. 2. najveci postotak free float dionica

Izvor: Zagrebacka burza: Pregled trgovine u prvom polugodistu 2015. godine

Dionice Podravke d.d., SN holdinga d.d., te Ericsson Nikole Tesle d.d. su bile medu
10 dionica s najve¢im prometom u 2015. godini. Za investitora je dobro da se dionicom cesto
trguje zato §to to povecava likvidnost neke investicije, te ¢e ju lakSe utrziti ako to bude
smatrao potrebnim. Isto tako, kao §to je prethodno navedeno, u obzir je uzeta i free float
kapitalizacija, gdje se osim ve¢ prethodno uvrstenih dionica, istaknula i dionica Koncara d.d.,
sa petim mjestom u free float trzisnoj kapitalizaciji, ali sa drugim najveéim postotkom free
float dionica medu 10 dionica sa najvec¢om free float kapitalizacijom, a taj je udio iznosio
79,3%.

Investitor zeli maksimalno diverzificirati portfelj kako bi mogao ostvariti odredenu
visinu prinosa, medutim uz razmjernu dozu rizika. Naime, umjereni investitor, iako tijekom

svojih zivotnih razdoblja ulaganja naginje ili ka agresivnom ili ka konzervativnom investitoru,
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ipak zadrzava odredenu dozu odbojnosti prema nepotrebnom ili pretjeranom riziku, ali isto
tako smatra da su prevelika ulaganja u financijske instrumente s fiksiranim prinosima jedino

borba protiv inflacije, a nisu moguénost dodatne zarade.

Sljedeci korak na koji se investitor odlucuje jeste analiza cijena promatranih dionica u
proteklih 5 godina, na temelju koje ¢e se sastaviti procjene o o¢ekivanom buduc¢em prinosu
kao i procjena rizika vezana uz svaku dionicu. Promatraju se cijene na kraju 2011.-2015.
godine za svaku dionicu pojedina¢no, te se izracunava godiS$nji prinos dionice po uzoru na

" U nastavku

prethodni izracun kod investicijskih fondova, a po sljedecoj formuli: R,=

n-1
rada ¢e se za primjer prikazati nekoliko dionica uklju¢enih u navedenu analizu, dok ¢e se u
skupnoj tablici rezimirati sadrzaj analize na najvaznije podatke koje ¢e investitor kasnije uzeti
u obzir prilikom odabira dionica koje ¢e u¢i u njegov portfelj. Prikazat ¢e se podaci dionica:

INA-R-A, HT-R-A, INAF-R-A, ADRS-P-A i PODR-R-A.

Tablica 19.: Analiza dionice INA-R-A

INA-R-A 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.  Ocek. prinos St. devijacija
Cijena (31.12.) 3800,00 3921,00 3550,00 3650,00 2951,36 3518,09
Prinos 3,18%  -946% 2,82% -19,14% -5,65% £9,30%

Izvor: izraCun autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.

Dionica s najveom kapitalizacijom INA d.d. je nakon rasta u 2012. kada je prinos
iznosio 3,18%, dozivjela pad vrijednosti za gotovo tre¢inu u razdoblju do pocetka 2016.
godine. Prosje¢ni godi$nji prinos iznosio je -5,65%, dok je standardna devijacija tih
vrijednosti iznosila +9,30%. U odnosu na ostale promatrane vrijednosnice, taj ¢e se rizik
pokazati manjim, medutim negativan trend vrijednosti dionice ne¢e ohrabriti investitora da u
nju uloZi.

Tablica 20.: Analiza dionica HT-R-A

HT R-A 2011.  2012. 2013. 2014. 2015. Ocek. prinos St. devijacija
Cijena (31.12.) 242,00 197,20 176,65 150,50 144,40
Prinos -18,51% -10,42% -14,80% -4,05% -11,95% +5,38%

Izvor: izraCun autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.

Dionica Hrvatskog Telekoma je medu najpopularnijim dionicama na hrvatskome

trziStu. Radi se o trec¢oj dionici na ljestvici dionica s najve¢om kapitalizacijom. HT-R-A

74



dozivljava znacajan pad vrijednosti u promatranome razdoblju, a prosjeCan godiSnji prinos
takoder je negativan te iznosi -11,95%. Sto se ti¢e rizika, standardna devijacija HT-ove
dionice nije velika te iznosi +5,38%. Vrlo je vjerojatno da ju investitor nece uvrstiti u svoj
portfelj, medutim ostavit ¢e na razmatranje tu odluku zbog toga Sto bi takva dionica mogla
znatno smanjiti rizik neke dionice s visokim prinosom i rizikom, s obzirom na to da je rizik

HT-R-A medu najmanjima od promatranih vrijednosnica.

Tablica 21.: Analiza dionica INAF-R-A

JNAF-R-A 2011. 2012, 2013. 2014, 2015.  Ocek. prinos St. devijacija
Cijena (31.12.) 2230,00 2370,00 2290,00 3498,98 4500,00 3164,75
Prinos 6,28%  -3,38% 52,79% 28,61% 21,08% +21,68%

Izvor: izraCun autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.

Dionica Janaf d.d. je u promatranome razdoblju dozivjela porast cijene od preko
100%. Svake godine osim 2013. dozivjela je rast vrijednosti, dok je najveéi bio u 2014. godini
kada je iznosio 52,79%. Rizi¢nost ove dionice je relativno velika u odnosu na ostale te iznosi

+21,68%. Takva dionica bi najvjerojatnije bila vaZan dio portfelja vrlo agresivnog investitora.

Tablica 22.: Analiza dionica ADRS-P-A i PODR-R-A

ADRS-P-A 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.  Ocek. prinos _St. devijacija

Cijena (31.12.) 218,99 24850 277,01 340,00 365,00 307,63
Prinos 13,48% 1147% 22,74%  7,35% 13,76% +5,63%

PODR-R-A  2011.  2012.  2013.  2014.  2015. Oek. prinos St. devijacija

Cijena (31.12)) 227,51 240,02 25455 293,47 334,01 280,51
Prinos 5,50% 6,05% 1529% 13,81% 10,16% +4,42%

Izvor: izraCun autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.

Sljedece promatrane dionice su povlastene dionice Adris grupe d.d. te redovne dionice
kompanije Podravka d.d. Obje su vrlo primamljive za investitora jer s obzirom na ostale
promatrane dionice, donose visok prosje¢ni godiSnji prinos od 13,76% odnosno 10,16%, a
obje dionice imaju standardnu devijaciju manju od 6%. To¢nije, ADRS-P-A ima rizi¢nost od
+5,63%, a PODR-R-A ima rizi¢nost od +4,42%. S obzirom na razmjer prinosa i rizika, te
takoder likvidnost i1 kapitalizaciju, ovakve ¢e dionice sasvim sigurno biti dio portfelja
umjerenog investitora, a vrlo su primamljive i konzervativhim do umjereno konzervativnim

investitorima.
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Nakon S$to je napravio istu analizu na svim promatranim dionicama, investitor ih je
suCelio u tablici 23., a kako bi Sto bolje diverzificirao portfelj i donio potpuniju odluku,
izracunata je i korelacija izmedu navedenih dionica. Taj ¢e izracun biti prikazan u tablici 24.
Iz tablica su izostavljene dionice sa negativnim ocekivanim prinosom (dionice Zagrebacke
banke, Ine, Ericson Nikole Tesle), te dionice Atlantic Grupe i SN Holdinga zbog znatno
negativnog kretanja cijene u 2015. godini. Za potrebe usporedbe ostavljena je dionica
Hrvatskog Telekoma, koja bi takoder spadala u prethodno navedenu skupinu. Takoder, u
obzir je uzeto i ispla¢ivanje dividendi promatranih drustava, ali kao zaseban faktor, buduci da
u godinama promatranja kretanja cijena dionica, nisu sve isplacivale dividendu, ali
predstavljaju vazan faktor investitoru koji ¢e biti ozbiljno razmotren prije uvrStavanja dionica

u portfelj.

Tablica 23.: Suceljavanje prinosa i rizika odabranih dionica

Dionica Ocekivani prinos  Standardna devijacija Prinos po riziku
HT-R-A -11,95% +5,38% -2,22
PBZ-R-A 6,99% +14,53% 0,48
ADRS-P-A 13,76% +5,63% 2,44
JNAF-R-A 21,68% +21,68% 1,00
RIVP-R-A 27,85% +18,45% 1,51
LEDO-R-A 16,49% +14,22% 1,16
PODR-R-A 10,16% +4,42% 2,30
KOEI-R-A 7,33% +11,32% 0,65

Izvor: izra¢un autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.

Tablica 24.: Korelacija izmedu promatranih dionica

< T | g i o So| do| &

E E % < I§L < % < @ c| 82 N <

I o < 5 @ o N4
HT-R-A 024 | -0,64 006 | -053| -047| 040 -0,84
PBZ-R-A -0,24 0,64 091| 095| -041| 075 0,03
ADRS-P-A -0,64 0,64 061| 078| -038| 033 0,15
INAF-R-A 0,06 091| 061 079| -075| 0,94 -0,36
RIVP-R-A -0,53 095| 0,78 0,79 0,23| 054 0,29
LEDO-R-A 0,47 0,41 | -0,38 0,75 | -0,23 -0,85 0,84
PODR-R-A 0,40 075| 0,33 094| 054| -0,85 -0,63
KOEI-R-A -0,84 003| 015 036| 029| 084 -063

Izvor: izraCun autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.
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Nakon napravljenog Sireg odabira, investitor je sastavio tablicu u kojoj ¢e lakSe
usporediti ocekivane prinose i rizik koji se veze uz ulaganje u odredenu dionicu. Najveci
prosjecni godiS$nji prinos imaju dionice Valamar Riviere (RIVP-R-A), a on iznosi 27,85%.
Njen rizik je takoder jedan od najveéih od promatranih dionica, a iznosi £18,45%. Sto se tie
prinosa po riziku, prednjace dionice Adris grupe i Podravke, dok Valamar Riviera i Ledo
takoder imaju prinos po riziku ve¢i od 1. Investitor odlucuje eliminirati HT-R-A zbog
negativnog trenda vrijednosti dionice. Janaf d.d. primamljiva je dionica Sto se ti¢e prihoda,
medutim njezin visoki rizik, te visoka korelacija s dionicama PBZ-a, Podravke i Valamar
Riviere bi mogli dodatno povecati rizik portfelja, pa ¢e se stoga investitor odluciti za
izostavljanje dionica Janaf d.d. Budu¢i da je sada najrizi¢nija dionica u portfelju ona Valamar
Riviere, investitor se takoder odlucuje uloziti u Ledo d.d. s obzirom da isti negativno kolerira
sa 60% portfelja, dok se odlucuje izostaviti dionice PBZ-a, budu¢i da ona ima vrlo visok
koeficijent korelacije u odnosu na Valamar Rivieru, a nosi nizi prinos po riziku od iste. Za
dodatnu diverzifikaciju medu razli¢itim industrijskim granama, investitor je u portfelj odlucio
uvrstiti 1 dionice Koncara. Naime, Koncar ima negativnu korelaciju s Podravkom, a korelacija
s dionicama Adris grupe te Valamar Riviere iznose 0,15 i 0,29. Sto se ti¢e dividende unutar
odabranog portfelja, jedino Podravka nije uopce ispla¢ivala dividendu u promatranom
razdoblju, dok su sve preostale kompanije koje su usle u uzi izbor isplacivale dividendu u
2014. i 2015. godini. Najvecu dividendu isplatila je ADRS-P-A koja je u 2015. isplatila
dividendu od c¢ak 13,69% cijene dionice, medutim tu se radilo o isplati izvanredne

dividende?!,

Tablica 25.: Procijenjena vrijednost ulaganja u dionice

S e g = g g ) g § = g iznos na_

S LaX| T > 38 X c & = raspolaganju

s | P27 5| 3 €| Bl &7 8 (kn)

™ S = S

RIVP-R-A 24,07 | 591 | 1422537 | 27,85| #£18,45| 42,68 34.221,13 48.446,50
LEDO-R-A | 9.034,00 1] 9.03400| 16,49 | £1422| 27,10 10.286,50 19.320,50
ADRS-P-A 365,00 40 | 14.600,00 | 13,76 | +5,63 | 43,80 13.132,94 27.732,94
KOEI-R-A 667,98 21 | 14.027,58 7,33 | £11,32 | 42,08 5.892,16 19.919,74
PODR-R-A 334,01 43 | 14.362,43 | 10,16 | +4,42| 43,09 8.867,22 23.229,65
UKUPNO 138.649,33 kn

Izvor: izraCun autora prema podacima iz Zagrebacka burza: Pregled trgovine 2011. — 2015.

21 Dostupno na <www.mojedionice.com/fund/KalendarDividendi.aspx?god=2015> (15.03.2017.).
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Tablica 26.: Prinos i rizik portfelja dionica

Vrsta ulaganja Ocekivani prinos Udio Ukupno
RIVP-R-A 18,45% 0,2147 5,98%
LEDO-R-A 14,22% 0,1364 2,25%
ADRS-P-A 5,63% 0,2204 3,03%
KOEI-R-A 7,33% 0,2117 1,55%
PODR-R-A 10,16% 0,2168 2,20%

Ukupno ocekivani prinos 1 15,01%
Standardna devijacija portfelja +6,56%0
Prinos po riziku 2,29

Izvor: izra¢un autora

Investitor je priblizno 22 posto od svojeg ukupnog uloga od 66.249,38 kn uloZio u sve
dionice osim LEDO-R-A u koju je ulozio oko 14 posto, buduc¢i da je njena vrijednost jedne
dionice iznosila 9.034,00 kune. S obzirom na to da ima najmanju pojedinacnu vrijednost,
investitor je kupio najvise dionica RIVP-R-A i to njih 591 po cijeni od 24,07 kune. Najvecu
dobit donijela je ista dionica budu¢i da njezin prosjeni godi$nji prinos iznosi 27,85%.
Procijenjena dobit od ulaganja u tu dionicu iznosi 48.446,50 kuna. Oc¢ekivani prinos portfelja
iznosi 15,01%, dok je standardna devijacija £6,56%, $to daje prinos po riziku portfelja od
2,29. S obzirom da je investitor uzeo u obzir korelaciju medu dionicama prilikom njihovog
odabira u portfelj, postigao je zadrzavanje Zeljenog prinosa po riziku, ali je zato dodatno

diverzificirao svoj portfelj i smanjio rizik zbog veceg broja vrijednosnica u posjedu.

Procjenjuje se da ¢e investitor na kraju razdoblja od pet godina raspolagati s iznosom
od 138.649,33 kn. To bi znacilo da ¢e investitor u odnosu na razdoblje pred ulaganje, svoj
iznos vise nego udvostruciti. Naime, ukupni prinos njegovog ulaganja u proteklih 5 godina
iznosi 109,28%, a taj ¢e se iznos jo§ povecati kada se uracuna i procijenjeni prinos od
dividende. Tablica 27. na sljedecoj stranici prikazuje ocekivane dividendne prinose
pomnozene s o¢ekivanom buduc¢om vrijednosti dionice te brojem dionica koje se nalaze u

investitorovom portfelju.

Kako bi se dobio ocekivani dividendni prinos, promatrale su se ispla¢ene dividende
promatranih kompanija u 2015., 2014. i 2013. godini (2012. godine su je isplatile samo
KOEI-R-A i ADRS-P-A), te je racunat njihov udio u cijeni tih godina da bi se dobio prosje¢ni
dividendni prinos. Iako je najvecu dividendu isplacivala ADRS-P-A (9,5%), jedna od

promatranih dividendi je bila izvanredna, pa je investitor korigirao dividendni prinos te
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dionice za iznos izvanredne dividende. Najveca se dividenda o¢ekuje od dionica Leda, Adris
grupe i Valamar Riviere (priblizno 2,5%), a najvecu ¢e dividendnu dobit investitor ostvariti
od dionica Valamar Riviere, s obzirom na to da je cijena dionica RIVP-R-A veéa od svih
ostalih, osim Leda, ali je zbog visoke cijene Ledovih dionica, kupljena samo jedna dionica
LEDO-R-A.

Tablica 27.: Procijenjeni prinos od dividendi

dionica | div prinos 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. ukupno (kn)
0,0178 | 267,99 kn | 309,42 kn | 344,45 kn | 383,44 kn 426,84 kn | 1.732,14 kn

KOEI-R-A

RIVP-R-A 0,024 | 436,49 kn | 558,05 kn | 713,47 kn | 912,17 kn | 1.166,21 kn | 3.786,41 kn

LEDO-R-A 0,025 | 263,09 kn | 306,48 kn | 357,01 kn | 415,89 kn 484,47 kn | 1.826,94 kn

ADRS-P-A 0,0244 | 405,26 kn | 461,02 kn | 524,46 kn | 596,62 kn 678,72 kn | 2.666,08 kn

Izvor: izracun autora prema www.mojedionice.com/fund/KalendarDividendi.aspx?god=2015
(15.02.2017.)

Sveukupno dividendna dobit iznosi 10.011,57 kuna. Pridodavsi taj iznos onome iznosu
dobivenom od povecanja vrijednosti portfelja, investitor ima na raspolaganju 148.660,90
kuna. S obzirom na ¢injenicu da se porez na dividendu placa po poreznoj stopi od 12%, ali
porezno oslobodenje postoji za godisnje prinose od dividende do 12.000,00 kn, investitor nije
obvezan platiti porez na zaradeni iznos. Sto se ti¢e poreza na kapitalnu dobit, on takoder
iznosi 12% na razliku izmedu kupovne 1 prodajne cijene financijskih instrumenata, te ¢e ga
investitor biti duzan platiti ako odluc¢i prodati odredene dionice po cijeni vi$oj od one po kojoj
ih je kupio.

Sljedeca vrsta ulaganja koje ¢e provesti investitor je ulaganje u dionicke fondove
(prikazano u tablici 28.). Investitor na raspolaganju ima 61.655,20 kn. Medutim, investitor u
fondovima jo§ iz prethodnog trogodiSnjeg ulaganja drzi vrijednost od 117.863,83 kn. S
obzirom na to da je taj iznos vi$i nego Sto investitor namjerava uloziti u fondove, morat ¢e
prodati odredeni broj udjela iz svakog fonda. Treba uzeti u obzir da je procijenjena cijena
udjela sada veca, pa ¢e investitor, kako bi prodao odredene udjele u fondu, sada dobiti veci
iznos za manji broj udjela nego Sto bi to bio slucaj prije tri godine. Sljedeca procjena

napravljena je uz pretpostavku da ¢e investitor nastaviti ulagati u iste fondove, ali ¢e se samo

79




izmijeniti njihov udio u ukupnom portfelju, s obzirom da su nova sastavnica portfelja dionice.
Prilikom prodaje udjela investitor ne¢e biti obvezan platiti porez buduéi da je u fondove
ulagao najmanje tri godine. Naravno da je moguce da investitor nece biti zadovoljan sa
svakim fondom u koji je ulagao u prethodnom razdoblju, medutim uzet ¢e se pretpostavka da
portfelj ostaje isti radi potreba lak$ih daljnjih izracuna. Na kraju pet godina, iznos investitora

ulozen u fondove se povecao za 74,46%, te imovina uloZena u dionicke fondove iznosi

107.567,79 kn.

Tablica 28.: Procijenjeno buduce kretanje dioni¢kih fondova

Procijenj ocekiv
ena ani Iznos na
uloZeno cijena broj prinos dobit raspolaganju
Fond udio (kn) udjela udjela (%) (kn) (kn)
Allianz
Equity 0,2 12.331,12 | 1.378,927 8,94 8,77 6.394,71 18.773,63
HPB
Dionicki 0,2 12.331,12 132,237 93,25 8,87 6.480,52 18.860,08
Erste
Adriatic 0,2 12.331,12 759,12 16,24 5,67 3.886,38 16.246,55
KD Victoria 0,2 | 12.331,12 25,1158 | 490,97 | 12,08 | 9.407,94 21.809,37
FIMA
Equity 0,2 12.331,12 158,165 77,96 20,92 | 19.402,03 31.878,16
UKUPNO 61.655,60 107.567,79
Ukupni prinos ulaganja 74,46%

Izvor: izracun autora

Preostaju jo$ ulaganja u obveznicke fondove, u koje ¢e se nastaviti ulagati dobiveni

iznos od 91.339,65 kn. Takoder, ovoga puta se nece trebati platiti ulazna naknadu od 1% za

ulaganje u fond Inter Capital.

Tablica 29.: Procijenjeno ulaganje u obveznic¢ke fondove

Procijen ocekiva I
. . . . . Znos na
Fond udio | UloZeno jena broj nl oo raspolaganju
(kn) cijena udjela prinos (kn) (kn)
udjela (%)
Inter Capital 05| 45.669,82 | 228,784 | 199,6198 4,27 | 10.619,52 56.289,34
Addiko
Conservative 0,5| 45.669,83 | 16,0822 | 2839,775 5,13 | 12.979,45 58.649,28
Uk 91.339,65 Uk iznos 114.938,62

Izvor: izraCun autora
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Za razliku od prethodnog ulaganja kada je iznosio 14,17%, sada ukupni prinos iznosi
25,84%, ali je vazno napomenuti razliku u trajanju ulaganja koje je ovoga puta dvije godine

duze. Procjenjuje se da ¢e investitorova imovina porasti sa 91.339,65 kuna na 114.938,62 kn.

Investitor je takoder odluc¢io uplacivati 400 kuna mjese¢no u dobrovoljno mirovinsko
osiguranje, $to znaci da ¢e u fond uplacivati 4.800,00 kuna godiS$nje u sljede¢ih 26 godina ili
viSe. Za takvu uplatu investitor ¢e dobiti drzavna poticajna sredstva u iznosu od 15% na
njegov iznos (maksimalno na iznos od 5.000,00 kn, odnosno 750,00 kuna drzavnih poticajnih
sredstva godiSnje), Sto znaci da ¢e godiSnje dobivati 720,00 kuna drzavnih poticajnih
sredstava. Uz ocekivani prinos od 5%, investitor ocekuje da ¢e raspolagati sa 282.466,56
kuna?? prilikom navrsenih 50 godina Zivota. Sredstva investitora ulozena u fond u tih 26
godina iznosila su 124.800,00 kuna, pa se moze zakljuciti da ¢e se investitorova imovina uz
ocekivani prinos od 5%, povecati za otprilike 125%. Taj je potez pokazao da investitor ipak
nije agresivni ulaga¢, ve¢ umjereni ulaga¢ kojem su vazni dugoro¢ni prinosi, ali ipak

posjeduje 1 odredenu sklonost riziku.

Tablica 30.: Pregled vrijednosti svih ulaganja

ulaganje iznos na raspolaganju
Dionice 148.660,90 kn
Dionicki fondovi 107.567,79 kn
Obveznicki fondovi 114.938,62 kn
Ukupno na raspolaganju 371.167,31 kn
Iznos prije pocetka ulaganja 219.244,62 kn
Dobit (promjena) 151.922,69 kn (69,29%)

Izvor: izracun autora

Tablica 30. prikazuje da je sadasnja vrijednost investitorove imovine procijenjena na
371.167,31 kn §to je 69,29% viSe u odnosu na iznos kojim je investitor raspolagao prije
poCetka promatrane faze ulaganja. Za ulozenih 221.244,62 kune u svoj portfelj, investitor je
ostvario dobit od 151.922,69 kuna.

Kao i1 za prethodnu fazu ulaganja, u sljede¢oj ¢e se tablici prikazati izracun rizika
cjelokupnog portfelja koji sada cine investitorov portfelj dionica, portfelj dionickih

investicijskih fondova, te dva obveznicka fonda u koje je investitor ulozio.

22 jzratun autora pomocu kalkulatora mirovinske $tednje Croatia Osiguranja, dostupno na <http://www.crosig-
trecistup.hr/default.aspx?id=49> (25.01.2016.).
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Tablica 31.: Izracun rizika cjelokupnog ulaganja

Vrsta ulaganja Ocekivani prinos Udio Ukupno
Dionicki fondovi 11,26% 0,2812 3,17%
Obveznicki fondovi 4,70% 0,4166 1,96%
Dionice 15,01% 0,3022 4,54%
UKupno ocekivani prinos 1,0000 9,66%
Standardna devijacija +3,52%
Prinos po riziku 2,74

Izvor: izra¢un autora

Iz tablice 31. vidljivo je da je ocekivani prinos portfelja iznosio 9,66%. Standardna
devijacija portfelja iznosi +3,52%, §to je vise nego u proSlom razdoblju ulaganja kada je
iznosila +2,49%. Razlog tome je povecanje investitorove sklonosti ka riziku te ulaganje u
dionice koje imaju puno vecu rizi¢nost od Sirokodiverzificiranih portfelja investicijskih
fondova, te isto tako podatak da su fondovi promatrani u razdoblju od tri godine, pa se stoga
prilagodio izracun za standardnu devijaciju odnosno korelaciju unutar portfelja na razdoblje
od posljednje tri godine za sve instrumente u portfelju. Zbog stabilnijeg rasta u posljednje tri
godine u odnosu na posljednjih pet, standardna je devijacija nesto niza od oc¢ekivane. Prinos
po riziku iznosi 2,74 §to je nesto nize od prve faze ulaganja kada je on iznosio 3,06, ali je sada
1 o¢ekivani prinos vi§i, a investitorova tolerancija prema riziku je takoder veca. Vjerojatnost
da ¢e se realizirana stopa prihoda kretati od 6,14% do 13,18% iznosi 68,26%, a vjerojatnost

da ¢e se ta stopa kretati od 2,62% do 16,70% iznosi 95,46%.

U nadolaze¢im razdobljima ulaganja, investitorova ¢e se sklonost riziku smanjivati, pa
¢e se tako 1 smanjivati rizik cjelokupnog portfelja, s obzirom na to da ¢e se udio niskorizic¢nih
ulaganja u portfelju povecati i neutralizirati standardnu devijaciju visokorizi¢nih. U nastavku
¢e se prikazati promjena sklonosti riziku umjerenog investitora koji ¢e kako stari sve vise
naginjati konzervativhome investitoru, pa se njegov portfelj moze nazvati i portfeljom

umjereno konzervativnog investitora.
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5.4 Obliljezja ulaganja promatranog investitora u fazi smanjivanja sklonosti

riziku

S obzirom na ¢injenicu da se izracuni uglavnom baziraju na istim podacima, preostala
ulaganja investitora prikazat ¢e se na teoretski nacin, te ¢e se iznijeti mogucnosti s kojima se

investitor susre¢e u nastavku svojeg financijskog planiranja i provodenja istog.

Nakon $to investitor stekne odredenu vrijednost svoje imovine, javlja se potreba za
smanjenim rizikom kako bi se osigurala mirnija buduc¢nost uz stalne i stabilne prinose te rast
imovine kako se ne bi smanjila vrijednost novca. Stoga ¢e s godinama investitor koji je
umjeren odnosno dinamican, sve viSe naginjati ka obiljezjima konzervativnog investitora.
Naravno da je moguca i obrnuta situacija te ona ovisi o apetitima investitora i subjektivna je,
medutim vecina ljudi je sklona zastititi neku imovinu nakon $to ju stekne, te osigurati mirnu
buduénost. Upravo je zato ovaj investitor ve¢ odlucio ulagati u dobrovoljni stup mirovinskih
fondova, a sada mu se povecava sklonost ulaganja u vrijednosnice s fiksnim prinosom poput

Stednje, novcéanih i obveznickih fondova, nekretnina kao tip realne imovine i sli¢no.

Ono s ¢ime Ce se susresti investitor prilikom smanjenja svojih ulaganja jeste ¢injenica
da ¢e morati prodavati dionice kako bi rasporedio svoje uloge s visokorizi¢nih vrijednosnica
na one nizeg rizika. Prilikom takvog postupanja postoji moguénost, odnosno veoma je
izvjesno da ¢e se investitor susresti s obvezom poreza na kapitalne dobitke. Kao 1 kod poreza
na orocenu Stednju, dividende, te dobit u investicijskim fondovima, ona iznosi 12% uvecana
za prirez na porez ovisno o gradu prebivaliStu. Pod pretpostavkom da je investitor prebivao u
Puli, njegova efektivna porezna stopa iznosila bi 13,44% (12% uvecanih za 12% prireza na
porez koji je na snazi u Puli). Primjerice, ukoliko je investitor kupio 10 dionica po 1.000,00
kuna, njegova je vrijednost ulozena u dionice iznosila 10.000,00 kuna. Kada bi ih na kraju
razdoblja prodao po 1.500,00 kuna, ostvario bi kapitalnu dobit od 500,00 kuna po dionici. Uz
pretpostavku da je prodao 20% svojih dionica, dakle dvije dionice, ostvario je kapitalnu dobit

od 1.000,00 kuna te ¢e za nju biti obvezan uplatiti porez i prirez u iznosu od 134,40 kn.

Takoder, investitor ¢e poceti viSe vrednovati financijske instrumente sa fiksnim
prinosom, kao i neke konzervativne elemente ulaganja, pa ¢e se tako vracati potreba za

likvidnos$cu 1 drzanju financijskih instrumenata nov€anog trzista.
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6. Zakljucak

Svaka osoba se na dnevnoj bazi susre¢e s osobnim financijama. Neke osobe njima se
bave aktivnije, dok su druge pasivne te se sa svojim financijama suocavaju samo kada je
prijeko potrebno. Medutim, moze se re¢i da je svaki dan u kojem viSak novca nije ulozen,

ustvari gubitak mogucéeg povecanja neto vrijednosti.

S obzirom da ljudi tijekom svojeg zivota teze ka povecanju neto vrijednosti, odnosno
vrijednosti skupa svoje imovine, za ocekivati je da ¢e se odluciti za investiranje. TeSko je
pronadi to¢nu formulu za investiranje, kao i najprikladniju financijsku ili realnu imovinu u
koju bi se trebalo uloziti. Isto tako, pozeljno je diverzificirati svoj portfelj, dakle uloziti u vise
financijskih, pa ¢ak i1 realnih instrumenata te tako amortizirati rizik jednog instrumenta
ulaganja s ulaganjem u drugi. Medutim, sasvim sigurno se moze tvrditi da investicija ima veci
potencijal za uspjeh ako se u nju ulozi dovoljno vremena za pomno financijsko planiranje.
Investitori koji Zele uloziti novac u kratkom vremenu ¢esto nemaju vremena za analizu
predmeta ulaganja, pa se stoga nazivaju Spekulantima. Prilikom financijskog planiranja
najvise se pozornosti daje vremenskom periodu u kojem se Zeli ostvariti cilj, vrijednosti koju
se zeli ostvariti, kao 1 likvidnosti investitora ili same investicije. Primjerice, investitor ¢e puno
lakSe utrZiti vrijednost neke dionice ili drugog vrijednosnog papira u odnosu na nekretninu. S
druge strane, investitor ¢e uvijek zahtijevati odredeni udio likvidnih sredstava, pa se moZe
primijetiti da ¢e gotovo svaki portfelj jedan dio sredstava drzati u gotovome novcu ili
instrumentu bliskom njemu koji ¢e se u kratko vrijeme mo¢i koristiti. Takav primjer su
novcéani fondovi koji imaju ocekivani prinos visi od Stednje po videnju, ali niZi od oro¢ene

stednje.

Svaki pojedini investitor ima drugacije zelje, potrebe, ciljeve, ali ono po Cemu se
najviSe razlikuju 1 po ¢emu se stvaraju profili investitora jesu odnos prema prinosu 1 riziku.
Prinos je najvazniji razlog zbog kojeg investitor ulaze, dok je rizik najveca prepreka ulaganju,
uz naravno nedostatak sredstava. Sukladno tome, razlikuju se nekoliko profila investitora.
Konzervativni ¢e investitor ulagati svoja sredstva u instrumente koji su najmanje rizini te
nose stabilan dugoro¢ni prinos. Ta su ulaganja sigurna, medutim za ocekivati je da ¢e nositi
znatno niZe prinose od visokorizi¢nih. Nasuprot njemu nalazi se agresivni ulagac koji ¢e htjeti
u Sto krace vrijeme ostvarivati visoke prinose, te ¢e biti spreman poduzeti veliku dozu rizika

kako bi uspio u ostvarivanju svojih ciljeva. Takvi ulagaci najvise ulazu u dionice, i to one
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koje nisu ve¢ snazno brendirane na trziStu, ve¢ u dionice za koje smatraju da nisu jo$
ostvarile svoj potencijal i imaju puno prostora za povecanje svoje vrijednosti. lako cesto
ostvaruju visoke prinose, agresivni su investitori i pod najve¢om opasnosti da izgube svoju
steCenu imovinu. Izmedu njih nalazi se umjereni investitor koji je bio 1 najdetaljnije prikazan
u ovom radu. Takvi su investitori spremni poduzeti rizik kako bi ostvarili cilj, ali taj rizik
mora bit razmjeran prinosu koji oc¢ekuju. Isto tako, takav je investitor dinamican i1 ¢eS¢e ¢e
mijenjati sklonosti od konzervativnog i agresivnog. Tako se moze re¢i da ¢e u mladosti
dinamican, odnosno umjeren investitor vise naginjati ka osobinama agresivnog, ali ¢e mu se s
vremenom tolerancija na rizik smanjiti, pa ¢e postajati blizi konzervativnom ulagacu, dakle

umjereno konzervativan.

Najvaznije je da se investitor pronade u profilu kojem pripada, jasno postavi svoje
ciljeve i potrebe, kako kratkoro¢ne i tako dugoro¢ne, te da si uzme dovoljno vremena za
analizu potencijalnih ulaganja i odabir strategije. Bez obzira na to kojem profilu investitora
pripadao, samo ¢e stabilan investitor koji razumije svoje mogucnosti i rizike trziSta moci
opstati i amortizirati nestabilnosti kada je potrebno, te iskoristiti potencijale trzista kada je
moguce. Potrebno je drzati se plana, evaluirati ga, revidirati, provesti dobru diverzifikaciju
portfelja uzimajuéi u obzir dostupne podatke, te prilagoditi se situacijama na trziStu i biti

spreman na reakciju.

Moze se zakljuciti da nije jedino agresivan investitor onaj koji moze zaraditi
ulaganjima na financijskom trZiStu. Naime, u razdoblju od 11 godina, pocetni ulog od
154.000,00 kn u diverzificiranom portfelju sa prihvatljivom stopom rizika, porastao je na
367.000,00, sve to, dakako, uz pretpostavku da ¢e se procjena ocekivanih kretanja buducih
vrijednosti ostvariti. Da je investitor odluc¢io ostati pri Stednji, u isto bi to razdoblje uz
procijenjenu kamatnu stopu od 2%, doSao do iznosa od 191.480,00 kn. Naravno da bi
agresivni investitor imao ve¢e mogucénosti za ostvarivanje visoke stope prinosa, ali bi to bila
ulaganja spekulativne prirode 1 u nepoznate kompanije, §to bi moglo rezultirati gubitkom
imovine. Umjerenom ¢e investitoru najvaznije biti provesti financijske planove i ostvariti
svoje dugorocne ciljeve 1 oCekivani prinos u buduénosti, a na tom putu bit ¢e spreman na
promjenu strategije, kao i stila zivota, ali pritom nece izgubiti strpljenje u upravljanju

vlastitim financijama.
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Sazetak

Samir Kadrié

Ulaganje u financijsku imovinu

Ovim se radom zeli ukazati na vaznost osobnih financija u svakodnevnom zivotu, kao
i vaznost planiranja istih prilikom odluka o ulaganju u financijske instrumente. Cilj svake
osobe je ostvariti Zivotni uspjeh, a on se vrlo Cesto mjeri vrijedno$¢u imovine, odnosno neto
vrijednos¢u koju osoba stvara kroz zivot. Kada bi novac samo stajao i ne bi bilo moguce
ostvariti veéu vrijednost ulaganjem, njegova svrha ne bi bilo investiranje, ve¢ osiguranje.
Medutim, ukoliko se novac ne ulozi, pretpostavka je da gubi na vrijednosti, dok ulozeni novac

stvara vrijednost, ali i pomaze u drzanju koraka s inflacijom.

Mogucénosti ulaganja su velike, od niskorizi¢nih instrumenata poput oro€ene Stednje ili
obveznica, do visokorizi¢nih poput dionica. Vrlo je vazna strategija ulaganja diverzifikacija
koja smanjuje rizik. Najvazniji elementi kojima se investitori povode, osim onih subjektivnih,
jesu prinos i rizik. Sukladno tome, postoje konzervativni, umjereni i agresivni investitori

ovisno o niZoj odnosno visoj sklonosti riziku.

U radu je prikazana projekcija ulaganja investitora koji ima umjerenu sklonost riziku,
te se prikazuju mogucénosti njegovog portfelja i promjene sklonosti riziku tokom razdoblja

ulaganja. Investitor analizira financijska trziSta te odabire izmedu alternativa ulaganja.

Kljuéne rije¢i: osobne financije, investiranje, financijski instrumenti, financijski portfel],

tipovi investitora.
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Summary

Samir Kadrié¢

Investing in financial assets

This thesis has a goal to show the value of personal finances in everyday life and
significance of financial planning when one makes decisions about investing in financial
instruments. Every person's goal is to achieve lifetime success which is very often measured
by assets value or a person's net worth created through their entire life. If money would just
stood still and it would not be possible to achieve increased value by investing, its purpose
would not be investing, but insurement. However, if money is not invested, it is assumed that
it is losing value, while invested money creates value and helps keeping your step up with the
inflation rate.

There are many investing possibilities, from low riks instruments like savings or
bonds, to high risk instruments like stocks. Diversification, which decreases risk, is very
important investment strategy. When investing, the most important elements considered by
investors are income and risk. Therefore, depending on the amount of risk they are willing to

take, there are conservative, moderate and aggressive investors.

The thesis is a projection of an investor with moderate risk approach, and is showing
investor's portfolio possibilities, with his risk aversion changes during investment period. The

investor analyses financial markets and chooses between investment options.

Key words: personal finance, investing, financial instruments, financial portfolio, investor

types.
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