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AJIOKAIIMJA AKTUBE - UTHCTPYMEHT YIIPAB/bAIbA PUBUIIUMA HA
TPKUIITY KAIIUTAJIA

ASSET ALLOCATION — INSTRUMENT FOR RISK MANAGEMENT IN THE CAPITAL
MARKET

Pe3ume: Osaj pad uma 3a yus ykazusarbe Ha
jedan 00 OCHOBHUX Y3DOKA AOULUX nepoopmaHcu
UHCIMUMYYUOHATHUX u UHOUBUOY ATTHUX
umgecmumopa 'y npoyecy uneecmuparea. Ilpsu
KOPAK Koju ce npedaadxce NPUIUKOM UHBECTUPAIbA
je  ymephusarwe  uneecmuyuoHe — NOIUMUKE
(Investment policy statement — IPS). Behuna

UHOUBUOYATHUX u UHCTMUMYYUOHATIHUX
ungecmumopa 'y buX wnema jacno Oegpunucany
UHBECTNUYUOHY HOAUMUKY. THowmosarvem

jeoHocmagHux npasuna Koje npoyec uH8ecmuparba
noopasymujesa, y 6eiukoj mjepu cy ce mozie
usojehu  nouemnuuke  cpewike U - ymMaroumu
Qunancujcku 2youyu y nopmgponujuma
uHgecmumopa. Ynpascrwasarwem — xonyenma
anokayuje akmuee, UHEECTMUYUOHU HOHOO8U OU
ouy8aU 8PUJEOHOCU UMOBUHE NOO YRPABLAILEM )
usnocy 00 213 munuona KM 3a ceojux 417.000
axkyuonapa. Anokayuja axmuee noopazymujeea
OoHouterbe 00yKa 0 u3oopy uzmehy pasmuuumux
Kknaca axkmuee y nopmgonujy. 0Osaj Komyenm
objawreasa usmely 80% u 90% ycnjewnocmu
nopmaonuja MjepeHo HPUHOCOM HA  YI0JHCEHA
cpeocmea. Ilacusnocm uneecmuyuoHux @oHoosa
dosena je 00 HEIUKGUOHOCMU — MPA’CUWIMA,
onemozyhasarea pecmpykmyuparse emumenama Ha
Baranyuroj 6epszu, oocycmsy noopuike npoyecuma
KOpnopamuszayuje U  YCnopasary — NOCMYNKa
Kpeuparoa HOBUX QUHAHCUJCKUX UHCIPYMEHAMA HA
Oomahem mporcuwmy. AdexeamHom anoKayujom
akmuge  UHGECMUMOPU  YNPABGDAJY — PUSUKOM
nopm@onuja u Koumpoauwty ea, nosehasajy
npUHOC, Y800€e OUCYUNIUHY Y NPOYeC UHBECTNUPAtbA
u nocmajy ,, UHMeaULeHmMHY UuHgecmumopu .

Kmbyune pujeum: npunoc, axmuéa, pusux,
anokayuja, ¢oto.

JEJI knacupuxanuja: G11, G22, G23, G24

Summary: This paper aims to point to one of
the main reasons for poor performance of
individual and institutional investors in the
investment process. The first step that is proposed
when investing is defining investment policy
(Investment Policy Statement — IPS). Most
individual and institutional investors in BH have no
clearly defined investment policy. By respecting
simple rules that the investment process involves
the beginner’s mistakes could have been avoided to
a great extent and financial losses in investors
portfolios could have been reduced as well
Practicing concept of assets allocation, mutual
funds would preserve the value of assets under
management in the amount of BAM 213 million for
its 417,000 shareholders. Assets allocation involves
making decisions about the choice between
different classes of assets in the portfolio. This
concept explains between 80% and 90% of portfolio
performance measured by return on investment.
Passivity of investment funds has led to illiquidity of
the market, preventing the restructuring of the
issuers at the Banja Luka Stock Exchange, the
absence of support for the process of incorporation
and slowing down the process of creating new
financial instruments in domestic market. With
adequate assets allocation investors manage and
control the portfolio risk, increase yield, introduce
discipline in the investment process and become
"intelligent investors."
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1. YBOJ

HNuBectupame, mMIeKyIucame, akiuje, o0Be3HuIle, ¢jydepcH, OMInje, XSIHHT, CaMO CY
HEKH o OpOojHHMX MOjMOBa ca KojuMa he mojeuHIM, HAPOUYUTO Miaha momynanuja Hamer
ApyHmITBa, OUTH YIMO3HATH TOKOM CBOT JKMBOTA. MHBecTHpame je aKTHBHOCT IIyTE€M KOje
cyaOuHY Haller HOBLIA Be3yjeMo 3a cynOuHy Hekor Oymyher moayxsara, odekyjyhu na hemo
OCTBAapHUTHU JOJATHHU MPHUXOJ HIM Mpodutr. MHBECTUPATH MOKEMO y Pa3JIMUUTE MOAYXBaTe
Kao0, Ha IpuMjep: y o0pa3oBame, y akiije, y 00BE3HUIle, y U3rpamhy o0jeKara 3a peHTHpambe,
y U3rpajmby MocTa UTA. JeqHOCTaBHO ToBopehn MHBECTHpame MoApa3yMujeBa YIOUbaBambe
HOBIIA J]a pajau 3a Hac. [loMjepameM rpanuiie KUBOTa Y CBHJETY, CBE je BHILE CTAPUjUX JbY/IH.
[lensuje u coumjanHa qaBama, Koje uciiahyje apskaBa, y BehuHu 3emaspa cy HEJOBOJBHHU 32
3aJI0BOJBEH-¢ OCHOBHHX JbYJICKUX NoTpeda. [Iponuio je BpujeMe Kaaa cy Jbyau UMallU 1OCA0
HAaKOH KOra Cy Cce MEH3MOHMCAJIM U M3HOC MEH3Uje je OMO JO0BOJbaH 3a MPUCTOjaH JKUBOT.
OAroBopHOCT 3a IJIaHHpamke BUCHHE IEH3Wje ce ca Jp)kaBe mpedalyje Ha MOjeAHHIA.
OcuuBamwem bamanyuke u CapajeBcke Oep3e, OcHHBameM Opokepckux kyha wu
MHBECTULMOHUX (DOH/IOBA, CTBOpEHE Cy IMPETIIOCTABKE 3a MHBECTUPAE HA TPXKHUILTY
KanuTana, a mnpexacrojeha meH3woHa pedopma Tpeba na u3rpaad HMHGPACTPYKTYpY 3a
iaHupamwe cBojux Oyayhux mnensuja. HMako ce 2007. roauHa MoXe MPOTJIACUTH 32
Hajycnjemnujy roauny bamanyuke O0ep3e, OHO IITO je HAKOH TOTa YCIIUjeaMUI0 MMoKa3alo je aa
je HoBall HMHBecTHMpaH Ha bamanyuky Oep3y mpeacTaBjbao IMINEKyJanujy. Y OJCYCTBY
JQYTOpPOYHMX IJIAHOBA IMOCJOBaka EMUTEHATa, Pa3BHjeHE KOPIOpAaTUBHE KyIType, u3palhene
jacHe u KoHKpeTHe uHBecTuioHe nonutuke (CreBanosuh 2010: 92-99), 6e3 ynounubaBama
MHCTpyMEHATa 3a KOHTPOJIy U YIpaBJbalkbe PU3UKOM HMHBECTHpama, HOBAll MHBECTHUpPAH Ha
bamwanyuky 6ep3y je npeacraBibao 0OMYHy mmeKkynanujy. Pax hemo nocsetutn HajBaxxHHjeM
MHCTPYMEHTY 3a KOHTPOJY U YIpaBJbalkbe€ PU3UKOM Ha TPXKHUIUTY KamuTana. AJeKBaTHa
aJloKalMja akTHBE Y BEJIUKO] MjepH YTHYe Ha yMameme/yBehame M KOHTpPOJIy pPHU3HKa
noptdonuja. Anokanuja akTuse 6a3upana Ha u3pal)eHoj HHBECTHIIMOHO] OJUTHULIU Y BEJIUKO]
Mjepu je Morjla YTHIAaTH Ha CIpedaBame (PUHAHCHjCKMX T'yOMTaka WHIAMBHIYAaTHUX U
MHCTUTYLIMOHATHUX WHBECTHTOpAa Ha TPXHUIUTY Kanurtaia Pemy6muke Cpricke. Hajoosbu
npuMjep HeaJeKBaTHE ajoKalluje akTuBe npukazahemo cibenehom Tabenom.

Tabena 1: Anokanuja akTUBE MPUBATU3ALMOHIX HHBECTHIIMOHUX (hoHI0Ba PermyOmmke
Cpricke ca 15. 9. 2010. ronune

Kiaca aktuBe

T'oToBuHa 1

Ha3zus nnB CCTULIMOHOT (bOH,Ha

Axumje

O0Be3HuLEe

CKBUBAJICHTHU

31® BJIb - mpodur a.i. bamwa Jlyka

99,93%

0,01%

0,06%

31O Bankaun naBecTMeHT hoHx a.1. bama Jlyka

86,71%

12,94%

0,35%

31 ® bopc unBect ¢oux a.iu. bama Jlyka

97,95%

0,00%

1,11%

31® EypounBectmenT ¢ouz a.x. bama Jlyka

89,51%

0,44%

10,00%

31O AxruBa unBect Gpoun a.u. bamwa Jlyka

98,65%

0,00%

1,35%

31O NuBect HoBa (oux a.1. bujespuna

93,94%

3,41%

2,64%

3U®D Jaxopuna Koun a.zu. ITase

96,23%

0,00%

2,50%

31 ® Kpucran uasect ¢poux a.1. bama Jlyka

98,51%

0,03%

0,06%

31 ® IMonapa uuBect poux a.u. bama Jlyka

97,68%

0,00%

2,02%

31O IlpuBpennuk unsect a. 1. bamwa Jlyka

98,77%

0,00%

0,75%

31D BB ¢onx a.n. bawa Jlyka

99,65%

0,00%

0,35%

31D BUB ¢doun a.n. bama Jlyka

79,49%

0,00%

20,51%

31 3entep doux a.n. bamwa Jlyxa

84,89%

2,38%

11,51%

Ipocjex

93,99%

1,48%

4,09%

W3Bop: bamanyuka 6ep3a

VY TabGenu 1 BUAUMO Jja MHBECTUIIMOHH (POHIOBHU Jpxe BehnHy CBOJUX CpelcTaBa y TpU
KJace aktuBe u T0: akmuje (93,99%), oosesnute (1,48%), roroBuHa u exkBuBaneHT (4,09%).
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VYuemrhe akuyja Kao Kjace akTHBE je 3aCTYIJbEHO OJI OCHMBAaWka MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA Y
Peny6nmumu Cprickoj 1, Kao mITO BUAMMO, HUje ce y Behoj Mjepu Mujemana. [loryOHocT nare
aJloKalfje akTHUBE BHAJbMBA je y MaJgy NPOCjeuyHE HETO BPHUjeIHOCTH MMOBUHE (POHIOBA Y
nepuoay 31. 12. 2008. ronuna xazxa je uzHocuna 201 munmmon KM u 31. 12. 2007. rogune
Kana je m3Hocuna 533 mumuona KM. Tlan y u3socy o 63,86%' 1M H3paeHo y ancoIyTHOM
n3Hocy 332 mwmimmona KM mpencraBiba orpoMad ryOuTak 3a (POHAOBCKY HHAYCTPH)Y
Peny6nuke Cpricke. AleKBaTHOM aJlOKallMjOM aKTHBE IITeTa OM y 3HayajHO] Mjepu Ouiia
Mama. Y3MUMO NpUMjep HEyTpalHe ajloKallMje akTHBe JAePHUHUCAHE TPaTUIMOHAIHOM
nopT¢hOINO TEOPHjOM, I/Ije Ce MPernopydyje 0JHOC aKkiuja u oOBe3Huua y noprdoaujy 60/40
u npumujeHuMo je Ha 2007. roauny. Pectpykryupamem mnoprdoiija MHBECTUIIMOHUX
¢donmoBa y 2007. ronuHu, Kaja je HETO BPUjeTHOCT MMOBUHE IO YIIPAaBJ/bakbeM H3HOCHIIA
533 munuona KM, a nomrtyjyhu HeyTpanHy ajlloKalyjy akTUBE, JOUUIO OM 10 yMjepeHHjer
najia BpHjeIHOCTH HETO MMOBHUHE MO ynpaBibameM y 2008. roaunu. [lax Heto BpujeanocTu
MMOBHHE T10/1 YIPaBJbalbeM HHBECTHLHMOHMX (hoHIOBa M3HOcHo Ou 21,68% y omHocy Ha
63,86%. VYwMjepeHujuM magoM omoryhmno Ou ce oOuyBame BpHJEeIHOCTH HMOBHHE
MHBECTULIMOHUX (oHJOBa y u3HOCY o 213 munmnona KM 3a 417.000 akiuonapa. YkymnHa
BPHjEJHOCT HETO MMOBHUHE I0JI YIPaBJbalkeM MHBECTUIIMOHUX (oHI0Ba OM M3HOCMia 412
muwimona KM u 6una 6u 3a 105% Beha Hero BpujeaHOCT UMOBHUHE NOJ ynpaBibameMm 2008.
roaune. He ynazehu y pasnore nacMBHOCTH MHBECTHIIMOHHMX (POHJIOBA, y HACTABKY pajga hemo
JneguHHUCATH 0jaM, YCIIOCTaBUTH KBAHTHUTATUBHE M KBAJUTATHUBHE OJlHOCE u3Mely mpuHoca,
pHU3HUKa U aJoKaluje aKTHBe, 0OyXBaTUTH OCHOBHE KJlace akTuBe, (paze y moctynky uzbopa u
MOCTYIAK ONTHMHU3AlIMje KJlace aKTHBEe M MHBECTUTOPOBOT pU3MKa U mpuHoca. Ha kpajy paza,
y Iujeny moja Ha3uBOM. TakTWyka ajokaluja akTuBe, Hpukazahemo MoryhHocT ¢uHOT
MoJIelIaBamka MOHAepa Kiaca akTHBe, Y LMJby MCKOPHUIITABAKka KPATKOPOUHUX HEPaBHOTEXA
Ha TPXKUIITY KaruTana.

2. TIOJAM AJIOKAIIMJE AKTHUBE

[Ton amokamujoM akTUBE MOJPAa3yMHjeBaMO CTpaTerHjy KOjy KOPHUCTHMO Yy H300py
u3Mel)y pa3IMYuTHX BpCTa WHBECTHIIMjA HJIM, jeIHOCTaBHHje PEUYCHO, CTpaTerujy uzodopa
KJlace aKTUBE, Kao INTO Cy aKinuje W OOBe3HHMIle, KOjeé HHBECTUTOpP YKJbYdyje y CBOj
nopTdoaro. AJoKaluja aKTUBE jé CUCTEMCKU MPUCTYN HHBECTUPamYy HU3Mely pasnuuuTux
Kareropuja uHBectuija. OanyunBame o ydyemhy y noptdoinujy oapehene akiuje, TpKHILITa
WIN CEKTOpa, MpPEeICTaB/ba HAJBAXKHHU]Yy OJUIYKY 3a HMHBeCTHTOpa. McTpaxuBame Koje Cy
cnpoBenin Brinson, Hood, i Beebower 1986. romune Ha 06a3u mojaraka O KpeTamby
BPHjeIHOCTH MeH3noHux mianoBa y CAJL%, y mepuoay ox 1975. no 1983. roauue, yrapheHo
je ma ox 80 mo 90% Bapmjanmje y mpuHOCMMA MOXXEMO OOJaCHHUTH CTPYKTYpOM akTHBE, a
OCTaTaKk ce MO)Xe€ OOjaCHUTH TajJMHHIOM Yylarama CpelICTaBa Ha TPXKHUIITE M H300poM
KOHKpETHE XapTHje of BpujenHoctu — epyha axyuja (Openu 2003). Kacuujum cryaujama
cnpoBenieHUuM oJ ctpaHe Brinson, Singer i Beebower u3z 1991. ronune u Blake, Lehmann u
Timmermann u3 1999. ronqune notBphenu cy Hanaszu cryauje u3 1986. rogune

[TpunpxaBajyhu ce mnpaBuiaa M NOpUHLMINA JeDUHUCAHUX AJOKALMJOM AaKTHBE
MHBECTUTOpHUMA je oMoryheHa:

1. V¥V Benukoj Mjepu 3amTuta noprodauja ox Gpaykryaunuja Ha TPXKUIITY, HHIALU)E U
HETaTUBHUX YTHIIaja U3 EKOHOMMU]E;

' V3Bjemaj o pazy U cTamy Ha TPXKHINTY XapTHja o1 BpujeaHocTy 3a 2008. roxuny, Komucuja 3a xaptuje of
BpujenHocTn Perrybmuke Cpricke.
> Peu je o ynaramuMa IEH3MOHMX (POHIOBA KOjU IO NMPABWIY HMAjy KOH3EPBATHBAH HAUMH YyIArama —

npedepupajy CUrypHOCT.
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2. Omyka kojy BehnHa MHIMBUAYATHUX HHBECTUTOpA HEMA, YUME C€ 0TBapa MOryhHOCT
3a 0OCTBapeme O0JBET MPUHOCA HA IYTU POK;

3. MoryhHocT 3a cTBapame IUCHMIUIMHOBAHOI OKBHpa 3a HMHBECTHpame, WMTO he
MIPOY3POKOBATU MamU OpOj rpemaka y npoTQoimjy.

WuBectupame y KOMOMHALM]y pa3iMYUTHX aKTUBAa WM PA3JIMYUTUX THUIIOBA
MHBECTHIIM]a T0BOJH /10 00Jbe NMBEp3U(HKAIIMje U KOHTPOJIE PU3HKA, TE CE C IIPaBOM cMarpa
7la aJloKalfja akTUBE MPeCTaBJba jeHy BPCTY AUBEp3UpHKaLHje.

OBaj Meron moprdonmo MeHayMeHTa omoryhaBa uHBecTHTOpPY oJnpehuBame
NPUKIAJIHOT MHMKCa TOpTQonMja y Uy OCTBapea MaKCHMallHE Harpajae 3a JaTh HHUBO
pHU3HUKa KOjU jeé MHBECTUTOP CIIpeMaH Ja npuxsatu. AucTpudyIujoM cpeacTaBa HaMHujeHhEeHN X
3a HHBECTHpame, n3Mel)y pasnuuuTUX BPCTa MHBECTHUIIMOHUX AJITEpHATHBA MU Kjaca akTUBE
ce Hajuemhe m3paxkaBa kao mpoueHar, Ha npumjep: 50% akuwmja, 30% o6Be3nuue, 20%
rotoBuHa. Opanyke O aloOKalUju akTHBEe ce Oa3upajy Ha HMHBECTUTOPOBUM LMJbEBUMA,
TOJIEPAHLIMJU PU3HKA U BPEMEHY HHBECTHPAHA.

Wnax BehnHa nHBecTuTOpa Hajsehu auo pecypca (BpeMeHa M HOBIIA) yJake y TajMUHT
U U300p KOHKpETHE XapTHje O] BpUjeAHOCTU. Paznore MokeMo TpaXHTH y TOME Ja Ce€ O
TajMHUHTY U U300py KOHKPETHE XapTHje Ol BpPHjeJHOCTU HajBUIIIE MHUIIIE, aHAIMU3€E CE IIPaBe Ha
JTHEBHOM HMBOY, a CBUJET MHBECTHIIMja mocTaje nyH y30yhewa m m3HeHahewa. HaBenene
CTyZWje Cy YTBpAMJIE J1a Cy MPUHOCH OCTBapEHH TQJMHUHIOM U M300pOM KOHKPETHE XapTHje
O]l BPHjeTHOCTH y MPOCjeKy HEraTHUBHHU. Y HACTaBKy paaa hemo ycmocTaBUTH Be3y u3Mehy
aJloKaIja aKTHBE, MPUHOCA U PU3HKA.

3. OJHOC AJIOKAIIMJE AKTUBE, IPUHOCA U PU3UKA

Pusuk u mpuHOC Cy JIBHje OCHOBHE Bapujalie y HOCTYNKY MHBecTHpama. OBe JBHje
BapHjabiie MOKEMO ONKCATH Ha pa3induTe HauuHe. [IpucTymne Koje KOpUCTUMO yTUYY Ha THII
aHaJM3e KOjy BPIIMMO, HAUMH MOJIENIMpamka MPUHOCA U PU3UKA U MPENOPyKe HHBECTUIIMOHOT
caBjeTHUKA. Y HapeAHOM JAMjely pajJa heMo TpUKa3aTh pa3idyuTe MpHUCTyIe
MHBECTUTOPOBOM pPHU3MKY M TPHHOCY, 3aTUM heMO MNaxmy NOMjepUTH Ha ojpehuBame
pasIMYUTUX Kjaca aKTHBE M HAUYMHY HHXOBOT YKJbY4UHBaWa y MOPT(HOIMO MHBECTUTOPA.
[{usbeBe MHBECTUTOPA MOKEMO M3Pa3UTH KBAHTUTATUBHO U KBAJUTATUBHO.

[TpuMjepu KBaJUTATUBHO U3PAKEHUX IIMJbEBHU CY:

[a—y

O0e30MjenuTH afieKBaTaH MPUXOJ Y IEPUOIY TEH3UOHHCAbA;

2. Oppxame BpUjeIHOCTH (POHAA HAKOH pa3IMYUTHX HCIIaTa (Kao ITo cy GpoHJanuje u
3ayxOuHe);

3anoBosbeme Oynyhux obasesa (meH3MOHU (QOHIOBU U OCUrypaBajyha ApymTsa);

4. JlyropoyHoO oJprame BpHjeHOCTH U3HA[ CTOIe HH IIAIH]e.

(98]

MoeMo penaTHBHO JIaKO OJPEIUTH Jla JIU C€ KBAJUTATUBHU IUJBEBHU 3a/I0BOJHEHH.
[leH3snoHn mjaH Koju Kpeupamo y IMiby o0Oe30jehema aaeKkBaTHOI MPUXOJa MOXKEMO
NPOBJEPUTH Ha TOJUIIBEM HHUBOY, YKOJIMKO pacmojaxkeMo cibeaehuMm wuHpopmalujama:
BPHjE€JHOCT IUIaHa, BPUjETHOCT yIUIaTa, BpHjeMe MHBECTUPAba, )KEJbEeHE HCIIIaTe U TOAUIIbU
nporeHar pacra (onaa. Y3MHMO jelaH jeJHOCTaBaH INpHUMjep: aJeKBaTaH IMPHUXOJ KOjU
JKEIMMO OCTBAapuUTH HAKOH Tepuoja neHsuoHucama wuzHocu 1.000 KM. Bpujeme
uHBecTupama uzHocu 30 roguna. Ilpocjeuna yrnara uznocu 200 KM Ha mMjecedHOM HMBOY.
BpujenHoct cpencraBa Koje CMO U3/BOJUIIM Y MOMEHTY KpeHpama NeH3MOHOT IUIaHa U3HOCH
2.000 KM. Bpujeanoct nensuoHor ¢onga koju he nam omoryhutu ucmiary 1.000 KM
MmjeceyHo win 12.000 rogumme u3nocu 213.000 KM, y3 npernocraBky na he ¢honn mopatu
OCTBAPHUTU HAKOH MEPHOJA MEH3UOHUCcamba 6% npuHoca roauiIme. [IpuHoc Koju je moTpeGHO

360pHuk pagosa Exonomckor daxyirera, 2011, 5, cTp. 287-301



AJloKanyja aKTuBe — MHCTPYMEHT yIIpaB/barba PU3UIMMa Ha TPXMIITY KanuTaia | 291

OCTBapUTH TOKOM WHBECTHpama M3HocH 6%. CBake roamne moryhe je oapenuTu na au he
KBAIUTATUBHU IUJb, KOJU CMO JepUHUCAIN, OUTHU 3a/I0BOJbEH, MocMaTpajyhu octBapeHu
TOIUIIHH IPUHOC KPEUPAHOT MIEH3UOHOT TUIaHa.

[TpuMjepu KBaHTUTATHBHO HM3PAKEHUX LIUJbEBA WHBECTUPAA CY: HCEAUM OCMEAPUMU
npunoc 00 6% 2oouwmve, scerum ocmeapumu npuroc 00 5.000 KM na ynooicena cpedcmaa.
3a pa3nuKy Off KBUIMTATHUBHHUX LIMJbEBA, KBAHTHTATUBHHU LIUJBEBH CYy KOHKPETHUJU M HYJE
BEIMKY NpakTUuHy nomoh y onpehuBamy creuudpuune anokanuje aktue. CrpaTemka
aJloKaIMja aKTUBE YKJbYdyje 3a/I0BOJbCH-E JAYTOPOUYHHX MOTpeda KiHujeHTa (Kpenpame (HoHIa
3a IIKOJIOBame, J0JaTHOT MPUXOAa y MEPHOIY NMEH3MOHUCAka UT/.), IPELU3HO JeQHHUCAE
¥ HyMEpUYKH U3pakeH npuHoc. [Ipuimukom nepuHrcama KBAaHTUTATUBHUX IMJbEBA OTPEOHO
je y3etu y 003up u eekaT CI0oKEHOT KaMaTHOT payyHa.

Y3MuMo jenHocTaBaH mpumjep (OHIAlMje YMjU j€ LWJb CTUICHIUpPAIE TajeHaTa.
VYnpaBuu onbop Qonmanmja je aepunucao aa he 5% ykynHe BpujeaHoOCTH (OHIALM]jE
TOJIUIIE KOPUCTHTU 33 CTUICHIUpPAKE TAJCHTOBAHMX CTyAeHaTa. loaumima croma
uHbmanuje uznocu 5%. Ilpoctum cabupamem mpousiasu Ja je 3axTujeBanu npuHoc 10%,
IITO je jeHAKO 30Mpy TOJUIIHE BPHjEIHOCTH KOja ce U3/1Baja 3a CTUIICHAUPAE U TOIUIIEHE
crone uH(pnanuje. Mehytum, ga 6GucMO pearHo cauyBaju BpUjEAHOCT (OHIAIM]jE, TOTPEOHO
je octBaputH npuHOC KOju m3Hocu 10,25% (1,05x1,05=1,1025). OBo je 25 mpoOLEHTHUX
MIOCHA BHILE HErO pe3yirar nobujeH mpoctuMm cabupameM. llIto je Behm u3HOC TpoumikoBa
CTUIICHAMpamka U OuYeKuBaHe MH}anuje, Ouhe Beha pasnuka u3Mmel)y oBe ABHje BeTUYMHE.
Paznuke cy u3paxeHMje W IITO je AYKU MEPHOJ MHBECTHpama. AKO y3MEMO Yy 003Hup H
TPOIIKOBE BOlhEma OBOT MHBECTHLIMOHOT mporpama on 1%, oHma he 3axtujeBaHa croma
npunoca uszHocutu 11,35% (1,05x1,05x1,01) nma Oumcmo odYyBanM peanHy BpHjEAHOCT
¢donanmje. 300r cBera HaBeAEHOT, MAXKJHUBO N3pAUyHABAKE 3aXTUjEBAHOT MIPUHOCA U HETOB
HYMEpUYKH H3pa3 Tpeba na Oyay ojpa3 TpoOIIKOBa Boleka HHBECTHIIMOHOI Iporpama,
TPOIIKOBA MHQIIAIMjEe U YTHIIaja CIIOKEHOT KamaTHOT pauyHa. HBectutopu he Oupatu oHy
KJIacy aKTHBE KOja 3a/I0BOJbAaBA HHXOBE KBAJMTATUBHE U KBAHTUTATUBHE IIPHHOCE.

3.1. Pu3uk u anoxkanuja akruse
VY mpakcu ToJIepaHIUjy Ka pU3UKY MHBECTUTOPA MOKEMO KIIaCHU(PHUKOBATH Kao:

1. TosepaHIMja pU3HMKa KOja je UCIOJ MPOCjeKa,
2. mpocjedHa u
3. TosepaHIMja pU3MKa KOja je U3HAJ MpocjeKa.

Y npuMjeHM KBaHTUTATHUBHOTI TPUCTYNA aJOKAaLWjd AaKTUBE MOpaMO OJpEeIUTH
MHBECTUTOPOB CTaB IMpema pu3MKy. HajmpenusHuju HauMH Mjepema CTaBa HMHBECTUTOPA
npeMa pU3MKy je HyMEpUUYKU HauuH M3pakaBama aBep3uje nmpeMa pusuky. Hymepuuku uspas
aBep3Mje IpeMa pU3HKY A00HMjaMO NyTeM pa3jMuuTHUX HHTEpBjya M yHOuUTHHKA. [lyrem
MHTEpBjya U YIUTHHUKA [OCTaBJbajy ce oApeheHa nmurama M HyJe ce Pa3IMYUTU OJrOBOPH U
moryhaoctu. Oarosopu u MOoryhHOCTH U3paXkaBajy CTENEH U3Bj€CHOCTU WJIM HEU3BjECHOCTH.

VY3mumo Ha npuMmjep nutame: la mu hete npuiinkoM pjeriaBama HEKOT IpobiaeMa, Koju
3axTHjeBa ITPYIHO OJUTYYMBAKE NPEY3ETH YIOTY Iuaepa?

[Tonyhena cy uetupu moryha oarosopa:

1. VYBujek npey3uMam yjory Juaepa;

2. VYBujek OpenyuraM HHULM]JaTUBY APYrOM;

3. Yekam jaa noyHe pjeniaBame IpodiemMa U JOHOCHUM OJJIYKE y CKJIay ca THM;
4. TIpoGnem he ce pujemntu 1 6€3 MOT' aKTUBHOT CY/1j€JI0Bamba.

Ha ocHoBy oBor mnurama go0ujamo wuHpopMmManujy na Ju je o0coda CKIOHH]ja
npey3uMamy pU3MKa WIK UMa U3paXKeHU]y aBep3ujy mpemMa pu3uky. ABep3uja npemMa pusuKy
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j€ CYIpOTHOCT TOJIEpaHIMjU pu3uKa. Mama BpHjeAHOCT aBep3Hje IpeMa pU3uKy 3Ha4uM Behy
TOJIEPAHLIM]y TpeMa PU3MKY. YKOJHMKO IMPETIOCTaBUMO Jia aBep3uja npema pu3uky (risk
aversion — Ra) usmely 6 1o 8 mpezacraBba BUCOK HUBO TOJIEpPAHIMje IPEMa PU3UKY JOK Ra
m3Mehy 1 1o 2 o3HauaBa HU3aK HUBO aBep3uje MpeMa PU3UKY, MHBECTUTOP he BpenHOBaTH
aJIOKaIlM]jy akTHBE (MHUKC akTHBE) Kopuctehu dopmyny:

Um = E(Rm)—0.005R ;6

b

Um — UHBECTUTOPOBA OYEKMBAHA KOPUCHOCT 32 MUKC aKTUBE M,
E(Rm) — ouekruBaHu NpUHOC 32 MUKC aTUBE M,
Ra — mHBeCTUTOpOBA aBep3uja MpeMa pU3UKY,

2 .
6 - BapHjaHCca MPUHOCA HA MUKC aKTHBE, OM OW TpeOayio M3pa3uTH Kao MpoLEeHaT, a
HE Kao arcoJIyTHU U3HOC (Y AeLUMaInuMa).

WHBECTUTOPOBY OYEKHMBAHY KOPUCHOCT 32 MHKC AaKTUBE M MOXEMO H3pa3uUTH Kao
OUEKMBAHH TIPHHOC MPHUIaroljeH 3a IPUXBATIBUB PH3MK HHBecTUTOpA. M3HOC 01 0.005 RAG™
j€ M3HOC KOjU je MOTpeOHO OQy3eTH OJl OYEKMBAHOI NMPHHOCA Y IMJbY NpuiarolaBama 3a
pusuk. OBaj HU3HOC 3aBUCHU OJ1 HHBECTUTOPOBE TOJIEPAHIM]je PU3UKY U CTaHapIHE JICBUjaIlH]e
MHKCa aKTHBE.

[Ipumjepa paau, NPETIOCTABUMO Ja WHBECTUTOP MMa yMjEepeHy aBep3ujy Ipema
pu3uky (Ra =4) u Tpeba na omrydu o nBuje Moryhe crparerke ajgokanuje akTHUBE.

Tabena 2. Mukc akTuse

OuyeknBaHu CraHgapgHa
NnpUHOC aesvjauuja
A 9,70% 15,00%
b 7,00% 10,00%

[Ipunoc mnpunarohen 3a mukc aktmBe A u3HOcH 5,2% Ha OCHOBY (opmyre
(Um = E(Rm)—0.005R ,6°,), @& 3a MUKC aktuBe b npunoc npunarohen 3a aktuBy he
n3HOCUTH 5%.

Ha ocHoBy oBux nndopmaiyja, uHBecTUuTOp he n3adpaTu MUKC akTUBE A, jep je Behn
npuHoc npuiarohen 3a pusuk. I[locToju M ApyrM HauMH Ha KOJU HHBECTUTOP MOXeE
KBaHTU(UKOBATH TOJEPAHIM]y peMa PU3UKY U TO HA HAYMH Ja OJIpe]d MPUXBATIEUB HUBO
BOJIATMIHOCTH® MjepeHy CTAHIApAHOM JACBHJaljoM. YKOIHKO MHBECTHTOD HMa aBep3Hjy
npeMa pU3MKy 4Mja je craniapAHa aeBujanuja 12% wu Bume, oH he eMMMUHHCATH MHUKC
aKTHBE A KAa0 MHBECTHTULMOHY aJITEPHATHBY.

Jom jeman on momynapHUX HAYMHA KBaHTU(UKOBama PU3MKA je PU3UK KPATKOPOYHOT
nana (shortfall risk). To je pusuk na he Bpujennoct noptdonuja mactu ucmnon oapeheror
HUBOA y ojpeheHoM BpeMeHCKOM mepuony. MHcTpymeHar 3a Mjepeme oBOr pusuka je SF
pam/lo.4 dopmyna 3a u3pauyHaBame SF panuja riacu:

E(R )—RL
SFracio =L,

P

’ BONaTHIHOCT O3HA¥aBa MPOMjEHY HIIM MPOMjEHIBUBOCT, 3 y (DMHAHCHjaMa BONATHJIHOCT CE H3DAkaBa Kao
CTaHAapJHa JEBHjalija OCTBAPEHHMX IpHHOCAa (PUHAHCHjCKOI MHCTPYMEHTAa y OKBHUpPY ozapeleHor BpemeHa.
Kopucern ce 3a onpehuBame pu3nka GUHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA.

* C® pammo je TexHMKa ynpaB/bama PU3MKOM Koja omoryhasa m36op m3meljy Buime moprgonmja Ha OCHOBY
BjepoBaTHOhe n1a he mpuHOC MOPTQOIMja TACTH MCHO 3aXTHjEBAHOT IIPHHOCA.
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E(R,)

RL — MyunMManHu 3aXTHjeBaHU IPUHOC,

— OUCKHUBAHU NPHUHOC,

P — cTaHAap/HA JACBHjallija OYSKUBAHOT MIPHHOCA.

YKOonuKO y3MeMo mpumjep u3 Tabeire 2 y3 MpPETHOCTaBKy Ja je MUHHUMAaTHU
3axTujeBaHu npuHOC 5% 3a mukc aktuBe A, Ham SF pammo he mznocutu 0.313, a 3a Mukc
aktuBe b noduhemo u3Hoc ox 0.2. Ha ocHOBY mH(pOpManyja parroHaIHU WHBECTHUTOPH he
n3abpaTH MUKC aKTUBE A Kao 00Jby MHBECTHIIMOHY aJITEPHATUBY.

4. KSTACA AKTUBE

ITon kmacoM akTuUBE MOApazyMmujeBaMo ojpeheHy rpymy akTUBE y KOjy MOKEMO
MHBECTHpATH, a KOja HMMa CIMYHE KapakrepucTtuke. Takohe kimacy axTHBE MOKEMO
neduHHCATH KA0 ,,rpyIy (PHHAHCH]CKX HHCTPYMEHATA KOji MMajy CIMYHE KAPAKTEPUCTHKE Yy
NorJie/ly pu3uka u npuHoca. M300p kiace akTHBE je HajBaKHHUja OJJIyKa ca JYTOPOYHUM
eeKTUMa Ha PU3MK U NprHOC nopTdonuja. Yuemrhe kinace aktuse y noptdonujy tpeda outu
ycknal)eHo ca J103BOJbEHHM H3HOCOM MOHAEpa JAe(PUHHUCAHMX MHBECTUIIMOHOM MOJIUTHUKOM.
Kao mpumjep 103BOJbEHMX HM3HOCA ylarama 33 WHCTUTYLIMOHAIHE HHBECTUTOPE MOXKEMO
HAaBECTU J03BOJbEHE M3HOCE ylarama y pa3jinuuTe Kilace akTHBe OaHaka, ocUrypaBajyhux
npymraa’, meHsuoHHX (OHZOBA. JI03BOJEGHHM H3HOCH yIarama 3a HHCTHTYIHOHAHE
MHBECTUTOPE CY YECTO MPEAMET PEryJaTOPpHUX OrpaHUYEHA.

4.1. Kpurtepuju 3a cnenndurkanujy kjiace akTuse

OCHOBHM MpPHUHLMI KOjer ce MNpHApKaBaMoO KoJ ojapehuBama Kilace akTUBE je
YUIbEHUIIA J1a KJlaca aKTUBE Tpeba Ja MOJPKU U CIIY>KH CBPCH oJpehrBama BeHe CTpaTelIKe
anoxaruje. MoxeMo UIeHTU(UKOBATH NIET KpUTepHja 3a ojpehiBama Kiace akTUBE:

— AxTtuBa yHyTap oapeheHe kiiace Mopa OMTH XOMOTEHa.

— Kinaca aktuBe Mopa OMTH ekckiy3uBHa. EKCKIy3WBHOCT moOJpa3yMujeBa Ja ce
onpeheHa akTuBa yHyTap JaTe Kijace akTHBE He MoOxe npekiamatu. Ha mpumjep,
akiuje npenyseha y Pemy6nuiu Cprickoj Mory npecTaBbaTi NOCEOHY KJ1acy akTUBE,
alli ¥ aKlyje TPXKUIITA Yy HACTajaly MOTY IMPEACTaBJbaTh KJIAacy aKTUBE. YKOJIUKO
Je(QUHUIIEMO KIacy akTHBE Kao akyuje mpicuuwima y Hacmajarey, OHAA Cy akiuje
npenyseha y Penybmuum Cprickoj yHyTap Kilace akTHUBE akyuja mpicuuima y
Hacmajarwy.

— Kuaca aktuBe mopa omoryhutu nusep3udukanujy. Kopenanuja nsamel)y kinace akruse
n3Hapg 0,95 cmaTpa ce HEMoXKEJbHOM.

— Kiaca aktuBe Tpeba na uma mro Behu Opoj Moryhux HauMHa MHBECTHPama OJHOCHO
Ja omoryhu mpommpHBame HHBECTUIIMOHE 0ase.

— Knaca aktuBe Mopa umaTH KamamuteT aa oOyxBath Behu 1Mo mopTdoiuja
MHBECTUTOpA 0€3 ONAaCHOCTH Ha JIMKBUIHOCT MOpThoIIHnja.

TpanumoHanHe Kiace akTUBE YKIbYUY]y:

> www.financiallibrary.com
% IlpaBHIHHK O BHCHHM M HAUMHY yjarama CpEICTaBa 3a Nokpuhe TEXHHYKMX pE3epBM M MHHHMMAJHOT
rapanTHOr GoHJa apymrasa 3a ocurypame (Ci. rmacauk PC 6p. 10/09).
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- nomahe akuuje,

- nomahe oOBe3HuIIE,

- WHOCTpaHE aKIuje,

- HHOCTpaHe OOBE3HUIIE,

- anTepHATHBHE MHBECTHIIHjE ,

- HOBAIl ¥ HOBYAHE CKBUBAJICHTE.

VY HacTaBKy AajeMO MpPHUKa3 OJHOC PU3WKA W MPUHOCA MO KJlacaMa aKTHBE Y MEPUOTY
on 1945. no 2006. ronune koje cy octBapere y CA/l-y.

Cmuxka 1: OnHOC pu3MKa U IPUHOCA 3a Pa3JINUUTE KJIace aKTUBE Y IEPUOAY
1945-2006 ([apct 2008)

21_|

18

. Pusnunn
&) 15_ Akupje Manux [ ] B
e @ xommaHyja o o
E 12 AKIuje BEIMKHX (25.3%,14.6%) (35.1%,15.8%)
= Bucoko-npurocue @ KomnaHuja
Kopriopatusie @ o6Be3Huue (16,.9,11.9%)

9_| o6Bestuue @ (10,8%,7,2%)
(9,6%,6%)

3 Tpesopcku
@ 3anucu
(3%.,4.5%)

I I I I I I I I I I I I
3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39

-v

PU3 UK mjepeH cTaHIapIHOM I€BHjalMjOM — BOJIATHBHOCT H3PajkeHa Y NPOUEHTY

[Tpunukom oapehuBama Kojy Ki1acy akTHBE YKJbYUYHTH Y TOPT(OINO, HA YMY MOPaMO
MMaTH KapaKTepUCTHKE M IMOHANIAlke YKYMHOr NOpTQosMja HAKOH yKJbyuHMBama ojpelhene
KJlace akTUBE y MOPT(OIHO0, a He U3/IBOJEHO NOCMAaTpamke KapaKTepPUCTHKA U MOHAIIamha JaTe
KJIace aKTUBE TOKOM BPEMEHA.

5. ®A3E Y U3BOPY AJIEKBATHE AJIOKAIIMJE AKTUBE

YcnocTaBbame CTpaTeIlKe ajoKaluje aKTHBE IM0Jpa3syMHjeBa J1a WHBECTHIIMOHH
MeHaep oApean MOHAepe pa3InuUTHX KJlaca aKTUBE Y CKJIaay ca Ne(UHHCAHOM JI03BOJHEHOM
U3J0XKeHoINy pu3nKa, 3aXTHUjEBAaHUM IMPHUHOCOM M OTpaHMuYCHMMa MHBECTUTOpa. CBHU OBH
eJIEMEHTH Ae(PUHUCAHU CY MHBECTHUIIMOHOM MONMUTUKOM. OCHOBHE (pa3e y alloKaliju aKTUBE
MO’KEMO HOJIUjeNTUTH Ha!

1. ¢a3a koja ce THYE TPXKUIIITA KAIUTANA,
2. (da3a koja ce THUE UHBECTUTOPA,
3. daza koju y3uma y 003up TpXKHILITA KallUTajla U KapaKTepUCTUKE HHBECTUTOPA.

7 AnTepHaTHBHE MHBECTHIMjE Cy TEPMHH KOjH CE 4eCTO KOPHCTH 33 CBY PH3MUYHY aKTHBY ocuM (1omahux
WHOCTpaHMX aKluja u oO0Be3Huna). Ty yOpajaMo HEKpeTHHHe, yajene, poda, BalyTe, HHBECTULIMOHE CTPATETH]e
KOje YKJbYUyjy Xell (QOHIIOBE UT/I.
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VY HacTaBKy JajeMo rpaduuky mpukas ¢asza y u300py agokanuja akTHBE.

Cnuka 2: @aze y u300py aJileKBaTHE aJOKalllje aKTUBE

11 ni
VYcnoBu Ha HMNMmoBuHa, oOaBese
TPXHUILITY HHBECTHUTOpAa,HEeTO
Kanvrala GOFaTCTBO, craBIIpema
PU3UKY

nz2
DdyHKIHja

112

ITpouenype
npeansubaxma

TOJIEpaHIH]je PU3HKA
HMHBECTUTOPpA

113
OueknBaHU 13
OIPUHOC PU3HK U
KopemranHuja

TonepaHLHja pHU3UKa
HHBECTHUTOpPA

M1

OnorumMmusanuja

M2
OnpebuBame
MHMKCa aKTHUBC

M3
OueknuBaHU
OIPHHOC

daza U, oOyxBara cTuliame ca3Hamba O MHBECTUTOPOBOj aKTHBH (CTPYKTypa, BUCHHA,
MopujeKsio), obaBe3ama (BUCHHA, TMHAMUKA UT/.), HETO OOTaTCTBY U CTaBYy IIpeMa PU3HKY.

Ha ocHoBy casnama u3 ¢aze U, y ¢asu U3 onpeauhemo TonepaHuujy pusmka
uHBecTUTOpa. TojepaHIMja pH3UKAa HHBECTHTOpa je (PyHKIMja WHBECTUTOPOBE AKTHUBE,
o0aBe3a, HETO OOraTrcTBa M CTaBa IpPeMa PU3HKY.

Kopak II; oOyxBara ctame Ha TpXHIUTY KanuTana. CTame Ha TPXKULITY KamuTaia
oOyxBara, u3Mel)y ocranor, uHpOpMallMje Kao MTO Cy KpeTame TPEHYTHUX LHMjeHa Kiaca
aKTHBE, BUXOBE HCTOpHjCKe MepdopmaHce, MPOLUUIM HOBYAHM TOKOBH, Oyayhe mpojekuuje
HOBUYAHUX TOKOBa, oApehuBame KpuBe npuHoca uTA. To cy nHNyTH 3a npensubame Oynyhux
NPUHOCA, PU3MKA U KOpemnalyje u3Mel)y lbUX y OKBUPY Pa3IMUUTHX Kilaca aKTHUBE.

VY3umajyhu y 003up TosiepaHLnjy IpeMa pU3UKy U npeasuhame Oynyhux ouekuBaHux
NpUHOCA, PU3MKa U Kopenanuja y ¢asu M; BpLIIMMO ONTUMH3HMpame y LUJby onpehuBama
onrosapajyhe anokanuje aktue, Tj. MUKca aktuBe. llocTynak ontumusanuje Moxe 1a Oyne
pesyiTar CJOXeHe MareMaTuyke (yHKIMje, HEKO JeAHOCTAaBHO NPAaBUJIO WIM HEKH
ontumuzanonu nporpam (Monte Kapno cumynanuja).

VY nocseemeM Kopaky, Ms, ce mpHukasyje YKylnaH O4€KHBaHU MPUHOC KOjH je pe3yaTar
MHUKCa aKTHBE Ha MOYETKY Mepuo/a, MpUHOca Y TOKY MEpUoja IUIyC MPUX0J O] TUBUACH/E,
KaMaTe U CMamEeHe 32 €BEeHTYAIHE OJUIMBE TOTOBUHE U3 MOPT(OIIIja HHBECTUTOPA.

[TpunukoM pa3matpama 06aBe3a, y 0031up Mopamo y3eTu kako Oyayhe oOaBese Tako u
obaBe3e W3 mperxoaHor mnepuona. [IpomjeHe Ha TpXKUIUTY KamuTana he yTumaTu U Ha
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BpHjeqHOCT o0OaBe3a y OynyhHOCTH, Ha pUMjep pacT pernepHe KamaTHe crore he 1oBecTu 10
NopacTa KaMaTHHUX CTOTA ¥ TPOLIKOBA (PMHAHCHPAbA.

[TapameTtpe y azama xoje cMo U310kUIHM, Moryhe je Mujemaru. Mehyrtum, daze LI,
W,, u M; tpeba na Oyay ¢ukcupane u He Tpeba MX MHjemaTH. Pasmor tome nexu y
YUILEHUIIM IITO OBe (ha3e cajapike NMPaBWIO 3a OJUTydHBame — npouenypy. CxomHo Tome,
MOXE C€ 3aKJbYUMTH Ja he ce MHBECTUTOPOBA TOJIEpPAHLMja NpeMa PHU3UKY MPOMHjEHUTH
TOKOM BpEMEHa, alu 1a QpyHKIHja pusuka Hehe.

6. OITUMU3AIINJA

OntuMu3anyja npeacTaBba KpUTUYHY a3y y CTpaTenikoj anokanuju aktuse. OHa
noJipasyMHjeBa MpOIENypy KOjy KOPUCTHMO 3a TpeTBapame uHOyra (1o0ujeHux
uHpopManrja y MOCTYNKY KpeHpama HHBECTUIIMOHE IOJIMTHKE) Yy KOHKPETHY CTPaTEeIIKy
aJIOKAIH]y aKTHBE.

Behuna nponenypa u nocrynaka cy KBaHTUTaTUBHOT KapakTepa. OBaj BUJ poueaypa
y HajBeheM aMjeny uHKOprnopupa nocturayha moaepue noprdosino teopuje, aiu u norpedy
BehMHE HMHCTUTYIMOHAIHUX MHBECTUTOpA Ja JOKyMEHTyje mpouenype. VHBeCTHLHOHH
CaBjeTHUIY, HAPOYUTO OHU KOJU pajie 3a NPUBATHE KIUJEHTE, MOTY KOPHUCTUTH KBAJIUTATUBHU
npuctyn. KBamuTatuBHHM mpHCTyn je 0Oa3upaH Ha HCKYCTBY Yy paay ca KIHjeHTHMa. Y
HapeaHOM Jujeny heMo pa3MOTPUTH HEKOJMKO OCHOBHHX IpOLEAypa Koje ce KOPHUCTE Yy
MPAKCH.

6.1. KBaHTHTATHBHYM NPHUCTYN

VY OCHOBM KBaHTUTATHBHOT IMPUCTYMA JIEKH MOJAEpHA MOpTHOoIUo TeopHja. MoaepHa
noptdoar0 Teopuja CBOje KOpHjeHe Bydye W3 wiaHka Xapuja MapkoBuua [lopmghonuo
cenexkyuja n3 1952. roquae. Y HacTaBKy pana hemo ykpaTko oOpa3iioKUTH OCHOBE MOJEPHE
nopT¢oINo TEopuje.

6.1.1. Egpuxacnu cem

BehnHa MHBeCTHIIMOHUX MeHayepa y CBUjeTYy KOpUCTH MapKoBuUIIEBY MOPT(OIHO
aHanmu3y y oapehuBamy eduxacuux noprdonuja. Epuxacuun noprdonmo je noprdomamo koju
3a JlaTM HUBO PHU3MKA MAaKCHUMM3HMpa MPHUHOC, Tj. KOJU 3a JAATH HUBO MPHUHOCA MHUHUMH3HpPA
pusuk. [Ipema oBoj Teopuju, mHBecTUTOp he M3abpatu MOpTHOIMO KOjU C€ Hala3u Ha
epuxkacHoMm cety. Eduxacuu moprdonuo ce Hamasu Ha edukacHoj rpanuuu. Kama cmo
nedunncany epukacHu moptdonro, moTpedHo je oxpenutu nouaepe. a Oucmo onpenunu e
MOHJIepe, KOPUCTUMO ONITUMHU3AIM]Y KOJy 3aCHUBAMO Ha BapHjaHCH.

6.1.2. Munumym sapujancna epanuya

3a notpebe pama kopuctuheMo ce HajjeAHOCTaBHHJUM IMPUCTYIIOM ONTHUMM3AILM]H,
KOjH I10/Ipa3yMHjeBa Jla He I0CTOje OTpaHHueHha Y Be3U ca MOHepruMa KJlace aKTHBE, OCUM Ja
YKyIlHa cymMa CBHX MOHjAepa Mopa outn 1. Kaga y oTnumu3anuju KOpUCTHUMO BapHjaHCHY
rpaHuily 6e3 orpaHuyera, NoTPeOHO je M03HAaBaTH JIBa MUHUMYM BapHjaHCHA nopTdoiirja aa
Ooucmo noOunu uH(OpMaIMjy O TOHJAEpUMa OWIO KOT JPYror MHUHHUMYM BapHjaHCHOT
noptdouja.

Y3MuUMO jeAHOCTaBaH MpHUMjEp TAje y NpOoLeIypu ONTUMHU3AIMje UMaMO CaMO TPpHU
kjace aktuBe. Oapeaniu cMo MOHAEPE 32 MUHUMYM BapujaHCHU MOPTQOIHO ca IPUHOCOM O
12% y u3nocy oxa (80%, 15%, 5%) u npyru MMHUMYM BapHjaHCHU MOPT(HOIUO ca MPHHOCOM
o 8% ca monnepuma y uzHnocy onx (40%, 40%, 20%). Ha 6a3u oBux undopmaimja MoxemMo
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npoHahy I1jeoOKymTHYy MHHHMYM BapHjaHCHY TpaHully. PennMo ga HaMm je IUJb OJIPEIUTH
MOHJIepe MUHMMYM BapHjaHcHOr moptdonuja ca npuHocoM ox 10%. To hemo yuumnuTH
kopuctehu ce penanujom:

10% =12%*w+8% * (1-w)

w (weight) — monaep noptdomnuja ca nmpuHOocoM o1 12%, a (1-w) je monaep moprdonuja ca
npuHocoM of 8%. Pemasajyhu jennaunny nobujamo na je w = 0,5 ok je (1-w) =0,5. 3a
CBaKy Kjacy akTuee y 06a noptdoiamja kopuctumo noujaep oa 0,5 3a u3pauyHaBame noHaepa
y nopt¢oinujy ca xebeHuM npunocom ox 10% Ha cnenehu HaumH:

Knaca 1=0,5(80%)+ 0,5(40%) = 60%
Knaca 2=0,5(15%) +0,5(40%) = 27,5%
Knaca 3 =0,5(5%)+0,5(20%) =12,5%

W3 mperxoaHe penanuje MOXKEMO 3aKJbYYUTH Ja 3a MOPTHOIHO YMjU OUYCKUBAHH
npuHoc usHocu 10% nounep kinace akruse 1 uznocu 60%, kiace akruse 2 uzHocu 27,5%, a
Knace aktuBe 3 usHocu 12,5%.

HajBaxHuj MHOYT y MPHUCTYIy 3aCHOBAaHOM Ha BapHjaHCHU je OYEKHMBAHM NPUHOC.
Haxanoct, oyekuBaHM NpPUHOC je Bapujabiia Kojy je HajTexxe mnpolujeHUTH. OueKuBaHH
MPUHOC MOXXEMO M3padyyHaTH Kao apUTMETHUKY CPEIHHY OCTBApEHUX IMPUHOCA Y oapeheHoM
BPEMEHCKOM IEepHoy. Y HapeaHo] Tabenau JajeMo MpUKa3 OCTBAPEHUX NMPHHOCA PA3TUUYUTUX
KJlaca aKTUBE y Pa3IMUYUTOM BpeMeHCKoM nepuony y CAJl-y.

Tabena 3: OcTBapeHu NPUHOCH aKIKja, TPE30PCKHUX 3amuca u ooBe3nuna tpesopa CAJl-a
(damonapan 2010)

Kiaca aktuse 1 Kiaca aktuse 2 Kiaca aktuse 3
IT
epuon Axumje nggrﬁi‘;m OO0Be3HwmIIE TpE3opa
1928-2009. 11,27% 3,74% 5,24%
1960-2009. 10,81% 5,33% 7,03%
2000-2009. 1,15% 2,74% 6,62%

[TpunukoM wu3pajge WHBECTULMOHE IOJUTHKE WHBECTUTOpP (OpPMYIHILE PHU3UK H
MIPUHOC KOJeM Kelu J1a Ce M3JI0KU. PU3HMK KOjeM MHBECTUTOP XKeNU J1a ce M3J0XH oapelhyje
KaramureT, OJHOCHO HUBO PHU3HMKa KOJH je (YHKIM]ja CIOCOOHOCTH M XKeJbe 3a MPUXBATambEeM
pu3uKa. YKOJIMKO je HWHBECTHTOpP OCJeTJbMB Ha NPOMJEHJBMBOCT TIPUHOCA, OH MOXKeE
KBaHTU(UKOBATH CBOj PHU3MK Kao HeNpuxXBaTame MNOpTdonmja y KojeM je cTaHaapaHa
nesujanuja npuHoca Beha ox 9%. Ha ocHoBy oBe umHdopmaruje u umHpopmarmje na je
xesbeHu npuHoc 10%, qoHocH ce oJulyKa 0 MpUXBaTamky WM HEMpHXBaTamky NopTdoimja ca
KEJbEHUM KapaKTepucTHKama. Pe3ynTar mMoCTynmka ONTHMHU3aLMje JTOBOAM 1O YECTOT
peBUIMpAaba MJIAHOBA TPOLICHA M IUTEAHE WM PEBHIMpPAba OJHOCA MPUHOCA M PU3MKA Y
MHBECTULIMOHO] TOJUTHUIM. Y Cchy4ajy JAa je JKEeJbeHH INPUHOC HepeasiaH, MOCTYIKOM
onTuMu3aluje yrurahemMo Ha yCIoCTaBJbalbe PEATHOT MPUHOCA U €AYKAaTUBHO JIjeIOBAaTH Ha
kiaujente. [IpernocraBumo aa je oduekuBanu npuHoc 15%, a crannapana aesujanuja 5%. U3
ciuke 1 MOkeMO BUjETH Ja HUje MOTryhe KpeupaTH MUHHUMYM BapHjaHCHH HOPTQOIHO ca
npuHocoM o 15% u cranmapaHoM neBujanujoM 5% jep HaM je OUYEKHMBAaHU IPUHOC MHUKCA
akTuBe A u3Hocu 9,7%, a crannapaHa neujauuja Mukca aktuBe b mznocu 10%. Tana je
NOTPEOHO MPUCTYIUTH PEBUIMPAY OUEKUBAHOT IPUHOCA U PU3HKA HHBECTUTOPA.

Proceedings of The Faculty of Economics, 2011, 5, pp. 287-301



298 | Cama CreBanosuh

6.2. KpaauTaTUBHU NPHUCTYII

KBanuTatuBHU TPUCTYN ONTUMH3ALMjU j€ jeAaH O] TJIaBHUX NOMOhHHMX amara y
CTpaTeUIKO] alOKalUju akTuBe. Pasnor oBe TBpAWmE MPOHANA3MMO Y UYMICHHLU Ja OBAj
IOPUCTYIl YHOCH ITUCLHHUIUIMHY Y TPOIEC WHBECTHpama. KopuIITemeM OBOI MPHCTYyNa Ol
cTpane mpodecnoHanaa, ocTBapyjy ce MHOTo 0Oosbe mepdopmance moptdonuja. MHOTH
WHBECTULIMOHM CAaBjeTHUIIM — HAPOYUTO OHHM KOjU TPYXKajy YCIAyre HWHIAWBUIYATHUM
KJIMjEeHTUMa — OCJIamkhajy Ce Ha TPAAMLIU]y, UCKYCTBO U NpAsUIo naiyd y JaBamy Ipernopyka o
CTpaTeukoj ajokanuju axtuBe. OBU NPHUCTYNU U3IIIEAajy HempodecuoHamHo, MmelhyTum,
YKOJIMKO MX Ma)KJbUBO HMCIUTYJEMO, IbUXOBO YIPaXKHaBabe j€ KOH3UCTEHTHO (PMHAHCH]CKO]
Teopuju. Jou jenHa HUXOBA BEJHMKAa MPEIHOCT je IITO je OBaj MpHCTyN jepTuHuju (HHje
NOTPeOHO KOMIUTMKOBAHO H3pavyHaBame, NPUKYIUbalkbe BEJIUMKOr Opoja wuHbopmaiuja,
Kpeupame MoJenia UTI.), a MPYyXKajy UCTH CTENeH AUCHUIUIMHE U KBalIUTeTa y oapehuBamy
CTpaTelIKe ajioKalMje akTHBe. Y HacTaBKy hemo JaTtu mperyie;l OCHOBHUX KBaJIHTATUBHHUX
NPUCTYIA CTPATEIIKO] aTOKAIMjU aKTHBE:

1. Anokamuja aktuBe 60/40 monpasymujeBa na ce 60% cpeacraBa HaMHJEH-CHUX 3a
ynarame MHBecTupa y akuuje, a 40% y oOBe3Huie. Y BpeMeHy Koja Cy IpeTXoauia
MOJIEPHO] OPT(OIUO TEOPUjH, OBA aJOKallMja aKTHBE Ce cCMaTpajlia Kao HEeyTpaliHa
(HMje HM arpecHMBHa HM KOH3EpBAaTHMBHA) 3a IPOCJEYHOI WHBECTHTOpA. AKIHjE Yy
noptdonnjy o00e30jelyjy IOyropoyHu pacT BpHUjEAHOCTH TOpTdonrja, AOK ce
0oOBe3HHUIIe KOPUCTE Kao Kjlaca aKTHBE 3a CMamEHhe PH3UKA YKYIMHOT MOpTQoIHja.
YKomuko cy akmuje W o0OBe3HMLE AuBep3uduKoBaHe, To he 00e30ujeaUTH
nuBep3u(prKkoBaHOCT OpTdosnja

2. Anokanuja akTuBe y 0OBe3HHIle Tpeba na Oyxae Beha y ciyuajy Behe aBepsuje nmpema
pu3uky. OBaj npuctyn je Moryhe 00jacHUTH NPUMjEpOM KOjU YIpakk-aBa KOMITaHUja
Bauryapn.” OBa koMmanuja Hymu ueTupu Moryhe anoxarmja akTHBE KOje YKIbYdyjy
oOBe3HuIle y Behem mim MameM omjepy y JaToj ajJoKalMju aKTHBE Y 3aBUCHOCTH O]
TOJIEpAaHLMje PHU3UKY, HHBECTULMOHUM IIMJbEBUMA M BPEMEHCKOM XOPHU3OHTY
ynarama. Behe yuemrhe oOBe3nuiia he cMamuUTH BOMATUIHOCT MOPTQOIHja TOKOM
nepuosia HHBeCTHpama. KoH3epBaTMBHM WHBECTHTOPU Ipedepupajy  Mamy
BOJIATWJIHOCT. BaHryapn kommnaHuje MyTeM YHOMTHHMKA U Pa3roBopa ca KIIHMjEeHTOM
onpehyje koja ox yerrpu Moryhe anokaiyje akTHBe je Haj0oJba 3a KIIHjeHTa.

3. HuBectuTOopm ca Ay>)KUM BPEMEHCKHMM XOPH30HTOM Tpeba Ja anmouupajy Behu 1uo
cpexacraBa y akuuje. VMaeja Ha OCHOBY KoOje ce 3aCHUBA MPaBUIIO MAJIIIA je 1a Cy aKIuje
Mambe PU3UYHE YKOJIMKO HX JAPKUMO JYTOPOYHO Yy OJHOCY Ha KpPaTKOPOYHO
nocjeoBame aknMja. OBa wuaeja je TMO3HaTa MOJ IOJMOM  BpPEMEHCKa
nuBep3u(duUKkanuja, MIMPOKO je MpuxBaheHa Yy akaJeMCKUM M HpodeCHOHATHUM
KpYroBHUMa.

4. Ilpasuno nanya Hanaxe ciberehe: Kaga >KeIMMO OJPEIUTH KOJMKO hemo HOBIa
YIOKUTH y akuuje, notpedno je 100 oxysetu ox O6poja roaunHa uuectutopa. Ilpema
npasuny nanya Miaahu MHBECTUTOPH he yCBOJUTH arpecuBHU]Y alOKaIMjy aKTUBE HETO
cTapuju uHBectuTropu. Ha npumjep, npenopydena ajokaruja akTUBE 32 MHBECTUTOPA
koju uma 30 roguna je 70/30. To 3naun na hemo 70% cpencraBa ynoxuTu y akuuje, a
30% y o6Be3nuie. Hapenna TaGena aaje npuka3 U310KEHOT IPaBUIIA.

¥ Bamryapn je jemsa on HajBehMX CBjeTCKMX HHBECTHIMOHHX KOMIIAHHja KOja HYIH YCIyre HOPT(OIHO
MeHaMeHTa u Koja je 2009. ronune ynpasibasa IMOBHHOM Yy BpHjeqHoctu o 1.400 munnjapan nonapa. Buie
nHpopmanuja o0 kKoMIaHuju Moke ce Hahu Ha anpecn: www.vanguard.com.
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TaGena 4: Anokanuja akTHBE Y OAHOCY Ha rojguHe nuBecturopa (Mankuen 2008)

l'ogune nuBectuTopa Axumje Hexpernune | O6Besnune | ['oroBumHa
20 65% 10% 20% 5%
30 no 40 55% 10% 30% 5%
50 45% 12% 38% 5%
60 u BuIE 25% 15% 50% 10%

3a mualle MHBECTHTOpE, arpecUBHU MOPT(HOIUO je MpHKIagHUju. Pa3nosu 3a To cy
mTo Mialji THBECTUTOPH UMajy TyTOPOYHHU BPEMEHCKH XOPH30HT y OKBUPY KOJET CY y CTamby
Jla eBEHTyallHe T'yOMTKe, ycJbel TPXKHUIIHUX (IIyKTyaluja, caHupajy, kao u Behe Oyamyhe
3apaje. 3a BehnHy MHBECTUTOpA CaJallkba BpUjeAHOCT Oyayhux 3apana je u3joXKeHa MambeM
PU3UKY M Hajla3d Ce y HEraTMBHOj KOpeNalMju ca MPUHOCHMA Ha TPXKHIUTY KamuTasa, IITO
OJroBapa BHCOKMM pH3HLIKMMa Koje cy MiIa)i HWHBECTUTOPH TIPEy3eld Yy CBOJUM
noptdonaujuma

7. TAKTUYKA AJIOKAIIUJA AKTUBE

TaxkTHuka ajokalyja akTUBE MOJApa3yMHjeBa HAMjEPHO OJCTYHame of Je(UHHCAHUX
MOHJIepa YTBPhEHNX MHBECTHIIMOHOM IOJIMTHUKOM y IIMJbY KpeHpamwa J0AaTHE BPHjEIHOCTH Y
noprdonnjy. TakTuyka anokanuja akTUBE je MHCTPYMEHT 3a aKTUBHO WHBECTHpamE KOje
BpPIIMMO Ha HHMBOY Kjace akTtuBe. OHa ce BpIIM YBHjeK HAaKOH JAe(UHHCAHE CTpaTelke
aokaiuje axkTuBe. HbeHe MpeJHOCTH ce 3acHHBAjy Ha KPAaTKOPOYHUM OUYEKMBAmBHMa U
MCKOPUIITaBakhy KPaTKOPOUHUX HEPABHOTEkA HA TPXKUIITY.

TaxTHuka anokaiuja akTuBe ce 6a3upa Ha cibeehuM npuHIUIIMA!

1. TpxumHe nujeHe npyxajy uHpopmanuje Koje je mpuHoce moryhe octBaputu. Tako
Ha TpuMjep, Tekyhe KamaTHe CTOIE Ha KpaTKOpOoYHE OOBE3HUIE TpYyXKajy
uHpopmanujy o Moryhum npuHocuma Ha Te oo6Be3nuue. JuBuaenaa koja ce aha Ha
aKIyje W LUjeHa aKluja mpyxkajy uHopMmanujy o AMBUIACHIHUM mpuHOocuMa. [lax
1yjeHe OOBE3HHWIIE WM akIHje JO0BOJAE MO0 Mopacta Tekyhe kamaTHe cTome H
auBHeHAHEe cTore. Ha Taj HaYMH MHBECTUTOPH MMajy 00jeKTHBHY MH(pOpMAaIHjy O
OYEKMBaHUM OyayhuMm mpuHOCHMA Ha aKliyje U OOBE3HUIIE.

2. OuyexkuBaHM NPUHOCU cy y (YHKIMjU TeplenuupaHor pusuka. Kana mHBecTHTOpH
nepuunupajy Behu pusmK, OHM 3aXTHjeBajy Harpaay 3a npuxsarame Beher pusuka.
Haxon Benuke nenpecuje kpajeM 20-UX roJuHa MPOIUIOT BUjeKa, TUBUIEHIHA CTOMNA
je Owmma 3HaTHO Beha Hero kamaTHe crtore Ha oOBesHuie. [IpocjeyHa auBHACHIHA
cToma 3a kommaHuje y cactaBy S&P 500 m3nocuna je y mpocjexy 9%, Hacympot
IPOCjeyHO] KaMmaTHOj CTONM Ha oOBe3HHIe, koja je u3Hocuina 4% (Ilerkosuh,
CreBanoBuh 2010: 71-75). Ha taj HaunH HarpaljeHu Cy MHBECTUTOPH 32 MPEy3UMambe
Beher pusuka. YBHjeK Kaja cy ouekuBaHM mnpuHocu Behu, ycipen Beher
NEepLENIUPAaHOr PU3KKA, a Ta] MEPLUENIUPAHUd PU3UK HEMa €KOHOMCKO OIpaBlame,
KOPHUCHO je noBehaTtu yuerrhe y Toj KJ1acu akTHBe.

3. Tpxwuiura cy panuoHanHa u Bpahajy ce y paBHOTEXKY. YKOJIUKO YOUUMO OJACTYyHame
BPHMjETHOCTH KJIace aKTHBE O] HCHOI PaBHOTEKHOI HHMBOA, MOCTOjU MOTrYhHOCT 3a
HCKOPUINTaBAKkEe OBUX OJICTYIakha U KPEUpama 101aTHE BPEIHOCTH Y OPTQOIH]yY.

VYKOJIMKO JKeIUMO J1a HCKOPUCTUMO MPETHOCTH TAKTUYKE aJOKAlM]je aKTHBE MOTPEOHO
je 6utu 00a3puB Ja JeBHjallija BPUjEIHOCTH OJ] YHYTpallkhe (ep BpujeHOCTH Kilace aKTHUBE,
KOje CMO J0OMIM Ha OCHOBY aHalM3€ HCTOPHMJCKUX IMOJaTaka, MOXE IOTpajaTH YCIbel
pa3IMYUTUX [IPOMjeHa eKOHOMCKE cTBapHOCTH. Moryhe npomjene cy:
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IIPOMjeHa y TIOJUTHIIM [IeHTpaiHe OaHKe,
2. TmpoMjeHa y 04eKMBaHOj HH(IALHU]H,
3. pelecHja UM €KCllaH3Mja eKOHOMHM]E UT/.

[TojenHM MHBECTUIIMOHHM MEHAIIEPH KOPUCTE C€ TEXHUYKOM aHAIM30M y oJpehuBamy
KPaTKOPOYHMX HEpaBHOTEXa. Y CBOM paay KeanmumamusHu npucmyn makmuykoj
anoxayuju axkmuge (Dabdep 2007) 00jaBJLEHOM Yy CTPYYHOM 4YacONHCY HAMH]CHCHOM
uHCTUTYIIMOoHATHUM nHBectuTopuMa (The Journal of Wealth Management) Me6an T. ®abep
u3JaKe JeAHOCTaBaH Mojen 3a nosehame mpuHOoca Ha ymarame. Haume, Oaszupajyhu ce Ha
MOKPETHHM IIPOCjeMMa  H3BPUICHO je TECTHPAme MOJENa HAa CEPUjH I0JaTaka KOju
obOyxBatajy nogatke y nepuonay on 1900. no 2008. ronune.

3aKJby4lld HCTPAKMBAKA YKa3yjy Ha MOJET IpeMa KojeM ce:

1. KynoBHHE BpIlIe Yy CiIy4ajy Ja je IiijeHa oapeheHe kinace akTuBe (aKLuje) MOCIbEAber
JaHa y Mjecelry Beha o1 IECeTOMjEeCeUHOT MOKPETHOT MPOCjeKa;

2. mpojaje BplIe y clydajy Jia je IijeHa oapeheHe kiace akTuBe (akiyje) MOCIbEImbEr
JlaHa Y Mjecelly Mama 0] IeCETOM]eCeYHOT TTOKPETHOT MPOCjeKa.

Tectupajyhu cepujy mogataka, Meban T. ®abep je momao A0 3aKk/bydka Ja ce MyTeM
oBor Mojena mnoBehaBa mMpWHOC y3 3HAYajHO CMameme pusuka. OCHOBHU 3aKJbYYIIH

UCTPAKMBaMa MPUKA3aHH Cy TAOEIOM.

Tabena 5 : IIpocjeunu npunoc S&P u npocjeyan npuHoc 6azupanu Ha mojeny (1900-2008)

S&P 500 Monen

[Nonuimu npuHOC 9,21% 10,45%
BoaarunHocT 17,87% 12,01%

ITpunoc y Haj60Jb0j TOTUHH 52,88% 52,40%
[TpuHOC y Hajropoj roAMHU - 43,86% -26,87%

[TorpeOHO je mcrahu na NPUIMKOM YIpPaXKHaBamka TAKTHYKE alOKallfje aKTHUBE
noceOHy mnaxmwy Tpeba MOCBETUTH pPH3UKY M TpPOIIKOBMMA. Hamme, myTeM TakTHuKe
ajloKalje aktuBe Moryhe je cmamuTH Wi mnoBehatw pu3uK yKymHOr mnoptdoindja, y
3aBHCHOCTH O] BjEIITHHE MEHAlepa, THIAa TAKTUYKE aJOKaLUje aKTUBE M CMjepa TPXKHUIITA y
Nepuoy yIpaKmbaBamba TaKTHUYKE ajloKallMje aKTHBE. 3a YNpPaBJbalEe PHU3UKOM Y TIPaKCH
MHBECTULIMOHN MEHAIIEpH CE Or'paHMyYaBajy y N03BOJHEHUM MpuiiarolaBamuma nmopTdonuja.
To ce moctmxe oapehuBameM J03BOJHEHOT OJICTYIAma 01 npeasuleHor HuBoa noxaepa. Ha
npumjep, oapehuBameM 03BOJbEHOT oacTymama on +10% ox aeduHHCaHOT MOHAEpa
(monpep aknuja y noptdomujy 50%), 3Haun na je y noprdonrjy J03BOJBEHU MOHAEP Jare
kjace akTuBe Ha HUBOY ol 40% 1o 60% y 3aBHCHOCTH OJl KPaTKOPOYHUX OYEKHBama Ha
TpKumTy. TpolKOBE KOje MMaMO TNPHJIMKOM YIpaKiaBamkba TAKTUUYKE aJlOKalUje aKTUBE
MOpaMo y3€TH Y 003Hp MPHIMKOM IpoljeHe edekara TaKTHUKe ajloKaluje akKTUBE HA YKYIHY
BpHjenHOCT noptdonuja. TpomkoBu Kao MTO Cy: MPOBU3HjE, HAKHA/E, KYIIOBUHA aHANN3a,
CTaJaH MOHUTOPHHI Oep3e UT/. y BEJUKOj Mjepy MOTY TaKTUUKY aJIOKAlll]y aKTHBE YUYUHHUTU
HENpOoPUTAOMIIHOM aKTHUBHOIINY.

9 : .
MOVlIlg average — NOKpETHU IPOCJCK
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8. 3AK/bYYAK

OBaj pan moceOHO je OCMUILJBEH y IMJbY KpeHpama CBUJECTH O MOTpedu H3paje
MHBECTULIMOHE TOJUTHKE W YNONJbaBama WHCTPYMEHATa 3a YIpaBJbakbe U KOHTPOIY
PU3UKOM Yy TMpoOLECy HHBECTUpama. AJIOKALMjOM aKTUBE WHBECTUTOPH YIIPaBibajy H
KOHTPOJIMILY OCHOBHOM BapHjabjioM Ha TpXKHUIITY KamuTana — pusukoM. [locrojame
(YHKIMOHATHUX OJHOCA PU3MKa W MPUHOCA, Behn Mpey3eTu pU3uK UMa 3a Mocsbeauiy Behu
OCTBapeHU MpuHOC, omoryhaBa yckiahuBame mnpedepeHinja WHBECTHUTOPA 3a IMJbEBUMA
uHBecTupama. ®onmoBcka uHIycTpuja Penyonuke Cpricke aeKBaTHOM allOKallMjOM aKTHUBE
crnipyjeumsa O0u u ymamuia GpuHaHcujcke ryoutke y nepuoay 31. 12. 2007. rogune go 31. 12.
2008. romune y m3Hocy onx 322 mumamona KM um cnpujeunna Ou omTpu maja IjeHa Ha
bamanyukoj Oep3u. 3a UHBECTUTOpPE YIPaXKHABaE allOKalMje akTHBE Yy MpoLecy
MHBECTHpamka HeMa antepHaTuBy. [Ipouec uHBecTupama 0e3 ynouubaBamba HHCTpyMEHaTa 3a
KOHTPOJIy M YyIIpaBJbalkbe PU3MKOM, OcyheHOo je Ha mpomacT. AJeKBaTHa ajloKalluja akTHBE,
Koja je y QyHKIMja IUbeBa HHBECTHPamba, NPEY3eTUX PU3UKA U CIICHU(PHUIYHUX OTPAHUYCHA
CBOJCTBEHMX CBaKOM HWHBECTHTOpPY, YHOCH JUCHMIUIMHY M OpraHH3alujy Yy TMpoLec
MHBECTHpama. [IMCUMIUVIMHOBAHUM W OPraHM30BaHMM IPHUCTYNOM moBehaBa ce M3BjeCHOCT
YCIJEIIHOCTH OCTBApEHa KBAHTUTATUBHUX M KBAJIMTATUBHUX [IUJbEBA HHBECTHUPAA.
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