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Sazetak

Investiranje ima dugoroc€an pristup financijskim trzistima i njime stvaramo profit, odnosno
dodatni prihod i samim time pasivne prinose kroz dugoro¢no razdoblje. Investitori veliku
pozornost pridaju temeljima na kojima temelje analize, kao Sto su omijeri cijene i zarade te
prognoze menadzmenta. U osnovi kada spominjemo Stednju, na koju se ljudi obi¢no
odlucuju prije nego li na investiranje, a sudeéi po bankama, mozemo zakljuciti kako se sve
viSe gradana odlucuje na Stednju po videnju ili oro€enu Stednju, dok je onih koji se odluce
na investiranje u prilicno manjim postocima. Razlog tome je smatranje gradana da
investiranjem gube novac i vrijeme jer su nedovoljno informirani o investiranju, odnosno
jedan dio gradana nema potrebnu financijsku pismenost jer nisu upoznati sa time jer ne
vole ulagati novac u nesto Sto im je nerazumljivo dok za Stednju koja se smatra sigurnim
ulaganjem nije potrebno gotovo nikakvo znanje i dodatno vrijeme a rizik je relativno mali.
Stednjom novac gubi vrijednost dok investiranje istog stvara vrijednost te pridonosi u
drzanju koraka s inflacijom, toénije sprjeCava inflaciji da smanjuje kapital. Moguénosti
investiranja su mnoge, od onih visokorizi¢nih do niskorizi€nih, odnosno moze se investirati
u dionice, obveznice, vrijednosne papire, investicijske fondove te u kriptovalute, nekretnine,
zlato a kako bi gradani bili zadovoljni svojim ulaganjem, potrebno je znati osobnu sklonost

riziku.

Kljuéne rijeci: investiranje, ulaganje, Stednja, vrijednosni papiri, dionice, obveznice,

profit, rizik
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1. Uvod

Investicijski je proces dugoro€an pothvat koji je u danasnje vrijeme sve viSe zastupljeni,
od pasivnih pa sve do aktivnih investicijskih pristupa. Stednja je alternativna metoda
investiranju i obratno, te je kao takva povezana sa investiranjem prvenstveno glede novca koji
je glavni instrument Stednje pa tako i investiranja. Stoga, oba koncepta uklju¢uju upravljanje
financijskim resursima s ciliem ostvarivanja buduce financijske sigurnosti. Koliko je, odnosno
u kojoj mjeri je investiranje isplativo najvise ¢e ovisiti o pojedincima ukoliko se gleda s aspekta
preuzimanja rizika ili primjerice inflacije pa do emocija koje su takoder karakteristiCne u

ovakvim pothvatima.

Glavno teziSte ovog rada je sam koncept investiranja, strategije istog te vrste investicija
u koje je moguce ulagati kao i potencijalni rizici s kojima se svaki investitor moze susresti.
Naglasak je takoder na Stedniji i utjecaju financijske pismenosti na investicijske odluke. Glavni
motiv nastanka ove teme rada bio je u tome $to autor smatra da hrvatski gradani na investicije
gledaju kao na gubljenje novaca i vremena premda su isti skloniji Stednji ne razmisljajuéi pritom
na inflaciju koja ustedeni novac duplo smanjuje, dok investiranje sprje¢ava inflaciji smanjenje

kapitala, $to ukazuje i na ¢injenicu da prema tome gradani nisu skloni preuzeti rizik.

Rad je sastavljen od devet poglavlja koja su teorijski obradena i jednim poglavljem koji
je praktiCnog karaktera, a nadopunjuje teorijski dio. Prvo poglavlje odnosi se na pojmovno
odredenje investiranja i Stednje i investicijskog planiranja te objasSnjenja u kojim je trenucima
dobro poceti investirati. U drugom poglavlju analiziran je utjecaj financijske pismenosti na
investiranje i Stednju s obzirom na to da utjeCe na donoSenje adekvatnih financijskih odluka.
Nadalje, definirani su i investicijski pristupi kao i proces investiranja koja je od znacajne
vaznosti u ovome radu, a odnosi se na strategije investiranja i analize vrijednosnica koje su
karakteristiCnije za aktivno investiranje te izgradnja portfelja. Sedmo, osmo i deveto poglavlje
odnose se ha vrste investiranja pa je tako primjerice kod investiranja s fiksnim i varijabilnim
prinosima objasnjena glavna razlika izmedu istih. U poglavlju investicijskih prinosa razraden je
koncept zarade te vrste prinosa s kojima se investitori susre¢u te izraCun istih. U devetom
poglavlju govoriti e se o rizicima u investicijskom pothvatu te o diverzifikaciji istih. Na samo
kraju rada, to€nije u posljednjem poglavlju, analizirati ¢e se trenutacno stanje u Republici
Hrvatskoj s aspekta investiranja i Stednje u kojem ¢e se spomenuti u koje vrste investicija
gradani hrvatske najvise ulazu svoj novac. Nakon toga slijedi zaklju€ak u kojem ce se iznijeti

glavni zakljuCci te ¢e se dati osobno misljenje.



2. Metode | tehnike rada

U ovom je radu s svrhom teorijskog i prakticnog rjeSavanja slu€aja, koriStena
relevantna literatura. Podaci su prikupljeni iz sekundarnih izvora, to¢nije iz knjiga, struénih i
znanstvenih ¢asopisa te raznih i poucnih internetskih stranica s ciljem obradivanja i shvaéanja
tezista rada. Navedena literatura bila je dovoljna da se odredene stavke prouce i obrade te na
temelju prikupljenih podataka napi$e rad. Metodologija rada sastoji se od ranije prikupljene
literature koje su se koristile kod prou€avanja i istrazivanja rada. Nakon procitane, odnosno
razradene literature odredio se teorijski dio sa pojedinim objasnjenjima te se na to nadovezalo

tijelo rada nakon kojeg slijedi zaklju¢ak.

Struktura se rada sastoji od vecinom teorijskog dijela za koju je prikupljena stru¢na
literatura iz razliitih relevantnih knjiga, znanstvenih i stru¢nih ¢lanaka te internetskih izvora,
dok se prakti¢ni dio rada bazira na statistiCke podatke i istrazivanja. U praktichom se dijelu
koriste sekundarni izvori podataka, prvenstveno sa stranica Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga i Hrvatske narodne banke kao i ostalih internetskih stranica koje su bile
poucne kod analiziranja podataka. Navedeni podaci su se koristili kako bi se opisalo trenutacno
stanje u Republici Hrvatskoj s aspekta investiranja i Stednje kao i analiza investicijskih navika

gradana.



3. Pojmovno odredenje investiranja i povezanost sa

Stednjom

Prije samog definiranja i objasnjenja svrhe investiranja i na temelju ega je investiranje
povezano sa $tednjom potrebno je objasniti zasebno investicije te Stednju. Stednja se moze
najlakse definirati kao stavljanje novca po strani za buducu upotrebu umjesto da se taj isti
novac potrosi sada. Smatra se da je Stednja, odnosno cilj iste, najsigurniji nacin stvaranja
financijske sigurnosti za buducnost, no pri tome ne znaci da tu ne postoiji rizik. Buduénost je
neizvjesna, stoga rizik kod Stednje se moze definirati i smatrati upravo konceptom vremenske
vrijednosti novca, a to je da novac danas vrijedi viSe nego to e identi¢an iznos istog vrijediti
u buduc¢nosti. Razlog tome moze biti i inflacija koja smanjuje vrijednost novca tokom vremena.
Kako bi se taj rizik na neki nacin sprije€io, potrebno je ustedevinu oroditi u banci ili investirati
(Meduric, 2020).

Novac je glavno sredstvo u investiranju i stednji, odnosno igra klju¢nu ulogu u tom
procesu, stoga je u ovom kontekstu potrebno digresijom spomenuti kako buducu tako i
sadasnju vrijednost novca. Razumijevanje sadadnje i buduée vrijednosti novca utje€e na
financijske odluke jer ukoliko novac sada Stedimo bez da iSta sa istim radimo, on ¢e postupno

gubiti na vrijednosti u buducnosti.

ViSsa kamatna stopa rezultira veC¢im motivom za odlaganje jednog dijela tekuce
potroSnje za Stednju ili kasnija ulaganja. U slu€aju da bi vrijednost primanja u buducnosti bila
jednaka onome $to se odricemo u sadasnjosti, ne bi postojala nikakva razlika u tome kako
bismo trosSili nase bogatstvo. Tada bi investicije bile samo sredstvo uravnotezenja sadasnje
potroSnje u odnosu na buduéu. Medutim, buduéi da to nije slucaj, svaki pojedinac mora
rasporediti svoje bogatstvo na nacin koji mu donosi maksimalno zadovoljstvo u sadasnjoj i
buducoj potrodnji. Kako bi se usporedila vrijednost novca u razli€itim vremenskim toCkama,
potrebno je izracunati sadasnju vrijednost novca i buduéu vrijednost novca. Ova dva procesa
omogucuju procjenu vrijednosti novca u bilo kojem trenutku. Izradun se moze prikazati prema
Bebeku i Santiniju (2008, str. 31) pomocéu dva procesa: diskontiranjem koje predstavlja
svodenje jednokratnog iznosa ili nov€anog toka koji dospijeva u buduénosti na sadasnjost
(izraCun sadasnje vrijednosti).

1

PV, = FV, x [(1+—r)]

Slika 1. Formula sada$nje vrijednosti novca (izvor: Bebek i Santini, 2008, str. 31)



U formuli ,PVo* oznaava sadasnju glavnicu ili ulog, ,FV,“ oznacava buduéu vrijednost

glavnice na kraju n-te godine, ,r“ oznacava kamatnjak dok ,n“ vremensko razdoblje.

Drugi prikaz se odnosi na ukamacivanje, odnosno svodenje nov€anog iznosa ili
nov€anih tokova na neki buduéi datum (prikaz buduce vrijednosti novca) gdje je formula

slijedeca;
FV, =PV, x (1+ r"

Slika 2. Formula buduce vrijednosti novca (izvor: Bebek i Santini, 2008, str. 31)

Investicijama se s druge strane smatra ulaganje vlastitog novca u primjerice dionice,
obveznice, nekretnine, kriptovalute i sl., s ciliem potencijalno vece potrosnje ili sigurnosti u
buducnosti. Svaka vrsta investicije zahtijeva odredeno znanje pa stoga svaka od njih ima svoje
prednosti i nedostatke, te prema tome i razli€ite rizike. U svakom slu€aju, investiranje zahtijeva

dugorocni pristup i strplienje (Novac za sutra, 2021).

Investicije i Stednja su dva razli¢ita pristupa upravljanju financijama. Za razliku od
Stednje, kod investiranja se oCekuju visi prinosi zbog spremnosti na preuzimanju veceg rizika,
no uvijek postoji i rizik da se izgubi dio ili cijeli iznos uloZenih sredstava. Stednja, s druge
strane, obi¢no donosi manije rizika te omogucuje da se novac ima nadohvat ruke, §to znaci da
je novac na Stedniji u vecini slu¢ajeva likvidan. Stoga, kod odluke izmedu Stednje i investiranja
potrebno je razmisliti koji su osobni financijski ciljevi i koja je percepcija rizika pojedinaca no
ne treba ni zaboraviti vrijeme koje je takoder potrebno. Investiranje je idealan pothvat ukoliko
se zele ostvariti dodatni financijski prihodi u buduénosti uz preuzimanje rizika, no ukoliko je
osiguranje financijske sigurnosti, odnosno akumuliranje novca kojim se mogu pokriti tekuci
financijski troSkovi u slu¢aju da se ostanete bez prihoda, od znacajne vaznosti, tad je Stednja

bolja opcija (Novac za sutra, 2021).

Investiranje, odnosno ulaganje moZe biti jedna od strategija za stvaranje financijske
sigurnosti i dugoro€¢nog prinosa. Takoder, vazna je komponenta kod financijskog planiranja
buducnosti te je stoga bitno da je osoba financijski pismena i da se educira i time razumije
potencijalne rizike, ali i koristi investicije. Dugoro€no gledano, investiranje je klju¢no za
ostvarivanje financijske sigurnosti i stvaranje dugorocnih prinosa. Trebalo bi spomenuti da
investiranje takoder moze biti dodatan izvor prihoda, odnosno nacin da se stvori dodatna
sigurnost u slu€aju financijskih problema u buduc¢nosti. Kada investitor ima stabilne investicije,

on moze Koristiti iste kao izvor financijske pomodi u slu€aju potrebe (Novac za sutra, 2021).



3.1. Investicijsko planiranje i odlu€ivanje kada poceti

investirati

Investiranje ne mora znaditi i biti kao neka znanstvena fantastika, no pozeljno je prije
tog samog pothvata ponesto i znati jer nema smisla bacati uloZzen novac koji se prethodno
mukotrpno zaradio. Stoga je uvijek dobro imati investicijskog stru¢njaka uza sebe pogotovo
ako se prvi puta susrece sa time, no ulagati se moze i samostalno bez i¢ije pomoci. Odluka
kada poceti investirati ovisi o pojedincu, no prilikom planiranja i same konac¢ne odluke potrebno

je postaviti si odredena pitanja koja mogu biti vodi¢ u toj konaénoj odluci.

Investiranje je dugoroéno ulaganje u buduénost s primarnim ciljem financijske slobode
kojoj sve viSe pojedinaca teZi. Kako navode Savjeti.hr (2022) za pametno ulaganje je
prvenstveno potrebno poznavati sebe, no prvi i krucijalni korak je odgovoriti na pitanje: ,Imam
li dovoljno novaca koji je nuzan za svakodnevni Zivot?“. Potrebno je biti svjestan koliko novca
imamo na raspolaganju, a to moze biti ustedeni novac, visak novaca na kraju mjeseca ili neka
odredena suma sa kojom se raspolaze. Osobne financije, odnosno sastavljanje osobnog
financijskog plana ovdje igra vaznu ulogu jer samim izraGunom osobnih troSkova (primjerice
reZije, hrana, kredit, Skolovanje) i prihoda lakSe dolazimo do nov€anog viSka, ukoliko ga ima,
kojim se moZe raspolagati i u konacnici Stedjeti ili alternativho tome odvojiti za investiranje u
buduénost jer na pitanje $to ista nosi nitko ne moze dati to€an odgovor. Podosta ljudi smatra
kako je za investiranje potrebno imati velike koli€¢ine novaca, no to nije to¢no, dovoljno je
mjesecno izdvojiti 30-100 € ili po mogucnosti viSse, samim time smo jedan korak blize

investiranju (Savijeti.hr, 2022).

Drugi korak, odnosno drugo pitanje koje je takoder povezano sa osobnim financijama,
to€nije budzetom je pitanje ,Imam li potreban plan o tome kako rasporediti novac koji imam i
sa kojim raspolazem?“. U investicijskim pothvatima je budzet posebno vazan kao i njegovo
redovito planiranje, analiziranje i pracenje a od raspolozZivog novca najbolje je rasporediti koliko
¢emo ulozZiti i u 8to Ce se uloziti. Nije toliko korisno sav novac staviti u kriptovalute, ne iz razloga
jer je njihovo trziSte neregulirano, ve¢ iz razloga jer je kvalitetnija odluka uloziti odredeni
postotak novca primjerice u dionice, drugi dio u kriptovalute, a tre¢u u nesto drugo jer na taj
nacin smanjujemo potencijalni rizik. Nastavno na prethodno, nije ni toliko sigurno drzati sav
ustedeni novac u banci koliko god to izgledalo sigurno, tome je tako jer primjerice trenutacna
kamata na depozite ne mozZe pokriti troSkove ili s druge strane Stititi od inflacije.
Rasporedivanjem novca u razliCite kategorije stvaramo sigurnost, odnosno pojam pogodan za
to je diverzifikacija (Savijeti.hr, 2022).



Pitanje kao §to je ,Koliko rizika mogu i Zelim preuzeti?“ daje do znanja da sa svakim
takvim pothvatom moramo ocekivati rizik pa na kraju krajeva i preuzeti isti. Upravljati rizikom
je puno bolja opcija od bjeZanja od njega i iskoristiti ga u vlastitu korist, pri Cemu je potrebno
razumijevanje Cinjenice da niZa rizicnost znaci i niZi potencijal za prinos te obratno. Paleta
investicijski mogucénosti je opsezna i odluka Sto odabrati nije laka pa je nekad najbolje ne
komplicirati i jednostavno zatraziti savjet stru€njaka koji moze procijeniti u $to je najbolje uloziti
da bi postigli zadovoljstvo, odnosno potrebno je rasporediti rizik. Mlade osobe su u prednosti
za preuzimanje vecih rizika jer pred sobom imaju godina i godina ulaganja i mogucnosti, a
uostalom visoko rizini instrumenti mogu donijeti i visoke prinose koju su itekako svima
privlacni (Savjeti.hr, 2022).

Posljednje pitanje glasi: ,Na koji vremenski period je najbolje ulagati i koliko osobno
mogu Cekati?“. Ukoliko se razmislja o daljoj buduénosti dugoroéna investicia moze biti i
mirovina a kod nje ne treba strepiti od dnevnih oscilacija nego razmisljati na dugi rok. Potrebno
je prije Sto prije poceti radi veéih potencijalnih prinosa ulaganja jer samim time ulaganja na
dulji rok kratkoro€ne oscilacije trzista manje utjeCu. Mudrost i strpljivost su vazne karakteristike
kod ulaganja, a ono $to prijeci tome je brzopletost. Ukoliko se ulaganje na dugi rok &ini previse
dug, mozZe se ulagati i na kraci rok i to ponajvise u kratkoroCne instrumente kao $to su
obveznice s dospijeéem za manje od godine dana. Ova vrsta ulaganja bi se mogla nazvati
neisplativom jer problem je u tome $to takvo ulaganje trenutno ima negativan prinos. Uz
dovoljno struénog znanja, iskustva i vremena za pracenje i analizu trzista trading dionicama ili
kriptovalute na kratak rok su dobar odabir, no to nikako nije preporucljivo investitorima
amaterima a spremnost na rizik mora biti velika jer ulaskom na trziSte u nepovoljnim trenutcima
na kratki rok nitko ne jaméi pozitivan prinos u trenutku izlaska s trzita. Davanjem odgovora
na prethodna Cetiri pitanja, polovica je puta do mnogo uspje$nijeg investiranja (Savijeti.hr,
2022).



4. Utjecaj financijske pismenosti na investiranje i

stednju

Financijska pismenost ima znacajan utjecaj, odnosno ima klju¢nu ulogu na investiranje
i Stednju. Financijski pismeni ljudi su obi¢no svjesniji svojih financijskih ciljeva, raspolozivih
opcija i rizika, te su u stanju donositi dobre financijske odluke. Time ih to &ini sposobnijima za
uspjesno investiranje te u osnazivanju financijske discipline i samokontrole, $to moze potaknuti
pravilnu Stednju. Osobe koje su financijski pismene su u stanju razviti adekvatne financijske
planove, uklju€ujuci stvaranje rezervi za neplanirane troskove i koristenje Stednje kako bi se
dugoro¢ni financijski ciljevi ostvarili u potpunosti. Kako objasnjava Laslavi¢ (2023) te sukladno
rezultatima istraZivanjima razine financijske pismenosti u Hrvatskoj koju je Organizacija za
ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) provela u 2019. godini pokazuju mali porast u odnosu
na 2015. godinu, te je prosje€na je ocjena financijske pismenosti bila 12,3 od ukupno 21 boda
u odnosu na 11,7 bodova 2015. lako rezultati ukazuju na blagi porast to i dalje nije dovoljno
da bi se plasirali u bolje pozicije financijske pismenosti. To ukazuje da bi se porastom
financijske pismenosti moglo bolje i kvalitetnije investirati i ulagati kada bi se imalo znanja
(Laslavi¢, 2023).

Kombinaciju znanja, informiranosti, vjestina, stava i ponaSanja koji su potrebni za
donoSenje ispravnih financijskih odluka u postizanju osobne financijske dobrobiti ¢ini
financijska pismenost. Za smanjenje financijskog rizika, financijska je pismenost takoder
klju¢na. Financijski pismeni ljudi su svjesniji rizika povezanih s razli€itim investicijskim
opcijama, te su u stanju procjenjivati i usporedivati razli€ite opcije i donijeti informirane odluke

o tome gdje investirati svoj novac (Gucec, 2022).

Preduvjet financijske pismenosti je financijsko znanje, a financijsko obrazovanje je
proces koji vodi prema financijskom opismenjavanju. Segmenti koji vode prema financijskoj

pismenosti prema Gucecu (2022) su:

Financijsko znanje
Odnos prema troSenju novca

Financijsko ponaSanje



FINANCISKA

PISMENOST

FINANCWSKO FINANCWSKO
ZNANJE PONASANJE

Slika 3. Segmenti financijske pismenosti (izvor: Gucec, 2022)

Za financijsko opismenjavanje stanovniStva dobra taktika je uvesti financijsku
pismenost kao nastavni predmet ve¢ u osnovnim Skolama. Sudeci prema istrazivanjima, djeca
u mladoj dobi stje€u financijske navike koje se kasnije odraZavaju u njihovoj odrasloj dobi ¢ime
uvodenje takvih programa daje znacCajnu vaznost gospodarstvu kao i trzistu radne snage u
buduc¢nosti. Interes svakog pojedinaca trebale bi biti stvaranje zdravih financijskih navika kao
i adekvatna edukacija o financijskoj pismenosti $to rezultira pozitivnim utjecajem na drustvo te
u konacnici na samu ekonomiju. Pri tome osposobljavanje za financijsku pismenost moze
pomoci ljudima da se osjeéaju sigurnije i sposobnije za donosenje financijskih odluka. To moze
dovesti do povecane zelje za investiranjem i Stednjom, sto je kljuéno za dugorocno financijsko

blagostanje (Gucec, 2022).

Kako nalazu Vlasi¢, G., Gugié, A., Subié R. (2022) odredena istrazivanja ukazuju na to
da ¢e pozitivan utjecaj na odluku o investiranju imati znanje. S druge strane neka istrazivanja
pokazuju na pozitivnhe i negativne utjecaje na sklonost prema investiranju u pogledu znanja i
iskustva investitora vezano uz investiranje. Brojni su psiholoski Cimbenici, stavovi prema
Stednji, pristranosti, stavovi prema riziku te druge demografske varijable koje utjeCu na
sklonosti ulaganja. Suvremeni financijski proizvodi kao i usluge sve su kompleksniji, stoga je
potrebna sve viSa razina financijske pismenosti kako bi se razumijela sofisticirana financijska

trzista i rizici kako bi se moglo uspjesno sudjelovati na tim trzistima (Vlasi¢ et al., 2022).

Spremnost osoba u sudjelovaniju na financijskim trzi§tima, ulazuci u proizvode i usluge
ovisi o razini financijske pismenosti. Glede u€inaka financijske pismenosti na pojedinca,
naglaSava se da Ce se viSe oslanjati na financijske izvjeStaje i donositi informiranije odluke
pojedinci koji su financijski pismeniji za razliku od pojedinaca s niZzom razinu financijske
pismenosti. Shodno tome, popriliéno vazan preduvjet ulaganja u vrijednosne papire je
financijska pismenost. Financijska pismenost mladih generacija kako smatraju Vlasi¢ et al.

(2022), imat Ce pozitivan utjecaj na sklonost ulaganju u vrijednosne papire (Vlasi¢ et al., 2022).



Istrazivanje je, kako navode VIasi¢ et al. (2022), potvrdilo iznimnu vaznost financijske
pismenosti, koja proizlazi iz Cinjenice da financijska pismenost povecava spremnost osobe
kako ulaganje u vrijednosne papire tako i za poduzetnis§tvo. Veca financijska pismenost osobe
rezultira spremnosti na samostalno daljnje u€enje pa je na temelju toga pozeljna intervencija
drZzave kako bi osigurala dovoljnu razinu financijske pismenosti. Bez ostvarivanja inicijalne
razine financijske pismenosti, osobe nece niti percipirati vaznost daljnjeg u€enja i stjecanja

daljnje ekspertize u interesnom podrucju (VIasic et al., 2022).

Financijska sigurnost se uvelike odnosi na to na koji nacin se upravlja novcem. Autor
osobno smatra kako je psihologija novca takoder bitha u svom tom procesu financijske
stabilnosti, Stednji i na kraju investiranju. Naravno, takoder je dobro biti upoznat sa oblicima i
vrstama investiranja pogotovo kod mladih osoba jer ve¢ u toj dobi se moze posti¢i puno vise

nego kada ostarimo i nemamo vise toliko vremena na razmisljanje o financijskoj buduénosti.

Kada su u pitanju financije i novac, mlade generacije obiéno imaju stav da je “novac tu
da se troSi”, prema tome moZze se zakljuciti kako je problem to da mladi imaju lo§ odnos prema
novcu. Premda je logi¢no da ukoliko imamo vise novca da mozemo viSe troSiti i raspolagati
istim, no potrebno je razmisliti i to da nije dovoljno pronac¢i samo dovoljno plaéeni posao,
ukoliko taj zaradeni novac ne troS§imo na odgovarajuci nacin, za financijski sigurnu buduénost

(Lider media, 2023).

Naravno, vecina ljudi koja nije upoznata sa investiranjem ili im takav pothvat predstavlja
preveliki rizik, odluciti ¢e se za Stednju u koju su sigurni da tu ustedenu svotu novaca nece
izgubiti. Pri tome, potrebno je skrenuti pozornost na to da ukoliko samo Stedimo novac
(primjerice “u Carapi” ili “kasici prasici”’) bez ikakvih oro¢enja u banci taj novac gubi na
vrijednosti pa je dobro biti upoznat sa vremenskom vrijednoS¢u novca koji autor spominje u
poglavlju ranije. Nastavno, iako za takvu Stednju, kako smatra vecina, nije potrebno gotovo
nikakvo znanje, a rizika gotovo da i nema to ne isklju¢uje Cinjenicu da ¢e u jednom trenu
ustedeni i netaknuti novac izgubiti na vrijednost, pogotovo zbog inflacije. Pri tome svemu

potrebno je postaviti si bitno pitanje: Stedjeti ili investirati?

4.1. Stedjeti ili investirati?

Investiranje kao klju€ financijskog uspjeha tezi financijskoj sigurnosti i prihoda u
buducnosti. Kako bi se prona$la investicija koja ¢e dati najvecu stopu povrata potrebno je
odvaoijiti dovoljno vremena. U ovim vremenima sve manjih budzeta kada se traze izvori gdje i
na ¢emu ustedjeti novac od interesa mora biti dugorono vazna odluka koja se odnosi na
Stednju ili investiranje. Kako smatra Sibielak (2023) temelj za izgradnju bogatstva je upravo

tro&iti manje nego $to se zaraduje, a akumulirani viSak je potrebno ulagati. Time utjecaj sloZzene
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kamate ide u prilog tome da ¢e maniji iznosi prerasti u velike, a poanta je da §to se ranije poCne

to ¢e se vise akumulirati na kraju horizonta ulaganja (Sibielak, 2023).

1. POCNITE RANO 2. TROSITE < ZARADUJTE 3. DOBRO INVESTIRAJTE

MALE KOLICINE NOVCA S VREMENOM NARASTU
U 'J'Elll{E KOLICINE/IZNOSE

IN"JESTIHA]TE

ZARADITE

TROSITE

POCNITE RAND ———— * § VREMENOM —

Slika 4. Prikaz sloZzene kamate (izvor: Sibielak, 2023)

Slika 4. prikazuje mo¢ slozene kamate i ulogu vremena kada se pocinje $to je ranije
moguce sa investiranjem. Na neki se nacin slijedenje ovih principa moze smatrati dobrom
taktikom, a stopa povrata ulaganja ili stopa Stednje, ¢imbenici su koji imaju utjecaj na konacni

rezultat ulaganja (Sibielak, 2023).

Kod utvrdivanja vaznosti izmedu Stednje i stope povrata dobra podloga je izracun koji

slijedi u nastavku.

10



VRIJEDNOST INVESTICJE NAKON 30 GODINA

Stopa $tednje pri prihodu od 1,000 € neto mjese&no

gi?)a:}r:;i,:lveStirani 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1% 8% 9% 10%

I{;\;z?;irr‘?er;a L 120€ 240€ 360€  480€ 60DE  720€  B40€ O60E  1,080€ 1,200€
1% 4216€ B8432€ 12,648€ 16,864€ 20895€ 25206€ 20,512€ 33,727€ 87,.943€ 42159€
2% 4966 € 9931€ 14897 € 19862€ 24828€ 29,793€ 34,759€ 39,724€ 44690€ 49,655€
3% 58B0€ 11,761€ 17,641€ 23521€ 20402€ 35282€ 41,162€ 47,043€ 52923€ 58803 €
4% 6,099€ 13999€ 20998 € 27,098€ 34997 € 41006€ 48996€ 55995€ 62995€ 69,994 €
5% 8,071 € 16,743€ 25114€ 33,485€ 41,856€ 50228€ 58,509€ B6,970€ 75342€ 83713€
6% 10,056 € 20,112 € 30,169 € 40,225€ 50,281 € 60,337 € 70,393 € 80,450€ 90,506€ 100,562 €
1% 12,129 € 24,258 € 36,386 € 48,515€ 60644€ 72773€ 84,901 € 97,030€ 109,150€ 121,288 €
8% 14,682 € 20,363 € 44,045€ 58,726 € 73,408€ 88,089€ 102,771 € 117,452 € 132,1334 € 146,815 €
9% 17,829 € 35,658 € 53,487 € 71,316€ 89,145€ 106,974 € 104,803 € 142,632 € 160,461 € 178,290 €
10%

21,N3€ 43,426€ 65140€ 86,853€ 108,566€ 30279€ 151,992 € 173,706 € 195419€ 217,132 €

Slika 5. Vrijednost investicije (izvor: Gucec, 2023)

Prema izraCunu, Sibielak (2023) provjerava kakvi ¢e rezultati biti ulaganja na kraju 30-
godiSnjeg vremenskog horizonta sa pretpostavkom neto plaée od 1000 € mjesecno za cijelo
razdoblje Stednje. Rezultati su analizirani za razliCite stope povrata i razliCite stope Stednje.
Rezultati pokazuju da prilikom pretvaranja stope povrata u konacni ishod ulaganja, Cinjenica
koliko je osoba u moguénosti ustedjeti ima veliki utjecaj na konacnu vrijednost bogatstva. Uz
realnu Cinjenicu da je teSko posti¢i zaradu na kraju investicijskog razdoblja od 21.713,00 €,
nije nemoguce ukoliko se ulaze 1% prihoda svake godine tijekom 30 godina sa ostvarenjem
realne stope povrata od 10%. Medutim, ukoliko se uspije svake godine staviti na stranu 10%
zarade uz pretpostavku da ulaganje donese 1% stope povrata godiSnje, tada ¢ée se ostvariti
prinos od 42.159,00 € (Sibielak, 2023).

Premda stopa povrata ulaganja nije u kontroli pojedinaca, ona u znatnoj mjeri ovisi 0
cijelom spektru makro i naravno mikroekonomskih ¢imbenika. Takoder, mozZe se pokusati
predvidjeti Sto ¢e se od toga dogoditi tijekom odredenog razdoblja, no to nije 100% sigurno,

kao ni to¢nost procjene njihovog ucinka. Dakle, ovdje nastupa rizik jer je to dio procesa u

11



investiranju. U konacnici, parametar na koji se uvelike moze utjecati je stopa Stednje te ukoliko
se zeli istu povecati, postoji puno prostora za kreativnost kako u povecanju prihoda tako i u
smanjenju troSkova. Zakljuéno, krucijalna uloga u izgradnji bogatstva, dok stopa povrata
oblikuje konac¢ni ishod ulaganja, je upravo koliki ¢e se dio osobnog prihoda uloZiti (Sibielak,
2023).
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5. Investicijski pristupi

Kako bi se konkretno percipirao investitor amater, potrebno je naglasiti da je to osoba
koja nema struénog znanija ili dugogodisnje iskustvo u investiranju. To je prema Richardsonu
(1996, str. 11) bilo koja osoba koja se uz svoj redovni posao bavi investiranjem, bilo da je rije¢
o vlasniku poduzeéa, lije¢niku, profesoru, policajcu ili ak studentu. Sve te osobe imaju
zajednicki karakter i cilj koji se odnosni na Zelju da uloZze ustedeni novac tamo gdje Ce biti
siguran i samim time donositi razumnu ili moguce veliku dobit. Investitor amater nerijetko nije
spreman preuzeti poprilicno visok rizik i sukladno tome preferira sigurnije investicije poput

Stednije ili investiranja u drzavne obveznice (Richardson, 1996, str. 11).

Potrebno je napomenuti kako i danas, ljudi koji investiraju svoju ustedevinu ili odredeni
viSak prihoda, otkrivaju da im investicije ne donose oCekivanu dobit i u brojim slu€ajevima
izgube svoju ustedevinu. Veéinu ljudi iznenaduje Cinjenica kada shvate da je teze sacCuvati

vrijednost novca nego ga zaraditi (Richardson, 1996, str. 11).

Richardson (1996, str. 12) takoder smatra kako je krajnji cilj investitora postizanje
sigurnosti, odnosno financijskog povecéanja prihoda, izravnim rezultatom razboritog planiranja
ulaganja. Stoga je prvenstveno potrebno adekvatno strukturirati investicijski plan kojim
investitor moZe ostvariti optimalni povrat dobiti od uloZzenog kapitala bez nepredvidenog
povecanja rizika. lako ciljevi investitora variraju ovisno o njihovim individualnim ciljevima i na
neki nacin zivotnom stilu i moguénostima, potrebno je imati strukturirani plan koji omogucava
konstataciju da ¢e u bilo kojim ciklickim promjenama, do kojih ¢e u nekom razdoblju neizbjezno
sti¢i, eventualni gubitak biti na minimalnoj razini, a da je sam oporavak mogucéi uz jo$ vedi
dobitak i to dobitak kojim ¢e biti moguce osigurati financijsku sigurnost za mirovinu ili

ostvarivanje financijskog cilja u kratkom ili dugom roku.

Prvenstveno, prije nego li se poc€inje baviti investiranjem, potrebno je shvatiti kako se
veliko bogatstvo ne moze ste¢i u kratkom vremenu uz mali poCetni kapital. Kada je takva
situacija na neki na€in i moguc¢a, odnosno kada se veliki prinos ili profit postigne u kratkom

vremenu, oni su rezultat neuobi€ajenih uvjeta i izrazito puno srec¢e (Richardson, 1996, str. 12).

Ukoliko samo promatramo trziste a pritom ne poduzimamo nista, ne mozemo ocekivati
dobit kao ni u slu€ajevima kad se procjene temelje na savjetima, izvanjskim u€incima trzista,
neprovjerenim informacijama ili kada se u takvim pothvatima slijepo slijedi vedéina.
Razmi$ljanje koje se temelji na neznanju ili je opre¢no ekonomskim zakonima, dovest ¢e
investitora do propasti. UspjeSno ulaganje zahtijeva ispravnu prosudbu investicije i kupovinu

kada je cijena ispod prave vrijednosti (Richardson, 1996, str. 13-16).
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Investitor amater ¢e se prvenstveno prije odluciti na pasivho nego na aktivho
investiranje kako zbog same financijske pismenosti i znanja tako i zbog velikog rizika i iskustva

kojeg jo$ nema.

TrziSni prinosi su najviSi profit koji se moze posti¢i s dugoro¢nim ulaganjem.
Usporedujuci prednosti pasivhog naspram aktivhog ulaganja su prvenstveno nizi troSkovi jer
manje transakcija znae manje naknada, a time i niZe naknade za upravljanje. Zahvaljujuci
nizim troSkovima te odstranjivanje gre$aka ljudskog donos$enja odluka i emocija koje generalno

vode do loSijeg u€inka prednost pasivnog ulaganja su i viSi prinosi (Finax, bez dat.).

Tablica 1. Razlika izmedu pasivnog i aktivhog ulaganja

Pasivno ulaganje Aktivno ulaganje
v/ kupuju se dionice svih tvrtki na trzistu v izabiru se specifi¢ni vrijednosni
papiri

V' cilj je kopirati u¢inak trzista
V' cilj je premasiti u¢inak trzista
v rizik ulaganja podudara se s rizikom (indeksa)

trzista
v teZnja za eliminacijom rizika trzista
v/ strategija je kupiti i drzati
N o ' v/ tempiranje kupnje i prodaje
v/ minimalno zadiranje u portfelj financijskih instrumenata

v Jeftinija forma ulaganja v brojne intervencije u portfelj

V" skuplja forma ulaganja

(izvor: finax, bez dat.)

Temeljna razlika izmedu ova dva pristupa investiranju je u samoj aktivnosti potroSenoj
u investicijskom procesu. U oba slu€aja rije€ je o prosjenom investitoru (ulagacu) koji zaraduje
za zivot od svakodnevnog rada, a investiranjem Zzeli osigurati bolju i sigurniju financijsku

buduc¢nost (Invest Lab, bez dat.).

Aktivno ulaganje mozZe ostvariti veci povrat u odnosu na trziste, ali to ukljuuje veée
trod8kove, poreze i vrijeme za istrazivanje, zajedno s veéim rizikom koji je ukljuéen zbog
nesigurnosti u ostvarivanju o¢ekivanja od ulaganja. Suprotno tome, pasivno ulaganje moze
potencijalno dosljedno zaradivati premiju na vlasnicki rizik uz nisku izloZzenost troskova i manje

istrazivanja koja su uklju¢ena u uskladivanje trziSnog portfelja, ali ovaj pristup ignorira trziSnu
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neucinkovitost i time mogucnost ostvarivanja veée dobiti i nadmasuje referentnu vrijednost
(Education-Wiki, bez dat.).

5.1. Aktivni pristup investiranju

Aktivno ulaganje predstavlja investicijski pristup koji uklju€uje opsezZna istraZivanja uz
odabir ulaganja s ciliem da se pobijedi Sirok indeks trziSta. Ovakvo ulaganje ukljuCuje tehnicku
analizu kod prikupljanja ulaganja kao i veliku koli€inu transakcija zbog Cestih aktivnosti kupnje
i prodaje pa su prema tome operativni troSkovi i porezi na kapitalni dobitak visoki (Education-
Wiki, bez dat.).

Osnovna ideja aktivnog ulaganja je premasiti trziSte u smislu postizanja visih ili
stabilnijih prinosa. Realizacija cilja moguée je uz pomo¢ izbora odredenih vrijednosnih papira.
Sastav svakog aktivhog portfelja razliit je od trziSta, a automatski i indeksa. Aktivnim
ulaganjem se tezi smanjenju rizika, ponajviSe izgubiti manje nego trziste u sluaju njegova
pada. U dana$nje vrijeme ima mnogo proizvoda u koje se moze ulagati, stoga ima i podjednako
toliko strategija za ulaganje, $to u konacnici ozna¢ava beskonacan broj kombinacija razli€itih

pristupa i portfelja za investiranje (Finax, bez dat.).

Vrijeme je takoder klju€na varijabla kod aktivhog investiranja stoga je potrebno dnevno
odvoijiti i do 8 sati za analiziranje financijskih izvjeStaja, Citanje kvartalnih izvjeStaja, analize,
praéenje trzista i slicno. Druga kljuéna varijabla je edukacija i znanje, kao i financijska
pismenost. Potrebno je biti adekvatno educirani i razumijevati pojmove kao Sto su
fundamentalna analiza i valuacija kompanija, tehnic¢ka analiza, opcijske strategije, upravljanje

rizikom i kapitalom (Invest Lab, bez dat.).

5.2. Pasivni pristup investiranju

Kada se spominje pasivho ulaganje, ono u principu vise diverzificira rizik. Pasivno
ulaganje uvijek uklju€uje kupnju velikog broja vrijednosnih papira. Eventualni pad nekoliko
instrumenata ima veci utjecaj na koncentrirani portfelj nego na Siroko diverzificirani portfelj
(Finax, bez dat.).

Pasivno ulaganje uravnotezeniji je investicijski pristup koji je usmjeren uskladivanju
Sirokih performansi na trzistu §to znaci da ima dugoroc¢ni fokus i zanemaruje kratkoro€ne
uspone i padove na trzistu. Pasivni investitor ograni¢ava aktivnosti kupovine i prodaje u svom
portfelju kao odgovor na promjenu sastava pracenog indeksa koji se mora uskladiti. Moze se
zakljuditi kako je to isplativiji nacin ulaganja i izbjegava kratkoro&na iskuSenja ili prepreke u

cijeni. Dobar primjer pasivnog ulaganja je kupovina indeksnog fonda u kojem upravitelj fonda
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prebacuje udjele na temelju promjene sastava indeksa koji fond prati. Fond tezi da odgovara
indeksnom povratu, a ne da se fokusira na apsolutne prinose. Pasivno ulaganje ukljuCuje
prikupljanje ulaganja na temelju sastava trziSnog indeksa, §to je usporedno manje rizi¢an
pristup ulaganju, a uklju€uje i manji obujam transakcija, stoga je i porezno ucinkovitiji i uklju€uje

nize operativne troSkove. (Education-Wiki, bez dat.).
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6. Proces investiranja

Suvremeni ulagaci uspjehe u vlastitim ulaganjima postizu pronalaskom novih trendova,
sektora ili kompanija koje ¢e trziSte prepoznati kao veliki potencijal za zaradu. Medutim, vecina
ulagaca pronalazi odredene prilike bez obavljanja stvarne analitiCke procjene o tome je li to
zaista isplativa moguénost ili samo privlana zamka. Glavni je pokreta¢ ulaganja vecine
investitora promjena cijene vrijednosnih papira, umjesto fundamentalna analiza. Ljudske
emaocije poput straha, zavisti i nezasitnosti ispreplicu i potiu investitore na kupnju po sve viSim
cijenama i prodaju po sve nizim cijenama. Investitori pod utjecajem tih emocija nerijetko
zanemaruju fundamentalnu analizu jer impulzivnost i Zelja da se brzo zaradi novac nadmasuju

sve ostale faktore (BariCi¢, 2022).

Prije samog procesa investiranja potrebno je spomenuti zlatno pravilo investiranja, a to
je da se uvijek ulozi onoliko novaca koliko se planira izgubiti. Ukratko, proces investiranja se
sastoji od Cetiri faze ili koraka koje ukljuuju postavljanje, odnosno definiranje investicijske
strategije, analizu vrijednosnica, izgradnju portfelja te njegovu reviziju. Investiranje se &esto
opisuje kao vrlo sloZen proces koji zahtijeva mnogo truda i znanja (Bebek i Santini, 2008, str.
57).

6.1. Strategija investiranja

Psihologija ima znatan utjecaj na investiranje, stoga je uklju¢ena kod istog, prvenstveno
iz razloga jer kod odluke za ulaganjem u primjerice neke vrijednosnice potrebno je imati na
umu da se ulaze vlastita zaradena ustedevina. Stoga, pretjerane emocije u ovakvim
pothvatima nisu uc€inkovite. Djelotvornim pronalaskom najboljeg i najjednostavnijeg nacina da
se ustedeni iznos kroz vrijeme udvostruci pripisuje se strategijom investiranja. U ovakvom
pothvatu je potrebno prije svega biti uporan jer bilo kakva strategija bolja je od stihijskog
investiranja. Svaka strategija investiranja nije primjenjiva na sve investitore, ali neka nacela,
odnosno pravila uvijek ostaju ista. Ponajprije, vazno je definirati vlastite ulagaCke ciljeve i
odrediti realisti¢an vremenski okvir za njihovo ostvarenje. Postavljanje jasnih ciljeva neophodni
su kod donoSenja i kontroliranja investicijskih odluka. Nakon $to su ciljevi postavljeni, sljedeci
korak je odabrati najbolji na€in za njihovo ostvarenje. Umjesto postavljanja €vrstih ciljnih
iznosa, potrebno je postaviti smjernice za odabir vrijednosnih papira. Svaki investitor susrece
se s odredenim ogranienjima prilikom definiranja svoje investicijske strategije, koja su Cesto
povezana s okolnostima u kojima se nalaze, uklju€ujuci porezni status, zahtjeve za likvidno3¢u,

zakonska ogranic¢enja i sliéno (Bebek i Santini, 2008, str. 57-58).

17



6.1.1. Ciljevi investiranja

Svakom investitoru je cilj ostvariti $to veci povrat uz minimalan rizik. No, kako bi se taj
cilj pretvorio u adekvatnu investicijsku odluku, vazno je specificirati cilieve prema Cetiri klju¢na
pokazatelja: prinos, tolerancija rizika, likvidnost te troskovi trgovanja. Vazno je razumijeti da su
ulaganja uvijek podlozna nepredvidivim dogadajima koji ne slijede nikakva pravila, $to znadi
da ostvareni povrat Cesto nece biti jednak planiranom po¢etnom povratu. Opcenito govoredi,
postizanje veceg oclekivanog prinos zahtijeva prihvacanje vecéeg rizika ulaganja, dok je
postizanje sigurnosti povezano s nizim prinosima. Za ostvarenje maksimalnog prinosa uz
konzistentnu sigurnost, potrebno je pazljivo birati kada i naravno u koju vrijednosnicu ulagati,
a nakon $to se sa investiranjem u istu zapocne, potrebna je i stalna kontrola iste. Za brzu i
grubu procjenu razli€itih vrsta ulaganja moZze se Kkoristiti pravilo "72" (Bebek i Santini (2008,
str. 58-59).

72 / stopa prinosa = broj godina kada se cijene udvostrucuju

Slika 6. Pravilo ,,72" (Bebek i Santini, 2008, str. 59)

Bebek i Santini (2008, str. 59) objasnjavaju to primjerom da ako je godiSnja stopa
prinosa investiciie 10%, za njezino udvostruenje biti ¢e potrebne 7,2 godine (72/10).
Odnosno, ukoliko se zZeli doznati uz koju ¢e se godisnju stopu prinosa investicija udvostruditi

za 5 godina, to se moze izraCunati gornjom formulom $to je jednako 14,4%.

Kao investitor amater, postavljanje ciljeva je klju¢no i pomaze u upravljanju napretkom,
te poboljSava motivaciju i daje vece Sanse za uspjeh. U€inkoviti investicijski ciljevi prije svega
moraju biti specifiéni i mjerljivi. Kod investiranja, svaki cilj koji se postavlja prvenstveno bi
trebao biti specifiCan, mjerljiv i imati vremenski okvir u kojem se moze posti¢i. Pritom ¢e se
lakSe pratiti napredak prema vlastitim ciljevima. Nema svrhe postavljati ciljeve koji se nikada
nece posti¢i, stoga ciljevi moraju biti realni. Naravno, ono §to jest, a $to nije realno razlikovat

¢e se ovisno o pojedincima (Rivero, 2023).

Sklonost riziku je takoder klju¢na tocka koju treba utvrditi prilikom postavljanja ciljeva
ulaganija, jer ¢e biti od zna&aja u koje ¢e se investicije ciljati. Premda se na trZiStu dionica moze
uloziti ve€a nagrada, ipak nedvojbeno postoji i veci rizik. Medutim, bitno je spomenuti da se
moze izabrati mnogo viSe od obi¢nih dionica. Ostala ulaganja, poput drzavnih obveznica,
mogu donijeti manje prinose, no koristi od manijih rizika su takoder dio procesa investiranja i

mogu biti od znacaja (Rivero, 2023).
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Vjerojatnost je da ¢e osoba u svojem investicijskom iskustvu napraviti najmanje jednu
pogresku jednaka 100 %, pri Eemu je potrebno voditi racuna o posljedicama pogresnih odluka
prije nego o moguénostima ispravnih. Procjena tolerancije rizika moze predstavljati problem s
obzirom na to da se temelji na emocijama, osobito na strahu i nezasitnosti. Kada trziSte naglo
pada, ¢ak i oni investitori koji imaju visoku razinu tolerancije rizika postaju vrlo oprezni, dok se
konzervativni investitori obi¢no osjecaju hrabro kada trziSte raste i spremni su preuzeti rizik.
Trziste se kre€e tako da uvijek zavara veliki broj ljudi pa je klju¢no biti na suprotnoj strani. Da
bi to bilo ostvarivo, vazno je nauéiti upravljati emocijama. Prouavanje psiholoskih aspekata
ponadanja trZista jednako je vazno kao i analiza trZidta i tvrtki. Moguce je postati vjest u
procjeni tvrtki, ali kod nerazumijevanja psihologije trzidta, teSko je poboljSati investicijski
ucinak. Sklonost pojedinca preuzimanju rizika uglavnom ovisi o dobi i spolu. Stariji ljudi su
manje skloni preuzimaniju rizika nego mladi, a Zzene su obi¢no opreznije od muskaraca (Bebek
i Santini, 2008, str. 60).

6.1.2. Investicijska ograni€enja

Investitori s jednakim odnosom tolerancije na rizik mogu odabrati razli¢ite portfelje zbog
razliCitih ograni€enja koja su obi€no vezana uz Zivotne okolnosti pojedinog investitora ili su
nametnuta izvana. Takva ograniCenja mogu ukljucivati razliCite Cimbenike kao Sto su
vremenski rok ulaganja, raspolozZiva koli¢ina kapitala za ulaganje, porezni zakoni i druga

pravna ograni¢enja (Bebek i Santini, 2008, str. 63).

Odluka o izboru vrijednosnica najviSe ovisi o vremenskom razdoblju ulaganja. To se
moze odnositi na financiranje dje€jeg obrazovanja, odlazak u mirovinu ili neki drugi vremenski
rok. Ukoliko je razdoblje manje od pet godina, vecinski dio portfelja treba biti temeljen na
fiksnim vrijednosnim papirima i oroenim depozitima, a dionice kupovati samo ako su jako
podcijenjene. U drugim okolnostima, potrebno je izbjegavati kupnju dionica ili udjela u
dioni¢kim investicijskim fondovima, jer u slu€aju prodaje u kratkom roku, postoji rizik gubitka
zbog velikih oscilacija cijena. Likvidnost vrijednosnica najvaznija je karakteristika koju treba
uzeti u obzir kada su potrebe za novcem neizvjesne. Dospijece vrijednosnica takoder je vazno
za odabir, kao i njihova uskladenost s vremenskim okvirom ulaganja. Primjerice, ukoliko
dospije¢e obveznice odgovara roku u kojem je investitoru novac potreban, to se smatra vrlo

priviaénom investicijom (Santini i Bebek, 2008, str. 64).

Ponajprije je vazno da se tolerancija na rizik definira ovisno o tome koliki se gubitak
moze podnijeti. Premda to nije najoptimistiCnija metoda investiranja, svakako je jedna od
najrealnijin. U situacijama kada se jave trziSne panike ili problem likvidnosti, izbjeéi ce se

pritisak rasprodaje vrijednosnica ukoliko se investira samo onaj iznos koji se moze priustiti bez
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da se pritom isti izgubi u cijelosti ili za neko odredeno vrijeme. Nadalje, puno je lakSe ostvariti
velike prinose uz manja sredstva u smislu da se manjim iznosom uloZzenog novca moze
trgovati i nelikvidnim dionicama, odnosno manja sredstva ne daju mogucnost za izgradnju
portfelja pa se time ulaganjem u dionica jedne, dvije ili eventualno vie tvrtki moZe relativno
brzo prodati kada se za to donese odluka. Vecom koli¢inom novaca moze se podnijeti veci
rizik, no s druge strane treba biti na oprezu iz razloga jer pove¢anjem koli€ine uloZzenog novca
nuzno dolazi do veée inercije i manjih prinosa i to ponajprije zbog €injenice da se veca koli¢ina

novca ne smije olako shvatiti (Bebek i Santini, 2008, str. 64-65).

Kod prinosa, odnosno profita u cjelokupnom investicijskom procesu ne treba zanemariti
vaznost poreznog tretmana kao jedan od aspekta ograni¢enja. Kada se radi o neoporezivim
ulaganjima, porezi nisu vazni za dono$enje investicijskih odluka, no ako je dio dohotka od
ulaganja oporeziv, vazna je stopa prinosa nakon oporezivanja. lako se na prvi pogled &ini
jednostavnim izraCunati ovu stopu ako su poznati prinosi prije poreza, postoje neki otezavajudi
Cimbenici. Jedan od njih je mogucnost biranja izmedu oporezivih i neoporezivih vrijednosnica,
pri ¢emu investitor mora usporediti prinos nakon oporezivanja za svaku od njih. Postoji
jednostavan nacin usporedbe u praksi, Bebek i Santini (2008, str. 66) to definiraju na nacin da
je ,r“ stopa prinosa prije oporezivanja na oporezivu vrijednosnicu, a ,t* je grani¢na porezna
stopa, stoga je tada r(1-t) stopa prinosa nakon poreza ostvariva na tu vrijednosnicu. Ukoliko je
ta vrijednost jednaka stopi prinosa neoporezive vrijednosnice, r(1-t)=r, investitoru ¢e u tom
sluCaju biti svejedno za koju vrijednosnicu ¢e se odluciti. U konacnici, investitor ¢e odabrati
onu vrijednosnicu koja mu donosi veéi prinos nakon placenog poreza (Bebek i Santini, 2008,
str. 66).

__1f
"Ta-o

Slika 7. Stopa prinosa oporezive vrijednosnice (Bebek i Santini, 2008, str. 67)

Neoporezive vrijednosnice su privlacna alternativa oporezivim prinosima za investitore
u visokom poreznom razredu. Ukoliko ekvivalentni oporezivi prinos premasuje prinos koji nude
oporezive vrijednosnice, investitor ¢e ostvariti bolji povrat ulaganja drzeci neoporezive
vrijednosnice nakon $to plati porez. U slu¢aju da je prinos oporezivih vrijednosnica vedi,

investitoru je isplativije drzati oporezive vrijednosnice (Bebek i Santini, 2008, str. 67).
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6.2. Strategije investicijskih postupaka (analiza

vrijednosnica)

Investicijska kvaliteta vrijednosnica ovisi prvenstveno o njihovim specijalnim
karakteristikama poput konvertibilnosti ili primjerice prava glasa, kao i karakteristike tvrtki i
gospodarskoj djelatnosti. Vrijednosnice s boljim karakteristikama i viS§im zaradama imaju
tendenciju vecih cijena od onih s manje atraktivnim karakteristikama i zaradama. Medutim,
brojni dodatni razlozi koje je nemoguce sagledati u cijelosti, takoder imaju utjecaj na pad i rast
cijene odredene vrijednosnice. U situacijama kad su razlozi o€igledni, ni tad Cesto nije jasno
zasto se cijena promijenila u odredenom postotku. Stvarna priroda kretanja trzisnih cijena nije
u potpunosti objasnjiva, a najveci izazov s kojim se suoc€avaju analitiCari i investitori jest ta da
iznenadni dogadaj koji pokrece cijene, ne moze se uklju€iti u njihov izracun. Cijene se
promijene nakon odredenog dogadaja i zbivanja, stoga investitori ne mogu uvijek u potpunosti

predvidjeti sve utjecaje na trziSne cijene (Bebek i Santini, 2008, str. 72).

Kretanje burzovnog indeksa obi¢no se uzima kao pokazatelj precijenjenosti, odnosno
podcijenjenosti vrijednosnica. Povijest promjena najstarijeg i najvaznijeg svjetskog burzovnog
indeksa, americkog Dow Jonesa, pokazuje da je u nekim razdobljima taj indeks rastao, dok je
dugim razdobljima stagnirao. Naravno, takoder pokazuje da su naglim padovima tog indeksa

gotovo uvijek prethodila nagla ubrzanja rasta (Bebek i Santini, 2008, str. 72-73).

Analizom vrijednosnica moguce je kvalitetnije odlu€ivati o vlastitim potezima i
postupcima na investicijskom trZistu jer nema nikakvog utjecaja ukoliko se kupuju dionice Cije
cijene jako narastu pa u nekom trenu naglo padnu, umjesto da se prodaju ha vrijeme. Stoga
je potrebno naglasiti kako postoje fundamentalna i tehnic¢ka analiza. Svaka od njih ima svoje
prednosti i nedostatke, medutim niti jedna ne moze dati sigurno rjeSenje za profit. Umjesto
toga, one se trebaju shvatiti kao korisne alate za poboljSavanje moguénosti ocjene isplativosti
ulaganja. Medutim, na hrvatskom trzistu kapitala glavni pokretaci nisu ni fundamentalni ni
tehnicki pokazatelji, ve¢ glasine, ¢lanci na portalima i drustvenim mrezama, izjave u medijima,
stoga ove analize nemaju istu vaznost kao na razvijenim trzistima. TrziSta koja su u nastajanju,
kao Sto je i hrvatsko, manje se analiziraju pa se shodno tome na njima teze dolazi do
informacija. U svakom slu€aju, vazno je dobro poznavati fundamentalnu i tehniCku analizu za
sudjelovanje ili opstanak na trzistu dionica. U pravilu, tehni¢ka se analiza obi¢no koristi za
kratkoroCno investiranje, dok se fundamentalna upotrebljava za dugorocno investiranje.
Medutim, kako ne bi doSlo do odredenih neprilika, ucinkovito je koristiti obje analize pri

donoS$enju investicijskih odluka, pri €emu treba biti oprezan u njihovom koridtenju. Analize ne
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garantiraju uspjeh, a neke odluke donesene na temelju njih mogu se pokazati jednako

isplativima ili neisplativima (Bebek i Santini, 2008, str. 75-76.).

6.2.1. Fundamentalna analiza

Dugorocni investitori traze vrste ulaganja koja nude vecéu vjerojatnost maksimiziranja
povrata tijekom duljeg vremenskog razdoblja, stoga je ovdje potrebno spomenuti jednu od
naj¢esc¢ih metoda koje investitori koriste za analizu koristi i rizika povezanih s dugoro€nim

ulaganjima a to je fundamentalna analiza (Horton, 2021).

Fundamentalna analiza prvenstveno se usmjerava na opce stanje gospodarstva i
istrazuje razlicite makroekonomske Cimbenike poput kamatnih stopa, podataka o zaposlenosti,
BDP-u ili geopolitickim odnosima, kao i njihov relativni utjecaj na srodnu financijsku imovinu.
Primjerice, Forexova fundamentalna analiza istraZuje koje objave ili dogadaji mogu prouzrociti
kretanje cijena u valutama kako bi se pripremili i iskoristiti mogu¢nosti trgovanja (Admirals,
2022).

Mjerenje intrinzi€ne vrijednosti vrijednosnog papira ispitivanjem povezanih ekonomskih
i financijskih ¢imbenika pripisuje se ovoj analizi. Intrinzi¢na vrijednost je vrijednost ulaganja
koja se temelji na financijskom stanju drustva izdavatelja te trenutnim trziSnim i ekonomskim
uvjetima. Fundamentalni analitiCari prouCavaju sve §to moze utjecati na vrijednost
vrijednosnog papira, od makroekonomskih ¢imbenika poput stanja gospodarstva i uvjeta u
industriji do mikroekonomskih &imbenika poput u€inkovitosti uprave poduzeéa. Krajniji cilj je
odrediti broj koji ulaga€ moZe usporediti s trenutnom cijenom vrijednosnog papira kako bi

zakljucio jesu li drugi ulagadi vrijednosnicu podcijenili ili precijenili (Segal, 2023).

Osnovni je cilj upravo u analizi temeljnih ¢imbenika koje odreduju prave vrijednosti
tvrtke kao i cijenu njezinih dionica. Fundamentalni analitiCari pretpostavljaju da postoji istinska
vrijednost dionice koja se moze, ali i ne mora razlikovati od njezine trziSne cijene. Stoga, ako
poduzece nikad ne bi moglo isplatiti dividende, dionica ne bi imala vrijednost. Analitiari koriste
modele diskontiranja kako bi u svrhu vrednovanja mogli pretpostaviti da je cijena dionice
jednaka sadasnjoj vrijednosti ukupnih buduéih nov€anih prilieva koje bi vlasnik dionice s
velikom vjerojatnoS¢éu mogao ocekivati. Fundamentalna analiza obi¢no zapoc€inje analizom
financijskih izvje$éa, ali takoder ispituje stanje i izglede domace i medunarodne ekonomije te

pojedinih gospodarskih djelatnosti (Bebek i Santini, 2008, str. 77).

Ukoliko se investiranje bazira na fundamentalnoj analizi, potrebno je otkriti 3to je
moguce vide relevantnih informacija pomocéu kojih se moze povecati uspjesnost ulaganja.

Prema tome, informacije vezane uz pojedinu tvrtku od velikog su znacaja jer mogu znatno
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utjecati na cijene njezinih dionica, primjerice potrebno je znati €ime se tvrtka bavi, tko je vodi,
kako se donose odluke, informacije vezane uz vlasni€¢ku strukturu ili primjerice konkurencija.
Na taj nacin se stvara vlastita baza podataka pomocu koje se moze i¢i dalje. lako je potrebno
neko vrijeme da se dode do zaklju€ka kako najvaznije informacije o nekoj tvrtki €esto nisu one
iz financijskih izvjestaja, one su ipak temelj za ocjenjivanje stanja i kretanja klju¢nih poslovnih
pokazatelja tvrtke (Bebek i Santini, 2008, str. 78-79).

Jedan od glavnih nedostataka fundamentalne analize je da se oslanja na financijska
izvieSc¢a tvrtki, koja nisu uvijek potpuno toéna. Ukoliko su financijska izvje§¢a neto¢na,
projekcije buducih zarada mogu biti bez osnove, stoga fundamentalna analiza u tom slucaju
nije od velike koristi. Stru€njaci rjeSavaju taj problem angaziranjem cijelog tima stru¢njaka za
fundamentalno istraZivanje, 8to zahtijeva mnogo vremena i troSkove. Drugi nedostatak je
pretpostavka buducih izgleda tvrtke, koji se na kraju mozda neée ostvariti. Takoder,
fundamentalna analiza ne uzima u obzir psiholoski faktor trzista koji znacajno utjee na cijene
vrijednosnica (Bebek i Santini, 2008, str. 77).

6.2.2. Tehnicka analiza

Tehni¢ka se analiza financijskog trzista, za razliku od fundamentalne, usredotocuje
samo na trziSte kapitala, a prisutna je jednako dugo otkad postoji trziSte vodeno ponudom i
potraznjom. Premda je ova analiza sve CeSce upotrebljiva u investicijskim pothvatima, jedan
od razloga je taj Sto sve viSe ljudi koristi tehniCku analizu za pomo¢ u svojim odlukama
trgovanja, ¢ime se postize joS veca ucCinkovitost. Medutim, vecina Ce investitora koristiti
kombinaciju tehnic¢ke i fundamentalne analize, kada oba podrudja istrazivanja ukazuju na isti

trzisni potez, 8to se obi¢no smatra velikom vjerojatnoSc¢u za trgovanje (Admirals, 2023).

Cilj je otkriti periodi€na ponavljanja povijesnih trendova kretanja cijena kako bi se
predvidjelo njihovo buduce kretanje. TehniCka analiza se primarno koristi za analiziranje
kratkoro¢nih cjenovnih kretanja, dok se dugoroCni investitori oslanjaju na fundamentalnu
analizu za donosenje investicijskih odluka. Medutim, tehni¢ka analiza moze biti korisna u
odredivanju najpogodnijeg trenutka za kupniju ili prodaju dionica, a ponekad je jedina ispravha
metoda za donoSenje investicijskih odluka u situacijama pada trziSta i negativnih o€ekivanja.
Alati koji se koriste u tehni¢koj analizi uklju€uju grafikone koji prikazuju kretanje cijena i broja
protrgovanih dionica u odredenom razdoblju, kao i indikatore koji prikazuju relativne i apsolutne
promjene cijena ifili volumena, prosjeke i druge odnose, a mogu se ucrtavati na grafikone
prema potrebi (Bebek i Santini, 2008, str. 97).
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Analiza i tumadenje grafikona jedan je od najstarijin i prema tome najpopularnijin
pristupa tehni¢koj analizi gdje tehnicki analitiCari analiziraju grafikone kako bi predvidjeli
kretanje cijena u buducnosti. Linijski grafikon smatra se najjednostavnijim prikazom jer se na
njemu kretanje zaklju¢ne cijene dionice u nekom razdoblju predstavlja linijjama, odnosno
krivuliama. Ta vrsta grafikona privliadi investitore kojima je bitna samo zakljuéna cijena.
Takoder se koristi kod medutrziSne analize kao i kod vizualnih trend-analize investicijskih
fondova. Bar-grafikoni koji sadrze stupce a nazivaju se OHLC grafikoni, predstavljaju

skraéenicu cijena koje odreduju njegovu strukturu (Bebek i Santini, 2008, str. 98-99).

najvisa >

zaklju¢na >

pocetna >
najniza

Slika 8. Prikaz OHLC grafikona (Bebek i Santini, 2008, str. 99)

Vrh svakog vertikalnog stupa predstavlja najvisSu cijenu, dok dno stupca predstavlja
najnizu cijenu. Crtica koja se pojavljuje na desnoj strani stupca ozna¢ava zaklju¢nu cijenu, dok
je poCetna cijena prikazana crticom na lijevoj strani stupca. Korisne informacije mogu se dobiti
upravo na temelju polozaja zakljuéne i po€etne cijene i to informacije o tome tko kontrolira
trziSte (kupci ili prodavatelji), odnosno informacije o njihovoj razini povlacenja ili ulaska na

trziSte kao odgovoru na cjenovne promjene (Bebek i Santini, 2008, str. 99).

Vizualno privlaéniji i jednostavniji grafikoni nego Sto je bar-grafikon poznat je pod
nazivom japanski svijeénjak. Istoimeni svijeénjak sadrZi iste podatke kao i bar-grafikon, no
jace naglasava odnos izmedu pocetne i zaklju¢ne cijene, odnosno trenutno raspolozenje
investitora na trzistu. Krivulja kretanja cijena sadrzi niz ,svije¢a“, dok jedna svije¢a prikazuje
raspon izmedu najviSe i najnize te pocetne i zaklju€ne cijene za pojedino razdoblje, §to se

moze vidjeti na slici ispod (Bebek i Santini, 2008, str.100).
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Slika 9. Prikaz padajuce i rastué¢e Japanske svije¢e (Admirals, 2023)

Slika 10. Prikaz grafikona s Japanskim svije¢cama (AndyW, 2019)

Ukoliko je zaklju€na cijena na vrhu, to znaci da su kupci bili agresivniji i voljni kupovati
po bilo kojoj cijeni, dok su prodavatelji bili voljni prodavati jedino po viSim cijenama, $to je
uzrokovalo rast cijena (oznaceno kao bijela, odnosno zelena svije¢a). U obrnutom slucaju,
crna/crvena svije¢a oznaCava pad cijene tijekom dana (zaklju¢éna cijena na dnu je
pravokutnika, a poCetna na vrhu), $to znaci da su prodavatel;ji bili agresivniji i voljni prodavati
po bilo kojoj cijeni, dok su kupci bili spremni kupovati jedino po nizim cijenama. Prema tome,
cijena po kojoj se trgovanje dionice zaklju€uje u odnosu na pocetnu cijenu, govori tko je
»pobijedio®, jesu li to kupci ili prodavaci. U konacnici, to je najvaznija stvar koju je potrebno
znati kada se analizira japanski svije¢njak. Svije¢e dakako ne pokazuju redoslijed dogadaja
izmedu pocetne i zaklju€ne cijene, nego samo odnos izmedu njih. Ovisno o tome je li svije¢a
crna ili bijela, pretpostavka je da cijene padaju ili rastu veci dio trgovanja (Bebek i Santini,
2008, str. 100-101).
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Nadalje, takoder bitna stvar koju treba uzeti u obzir je ta da postoje svije¢e s dugim i
kratkim ,tijelom* te naravno mogu imati duze ili krace ,fitilje* ili s druge strane mogu biti bez
njih pa su u tom smislu moguce razne formacije. Opéenito gledajuéi, svije¢e s normalnim
tijelom ukazuju na uobiCajeno trgovanje, dok one s dugim tijelom na intenzivno trgovanje s
vecim cjenovnim oscilacijama, a kratke na mirnije trgovanje i manje cjenovne promjene. Isto
tako, svije¢e s kratkim fitilima ukazuju da se veéina trgovinskih aktivnosti zatvarala blizu
pocetne i zaklju€ne cijene, dok svije¢e s dugim fitilima pokazuju da se trgovalo znatno izvan
tog raspona. Svije¢e se mogu pojavljivati samostalno ili kao komponente razli€itih obrazaca,

odnosno uzoraka svijeénjaka (Bebek i Santini, 2008, str. 101).

Metodike tehniCke analize koje se koriste pri pra¢enju cijena jesu utvrdivanje i praéenje
trenda te upotreba indikatora. Koncept trenda jedan je od najvaznijih elemenata u tehnickoj
analizi jer predstavlja smjer kretanja vrijednosnica, odnosno trzista. Trendovi se mjere i graficki
predstavljaju linijjama trenda, dok ovisno o smjeru kretanja, postoji rastuci i padajuci trend.
Trgovanje u smjeru opceg trenda trzista, odnosno sudjelovanje u rastu¢em, a pri tome
izbjegavanje padajuéeg trenda, osnovni je cilj investitora u ovom kontekstu. Naravno, postoji
takoder i trend nazivom ,postrance” u kojem su cjenovne oscilacije intenzivne i iznenadne,

stoga je smjer kretanja nesto zahtjevnije u odredivanju (Bebek i Santini, 2008, str. 102-103).

Slika 11. Linije rastuéeg i padajuéeg trenda (Bebek i Santini, 2008, str. 103)

Kada se pojavljuje rastuéi trend ukazuje na pojavu rasta potraznje usprkos rastu cijena
i oznacava globalni rast trziSta, odnosno optimizam. Obrnuto, opadajuéi trend karakterizira
negativni nagib, a formira se povezivanjem dvije najviSe tocCke ili viSe njih na grafikonu, pri
¢emu svaka iduca toCka mora biti ispod prethodne. U tom slucaju rije€ je o rastu ponude bez

obzira na pad cijena, odnosno o padu trzista (Bebek i Santini, 2008, str. 103).

Linije trenda prouCavaju se kako bi se priblizno odredilo kada se moze ocekivati
promjena primarnog trenda. Osnovna ideja jest iskljuciti emocionalno u korist racionalnog. Sve

linije trenda nemaju jednako znacenje pri ¢emu linija trenda koja duZe zadrZava svoj smjer
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shaga istog je jaca. Isto tako, "probijanje" linije trenda moze biti prvi signal upozorenja da je

postojeci trend pri zavrSetku (Bebek i Santini, 2008, str. 104).

Slika 12. Probijanje linije uzlaznog i silaznog trenda i promjena trenda (Bebek i
Santini, 2008, str. 104)

Sastavni dio praéenja trenda sastoje se od potpore i otpora. Razina potpore predstavlja
najnizu razinu cijene neke dionice u duzem razdoblju, dok razina otpora najviSu razinu cijenu
neke dionice u duzem razdoblju. Razine potpore i otpora ukazuju na o€ekivanja investitora.
Medutim, ta ocekivanja mijenjaju se tijekom vremena. Nakon odredenog vremena kod
rastuceg se trenda moze dogoditi da cijena "probije" razinu otpora, a trend nastavi uzlaznim
smjerom, no da bi se taj smjer potvrdio, potrebno da je da svaki sljedeéi vrh ili dno budu iznad
prethodnog. To obi¢no ukazuje da je rije€ o jakoj dionici koja se kupuje unato€ rastu njezine
cijene. Isto tako, kod padajuceg trenda moze se dogoditi da cijena probije razinu potpore, a
trend nastavi silaznom putanjom. Ukoliko se to dogodi, signal je koji ukazuje da ne postoji
dovoljno kupaca da podrzi dionicu po toj cijeni te u tom slu€aju svi je prodaju i ona nastavlja
padati i do vrlo niskih razina (Bebek i Santini, str. 104-105).

2 Potpora

4 Potpora
Otpor 1

4 Potpora
2 Potpora

Slika 13. Prikaz Uzlaznog i silaznog trenda (Bebek i Santini, 2008, str. 105)
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6.3. lzgradnja portfelja

Portfelj se moze definirati kao skup investicijskih proizvoda koji drzi pojedinac ili
organizacija da bi na bazi diversifikacije smanijio rizik ulaganja te tako najbolje zastitio svoje
interese. Dakle, to je skup imovine ulaga¢a koji kada je jednom izgraden, pocinje se
rebalansirati, odnosno prodaju se neke vrijednosnice, a kupuju druge da bi portfelj $to bolje
odgovarao potrebama investitora. Time se mijenja sama struktura portfelja koji se moze

povecati i smanijiti (Marici¢, 2011).

Strategija investiranja mijenja se iz godine u godinu, stoga za izgradnju adekvatnog
portfelja treba uvijek biti u trendu kod noviteta investicija. Ako usporedujemo danasnje vrijeme
sa onim prije tridesetak godina, moZzemo zakljuciti da je danas investitorima dostupan puno
veci izbor imovine i sloZena strategija ulaganja. Ovisno o mijenjanju strukture portfelja, moguce
su brojne kombinacije kako rizika tako i prinosa, a uloga investitora je odabrati onu optimalnu.
Tocnije, potrebno je odabrati najbolju kombinaciju rizi€ne i nerizi€ne imovine od koje izgraduje
vlastiti portfelj pri E&emu osobni odnos prema riziku ima vaznu ulogu. Investitori skloniji riziku
uloziti ¢e veci dio sredstava u rizicnu imovinu, dok ¢e oni neskloni riziku uloziti ve¢inu sredstava
u nerizinu imovinu pri ¢emu i jedni i drugi teze odabrati onaj portfelj koji nudi najveéi prinos
po jedinici rizika. Kljuéni koncept kod izgradnje efikasnog portfelja jest upravo diversifikacija
rizika (Bebek i Santini, 2008, str. 113-114).

Prilikom izgradnje portfelja investitori donose dvije odluke. Alokacijom imovine odreduju
skupnu vrstu imovine, odnosno vrijednosnica u koju ¢e ulagati a samim odabirom vrijednosnica
biraju pojedine vrijednosnice unutar svake vrste imovine. Investitor treba donijeti odluku kakav
mu je portfelj potreban kako bi bio siguran da vrijednosnica odgovara njegovim potrebama.
Temeljito isplanirani portfelj olakS8ava prevladavanje uspona i padova na trzistu te u prilagodbi

svoje izloZzenosti riziku (Mari€i¢, 2011).

Kombiniranje razli€ite vrste vrijednosnica efektivnija je opcija od toga da se sav novac
ulaze u samo jednu vrstu imovine. Time se dolazi do ideje diverzifikacije portfelja koja nalaze
da kako se cijene vrijednosnica ne mijenjaju istovremeno, Sirenjem ulaganja na vedéi broj
razli¢itih vrijednosnica smanijuje se izlozenost cjenovnim oscilacijama ¢ime se prinos portfelja
stabilizira. Kada je pozitivha korelacija niZa ili primjerice negativna, smanijit e se rizik portfelja
zbog pozitivnih svojstava diverzifikacije, to€nije razli€ite dionice unutar diversificiranog portfelja
razliSito ¢e se kretati u pojedinim fazama gospodarskog ciklusa. Siroka je diversifikacija
potrebna u slu¢ajevima kada investitori ne razumiju u $to investiranju. Prema modernoj teoriji
portfelja, optimalno diversificirani dioni€ki portfelj postize se s dvadesetak dionica iz razlicitih

sektora Sto se moze uoCiti i na slici ispod (Bebek i Santini, 2008, str. 114 - 117 ).
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Slika 14. Prikaz diversificiranog dioni¢kog portfelja (Bebek i Santini, 2008, str. 117)

Predodzba koju mnogi investitori imaju je ta da se sa svakom dodatnom dionicom u
portfelju rizik proporcionalno smanijuje, $to de facto nije istina. Rizik se moze smanijiti samo do
odredene tocke, nakon koje viSe nema koristi od diversifikacije. Medutim, previSe Siroka
diversifikacija moze nanijeti viSe Stete nego koristi jer u konacnici rezultira prinosom ispod
prosjeka trzista. Ukoliko dode do situacije u kojoj se ulog od primjerice 10.000 € ravnopravno
podijeli na 50 razli¢itih dionica, svaka od kupljenih dionica imat ¢e mali utjecaj na stanje
portfelja, dok troSkovi provizija i ostali transakcijski troSkovi mogu oduzeti oveéi dio zarade
(Bebek i Santini, 2008, str. 117-118).

Popularni koncept investicijske piramide koji alocira imovinu prema relativnoj sigurnosti

investicija takoder je koristan kod kreiranja portfelja. Ovaj koncept ilustrirani je na slici ispod:

Sredina

Baza

Slika 15. Investicijska piramida (Bebek i Santini, 2008, str. 120)
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Najsigurnije financijske instrumente predstavlja baza piramide. Stabilan temel;j vlastitog
portfelja osigurava se ulaganjem najveceg iznosa raspolozivog kapitala u takve instrumente.
Uz minimalan rizik, te investicije osiguravaju fiksne i prihode putem kamata ili dividendi, a
njihovim stalnim reinvestiranjem mogu se ostvariti znatni prinosi. Preostali dio moze se uloziti
u rizi€nije oblike imovine s veéim prinosom. Sredidnji bi se dio piramide trebao sastojati od
investicija umjerenog rizika koji nude relativno stabilan prinos, a odnosi se na priviemene
investicije koje se mijenjaju ovisno o promjenama gospodarskih ciklusa. Vrh piramide
rezerviran je za visokorizicne, odnosno $pekulativne investicije. Premda je to najmaniji dio
piramide, trebao bi se sastojati od novca koji se moze izgubiti bez ozbiljnih posljedica. Ukoliko
su takve investicije uspjeSne, mogu donijeti nadprosje¢ne prihode (Bebek i Santini, 2008,
str.121).
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7. Investicije s fiksnim prinosom

Vrijednosnice Giji je prinos unaprijed odreden odnose se upravo na investicije s fiksnim
prihodom. Visok stupanj likvidnosti, manji rizik, male fluktuacije cijena i iznimno aktivno
sekundarno trzisSte, karakteristike su ovih investicija, a s druge strane sigurna su ulaganja u
razdoblju stabilnih ekonomskih uvjeta i niske inflacije. Vrijednosnice s fiksnim prinosom u
pravilu su konzervativna ulaganja koja obuhvaéaju obveznice, preferencijalne dionice,
blagajnicke i trezorske zapise, certifikate o depozitu, komercijalne papire te bankovne akcepte
(Bebek i Santini, 2008, str. 137).

7.1. Obveznice

Obveznice se ne smatraju Stednjom, no ono $to zasigurno jesu su jedan od oblika
ulaganja. Nazivaju se vrijednosnim papirima i oni, izmedu ostaloga, nose odredene rizike te
nisu zamjena za klasi¢ne oblike Stednje. Obveznice su duznicki vrijednosni papiri, odnosno
vrsta zajma, pri kojem ulagatelji u obveznice posuduju novCana sredstva izdavatelju na
odredeno razdoblje. U zamjenu za novCana sredstva izdavatelj obveznica ulagateljima placa
kamatu, odnosno kupon u unaprijed odredenim vremenskim intervalima i to obi¢no jednom
godiSnje ili polugodidnje i vra¢a glavnicu na datum dospije¢a, okonCavajuci zajam. Tipicni
izdavatelji obveznica su drzave, jedinice lokalne samouprave te kompanije (Hrvatska
gospodarska komora [HGK], 2023).

U usporedbi sa bankovnom Stednjom, obveznice su prenosive, odnosno moguce ih je
i prije njihova dospije¢a prodati na financijskom trziStu. Premda obveznice mogu izdavati i
jedinice lokalne i podruéne samouprave, mogu ih izdavati i trgovacka drustva, koja na taj nacin
dolaze do financijskih sredstava potrebnih za poslovanje, a da pritom ne mijenjaju vliasnicku
strukturu. Prije dospijeCa obveznica, ukoliko se one prodaju moze se ostvariti dobitak ili
gubitak. Navedeno ovisi o trZidnoj cijeni koja varira u odnosu na cijenu kod inicijalne kupnje
obveznice, to€nije u odnosu na njezinu nominalnu vrijednost. Ovisno o tome kako se krecu
kamatne stope na trzistu, formira se trziSna cijena obveznica. Povrati od obveznica ¢e rasti
ukoliko rastu kamatne stope na trZiStu pa se u pravilu smanjuje investicijska priviacnost ve¢
prethodno izdanih obveznica Cije su kamatne stope nepromjenjive. Uslijed nize privlaénosti
obveznica smanijuje se njihova trziSna cijena, no situacija je obrnuta u slu¢aju pada kamatnih
stopa na trzidtu kada trZine cijene na veé izdane obveznice u pravilu rastu. Time se zaklju€uje
da je odnos kretanja kamatnih stopa, odnosno prinosa i trziSne cijene obveznica inverzan

(Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga [HANFA], 2023).
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Obveznice se mogu klasificirati prema razli€itim kriterijima pri €emu su osnovna dva

prema trziStima na kojima su emitirane te s obzirom naizdavatelja istih.

Obveznice prema trziStu na kojemu su imitirane:

. Domace obveznice
. Medunarodne obveznice
. Euroobveznice

Obveznice prema izdavatelju:

. Drzavne (najsigurnije)

. Municipalne

. Korporacijske

. Hipotekarne

. Obveznice stranih drzava

Prodaju obveznice prije njezina dospije¢a moguce je provesti na sekundarnom
financijskom trzistu, pri ¢emu imatelj obveznice ne moze sam prodati obveznicu, ve¢ to za
njega radi drustvo za pruzanje investicijskih usluga na temelju sklopljenog ugovora, a za sto
imatelj obveznice pla¢a odredene transakcijske troSkove. Nadalje, postoji i moguc¢nost direktne
prodaje obveznica putem kupoprodajnog ugovora izmedu prodavatelja i kupca, kao i za bilo
koju drugu vrstu imovine (HANFA, 2023).

Kako je nov€ani priljev iz obveznice unaprijed poznat, mozZe se izraCunati njezina

sadas$nja vrijednost prema jednadzbi koja je prikazana ispod (Bebek i Santini, 2008, str. 146).

kupon + normalna vrijednost
a1+n" a1+n"

N
cijena obveznice = Z
n=1

Slika 16. Jednadzba izracuna sadasnje vrijednosti obveznice (Bebek i Santini, 2008,
str. 146)

Svaki se kupon diskontira u odnosu na vrijeme kada ¢e biti isplacen, medutim proces
izraCunavanja cijene obveznice moze biti poprilicno dugacak. Buduci da su kuponi anuiteti koji
se pla¢aju na kraju svakog razdoblja, jednadzba za izraunavanje cijene obveznica moze se

izraCunati prema formuli koja je prikazana ispod (Bebek i Santini, 2008, str. 146).
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cijena obveznice = (C

Slika 17. Jednadzba izraCuna cijene obveznica (Bebek i Santini, 2008, str. 146)

Prinosi obveznica mogu se iskazivati kao kuponski prinos, tekuci prinos ili prinos do
dospije¢a, pri ¢emu je kuponski prinos identi€an kao i nominalna (kuponska) kamatna na
obveznici, a taj se prinos tijekom trajanja obveznice ne mijenja. U slu€aju da se kuponski prinos
javi tijekom trgovanja, to znaci da je cijena koju obveznica postize ista kao i njezina nominalna
vrijednost. Shodno tome, prinos ¢e se izracunati tako da se godisnji prihod od kamata podijeli
s nominalnom vrijednos$¢u. Tekuéi se prinos dobije tako da se godis$nji prihod od kamata
podijeli s trziSnom vrijedno$¢u obveznice, no glavni je nedostatak te mjere prinosa to $to ne
uzima u obzir vrijeme dospijeca obveznice. Najbolji pokazatelj isplativosti ulaganja u obveznicu
jest prinos do dospijeca jer u izraCunu on uzima u obzir trziSnu cijenu obveznice, kuponske
isplate i datum dospije¢a. Prinos do dospije¢a interpretira se kao ukupni prinos u zivotu
obveznice uz pretpostavku da se svi kuponi mogu reinvestirati po kamatnoj stopi koja je
jednaka prinosu do dospije¢a (Bebek i Santini, 2008, str. 149-150).

kupon + (nominalna cijena — trziSna cijena):n

YTM = : = v = * 100
(nominalna cijena + trzisna cijena : n)

Slika 18. Aproksimativnha metoda ra¢unanja prinosa do dospije¢a (Bebek i Santini,
2008, str. 151)

7.2. Ostale vrijednosnice s fiksnim prinosom

Pod ostale vrijednosnice s fiksnim prinosom mogu se svrstati povlastene dionice,
odnosno hibridni vrijednosni papiri. Prema karakteristikama, nalaze se izmedu obiénih
(redovitin) dionica i obveznica. Ovakva vrsta dionica vlasniku daju prvenstvo pri isplati
dividende, no u slu€aju bankrota tvrtke isplacuju prije obi¢nih dionica. Povlastene dionice nose
limitirane dividende koje se obradunavaju po fiksnoj kamatnoj stopi, pri ¢emu su karakteristi¢ne
obveznicama. Sli¢host s obveznicama jest i u tome 3to povlastene dionice ne daju pravo glasa

ni prvokupa (Bebek i Santini, 2008, str. 152).

Trezorski zapisi su utrziviji od svih instrumenata nov€anog trziSta. Kratkoro€ne su
vrijednosnice drzave koje u pravilu u njezino ime emitira srediSnja banka. Kamatni prinosi

trezorskih zapisa formira se na osnovi diskontne prodaje, odnosno prodaju se po nizim

33



cijenama u odnosu na nominalnu vrijednost, a ta razlika predstavlja prihod koju investitor
ostvaruje (Bebek i Santini, 2008, str. 153).

Certifikati o depozitu karakteristi¢na su vrsta kratkoroénih vrijednosnica koje izdaju
banke deponentima sredstava. Rije€ je o pismenoj potvrdi banke o deponiranju odredenog
iznosa novca orocenog na odredeno vrijeme uz fiksnu kamatu. lzdavanjem certifikata o
depozitu banke pribavljaju kratkoro€na nov€ana sredstva s rokom povrata od nekoliko tjedana
do godine dana ili dugoro¢na sredstva s rokom dospije¢éa od viSe godina. Ovakvim
vrijednosnicama se moze trgovati prije dospijeca pri €emu je to glavni razlog zasto ulaganje
nov€anih sredstava u kupnju certifikata o depozitu ima prednost u odnosu na oroCavanje
sredstava kod banaka. Glavni je nedostatak u doba inflacije jer nose fiksnu kamatu (Bebek i
Santini, 2008, str. 155).

Komercijalni zapisi najstariji su instrumenti nov€anog trzista a izdaju ih velike i
poznate tvrtke s ciliem pribavljanja nov€anih sredstava izravno od javnosti. Dospijeca im ne
mogu biti kra¢a od sedam dana ali ni duza od 364 dana. Investitorima nose prinose u obliku
diskontirane cijene po kojoj se izdaju, dok se diskontirana cijena odreduje na temelju prinosa
na komercijalne zapise koji se utvrduje na temelju referentne kamatne stope iste roCnosti
uvecane za premiju, koja odrzava kreditni rejting izdavatelja (Bebek i Santini, 2008, str. 155-
156).

Bankovni akcept pocinje kao nalog banci od njezina klijenta za isplatom odredenog
iznosa na odredeni dan u buduénosti i to unutar Sest mjeseci. Banka svojim akceptom
omogucuje raznovrsne komercijalne poslove za koje njezin komitent trazi bankovno pokrice, a
najcesce se koriste kod medunarodnog trgovanja kada je kreditna sposobnost jednog partnera
nepoznata drugom. Bankovni se akcepti prodaju s diskontnom na nominalnu vrijednost naloga
za isplatu, a prinos koji donosi bankarski akcept blizak je prinosu na certifikate o depozitu
(Bebek i Santini, 2008, str. 156).
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8. Investicije s varijabilnim prinosom

Usporedujuci investicije s fiksnim prinosom, investicije s varijabilnim prinosom nemaju
unaprijed utvrdeno dospije¢e, dok naknade vlasnicima (dividende) nisu fiksno odredene niti je
njihova isplata zakonska obveza dioniCkog drustva kao $to je to slu€aj s kamatama na
obveznice (Bebek i Santini, 2008, str. 158).

8.1. Dionice

Dionica je vlasniCki vrijednosni papir koji predstavlja pravo vlasniStva u odredenom
dioni¢kom drustvu bez unaprijed odredenog datuma dospije¢a. Kupnjom dionica ulagaci
ostvaruju razliita prava, kao primjerice pravo na udio u dobiti, pravo glasa u glavnoj skupstini
dioni¢ara, pravo na udio u imovini drudtva u slucaju likvidacije i sli€no. Buduci da nemaju
rokove dospijeca, dionice se mogu oznaciti kao dugoroéni vrijednosni papiri, te kao
permanentni vrijednosni papiri jer je financijski odnos povodom dionica trajan te ovisi o trajnosti
njihova emitenta s time da tvrtka moze zadrzati pravo njihova opoziva i otkupa. Kako bi
prikupile nov€ana sredstva potrebna za financiranje poslovanja i ekspanzije, razne tvrtke
emitiraju dionice. Prilikom emisije dionice, mogu se kupovati na primarnom trziStu, te na
sekundarnom trzitu, to€nije na burzi. Ukoliko se u buduénosti o€ekuje zarada tvrtke ve¢a nego
Sto je povrat na ulaganja sli€nog rizika, cijena dionice ¢e rasti, no u protivnom ¢&e cijena dionica
padati (Bebek i Santini, 2008, str. 158-159).

Dionice se primarno, prema pravima koje daju, dijele na redovne i povlastene.
Redovne dionice daju imateljima pravo glasa na glavnoj skupétini dioni¢kog drustva, pravo na
isplatu dijela dobiti (dividendu) i pravo na isplatu vrijednosti ostatka imovine nakon likvidacije
drustva. Povlastene dionice daju svojim imateljima odredena povlastena prava, kao naprimjer

pravo na dividendu u unaprijed utvrdenom nov&anom iznosu (HANFA, bez dat.).

Potrebno je razlikovati nominalnu od trZiSne vrijednosti dionica. Nominalna vrijednost
predstavlja svotu udjela u temeljnom kapitalu dioni¢kog drustva te je propisana Zakonom o
trgovackim drustvima pri éemu drustvo moze izdati dionice s nominalnom ili bez nominalne
vrijednosti. TrziSna cijena dionica je ostvarena njihovom kupoprodajom, no potrebno je
spomenuti kako trziSna cijena naj¢eSce nije odraz objektivne vrijednosti dionice jer ukljucuje
odredenu subjektivnu vrijednost koja se odrazava kroz razli€ita oCekivanja i predvidanja
trziSnih sudionika u pogledu buducéeg poslovanja tvrtke koja je dionicu izdala (Bebek i Santini,
2008, str. 161-162).
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Dionice se vrednuju prema formulama, no ukoliko trziSte smatra da odredena dionica
trenutacno ne vrijedi viSe od 100 €, tada viSe od tog iznosa nece ni vrijediti. Najznacajniji broj
modela vrednovanja dionica temelji se na primjeni ekonomske vrijednosti koja se utvrduje
sadasnjom vrijedno8¢éu svih ocekivanih nov€anih tokova koje dioni€ar moZe ostvariti
posjedovanjem odredene dionice u odredenom razdoblju ili kapitalizacijom zarada po dionici
ili dividendi. Medu najraSirenijim modelima tu je vrednovanje za razdoblije drzanja.
Jednostavna je varijanta koncepta ekonomske vrijednosti primijenjenog na vrijednost dionice
koja polazi od konstatacije da se prinos dionice sastoji od dividendi i kapitalnih dobitaka ili
gubitaka (Bebek i Santini, 2008, str. 163).

Ocekivani prinos u razdoblju ulaganja se iskazuje kao zbroj oekivanog dividendnog
prinosa i oCekivanog porasta cijene podijeljeno sa sadasnjom cijenom. To bi se formulom

prema Bebeku i Santini (2008), iskazalo na slijedeci nacin:

E(D;) + [E(P) — R]
5

(E)r =

Slika 19. Formula oCekivanog prinosa dionice (Bebek i Santini, 2008, str. 163)

Prema CAPM modelu o¢ekivana stopa prinosa je jednaka kao nerizi¢na stopa zbrojena
sa premijom rizika trzista pomnozZeno sa betom. Dakle, to je prinos koji zahtijeva investitor za
bilo koje drugo ulaganje s jednakim rizikom. Ako je cijena dionice realna, njezin oCekivani
prinos bit ¢e jednak zahtijevanom prinosu. Cilj je investitora pronaci podcijenjene dionice jer
podcijenjena dionica nudi veci oCekivani prinos od zahtijevanog prinosa pa za potencijalne
investitore nec¢e biti priviatna. To se moze potvrditi na temelju usporedbe procijenjene
intrinziéne vrijednosti s trziSnom cijenom. Intrinziéna vrijednost definira se kao sadasnja
vrijednost svih ocekivanih buducih nov€anih primitaka koje dobivaju ulagaci, diskontiranih
zahtijevanom stopom prinosa, $to se moze vidjeti formulom prikazanoj ispod (Bebek i Santini,
2008, str. 163-164).

P‘i b, R
0T LA+ A+

n=1

Slika 20. Formula sadasnje vrijednosti dionice (Bebek i Santini, 2008, str. 164)
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9. Ostale vrste investiranja

Osim dionica i obveznica, moze se investirati i u mnoge druge oblike investiranja kao
primjerice investicijske fondove, kriptovalute, nekretnine i slicno. Svaka od njih ima svoje
prednosti i nedostatke te rizike, stoga je potrebno odrediti te poznavati vlastitu sklonost riziku

te donijeti adekvatnu odluku koja vrsta investicije je osobno najprimjerenija za ulaganje.

Investicijski fondovi prikupljaju sredstva brojnih ulagatelja s ciliem zajedni¢kog
ulaganja prikupljene imovine u razli€ite vrijednosne papire kao primjerice dionice, obveznice,
trezorske zapise i slicno. Portfelj investicijskih fondova podijeljen je na udjele u fondovima, a
odnosi se na ukupna ulaganja fonda. U ukupnoj imovini otvorenog investicijskog fonda svaki
udjel predstavlja proporcionalan dio. Fond izdaje odgovarajuci broj novih udjela primitkom
nove uplate klijenta, dok se povlagenjem uloga odnosno prodajom otkupljuje odgovarajuéi broj
udjela (HGK, 2017).

Fond menadzeri, odnosno drustva za upravljanje investicijskin fondova, upravljaju
istima, a njihov je zadatak, kako bi svojim ulagateljima ostvarili maksimalno moguc prinos uz
prihvacanje definiranog rizika, povjerena sredstva ulagati na financijskim trzistima te donosi
sve odluke vezane o ulaganjima umjesto osoba koje ulazu u investicijske fondove (HGK,
2017).

Investiranjem u investicijske fondove nude se brojne prednosti naspram drugih oblika
ulaganja popu 3tednje u bankama ili Zivotnog osiguranja. Prvenstveno je prednost veca
likvidnost jer se ulaganje u svakom trenutku moze povuci, zatim diversifikacija ulaganja na
velik broj razli€itih vrijednosnica kao i niski transakcijski troSkovi u odnosu na samostalno
ulaganje iz razloga jer investicijski fondovi trguju velikim blokovima vrijednosnica, stoga mogu

posti¢i znatne uStede na brokerskim provizijama (Bebek i Santini, 2008, str. 170).

Investicijski fondovi se prema politici ulaganja mogu razvrstati kao nov€ani fondovi u
kojima se ulaze u kratkoro€ne vrijednosnice te su sigurniji oblik ulaganja. Obveznicki fondovi
specijalizirani su za ulaganja u obveznice a prikladni su za investitore koji prednost daju
stabilnom rastu glavnice. Dionicki fondovi ulazu u dionice, stoga su i rizi¢niji oblik ulaganja ali
donose i vece prinose. Nadalje, mjeSoviti fondovi prvenstveno ulaZu u obveznice i dionice, a
razlikuju se od fonda do fonda s ciliem ostvarenja viSih prinosa iz dionica uz ostvarenja

stabilnosti ulaganja u obveznice (Beke i Santini, 2008, str. 173-175).

Investiranje u kriptovalute najslicnije je investiranju u dionice. Investitori u danasnje
vrijeme sve viSe ulazu u investicijske fondove i kriptovalute uz klasicne oblike ulaganja u
dionice, obveznice ili nekretnine. Potencijalni problem u odabiru visokoprofitabilnih ulaganja

investitorima predstavlja velika volatilnost trziSta kapitala i kriptovaluta. Prema RoSki i Otro¢aku
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(2023) glede znacaja trzista kriptovaluta za globalnu ekonomiju ukazuje i procjena Svjetskog
ekonomskog foruma, prema kojoj ¢e do 2027. godine 10% globalnog bruto drustvenog
proizvoda biti pohranjeno na blockchain mrezi, odnosno biti sa¢injeno od kriptovaluta (Roska
i OtroCak, 2023).

Primjenu na financijskom trZidtu unijele su kriptovalute koje su od svoje prve pojave
2009. godine u obliku bitcoina, prve u potpunosti decentralizirane digitalne valute. Rast
vrijednosti bitcoina, a zatim i ostalih, alternativnih kriptovaluta, kao i cjelokupnog trzista,
privukao je mnoge i znatno proSirio mogucnosti ulaganja za investitore. Kada se trZiste
kriptovaluta usporeduje sa trzistem dionica, moze se istaknuti kako se manje riskantnim
ulaganjem smatraju dionice dok investitori neskloni preuzimanju koli€ine rizika prisutne na
trziStu kriptovaluta preferiraju ulaganje na tradicionalnim financijskim trzistima koje je takoder
rizi€no. Visoka volatilnost donosi relativno visok rizik ulaganja u kriptovalute te tako pruza
potencijal visokog povrata na ulaganje, ali i rizik potpunog gubitka uloZenih sredstava za one
koji su spremni preuzeti isti. S obzirom na volatilnost trZiSta kriptovaluta, kod nekih je
investitora percipirano i kao odredena vrsta osiguranja od globalnih, kako politickih tako i
ekonomskih nesigurnosti te njihovog znatnog utjecaja na tradicionalna financijska trzista
(RoSka i Otrocak, 2023).

Premda su prinosi bili preko pet puta veci, value at Risk kao mjera trziSnog rizika
implicira da je rizi€nost kriptovaluta u odnosu na dionice mjerena indeksom S&P 500 i
indeksom kriptovaluta CRIX, oko tri do Cetiri puta veéa od rizi€nosti dionica. Sharpeov omjer
kod dionica je oko 1,5 puta manji, odnosno prinos po jedinici rizika je oko 150% vedi pri
ulaganiju u kriptovalute (Roska i Otro¢ak, 2023).

Neophodno je poznavati odredene prednosti i nedostatke kriptovaluta, Sto je prikazano
i donjom tablicom, s obzirom na Cinjenicu da je s pojavom i rastom trzista kriptovaluta sve vedéi
broj onih investitora koji svoj novac odlu€uju uloziti u kriptovalute te s time preuzeti i znatno
vecdi rizik (RoSka i Otrocak, 2023).

Tablica 2. Prednosti i nedostaci kriptovaluta

PREDNOSTI KRIPTOVALUTA NEDOSTACI KRIPTOVALUTA
Decentralizacija Visoka volatilnost
Transparentnost Tehnicka kompleksnost

Brzina transakcija Nedostatak pravne sigurnosti i regulacije
Globalna dostupnost Transakcije nisu reverzibilne
Anonimnost Utjecaj rudarenja na okolis
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Potencijal za visok povrat na investiciju Cyber napadi

(Izvor: Roska i Otro&ak, 2023, str. 65)

Kada se govori o odnosu drzava prema kriptovalutama, razlikuje se od drzave do
drzave, $to potencijalnim investitorima djeluje zbunjujuce. DrZzava El Salvador je prva koja je
prihvatila kriptovalutu kao sluZbeno sredstvo placanja dok je Kina u potpunosti zabranila
trgovanje istima. Veliki broj drzava prepoznale su priliku da povoljnom poreznom politikom
privuku investitore sukladno rastu trzista kriptovaluta kao i €injenici da sve veci broj start up
kompanija koje ulaze na trziSte te multinacionalne kompanije koje su uvele ili uvode
kriptovalute u svoje poslovanje. lako je trziSte kriptovaluta mlado i volatilno, njegov potencijal

sve viSe prepoznaju institucionalni i veliki investitori (Roska i Otro¢ak, 2023).

Uz Stednju u banci, ulaganje u nekretnine druga je najutjecajnija vrsta ulaganja.
Usporeduju¢i sa oroCenom Stednjom u banci, nekretnine se takoder smatraju sigurnom
investicijom premda je posjedovati nekretnine opipljivije nego posjedovati primjerice dionicu.
Porast inflacije kao i niske kamatne stope u posljednje vrijeme poti€¢u mnoge da novac ¢uvaju

upravo kupnjom nekretnina (Vragi¢, 2022).

Kao glavna prednost ulaganja u nekretnine istiCe se zastita od inflacije premda inflacija
postaje sve veca. Novac brZze gubi na vrijednosti §to je inflacija ve¢a, no to se ne moze
primijeniti na nekretnine jer rastom cijena u vecini slu€ajeva raste i cijena nekretnina. Prednost
je dakako i dugoroCni rast, odnosno aprecijacija vrijednosti. Sukladno podacima HNB-a
vrijednost nekretnina je prosje¢no rasla 4,5% u Hrvatskoj od poletka 2002. godine. Uz
prednosti postoje i odredeni nedostaci, a prvi od njih je nelikvidnost. Posjedovanje nekretnine
je naravno s jedne strane troSak stoga ukoliko je osobi potreban novac, nekretnina se ne moze
tako lako prodati. Rizik od promjene kamatne stopa mora se sagledati ukoliko se nekretnina
kupuje na kredit a shodno tome veéa promjena donosi vece troSkove financiranja a u krajnosti
maniju isplativost. U konacnici, prihodi od iznajmljivanja se izraCunavaju po jednostavnoj
kamatnoj stopi te dok ¢e se kod drugih vrsta ulaganja ,dobivati kamata na kamatu“ koje ¢e se

s vremenom povecati, to nece biti slu¢aj kod prihoda od najma (Vragi¢, 2022).

Kao najsigurnije opcije ulaganja pa time i manje riziCne su oro€ena stednja u bancite
investiranje u plemenite metale, to¢nije zlato. Bankovna Stednja podrazumijeva oroCene
depozite u kreditnoj instituciji ugovoreni na odredeno razdoblje. Ona sadrzi kamate koje se
isplac¢uju nakon isteka roka oroéenja. Depoziti po videnju, kao jednostavan oblik Stednje, mogu
biti dostupni u bilo kojem trenutku te se do sredstava na raCunu moZze lako doci, a glavni je

nedostatak taj $to Cesto nema kamata, odnosno ima najniZzu kamatu u odnosu na druge oblike
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Stednje. NajceS¢a vrsta Stednje, odnosno oroCena Stednja predstavlja oroCene depozite.
Depoziti se polazu u bankama na odredeno vremensko razdoblje pri éemu isti pla¢a fiksnu ili
promjenjivu kamatu. Osobe se prilikom ugovaranja ovakve vrste Stednje obvezuju da nece
koristiti depozit do isteka ugovorenog roka, no moguce je raskinuti i prije isteka roka ali u tom

slu¢aju kamate koje se isplacuju su nize (Kamatne stope, 2021).

Alternativa bankovnoj Stednji je ulaganje u plemenite metale, odnosno investicijsko
Zlato. Ovakva vrsta investiranja predstavlja zlato u obliku zlatnih poluga ili zlatnika. Isplativija
je u usporedbi sa klasi¢nim oro¢enjem u banci a za razliku od nekih ostalih oblika ulaganja ne
postoji obveza placanja naknada ni poreza. Sa prosje¢nim rastom od oko 9% godiSnje, u
posljednjih je 20 godina ostvarila cijena zlata pri Eemu se pokazala visoka otpornost na razlicite
financijske i gospodarske krize, recesije, ratove te inflaciju koja negativno utjeCe na ostale
oblike ulaganja. lako postoji mnogo vrsta i nacina ulaganja u plemenite metale, najéeséi oblici
su investiranje u zlatni nakit, ETF fondovi te fizi¢ko zlato, odnosno poluge i zlatnici (Kamatne
stope, 2021).
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10. Investicijski prinosi

Prinos se smatra zaradenim iznosom u odnosu na investirani iznos a na temelju njega
se ocjenjuje uspjeSnost ulaganja. Koncept zarade jasan je nakon poduzetog ulaganja u
situacijama kada je zaradu moguce izraCunati, no kada se primjenjuje prije, tada se rijetko
moze znati koliko ¢e sama zarada iznositi. U tom smislu se moze govoriti o ostvarenom i

oCekivanom prinosu (Bebek i Santini, 2008, str. 35).

Prinos se moze svrstati kao odredeni broj ili postotak, medutim postoje mnoge vrste
prinosa koje se koriste u razli€itim investicijskim kontekstima. Neki od tih izraza su opceniti,
odnosno univerzalni i primjenjivi na sve vrste ulaganja, dok se vecina drugih odnosi na
pojedinaénu vrste investicijske imovine. Na primjer, kod obveznica, postoje pojmovi kao to su
tekuéi prinos, prinos do dospijeéa, prinos do opoziva, prinos za razdoblje drzanja ili realizirani
prinos. Kod instrumenata trziSta novca postoje diskontni i kamatni prinosi, dok kod dionica
postoje razliCiti izrazi kao $to su prinos od zarade, dividendi, zahtijevani i realizirani prinos.
Univerzalni prinosi se mogu razlikovati vremenu, obuhvatu, troSkovima i utjecaju inflacije
(Bebek i Santini, 2008, str. 35).

Prinos se moze promatrati prema vremenu i to sa stajaliSta duljine drzanja financijske
imovine ili sa stajalista razlikovanja izmedu proteklog (ex-post) i buduéeg (ex-ante) vremena.
IzraCun ex-post prinosa temelji se na realiziranim prinosima, dok se izraCun ex-ante prinosa
temelji na o€ekivanim prinosima. U odnosu na obuhvat, postoje ukupni i parcijalni prinosi.
Ukupni prinos uklju€uje sve komponente prinosa, ukljucujuci tekuci dohodak kroz razdoblje
drzanja i kapitalni dobitak ili gubitak istekom razdoblja drzanja. S druge strane, parcijalni prinos
ukljuCuje samo neku od komponenti prinosa i Cesto privlali investitore koji oekuju znatne
teku¢e novCane dohotke. Kada se radi o troSkovima ostvarivanja prinosa, razlikuju se bruto-
prinos i neto-prinos. Bruto-prinos predstavlja ukupni prinos koji ukljuéuje sve komponente
prinosa, dok se neto-prinos dobije kada se iz bruto-prinosa oduzmu troSkovi njegova
ostvarivanja. TroSkovi ostvarivanja prinosa mogu ukljucivati transakcijske trodkove, troskove
analize vrijednosnica te ostale administrativne troSkove. Prema utjecaju inflacije, razlikuju se
nominalni i realni prinos, pri ¢emu se nominalni prinos ra¢una na temelju nominalnih cijena,

dok se realni prinos raCuna na temelju realnih cijena (Bebek i Santini, 2008, str. 36).

Mjerenje prinosa primarno ovisi 0 odnosu dobivenog i uloZzenog iznosa tijekom
razdoblja drzanja vrijednosnice. U vecini sluajeva, za usporedbu financijskih u¢inaka uzima
se realizirani prinos za razdoblje drzanja vrijednosnice (HPR), uobi€ajeno je to godina dana.
Predstavlja ukupni prinos u razdoblju investiranja koji ukljuCuje dohodak po osnovi dividendi ili

kamata, ovisno o tome je li rije€ o dionici ili obveznici te promjeni trziSne vrijednosti. Kljuéna
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mjera profitabilnosti ulaganja je upravo stopa po kojoj su sredstva narasla za vrijeme razdoblja
ulaganja. HPR se moze izraCunati prema izracunu koji je prikazani ispod (Bebek i Santini,
2008, str. 36-37).

Dohodak

* Promjena trZisne vrijednosti
(prodajna cijena - kupovna cijena)
Ukupni prinos

: Kupovna cijena

= UKupni pronos (%)

Slika 21. Holding period return formula (Bebek i Santini, 2008, str. 37)

U uvjetima konstantno prisutnih inflacijskih tendencija potrebno je uzeti u obzir realni
prinos jer on pokazuje stvarnu snagu zaradivanja investicije. Kod pozitivhog realnog prinosa
investicije, prinos nakon oporezivanja mora biti veci od inflacijske stope, a moze se izraCunati
pomocu formule (Bebek i Santini, 2008, str. 38).

R —i
==,

1+i

Slika 22. Formula za realni prinos (Bebek i Santini, 2008, str. 38)

Jednostavna i prihvatljiva mjera prinosa u jednom razdoblju je prinos za razdoblje
drzanja. Mjere prosjeCnog prinosa su aritmetiCka i geometrijska, a razliku izmedu njih je vazno
razumijeti. AritmetiCki prosjecni prinos jednostavan je zbroj prinosa svih razdoblja podijeljen
brojem tih razdoblja. Obi¢no se koristi kod izraCuna prosjecnog prinosa odredenog razdoblja
(tromjeseéno, polugodisnje i godidnje razdoblje). Stovise, za odredivanje uspjednosti vlastitog
ulaganja u petogodiSnjem razdoblju koristi se geometrijski prosjek. Usprkos Cinjenici da
ukljuCuje ukamacivanje prinosa, ta mjera predstavlja ekvivalentni prinos u ukupnom razdoblju,
odnosno prosjeénu sloZzenu stopu rasta bogatstva od poéetka do kraja (od vremena 0 do
vremena ,n“) (Bebek i Santini, 2008, str. 38-39).

n
t=1

Slika 23. AritmetiCki prosjek (Bebek i Santini, 2008, str. 39)

Sk

aritmeticki prosjek =
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geometrijski prosjek = ’(/(1 +r)(A+7r)..(1+nr) -1

Slika 24. Geometrijski prosjek (Bebek i Santini, 2008, str. 39)

RazliCite investicije imaju razliCita obracunska razdoblja. Kod usporedivanja prinosa
vrijednosnica s razli€itim obraCunskim razdobljima potrebno je iste svesti na zajednicku
osnovu. U tu svrhu koristi se efektivni godiSnji prinos, to¢nije efektivha godiSnja stopa (EAR),

aizraCunava se tako da se prinosi u razdoblju ulaganja svedu na godinju razinu (APR) (Bebek
i Sanitni, 2008, str. 41).

APR = stopa prinosa u razdoblju ulaganja x
broj razdoblja u godini

Slika 25. Formula nominalne godis$nje stope (Bebek i Santini, 2008, str. 41)

Nadalje, rauna se EAR prema formuli prikazanoj ispod:
APR\"
EPR=(14+—] -1
n

Slika 26. Izraun efektivne godiSnje stope (Bebek i Santini, 2008, str. 41)

Prema gornjoj formuli, na stopu ulaganja APR/n primjenjuje se slozeni kamatni racun i
upravo je zbog tog ukamacivanja efektivna godiSnja stopa uvijek ve¢a od nominalne godisnje
stope (Bebek i Santini, 2008, str. 41).
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11. Riziciinvestiranjai diverzifikacija rizika u

investicijskom pothvatu

U investicijskim pothvatima rizici su usko povezani i ne mogu se izbjeéi, odnosno nije
uvijek moguce pouzdano odrediti gdje prestaje jedna vrsta rizika, a pocinje druga. Temeljem
navedenog, osnovni je cilj investitora nauciti kako prepoznati i minimalizirati rizik (Bebek i
Santini, 2008, str. 42).

11.1. Investicijski rizik

Prema Bebeku i Santiniju (2008, str. 42) rizik se definira kao neizvjesnost buduceg
ishoda, odnosno rizik se odredene vrijednosnice odreduje kao opasnost da se ocekivani prinos
od te vrijednosnice neCe ostvariti. lzvori investicijskog rizika nalaze se u promjenama
makroekonomskog okruzenja, u promjenama razli¢itim gospodarskim granama te u
neoc¢ekivanim dogadajima koji su povezani s odredenom vrstom imovine. Takve promjene
uvjetuju razliCito investicijsko ponasanije jer nisu svi investitori spremni preuzeti isti rizik (Bebek
i Santini, 2008, str. 42-43).

Karakter investitora najvaznija je dimenzija rizika iz razloga jer investitori gube novac
zbog vlastitih pogreSnih miSljenja, percepcije i procjene stvarnosti, zabluda te
kontraproduktivnih reakcija na dogadanjima trzidta kao $to je primjerice nepromisljena prodaja
vrijednosnica ili placanje visoke cijene iste u odnosu na njezinu pravu vrijednost. KritiCko je
razmi$ljanje u ovakvim pothvatima nuzno, s obzirom na to da je potrebno investirati sa
strpljivo$¢u i samopouzdanjem, a €injenice koje dolaze s burze ne bi trebalo prihvaéati zdravo
za gotovo (Bebek i Santini, 2008, str. 43).

Kod rizika, Sto su investicije rizi€nije to je veci prinos i obratno. U pogledu tolerancije
rizika, mozZe biti Spekulativni, umjereni ili konzervativni pristup investiranju, dok likvidnost
podrazumijeva koliko brzo i bez gubitka se imovina moze pretvoriti u novac, gdje primjer
visokog stupnja likvidnosti mogu biti trezorski i blagajnic¢ki zapisi (Bebek i Santini, 2005, str.
92-93)
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Ocekivani prinos/rizik

A ‘ Spekulativai pristup

Umjereni umjereni pristup
rizik

‘ konzervativni pristup

Slika 27. Piramida rizika (Bebek i Santini, 2005, str. 93)

Gornja slika prikazuje piramidu rizika u odnosu na ocekivani prinos, odnosno
standardni piramidalni prikaz strukture financijske imovine koji svaki investitor korigira ovisno
o nizu faktora i motiva (npr. dob, spol, raspoloZivim sredstvima, stanju na trzistu,
preferencijama likvidnosti), a koji je ureden prema kriterijima sigurnosti i profitabilnosti. Na
samom dnu nalaze se sigurne investicije gdje je rizik nizak, a oznacava ga konzervativan
pristup. Takve investicije ozna¢avaju da se cjelokupne dividende i kamate reinvestiraju, $to bi
znacilo da bi se te iste investicije trebale temeljiti na ukamadivanju. Prema vrhu piramide se
ulazu maniji iznosi u sve rizi¢nije oblike imovine pri éemu je mogucnost prihoda sve veca.
Investicije umjerenog prinosa smatraju se priviemenim investicijama koje se mogu mijenjati
ovisno o promjenjivosti odredenih parametara, a rije€ je o kamatnim stopama. Na samom se
vrhu nalaze Spekulativne investicije koje su same po sebi visokog rizika, a u slu¢aju da su
uspjeSne moze se ocCekivati nadprosjeCna dobit. Kako bi se ocijenila vlastita investicijska
uspjeSnost dobar primjer mogu biti razne demo aplikacije u kojoj se fiktivno investira, npr.
Zagrebacka virtualna burza (Bebek i Santini, 2005, str. 93-94).

Dvije su osnovne vrste rizika, nesistemski i sistemski. Nesistemski rizik je
karakteristiCan za svaku pojedinu djelatnost, odnosno vrijednosnicu, a moze se odnositi na
poslovni rizik, rizik nelikvidnosti, neplac¢anja, Strajkove i sli¢no. Rizik koji se moze izbjedi je
sistemski, a obuhvacéa ukupne trziSne rizike, odnosno rizike koji zahvacéaju sve vrijednosne
papire kao primjerice inflacijski, kamatni i te€ajni rizik. Ukupni rizik se dobiva da se sistemski
rizik zbraja sa nesistemskim (Bebek i Santini, 2008, str. 44-45).
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11.2. Diverzifikacija rizika

Diverzifikacija je jednostavan alat koji prvenstveno smanjuje rizik od ulaganja i
omogucava stabilan povrat, a krucijalna je kod investiranja, ponajviSe kod pasivhog ulaganja.
Oznacava raspodjelu rizika izmedu nekoliko manjih ulaganja te se smatra investicijskom
strategijom s ciljem minimiziranja rizika povezanih s odredenom vrijednosnicom. Rizik nije
koncentriran u slu€aju dobro sastavljenog portfelja gdje je izlozenost pojedinim vrijednosnim
papirima mala. Diverzifikacija gotovo u potpunosti eliminira nesistemski rizik pri Eemu ostaje
samo trZisni rizik koji se moze ispravnim horizontom ulaganja adekvatno ponistiti. UCinkovitost
diverzifikacije primjetan je kod stvaranja portfelja pomocu vrijednosnih papira s nizom ili
negativnom korelacijom gdje korelacija oznaCava odnos ili povezanost u razvoju dvije

varijable, a izrazava se koeficijentom korelacije (Kasik, 2020).

Prema Kasiku, (2020) diverzifikacija djeluje poput osnovne matematike, primjerice,
ukoliko se jednako podijeli portfelj ulaganja u dionice &etiri tvrtke, pri Eemu tri od istih zarade
po 20%, no jedna tvrtka bankrotira, investitorova ¢e investicija rezultirati gubitkom od -10%.
Medutim, ako se ulaganje podijeli medu stotinu korporacija, od kojih 99 raste u prosjeku za
10% i jedna od njih bankrotira, zarada ¢e biti oko 8,9% (Kasik, 2020).

Rezultati diverzificiranog portfelja su prosjecni te postizu samo prosje¢ni povrat niza
malih ulaganja, pri &emu investitorima oduzima uginak potencijalnih velikih prinosa. Sirokom
se diverzifikacijom postizu trzisni prinosi koje investicijski menadzeri Zele nadmasiti vlastitim
rezultatima, stoga biraju investicije s najviSe potencijala. S druge strane, velika vecéina
menadzera ne uspijeva posti¢i ravhomjerne trziSne prinose. Glavni razlog loSeg rada portfelja
je taj Sto se cijene imovine ne mogu to¢no predvidjeti. Koncentrirani portfelj u konacnici

rezultira niZzim prinosima uz znacajno vecu izloZzenost riziku (Kasik, 2020).

Dolaskom ETF-ova uklonjen je nedostatak Sirenja rizika. Indeksni fondovi sa Sirokim
portfeljem omogucuju ulaganje u velik broj vrijednosnih papira po izrazito niskoj cijeni pa se na
taj nacin eliminiraju pojedinacni rizici izdavatelja. Najzastupljenija strategija ulaganja za male
investitore je pogledati popis uzajamnih fondova i na temelju toga odabrati fond s najviSom

proslom procjenom (Kasik, 2020).

Ucinak diverzifikacije se takoder moze pokazati i u samim gospodarskim sektorima,
kada se ulaze u pojedine regije. Medutim, slucaj je to za duzi horizont ulaganja, koji je preduvjet
za uspjesnu investiciju. Dakle, u tom smislu, nemogucnost preciznog predvidanja dugoroénog
razvoja imovine kojom se trguje dolazi do izraZzaja. lzmedu ostalog, svrha diverzifikacije nije

samo minimizirati rizik, ve¢ se moze opisati i kao alat za poveéanje i stabilizaciju dugorocnih
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povrata. Postizanje vrlo povoljnog, visokog omjera izmedu postignute aprecijacije i preuzetog

rizika, vazna je uloga diverzifikacije, $to je u konacnici temelj uspjesne investicije (Kasik, 2020).
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12. Pregled stanja u Republici Hrvatskoj s aspekta

investiranja i Stednje

Prije pregleda stanja u Republici Hrvatskoj u pogledu investiranja i Stednje, potrebno je
prouciti trenutacnu razinu financijske pismenosti hrvatskih gradana premda ista ima veliki
utjecaj na investiranje i tednju te odluke koje gradani donose. Odluke o Stednji i ulaganjima
su slozenog karaktera, stoga se moraju ocjenjivati rizici sa vise strana i razumjeti proizvodi
kojima ¢e se u buduénosti gradani sigurno susretati i koristiti pa je to glavni razlog vaznosti

financijske pismenosti (Hrvatska narodna banka [HNB], 2022).

Hrvatska narodna banka zajedno s Hrvatskom agencijom za nadzor financijskih usluga
provele su trece istrazivanje financijske pismenosti u Republici Hrvatskoj s ciliem prikupljanja
informacija o financijskom ponasSanju, stavovima i znanju o financijama gradana Hrvatske.
Sukladno rezultatima, prosje¢na ocjena financijske pismenosti gradana iznosi 12 od moguéih
20 bodova, odnosno iznosi 60%, $to je neznatno bolje u odnosu na posljednje istraZivanje gdje
je postotak iznosi 59%. Ukoliko se usporeduje s dva ranije provedena istrazivanja iz 2016. i
2020. godine, moze se zakljuciti kako financijsko znanje gradana kontinuirano raste sa 60%
(2016.) i 65% (2020.) na 70% u 2023. godini. Bolji rezultat ostvaren je i kod komponente
financijskih stavova ili odnosa prema novcu, dok je prosje€na ocjena financijskog ponasanja
gradana pala s 56% na 53% (HNB, 2023).

NaijloSiji su rezultati na skali financijskog ponaSanja sto utje€e na odnos gradana prema
novcu, odnosno glavnom sredstvu za ulaganja i $tednju. Stavovi koji mjere odnos prema novcu
ukazuje da 25% gradana Zivi za danas ne misle¢i na buduénost, dok 43% radi suprotno. 33%
gradana preferira tro$iti novac danas nego dugoroéno Stedjeti, a 34% radi suprotno. Potrebno
je spomenu da 63% gradana osobno vodi financije ku¢anstva i imaju kuéni budZet dok 47%

postavlja dugoroCne financijske ciljeve i tezi njihovom ostvarenju (HNB, 2023).

U pogledu Stednje gradana, pribliZzno oko polovice njih koristi barem jedan oblik aktivne
Stednje, to€nije samo 51% gradana Stedi na barem jedan od ponudenih nacina, dok treéina
gradana stedi Cuvanjem novca u kudéi ili nov€aniku, a samo Sestina ih uplaéuje na stedni racun.
Gradani koji ne Stede aktivno najéesce su osnovnog obrazovanja, s prihodima kué¢anstva nizim
mjese¢nim prihodima od 796 € te su stariji od 70 godina. Promatrano prema regijama,
stanovnici Sjeverne Hrvatske i Dalmacije Stede rjede od ostalih. IstraZivanja ukazuju na to da
bi gradani trebali imati viSe znanja u pogledu financija te u ovim aspektima ima velikog prostora
za napredak (HNB, 2023).
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Trenutacno 51% gradana koristi jedan ili viSse oblika aktivne Stednje, odnosno 33%
gradana Stedi novac kod kuée ili u svom nov€aniku, dok njih 16% uplacuje novac na Stedni
raCun u banci. U stambenoj Stedionici Stedi tek 4% gradana, a 3% daje novac obitelji koja Stedi
u njihovo ime. Ovim podacima se moze vidjeti spremnost gradana na Stednju koja je u podosta
vecem postotku u usporedbi sa investiranjem. Samo 1% gradana ulaze u dionice, dok je taj
postotak 3% kada je rije€ o ulaganiju u kriptoimovinu. Usporedujuci ove statisticke podatke sa
2019. godinom kada je taj postotak iznosio 68%, pad se moze pripisati posljedici loSije

makroekonomske situacije u odnosu na 2019. godinu (HNB, 2023).

Detaljnijim pregledom u kojem postotku i u Sto gradani Stede kao i postotak gradana
koji investiraju u primjerice dionice, autor zaklju€uje kako gradani nisu spremni na preuzimanje
rizika, a time ni nemaju adekvatno znanje $to nije pretjerano zacudujuc¢e s obzirom na razinu
financijske pismenosti istih. Time se takoder zakljuCuje da bi gradanima trebala edukacija o
investicijama i pogodnostima koje nude te na koji nacin udvostrugiti viastiti kapital primjenom

investiranja.

12.1. Analiza investicijskih navika hrvatskih gradana

Sukladno bankama koje primjecuju da klijenti podizu Stednju i investiraju u nekretnine
Sto je po njima isplativiji oblik ulaganja, potrebno je spomenuti spremnost hrvatskih gradana
na investiranja u nekretnine. Premda nisu sklonu ulaganju na burzi $to potvrduje Cinjenica da
samo 1% gradana ulaze u dionice, dijelom se pronalaze i u kriptovalutama, no prvenstveno ¢e
se radije odlu€iti na kupnju i ulaganje u nekretnine. Kupnja nekretnina poticana je i niskim
kamatama na kredite, a drZzava to dodatno pospjeSuje subvencioniranjem rata kredita
(Danas.hr, 2021).

Kada je u pitanju vlasniStvo nad nekretninama, statisti¢ki gledano, 89,9% stanovnistva
u vlasniStvu ima barem jednu nekretninu. Glavni je razlog tome upravo loSa financijska
pismenost. Strani gradani investiraju na nacin da dio novaca uloze u dionice, zlato, obveznice,
a tek tre¢inu novaca u nekretnine, pri ¢emu sa hrvatskim gradanima situacija nije ista s obzirom

na to da ¢e gotovo sav novac investirati u nekretnine (Limina, 2020).

Prema Blaskovi¢ (2022), investicijske je fondove prema podacima iz 2021. godine
odabralo 230.000 gradana pri ¢emu je prosjecni ulog premasivao 8.000 € Sto predstavija
godisnji rast od deset posto. U usporedbi s veljaom 2020., investicijskim je fondovima 2021.
godina donijela stagnhaciju imovine, odnosnho vrlo blagi rast od 0,3 posto, s obzirom na
povlacenja uloga pocetkom COVID-19 pandemije. Ukoliko se investicijski fondovi usporeduju

sa Stednjom, prvi izbor gradana gdje pohranjuju novac su banke zbog sigurnosti, buduci da
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drzava omogucéava depozite u bankama do 100.000 eura, $to ne vrijedi za uloge u fondovima
(Blaskovi¢, 2022).

Alternativnim nacinima investiranja kao $to je ulaganje u investicijsko zlato, koja su se
tijekom godina pokazala isplativima i otpornima na inflaciju, postaje popularna metoda
gradanima hrvatske. Toj skupini pripada i zlato u obliku poluge koje je u hrvatskoj relativno
novi koncept Stednje. Hrvati na raspolaganju imaju velik broj mjenja¢nica kod kojih mogu
zamijeniti svoj novac za investicijsko zlato, a shodno tome sve viSe njih sigurnost za svoj novac
trazi upravo u ovom plemenitom metalu. Sukladno Kezi¢ (2023), kako nalazu posljednji
dostupni izvjestaji Svjetskog vije¢a za zlato (WGC), hrvatski gradani su u 2022. godini kupili
izmedu 4,5 do pet tona zlata u vrijednosti oko 265.500,00 €, Sto je porast od oko 120 posto u
odnosu na 2021. godinu (Kezi¢, 2023).

Premda gotovina i depoziti i dalje dominiraju u financijskoj imovini ku¢anstava, uocljiv
je trend smanjenja njihova udjela koji je u 2020. godini po prvi puta pao ispod 50 posto,
primarno zbog brzeg rasta vrijednosti ulaganja u mirovinske fondove zbog stalnih uplata u
fondove i ulaganja fondova u duzni¢ke vrijednosne papire drzave koji imaju siguran prinos,
Cime se takoder ponovo moZe zakljuciti koliko su gradani spremni na rizik (Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga [HANFA], 2022).

Ukoliko se u fokus stave mlade generacije, a sukladno istrazivanjima koje je provela
HANFA u pogledu ocjene razine financijskog planiranja mladih generacija, vidljivo je da su
mladi u hrvatskoj relativno konzervativni i primarno usmjereni na $tednju. Najvise mladih Stedi
drzanjem novca kod kuce i to njih 61%, dok ulaganjima u regularne financijske usluge nisu
toliko skloni. U investicijske fondove ulaze samo 4 % ispitanih, ali zato njih 26 % tvrdi da je
ulozilo ili planira uloziti u kriptoimovinu. Slabo poznavanje kriptotrzista kao i nedovoljna
informiranost o istima kod mladih evidentno je sukladno &injenici da 51 % mladih koji trguju
kriptoimovinom smatra da postoji sustav zastite potroSaca kao i kod tradicionalnih financijskih
instrumenata. Njih 49 % smatra da postoje propisi i zakoni koji reguliraju kriptotrziste. Osim
nepoznavanja reguliranosti trZista, mladi nedovoljno razumiju i rizike povezane s trgovanjem
kriptoimovinom, temeljem toga njih 11 % smatra da kriptotrziSte nije Spekulativno i visoko
rizicno (HANFA, 2022).
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13. Zakljucak

Isplativost investiranja, kao $to je autor naveo u uvodu utjecati ¢e ovisno o pojedincima
te o drugim faktorima, no ono $to zasigurno je investiranje, je najbolja alternativa za Stedniju.
Za financijsku sigurnu buduénost je Stednja koja kao takva ne iziskuje nikakvo znanje, a rizik
je minimalan, odnosno jedini rizik je inflacija koja znatno mozZe smanijiti ustedenu svotu novca.
Najbolja metoda za sprje€avanje ovog inflacijskog rizika je investiranje ili s druge strane

oroCenje u banci.

Svrha investiranja je primarno financijska sloboda prema kojoj tezi sve vise pojedinaca,
stoga je prije takvog pothvata potrebno imati odredeno znanje. Slijedom toga, utjecaj
financijske pismenosti je usko povezana sa investiranjem i odlukama koje se donose u vezi
financija. Prema tome, financijski pismeni ljudi svjesni su svoje financijske situacije, spremni
su na rizik i donose adekvatne financijske odluke, stoga ih to ¢ini sposobnijima za ucinkovito
investiranje te u konacnici osnazivanju financijske discipline i samokontrole, Sto rezultira
pravilnom Stednjom. Komponenta koja takoder utje€e na investicijski proces su emocije.
Ukoliko se u ovom kontekstu spominju investicijske analize, investitori pod utjecajem
negativnih emocija time zanemaruju fundamentalnu i tehnic¢ku analizu jer impulzivnost i Zelja
da se brzo zaradi novac nadmas$uju sve ostale faktore, no iako svaka od njih ima odredene

prednosti i nedostatke, trebaju se shvatiti kao korisni alati kod isplativosti ulaganja.

Zlatno je pravilo investiranja da se uvijek uloZi onoliko novaca koliko se planira izgubiti.
Vodedéi se ovim pravilom, zakljuCuje se kako psihologija utje€e na investiranje, od psihologije
novca, odnosno upravljanje istim pa sve do emocija koje su spomenute u gornjem odlomku,
stoga je potrebno donositi racionalne odluke. Premda je svakom investitoru cilj ostvariti $to
veCi povrat uz minimalan rizik, bitno je razumijevanje da su ulaganja uvijek podloZzna
neocekivanim dogadajima koji ne slijede nikakva pravila, Sto znaci da ostvareni povrat Cesto
nece biti jednak planiranom pocetnom povratu. Drugim rije€ima, bez preuzimanja rizika
isplativost investiranja biti ¢e minimalna pa je prema tome potrebna stalna kontrola
vrijednosnice u koju se ulaZze. Temeljem navedenog, jedan je od ciljeva investitora nauditi kako

prepoznati i minimalizirati rizik pa ovdje nastupa diverzifikacija istog.

U konacnici, §to de facto nalazu i istraZivanja, hrvatskim je gradanima potrebno
adekvatno financijsko znanje i dostatna financijska pismenost kako bi prvenstveno razumieli
pogodnosti investiranja te time donosili efikasnije financijske odluke. Spremnosti na
preuzimanje rizika gotovo da ni nemaiju, a isti ne diverzificiraju veé¢ veéinu novaca ulazu u
nekretnine. S ovog aspekta, ne treba ni zaboraviti spomenuti kako taj trend slabe financijske

pismenosti slijede i mlade generacije koje su u pogledu upravljanja novcem izrazito slabe.
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Zakljuéno, investiranje zahtjeva adekvatno znanje, odnosno financijsku pismenost,
strplienje i efikasno upravljanje emocijama. Premda ovaj pothvat nosi odredene rizike koji se
ne mogu potpuno izbjeéi, ve¢ primjenom odgovarajucih strategija, analiza i upravljanja rizikom,
potencijalni investitori mogu minimalizirati te rizike i ostvariti svoje financijske cilieve za
financijski sigurnu buduénost. Odluka izmedu Stednje i investiranja treba se temeljiti na
osobnim financijskim ciljevima i percepciji rizika, stoga ¢e ovisiti o pojedincima. Dakle,
pravilnim pristupom, investiranje moze biti dugoro¢no isplativa alternativa Stednji koja pruza

mogucnost ostvarivanja znacajnih financijskih rezultata tijekom vremena.
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