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Ulaganje je kada odvojite novac za buduénost i uloZite ga da radi za vas. Kada ulazete, vjerujete
da ¢e vrijednost vase investicije s viemenom porasti. Dakle, nema sumnje da je vrijedno vasSeg
vremena da shvatite kako sve to funkcionira.

Medutim, kada ste pocetnik, to je puno novih rijeci i pojmova, i puno kompliciranih savjeta koje
treba analizirati. A buduéi da ima veze s riskiranjem vaSeg novca, moze biti i stresno.

Ali samo zato $to mozZe biti komplicirano ne znaci da i mora biti. Postoji zapravo samo nekoliko
glavnih izbora koje morate napraviti da biste poceli ulagati. Napisali smo sve - jednostavno.

Autori su licencirani investicijski stru¢njaci i ¢lanovi udruge CFA Hrvatska.
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Priprema 22
investiranJe: Vreste
investiCija i hiihova
obiliezJ?

Sto znaéi investirati i $to imam na izboru
(dionice, obveznice, ETF-ovi...) — Divo Pulitika

Investiranje je putovanje prema financijskoj samostalnosti, na¢in da novac radi za nas donoseci
nam s vremenom profit. Stednjom izdvajamo novac danas (obi¢no u banku) kako bismo ga potro-
§ili u budué¢nosti. Pritom ne trazimo ekstra zaradu, ve¢ sigurnost, odnosno minimalan rizik i, po
mogucénosti, zastitu barem od inflacije.

S druge strane, kad investiramo, izdvajamo svoj novac radi ostvarivanja prinosa koji nadmasuje
inflaciju i s viemenom povecéava nase bogatstvo, ali s mogu¢im veéim rizikom.

Stednja u banci nudi nam sigurnost i likvidnost (brzo mozemo povuéi sredstva), ali uz minimalne
kamate. Investiranje pak omogucuje vece prinose, ali nosiirizike. Likvidnost, odnosno utrzivost,
pritom ovisi o vrsti ulaganja. U nastavku ¢emo se usredotocCiti na neke od najc¢es¢ih vrsta inve-
sticija sa stajaliSta prinosa, rizika i likvidnosti.

A

kripto

nekretnine, roba

Rizik

dionice

obveznice

Ocekivani prinos

Likvidnost je sposobnost imovine da se brzo, lako i bez gubitaka pretvori u novac.
Rizik ulaganja vjerojatnost je gubitka novca zbog nekog dogadaja.

Stednja je niskorizi¢na imovina, koja se brzo i lako moze pretvoriti u novac.
Ocekivani prinos moguca je zarada od ulaganja.
Sto ulagaci zZele? Sto manje rizika, a $to veéi ocekivani prinos i likvidnost.
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Obveznice

Obveznice su duznicki vrijednosni papiri koje izdaju drzave, opéine ili kompanije. Njihov izda-
vatelj treba novac i posuduje ga od investitora. Pritom im obec¢ava da ¢e vratiti sav posudeni
iznos, odnosno glavnicu, uve¢anu za kamate. U osnovi, dakle, obveznice funkcioniraju kao kre-
dit. Buduc¢i da je u njih moguca zarada ogranic¢ena dogovorenim iznosom kamata, investitori se
usredotoCuju na analizu rizika: ,Koliki je rizik da izdavatelj ne plati i je li kamata dovoljna da ga
prihvatim?“ Rizik pritom ovisi o izdavatelju. Zemlje poput SAD-a i Njemacke smatraju se gotovo
bezrizi¢nima i zato njihove obveznice imaju najniZe kamatne stope.

Sto dobivam od obveznice?

5 5 5 105
Kamata Kamata Kamata Kamata + Nista viSe
glavnica nakon

dospijeéa

Ako izaberem pouzdanog
izdavatelja znat ¢u toéno
Sto dobivam.

Trezorski zapisi

To su duznicki vrijednosni papiri koje izdaju drzave, za razliku od obveznica izdaju se na kraci
vremenski period, najées¢e od nekoliko mjeseci do godinu dana. Prilikom dospije¢a dobije se
uplaéena glavnica uvec¢ana za kamatu. Od 2023. godine u Hrvatskoj se izdaju ,narodni trezorski
zapisi“ koji su kao i ,narodne obveznice” zbog manjeg minimalnog iznosa ulaganja namijenjeni
za male investitore odnosno Siru javnost.

Dionice

Ulaganjem u dionice postajemo vlasnici dijela kompanije. Na primjer, ako kompanija ukupno
ima 100 000 dionica, a mi kupimo njih 100, vlasnici smo 0,1 % te imamo pravo na 0,1 % ukupne di-
vidende (dividenda je isplacena dobit) i u jednakom postotku mozemo sudjelovati u odlu¢ivanju
na skupstinama kompanije. NajviSe Sto moZemo izgubiti ulaganjem u dionice ono je Sto smo ulo-
Zili (iako smo suvlasnici, ne odgovaramo ostalom svojom imovinom ako kompanija bankrotira).
S druge strane, potpuno sudjelujemo u rastu kompanije i pove¢anju dobiti (dividendi). Upravo ta
vec¢a moguca zarada motiv je vecini ulagaca u dionice i razlog zbog kojeg su spremni prihvatiti
rizike povezane s tim. Stoga se pri izboru dionice moramo zapitati koji su rizici, ali i koje prilike
za daljnji rast.
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Sto dobivam od dionica?

Scenarij rasta
zarada

Dobit
(dividenda)

Scenarij pada
zarada

Vjerujem da ¢e nasa kompanija
rasti, ali svjestan sam da to ne
mora biti linearno.

Pogledajmo kakvi se prinosi mogu ostvariti obveznicama i dionicama. S&P Global Developed
Sovereign Bond Index prati kretanje obveznica razvijenih drzava globalno, a MSCI World Index
prati kretanje dionica kompanija razvijenih drzava. Ta su dva indeksa primjeri ulaganja u global-
no obveznicko i dionic¢ko trziste.

Obveznice obi¢no nose manju volatilnost (manji rizik),
ali dionice dugovorcéno nude visSu stopu rasta

Izvor: Bloomberg



Ulaganije 22 pocetnike

Tradicionalne vrste investicija za male ulagatelje

Obveznice Dionice Fondovi
* Dugovanja kompanija, + Udio u vlasnistvu tvrtke + Skupina visSe investitora
drzava * Najc¢esc¢i oblik investicije koji ulazu bazirano na
+ Stabilni prihodi u obliku * Najrizi¢nije investicijskoj tezi
kamata + Sigurnije sa manje rizika -
« Otplata na kraju roka manje i dobitka

+ Obveznicki, dionicki, mijeSani,
mutual funds, ETF itd.

Mnogi ulagac¢i na burzi trguju dionicama i obveznicama pa se njihova cijena moze mijenjati i
nekoliko puta tijekom radnog dana, odnosno moze biti visa ili niza od one za koju ste ih kupili.

Pojedinacna ulaganja ili diversifikacija?

Zamislimo da smo nasli kompaniju za koju vjerujemo da je skriven biser koji ¢e u budué¢nosti
ostvariti velik rast. Ako uloZimo samo u nju i naSe se predvidanje ostvari, zarada bi mogla biti
velika. Medutim, moZemo li mirno spavati znamo li da smo sav svoj novac ulozili u samo jednu
kompaniju? Sto ako smo pogrije$ili? Sto ako, umjesto velika rasta, kompanija zapadne u proble-
me ili bankrotira? Tada gubimo sve. Brojni investitori ovo smatraju prevelikim rizikom pa stoga
nikad ne stavljaju sva jaja u istu koSaru. Ako svoja ulaganja diversificiramo tako da ulazemo na
viSe mjesta odjednom, smanjit ¢emo moguci prinos, ali i rizike povezane s njim. MoZemo sami
birati svaku od investicija, ali na trziStu postoje i jednostavnija rjeSenja: investicijski fondovi.

Distribucija prinosa sastavnica americkog S&P 500
indeksa u 2023. godini

Da sam u 2023. izabirao pojedinacne

160 Broj dionica 157
sgodiSnjim 144 dionice na americkom trzistu, mogao
140 pImosom za sam investirati u Nvidiu te zaraditi 238
2023. unutar . . .
120 razreda %. Medutim, mogao sam i pogrijesiti pa
investirati u Enphase Energy, ¢ime bih
100 izgubio vise od 50 %.
86
80 .. U
Da smanjim ovaj rizik, izabrao sam
60 investirati u cjelokupni S&P 500 kroz ETF
2 1 ostvario prinos od 25 %.
40
27 2
20 0 10
6 2 3 2 1 1 0 1 0

60% -30% -20% 0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100% 120% 40% 160% 180% 200% 220% 240% 260 %

Izvor: Bloomberg
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ETF investicijski fondovi

ETF-ovi (exchange-traded fund) su investicijski fondovi ¢ijim se udjelima trguje na burzi pa svo-
jim ulaganjima najcesc¢e prate neki indeks. Nude vrlo raznovrsne mogucénosti. Novi u svijetu ula-
ganja obi¢no su povezani sa Sirokim globalnim temama (npr. svjetski dioni¢ki indeksi ili ame-
ricki S&P 500 indeks). Oni s vise pouzdanja u vlastitu sposobnost da prepoznaju dijelove trzista
koji ¢e imati vece prinose mogu izabrati odredeni sektor (npr. IT), zemlju (npr. Hrvatsku) ili neku
drugu temu (dionice s niskim omjerom cijena i zarada, dionice kompanija koje smanjuju uglji¢ni
otisak itd.).

Putem ETF-ova danas se moZe trgovati gotovo svom imovinom (dionice, obveznice, roba, nekret-
nine, kriptovalute..). Budu¢i da je rije¢ o pasivnom investiranju (upravitelji fonda samo prate in-
deks, dakle nemaju velike troskove povezane s analiziranjem i sli¢no), troskovi tih fondova vrlo
su niski, gotovo zanemarivi. Kako se ETF-ovima trguje na burzi, oni su vrlo likvidni.

UCITS investicijski fondovi

Oni koji zele investirati, ali nemaju vremena i znanja za samostalno kupovanje vrijednosnih pa-
pira, svoj novac mogu prepustiti profesionalcima aktivno upravljanim fondovima. UCITS inve-
sticijske fondove (Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities) vode
drustva za upravljanje u kojima rade upravitelji 1 analiti¢ari koji aktivno biraju investicije. I medu
tim fondovima, naravno, postoje razlike — neki upraviteljima daju potpunu diskreciju u izboru
investicija, neki ih ograni¢avaju na odredenu klasu imovine (npr. dionice ili obveznice), a neki
se ogranicavaju na odreden sektor ili specificnu temu. Takav pristup investiranju moze biti jako
prilagoden skupinama investitora, ali zbog toga obi¢no nosi i viSe troskove u usporedbi s pasiv-
nim fondovima.

+ i — priulaganju u UCITS

moZete sudjelovati i s malim iznosima
diversifikacija ulaganja
ne morate biti struénjak

nema jamstva pozitivnog prinosa

pazite na naknade fonda (ulazna, izlazna, naknada za upravljanje)
placanje poreza na kapitalnu dobit od 12 posto plus prirez (ako se udio
u fondu drzi manje od 2 godine)

&
o

Broker je posrednik koji olak$ava trgovinu ili transakcije izmedu dviju strana. U financij-
skom kontekstu, broker je osoba ili tvrtka koja posreduje izmedu ulagatelja i trzista vrijed-
nosnim papirima. Njihova je uloga izvrSavanje kupoprodajnih naloga za dionice, obveznice,
fondove uvrstene na burzi i druge financijske instrumente u ime svojih klijenata. Brokere
zaposljavaju investicijska drustva te pruzaju usluge kao Sto su istrazivanje trzista, savjeto-
vanje o ulaganjima i upravljanje portfeljima. ViSe o brokerima mozete saznati u poglavlju
sKako izabrati brokera“ na str. 40. UCITS investicijski fondovi kupuju se direktno od drustva
za upravljanje ili putem prodajne mreze npr. banke.
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Nekretnine

Ulaganjem u nekretnine kupujemo zgradu, stan ili zemljiste, a cilj je zarada od najma ili prepro-
daje. Kao i u drugim oblicima imovine, prepoznavanje dobrih prilika medu nekretninama moze
donijeti visoke zarade. Ipak, i one imaju posebnosti. Dok se vlasnistvo na dionicama ili dug u
obveznicama mogu podijeliti na mnogo dijelova, ¢ime su dostupne i onim investitorima s manje
sredstava, za ulaganje u nekretnine najcescée su potrebne mnogo vece svote. Takoder, za razliku
od dionica i obveznica koje su uvrStene na burzuy, potraga za kupcima/prodavateljima i prijenos
vlasnisStva dugotrajniji su. Drugim rije¢ima, nekretnine su u pravilu manje likvidne od opisanih
vrijednosnih papira.

Ostale vrste imovine

Osim ovih najc¢es¢ih, u svijetu je mnogo drugih vrsta imovine u koju se moze investirati. Posljed-
njih je godina jako popularna kriptoimovina (npr. bitcoin), a tu su i trzista robe (npr. nafta, zlato,
Zitarice) itd. Svaki od tih oblika ima svoje posebnostii zahtijeva druk¢iju analizu mogucéeg prino-
sa, rizika i likvidnosti za svakoga tko odgovorno upravlja svojim investicijama.

Vrsta trzista i reguliranost

Takoder treba uzeti u obzir na kakvu se trzistu trguje onim u Sto ulaZete. Jesu li ti instrumenti
uvrsteni (listani) na burzi (obveznice, dionice, ETF-ovi...) ili nisu uvrsteni na burzi (udjeli u po-
duzec¢ima, udjeli u investicijskim i alternativnim fondovima, izravno ulaganje u nekretnine..) te
jesu li regulirani ili uopée nisu reqgulirani (kriptovalute).

Zlato

Investiranje u zlato mozZe biti zanimljivo za diversifikaciju portfelja i zastitu imovine od inflacije
ili geopoliti¢kih turbulencija. Postoji nekoliko nacina za ulaganje u zlato, ukljuc¢ujuc¢i kupnju fi-
zickog zlata u obliku poluga ili kovanica, trgovanja financijskim instrumentima poput ETF-ova
vezanim uz zlato ili ulaganje u dionice rudarskih kompanija koje se bave eksploatacijom zlata.

Vazno je istraziti razli¢ite opcije i razumjeti svoje ciljeve i toleranciju na rizik prije nego $to se
odlucite za investiranje u zlato. Iako zlato moZe pruziti stabilnost i zastitu od nestabilnosti na
trzistu, postoje i odredeni rizici koje treba svakako uzeti u obzir. Cijena zlata moze biti podloz-
na velikim fluktuacijama, ovisno o ponudi i potraznji, promjenama u monetarnim politikama ili
makroekonomskim dogadajima. Takoder, troskovi skladistenja fizickog zlata mogu biti znacajni,
alikvidnost nekih investicijskih proizvoda mozZe biti ograni¢ena. Stoga je vazno pazljivo procije-
niti sve ove ¢imbenike i razmotriti ih u kontekstu svojih financijskih ciljeva i strategije ulaganja
prije donoSenja odluke o ulaganju u zlato.

Kriptovalute

Investiranje u Kkriptovalute, poput Bitcoina ili Ethereuma je u zadnje vrijeme dosta popularno
medu investitorima koji traze visok potencijal povrata ulaganja. Postoji nekoliko nacina za ula-
ganje u kriptovalute, uklju¢ujuéi direktnu kupnju putem razmjene Kriptovaluta, sudjelovanje u
ICO (Initial Coin Offering) ili STO (Security Token Offering), te trgovanja kriptovalutama na kripto
burzama ili platformama za trgovanje.
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Medutim, vazno je shvatiti da ulaganje u kriptovalute nosi sa sobom znacajne rizike. Trziste
kriptovaluta je vrlo promjenljivo, a cijene mogu dramati¢no varirati u kratkom vremenu zbog
regulatornih promjena, sigurnosnih problema ili promjena u tehnoloskim trendovima.

Osim toga, postoje i rizici vezani uz sigurnost, kao sto su krade s kripto burzi ili hakerski napadi
na digitalne novcanike. Takoder, regulatorni okvir za kriptovalute je jo$ uvijek relativno neja-
san i podloZzan promjenama, $to mozZe dodatno utjecati na trziste i vrijednost kriptovaluta. Stoga
je vazno da investitori naprave detaljno istrazivanje prije ulaganja u kriptovalute: da razumiju
tehnologiju, trziSne uvjete i regulatorni okvir, te da prilagode svoj portfelj i strategiju ulaganja u
skladu s vlastitim ciljevima i tolerancijom na rizik.

Burze su organizirana trzista na kojima se trguje dionicama i drugim vrijednosni-

ma papirima. ViSe mozZete doznati na stranicama Zagrebacke burze www.zse hr

Mogu l1 utjecati na svoju mirovinu — Silvija Ravlié
Varga, CFA

Cesto je jedan od ciljeva ulaganja i prikupiti §to vise novca za bezbriZniju mirovinu, osobito §to
se vise priblizava vrijeme odlaska u nju. MoZemo investirati na trzistu kapitala izravno — ula-
ganjem u pojedine vrijednosne papire, npr. dionice ili obveznice, ali 1 neizravno — ulaganjem u
investicijske fondove. Svi gradani koji su zaposleni (na temelju nesamostalnog rada, samostalne
djelatnosti, drugog dohotka, naknade) takoder investiraju odnosno sudjeluju na trZistu kapitala
— neizravno putem drugog mirovinskog stupa.

Naime, hrvatski mirovinski sustav sastoji se od tri stupa, pri ¢emu su prva dva obvezna, a treéi je
dobrovoljna Stednja.

I. stup IL. stup IIL. stup
Medugeneracijska Obvezni mirovinski Dobrovoljni mirovinski
solidarnost fondovi (OMF) fondovi (DMF)
Mirovine sadasnjih Mirovine se financiraju iz Mirovine se financiraju
umirovljenika financiraju se vlastitih sredstava akumuliranih iz vlastitih sredstava
doprinosima (15% bruto place) izdvajanjem doprinosa (5% bruto akumuliranih dobrovoljnim
sadasnjih zaposlenika. place) kroz radni vijek. uplatama u fond.

10
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Prvi stup temelji se na medugeneracijskoj solidarnosti. To znaci da svaki mjesec izdvajamo 15 %
svoje bruto place te se tim novcem isplacuju mirovine danasnjim umirovljenicima, a ne sluzi za
ulaganje na trzistu kapitala.

Drugi stup obvezna je Stednja za mirovinu, radi se o obveznim mirovinskim fondovima (OMF).
U Republici Hrvatskoj posluju ¢etiri drustva za upravljanje mirovinskim fondovima te u roku od
mjesec dana od zaposlenja odabirete jedan od obveznih mirovinska fondova https:/regos.hr/
biramfond/. Ako to ne napravite, Regos (sredisnji registar osiguranika) ¢e vas automatski ras-
porediti u OMF kojim upravlja jedno od mirovinskih drustava. Poslodavac svaki mjesec uplacuje
5 % iz bruto plaée na vas osobni racun u obveznom mirovinskom fondu. Za razliku od uplata u
prvi mirovinskKi stup, taj novac ne sluzi za isplatu mirovina danasnjim umirovljenicima nego se
ulaZe na trzistu kapitala. Clanovi obveznoga mirovinskog fonda suvlasnici su imovine odnosno
razli¢ite vrste financijskih instrumenata u koje fond ulaZze.

Ovisno o investicijskoj strategiji i zakonskim moguénostima ulaganja, obvezni mirovinski fon-
dovi dijele se u kategorije A, Bi C te svaki od ¢etiri drustva za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima upravlja svim trima kategorijama. Rizik ulaganja najmanji je u fondu kategorije C, a
najveci u fondu kategorije A. Sami odabirete fond ovisno o tome koliko vam je godina ostalo do
stjecanja uvjeta za starosnu mirovinu.

Fond kategorije A ima najliberalnije moguénosti ulaganja pa se smatra rizicnijom kategorijom u
odnosu na ostale dvije, s o¢ekivanim viSim prinosima u duljem razdoblju. Imovina fonda moze
biti izloZena dionicama do 70 % neto imovine, a minimalno 25 % izloZeno je drzavnim obvezni-
cama. Ostatak imovine ulaZe se u korporativne obveznice, investicijske i alternativne fondove,
ETF-ove, depozite.

Fondu kategorije B propisana je umjerenija investicijska strategija ulaganja te je posrijedi umje-
ren rizik s dugoro¢no oc¢ekivanim umjerenim prinosima. Glavnina imovine ulaze se u obveznice,
zatim u dionice u koje se moZe uloZziti do 40 % neto imovine. Preostali dio imovine ulaZze se u
investicijske i alternativne fondove, ETF-ove, depozite.

Fond kategorija C ima najmanje rizi¢nu strategiju ulaganja s najmanjim rizikom i nizim oceki-
vanim prinosima u duljem roku, jer se imovina ulaze isklju¢ivo u nisko rizi¢na ulaganja , npr.
obveznice ili orocene depozite, a od 2024. dopusteno je da se s 10 % neto imovine izloZi dionickom
trzistu.

Mirovinski su fondovi i najve¢i sudionici lokalnog trzista kapitala s obzirom na neto imovinu
(imovina nakon obveza) koja je potkraj 2023. godine iznosila 20,2 milijarde eura. Na kraju prosin-
ca 2023. obveznicka ulaganja OMF-ova iznosila su 12,7 mlrd. EUR, Sto predstavlja 63 % ukupne
imovine. Ulaganja u dionice u imovini OMF-ova bila su 22 % ukupne imovine OMF-ova (4,5 mi-
lijarda eura) na kraju prosinca 2023. godine. Od toga su ulaganja u domace dionice bila oko 14 %,
a u strane dionice oko 9 % imovine OMF-ova. Od ostalih oblika ulaganja, ulaganja u investicijske
fondove na kraju 2023. iznosila su 2,2 milijarde eura (11 % imovine).

Bez obzira na to jesu li zaposleni, $koluju li se ili su u mirovini, svi mogu uplaéivati u treci stup
odnosno dobrovoljne mirovinske fondove. U otvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima
mogu Stedjeti svi, a u zatvorenim samo zaposlenici koji rade u poslodavca ili su ¢lanovi sindi-
kata ili udruge koji su osnovali zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond. Za stednju u dobrovolj-
nom mirovinskom fondu nema ogranic¢enja pa se moze ulagati i u vise dobrovoljnih mirovinskih
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fondova, ali se samo za stednju u jednom fondu mogu dobiti drzavni poticaji. DrZavni poticaji u
2024. iznose 15 % od ukupno upla¢enog doprinosa u prethodnoj kalendarskoj godini, ali najvise
do uloga od 663,61 eura. To znaci da maksimalan iznos drZzavnih poticaja, koje se mozZe ostvariti
u jednoj godini, iznosi 99,54 eura.

Ulaganjem u dobrovoljne mirovinske fondove takoder se neizravno sudjeluje na trZistu kapitala.
U njega se uplacuje kada, kako i koliko se moZe te se ima potpuna kontrola i sloboda investiranja.
Na razini svih otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova u RH malo vise od 50 % neto imovine
uloZeno je u obveznice, oko 25 % u dionice te oko 10 % u UCITS i alternativne fondove na lokalnom
1 medunarodnom trzistu.

Iako o Stednji za mirovinu sve viSe razmisljamo kako joj se pribliZavamo, na ¢lanstvo u drugom
stupu te na Stednju u dobrovoljnom mirovinskom fondu kao i za svaku investiciju vrijedi pravi-
lo Sto ranije poceti, to bolje. I na ovaj dio nase imovine donekle moZemo utjecati i te planirati i
upravljati njome. Vazno je pratiti kolike prinose, odnosno zaradu ili gubitke, ostvaruje koji fond
te aktivno odabrati mirovinsko drustvo i kategoriju fonda. Takoder je vazZno znati kakve mo-
gu¢nosti imamo u vezi s prelaskom medu kategorijama obveznih mirovinskih fondova: A, B,C s
obzirom na preostalo vrijeme do mirovine.

Kako pratiti uspjesnost OMF-ova?

Pri razgovoru o izvedbi OMF-ova, spominje se indeks MIREX — prosje¢na vrijednost obra¢unske
jedinice pojedine kategorije fonda (A, B, C). U obzir se uzima udio pojedinog fonda u ukupnoj
neto imovini svih fondova iste kategorije, a izraCunava ga i prati Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA). Pojednostavnjeno re¢eno, MIREX sluZi za izraéun vagana prosje-
ka povrata pojedine kategorije obveznih mirovinskih fondova, odnosno MIREX sluzi kao mjerilo
uspjesnosti.

Godisnji prinosi MIREX-a
MIREX-A MIREX-B MIREX-C
20%

15 %

10 %
N R/\
0% T T T T T T y T T T T T T T T T T T : T

5%

*2002
2003
2004.
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013.
**2014
2015
2016
2017
2018
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-10.%

-15%

Izvor: HANFA
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Koliko mi1 treba za investiranje 1 kako poceti — Maja
Meniéanin

Investiramo cijeli Zivot: u obrazovanje, zdravlje, dom, vlastiti posao. Dodana vrijednost koju stva-
ramo ulaganjem obogacuje nase drustvo.

Investiranje je vazno u postizanju financijske stabilnosti i porastu vrijednosti imovine. Bez ob-
zira na to koja je svrha i cilj vaseg investiranja, ideja je da ono pomogne pretvoriti vase Zelje i
snove u stvarnost. Pokusat ¢emo pojednostavniti pripreme koje su potrebne za uspjesan pocetak
investiranja te objasniti osnovne financijske pojmove.

Pocetkom 2000-ih investiranje u Hrvatskoj nije bilo dostupno svima jer su troskovi bili vrlo viso-
ki pa je ono imalo smisla samo uza znatna sredstva na raspolaganju.

Danas je, zbog razvoja financijskih trzista, konkurencije, razvoja tehnologije i raznih digitalnih
platformi ono dostupnije nego ikad ranije te se moZe zapoceti sa vrlo malim iznosima. Gdjekad
mozete investirati i 10 eura. Netko ¢e pomisliti: Sto ja mogu sa svojih 10 eura, ako i zaradim 6 %,
to ¢e iznositi 0,60 eura. Naravno, na jednoj uplati i jednoj godini ulaganja to ne znaci gotovo nista,
ali u nastavku ¢emo objasniti kako su redovite uplate u duljem roku vazne.

S ulaganjem treba poceti rano

Jednu od najveéih prednosti nosi upravo dugoro¢no investiranje. Ako se s investiranjem zapo¢-
ne dovoljno rano, ono moze imati izvrsne uc¢inke. U duljem roku prinos se multiplicira i time
postizemo jos bolje u¢inke. Prinos je zarada koju postiZemo godisnje.

Stede¢i, izdvajamo novac uz minimalan rizik, obi¢no na kra¢i rok, ali s manjom zaradom. Kad
razmisljamo na dulji rok, obi¢no mozemo podnijeti nesto veci rizik od minimalnog te su tada i
prinosi koji se mogu ostvariti potencijalno nesto visi. Tada u kratkom roku vrijednost nase in-
vesticije mozZe padati ili rasti, ali to nas ne bi trebalo zabrinjavati kada razmisljamo dugoroc¢no.

Iako se klasi¢na Stednja smatra sigurnom, ¢esto nije najbolje rjeSenje protiv inflacije zbog nizih
kamatnih stopa na stednju koju daju banke. Primjerice, uz godi$nju stopu inflacije u Hrvatskoj u
2023. 0d 4,5 % i kamatne stope na $tednju u bankama od 0,1 % StediSe su godis$nje gubile 4,4 % na
vrijednosti svoje Stednje (0,1 % - 4,5 % = -4,4 %). Primjerice, ako ste oro¢ili na godinu dana 5.000
eura, izgubili ste 220 eura godisnje, a ako je iznos orocene Stednje 10.000 eura, gubitak je 440 eura.
Investiranje omogucuje bolji povrat te dugoroéno vece financijsko blagostanje.

Slika prikazuje koliko novca moZemo imati ako odvajamo jednaku svotuy, i to svaki mjesec 20
godina. Jasno je da ¢emo nakon 20 godina imati 240 * mjesecni iznos. Tijekom vremena na nasu
ustedevinu utjece inflacija pa je realna vrijednost novca nakon 20 godina manja. Ako bismo mje-
secno izdvajali istu svotu uz godisnji prinos na investiciju od npr. 7 %, nasa bi uStedevina nakon
20 godina bila vise nego dvostruko ve¢a. To nam jasno pokazuje mo¢ stalna ukamacivanja na
dugi rok.

Svako je investiranje individualno jer svatko od nas ima razlicite ciljeve, sklonosti riziku, oceki-
vanja, potrebe i sl. Stoga je prije pocetka ulaganja potrebno razmisliti o vlastitim moguénostima
1 ocekivanjima te slijediti ove osnovne korake:
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Ilustracija investiranja istog
mjesecnog iznosa na 20 godina uz
godisnji prinos od 7 %

Koliko skupis$ nakon
20 godina odvajanja
u “kasicu”

Tvoj
mjesecni
iznos

Odredivanje cilja

Cilj koji Zelimo posti¢i investiranjem treba biti jasan. Kad imamo cilj, tada je vec¢a vjerojatnost da
¢emo ga ispuniti umjesto da investiramo bez ikakva cilja.

Izrada plana

U planu ¢emo opisati kako Zelimo postiéi cilj. Tu moZemo navesti koliko ¢emo i koje iznose ula-
gati. Ovo je dosta vazan korak jer ako steknemo naviku redovita odvajanja za investiranje, cilj
¢emo postiéi laksSe i brze.

Evo primjera: Ana planira svaki mjesec kad dobije placu odvojiti 50 eura za ulaganje, a Petra ne
zna koliko bi odvajala pa je odlucila investirati ono Sto joj ostane na kraju mjeseca. Tako Ana
svaki mjesec zaista ulaZe 50 eura, a Petra nije toliko disciplinirana jer joj se svaki mjesec dogodi
nesto nepredvideno pa joj na kraju mjeseca ne ostane mnogo. To je kao vjeZbanje. Ako platimo
termin za vjeZbanje 1 znamo to¢no kada trebamo trenirati, svoj cemo raspored organizirati tako
da ne stavljamo druge obaveze u vrijeme predvideno za vjeZbanje. Kada kazemo: ,Vjezbat ¢u kad
stignem*, obicno ne uspijemo odrzati kontinuitet. Tako discipliniran vjeZba¢ poput nase Ane
moze lakse vidjeti plodove svoga rada.

Upravljanje rizikom

Prije svega moramo razmisliti o svojem odnosu prema riziku. Vazno je razumjeti da pri ulaganju
rezultat mozZe biti i zarada, ali i gubitak. Ako vam je tolerancija na rizik niska, tada biste trebali
razmisljati o manje rizi¢nim ulaganjima, npr. u obveznice. Ako nam je tolerancija na rizik visa,
Sto znaci da nas nece zabrinuti ako vrijednost nase investicije padne u nekom razdoblju, moZe-
mo razmisljati o kombinaciji viSe ulaganja koja bi obuhvacala i nesto rizi¢nije ulaganje u dionice.

Duljina trajanja investicije

Bez obzira na to koliko mislili da moZemo podnijeti rizik, duljina trajanja investicije znatno utje-
Ce na njezin kvalitetan odabir.

Kada planiramo investirati na kraéi rok (od jedne do tri godine), tada bismo se trebali drzati kon-
zervativnijih, tj. manje riziénih instrumenata poput kratkoro¢nih drzavnih obveznica ili trezor-
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skih zapisa. Ako razmisljamo dugoro¢no, tada bismo mogli ulagati u mnogo vise razli¢itih vrsta
imovine poput dionica. U svijetu investiranja dugim se rokom smatra razdoblje od pet do deset
godina ili vise.

Odabir investicije

Ako znamo odgovore na prethodne korake i Zelimo sami odabrati u §to ¢emo ulagati, to je odli¢-
no, ali ve¢ina pocetnika ne moZze samostalno odrediti svoj rizik i strategiju pa nam tu mogu po-
moci profesionalci. Oni nas mogu savjetovati ili nam pruziti potpunu uslugu upravljanja nasom
investicijom. Prije pruzanja usluge upravljanja imovinom pomoc¢i ¢e nam procijeniti koja bi vrsta
investiranja bila najbolja za nas. Tek ¢e vam tada ponuditi savjet ili izraditi prikladnu strategiju.

U novije vrijeme postoje i digitalni pruzatelji usluge upravljanja investicijom koji postuju sve na-
vedeno. Njih nazivamo robo advisory ili robosavjetnicima i sve su popularniji u svijetu jer pruza-
ju uslugu uz manji trosak. Na mreznoj se aplikaciji popune podaci i upitnici koji odreduju razinu
rizika koju je osoba spremna preuzeti te se automatski predlaze strategija ulaganja i novac se pri
uplati izdvaja u skladu s tom strategijom.

Informiranje o usluzi

Bilo da je rije¢ o tome da ¢emo sami ulagati ili éemo novac dati na upravljanje profesionalcima,
potrebno se informirati o uvjetima usluge, tro§kovima. Provjerit ¢emo kvalitetu pruZatelja usluge
tako da pogledamo kakva je to kompanija te ima li potrebne dozvole za rad.

To moZemo provijeriti i na stranicama regulatora financijskog trzista. U Hrvatskoj je to HANFA.
Taj je registar dostupan na poveznici https://www.hanfa hr/registri/

Informiranje o porezima

Vrlo je vazno informirati se o porezima u vezi sa svojim ulaganjem. U Hrvatskoj ¢e oporezivanje
zarade ovisiti o tome jeste li kratkoroc¢an ili dugoro¢an investitor. Tako su svi oni koju ulazu na
razdoblje dulje od dvije godine oslobodeni pla¢anja poreza na zaradu od investicije. Porez se pla-
¢aina primljene dividende od ulaganja u dionice. Ti se propisi mogu mijenjati pa je dobro s vre-
mena na vrijeme informirati se o njima. Ovdje mozZete doznati viSe: https://www.porezna-uprava.
hr/pozivni_centar/Stranice/dohodak-od-kapitala-po-osnovi-kapitalnih-dobitaka.aspx

Porez na kapitalnu dobit

Ako ste zaradili na prodaji investicijskog udjela, dionica i druge financijske imovine
unutar dvije godine od dana kupnje, platit ¢ete porez na kapitalnu dobit od 12 posto
plus prirez (odnosi se na 2024.), a porezna je osnovica razlika izmedu prodajne i na-
bavne cijene udjela.

Krenuti s malim iznosima

Pocetnicima se uvijek savjetuje da investiraju pomalo i na dulji rok. Time ¢ete mod¢i pratiti stanje
svoje imovine, a da vam svakodnevne oscilacije vrijednosti ulaganja ne stvaraju stres. Pritom je
vazno uvijek imati na umu da je za postizanje ciljeva potrebno vrijeme.
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Ja sam ziheras, je li investiranje za mene? — Maja
Menic¢anin
U danasnjem svijetu u kojem je investiranje dostupno svima vazno je razmotriti Sto vam pruza

stabilnost i rast vaSega kapitala. Mnogi se pitaju: je li investiranje za mene? Ako ste ziheras ili
osoba koja voli sigurnost, ova dvojba mozZe biti posebno izazovna.

Ulaganje nije rezervirano samo za stru¢njake, no razumjeti osnove ulaganje i razli¢ite moguéno-
sti ulaganja (dionice, obveznice, nekretnine itd.) klju¢no je prije nego $to odlucite o tome.

Rizici 1 koristi
Investiranje uvijek nosi odreden rizika. Medutim, on se moZe kontrolirati i smanjiti pazljivim

planiranjem. Za jednostavnije svladavanje ovih pojmova drzat ¢emo se triju osnovnih klasa za
investiranje, a to su novac, obveznice i dionice.

ZapocCetak mozemo razmisljati o manje rizi¢nim ulaganjima poput kupnje trezorskih zapisaidr-
zavnih obveznica s visokim rejtingom. Visok rejting pri izdavanju obveznica imaju najstabilnije
svjetske drzave poput Njemacke i SAD-a.

Drzavne obveznice najéesc¢e nude fiksnu kamatnu stopu te je kvaliteta drzave izdavatelja jamac
povrata vasSe investicije. Iako su prinosi obi¢no nizi u usporedbi s dionicama, pruzaju visok stu-
panj sigurnosti.

S vremenom i iskustvom mozda ¢e neki ziheras Zeljeti ulagati i u dionice koje nose veci rizik,
ali njih preporucujemo dodavati postupno i u manjim omjerima. Pritom kao prvi korak mozete
odabrati neke dionice stabilnih kompanija koje dugoroéno isplacuju dividendu.

16



Ulaganije 22 pocetnike

Usporedba obveznica i dionica:

4
) .
4 $)
DIONICE OBVEZNICE
rizik - VISOK rizik -
zarada - zarada - POTENCIJALNO NISKA

« veéi skokovi i padovi * manji skokovi i padovi

- potencijal veéeg prinosa * manji potencijalni prinos

Svaka osoba ima svoj jedinstven rizik i financijske ciljeve.

Jedan je od kljuénih principa investiranja je diversifikacija. Posrijedi je ulaganje u razli¢ite vrste
imovine kako bi se smanjio ukupan rizik. Najbolje je diversifikaciju objasniti primjerima:

Ako ste kupili automobil i dobili dva kljuc€a, ne nosite oba u dZzepu pa da ih izgubite zajedno. Za-
§to? Rizik od gubitka svih klju¢eva tada je prevelik.

Ve¢ se naslucuje veza izmedu raspodjele neCega na viSe mjesta i rizika od gubitka. I tako, jedan
kljuc¢ nosite sa sobom, a drugi je doma na sigurnom.

Strucno bi se reklo da ste smanjili ,koncentracijski rizik" jer klju¢evi nisu svi na istome mjestu.

Zamislite da ste novac ulozZili u svoja tri prijatelja. Svaki od njih ima svoje poslovanje i ako jed-
nome ne ide tako dobro, velika je Sansa da to ne utjeCe na poslovanje ostalih. Vasa je investicija
diversificirana i time sigurnija, uz vece izglede za dobre prinose. Kad bi sva trojica vodila jednu
tvrtku i njoj krenulo loSe ili bi propala, vas bi cijeli ulog bio ugrozen.

Diversificirati se moze:

+ Prema klasi imovine: novac, obveznice (drZzavne, korporativne), dionice, zlato...

+ Prema geografskoj izloZenosti: ne Zelite da sve vase investicije ovise o jednoj zemlji ili konti-
nentu.

+ Prema valuti: razli¢ite valute u portfelju.

+ Prema rocnosti: ako je rije¢ o obveznicama (da sve obveznice u koje investirate ne dospijevaju
u isto vrijeme).
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DIVERZIFIKACIJA
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gotovina nekretnine vlastiti biznis fondovi, kripto
dionice,
obveznica

Investiranje zahtijeva odredeno znanje i razumijevanje trzista. Stoga je vazno da poradite na
svojoj financijskoj pismenosti i razumijevanju osnovnih principa ulaganja da mozZete prepoznati
kvalitetne investicijske prilike.

Za pocetak investirajte manje iznose u instrumente koji nose nizi rizik. Nakon $to steknete iskustvo
mozZda se i vasa tolerancija rizika poveca pa éete u svoj portfelj uvoditi i nesto rizi¢nije vrste imovine.

Takoder, ostanite informirani jer kamatne stope i inflacija utjecu na prinos obveznica. Nesto sto
se €ini povoljno za investiranje danas, moZzda sutra nece biti.

Ziherasi Cesto preferiraju instrumente s manjim rizikom, medutim, postoji niz drugih instrumenata,
poput indeksnih fondova ili dividendnih dionica, koji nude pristojne prinose uz umjerene rizike.

Tako kod investiranja u investicijske fondove mozemo govoriti o:

» Nov¢éanim investicijskim fondovima - ovi su fondovi donedavno bili potpuno zanemareni jer
je kamatna stopa u veéem dijelu svijeta bila oko 0 % i ¢ak negativna pa svojom strategijom nisu
mogli stvarati prinos svojim ulaga¢ima. S inflacijom su srediSnje banke podizale kamatne sto-
pe, tako da danas nov¢ani fondovi ponovno ostvaruju pozitivan prinos.

» Kratkoro¢énim obvezni¢kim fondovima koji ulazZu u drzavne ili druge vrste obveznica (korpora-
tivne, municipalne), dospije¢e obveznica je od nekoliko mjeseci do nekoliko godina, najcesée
tri godine.

* Obveznickim fondovima koji ulazu u drzavne ili druge vrste obveznica (korporativne, munici-
palne), dospijece obveznica pet i viSe godina.

S vremenom, kako vase samopouzdanje bude raslo, mozda ¢ete obratiti pozornost i na mjeSovite
investicijske fondove kao kombinaciju ulaganja u obveznice i dionice kao instrumente s ve¢im
potencijalom rasta.
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Svi oni u svojim prospektima i dokumentu koji nudi klju¢ne informacije o fondu imaju i opis
rizika kako biste ih lakSe mogli usporediti.

Mozete se odluciti i na to da vasim novcem netko profesionalno upravlja savjetom (investicijski
savjetnici) ili putem aplikacije (robo-advisor).

Nema srama u traZenju savjeta od stru¢njaka. Dapace, to se preporucuje. Financijski savjetnici
mogu pomoci u odredivanju pravilne strategije, uzimajuéi u obzir vas rizik i ciljeve. Pritom je
vazno da jasno i iskreno izrazite vase Zelje pri ulaganju. Takoder, komunikacija s drugim investi-
torima moze pruziti vrijedne perspektive i iskustva.

Investiranje takoder zahtijeva odredenu disciplinu. Ziherasi ¢e cijeniti strukturirani pristup, po-
put redovita izdvajanja sredstava za investiranje. Takav nac¢in ulaganja umanjuje rizike i dugo-
ro¢no moze donijeti ve¢i prinos.

Kako biste odrZavali kontrolu nad svojim investicijama, vazno je redovito pratiti njihov napre-
dak. Ziherasi ¢e se osjecati sigurnije budu li znali da se njihova investicija redovito procjenjuje i
prilagodava potrebama ili promjenama ciljeva.

MozZemo zakljuciti kako investiranje nije rezervirano samo za one sklone visokom riziku. I zihe-
rasi mogu pronaci svoj put u svijetu ulaganja. MoZete krenuti s malim iznosom dok edukacija,
strukturirani pristupi i potpora stru¢njaka (primjerice investicijskih savjetnika) imaju klju¢nu
ulogu u uspjesnu putovanju kroza svijet investiranja. Dakle, bez obzira na vasu sklonost riziku,
ulaganje je prilika za postizanje vasSe financijske stabilnosti u buduénosti.
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investiranJe:
Kako izabrati
pravv
investicivv

Investicijska strategija — Daniel Dragojevié

Dakle, Zelite poceti investirati i spremni ste kroc€iti u svijet ulaganja.

Prije nego zapocnete s trgovanjem, vazno je odluciti u sto investirati. MoZda namjeravati ulozi-
ti u neku poznatu dionicu jer svi o njoj govore — Tesla, Nvidia, Apple itd. Mozda ne znate u sto
uloziti, ali ¢ujete da svi spominju investiranje. U kojoj god ste fazi, ve¢ je i Zelja za investiranjem
pohvalna, ali prije nego $to kupite prvu dionicu, udjel u fondu ili obveznicu, bitno je znati zasto
investirate i koji je cilj. Odnosno drugim rijeCima — znati svoju investicijsku strategiju.

Investicijska strategija set je pravila kojih se obecavate drzati u svom investicijskom Zivotu. Ona
su druk¢ija za svaku osobu i ovise o0 mnogo ¢imbenika — dobi, financijskoj situaciji, Zeljenim
ciljevima itd. Sluzi kao okvir unutar kojeg ¢ete voditi svoj investicijski Zivot. U njoj definirate
slijedece:

20

Cilj - s kojim ciljem investirate? Iznimno je vazno da bude objektivan i utemeljen na stvar-
nosti kako bi se izbjegle pogreske koje bi vas mogle skupo stajati. Na primjer, ako krecete s
malim iznosima, ne moZe svrha investiranja biti da postanete milijunas/milijunasica za pet
godina. To nazalost nije realno i ako s tim ciljem Zelite investirati, najbolje je odmah prestati
jer taj put vodi samo prema razoc¢aranju. Svrha ovdje, pomaze u odluci u koje financijske in-
strumente ulagati.

Rizik — u investicijskoj tezi vazno je definirati koja je razina rizika koju ste spremni preuze-
ti. Ve¢inom je obrnuto proporcionalna s dobi investitora. Odnosno: sto je investitor stariji, to
manje rizika Zeli preuzeti, jer ako nesto pode po zlu, imat ¢ée kraci radni vijek odnosno manje
vremena da nadoknadi gubitak. Mladi su investitori s druge strane spremniji na veci rizik
upravo zbog toga jer imaju nesto Sto se ne moze kupiti — vrijeme.

Vremenski horizont — vrijeme je nesto $to ne mozemo vratiti unatrag i najveéi ¢imbenik koji
pridonosi pametnu investiranju. Vrijeme provedeno na trzistu bitnije je nego pogadanje pra-
vog vremena za kupnju. Stz je u sljede¢em: Sto dulje planirate drzati financijske instrumente,
to su veéi izgledi da ¢ete bolje pro¢i.
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Zelim uloZiti u ovaj

financijski instrument

Pridnosi li instrument
mojoj svrsi investiranja?

Da --ciiiennn.. ; .............. ° ....................................

Je li unutar moje
tolerancije za rizik?

Jesam li spreman/
spremna dugoro¢no
imati ovaj instrument?

Jesam li u stanju
tolerirati veée padove
u cijeni?

Da ... e

Ulazem u : Ne ulazem u
instrument o instrument

Kao Sto se vidi iz primjera, moZemo osmisliti jednostavnu umnu mapu za odluke investirati ili
ne u pojedini instrument. Naravno, ovaj primjer dosta je pojednostavnjen i tu se moZe postaviti
mnogo potpitanja. No, sto je jednostavnija strategija, to su veéi izgledi da ¢ete ostati na pravom
putu koji ¢e vas dovesti do ostvarenja investicijskih ciljeva.
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Kako do¢i do svoje investicijske strategije?

Svaka osoba ima svoju strategiju pa je iznimno vaznosti dobro je postaviti kako bismo se na nju
mogli oslanjati kad je nesto upitno ili kad su vremena teska.

Prvo je cilj ulaganja. Je li to stan, kuéa, Skolovanje djece, mirovina i sigurnija budué¢nost? Kada
imate odreden cilj, mnogo je lakSe odlucéiti gdje i kako ulagati.

Drugo, iskreno priznajte svoju osobnu snosljivost prema riziku. Ovo je iznimno vazno jer iako ne
postoji ulaganje koje 100 % jamci o¢ekivan prinos (ako vam netko kaze da jamci — bjezite od njega),
postoje razliciti rizici. Na primjer, dionica tehnoloske tvrtke nije isto kao i obveznica Njemacke.

Posljednje, ali sigurno ne i najmanje bitno vremenski je horizont ulaganja. TrZiste je u kratkom
razdoblju apsolutno nepredvidivo i nitko ne zna kako se moze kretati. Medutim, ako gledamo
srednje dugo do dugo razdoblje, moZemo ocekivati kako ¢e se investicijom s vremenom i na-
doknaditi gubici ako ih je bilo. Sto znaci to period? Ovisno o instrumentu u koji se ulaZe postoji
preporuceno vrijeme ulaganja. Opcenito, dulje se razdoblje preporucuje za investicije koje su po-
vijesno viSe oscilirale u cijeni.

Kako se Jjudi mijenjaju tijekom vremena, tako prilagodavaju i svoje investicijske strategije, pa je pre-
poruka jedanput godisnje pregledati i prema potrebi je revidirati prema trenutacnoj Zivotnoj situaciji.

Najvaznije sto treba provjeriti pri svakom ulaganju -
Daniel Dragojevié

Nakon sto odredimo strategiju ulaganja, iduéi korak je odluka u Sto uloZiti 1 na Sto treba obratiti
pozornost prije toga. Ovaj dio ulaganja iznimno je vazan te ¢emo ga objasniti na pojednostavnje-
nu primjeru.

Dvije su mogucénosti pri odabiru investicije, pa mozemo krenuti od specificne kompanije i prou-
¢iti konkurenciju, situaciju na lokalnom trzistu, na globalnom trzistu, stanje ekonomije itd. (ta-
kozvani pristup ,od dna prema vrhu"). MoZemo primijeniti i suprotan pristup, odnosno poceti od
stanja u ekonomiji i spustati se na sektore koje smatramo da ¢e u buduénosti biti profitabilni te
traziti kompanije unutar njih (pristup ,od vrha prema dnu”).

SazZetak glavnih ¢imbenika za analizu:

* TrzisSni uvjeti — analiza trenutacnih trZisnih uvjeta, Sto podrazumijeva ekonomsko, politicko i
geopoliti¢ko stanje, kamatne stope, inflaciju i mnoge druge ¢imbenike koji ne samo da utjecu
na kompaniju u koju Zelimo uloziti vec¢ i na cijelo trziste.

+ Trendovi u industriji — o kakvoj je industriji rije¢? Mladoj ili zreloj? Koliko se kompanija na-
tjeCe u industriji? Koji je polozaj kompanije u industriji? Oscilira li u skladu s ekonomskim
ciklusima ili je otporna?

* Rizici kompanije — ima li izgleda da kompanija u budué¢nosti nece postojati ili ¢e joj se poloZaj
poboljsati/pokvariti?

+ I mnogi, mnogi drugi ¢imbenici...
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Nakon nekog vremena i viSe iskustva pri analiziranju kompanija bit ¢e vam laksSe prepoznati
investicijsku priliku. Svaka kompanija i investicija prica je za sebe i nikada se ne ponavljaju iste
price, ali je iskustvo ste¢eno s viemenom neprocjenjivo.

U svakom ulaganju prvo treba provjeriti koja je kompanija iza odredenog financijskog instru-
menta — dionice, fondovi, obveznice itd. Treba dobro razumjeti o ¢emu je to¢no rije¢ i u Sto se toc-
no ulaze. Bez razumijevanja u Sto se ulaZe nepotrebno se uznemirujemo Sto donosi loSe odluke 1
loSe iskustvo.

Financijsko je stanje kompanije najvaZznije, kao i razumjeti éime se ona bavi i kako zaraduje. Sto
viSe znamo o kompaniji, manje ¢e nas uznemirivati privremene oscilacije na trzistu jer vjeruje-
mo u kompaniju odnosno dionicu. Ovaj je korak vrlo bitan za izgradnju nasega samopouzdanja
jer Sto je manje emocija pri ulaganju, to je visSe racionalnih odluka.

O kvaliteti kompanije doznajemo iz financijskih izvjeSéa koja su besplatno dostupna na njihovoj
internetskoj stranici. Financijska izvjeSéa sadrzavaju:

Kako je kompanija poslovala i profitabilnost

Racun dobiti i gubitka
Engl: Income statement
Bilanca Sto kompanija posjeduje i koje dugove ima
(financijski polozaj) Engl: Balance sheet
Izvjestaj o novéanim Koliko je sredstava proslo kroz kompaniju
tokovima Engl: Cash flow statement
Biljeske Sve ostalo, dobar izvor informacija

Engl: Notes to the financial statements

Racun dobiti i gubitka pokazuje kako je kompanija poslovala u fiskalnoj godini i kakve je rezul-
tate i profit ostvarila.

Bilanca govori koju imovinu posjeduje kompanija i kako je ona financirana; jesu li posrijedi du-
govi ili vlastito financiranje.

IzvjeStaj o novcanim tokovima detaljnije pokazuje kako su financijska sredstva prolazila kroz
kompaniju. Bitno je napomenuti da aktivnost u racunu dobiti i gubitka nije nuzno znak da je bilo
razmjene novaca. To je zato $to je racun dobiti i gubitka viSe podreden racunovodstvu.

Posljednje, biljeske govore sve $to ne ide u klasi¢na financijska izvjeS¢a te se moze na¢i mnogo
zanimljivih informacija.
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Istrazivanje je zahtjevno i treba biti spreman izdvojiti za njega vremena, no danas je mnogo in-
formacija lako dostupno na internetu i brojni su izvori koji nam pomazu u odabiru najbolje inve-
sticije za nas.

Kako si pomo¢i analizom (fundamentalna vs. tehnicka ana-
liza) — Jurica Skevin, CFA

Svi se mi u svakodnevnu zivotu koristimo analizom; primjerice, koliko smo puta prije kupnje
proizvoda istrazivali njegove cijene, trajanje jamstva, troSkove odrzavanja i popravka, od kojih
je materijala napravljen, dugotrajnost i otpornost na razli¢ite uvjete. Usporedivali smo razliCite
proizvode i po namjeni za koju su nam potrebni prije nego $to smo se odluéili za kupnju, u tom
trenutkuy, najboljeg proizvoda. Upravo takvu analizu u svojoj osnovi takoder moZemo primijeniti
1 u svijetu investiranja.

Analizom se moZemo Kkoristiti u jednostavnijem i kompleksnijem obliku, ali svrha je ista — odre-
diti najbolju investiciju za nas. Dodatno, analiza nam omoguéuje razumijevanje investicije, ¢im-
benike koji utjeCu na pove¢anje/smanjenje vrijednosti investicije te u konacnici pomaze uskla-
diti nasa ocekivanja (prinose) od investicije.

Fundamentalna analiza

Analiza se dijeli na fundamentalnu i tehni¢ku analizu. Fundamentalna analiza usredotocuje se
na samu srz — fundament investicije (lat. fundamentum — temelj, osnova).

Temelj je svake investicije stvaranje novca poslovanjem te upravo taj proces utjeCe na poveca-
nje/smanjenje njezine vrijednosti. Tom analizom rastavljamo proces stvaranja novca na razlicite
¢imbenike i svaki od njih projiciramo u odredeno vrijeme u buduénosti, npr. koliki ée biti prihodi
kompanije, troskovi itd. Za to se sluzimo odredenim pretpostavkama kako bismo u konacnici
dobili ukupnu vrijednost stvorena novca u buduénosti te ga prilagodili u sadasnjim terminima,
odnosno zanima nas koliko ta investicija vrijedi danas. Upravo su pretpostavke u fundamen-
talnoj analizi bitne jer njihova izmjena pri procjeni prava je moguc¢nost analize. Tako moZemo
proucavati kako se ponasa investicija u razli¢itim scenarijima prije nego $to se oni dogode. Time
smanjujemo neizvjesnost ishoda investicije i pove¢avamo svoju spremnost na pravodobnu reak-
ciju u danom trenutku.

Osim projiciranja ¢imbenika poslovanja poduzeca te novcéanog toka, takoder moZzemo promatrati
kako se investicijom trguje u odnosu prema odredenim faktorima odnosno multiplikatorima.
Multiplikator je financijski pokazatelj koji se primjenjuje u relativnoj procjeni vrijednosti po-
duzeca. Upotreba multiplikatora omogucuje relativnu usporedbu vrijednosti poduzeca koja se
mogu razlikovati po velic¢ini prihoda, profitabilnosti itd.

Vrijednost kompanije jednostavno se ra¢una kao umnozak multiplikatora i nekoga financijskog
pokazatelja drustva. Primjerice, u praksi se ¢esto upotrebljava P/E omjer (P/E ratio) — omjer ci-
jene i neto dobit investicije. Postoje i ostali multiplikatori, poput EV/Sales, EV/EBITDA, P/B i sl,
ali ovdje ¢emo se usredotociti na P/E omjer. P/E omjer predstavlja koliko su investitori spremni
platiti jednu jedinicu neto dobiti.
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Primjerice, ako se dionicama sli¢nih osobitosti trguje uz P/E omjer od 10%, a investicijom koju
mi analiziramo 7,5%, mozemo zakljuciti da su sudionici na trZzistu spremni platiti za jednu jedi-
nicu neto dobiti kompanije koju analiziramo manje nego za ostale investicije. Zasto? Analizom
moZemo ustanoviti proizlazi li razlika iz specificnosti poslovnog modela (pa je trgovanje po P/E
omjeru 7,5x opravdano) ili mozda ostali investitori nisu prepoznali pravu, fundamentalnu vrijed-
nost investicije koju promatramo te je ona podcijenjena. Bitno je istaknuti vaZnost usporedbe Sto
sli¢énih investicija iz iste industrije jer u praksi se investicijama iz razli¢itih industrija trguje po
razli¢itim trziSnim multiplikatorima.

Usporedba P/E omjera

11,2x
12,0x
d 9,5x
10,0x 10,3x

9,5x
10,0x

7,5x
8,0x
6,0x
4,0x

2,0x

0,0x
Median Investicija
slicnih koju

investicija promatramo

Investicijal Investicija2 Investicija3 Investicija4 Investicija5

Izvor: izra¢un autora

Tehnicka analiza

Osim fundamentalne analize, postoji i tehnicka analiza koja se usredoto¢uje na cijene investicije
i promet (volumen) trgovanja. Tehnicka analiza pretpostavlja da se povijest ponavlja te da se
sve nuzne informacije o budu¢em kretanju cijene mogu doznati iz povijesnih podataka. Prouca-
vanjem povijesti prepoznaju se obrasci (engl. patterns), koji kad se formiraju, prema unaprijed
odredenim pravilima, pokazuju kakva ¢e cijena biti. NajéeSée se primjenjuje pri analizi visoko
likvidnih trzista poput valuta (Forex), ali i na dioni¢kim, obvezni¢kim i ostalim trzistima.

Pri analizi, najSiru primjenu imaju potporne (engl. support) i otporne (engl. resistance) razine, na
kojima se cijena Cesto zadrZavala i ,poStovala“ odredenu razinu. Kad je rije¢ o potpornoj razini,
ako se cijena zadrzi na razini i ne prode ispod nje, indicira potvrdu razine i rast cijene, a u otpor-
noj razini, ako se cijena zadrzi na razini i ne prode iznad nje, indicira potvrdu i pad cijene.

Jedan od poznatijih obrazaca u tehni¢koj analizi jest H&S obrazac (engl. Head and Shoulders) jer
svojim izgledom podsjeca na glavu i ramena, a upucuje na promjenu trenda. Ona je bitna (jer je
najbolje kupiti na dnu, a prodati na vrhu), ali ju je vrlo teSko prepoznati u praksi. Tehnicka anali-
za ne funkcionira uvijek jer na cijenu investicije utje¢e dosta postojec¢ih faktora te novih faktora
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koji nisu bili do sada i nisu zabiljeZeni u povijesnom kretanju cijene te ih zbog toga treba uzeti s
oprezom.

Tehnicka analiza dosta je specifican pristup analizi u odnosu prema fundamentalnoj te je razlici-
ta za razliCite vrste investicija, razdoblja koja se promatraju i sl. Dosta je korisna i moZe posluziti
u kombinaciji s fundamentalnom analizom. Naj¢esée sluzi za odabir najboljeg trenutka ulaska u
investiciju, nakon $to smo fundamentalnom analizom odredili isplativost investicije.

Kome treba portfelj i kako ga osmisliti — Josip Koren, CIPM

Sto je portfelj?

Investicijski portfelj sva su vasa ulaganja. Portfelj je imovina koja moZze ukljuéivati ulaganje u de-
pozite, dionice, obveznice, investicijske fondove i ETF-ove, robu poput nafte ili zlata, nekretnine
i sliéno. U principu portfelj treba svima jer podrazumijeva da imamo viSe investicija te da smo
diversificirali rizik.

Investicijski cilj
Pri stvaranju investicijskog portfelja prvi je korak napraviti popis svojih financijskih ciljeva i
investicijske strategije.

Definiranje investicijskih ciljeva klju¢no je za uspjesan portfelj: procijenite svoju financijsku situa-
ciju, razmislite o svojim kratkoro¢nim i dugoro¢nim potrebama i zamislite $to Zelite u buduénosti.

Utvrdivanjem jasnih ciljeva, kao $to su npr. Zeljeni godisnji prihod ili ciljana vrijednost imovine
na kraju razdoblja ulaganja, moZete donositi konkretne odluke o tome koja ¢e ulaganja najbolje
posluziti za njihovo postizanje.

Nakon Sto postavite svoje ciljeve, razvrstajte ih prema vremenskom horizontu: koliko ¢ete dugo
trebati drzati ulaganje, a da vam taj novac ne zatreba za nesto drugo?

* Kratkorocni su ciljevi oni u kojima ¢e vam novac trebati unutar 12 mjeseci.
* Za ostvarenje srednjoro¢nih ciljeva treba izmedu jedne i pet godina.
» Za postizanje dugorocnih ciljeva potrebno je vise od pet godina.

Sto je vremenski horizont dulji, to mozZete biti agresivniji u svom ulaganju jer imate vise vremena
za nadoknadu mogucih kratkoro¢nih gubitaka.

Tolerancija rizika

Vasa osobna tolerancija na rizik medu najvaznijim je pojedinostima koje treba uzeti u obzir pri
izradi portfelja! Ona je vasa sposobnost prihva¢anja mogucéih gubitaka u zamjenu za moguénost
ostvarivanja vec¢ih povrata na ulaganje, odnosno — koliko ste spremni riskirati kako biste mogli
postici svoj cilj.

Tolerancija rizika povezana je s viemenskim horizontom ulaganja. Ako je vas cilj udaljen mnogo
godina, imate viSe vremena da pretrpite uspone i padove, $to ¢e vam omoguciti da iskoristite op-
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¢enit rast trzista. Na primjer, ako premalo riskirate dok Stedite za mirovinu udaljenu 30 godina,
mozda necete postici svoj cilj Stednje. Mlada osoba koja trenutac¢no financijski ne ovisi o svojim
ulaganjima, moze si priustiti veéi rizik u potrazi za visokim prinosima.

S druge strane, ako ste pet godina od mirovine, preuzimanje previSe rizika moze znaciti vazan
gubitak bez sanse da ga nadoknadite do svog predvidena roka. Osoba koja se priblizava mirovini
mora se usredotocCiti na zastitu svoje imovine 11zvlacenje prihoda od nje.

Moguénost vecih prinosa dolazi uz veci rizik od gubitaka. Cilj ulaganja nije posve ukloniti rizik,
ve¢ ga optimirati za svoju individualnu situaciju i nacin zivota. Opcenito, $to viSe rizika mozete
podnijeti, to ¢e vas portfelj biti agresivniji — ve¢i dio dionicama, a manje obveznicama i drugim
vrijednosnim papirima s fiksnim prihodom. Suprotno tomu, Sto manje rizika moZzete preuzeti, to
¢e vas portfelj biti konzervativniji.

Jeste li spremni riskirati moguéi gubitak nekog iznosa radi vec¢eg prinosa? Svi bi Zeljeli iz godine
u godinu ubirati visoke prinose, ali ako no¢u ne moZete spavati kad vasa ulaganja kratkoro¢no
padnu, vjerojatnije je da visoki prinosi od takve vrste imovine nisu vrijedni stresa.

Vasa tolerancija na rizik u konacnici je ravnoteza izmedu onoga $to je potrebno za postizanje
vasih ciljeva i koliko ste spremni trpjeti trziSne promjene u meduvremenu.

Izbor ulaganja

Nakon sto odlucite koje vrste ulaganja Zelite u svom portfelju, vrijeme je da odlucite koliko od
svakog od njih trebate kupiti.

Evo dva primjera, jedan za konzervativnog ulagatelja i jedan za agresivnog ulagatelja:

Konzervativni portfelj Agresivniji portfelj
Dionice Depoziti
10 % 10 %

Depoziti
15 %

Obveznice o
30% Dionice

60 %

Obveznice
75 %

Izvor: izra¢un autora

Nakon sto odlucite o raspodjeli imovine, mozZete diversificirati svoja ulaganja unutar tih katego-
rija imovine: mozete dodatno rasclaniti razlicite vrste imovine na potklase, koje imaju razlic¢ite
rizike i moguce prinose. Na primjer, moZete podijeliti ulaganja dioni¢ckog dijela portfelja izme-
du razli¢itih industrijskih sektora ili izmedu domacih i stranih dionica. Dio obveznica moze se
raspodijeliti izmedu kratkoroénih i dugoro¢nih, drzavnog duga u odnosu prema korporativhom
dugu itd.
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Diversifikacija

Raznolik portfelj kljucan je za uspjeh svakog ulagatelja. Tijekom cijelog procesa izrade portfelja
jako je vazno diversificirati ulaganja!

Diversifikacija, kao $to je ve¢ spomenuto, ukljucuje rasporedivanje vaSeg novca na razlicite vrste
imovine ili u razne industrijske sektore i u razli¢ite tvrtke unutar tih sektora i pomaze u zastiti
od mogucih gubitaka.

Na primjer, raspodjela ulaganja u dionice tvrtki iz razli¢itih sektora kao Sto su tehnologija, zdrav-
stvo i financije moze pridonijeti dobro diversificaranu portfelju koji moZe biti manje rizican od
ulaganja isklju¢ivo u jedan industrijski sektor. Ulaganjem u vise tvrtki unutar neke odabrane
industrije smanjujete moguénost da ste ulozili bas u onu jednu koja ima losu godinu dok cijeli
sektor posluje odli¢no.

Izvrsnu diversifikaciju mozZete postié¢i korisStenjem investicijskim fondovima ili pak ETF-ovima:
takva ulaganja omogucuju ulagateljima da ve¢ i s malim iznosima dobiju vrlo diversificiran oblik
ulaganja. Danas i neki brokeri nude moguénost kupnje dijelova dionica (engl. fractional shares),
Sto znaci da ne morate kupiti cijelu dionicu tvrtke, koja stoji recimo 1.000 eura, ve¢ mozete kupiti
samo 0,1 dionicu iste tvrtke za samo 100 eura.

Kako znam da sam dobro izabrao (benchmark, rebalans) -
Josip Koren, CIPM

Rebalans

Nakon $to pritisnete ,kupi”, i dalje trebate paziti na svoj investicijski portfelj. Zato je vazZno redo-
vito pratiti svoj portfelj i prilagodavati mu se. S viemenom se odabrana raspodjela imovine moze
pomaknuti od pocetnog cilja: ako vrijednost jedne od vasih dionica poraste, to moze poremetiti
vas portfelj u odnosu prema drugim dionicama ili opéenit udio dionica u njemu.

Rebalans je nacin na koji vracéate svoj investicijski portfelj na izvorne omjere ulaganja, koje ste
definirali u skladu sa svojom tolerancijom rizika. Neki savjetnici preporucuju rebalans u odrede-
nim razmacima, na primjer svakih 6 ili 12 mjeseci ili kada se raspodjela jedne od klasa imovine
(recimo dionice) pomakne za viSe od unaprijed odredena postotka (recimo vise od 5 %). Na pri-
mjer, ako ste imali investicijski portfelj sa 60 % dionica i on se poveéao na 65 %, mozda ¢ete htjeti
prodati neke svoje dionice ili ulozZiti u druge klase imovine dok se vaSa raspodjela dionica ne
vrati na originalnih 60 %. Neki robosavjetnici nude moguénost ovakva rebalansa vaseg portfelja
automatski, prema potrebi.

Mozda ¢éete takoder morati prilagoditi svoju strategiju ulaganja kako vam se Zivotne okolnosti
mijenjaju. Vjencanje ili razvod, roditeljstvo, nasljedstvo ili pribliZavanje mirovini Zivotni su doga-
daji koji bi mogli zahtijevati preispitivanje vase trenutacne tolerancije rizikai strategije ulaganja.

Ako odluéite prodavati dionice, kako biste rebalansirali svoj portfelj, mogli biste platiti znatne
poreze na kapitalnu dobit. Tada bi moglo biti korisnije jednostavno neko vrijeme ne uplacivati
nova sredstva u toj kategoriji imovine, a istodobno nastaviti uplac¢ivati u druge kategorije imo-
vine. To ¢e s viemenom smanjiti udio dionica u vasem portfelju, bez poreza na kapitalnu dobit.
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Istodobno, uzmite u obzir prognoze za svoja ulaganja. Ako sumnjate u velik pad na dionickim tr-
ZiStima, mozda cete htjeti prodati unato¢ poreznim implikacijama. Misljenja analiticara i trziSna
istrazivanja mogu biti korisna i pomo¢i ¢ée vam u procjeni buducih trendova i utjecaja na vas portfel;.

Investicijski portfelji rastu i napreduju poput kuénih biljaka — uz redovitu paznju i povremenu
dohranu.

Benchmark

Ponekad ¢ete svoj portfelj rebalansirati jer niste zadovoljni njegovim prinosom. No, kako odrediti
koliki je prinos dobar? Ako je vas portfelj imao prinos od 7 % u posljednjih godinu dana, mozda
Cete biti zadovoljni. A ako bi sli¢an portfelj, usporediv s vasim (recimo s istim omjerom dionica
i obveznica, istog profila rizicnosti) imao prinos od 15 % u istom razdoblju — biste li i dalje bili
zadovoljni?

a - a
S druge strane, ako va$ portfelj izgubi 5 % svoje vrijednosti, dok na svjetskim burzama trzista
padaju i po 20-30 %, vas gubitak mozda i nece izgledati toliko loSe...

Zato je bitno odrediti kako mjeriti uspje$nost vasih ulaganja — odabirom referentne vrijednosti za
usporedbu, odnosno tzv. benchmarka.

Benchmark je mjerilo s kojim se nesto usporeduje. Ulagateljima sluzZi za mjerenje uspjeSnosti
izvedbe portfelja dionica, obveznica, investicijskih fondova, ETF-ova ili drugih oblika ulaganja.

Kako su razli¢iti oblici ulaganja specifiéni i njima se postiZu razli¢iti rezultati, pri ocjenjivanju
uspjesnosti vasih ulaganja vazno je odabrati prikladan benchmark, odnosno mjerilo koje odraza-
va specifi¢nosti vasih ulaganja.

Odabir odredenog benchmarka pojedinacna je odluka, ali postoje neki standardi koje bi svaki
benchmark trebao ispuniti. Kako bi bio u¢inkovit, benchmark bi trebao zadovoljiti veéinu, ako
veé ne sve sljedece Kriterije:

+ Nedvosmislen i transparentan — trebalo bi jasno definirati konkretne vrijednosne papire ili
indekse koji ¢ine benchmark i njihove udjele.

+ Naveden unaprijed — benchmark bi trebalo definirati prije po¢etka mjerenja uspjesnosti, od-
nosno na pocetku ulaganja.

+  Moguénost ulaganja — benchmarkbi trebao sadrZavati vrijednosne papire koje ulagatelj moze
kupiti na trzistu ili ih lako replicirati.
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Dnevno vrednovanje — prinos benchmarka trebao bi se redovito racunati.

+ Dostupnost povijesnih podataka — povijesni prinosi benchmarka trebali bi biti dostupni kako
bi se ocijenili prinosi u proslosti.

+ Nizak promet — vrijednosni papiri u benchmarku trebali bi biti stabilni, odnosno ne bi se
smjeli mijenjati precesto jer biste u suprotnom vi morali precesto rebalansirati svoj portfelj
kako biste pratili benchmark (i time placali prevelike transakcijske tro§kove). Imajte na umu
da je svaki benchmark ,imaginarni” portfelj, koji svoj sastav mijenja bez transakcijskih tros-
kova, poreza i sli¢no.

Prikladan benchmark za portfelj hrvatskih dionica bio bi, na primjer, CROBEX indeks Zagrebacke
burze. Benchmark za vas portfelj drZzavnih obveznica bio bi neki indeks koji prati kretanja cijena
sli¢nih obveznica ili neki obveznicki fond koji ulaze u obveznice istih ili sli¢nih drZzava. Burze
i drugi pruzatelji financijskih informacija (poput MSCI-ja, S&P-a i sli¢no) objavljuju vrijednosti
razlic¢itih indeksa, koji vam mogu posluziti kao benchmark za vas portfelj, a to su: indeks ame-
rickih tehnoloskih dionica, dionica trZiSta u razvoju, indeksi eurskih drzavnih obveznica, indeks
europskih dionica autoindustrije... i brojne drugi, vrlo specifi¢ni/specijalizirani indeksi.

Ako vas portfelj ¢ini 70 % dionica i 30 % obveznica, usporedujte njegov prinos sa 70 % prinosa
prikladnog benchmarka za dionice i 30 % prinosa za obveznice. Primjerice, odabrali ste CROBEX
indeks kao benchmark za dionice, i CROBIS indeks za obveznice. U proteklom razdoblju CROBEX
indeks porastao je 10 %, a CROBIS indeks 3 %. Prinos benchmarka bio bi tada 70 %*10 % + 30 %*3 %
=7,90 %. Je li vas fond ostvario prinos ve¢i od 7,90 %?

Diversifikacija vaseg portfelja ovdje takoder ima bitnu ulogu: ako se vas portfelj sastoji od samo
nekoliko vrijednosnih papira, bit ¢e teSko odabrati benchmark koji bi precizno odraZavao njegov
prinos i rizicnost. Na primjer, ako imate samo dionice Googlea i Applea, njihov prinos nece uvi-
jek odrazavati prinos Nasdaq indeksa, koji ima jo$ nekoliko desetaka slicnih dionica, uz Google i
Apple. Razlika u prinosu katkad mozZe iéi u korist vaseq portfelja, ali katkad bas suprotno: ako su
vase dionice u loSem razdoblju dok cijeli sektor (koji predstavlja Nasdaq indeks) posluje odli¢no.
Mnogi investicijski fondovi, a pogotovu ETF-ovi, u opisima svojih investicijskih strategija ¢esto
imaju naveden benchmark koji slijede. Usporedujuéi prinos fonda s prinosom deklariranog ben-
chmarka, moZete procijeniti uspjesnost i stru¢nost menadzZera pojedinog fonda.

Sto je konzervativno ulaganje — Maja Besevié¢ Vlajo, CFA

U svijetu investiranja mnogo je pristupa i strategija kojima se ulagatelji mogu koristiti kako bi
ostvarili svoje financijske ciljeve. Jedan od njih je konzervativno investiranje, gdje je prioritet
ocuvanje kapitala i smanjenje rizika. Konzervativni ulagatelji ¢esto biraju stabilne i sigurne in-
strumente kako bi izbjegli visoke oscilacije na trzistu, a ta oprezna strategija cesto rezultira mir-
nijim noéima za investitore. Cinjenica je da konzervativni investitori mirnije spavaju te kako se
ova strategija moZe pokazati korisnom u razli¢itim ekonomskim uvjetima.

Sto podrazumijeva konzervativna strategija ulaganja?

Konzervativna strategija ulaganja pristup je koji istice ocuvanje kapitala umjesto na brzi rast
ili trZiSne povrate. Cilj joj je zastititi vrijednost investicijskog portfelja ulaganjem u vrijednosne
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papire s niZzim rizikom poput obveznica, instrumenata trzista novca ili novéanih ekvivalenata. U
konzervativnoj strategiji ulaganja viSe od polovine portfelja ¢esto se drzi u duznic¢kim vrijedno-
snim papirima i novcanim ekvivalentima, umjesto u dionicama ili drugim riziénim sredstvima.
Ova ravnoteza pridonosi smanjenju rizika i volatilnosti u portfelju, pa je manje podloZzan ekstre-
mnim promjenama na trzistu.

Konzervativni investitori obi¢no imaju nisku do umjerenu toleranciju na rizik. Njihovi portfelji
Cesto sadrzavaju veci udio niskorizi¢nih ulaganja u obveznice i manji udio visokokvalitetnih di-
onica ili fondova. Ova strategija zahtijeva ulaganje u najsigurnije kratkoro¢ne instrumente poput
trezorskih zapisa i potvrda o depozitu, ¢ime se dodatno smanjuje izloZenost riziku. Jedna je od
klju¢nih prednosti konzervativne strategije ocuvanje kapitala, Sto znaci odrZzavanje trenutacne
razine kapitala i minimiziranje gubitaka u portfelju. Ova strategija ukljucuje ulaganje u stabilne,
kratkoroc¢ne instrumente kako bi se pruzila financijska sigurnost, osobito vaZna za investitore
koji se priblizavaju umirovljenju. Ulagace se ¢esto potice da se okrenu konzervativnom ulaganju
kako se priblizavaju dobi za umirovljenje, bez obzira na individualnu toleranciju rizika.

<L
y

r

Konzervativna strategija takoder moze obuhvatiti strategije prihoda, koje su usmjerene na kon-
tinuirano stvaranje stabilnoga novcanog toka. Te strategije trazZe investicije u kojima se redovito
isplac¢uju dividende 1 kamate, pruzajuci investitorima stabilan izvor prihoda, Sto je posebno vaz-
no nakon umirovljenja.

Unato¢ svojim prednostima, konzervativna strategija obicno donosi nize povrate u usporedbi s
agresivnijim strategijama. Ipak, mnogi ulagatelji, posebno oni s niZom tolerancijom na rizik, pri-
hvacaju je radi sigurnosti i stabilnosti svojih financijskih portfelja.

Vazno je napomenuti da investitori katkad prelaze na konzervativnu strategiju privremeno, posebno
ako predvidaju negativne promjene na trzistu. Ova tranzicija moze se nazvati obrambenom strategi-
jom, usmjeravajuéi se na zastitu kapitala prije nego Sto se ponovno usvoji ofenzivniji pristup.

Ako Zelite konzervativno ulagati, uvijek imajte na umu neke odrednice.

+ Neka vam je fokus na ocuvanju pocetnoga kapitala. To znac¢i da birate instrumente i sredstva
manje izloZene visokim rizicima i promjenjivosti na trzistu poput obveznica i dionica s ni-
skom volatilnosti, a u portfelju prevladavaju obveznice.
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Sigurni instrumenti. To mogu biti razliciti oblici obveznica, Stednje ili dionice tvrtki s dugom
povijeScéu stabilna poslovanja.

Niska volatilnost. PostiZze se izbjegavanjem visokoriziénih aktivnosti ili investicija koje su
podlozZzne brzim i velikim oscilacijama na trzistu.

Konzervativne strategije usmjerene su na dugorocnu perspektivu. Umjesto brzih dobitaka,
okrenute su postizanju stabilna i dugoro¢na rasta investicija.

Uvijek diversificirajte portfelj. To ukljucuje ulaganje u razlicite vrste imovine kako bi se smanjio
ukupni rizik. Ovo moze ukljucivati razli¢ite sektore, regije ili vrste financijskih instrumenata.
Izbjegavajte zaduzivanje! Konzervativni investitori obi¢no izbjegavaju zaduzivanje ili koriste-
nje polugom kako bi povecali potencijalne prinose. Ova strategija pomaZe u smanjenju finan-
cijskog pritiska i rizika od gubitaka.

Stabilni dividendni izvori. Ako su u portfelju dionice, konzervativni investitori ¢esto biraju
one za koje se redovito isplacuju dividende. Ova stalna primanja mogu pridonijeti stabilnosti.

U konacnici, konzervativni ulagatelji mirnije spavaju jer su svjesni da je njihova strategija usmje-
rena na dugorocnu stabilnost i o¢uvanje kapitala. Iako mozda ne ostvaruju ekstremne prinose u
usporedbi s agresivnijim pristupima, konzervativne strategije pruzaju sigurnost i kontrolu nad
financijskom buduénosti. Ovaj mir uma ne moze se mjeriti samo financijskim rezultatima ve¢ i
emocionalnim zadovoljstvom da su njihovi financijski temelji ¢vrsti i sigurni.
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Kako psihologiJja
utsece n2
VlaganJe

Psihologija mase — Bruno Barbi¢

Ekonomska teorija ¢esto moZe podrazumijevati da na trzistu sudjeluju potpuno racionalna bi¢a
koja nisu vodena osje¢ajima te rjeSavaju Zivotne probleme slijedec¢i principe matemati¢kog op-
timiranja. Pri odlu¢ivanju u rizicnim situacijama, te fiktivne figure uzimaju u obzir sve dostupne
informacije te ih bez mnogo napora tocno interpretiraju kako bi dobili rjeSenje koje maksimira
njihovu ekonomsku korist.

Teorija iz udzbenika, dakle, nema mnogo veze sa stvarnosti koja je mnogo manje elegantna i
manje podloZna programiranu ponasanju — ona u odluc¢ivanje uplece ljudske sklonosti. One su
utemeljene na nasim emocijama i kognitivnim sposobnostima, a iskazuju se karakteristicnim
obrascima iracionalnog ponasanja. U razli¢itim oblicima svi smo izloZeni ovim slabostima u
usporedbi s potpuno racionalnim, ali fiktivnim bi¢ima. Naravno, ljudski je grijesiti. Alj, Sto ranije
spoznamo da kad grijesimo, to radimo na donekle predvidive nacine, bolje ¢emo se moc¢i nositi s
budué¢im financijskim izazovima.

Trzista kapitala (tj. burze), barem one razvijenije, mjesta su koja ujedinjuju kolektivno znanje
milijuna trziSnih sudionika, te na temelju njega formiraju kupoprodajne cijene. Drugim rijec¢ima,
u teoriji trzista bi kapitala trebala biti efikasna, a cijene na burzi racionalne. Ali, mi dobro znamo
da to nije uvijek tako.

TRZISNI VRHUNAC -
tocka najviSeg rizika

optimizam

olaksanje

depresija

anika
P nada

ocaj
malodusnost

TRZISNO DNO -

tocka najnizeg rizika

kapitulacija
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Psihologija je priskoc¢ila u pomo¢ tradicionalnoj ekonomici i financijama. Bihevioralna je ekono-
mija dokazala i katalogizirala niz nedostataka u ljudskom razmisljanju te se s opskurnih mar-
gina polako priblizila mainstreamu. Sada znamo da, suprotno prijasnjem vjerovanju, ljudi nisu
neskloni riziku nego gubitku, pri ¢emu je negativan psiholoski u¢inak gubitka otprilike dvostru-
ko veéi od obrnutog pozitivnog u¢inka dobitka. Implikacije ovog pronalaska dalekosezne su -
veéina preferira izbjegavati gubitke umjesto stjecati dobitke, Sto ¢esto vodi prema neodlucnosti
1 pretjeranoj pasivnosti.

Zadovoljstvo

300
200

100
Gubitak Dobitak

0
15}

-600 -400 -600 o O 200 400 600

-200
-300
-400 Kahneman, Tversky (1979, 1992). Kut
linije ilustrira da je nezadovoljstvo
-500 koje ljudi dozivljavaju zbog gubitka
600 gotovo dvostruko snaznije od zado-
voljstva koje obi¢no dozivljavaju kada
ostvare ekvivalentnu vrstu dobiti.

Nezadovoljstvo

Upravo suprotno postavkama racionalnosti, ljudi teze precicama u razmisljanju koje pretjerano
skrac¢uju postupak donosenja odluke. Posebno Cesto u ulagatelja se oCituju tendencije usidre-
nosti, pri cemu ljudi donose odluke na temelju oslanjanja na prvi dojam. Ljudi se koriste nekom
informacijom (sidrom), ¢ak i ako je potpuno slucajna, za koju onda vezuju svoj sud ili odluku. Ako
pritom ta informacija potvrduje njihovo prijasnje vjerovanje ili osje¢aj o odredenom pitanju (tj.
pristranost), vrlo je vjerojatno da necée potraziti protuargumente koji bi mogli osporiti to¢nost te
informacije.

Zbog spomenutih mentalnih prec¢aca ljudi su skloni donositi odluke na temelju postupaka dru-
gih, tj. slijedeé¢i gomilu. U kontekstu ulaganja ta se sklonost moze manifestirati zbog straha od
gubitaka, ali i zbog onog od propustenih dobitaka (tzv. FOMO engl. fear of missing out).

S druge strane, u domacim prilikama jos je dominantan onaj drugi strah, strah od gubitaka. On
uvelike po¢iva na golemim gubicima koje su neki ulagatelji pretrpjeli na Zagrebackoj burzi u vre-
menu globalne financijske krize, a koji su jo$ urezani u sje¢anje javnosti. Tadasnji veliki interes
za udjelima u novo privatiziranim kompanijama stvorio je cjenovni balon. To je bila posljedica
1 neiskustva tadasnjih trzisnih sudionika u novoj, nepoznatoj djelatnosti, na trzistu koje se tek
formiralo.

Opcenito, efekt kognitivnih pogresaka relativno je lako umanjiti edukacijom, a one emocionalne
jednostavno je potrebno osvijestiti. Svi mi donosimo odluke pod utjecajem emocija. Kad smo do-
bro raspoloZeni, skloniji smo vidjeti odluke (o kupnji) kao koristi, a manje kao rizike. Neugodne
emocije poput straha i zabrinutosti navode nas na to da se usredotoc¢imo na potencijalne nedo-
statke odluke, a ne na moguce dobrobiti.
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Mitovi koje ljudi govore o trgovanju (i zbog kojih gube novac)
— Marko Dabi¢, CFA

1. Investiranje je prilika za brzu i laku zaradu

Jedan od najprivlacnijih, ali i opasnih mitova uvjerenje je kako je investiranje precac do brze i
lake zarade. Istina je da izgradnja ¢vrstih investicijskih temelja zahtijeva vrijeme, strpljenje i
dobro promisljen plan. Iako postoje price o brzoj i lakoj zaradi, ¢esto proizlaze iz disciplinirana,
dugorocna planiranja, a ne iz srece. Izbjegavajte visokorizi¢ne pothvate koji obe¢avaju brzu zara-
du i usmjerite se prema odrzivim, realnim ciljevima.

2. Investiranje i trgovanje oblik su kockanja

Investiranje i trgovanje nisu sli¢ni kockanju. Oni uklju¢uju sustavnu analizu, stratesko planira-
njeidiscipliniran pristup. Za razliku od kockanja, koje ovisi o $ansi, odnosno vjerojatnostiishoda
na koji ne moZemo utjecati, ove financijske aktivnosti zahtijevaju informirano donosenje odluka
kako bi se uspjesno upravljalo rizicima i ostvarivali financijski ciljevi.

3. Financijsko trziSte namjesteno je protiv malih ulagatelja

Burza djeluje na principima ponude i potraznje, pruzajuci pristup svim investitorima. Regulator-
na tijela nadgledaju trzista kako bi osigurala poStenu praksu i sprije¢ila manipulaciju. Na trziSna
kretanja utjecu razli¢iti ¢imbenici, medu kojima su ekonomski pokazatelje, karakteristike tvrtki
1 sentiment investitora.

4. Povijesni rezultati jamstvo su buducih rezultata

Zabluda da prosli rezultati jamce buduce dobitke Cesto donosi probleme. TrZiSta su dinamic¢na i
podloZna promjenama, a ono $to je jucer funkcioniralo mozda nece funkcionirati sutra. Provodite
temeljito istrazivanje, procijenite trenutacne uvjete na trzistu i izbjegavajte donosSenje investicij-
skih odluka isklju¢ivo na temelju povijesnih rezultata.

5. Svi ulazu u odredeni financijski instrument pa moram i ja

Ovaj mit sugerira da ¢ée sigurnost i uspjeh u investiranju biti zajaméeni slijedeé¢i masu. Cesto se
javljaju osjecaji da se nesto propusta (FOMO - Fear of missing out) te se investira bez potrebne
analize i razumijevanja. U stvarnosti, ovakav pristup mozZe donijeti probleme poput precijenjeno-
sti, nedostatka dubinskog istrazivanja i stvaranja mjehura na trZistu. Slijepo prac¢enje mase Cesto
pridonosi nedostatku diversifikacije, izlaZuéi investitore veéim rizicima. Uspjesno investiranje
zahtijeva neovisno istraZivanje, razumijevanje svoje razine prihvatljiva rizika, kriticko vredno-
vanje trendova na trzistu i discipliniran pristup umjesto oslanjanja isklju¢ivo na percipiranu
sigurnost kolektivnog ponasanja. Uvijek provodite vlastito istrazivanje i razmotrite svoje jedin-
stvene financijske ciljeve prije nego Sto se pridruzite masi. Jedan od primjera FOMO trgovanja
moze bitiiulaganje u kriptovalutu bitcoin, koja je imala snazan odjek u medijima kao dobar izvor
brze i lake zarade, medutim, i brzog gubitka vrijednosti investicije, ovisno o vremenu kada se
ulozilo, kao se to vidi na grafikonu niZe. Takoder, treba uzeti u obzir da ovakva vrsta investiranja
jedan dan mozZe porasti 20 %, a ve¢ iduéi pasti 20 %.
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Velike oscilacije kretanja cijena Bitcoina (cijena u USD)
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6. Mit o sigurnim investicijama

Jedna od cestih zabluda medu investitorima jest uvjerenje da postoje potpuno sigurne investi-
cije koje jamce ocuvanje vrijednosti investicije i stalne dobitke. NaZalost, stvarnost je sloZenija,
a ova uvjerenja mogu donijeti financijske izazove. Svaka investicija nosi odreden rizik, stoga je
vazno temeljito procijeniti potencijalne rizike i nagrade prije nego $to uloZite svoj novac.

7. Za uspjesno investiranje potrebno je imati diplomu iz ekonomije

Uspjesni investitori dolaze iz razli€itih obrazovnih skupina, pri ¢emu mnogi postizu uspjeh bez
formalnog obrazovanja iz ekonomije. Vaznije je duboko razumijevanje dinamike trzista i sposob-
nost razvoja dobro osmisljene investicijske strategije. Uspjeh u investiranju ponajprije ovisi o ra-
zvoju odredenih vjestina nego o posjedovanju odredene diplome. Te vjestine ukljuc¢uju tehnicku
i fundamentalnu analizu, upravljanje rizikom, disciplinu i sposobnost prilagodbe promjenjivim
uvjetima na trzistu.

8. Trzisna kretanja mogu se pouzdano predvidjeti

Financijska trzista sloZena su i pod utjecajem brojnih nepredvidivih ¢imbenika, medu kojima
su ekonomski pokazatelji, geopoliticki dogadaji i sentiment investitora. Iako su tehnicka i fun-
damentalna analiza korisne za razumijevanje trendova na trzistu, ne mogu zajamciti precizne
prognoze. PonaSanje trZista podlozno je naglim promjenama, ¢esto izazvanim neocekivanim
dogadajima, pa je izazovno oslanjanje samo na povijesne podatke ili ekonomske modele. Umje-
sto pokusSaja predvidanja nepredvidivog, uspjesni investitori usredotocuju se na izradu otpornog
portfelja, prilagodavanje promjenama na trzistu i obavijesStenost o relevantnim ¢imbenicima koji
mogu utjecati na njihova ulaganja.

9. Trebam veliku svotu novca da bih poceo investirati

Mit da morate biti bogati kako biste zapoceli s investiranjem neutemeljen je. Investiranje se
moze zapoceti i s malim iznosima, jer postoje razli¢iti financijski instrumenti i trziSta njima dos-
tupna. Kljuc je poceti s iznosom koji si mozete priustiti i dijelom izgubiti kako biste stvorili otpor-
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nost na oscilacije u kretanju cijene instrumenta i postupno povecavali ulaganje stjecuci iskustvo
i povjerenje. Mrezne platforme za trgovanje nude pristupacne moguénosti s niskom troskovima,
¢ime investiranje postaje dostupno malim investitorima. Uspjesno trgovanje vise ovisi o vjestini,
disciplini i upravljanju rizicima nego o poc¢etnom kapitalu.

10. Neizbjezan trzisni obrat

Ovaj mit pojednostavnjuje dinamiku trzista i zanemaruje kompleksnosti financijskih trzista. Na
kretanja na trzistima utjecu raznoliki ¢imbenici, a trendovi mogu trajati dugo. I dok gravitacija
moze vrijediti u fizicCkom svijety, financijska trzista podlozna su razli€¢itim silama, uklju¢ujuéi
sentiment investitora, ekonomske pokazatelje 1 geopolitiCke dogadaje. Moment i trendovi mogu
se odrZati te trZista mogu prolaziti kroz produljena razdoblja rasta ili pada. Predvidanje obrata
na trzistu iskljuc¢ivo na temelju povijesnih uzoraka nije pouzdano jer je svaki ciklus na trzistu
jedinstven. Uspjesni investitori razumiju nijanse kretanja trzista i prepoznaju da svako uzlazno
kretanje ne mora nuzno biti popra¢eno trenuta¢nim padom niti obrnuto. Mit ne uzima u obzir
dinamicnost i viSeslojnost financijskih trzista, gdje razliciti ¢imbenici pridonose sloZenosti kre-
tanja cijena.

Kada i koje investicije nisu za tebe — Daniel Dragojevi¢

Investiranje je vrlo osobno i nema jedinstvena recepta za svaku osobu, jer svi smo razliciti. To
znaci da nisu sve investicije za svakoga; Stovise, pojedine mozda nisu dobar odabir u odnosu pre-
ma nasim zivotnim okolnostima. Vrlo je bitno razumjeti u kojoj smo situaciji i koje su nam Zelje
1 o¢ekivanja od investiranja. Tu najvise pomaZze investicijska strategija.

S investiranjem je poZeljno poceti Sto ranije radi efekta sloZenoga ukamacivanja gdje vrijeme
efektivno igra za nas.

Prosjec¢no, dionicka trzista u dugom roku rastu, medutim unutar tog dugog roka imaju tendenciju
oscilirati, pa tako jedne godine prinos iznosi 2 %, a druge 22 %. U pojedinim godinama nastaju i
gubici. Medutim, u dugom roku vrijeme igra za nas i ako sustavno uplaéujemo, priviemene nam
trziSne oscilacije ne smetaju.

U nastavku donosimo primjer dvaju ulagaca, jednoga koji poc¢inje ulagati s 25 godina i drugoga
koji pocCinje s 35:
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Iako je prvi investitor nominalno manje uloZio — samo 12.000 u 10 godina, a drugi investitor sveu-
kupno ulozio 36.000, prvi investitor na kraju svejedno ima vise zbog efekta sloZenog ukamaciva-
nja. Dakle, ako se dvoumite kada je pravo vrijeme za ulaganja, odgovor je — sad odmah.

Mozda vas je strah zapoceti kada Cujete da je stanje na trzistu loSe i da je buduc¢nost neizvjesna.
Ako je trziste u razdoblju pada, treba uzeti u obzir koji su razlozi tomu i da nista ne traje vjecno,
pa tako ni recesije. Upravo u takvim scenarijima, kada se vec¢ina sudionika drZi po strani, moze
se pokazati dobra prilika za ulaganje.

Takoder, sto ako je trZiSte snazno raslo 1 sve je skupo? Zar se isplati onda uopce ulagati ili je bolje
Cekati da cijene padnu? Prikazimo ovo na ekstremnom primjeru osobe koja je ulagala u americki
dionicki indeks S&P 500 netom prije velikih padova indeksa. Idemo pretpostaviti da postoji inve-
stitor Daniel. Daniel je investitor koji je u posljednjih 50 godina svaki put pogodio najgore vrijeme
za ulaganje u trziste, odnosno kada su cijene bile najviSe, tik prije velikog pada dionica. Daniel
je bio stedljiv i plan mu je bio ustedjeti 2.000 dolara godisSnje, pocevsi u 1970-ima te ¢e u 80-ima
Stedjeti 4.000 godisnje, u 90-ima 6.000 te od 2000. nadalje 8.000 dolara. Daniel ¢e uloZiti svaki put
svoju ustedevinu taman prije pada:

UlozZeni iznos novaca do

Godina Pad trzista navedenog datuma
Prosinac 1972. -48% 6.000 USD
Kolovoz 1987. -34% 46.000 USD
Prosinac 1999. -49% 68.000 USD
Listopad 2007. -52% 64.000 USD
Sveukupno ulozeno 184.000 USD
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Iako je investirao u najgore vrijeme, nakon sto je kupio dionice, viSe ih nije prodavao. Kako je
protjecalo vrijeme, vrijednost je njegove investicije oscilirala, ali u drugom roku i rasla te je vri-
jednost Danielova portfelja na kraju 50. godine iznosila je 1,1 milijun dolara. Dakle, ¢ak i ako je
pogodio najgora moguca vremena za kupnju u posljednjih 50 godina, Daniel je svejedno prosao
odli¢no.

Za uspjesno investiranje bitno je kontinuirano investiranje. Kontinuitet je vazniji od ¢ekanja sa-
vrSenog vremena za investiranje.

Zbog toga je kao najjednostavniji i jedan od najjeftinijih instrumenata na trZistu za veéinu ljudi
prepoznat ETF. ETF-ovi su udjeli u fondovima koje svako moZe kupiti i svaki fond ima drukéiji
cilj. Veéina njih ima cilj pratiti kretanje na nekom trzistu — na primjer, samo Amerika, samo Eu-
ropa, samo razvijeni svijet, samo razvijajuca trzista i mnogi drugi. Tu je i fond koji prati S&P 500,
NASDAQ itd.

ETF-ove je najjednostavnije kupovati iz mnogo razloga, a jedan je od glavnih da je u njima pro-
blem diversifikacije ve¢ rijeSen jer fondovi drze mnogo razli¢itih dionica i nisu previse ovisni o
ni jednoj. To smanjuje rizik, ali sa time i smanjuje mogucéi povrat na ulozeno. Medutim, ovdje je
rije¢ o investiranju, a ne o pogadanju koja ¢e iduc¢a dionica biti novi Apple. Uvijek trebate znati
Sto ¢ini portfelj fonda i koji mu je cilj.

Na financijskim trzistima neprestano se pojavljuju novi financijski instrumenti — poput financij-
skih derivata, koji su malim ulagateljima suviSe komplicirani da bi izrac¢unali cijenu, a kamoli ih
razumjeli. Oni niposto nisu za osobu koja je tek pocela investirati. NeSto Sto ne razumijemo ne bi
trebalo ulaziti u nas$ odabir investiranja.

Derivativni instrumenti kompleksni su financijski instrumenti ¢ije je kretanje pove-
zano s kretanjem osnovne imovine, npr. dionice, obveznice, robe, a najces¢i su opcije,
futures ugovori, terminski ugovori. Specificnost im je moguénost koristenja polugama

pa se s malo uloZena novca postize velika izloZenost nekom instrumentu (npr. dionici)
Sto omogucuje veliku zaradu, ali i moguce velike gubitke.

Svijet investiranja zbog nerazumijevanja mnogima se ¢ini prekompliciranim no danas postoji
mnogo nacina da se besplatno educirate i izaberete u Sto i kako ¢ete ulagati u skladu sa svojim
Zivotnim okolnostima i sklonostima.
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Komu da se obratim za pomo¢? Kako odabrati brokera? —
Maja Besevi¢ Vlajo, CFA

Kad je rije¢ o investiranju, vazno je donositi informirane odluke, razumjeti trziste i odabrati od-
govarajuceqg brokera i prema potrebi investicijskog savjetnika.

Razgovor s investicijskim savjetnikom moze dodatno pridonijeti razumijevanju najboljih strate-
gija za ostvarivanje vasih financijskih ciljeva. Investicijske savjetnike mozete na¢i u bankama i/ili

investicijskim drustvima, a u danasnje doba mozZete dobiti kvalitetan savjet i mrezno putem razli-
¢itih ,robo-advisora“ (robosavjetnici). Kvalitetan plan ukljucuje: nacin uplaéivanja (jednokratno ili
malim pojedina¢nim uplatama), planiran ulazak u investicije i plan prac¢enja portfelja.

~= 2 . - ~

Kljuéan je element uspjesna upravljanja portfeljem diversifikacija, strategija koja je presudna u
smanjenju rizika i optimiranju mogucéih prinosa.

Diversifikacija znaci da ne biste trebali ulagati u jedan investicijski proizvod ili financijski in-
strument (npr. jednu dionicu ili jednu obveznicu). Umjesto toga, razmislite o Sirenju portfelja u
razli¢itim klasama imovine poput kombinacije dionica, obveznica, fondova i sl. Raznolikost por-
tfelja pomaze u ravnotezi rizika i povrata te moze pruziti zastitu pri nepredvidenim promjenama
na trzistu.

Jedan od nacina diversifikacije ulaganja je u razli¢ite vrste dionica. Na primjer, kombinacija di-
onica velikih i stabilnih tvrtki s onima koje su u razvoju moZe pridonijeti ravnoteZi izmedu sta-
bilnosti i potencijalnog rasta. Osim toga, raznolikost se moZe posti¢i i obveznicama razli¢itih
emitenata, sektora ili ro¢nosti. Kombinacija obveznica s fiksnim prinosom i onih s varijabilnim
prinosom moze prilagoditi portfelj razli¢itim trzisSnim uvjetima. Ulaganje u razlic¢ite fondove ta-
koder pruza moguénost diversifikacije. Fondovi koji pokrivaju razlic¢ite sektore, regije ili strategi-
je omogucuju Sire izlaganje trzistu, ¢ime se smanjuje osjetljivost na promjene u jednom sektoru
ili regiji. U ovim odlukama najbolje vam mogu pomoc¢i investicijski savjetnici.

Vazno je istaknuti da diversifikacija ne uklanja rizik, ali ga rasporeduje, ¢ime se smanjuje uku-
pna izloZzenost njemu. Redovito pracenje i prilagodba portfelja kako bi se odraZavale promjene
na trzistu kljucni su koraci u odrzavanju u¢inkovite diversifikacije tijekom vremena. Osim toga,
savjetovanje s investicijskim savjetnicima mozZe pruziti dodatnu perspektivu i pomoc¢i u optimi-
ranju strategija diversifikacije prema vasim specificnim ciljevima i profilu rizika.
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Ako se odlucite ulagati samostalno, aktivno pracenje financijskih vijesti, istrazivanje tvrtki i
analiziranje sektorskih trendova najvaznije su aktivnosti koje vam mogu pomo¢i u donosenju
informiranih investicijskih odluka. Sto dublje i Sire razumijete trziste, to ¢e vam biti lak$e prepo-
znati prilike i izbjegavati potencijalne rizike

Svi investicijski proizvodi i financijski instrumenti nose odreden rizika, a razumijevanje tih rizi-
ka kljucno je za svakog investitora. Ovisno o vrsti investicije, rizici se mogu razlikovati, a njihovo
shvacanje pomaze vam bolje upravljati portfeljem i donositi informirane odluke.

Rizici na koje treba obratite pozornost:

* Rizi¢nost ulaganja. Svaka investicija nosi odreden rizik. Dionice su na primjer podloZne veé¢im
fluktuacijama cijena u usporedbi s obveznicama. Razumijevanje rizi¢nosti pojedinih instru-
menata pomaze vam prilagoditi svoj portfelj prema vlastitim tolerancijama na rizik.

» Trzi$ni rizici. Rizici povezani s opé¢im kretanjima na trzistu. Cimbenici kao $to su ekonomska
kretanja, kamatne stope, inflacija ili geopoliti¢ki dogadaji mogu utjecati na vrijednost investi-
cija. Diversifikacija portfelja moZe pomoc¢i u smanjenju izloZenosti trzisnom riziku.

* Kreditni rizici. U obveznica postoji rizik da izdavatelj ne¢e mo¢i izvrSiti obvezu plaé¢anja ka-
mata ili glavnice. Ocjene kreditnog rejtinga pomaZzu u procjeni kreditnog rizika pojedinih ob-
veznica.

» Likvidnost. Rizik likvidnosti odnosi se na sposobnost kupnje ili prodaje odredene imovine bez
znatna utjecaja na njezinu cijenu. Manje likvidne investicije mogu se teZe prodati ili kupiti, Sto
moze utjecati na brzinu izlaska iz pozicije.

+ Inflacijski rizik. Povezan je s gubitkom kupovne mocéi novca zbog inflacije. Niska stopa povra-
ta na investicijama moZze pridonijeti gubitku vrijednosti imovine u stvarnim iznosima.

Kako izabrati brokera

Odabir brokera klju¢an je u vasem investicijskom putovanju jer ¢e utjecati na razlicite aspekte
vaseg iskustva s trziStem. Broker vam je potreban samo ako Zelite samostalno kupovati dionice,
obveznice ili ETF-ove. Brokerski racun jednostavno je otvoriti, kao racun u banci: dovoljno je
nazvati jednog od registriranih brokera i oni ¢e vas dalje voditi u otvaranju racuna i uputiti kako
trgovati.

Medutim, ako Zelite ulagati u investicijske fondove, za to ne trebate brokera. Za to se moZete
obratiti svom bankaru jer ve¢ina banaka u svojoj ponudi nudi i ulaganje u investicijske fondove
ili se mozZete obratiti direktno drustvu za upravljanje fondovima.

Brokere s obzirom na registraciju poslovanja mozemo podijeliti na lokalne i inozemne. Na Za-
grebackoj burzi sudjeluje 12 ¢lanova koji pruzaju brokerske usluge, dio njih samo na Zagrebackoj
burzi, a dio i na stranim trzistima.

Popis i kontakte brokerskih kuéa u Hrvatskoj moZete pronaci na: https:/zse.hr/hr/popis-clano-
va/146

Takoder, mozZzemo otvoriti racune kod tradicionalnih brokera, s kojima moZemo imati kontakt
kada nam zatrebajuy, ili kod online brokera, u kojih je teze do¢i do kontakta i cesto se komunika-
cija odvija preko cahtbotova.
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Priizboru brokera pogledajte visinu naknada i provizija. Razumijevanje strukture naknada klju¢-
no je za izbjegavanje nepotrebnih troskova. Provjerite naknade za trgovanje dionicama, obvezni-
cama, opcijama, ETF-ovima i drugim financijskim instrumentima. Pobrinite se da jasno razumi-
jete sve troskove povezane s transakcijama.

Takoder, pitajte za dostupnost financijskih instrumenata. Provjerite koji su financijski instru-
menti i trZiSta dostupni u odredenog brokera. Ako planirate trgovati specificnim dionicama, ob-
veznicama, ETF-ovima ili drugim sredstvima, uvjerite se da su oni dio ponude brokera.

Danas vecina brokera nudi i platforme za trgovanje. Kvalitetna i intuitivna platforma za trgova-
nje moze olaksati analizu trzista, postavljanje naloga i pra¢enje portfelja. Provjerite ima li broker
sucelje koje vam odgovara i pruza li napredne alate za analizu.

Sigurnost je na prvome mjestu. Vaseg brokera trebao bi regulirati relevantan financijski regu-
lator. To pruZa dodatnu sigurnost jer regulatori postavljaju standarde i zahtjeve kako bi zastitili
interese malih ulagatelja.

Brojni brokeri nude obrazovne resurse, webinarei analize trziSta kako bi pomogli ulagateljima da
razviju svoje vjestine i razumijevanje financijskih trzista. Provjerite kakve obrazovne materijale
nudi broker. Analiza trzista, istrazivanja tvrtki i vijesti mogu biti od velike pomo¢i pri donoSenju
investicijskih odluka. Proucite sto broker nudi.

Obratite pozornost i ma minimalan depozit: strani brokeri ¢esto postavljaju minimalan pocetni
depozit kako bi otvorili racun. Proucite koji su ti zahtjevi i provjerite jesu li u skladu s vasim fi-
nancijskim mogucnostima.

Pazljivo razmatranje ovih ¢imbenika pomoc¢i ¢e vam pronaci brokera koji najbolje odgovara va-
Sim potrebama, ciljevima i stilu trgovanja.

Najcesce pogreske i sto uciniti kada trebam pomoc¢? -
Marko Dabi¢, CFA

1. Postavljanje nerealnih ocekivanja

Izgradnja bogatstva putem burze moZe potrajati, a snovi o brzim dobicima mogu se brzo pokazati
nedostiznima. Ne ulaZite novac koji vam mozZe zatrebati u sljedecih tri do pet godina jer trZiste
povremeno pada i moZe proc¢i nekoliko godina prije nego $to se oporavi.

2. Povjerenje u krive ljude ili izvore

Mnogi novi investitori previse se oslanjaju na ekonomske stru¢njake u financijskim televizij-
skim programima ili na vruce savjete o dionicama koje im nude prijatelji ili kolege. Svatko moze
preporuciti ulaganje, ali rijetko kada stvarno znate evidenciju uspjeha osobe koja preporucuje
ulaganje — ¢ak 1 odli¢an investitor donijet ¢e i neke loSe odluke.

3. Ulazak u investicije koje ne razumijete

Investiranje u nesto Sto nije jasno ili ¢ega niste potpuno svjesni moze rezultirati ozbiljnim fi-
nancijskim rizicima. Razumijevanje temeljnih principa i karakteristika investicije klju¢no je za
donoSenje informiranih odluka. Ako ne razumijete kako odredena investicija funkcionira, teSko
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je procijeniti rizik i moguéu dobit. Ova pogreska cesto proizlazi iz nedostatka istrazivanja i ob-
razovanja o odredenom financijskom instrumentu ili trziSnom dijelu. Prije nego $to uloZite svoj
novac, vazno je provesti detaljno istrazivanje, educirati se o odabranoj investiciji i razgovarati s
financijskim stru¢njakom koji vam moze pruziti savjete i objasniti vase moguénosti.

4. Precesto trgovanje

Nekontrolirano ¢esto kupovanje i prodavanje vrijednosnih papira moze rezultirati dodatnim
troskovima transakcija i smanjenjem potencijalne dobiti. Ova strategija ¢esto donosi emocional-
ne odluke umjesto racionalna razmisljanja, Sto moZe negativno utjecati na dugoroc¢ne financij-
ske rezultate. Precesto trgovanje moze biti i rezultat pokusaja brzog ostvarivanja kratkoro¢nih
dobitaka. No, trziste je nepredvidivo, a pokusaji stalna prilagodavanja portfelja mogu pridonijeti
propustanju dugorocnih trendova i povec¢anju troskova.

5. Stavljanje ,previse jaja u jednu kosaru” tijekom investiranja

Jedna od cCestih pogresaka u investiranju stavljanje je previse sredstava ili investicija u jednu
jedinu prilikuy, sektor ili imovinu. Ova strategija, poznata kao koncentrirano ili neraznoliko ula-
ganje, nosi znatan rizik jer izloZenost pojedinom aspektu moze imati ozbiljne posljedice na cijeli
portfelj. Ako u odabranoj investiciji nastanu problemi ili pad vrijednosti, znatan dio portfelja
moci ¢e biti pogoden. RaznolikoSéu portfelja, tj. raspodjelom investicija u razli¢ite vrste imovi-
ne ili sektore smanjuje se rizik od potpunog gubitka ako se jedna investicija ne razvije kako se
ocekivalo.

6. Kupnja, prodaja ili zadrzavanje dionica na temelju emocija

Brojni ¢e investitori kupovati dionice tvrtki na temelju uzbudenja i ¢ak pohlepe, nedovoljno obra-
¢ajuci pozornost tomu tome jesu li dionice podcijenjene ili precijenjene. Mnogi investitori ta-
koder prodaju u panici ako ukupno trziste padne ili ako se to dogodi s jednom ili viSe njihovih
dionica. Znajte da ce se trziste i pojedinacne dionice uvijek kretati gore i dolje. Ako pojedinacna
dionica padne, pokusSajte shvatiti zasto se to dogada. Ako je to kratkorocan razlog, poput poZara u
tvornici ili privremeno visokih cijena sirovina, razmislite o zadrzavanju. Ako se ¢ini da se tvrtka
suocCava s dugoro¢nim izazovima, poput mo¢noga novoga konkurenta, velikoga racunovodstve-
nog skandala ili nepovoljnih propisa, razmislite o prodaji.

7. Pracenje trendova i kupnju na temelju prosle uspjesnosti

Samo to Sto su neka dionica, stil ulaganja ili vrsta imovine prosle godine bili izrazito uspjesni, ne
znaci da ¢e ove godine biti jednako uspjesni. Potrebno je posvetiti vrijeme istrazivanju prije od-
luke. Kada je rije€ o pojedinac¢nim tvrtkama, ako ¢ujete o nekoj izvanrednoj dionici koja je skocila
100 % u kratkom vremenu uz mnogo buke, vjerojatno je ve¢ kasno za ulaganje.

8. Neocjenjivanje vlastite uspjesnosti

Govorec¢i o nadmasivanju referentnih indeksa, investitori bi trebali redovito procjenjivati vlastitu
uspjesnost. Buduéi da bilo koji investitor moZe ulagati u indeksni fond uz nisku naknadu, ako
ulaZzemo u pojedinacne dionice, ima smisla ciljati da nadmasimo indeks. Ako to ne uspijemo ti-
jekom nekoliko godina, treba razmisliti je li bolje drZzati novac u indeksnom fondu.

9. Nepracenje svojih investicija

Ako ste ulozili u niz dionica, ¢ak i ako planirate razumno dugoro¢no zadrZati ulaganja, ne biste
ih trebali jednostavno zaboraviti. Za najbolje rezultate u vasem ulaganju trebali biste ih pratiti -
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barem kvartalno, u veéini slu¢ajeva. Pregledavajte njihova kvartalna financijska izvje$éa i istra-
Zujte Sto uprava tvrtke govori o performansama i strategiji tvrtke.

10. Dodatna kupnja padajuéih dionica

Dionice ¢esto padaju iz opravdanih razloga. Prije nego Sto kupite jo$ dionica ¢ija vrijednost pada,
istraZite Sto se dogada. Ne kupujte viSe dionica osim ako niste prili¢no sigurni da je bilo koji pro-
blem s kojim se tvrtka suoc¢ava — mozda odlazak njezina izvr$nog direktora ili razocaravajucée
izvjesce o zaradi, na primjer — privremen.

11. Cekanje na malo vjerojatan oporavak i neprodavanje lose dionice

Mnogi investitori tvrdoglavo drze investicije €ija vrijednost pada, ne Zele¢i pretrpjeti gubitak.
Odlucit ¢e cekati da se cijena barem povisi dovoljno da izbriSe njihov gubitak — a zatim ¢e ih
prodati i premjestiti novac nekamo drugdje. Ako se ne ¢ini vjerojatnim da ée brzo ili znatno rasti
u vrijednosti, zasSto ¢ekati na nesto malo vjerojatno? Umjesto toga, prodajte investiciju, pretrpite
gubitak i prenesite preostali iznos u investiciju u koju imate viSe povjerenja. Novac ¢e vjerojatni-
je rasti u vrijednosti tamo, a izgubljeni novac mozZda ¢ete moc¢i nadoknaditi u ovoj perspektivnoj
investiciji.

12. Investiranje s posudenim novcem

Koristenje zajmom pri investiranju moZe znatno pojacati vase dobitke, ali i gubitke. Ako vrijed-
nost vasih investicija koje ste napravili uza zajam znatno padne, dobit ¢ete poziv od svog brokera
koji ¢e vas zamoliti da prodate neku investiciju kako biste dobili gotovinu ili da polozite viSe
gotovine na svoj racun. Ako to ne ucinite, broker moze prodati neke od vasih investicija umjesto
vas. U meduvremenu, broker ¢e naplatiti kamate za koriStenje zajmom. Investiranje s pomocu
zajma najbolje je izbjegavati za vec¢inu investitora.
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