SMANJENJE RIZIKA PUTEM DIVERSIFIKACIJE: PORTFOLIO P RISTUP

Prilikom odretivanja stope prinosa sa vremenskom zadrSkbohbdi{ng period return — HPR
specificira se period zadrzavanja hartije u kojuizerSeno investiranje (npr. jedna godina).
Pretpostavlja se da se sve beneficije (prinosgadaarprilivi, i sl.) primljene tokom tog perioda
ponovo investiraju (reinvestiraju). Formalno indék8R na nivou jedne alne akcije se utduje
kao:

vrednost na kraju perioda drzanja_ V;
vrednost na pocetku perioda drzanja ,_,\

1+HPR=

Zadatak 1: Neka je akcija na getku godine prodata za €38 i neka je iépfea gotovinska
dividenda od €1,50 po akciji zadnjeg dana u godté te godine u julu jedna akcija je podeljena
na dve akcije (dve u jednoj akciji) i one su preded samo €20 u zadnjem danu u godiniclamati
HPR.

ReSenje:

Patetna vrednost akcije je €38, ali na kraju periogalaost nije €20, iz razloga Sto su u julu akcije
podeljene 2:1. To ziada investitor drzi dve akcije na kraju godingoltako investitor je primio
dividendu od €1,50 na svaku od dve akcije koje.d¥a kraju perioda vrednost akcija je: €43
(2x€20+2x€1,50= €43).

HPR= =43_1- 0,12
38

t-1

HPR iznosi 13%.
PoboljSanje odnosa rizik — prinos putem diversifik&ije

Ukoliko se povéa broj fin. instrumenata u portfoliju onda varijangdividulanih finansijskin
sredstava doprinosi sve manje i manje varijansiofiir, a interakcije izméu finansijskih
instrumenata se sve viSe usloznjavaju. Uticaj nsnakih sredstava na rizik portfolija pre svega
zavisi od korelacija/kovarijansi izrde fin. sredstava portfolija.

Varijansa portfolija se sastoji iz nesistematskegiematskog dela, odnosno rizika:

1_ 1._
0’5 = Eaiz + (1_E)a-ij
lﬁf- nesistematski rizik,
n

(1—£)5“. - sistematski rizik.
n

TrziSte nadoknduje investitoru samo izloZzenost sistematskom riziger se investitor
diversifikacijom ne moZze oslobodi nesistematskdg deika.

U sluitaju portfolija koji se sastoji od 2 hartije od vrexdti, stopa prinos portfolia jeste prése
prinos hartija u portfoliju:

rP =WArA-'-WBrB

Ocekivana stopa prinosa portfolija jeste p&wseaiekivani prinos fin. instrumenata portfolija.



E(rp) =w,E(r,) +w,E(r,)
Varijansa stope prinosa portfolija dva &za sredstava jeste:
O'F2> = (WAO'A)2 +(w,o A)2 +2W 0o )W 5)p A
ili
o cov(r,

75 = (Wpo p)* +(Weo )+ 2W,WCOV(T, Tg) JET J€ Pag = (*—AB)

UA UB
gde je A —oznaka za prvu hartiju od vrednosti tifpbju, B — oznaka za drugu hartiju u portfoliju,
Pas - Koeficijent korelacije izmedju prinosa prve ude hartije, w udeo sredstava investiranih u

hartiju A, ws — udeo sredstava investiraniih u hartiju B.

Zadatak 2: Na raspolaganju vam je €1.000, od kojih ulazex@0€u HOV A i €800 u HOV B.
Posle mesec dana A daje stopu prinosa od 10%, diakeBstopu prinosa od 6%. [Zumajte stopu
prinosa portfolija i prinos na portfolio.

ReSenje:

Stopa prinosa portfolija iznosi:

e =W, r,+wgr;=0,20,10+ 0,& 0,06 0,02 0,048 0,Cili 6,8%

Stopa prinosa portfolija iznosi 6,8%.

prinos na portfolio = 200*0,1+800*0,06=20+48=68¢€ |l

prinos na portfolio = iznos ukupne investicije g prinosa na portfolio = 1.000x0,068=68€
Prinos na portfolio, odnosno ukupno ulaganje izieé@sevra.

Zadatak 3: Koliki je ocekivani prinos, varijansa i standardna devijacitfolija, ukoliko
investitor ulaze 75% sredstava u Akcijski fond 2526 sredstava u Akcijski fond 2. Podaci o
prinosima su dati u tabeli.

Scenario stanja na Verovatn@da Stopa prinosa Stopa prinosa
trzistu Pi Akcijskog fonda 1 4 | Akcijskog fonda 2 i
(%) (%)
Ekspanzija 0,1 25 31
Dobro 0,3 18 13
Prose&no 0,4 12 12
Recesija 0,2 4 -4
ReSenje:

Akcijski fond 1:
Oc¢ekivana stopa prinosa s€uaa kao:
n

E(R,) = ZpixRAi =0,1%25+0,3%18+0,4%12 + 0,24 = 13,5%
i=1



Varijacija se réuna preko formule:
n

0F = ) (Rai — ERW)Y? xP; =
i=1
= (25 — 13,5)%x0,1 + (18 — 13,5)%x0,3 + (12 — 13,5)%x0,4
+ (4 — 13,5)%x0,2 = 38,25

Standardna devijacija sectma kao:

o4 = /aj = /38,25 = 6,18%

Akcijski fond 2:
Ocekivana stopa prinosa s&uaa kao:
E(Ry) =3¥",PixRy; =0,1%31+03%13+0,4*12+ 0,2 (—4) =11%

Varijacija se rauna preko formule:
n

o5 = Z(RBi — E(Rp))*xP; =
=1

= (31— 11)2x0,1 + (13 — 11)?x0,3 + (12 — 11)2x0,4 + (—4 — 11)2x0,2
= 86,6

Standardna devijacija sectma kao:

oz = /0% = /86,6 = 9,305 %
Kovarijansa izméu hartija:
COV(R4, Rp) = Z[(Rm — E(Ry))x(Rp; — E(Rp))xP;| = (25 — 13,5)x(31 — 11)x 0,1

+ (18 —13,5)x(13 — 11)x0,3 + (12 — 13,5)x(12 — 11)x0,4
+ (4 —13,5)x(—4 — 11)x0,2 = 53,6

Portfolio:
Ocekivani prinos portfolija:
E(r,) = w4E(Ry) + wgE(Rp) = 0,75x13,5% + 0,25x11% = 12,88%

Varijansa portfolija:
0f = (Wa04)* + (Wpap)? + 2wawgcov(Ry, Rp)
= (0,75 * 6,18)% + (0,25 * 9,305)? + 2 * 0,75 * 0,25 * 53,6 = 46,995

Standardna devijacija portfolija:

= oz = /46,995 = 6,855%



Efikasasna granica

Neki portfoliji su “bolji” nego ostali. Investitorzele da formiraju takav portfolio kofie imati
najvisu @ekivanu stopu prinosa pri odienom nivou rizika ili najnizi nivo rizika za dativo
ocekivane stope prinosa. Granicu efikasnosti pretjat@et efikasnih portfolija koji se nalaze
izmeadu portfolija sa minimalnim rizikom (A) i portfolijsa maksimalnomdekivanom stopom
prinosa (B). Investitorte Zeleti da ulazu samo u one portfolije koji s@mralna granici efikasnosti.
Koji ¢e tano portfolio odrdeni investitor odabrati zavisi od stepena njegoveraje prema
riziku.
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