BEXBE 7 - OCHOBU KPEMPAIA HHBECTUIIMOHOI" HOPT®OJIMA BAHAKA

IHPUMEP:

VY uuspy mpeseHTOBama KOPUCTH OJ nuBepi3ndukanuje noprdoiua, aHaIH3HpaTd CMO jeHOCTaBaH
XUIMOTETHYKA TIpuMep TopTdonma, KOju caapKd [BE XapTHje: jemHy BpPCTy akldja W jeIHy BPCTY
obOBesnnma. llpumep monmasm of O;IyKe WHBECTHTOpA Jla CBOja mocTojeha yiarama y oOBe3HHUIE
MPOIINPY HAa HAUYMH WITO he JOAaTHUM ylarameM y akiyje W3BPIIUTH AuBep3uduKanyjy noprdoiua.

Haxon ypahene cueHapuo aHanus3e, MHBECTUTOp j€ JOIIA0 OO MPOLEHE Ja jeé O4YEeKHBaHa CTOMNa
IprHOCca Ha o0Be3HuLE 6%, 10K 3a akuuje oHa u3Hocu 10%. Taxole, nomao je u 10 3aKkJbydyka Ja akuuje
Hoce Behu pu3uk ynarama, jep craHaapIHa JeBHjalfja CTOINE MPHHOca 00Be3HMIA M3HocH 12%, Mok 3a
aKkuuje oHa usHocu 25%.

[Ipumep kpehe om mpermocraBke Aa je KoedHIMjeHT Kopemalyje OYeKHBaHWX NpPHUHOCA aKldja |
oOBe3HMna jenHak 0, mWITO MpeAcTaBba HEYTPAIHY TO3UIHU]y. BaKHO je HAMOMEHYTH Jia IPETHIOCTaBKa O
MOCTOjarby HEraTHBHE KOpeialMje IMojayaBa MO3MTHUBHE edekTe AuBep3u(uKaiuje, JOK WX MMO3UTHBHA
kopenarja cmamyje. llogcehamo nma Om edekar nuBep3udukanumje Ouno Hajpehm y cnydajy na
Koe(UIUjeHT Kopellallije OUYeKMBaHUX MPUHOCA aKlldja 1 00BE3HMIIA U3HOCH -1, TOK Taj edekaT He OM HU
MOCTOjao y Ciy4ajy Aa KoeHUIHjeHT Kopealuje uMa BpeaIHoCT +1.

Y npumepy he 6utn xopumthere cienehe hopmyne (mornenaj mpegaBama):
E(Rp) = XL XiE(R) 1)

8% = BiLa X7 8F + Lita Xjor XiX;6,0;p )

A) Y npeoj eapujanmu uneecmumop je pazmompuo onyujy ynazarwa y nopmeonuo ca jeonaxum
yoenom axuuja u ooseznuya (50% : 50%).

Yna3Hu nojanu:

- Ouekusana cmona npuHoca Ha 066esHuye (Ha ocHogy cyenapuo annanuze) - E(r,)= 6%
- Ouekusana cmona npunoca Ha akyuje (Ha ocHosy cyenapuo annanuze) - E (rg)= 10%

- Cmanoapona oesujayuja cmone npuroca oveesnuya - o= 12%

- Cmanoapona desujayuja cmone npuroca axyuja - og= 25%

- Koeghuyujenm xopenayuje ouexusanux npunoca axyuja u o6eesnuya - pgs= 0

- Yoeo axyuja y nopmeponuy - wg= 0.5

- Yoeo obeesnuya y nopmonuy - wy= 0.5

[Tpumenom ¢opmyne (1) Moxke na ce u3padyHa OUeKUBAHU MPUHOC MOPTQOIHa ABE XapTuje:
E(rp)= (0.5*6%) + (0.5*10%) = 8%

[Tpumenom dopmyne (2) Moxke a ce u3padyHa BapHjaHca U CTaHAapHa JeBHjaluja noprdoiuna ase
xapTHje:



8p2 = (0.5 % 12)% + (0.5 * 25)2+2(0.5 x 12)(0.5 * 25) * 0 = 192.25 %7,

5p=13.87%

3axmwyuak: Ha ocnogy 0obujenux pezyimama ce Modice Koncmamosamu 0a ce eghekam ougepsupurayuje
021e0a y cmarbery 00HOCA pusuk/npunoc. Konuunuxk pusux/npunoc 3a yrazarea y o6sesnuye usnocu 12%
1 6% = 2, dok je 3a nopmeponuo marou u usnocu 13,87% / 8% = 1,73. Unak, uurenuya da je yKynam
pusux nopmepoaua (13,87%) eehiu 00 pusuxa yracarwa y obeesnuye (12%) yxazyje oa je ca acnexma
U3102HCeHOCMU PU3UKY Mo2yhie 000amHo nobosuamu ousep3uurayujy.

B) V cneoehoj eapujanmu unsecmumop je pazmompuo onuyujy oa nopmeonuo caopycu 75%
obee3nuya u 25% axyuja.

Yna3Hu nojanu:

- Ouexueana cmona npunoca Ha obgesHuye (Ha 0cHogy cyenapuo annaiuse) - E(r,)= 6%
- Ouexusana cmona npunoca Ha akyuje (na ochosy cyenapuo anaaiusze) - E (rg)= 10%

- CmanoapoHa oesujayuja cmone npuroca obeesnuya - o= 12%

- Cmanoapona desujayuja cmone npuroca axyuja - og= 25%

- Koeghuyujenm xopenayuje ouexusanux npurnoca akyuja u 06ee3nuya - pgs= 0

- Yoeo axyuja y nopmegponuy - we= 0.25

- Yoeo obgeznuya y nopmonuy - wy= 0.75

IMpumenom ¢dopmyna (1) u  (2) Mory ce u3padyyHaTH OYCKHWBAHU MPUHOC, BapujaHca W CTaHAApIHA
JeBHjalija mopTdoina IBe XapTHje:

E(rp)= (0.75 * 6%) + (0.25 * 10%) = 7%
6p=10.95%

3axmwyuak: Ha ochogy 00bujeHux pe3yimama ce Modice KOHCmamosamu 0d je ougep3upurayujom y Kojoj
obsesnuye yuecmasyjy ca 75% a axyuje ca 25% nocmuenym 60.pu eexam, jep je 00HOC pUUK/NPUHOC
000amHo cMaroeH y 0OHOCY HA NpemxooHa 06a cayuaja. Konuunuk pusux/npunoc 3a yraearea y ooeesHuye
usnocu 12% / 6% = 2, 3a nopmgpoauo (50:50) uznocu 13,87% / 8% = 1,73, ook 3a npmeonuo (75:25)
usnocu 10,95% / 7% = 1,56%. Ilopeo moea, ykynan pusux nopmeonua (10,95%) je marwu 00 pusuka
nojedunauHux xapmuja (3a akyuje cmanoapona oesujayuja uznocu 25%, 0ok 3a obeesnuye uznocu 12%).
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Haw npumep: Hajmame pusndan noprdonno he umatu 81.27% o6Be3nnna u 18.73% axuuja.
CranpmapiHa neBdjanuja noptgonma ca TakBoM cTpykrypoM je 10.82%, nok je oudexkuBaHM

K npuHOC 6.75% j

Tpagpuxon 18. I'padruky mpuka3 CBIX KOMOMHAIM]a pU3UK/TIPUHOC TIOPT(doima 1Be XapTuje
HM3eop: Ilpukas ayTopa

Kao mro ce Moxe BWaeTH, KOMOMHOBAkHEM Pa3IMYUTHX yjeia akiuja U oOBe3HHIA Yy MOpTQoiny,
no0ujajy ce pasMuUTH KOJMYHHWIM PH3MKAa M O4YeKMBaHOT npuHOoca moptdonma. Kaga ce cBe moryhe
KOMOMHAIM]e TPUKaxXy Tpaduvku, 100Hja ce KpuBa YHju ce O0HMK MoXe BueTH Ha rpadukony (18). Ha
rpadMKOHY je MpHKa3aHa M CTPYKTypa HajMame pu3n4Hor noptdonua, koju cagpxu 81,27% u 18,73%
akija. CraHzapHa JeBHjalija MUHUMaIHO pu3ndHor noptdoiua je 10,82%, 10k je oueknBaHH MPHHOC
6,75%.

MHOPTPOJINO CTPATEI'NJE

BaHke y OKBHpY CBOjHX HHBECTHIIMOHUX CTpaTerdja GOpMYIHITY KPUTEPHjyMe Y TIOTIIey OYEKHBAHOT
MPUHOCA W HW3JOKEHOCTH PU3MKY. 3a JeuHUCame THX KpUTEepHjymMa OaHKe KOpPHCTE IBE OCHOBHE
cTpareryje: NacuBHY WM aKTUBHY TOPT(HOIUO CTpaTeryjy.

IlacuHe moptdoauno crpareruje ce 6a3upajy Ha Apkamby NpBOOUTHO (opMmHpaHe MOPTPOIHO
crpykrype (buy and hold). To npakTu4HO 3Ha4M &1a ce KyIbeHE aKiMje Ap>Ke y aKTUBH Ha IYT POK, JIOK
ce oOBe3HHIIe Apke 0 poka gocneha. Kox nprMene nacuBHe crpareruje, pokyc Tpeda ia Oyae ycMepeH
Ha KBaJIMTET MHULMjaJTHO (OPMHUpAHOr MOpTQonna, U3 pasjora ITo OaHKe HE TekKe Ja OcTBape JOOHUT U3
tekyhux Tpancakumja, Beh cy ¢oxycupane Ha ocTBapuBame (ep mpuHOca Ha 0a3W BHUCOKOI CTEleHa
TBep3UUKAIIH]e PUHKA.

[lacuBHa cTpareruja Kojy OaHKe 4eCTO KOPUCTE Y OKBHUPY CaBPEMEHHMX (PMHAHCHjCKUX TPKHIITA je
cTpaTternja uHaekcHux ¢onmoBa. CylITHHA OBE CTpaTervje je eIMMHHAIMja HECUCTEMCKOT PH3HKa



KyIIOBHHOM XapTHja 0] BPEAHOCTH KOje yJia3e y cacTaB HEKOT OJ] TPKUIIHUX WHJIEKCA KOJU MPEICTaBIba
n00py anmpoKCHMAaIMjy YKYIHOT TPKUIIHOT KpeTama (Ha mpumep S&P 500 mupaekc). IloxessHO je na
0aHKe y3My y pasMaTpare¢ TP)KUIIHE WHIECKEe aKiuja, jep je MO3HATO Ja MHBECTHPAmE y aKkiuje HOCH
HajBehr HECHCTEMCKH PU3HK. Y KOJIHMKO OaHKa y TOPTQOIIMYy UMa caMo OOBE3HUIE, TACHBHA CTPaTEeTHja ce
3aCHMBA Ha HUXOBOM JIpJKamy /0 poka jgocneha. JeaHa o mo3HaTHjUX MACUBHUX CTpaTerdja mopTdoiana
0OBE3HHIIA je cTpaTeruja pOYHUX MepaeBUHA. Y OKBUPY OBE CTpaTeruje, mopTdonaro MeHallept Hajiupe
onpelyjy makcumanHy podHocT oOBe3HHIA Koje he ma mpke. 3aTuM ce yKymad mopTdonmo Aenu Ha
jemHaKe TpaHIIe Koje MocreBajy cBake romuHe. Ha mpumep, ako OaHka ycBoju pouHu cruekTtap ox 10
roAMHa, OHAa ce MmopTdonmo cTpykTypa perynume Tako na 10% oOBe3HHMIIa JOCTeBa CBaKe TOJMHE.
Hakon nocneha neke on TpaHiiu o0OBe3HHIA, A0OWjeHa HOBYaHA CPEICTBAa CE PEHMHBECTHPAjy y HOBE
oOBe3nmie ca pokoMm gocrnieha ox 10 romnna. Ha Taj HaumH OaHKe cBake TOAMHE OCTBapyjy oapeheHu
NPWIMB HOBLA TI0 OCHOBY JpXama AY)KHUYKHX XapTHja ol BpeAHocTU. [Ipyra macuBHa cTpaTeruja
noprdoara oOBe3HHUIA KOjy OaHKe 4ecTo Kopucre je ,barbell pouna crparermja. CymtnHa oBe
cTparteruje je ma Oanke y onpeheHO] mpomopumju Apke KOMOWHAIN]y KPATKOPOYHHX W JAYTOPOYHHUX
obBe3Huna. Kpatkopoune oOBe3HHMIIE ce IOpKe y LBy OJpXKaBamba JHKBUIHOCTH, JOK C€ JyrOpOdYHe
IpXke y Huiby obe30ehuBama Behe cromne npuHoca.

AKTHBHA CTpPaTeruja MHBeCTHIMOHOT MOPT(oJMa Moapa3yMeBa KOHCTAaHTHO TProBame (KyIMOBUHY
U MpoJiajy) XapTHjama ol BPEJAHOCTH Yy IWJbY OCTBapuBama MpoQuTa U3 HEPaBHOTEKHUX IICHA aKIWja H
oOBesnmna. IlpumeHa akTuBHE cTpaTervje Huje moryha Oe3 aHraxoBama CTpydmaka H3 O0JIaCTH
MHBECTHUIIMOHE aHalln3e, KOju Tpeba na mpoHal)y akmuje M OOBE3HHWIlE ca HEPAaBHOTEKHHM II€HAMA.
NuBectnnmiona ananmsa ce 6aszupa Ha (QyHIaMEHTATHO] M TEXHUYKO] aHanm3u. DyHnaMeHTaTHa aHAIH3a
MpoyvaBa MocioBHE MepdopMaHce KOMIIaHUja eMHTEHATa XapTHja O]l BPEIHOCTH, TOK TEXHHYKA aHaK3a
MpoydYaBa HCTOPHjCKO KpeTame IeHa JOTHYHUX XapThja (HApPOYHWTO akiyja). AHAIM30M IOCIOBamba
eMHTEeHaTa BPEJHOCHUX Mamnupa u ymnopehuBameM KpeTamba BUXOBHX HCTOPH]CKHX II€HA Ca TUIIMYHUM
oOpaciymMa, TopThHoIUo MEHalIepy TpaXke MPaBH TPEHYTAK 3a KYMOBUHY/TIPOAA]y aHAIH3UPAHUX XapTHja.
VY caBpeMeHOM 0aHKapcKOM MOCIIOBamby, pauyHapcKa TEXHOJIOTHja MPYKa BEIMKY MOJPIIKY OMHCAHUM
nporecuMa.

[Ipumena akTHUBHE NOPTQOIHO CTpaTErHje HOCH 3HA4ajHO Behe TPOIIKOBE Y OJHOCY Ha MHPUMEHY
MacuBHUX MOPTonno crpateruja. [lepMaHeHTHA KYMOBHHA W TIpojJaja XapTHja OJ BPEIHOCTH HOCH
BHCOKE TpAHCAKIMOHE TpomKoBe. [lopen Tora, aHraxoBame MNPOGECHOHATHUX WHBECTUIIMOHHX
aHaJIMTUYapa Takohe 3axTeBa M3/Bajam-€¢ 3HAYAjHUX HOBUAHMX cpejcTaBa. Mmajyhu y Bumy TpoIikose,
Ka0 ¥ BOJIATWJIHOCT (DMHAHCH]CKHUX TPIKHIITA, CaBpeMEHe OaHKe y NUJbY MpuiiarolaBama HHBECTUIIHOHUX
AKTHBHOCTHU TPXKUIIIHAM YCIIOBHMA YECTO MUKCY]Y aKTUBHY M MACHBHY MOPT(OIHNO CTPATETH]Y.

OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE UHBECTUIIMOHOTI ITIOPT®OJINA JTOMARUX BAHAKA

Jlomahe OaHke Cy NPETEKHO OPHjCHTHUCAHE HA JEMO3MTHO-KPEIUTHY aKTHUBHOCT, INTO je u3Mehy
OCTaJIOT TIOCJIEANLIA HEOBOJHHO pa3BHjeHOr Aomaher TpXKMIITa XapTuja oA BpegHocTd. HakoH mepuoaa
WHTEH3UBHOT pa3Boja Koju je Tpajao m3mehy 2000. u 2008. roxuHe, yciaeauo je 3HauajaH maj v IepHox
crarHammje koja Tpaje 10 mamac (rpapukon 19).' TIMTKO CeKyHIAPHO TPKHINTE AKIHja M TPKHIITE
OOBe3HHMIIA HAa KOM C€ TPEHYTHO YJIaBHOM TpTyje Jp)KaBHHM OOBE3HHWIIAMa, HE TIpyXa JIO0BOJEHO
MOryhHOCTH 3a pa3Bujame KBAIUTETHO JUBEP3U(UKOBAHOT HHBECTULMOHOT MOPTQOIHa.

1y epemuh, 3. (2009). Quuancujcka mporcuwima. beorpan: Yuusep3nter CHHTHIYHYM, cTpaHa 241.
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I'paguron 19. Kperame tpxumHor unaekca BEJIEKC 15
H3ze0p: www.tradingeconomics.com

300or BeoMa Majior Opoja KBAIMTETHHX JoMahnuX KOPIIOpPAaTHBHUX XapTHja O BPEIHOCTH (aKiuja u
00Be3HHMIIA), OaHKE Cy MPETSIKHO OPUjCHTUCAHE Ha yiarama y JIp)kaBHe oOBe3Hulle. banke cy BehuHCKH
MHBECTHTOPH Y IpKaBHE oOBe3HHMIlE, ca oko 60% ynena y BmacHUIITBY. [IpeBacxomHu IHJb yiarama
0aHaka y KpaTKOpO4YHe JIp)KaBHE XapTHje je GopMmupame CeKyHIapHE pe3epBe JIMKBHIHOCTH, jep 32 OBE
XapHje TOCTOju AOBOJbHO JAyOOKO cekyHaapHo Tpxkumire. Ca apyre cTpaHe, cBpXa ylarama y AyropodyHe
JpkaBHE OOBE3HMIIC j€ TeHepucame MPUHOCA. XapTHje OJ BPESIHOCTH IMPEJCTaB/bajy jeJlaH O]l TNIABHUX
M3BOpa KamuTana 3a ApKaBy, Te Moxe ce pehr ga momahu GaHKapCKd CEKTOp W AprKaBa OJpKaBajy jeaH
BUJ IapTHEPCTBA.

2 http:/Aww.ubs-ash.com/LinkClick.aspx?fileticket=q6 EjQQSSWNY %3d&tabid=38&mid=460
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