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ako postoje mnogi opsti principi koji se

odnose na investiranje, ne postoji uni-

verzalan adekvatan investicioni proces

jer su pojedini elementi kao §to su po-
reski status, Zivotno doba, tolerancija rizika,
bogatstvo, poslovne perspektive i nesigur-
nost posebni i imaju razli€it uticaj na pojedi-
ne grupe (vrste) investitora.

lako se vecina investitora moze lako sloZiti
sa ¢injenicom da im je osnovni cilj da zara-
de na investiciji koliko god je to moguce, to
je mnogo lakSe definisati nego ostvariti. | kod
investiranja vazi princip da je lako biti general
posle bitke. Osnovna teSkoca leZi u tome Sto
je investiranje proces koji prate mnogi rizici.
Pored Zelie da zarade maksimalnu mogucu
svotu novca, investitori nastoje da maksimal-
no smanje potencijalni rizik jer po pravilu ima-
ju averziju prema riziku. Generalno, investitori
od rizi¢nije investicije oéekuju i veéi prinos. Taj
odnos izmedu o€ekivanog prinosa i rizika po-
znat je kao cena rizika. Od cene rizika koju je
investitor spreman da prihvati zavisi i njegov
izbor hartija od vrednosti u koje ¢e investirati.

Investicioni ciljevi individualnih investitora u
velikoj meri zavise od zivotnog doba investi-
tora. Investitori su u ranijem Zivotnom dobu
po pravilu spremniji da vise rizikuju, izmedu
ostalog i zbog toga Sto smatraju da imaju
pred sobom viSe vremena za ispravku poten-
cijalno loSe ostvarene investicije. Tako je jedna
od prvih zna€ajnih investicionih odluka poje-
dinca odluka o stepenu edukacije, tj. ulaganja
u sopstveno znanje. Potencijal zaradivanja di-
rektno je uslovljen sticanjem znanja i vestina.
Kod donosenja investicionih odluka, individu-
alni investitori moraju da razmotre i mnoge
druge okolnosti: li¢ni poreski status, poreski
status hartija od vrednosti (za investitore je
bitan ostvaren prihod nakon oporezivanja),
likvidnost trzista, odnosno konkretne hartije
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Koliko je investiranje

tezak proces?

Investiranje je sloZen proces i nije ga lako svesti na jednostavan mehanicki algoritam. Generalno, investicioni
proces podrazumeva Cetiri osnovne faze: utvrdivanje ciljeva, utvrdivanje ogranicenja, formulisanje investicio-
ne politike i konstantno pracenje i prilagodavanje portfolija.

u koju investiraju (hartija je likvidna ukoliko
se moze prodati u kratkom roku bez velikih
ustupaka u ceni), investicionog horizonta, od-
nosno roka u kojem imaju potrebu da hartiju
pretvore u gotov novac i sl. Za razliku od in-
dividualnih investitora, profesionalni instituci-
onalni investitori Cesto su ograniceni i zakon-
skim propisima kao $to je npr. ograniCenje da
zajednicki fondovi ne mogu investirati vise od
5% sredstava u akcije pojedinacnih kompani-
ja kojima se javno trguje.

Investicioni ciljevi i ograniCenja determinisu
odgovarajucu investicionu politiku investi-
tora. Investicioni portfolio, kreiran u skladu
sa opredeljenom investicionom politikom,
nadalje podleze obavezi stalnog pracenja i
revizije radi oGuvanja vrednosti portfolija, $to
iziskuje mnogo znanja i utroSenog vremena.

Iz svega navedenog jasno proizilazi da inve-
stiranje u hartije od vrednosti nije ni jedno-
stavan ni lak posao, i da je za uspesno spro-

drze u posedu radi ostvarenja prinosa od
kamata, povecanja cena ili po osnovu divi-
dende, primenjuju strategiju koja se naziva
pasivno dugoroéno investiranje ili stra-
tegija kupi i drzi. Ova grupa investitora nije
sklona rizicima i radije investira u specijalne
vrste portfolija kao $to su indeksni fondo-
vi. Takvi fondovi nastoje da imaju strukturu
identi€énu nekoj od berzanskih indeksa, te
stoga kupuju akcije firmi iz sastava indeksa
u proporciji identiénoj trziSnoj vrednosti ak-
cija. Pasivna strategija investiranja ne uzima
u obzir analizu hartija od vrednosti, ve¢ se
usmerava na neriziénu aktivu i Sirok portfo-
lio rizi€ne aktive.

Pasivan stil investiranja moze se istovre-
meno primenjivati i kod izbora finansij-
ske aktive i kod izbora pojedinih hartija u
okviru izabrane grupe finansijske aktive.
Sklonost ka riziku u velikoj meri zavisi i od
starosne dobi investitora. Tako na primer,
45 godina star investitor ¢ija se Sema in-

lako postoje mnogi opsti principi koji se odnose na investiranje, ne po-
stoji univerzalan adekvatan investicioni proces jer su pojedini elementi
kao sto su poreski status, Zivotno doba, tolerancija rizika, bogatstvo,
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jedine grupe (vrste) investitora.

vodenje neophodna pomo¢ eksperata. | kao
§to je jasno da nema korektnog kapitalizma
bez domacih kapitalista, takode je nesporno
da nece biti ni likvidnog i dugorognog trzista
hartija od vrednosti bez novih domacih indi-
vidualnih i institucionalnih investitora koji bi
upravljali znatno ve¢om imovinom.

Aktivne ili pasivne investicione
strategije?

Investitori koji kupuju hartije od vrednosti
sa ciliem da ih duzi vremenski period za-

vestiranja sastoji od 65% akcija, 20% ob-
veznica i 15% derivata, ne¢e menjati Semu
u skladu sa trenutnom procenom trzisnih
kretanja. Takode, kod izbora pojedinaénih
hartija pasivan investitor polazi od Cinjeni-
ce da ono §to on zna o hartiji, znaju i svi
ostali u€esnici na trzistu, Sto posledi¢no
ima rezultat formiranje fer cene na trzistu.
Stoga se takav investitor, umesto poku$aja
da pobedi trziste, radije opredeljuje za jed-
nostavnu diversifikaciju, tj. ulaganje u veci
broj razli¢itih hartija, postuju¢i princip ne
stavljaj sva jaja u jednu korpu..

Sa druge strane postoji velika grupa tzv. agre-
sivnih trgovaca koji, procenjujuci uspone i
padove na trziStu, ostvaruju velike profite ku-
pujuéi kada su cene niske, a prodajuci po vi-
sokim cenama. Cinjenica da trista hartija od
vrednosti nisu perfektno cenovno efikasna po-
sebno ohrabruje ove investitore, jer §to je ve¢a
cenovna neefikasnost trZista, to je i moguc-
nost ostvarenja ekstra profita ve¢a. Agresivni
(aktivni) trgovci kupuju i prodaju potcenjene
i precenjene hartije u Zelji da maksimiziraju
svoje profite. Aktivno upravijanje portfolijem,
prouc¢avanjem i nalazenjem pojedinacnih har-
tija od vrednosti koje su ili potcenjene ili pre-
cenjene, podrazumeva trosak i stvara netrzisni
rizik koji se moze ukloniti diversifikacijom. Ak-
tivni investitori svoje odluke donose na osnovu
detaljnih analiza hartija od vrednosti, a da bi
se ostvarili ciljevi potrebno je mnogo znanja,
znacajno iskustvo i mnogo rada.

Medutim, potrebno je reéi da se ove dve stra-
tegije ne moraju medusobno iskljucivati. Mo-
guce su i njihove medusobne kombinacije.
Tako investitor moZe istovremeno primenjivati
aktivnu selekciju hartija i pasivnu selekciju fi-
nansijske aktive, ili aktivnu selekciju aktive uz
pasivnu selekciju pojedinacnih hartija. Mogu-
¢e je, takode, da investitor za deo portfolija
primenjuje pasivnu strategiju (indeksiranje), a
da sa ostatkom portfolija aktivno upravija.

S obzirom na karakteristike aktivne odno-
sno pasivne investicione strategije, moze
se postaviti pitanje Sta navodi investitore da
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daju prednost jednoj od ovih strategija. Kao
prvo, aktivne strategije su, bez obzira na to
da li investitor nastoji sam da kreira efika-
san portfolio ili to prepusta profesionalcima,
mnogo skuplie od pasivnih. Kreiranje pasiv-
nog portfolija iziskuje mnogo manje troSkova,
jer su provizije nabavke obveznica trezora ili
drzavnih obveznica najnize ili ih uopste nema
ukoliko ih investitor nabavlja direktno od dr-
Zave. Isto tako i provizije na kupovinu akcija
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gdije je da formira portfolio hartiju od vrednosti
sa dobrom diversifikacijom, bez pokusaja da
se pronadu potcenjene ili precenjene akcije.

U svakom slucaju, za razvoj finansijskog trzi-
§ta korisno je da postoji moguénost primene
razli¢itih investicionih strategija zavisno od
sklonosti investitora. Jedan od uslova za efi-
kasnu diversifikaciju je i postojanje razli€itih
klasa finansijske aktive: instrumenata trzista
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sti koje su ili potcenjene ili precenjene, podrazumeva trosak i stvara
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imnogo rada.

fondova koji podrazavaju neki od berzanskih
indeksa su najnize, jer sadrze najmanje tros-
kove upravljanja. Drugo, uz pretpostavku da
na trzistu postoji mnogo aktivnih, strucnih
investitora koji svojim aktivnostima u veoma
kratkom roku obaraju cene precenjene akti-
ve, odnosno podizu cene potcenjene aktive,
logi¢an zaklju¢ak je da veliki deo finansijske
aktive ima korektnu cenu. Zagovornici hi-
poteze efikasnog trzista veruju da aktivno
upravljanje portfolijem predstavija uzaludan
trud i da je malo verovatno da ¢e opravdati
nastale troSkove. Stoga, oni zagovaraju pa-
sivnu strategiju investiranja koja ne poku$ava
da nadmudri trziste. Jedini cilj pasivne strate-

novca, hartija sa fiksnim prihodima, akcija,
obveznica, derivata i dr. Stoga, zaista mogu
da zac€ude, u okolnostima siromasne ponu-
de razli¢itih hartija od vrednosti na naSem
finansijskom trziStu, nastojanja da se sa nje-
ga proteraju kratkoroCne hartije od vredno-
sti, tim pre $to je to trziSte u prethodnom
periodu imalo sve karakteristike razvojnog
trziSta, jer je pruzalo $ansu za finansiranje,
kao pretpostavke rasta i razvoja novih jos
neafirmisanih emitenata.
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