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Sastavljanje portfolija

» Alokacija kapitala
Rasporedivanje ulaganja po kategorijama imovine
Alat kontrole meduovisnosti rizika i nagrade
Nacelna diversifikacija
» “Tradicionalna” alokacija
Ulaganje u obveznice i ulaganje u dionice
Udjeli kategorija odreduju rizicni profil ulagaca 50:50 60:40
Modfikacija udjela odreduje stil upravljanja portfoliom
» Jednostavna alokacija
Ulaganje u obveznicki fond
Ulaganje u dionicki fond
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Investiranje po formuli

» Formule koje jamce pobjedivanje trzista
Psi iz ,,Dow-a”
Prasci iz ,,Dow-a”
Magicna formula investiranja
» Tehnike investiranja koje se oslanjaju na
Unaprijed odredenoj alokaciji imovine
Unaprijed odredenim vremenskim intervalima djelovanja
» lzbjegavanje utjecaja emocija
» Dvije osnovne tehnike investiranja po formuli
Plan stalnih odnosa

Plan stalnih iznosa
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Plan stalnih odnosa

» Definiranje alokacije imovine
Jednostavno: 50% obveznice 50% dionice
Slozeniji modeli alokacije

» Odredivanje nacina rebilanciranja portfolija
Prema vremenskim intervalima

Prema odredenim pomacima trzista
» Promjene trzista

» Ucinci tehnike
Kupnja po visokim, prodaja po niskim cijenama

Povremena realizacija kapitalnih dobitaka
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Plan stalnih iznosa

» Ulaganje stalnih novcanih iznosa u dionice ili u udjele
investicijskih fondova prema unaprijed odredenim
vremenskim intervalima

Postepeno investiranje pogodno za male investitore koji ne
raspolazu sredstvima nuznim za investicijsku djelatnost

Postepeno okrupnjavanja sredstava za investiranje
Ulaganje stalnih mjesecnih, kvartalnih ili godisnjih iznosa
» Uprosjecivanje periodicnih ulaganja
» Ucinci tehnike

Intenzivnije kupovanje kad su cijene niske

Manje kupovine u uvjetima visokih cijena
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Alokacija izmedu rizicne 1 nerizicne
11110V111€E
» Rizicna imovina
Obveznice i dionice
Alternativne klase imovine
» Rizicni portfolio
Portfolio ulaganja u obveznicki i dionicki fond
Standardna struktura: 50:50 ili 40:60
» Nerizicna imovina  30:30 24:36
Nema toga

Uobicajeno: drzavni vrijednosni papiri, udjeli novcanih fondova,
osigurana stednja kod banaka
Drzanje do dospijeca

Nekamatonosna ulaganja

Inflacija

» Alokacija s nerizichom imovinom (40%)
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Pravac alokacije kapitala

» Udjeli rizichog portfolija
Obveznicki fond 40%
Dionicki fond  60%

» Profitno rizicna obiljezja

F = nerizicna P = rizicni

imovina  portfolio
kp="T% E(kp) =15%
o= 0 o=22%

E(kp) — kp=15—7=8%

» Uvodenje poluge

> Uspon na pravcu iznad tocke P

o> Zaduzivanje po nerizicnoj stopi

» Uvijeti stvarnog svijeta

> Kamatni raspon
* Rizik zaduzivanja
* Premija rizika na
nerizi¢nu stopu 2%

E(kP)
P
E(ky) - :
g 150% P
ke ™ 50%p =
| O'-P
nagrada
E(hp) op  Elkp) —kp " rigik
F 7 0 — —
P 15 22 8 0,36
50% P 11 11 4 0,36
150% P 33 12 0,36
~ 9
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Pasivna strategija ulaganja

» Trziste je najbolji alokator
Nitko ne moze pobijediti trziste
Najbolje rezultate daje upravo trziste
» Trzisni portfolio
Portfolio svih investicija na trzistu
Maksimalna diversifikacija
Ulaganje u trzisni portfolio
Nemogucnost formiranja trzisnog portfolija
Trzisni indeks
» Alokacija kapitala
Alokacija izmedu trzisnog indeksa i nerizicne imovine
Pravac alokacije kapitala 2
Pravac trzista kapitala

» Ucinkovitost pasivhog upravljanja?
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Alokacija izmedu dva rizicna ulaganja

» Pravila za portfolio dva ulaganja
Stopa prinosa je vagana sredina vrijednosnog udijela
Ocekivana vrijednost je vagana sredina vrijednosnog udjela

Varijanca portfolija

var, , =w, var, ,+ 2w, (1- wA)cov(kA;kB)+ 1-w,) var, ,

2 22 » 2
O, =Wy, Oy, +2WA(1_WA)p(kA;kB)O-kAGkB+(1_WA) O,

Pk, :kg) =1 kaz = [WA Oy +(1_WA)GB]2

p(kAékB) :O Gk 2

P

= wj var y+ (1 —-W, )2 var

:[WA O 4 _(I_WA)GB]Z

9 Ucinkovita alokacija imovine



Efikasan portfolio

» Dominantan portfolio
S najvisim prinosom istorizicnih
portfolija
S najmanjim rizikom
istoprofitnih portfolija

» Zakrivljenost ovisi o korelaciji

Nesavrsena korelacija

» Savrsena korelacija
Nema dominacije
Nema redukcije rizika

» Savrsena negativna korelacija
Portfolio s nultim rizikom
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Uvodenje nerizicne imovine

» Mogucnost kombinacije s rizicnom imovinom
Cjeloviti portfolio =
Kombinacija nerizicne imovine i rizicnog portfolija
» Portfolio s najmanjom

varijancom HED)
Pravac alokacije kapitala
» Drugi efikasan portfolio
Bolje rjesenje kA

Veci odnos nagrada/rizik

» Optimalni rizicni portfolio?
S najvisim odnosom nagrada/rizik
CAL s najvecim koeficijentom smjera
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Alokacija izmedu rizicnog i nerizicnog
ulaganja

ke =kp+w, (kP — kF) Glzc - WIZ’ var,)

» Uvodenije funkcije korisnosti “U”
A indeks averzije prema riziku investitora

U=k, —%AO',?C
MaxU:kC —yon'lfc :kF —I—WC(kP —kF)—yzAW}%Cflgc
U =kp—k,—Aw,o,.

. ko —k,

w = .
Ao,
C
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Diversifikacija

» Smanijuje rizik

» Intenzitet diversifikacije
» Ukupni rizik investicije

Unikatni rizik

Smanjuje se uz povecanje

diversifikacije
Rizik tvrtke

Specificni rizik
Trzisni rizik

Ne moze se izbjeci
diversifikacijom

Sistematski rizik

13 Ucinkovita alokacija imovine



ViSe investicija
» Diversifikacija povecava
broj izbora

> Povecanje broja mogucih
komlz!nacua |n.ves‘t|cua E(kP)
> Povrsina vs krivulja

» Efikasne kombinacije
> Princip dominacije
> Sjeverozapadno

» Efikasna granica

> Zamijenjuje krivulju kombinacija

dvije investicije
> Prosirenje prema krivulji
kombinacija dvije investicije
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[zgradnja optimalnog portfolija

» Postupak se moze prikazati kroz 3 koraka:
Odredivanje efikasnih investicija

Utvrdivanje optimalnog portfolija rizicne imovine
Rizicni portfolio s efikasne granice

Portfolio najvece korisnosti
Uvodenje neriziche imovine
Omogucava izbor optimalnog rizicnog portfolija
Omogucava prilagodavanje pojedinca svojim stavom prema riziku
» Optimalni portfolio
Kombinacija rizicnog portfolija i nerizicnhe imovine

|zbor maksimalne korisnosti za odredenog investitora
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Odredivanje efikasne granice

» Odredivanje lijeve granice skupa mogucih portfolija
> Kombinacije s minimalnom varijancom za svaki stupanj ocekivanog prinosa

> Ako su obuhvacene sve kapitalne investicije
* Nuzno se javlja kao hiperbola
* Trzisni portfolio nalazi se na lijevoj granici

» Trazenje portfolija najmanjeg rizika koji dijeli lijevu granicu na dva dijela

» Uz kratku prodaju » Bez kratke prodaje
k k

0] )
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Teorem odvojenosti

» Separation theorem
Formulirao ga je James Tobin
Dobitnik nobelove nagrade 1983.
» lzgradnja portfolija moze se pdijeliti
u dva neovisna dijela

Odredivanje optimalne strukture rizicnog
portfolija neovisno od preferencija/averzije
investitora

Odredivanje strukture rizicnog portfolija

Odredivanje optimalnog portfolija rizicne imovine
Za sve investitore

Izgradnja optimalnog portfolija
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» Maksimalna diversifikacija u potpunosti eliminira specificni rizik
» Trzisni portfolio je optimalan rizi¢ni portfolio
> Sastoji se od svih rizicnih investicija
* Najsira lijeva granica
> Nalazi se na najvisem pravcu alokacije kapitala

* Omogucava kombinaciju s nerizicnom imovinom najveceg odnosa nagrade i
rizika
* Pravac trzista kapitala

> Teorem jednog uzajamnog fonda
» Portfolio koji se sastoji od

o> Optimalnog rizicnog portfolija i
> Nerizicne imovine

» lzbor strukture optimalnog portfolija za investitora
> Krivuljom indiferencije

_ 1 2 __2 _ 1 2 __2
U=k.—)Aw,o; ke =U+ ), Awpo;
o> Tangenta na pravac alokacije imovine
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