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1. UVOD

1.1.  Problem istraZivanja

Londonska burza stara je 300 godina te je jedna od najstarijih burzil. Najznacajnija je
europska te jedna od najznacajnijih svjetskih burza koja pruza velike moguénosti ulaganja i
trgovanja, a ondje kotiraju dionice vise od 2.900 kompanija iz viSe od 60 zemalja diljem

svijeta. Kao takva predstavlja jednu od najstabilnijih burza na svijetu.

Trzista kapitalasklona su ¢estim promjenama, te izloZenasistemskom i nesistemskom riziku.
Sistemski rizik naziva se jo$ i trzis$ni, odnosno rizik kojeg nije moguée izbjeci u potpunosti
bez obzira na stabilnost pojedinog trzista. Nesistemski rizik za razliku od sistemskog je onaj

na kojeg je moguce utjecati razli¢itim kvalitetnim poslovnim odlukama.

2016. godina dokaz je da se i najstabilnija svjetska trzi§ta ne mogu oduprijeti utjecajima
trzi$nih rizika. Izlazak Velike Britanije iz Europske Unije na temelju referenduma doveo je do

znacajnih nestabilnosti ne samo britanskog trzista kapitala, nego i svih svjetskih trzista.

Odluka koja je donesena od strane vecine stanovnika Velike Britanije srusila je vrijednost
funte u odnosu na dolar na razinu na kojoj nije bila u zadnjih 30 godina, navedena odluka
unistila je oko dvije milijarde eura u vrijednostima dionica, a kod nekih kompanija su gubici
bili upravo drasti¢ni. Tako je promet dionicama Royal Bank of Scotland i banke Barclays na
londonskoj burzi ¢ak morao biti u jednom trenutku zaustavljen jer je gubitak premasio

maksimalnu vrijednost?.

Strucnjaci su predvidali katastrofalne ishode Brexita do te razine da se predvidala recesija.
Brexit nije imao negativan utjecaj samo na Veliku Britaniju nego i na sva svjetska, ali
primarno europska trzista. Kako bi se §to prije postigla zeljena stabilnost europske zemlje Zele

da proces izlaska Velike Britanije iz EU nastupi $to prije.

Kako bi se utvrdio utjecaj koji je Brexit imao na britansko trziste kapitala te koje su posljedice
s kojima se investitori moraju nosit u pogledu prinosa i rizika portfelja koristit ¢e se moderna

teorija portfelja.

Ihttp://www.Iseg.com/about-london-stock-exchange-group/history
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-

financije/



http://www.lseg.com/about-london-stock-exchange-group/history
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/

Moderna teorija portfelja je jedna od najpoznatijih teorija pronalaZzenja optimalnog portfelja
vrijednosnih papira ¢ije temelje postavlja Harry Max Markowitz 1952. godine.

Osnovna Markowitzeva ideja bila je naéi ravnotezu izmedu rizika i prinosa §to danas
nazivamo Model prosjek-varijanca (MV model). Tim modelom mozemo, uz pretpostavku da
imamo sve potrebne informacije, formirati portfelj koji na odredenom stupnju rizika donosi

najveéu stopu prinosa, odnosno portfelj koji za zadanu stopu prinosa ima minimalni rizik®.

Kako je prethodno utvrdeno trzista kapitala sklona su razli¢itim promjenama i izlozena su
mnogim rizicima. Prema Markowitzevom modelu rizik koji nosi portfelj moze se reducirati
diversifikacijom. Diversifikacija portfelja odnosno formiranje portfelja kombinirajuci

vrijednosnice iz razli¢itih sektora umanjit ¢e vjerojatnost nastupa gubitka.

Na moguénost diversifikacije portfelja utjecu razliCite turbulencije na trziStu. Za vrijeme
mirnih perioda na trziStu kapitala korelacija koja se javlja izmedu vrijednosnica je mala Sto
omogucava uspjesnu diversifikaciju portfelja. S druge strane turbulentnost trzista rezultirat ¢e

porastom korelacije izmedu vrijednosnica te otezati diversifikaciju portfelja®.

Markowitzev model formira se na nacin da se postavi donja granica prinosa portfelja i tada se
iz skupa mogucih portfelja izabere onaj koji ima minimalan rizik ili se postavi gornja granica

prihvatljivog rizika te se tada izabere portfelj koji uz zadani rizik nosi najveéi prinos®.

Markowitzev model koristit ¢e se u radu kako bi se utvrdio odnos prinosa i rizika portfelja
prije odluke Velike Britanije o napustanju Europske Unije, te odnos prinosa i rizika nakon

navedene odluke.

3Jeron¢i¢ M., Aljinovi¢ Z. (2011): "Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija", Strué¢ni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 585

4Kunovac D. (2010): " Asimetri¢ne korelacije na trzistu kapitala u Hrvatskoj", Odabrani prijevodi br.7/11,
Institut za javne financije, str. 2

5 Tomi¢-Plazibat, N., Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B., 2006. Matemati¢ki modeli u financijskom upravljanju. Split:
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 13



1.2. Predmet istraZivanja

Predmet ovog istrazivanja je koristenje Markowitzevog modela optimizacije portfelja u svrhu
formiranja efikasne granice na britanskom trziStu kapitala u dva promatrana razdoblja.
Razdoblju prije odluke britanskih stanovnika na nedavno odrzanom referendumu o napustanju
Europske Unije te razdoblju nakon $to je navedena odluka donesena kako bi se poblize
objasnile razli¢ite posljedice koje je takva odluka imala ne samo na britansko trziste ve¢ i na

sva svjetska trzista.

Velika Britanija znacajna je svjetska velesila te svaka velika promjena vezana za istu rezultira
znacajnim posljedicama za cijeli svijet. Objava odluke o Brexitu rezultirala je kaosom unutar
minuta. Cak ako na prvi pogled ne postoji jasna veza pojedinih kompanija s Velikom

Britanijom kao $to je to na primjer slu¢aj s njemackim BMW-om utjecaj Brexita postoji.

Uzbuna je nastala na burzama od Tokija pa do trziSta Juzne Amerike, a naravno da su prije
svega pogodene britanske i europske tvrtke. Takoder i dionice Deutsche Banka naglo gube
vrijednost, a oCito su pocele spekulacije i protiv Citavog niza drugih europskih novcarskih

institucija pa tako i protiv $panjolskih i talijanskih banaka®.

Ovim istrazivanjem zeli se kroz primjer dvije efikasne granice formirane u dva razli¢ita
razdoblja dokazati negativan utjecaj Brexita na britansko trziSte. Takoder ¢e se negativan
utjecaj Brexita na dionice s britanskog trzista dokazati racunajuéi rizik dionica s londonske
burze razliitim mjerama rizika kao $to su beta, varijanca 1 rizi€nost vrijednosti (VaR), te

teorijski prikazati posljedice s kojima se nose ostala svjetska trzista.

Shttp://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizviesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-
financije
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http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/

1.3 Hipoteze

Na temelju postavljenog problema i predmeta istrazivanja definiraju se istrazivacke hipoteze.
Postavljene hipoteze ¢e se kroz empirijski dio rada testirati s ciljem njihova prihvacanja ili

odbacivanja.

Radne hipoteze:

H1- Prinos koji portfelj nosi investitoru uz zadanu stopu rizika znacajno opada nakon

Brexita.

Navedenom hipotezom istraziti ¢e se utjecaj koji Brexit ima na prinos koji ostvaruje investitor
na londonskoj burzi. Hipoteza ¢e se istraziti izracunom efikasnih granica u razdoblju prije i
poslije Brexita. Takoder koliki je utjecaj izlaska Velike Britanije iz EU na povecanje rizika s

kojim se moraju nositi investitori na britanskom trzistu kapitala.

H2- Rizik dionica s londonske burze znacajno raste nakon odluke o napuStanju

Europske Unije od strane Velike Britanije.

Navedenom hipotezom istrazit ¢e se porast rizika na britanskom trziStu kapitala nakon
Brexita. Hipoteza ¢e se prihvatiti ili odbaciti koriStenjem mjera rizika poput bete, varijance te

rizinosti vrijednosti (VaR).

H3- Nestabilnost na britanskom trZiStu kapitala negativno je utjecala na sva europska i

svjetska trzista.

Nestabilnost koja se javila na britanskom trziStu ima negativne konotacije na sva
gospodarstva svijeta. Ovom hipotezom Zeli se istraZiti koje su to posljedice s kojima se nose

sva svjetska trziSta zbog utjecaja Brexita.



1.4  Svrhai ciljevi istraZivanja

Nakon §to su definirani problem i predmet istrazivanja te definirane hipoteze utvrduju se

svrha i ciljevi istrazivanja.

Osnovni cilj ovog istrazivanja je utvrditi koje su posljedice nastupile na britanskom trzistu
kapitala kao rezultat napuStanja Europske Unije od strane Velike Britanije. Cilj je utvrditi
kako ¢e se kretati odnos prinosa i rizika portfelja sastavljenog od dionica koje kotiraju na
londonskoj burzi buduéi da su Brexitom nastupile razli¢ite nestabilnosti na trzistu. Svrha je
ovog rada bolje razumijevanje pozicije investitora koji imaju znacajna ulaganja na britanskom

trziStu kapitala te nacina na koji ¢e se Brexit odraziti na prinos njihovih investicija.

Takoder cilj je prouciti kakav utjecaj Brexit ima na ostale europske i svjetske zemlje Cije je
poslovanje usko povezano s Velikom Britanijom, te stabilnost ¢ijih trzi$ta znacajno ovisi o
stabilnosti britanskog trzista kapitala buduci da je rije¢ o jednoj od najznacajnijih ekonomija

svijeta.

1.5  Metode istraZivanja

Pri izradi teorijskog dijela rada, koji ¢e se temeljiti na proucavanju raznovrsne literature,
koristit ¢e se sljedeCe metode istrazivanjapoput: metode indukcije koja predstavlja vrstu
posrednog zakljucka kod kojeg se polazi od pojedina¢nog ka opéem, odnosno ono §to vrijedi
za svaki pojedinacni slucaj jedne vrste vrijedi za cijelu vrstu. Metoda dedukcije (donoSenje
zakljucaka od pojedinacnih sudova na opce); metoda sinteze koja je jedna od osnovnih
metoda spoznaje, a predstavlja spajanje jednostavnijih misli u sloZzene, metoda analize
odnosno postupak istrazivanja i objaSnjavanja putem raS¢lanjivanja slozenih zaklju¢aka na
znatno jednostavnije dijelove, metoda dokazivanja i opovrgavanja tj. metoda koje se koristi
kod dokazivanja to¢nosti postavljenih hipoteza, te komparativna metoda kojom ¢e se pojedini
pojmovi usporedivati kako bi se utvrdile njihove slicnosti 1 razlike. Od matematickih metoda

koristiti ¢e se metode matematickog programiranja te matri¢nog racuna.



U empirijskom dijelu rada koristit ¢e se tabli¢ni kalkulator MS Excela pomoc¢u kojeg ¢e se
formirati efikasni portfelji i izraCunati VaR i beta, te analizirati utjecaj Brexita na britansko

trziste kapitala.

1.6 Doprinos istraZivanja

Harry Max Markowitz 1952. godine postavlja temelje moderne teorije portfelja. Do danasnjeg
dana moderna teorija portfelja bila je predmet istrazivanja mnogih stru¢njaka te su na temelju
Markowitzevog modela napisani mnogi radovi koji su rezultirali boljim razumijevanjem ove

tematike.

Moderna teorija portfelja predmet je i ovog rada, no u ovom slucaju koristit ¢e se u svrhu
boljeg razumijevanja aktualne teme koja se odnosi na izlazak Velike Britanije iz Europske
Unije. Doprinos istrazivanja odnosi se na utvrdivanje utjecaja koji je Brexit imao na britansko
trziSte kapitala. Analizirati ¢e se utjecaj Brexita na odnos prinosa i rizika portfelja te nastavno
na navedeno ukazati na posljedice s kojima se ne samo investitori nego i druge primarno

europske zemlje moraju nositi zbog odluke britanskog naroda.



1.7  Struktura diplomskog rada

Rad zajedno s uvodom i zaklju¢kom sadrzi 5 poglavlja.

U uvodnom dijelu rada postavljaju se problem i predmet istrazivanja, definiraju se
istrazivacke hipoteze koje ¢e kasnije kroz istrazivanje biti prihvacene ili ¢e se odbaciti.
Takoder se postavljaju ciljevi istrazivanja, metode istrazivanja te doprinos koji ¢e ovaj rad

imati.

Markowitzev model optimizacije portfelja definiran je drugim poglavljem kroz koje ¢e se
utvrditi teorijske i matematicke odrednice Markowitzevog modela, te definirati nacin

formiranja optimalnog portfelja. Takoder ¢e se objasniti pojmovi VaR i beta.

Trece poglavlje odnosi se na upoznavanje Citatelja s britanskim trziStem kapitala i njegovim
osnovnim odrednicama te detaljno obradivanje Brexita u svrhu razumijevanja samog pojma te

njegovih posljedica na britansko i ostala europska i svjetska trzista.

Formiranje dionickog portfelja u vremenskom razdoblju prije donosenja odluke o napustanju
EU od strane Velike Britanije, te formiranje portfelja nakon provodenja referenduma te
usporedba navedenih portfelja u svrhu boljeg razumijevanja posljedica Brexita biti ¢e

prikazano u ¢etvrtom poglavlju.

Na samom kraju rada donijet ¢e se zakljucak mogu li se na temelju cjelokupnog istraZivanja

prihvatiti ili odbaciti poCetno postavljene istrazivacke hipoteze.

10



2. MARKOWITZEV MODEL OPTIMIZACIJE PORTFELJA

2.1. Temeljne odrednice Markowitzeva modela

Harry Max Markowitz je postavio temelje moderne teorije portfelja radom Portfolio Selection
iz 1952. godine. Na objavljivanje rada ¢ekalo se do 1959. godine kada je objavljen u
ozujskom broju Journal of Finance. Markowitz je u svom radu predstavio model optimizacije
portfelja, poznat kao i MV model (mean-variance model) koji se temelji na pronalasku

ravnoteze, odnosno optimalnog odnosa izmedu prinosa i rizika.

Dotadasnji pristup optimizaciji portfelja temeljio se na maksimizaciji o¢ekivanog prihoda, $to
je vodilo vrlo rizicnom ulaganju ukupnih nov¢anih sredstava u dionicu s najve¢im oc¢ekivanim
prinosom. Markowitzev model je pored maksimizacije prihoda ukazao i na vaznost rizika, te
da cilj modernog upravljanja nije maksimizacija ocekivanog prihoda nego optimiranje odnosa
ocekivanog prihoda i pripadnog rizika. Takav pristup optimizaciji portfelja u skladu je s
maksimom ,,Nije dobro drzati sva jaja u jednoj kosari*’ koja racionalnim investitorima nudi
rjeSenje kako ,,0dabrati koSare®, tj. koju kombinaciju vrijednosnih papira treba odabrati tako
da se smanji rizik portfelja. Za svoja postignuéa u razvoju moderne teorije portfelja

Markowitz je 1990. godine dobio Nobelovu nagradu iz ekonomije.

Pretpostavka teorije je averzija investitora prema riziku, te odabir onog portfelja dionica koji
donosi najveéu mogucu dobit uz najmanji moguci rizik. Racionalni investitor ¢e izmedu dvije
vrijednosnice koje nose isti prinos odabrati onu koja nosi manji rizik gubitka. Ukoliko je
investitor spreman preuzeti veci rizik, moguce je i ostvarivanje vecih profita. Dakle, osnovna
ideja Markowitzevog modela je formiranje optimalnog portfelja u kojem je jedan od klju¢nih
faktora fiksan. Tim modelom, uz pretpostavku da imamo sve potrebne informacije, moguce je
formirati portfelj koji na odredenom stupnju rizika donosi najvecu stopu prinosa, odnosno

portfelj koji za zadanu stopu prinosa ima minimalni rizik.®

"maksima Burtona G. Malkiela, Tomié-Plazibat N., Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u
financijskom upravljanju®, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str 1.

8Jeron¢i¢ M., Aljinovi¢ Z., (2011): ,,Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija®“, Struéni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 585
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Takav portfelj koji za zadanu stopu rizika ima najvecu stopu prihoda, odnosno portfelj koji za

zadanu stopu prihoda ima minimalni rizik Markowitz je nazvao efikasnim portfeljom.®

Kod formiranja portfelja, negativna korelacija izmedu vrijednosnica je pozeljnija od pozitivne
korelacije vrijednosnica. U situacijama trziSne nestabilnosti, negativnom korelacijom bi se
neutralizirali gubitci koje ostvaruje jedna vrijednosnica s prinosima druge vrijednosnice, dok
bi pozitivna korelacija vrijednosnica u portfelju dovela do znacajnih gubitaka za investitora
zbog toga Sto se vrijednosnice kreéu zajedno, $to ujedno povecava i volatilnost portfelja.
Financijsko trziste je neizvjesno, stoga je nuzno izabrati onaj portfelj vrijednosnica koji ¢e za

investitora imati optimalan odnos prinosa i rizika.
Osnovne pretpostavke Markowitzevog modela®®:

e prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji,

¢ investitori Zele maksimizirati svoju ekonomsku korisnost,

e investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku,

e investitori su dobro obavijeSteni o svim relevantnim c¢injenicama potrebnima za
donosenje investicijske odluke,

e nema transakcijskih i poreznih troSkova,

e vrijednosnice su savrseno djeljive.

9Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,Financijsko modeliranje*, Split:Sveu¢iliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 137

0Jeron¢i¢ M., Aljinovi¢ Z., (2011): ,,Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija“, Struéni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 58
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2.1.1. Prinos portfelja'!

Pretpostavlja se da investitor moze ulagati u n razli¢itih vrijednosnih papira u trenutku t=0 i
da ih posjeduje sve do trenutka t=T*2. Pretpostavlja se takoder da nema transakcijskih
troSkova 1 da su vrijednosnice savrSeno djeljive. Pretpostavka o beskonacnoj djeljivosti je
puno bolje aproksimirana kod velikih portfelja institucionalnih investitora (fondova i sl.),

nego kod malih portfelja pojedina¢nih ulagaca.

Cijene vrijednosnice u trenutku t=0 i trenutku t=T odreduju prinos i-te vrijednosnice R;, i€
{1,2, ...,n}, u trenutku t=T. Preciznije, ako je u trenutku te {0, T} cijena vrijednosnog papira
P;(0), odnosno P;(T), tada se sloZzeni kontinuirani prinos pojedinog vrijednosnog papira
racuna izrazom:

Ri=In(22) ()

P;(0)
a diskretni prinos izrazom:

[Pi(T)—P;(0)]
h=""w @

Ako je u promatranom vremenskom razdoblju ispla¢ena dividenda za promatranu dionicu,
tada se ukupni prinos dionice racuna tako da se brojnicima gornjih izraza doda isplacena
dividenda. Prinos izracunat kontinuiranim ukamacivanjem uvijek je manji od prinosa
izraCunatog diskretnim ukamacdivanjem, ali razlika u rezultatu najcesce nije velika. Razlika u
rezultatu prinosa izracunatog kontinuiranim ukamacivanjem 1 diskretnim ukamacivanjem nije
toliko velika kada je rije¢ o dnevnim prinosima, a postaje izrazenija za duza vremenska
razdoblja. Slozeni kontinuirani prinos je prikladnija mjera prinosa u odnosu na slozeni

diskretni prinos kada podatci o prinosima za periode iz proslosti odreduju distribuciju prinosa.

Nadalje oznaka m; je dio pocetnog uloga X investiranog u vrijednosnicu i u trenutku t=0,

to jest:

YiPi(0
m =0 (@3)

X

1Bazirano na: Tomié¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju®, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 2-7
12 Ovaj model je jedno-periodic¢ni ili staticki model (neovisan je o duljini trajanja vremenskog razdoblja)
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Gdje je y; broj i-tih vrijednosnica kupljenih u trenutku t=0. Vektor n= (m4,..., T, ) nazvat

¢emo vektorom portfelja investitora. Nadalje vrijedi:

Yieam =1 (4)

O izboru vektora portfelja © na poéetku promatranog razdoblja ovisit ¢e ukupni prinos ili

prinos portfelja u trenutku t=T:

_ x™(T)-x
o x

R™ (5)

Gdje su X™(T) = X1 ¢; Pi(T) ukupna novana sredstva dobivena prodajom dionica u
trenutku t=T.

U diskretnom slu€aju prinosa portfelja vrijedi:

n — n
R" = i=1 T Ri'

Vazno je napomenuti da ponekad udjeli i € {1,2...,n} mogu poprimiti i negativne
vrijednosti $to je u praksi poznato pod pojmom kratke prodaje (short sale). Mnogi investitori
se nadaju da ¢e uspjeti kupiti dionicu po manjoj cijeni i prodat je po vecoj i da ¢e oni zaraditi
na prodaji dionice u buduénosti. Kratka prodaja predstavlja jednu vrstu trgovine na
financijskom trzistu koja se moze opisati izrekom ,,Prodaj skupo, kupi jeftino,” kod koje je
proces prodaje obrnut. Investitor prvo prodaje vrijednosnicu koja nije u njegovom fizickom
vlasnistvu tj. posudi je vrijednosnicu od tre¢e osobe (npr. brokera) i proda je, nadajuc¢i se
kasnijoj kupnji po manjoj cijeni. Stvarni vlasnik tog vrijednosnog papira mora dati dozvolu za
njegovu kratku prodaju i ima pravo u svakom trenutku znati kada se dogodila transakcija
kratke prodaje i tko je posudio njegov vrijednosni papir. Takoder, stvarni vlasnik ostvaruje
dividendu od dionice koju mu investitor mora isplatiti u jednakom iznosu kao $to je to Cinila i
kompanija da ne bi bio oStecen u transakciji kratke prodaje. Ako su investitorski troskovi na
kraju transakcije, od kupnje vrijednosnog papira i isplacene dividende, manji od cijene po

kojoj je na pocetku prodao vrijednosni papir, investitor ¢e ostvariti pozitivan prinos.
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2.1.2. O¢&ekivana vrijednost prinosa portfelja'

Buduc¢i da je cijena vrijednosnice P;(t) u nekom buduéem trenutku t slucajna varijabla i

prinos R;(t) iste vrijednosnice i u trenutku tje sluc¢ajna varijabla.

Promatranjem vrijednosti prinosa u razdobljima iz proslosti moze se uociti da imaju odredenu
distribuciju. Postavlja se pitanje kakvog ¢e oblika biti funkcija distribucije prinosa portfelja

ako su poznate funkcije distribucije prinosa pojedinacnih vrijednosnih papira?

Pretpostavka da su distribucije prinosa portfelja i distribucije prinosa individualnih ulaganja
priblizno normalne predvidio je i Markowitz u svojim istrazivanjima. Normalna distribucija
se moze kompletno okarakterizirati poznajuci njena dva pokazatelja: aritmeticku sredinu i
standardnu devijaciju. Osnovu za izraCunavanje vjerojatnosti odredenog rezultata u nizu
predstavlja normalna distribucija. Stoga je cilj pronalazenje povezanosti aritmeti¢ke sredine i
standardne devijacije prinosa portfelja s odgovarajuéim parametrima distribucije prinosa

pojedinacnih vrijednosnih papira koji ¢ine portfel;.

Ocekivana vrijednost zbroja dviju slucajnih varijabli jednaka je zbroju ocekivanih vrijednosti
pojedine slucajne varijable, tj. da vrijedi E(X+Y)=E(X)+E(Y) i da je oekivana vrijednost
umnos$ka konstante i sluajne varijable jednaka umnosSku konstante i ocekivane vrijednosti

slucajne varijable, tj. E(aX)=0E(X) te dobivamo izraz za o¢ekivani prinos portfelja:

tr =ER,) = EQLimR) = XL mER) = Yo mip;  (6)

13Bazirano na: Tomié¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 7
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Zakljucak je da aritmeticka sredina ili o¢ekivana vrijednost prinosa portfelja koji se sastoji od
n vrijednosnica je vagana aritmeticka sredina prinosa individualnih ulaganja, gdje su ponderi

udjeli individualnih vrijednosnica u portfelju definirani relacijom (3).

2.1.3. Varijanca prinosa portfelja'4

Rizik je uz prinos osnovni parametar kod izbora portfelja. Pod pojmom rizika podrazumijeva
se odstupanje rezultata u buduénosti od o&ekivanih i planiranih rezultata. Sto je veéa veli¢ina i
vjerojatnost tog odstupanja veci je i rizik. Pod financijskim rizikom podrazumijeva se da pri
ulaganju u pojedini vrijednosni papir postoji vjerojatnost da investirana sredstva prinesu
manju dobit od ocekivane ili ¢ak ostvare gubitak. Odstupanja vrijednosti od njezine o¢ekivane

srednje vrijednosti mogu se mijeriti varijancom i standardnom devijacijom.®

Markowitz rizik ulaganja u pojedinu vrijednosnicu kvantificira varijancom prinosa Var(R;).
Kao §to je ve¢ navedeno, normalna distribucija prinosa dionica je jedna od pretpostavki
Markowitzevoga modela. Uz tu pretpostavku dionice ¢ija vrijednost viSe varira u odnosu na
oc¢ekivanu vrijednost su rizi¢nije vrijednosnice, stoga varijanca predstavlja prikladnu mjeru

rizika.

U situaciji kada je varijanca Var(R;)=0 mozemo re¢i da je vrijednosnica bezrizi¢na, U

protivnom je vrijednosnica rizicna.

Rizik portfelja definiramo kao varijancu prinosa portfelja Var(R™) koja je definirana izrazom:

Var(R™) = E{[(R™)?] — [E(R)]?} (7)

14Bazirano na: Tomié¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju®, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 8-10.

157ivkovié¢ S (2005) : ,,Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom
Var metode“, magistarski rad, SveudiliSte u Ljubljani, Ekonomski fakultet Ljubljana, str. 7.

16



Koristenjem linearnosti matemati¢kog oc¢ekivanja, moZze se pokazati da je :

Var(R™) = E[(R™)?] — [E(R™)]? (8)

Rasc¢lanjivanjem ovog izraza i primjenom navedenih svojstava aditivniosti i multiplikativnosti

oc¢ekivane vrijednosti slucajne varijable, dobiva se:
Var(R™) = Yizq Xj=1m;0m;(9)
gdje je :
Var(R™)- rizik portfelja
;- Vrijednosni udio i-te vrijednosnice u portfelju;
m;- vrijednosni udio j-te vrijednosnice u portfelju;

o;;- kovarijanca vrijednosnica i i j

gij = Cov(R;, R;) = E(Ry, R;) — E(RDE(R;),i,j € {1,2,....n}

Kovarijanca prinosa vrijednosnice same sa sobom o;; moze se tretirati kao varijanca prinosa

promatrane vrijednosnice:
Var(R) = E[(R)?] — [ER)]* = (RiR;) — E(R)E(R;) = Cov (R, R;) (10)
Budu¢i da je
im12j-imm =1 (11)
Mozemo reéi da jednakost (9) izrazava Var(R™) kao vagani prosjek n? varijanci i kovarijanci

prinosa vrijednosnica u portfelju.
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Za razliku od ocekivane vrijednosti prinosa portfelja koja je linearna funkcija udjela
investicija u portfelju, varijanca prinosa portfelja nije linearna funkcija udjela investicija.
Razlog tome je $to se moguce varijance prinosa oko o¢ekivanih vrijednosti svake investicije
ne moraju poklapati niti intezitetom niti smjerom kretanja. Zbog toga ¢e varijanca prinosa
portfelja ovisiti o udjelima pojedinih vrijednosnica u portfelju, varijancama prinosa navedenih

vrijednosnica te korelaciji izmedu prinosa tih vrijednosnica u portfelju.

2.1.4. Funkcija korisnosti'®

Korisnost je subjektivna vrijednost za svakog pojedinca. Vrijednost stvari nije odredena
cijenom koju netko Zeli platiti za nju, ve¢ korisno$¢u koja ona ima za vlasnika. Klasi¢ni
primjer korisnosti bila bi ¢asa vode koja ima puno veéu korisnost za nekoga tko se izgubio u
pustinji, nego za nekog u civilizaciji. Cijena vode moZe biti jednaka u oba slucaja, ali osobe u
razli¢itim situacijama mogu razli¢ito percipirati njenu vrijednost, odnosno nesto $to za jednog

pojedinca ima veliku korisnost za drugog pojedinca nema znacajnu korisnost.

Funkcija korisnosti odreduje ponaSanje investitora. Svi investitori imaju averziju prema
nepotrebnom riziku i preferiraju sigurnost, te se s obzirom na preferenciju rizika razlikuju tri

osnovna oblika funkcije korisnosti:

e Konkavna funkcija korisnosti; karakteristicna za osobe koje izbjegavaju rizik
(risk averse)

o Konveksna funkcija korisnosti; karakteristi¢na za osobe koje su sklone riziku
(riskseekers)

e Linearna funkcija korisnosti; karakteristi¢na za osobe koje su indiferentne u odnosu na

rizik tj. rukovode se jedino maksimalnim oc¢ekivanim povratom (riskneutral)

6Bazirano na: Tomi¢-Plazibat N., Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju®, SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 9-13.
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Moderna portfolio teorija pretpostavlja da investitori imaju konkavnu funkciju korisnoti tj. da
su risk averse. Takav ¢e investitor izmedu dvije vrijednosnice s istom stopom povrata uvijek

izabrati onu sa manjim rizikom.’

Funkcija korisnosti U(W) je rastuc¢i oblik te funkcije $to znaéi da ¢e investitor u svakom
slucaju preferirati mogucnost u kojoj moze ostvariti ve¢i prinos u usporedbi s moguc¢noséu u

kojoj ¢e ostvariti manji prinos uz pretpostavku da su opcije jednako vjerojatne.

Oblik funkcije korisnosti odrazava stav ulagaca prema riziku. Osobe koje izbjegavaju rizik
(risk-averse person) nece preuzeti rizik i investirati svoja sredstva u situaciji kada je
vjerojatnost dobitka i gubitka jednaka odnosno 50:50, sto mozemo zapisati ovako:

UW) >~ U (W+G) +Z-UW — G) (12)
Pomnozimo li prethodni izraz s 2, dobivamo:
UW)-UW-G)>=UW+G)-UW) (13)

Ovakva funkcija korisnosti je konkavna U”(W)<0. Investitor koji izbjegava rizik smanjuje
novéani udio svoje imovine investirane u rizi¢ni portfelj usporedno s poveéanjem svojeg

bogatstva i izgleda na sljedeéi nacin:

korisnost

W- bogatstvo W=+

Slika 1. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik

Izvor: Tomi¢-PlazibatN., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,Matematicki modeli u financijskom

upravljanju,Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str.11.

177ivkovié S (2005) : ,,Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzisnog rizika primjenom
Var metode“, magistarski rad, Sveuciliste u Ljubljani, Ekonomski fakultet Ljubljana, str. 17.
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Osoba koja indiferentna na rizik (risk-neutral person) svejedno je hoce li investirati dio
bogatstva ili ne u situaciji kada je vjerojatnost dobitka i gubitka jednaka odnosno 50:50, te za

takvog investitora vrijedi:
UW)=ZUW+G)+-UW —G)  (14)
t.
UW)-UW-G)=UW+G)-U(W)  (15)

U ovom slucaju funkcija korisnosti je linearna, tj. U"(W)=0.

Za osobe sklone riziku (risk-seeking person) vrijedi relacija:
UW)<ZUW+G)+=U(W — G) (16)
odnosno:
U(W)-U(W-G)<U(W+G)-U(W) (17)

te je rije¢ o konveksnoj funkciji korisnosti, za koju vrijedi U"(W)>0. Ovaj investitor ¢e
povecati nov€ani udio svoje imovine investirane u rizi€ni portfelj usporedno s povecanjem

svoga bogatstva.
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Funkcija konsnosti
» investitora koji je
sklon riziku

' Funkcija korisnosti investitora koji je

korisnost

« indiferentan prema nziku
Funkcija korisnosti investitora koji

nijc sklon riziku

bogatstvo

Slika 2. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik, investitora koje je
indiferentan u odnosu na rizik i investitora koji je sklon riziku

Izvor: Tomic¢-PlazibatN., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom upravljanju®,

Sveudiliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 12.

Funkciju korisnosti investitora koji ulaZze na trziste kapitala moZzemo prikazati kao funkciju

oc¢ekivanog prinosa portfelja. ocekivana vrijednost funkcije korisnosti tada ovisi o

oc¢ekivanom prinosu portfelja i varijanci:

E(U)=E(U)(ur, 07) (18).

Kao §to je ve¢ navedeno pretpostavka Markowitza jest da je funkcija korisnosti konkavna,

odnosno da postoji odredeni stupanj averzije prema riziku i da je kvadratna funkcija.

2.2. Efikasna granica

Prema Markowitzu, svaki portfelj je okarakteriziran svojim prinosom (oc¢ekivanim prinosom)
1 svojim rizikom (varijancom prinosa). Skup mogucih portfelja ¢ine svi portfelji koji se mogu
sastaviti od N zadanih rizi¢nih vrijednosnica.® Pri izboru optimalnog portfelja investitoru je

najvaznije posti¢i §to veci prinos. Ukoliko je to jedini kriterij, investitor ¢e sav svoj iznos

18Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveu¢iliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 139.
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uloziti u vrijednosnicu s najve¢im ocekivanim prinosom, koja je cesto vrlo rizi¢na
vrijednosnica. Markowitzeva osnovna ideja optimizacije portfelja je pronaci ravnotezu

izmedu rizika (tj. varijance prinosa portfelja) i prinosa portfelja.

Markowitzev model optimizacije portfelja formira se na nacin da ulaga¢ zada donju granicu
prinosa portfelja i tada se iz skupa mogucih portfelja izabere onaj koji ima minimalnu
varijancu, odnosno minimalan rizik. Drugi pristup je da ulaga¢ zada gornju granicu
prihvatljivog rizika i onda se iz moguéeg skupa portfelja izabere onaj koji maksimizira
prinos.'® Takav portfelj koji za zadanu stopu rizika ima najveéu stopu prihoda, odnosno
portfelj koji za zadanu stopu prihoda ima minimalan rizik, Markowitz je nazvao efikasnim

portfeljom.?

Portfelj se moze prikazati tockom u koordinatnoj ravnini gdje apscisa predstavlja rizik, a

ordinata stupanj o¢ekivane stope prinosa.

L )

K

Slika 3. Skup mogucih portfelja

Izvor: Aljinovié Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveu&iliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 139

19 Tomi¢-Plazibat N., Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matematicki modeli u financijskom upravljanju‘,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 13.

2Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveug¢iliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 137
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Lijeva granica skupa mogucih portfelja naziva se skup minimalne varijance (minimum-

variance set). Njega sacinjavaju tocke koje za danu stopu prinosa imaju najmanju varijancu.

Dio skupa minimalne varijance koji prikazuje portfelje koji za zadanu standardnu devijaciju
imaju maksimalan prinos naziva se efikasnom granicom (efficient frontier).?! Navedeno je

prikazano na slici 4.

@ )
ER) ER)

Totéka minimalne varijance Toéka minimalne varijance

L 4
L J

_‘—\\"‘"‘"—-—-.._,_‘_‘_

Slika 4. (a) skup minimalne varijance (b) efikasna granica

Izvor: Aljinovié Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveuciliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 139

Promatrajuci sve moguce portfelje odredenog skupa vrijednosnica, investitora ¢e zanimati oni
portfelji koji leze na krivulji minimalne varijance. Takvi portfelji za odredeni prinos imaju
najmanju varijancu. Ako portfelji za zadanu stopu rizika imaju maksimalan prinos, oni leze na

efikasnoj granici i zovu se efikasnim portfeljima.
Za portfelj se moze reéi da je efikasan samo ako ne postoji drugi portfelj koji ima:?2

e vecu ocekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju
e vecu ocekivanu stopu povrata i istu standardnu devijaciju ili

e istu o¢ekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju

21Aljinovié Z., Marasovié¢ B., Sego B. (2011): , Financijsko modeliranje®, Split: Sveugiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 139

22 7ivkovi¢ S (2005) : , Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom
Var metode“, magistarski rad, SveuciliSte u Ljubljani, Ekonomski fakultet Ljubljana str 19.
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Matematicki, efikasni portfelj moZzemo definirati kao:
maxE(Ry) = m'E(R) = ¥, mE(R)  (19).
Uz ogranicenja:
n'Smt=c (20)

mm=1 (2D

U sljedecem primjeru je prikazano kako portfelj C nije efikasan naspram portfelja A koji ima
veci oCekivani prinos, a manji rizik. U tom slucaju se moze reé¢i da portfelj A dominira nad
portfeljem C i portfelj B dominira nad portfeljem C budu¢i da se i porfelj B nalazi na

efikasnoj granici te ima maksimali prinos uz zadanu stopu rizika.

A
E(R)

Slika 5. Primjer efikasnog i neefikasnog portfelja

Izvor: Aljinovié Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveuciliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 141.

U ovom modelu udjeli pojedinih dionica u portfelju 7; su nepoznate varijable i€ {1,2, ..., N}.
Navedeno dovodi do pitanja: koliki udio pojedine dionice u portfelju mora biti da bi prinos
portfelja bio maksimalan, uz zadani rizik (konstanta c). Takoder je vazno napomenuti da
udjeli ;, i€ {1,2, ..., N} ponekad mogu poprimiti i negativne vrijednosti, $to je poznato pod

pojmom kratke prodaje.
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2.3. Doprinosi i kritike moderne teorije portfelja

Markowitzeva moderna teorija portfelja predstavlja najznacajniju inovaciju 20. stolje¢a na
podrugju investiranja i upravljanja portfolijem vrijednosnih papira.?®> Doprinos Markowitzeve
teorije portfelja lezi u ¢injenici da sve do 1952. godine nije postojao odgovor na pitanje: kako
izabrati dionice koje ée sacinjavati portfelj?** Koncept moderne teorije portfelja je teorijski
jednostavan i empirijski dokazan kao pouzdan u normalnim trzisnim uvjetima. Modrena
teorija portfelja je omogucila da se u svrhu formiranja optimalnog portfolija, pored
ocekivanog prinosa i rizika pojedine vrijednosnice uzme 1 tre¢i element, medusobna
koreliranost vrijednosnica unutar portfelja. Markowitz je pokazao da se diverzifikacijom,
odnosno povecanjem broja dionica u portfelju smanjuje rizik portfelja, Sto investitorima

omogucuje kreiranje portfelja koji su istovremeno profitabilniji i nose manji rizik.

Diverzifikacijom portfelja se ne moze posti¢i potpuna eliminacija rizika. Ukupni rizik se
sastoji od dvije osnovne komponente, a to su: sistemski i nesistemski rizik. Sistemski rizik je
op¢i dio rizika koji se ne moZe otkloniti kombiniranjem investicija u portfelju tj.
diverzifikacijom. Nesistemski rizik je onaj dio rizika koji se moze otkloniti diverzifikacijom
portfelja. Kao $to se vidi na slici 6. diverzifikacija moze smanjiti rizik ulaganja do razine

sistemskog rizika u idealnom scenariju.

27ivkovi¢ S., (2005):,,Formiranje optimalnog portfolia hrvatskih dionica i mjerenje trzignog rizika primjenom
VaR metode® , Ekonomski fakultet, Ljubljana, str.21

24 Tomié-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matematic¢ki modeli u financijskom upravljanju®,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 27
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ukupni

nesistemski

sistemski

standardna devijacija stope prinosa na dohodak

v

broj vrijednosnica u portfelju

Slika 6. Sistemski i nesistemski rizik u odnosu na ukupni rizik

Izvor: Tomi¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matematic¢ki modeli u financijskom upravljanju",

Svuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 29.

Kritike Markowitzevog modela se javljaju zbog pretpostavki:

e Funkcija korisnosti koja prezentira preferencije investitora je kvadratna funkcija

e prinosi su normalno distribuirani.

Na temelju navedenih pretpostavki javljaju se kritike ovog modela. Normalna distribucija
prinosa nikad nije dokazana te je ve¢ina empirijskih testova na trzistima kapitala imala za

rezultat asimetri¢nu i (ili) $iljastu distribuciju.

Sljede¢i razlog kritike je potreba za izraCunavanjem velikog broja standardnih devijacija i
korelacija prinosa vrijednosnih papira koji su uzeti u analizu. Potonja kritika je bila vise
kritizirana u vrijeme nastanka Markowitzevog modela zbog obujma i sloZenosti izra¢una
velikog broja parametara. No, zahvaljujuci razvoju racunala i softvera problem optimizacije

portfelja moze se rijesiti brzo i efikasno primjenom Markowitzevog modela?.

BTomié-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom upravljanju®,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 26
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2.4 Rizi¢nost vrijednosti

Rizi¢nost vrijednosti (Value at Risk ili VaR) je statistiCka mjera koja procjenjuje buduci rizik
neke imovine ili cijelog portfelja i nastoji cijeli rizik portfelja svesti na jednu brojku. Definira
se kao najgori predvideni gubitak (najveci iznos novca koji moze biti izgubljen) u odredenom
vremenskom razdoblju uz odredenu razinu pouzdanosti?®®. Metoda riziéne vrijednosti se moze

prikazati kao slika 7.

Otvorenost pozicije
Koji rizik? /N
Koliko? NS,

it/ korelaclie |~ | Koliko se moZe izgubiti
Koliko se cijene mogu | =] iz portfolia?
promijeniti? l

Osjetljivost
Za koliko se mozZe promijeniti
dobit?

— J

Slika 7. Metoda rizi¢ne vrijednosti

Izvor: Sverko 1. (2002):,Riziéna vrijednost (Value at Risk) kao metoda upravljanja rizicima u financijskim

institucijama®, Ekonomski pregled, Vol. 53 No.7-8, 2002., str. 644

Rizi¢na vrijednost, dakle, uzima u obzir otvorenost pozicije, promjenljivost, koeficijente
korelacije i osjetljivosti svake pojedine stavke portfelja. Ta se metoda moze primijeniti na
mnoge aktivne instrumente, kao Sto su vlasnicke 1 duznicke vrijednosnice, devize, derivati i

sli¢no.?’

% Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B.: ,,Rizi¢nost vrijednosti®, nastavni materijali, Ekonomski fakultet u Splitu
2’Sverko 1.(2002): ,,Riziéna vrijednost (Value at Risk) kao metoda upravljanja rizicima u financijskim
institucijama‘, Ekonomski pregled, Vol. 53 No.7-8., str. 644
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Dogadaj koji je prethodio razvoju i popularizaciji VaR-a (kao metode upravljanja rizikom) je
slom burze iz 1987. godine. dotadasnji statisticki modeli nisu nagovjestavali slom, $to je
poljuljalo povjerenje u kvantitativne metode. Procjena rizika metodom rizi¢nosti vrijednosti
potjece iz americke banke JP Morgan, kada je njen tadasnji ¢elnik Denis Weathersone zadao
svojim analitiCarima da mu do kraja radnog dana izracunaju koliko njihova kompanija moze
izgubiti zbog potencijalnih sutrasnjih promjena na trzistu, te da podnesu izvjestaj u kojemu ¢e
stajati samo jedan broj. Od tada JP Morgan svakodnevno objavljuje podatke o cjenovnim

kretanjima i koeficijentima korelacije instrumenata za Cetiri trzista u 30 zemalja svijeta.
Dva osnovna parametra koja definiraju VaR i koja su nuzna za njegov izracun su:

e Razina pouzdanosti «

e Vremensko razdoblje t

Razina pouzdanosti se uglavnom krece izmedu 90% i 99%.Neke kompanije koriste i po
nekoliko razli¢itih razina pouzdanosti (npr. 95% i 99%). Osnovni koncept VaR ¢ini ga
razli¢itim od ostalih tehnika za mjerenje rizika. Naime, VaR model pokazuje ,koliko je
vjerojatno* da ¢emo izgubiti, dok ostale tehnike govore ,.koliko mozemo izgubiti“. Takoder,
jedna veoma bitna stvar za VaR metodu koja nije spomenuta u definiciji je ta da VaR uzima u

obzir efekte diverzifikacije koja postoji u portfelju.

Vremensko razdoblje koje se koristi u VaR analizi aktivnih financijskih institucija (banaka i
raznih fondova) je jedan dan. Za banke i nema smisla uzimati u obzir neko dulje razdoblje jer
se trziSte pozicije i odnosi mijenjaju dinamic¢ki iz dana u dan. S druge strane, investicijski
menadzeri koriste razdoblje od jednog mjeseca, dok korporacije mogu koristiti kvartalne ili

¢ak godisnje projekcije rizika.?®

28Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveugiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 160
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Razvojem VaR sustava mjerenja rizika razvila su se tri glavna na¢ina mjerenja:

metode rizitne
vrijednosti

RiskMetrics — Monte Carlo
povijesni model . -
model simulacija

Slika 8. Metode izracuna rizi¢ne vrijednosti

Izvor: Sverko I. (2001): ,Moguéa primjena povijesne metode rizi¢ne vrijednosti pri upravljanju rizicima

financijskih institucija u Republici Hrvatskoj®, Financijska teorija i praksa, VVol. 25 No. 4, str. 606

RiskMetrics model - poznat je u praksi pod drugim nazivima kao: parametarski model,
delta normalan model, model varijance i kovarijance i linearni model. Izracun VaR-a
parametarskom metodom vrsi se na nacin da se pretpostavi da distribucija povrata
odgovara nekoj od teorijskih distribucija, kao $to je npr. normalna distribucija.
Primjenom ove pretpostavke, VaR za trzi$ni rizik izraCunava se na temelju dva
osnovna parametra: srednje vrijednosti dobitaka/gubitaka (ili stope povrata)
promatranog portfolija, te standardne devijacije promatranih podataka. lako za
parametrijski pristup odredivanja VaR-a nije potrebna pretpostavka da su
dobici/gubici portfolija normalno raspodjeljeni najcesée se pri ovom nacinu Koristi

upravo normalna distribucija ili priblizna alternativa (elipti¢na distribucija).?®

Povijesna metoda - najjednostavnija i najrasprostranjenija metoda za izracun rizi¢ne
vrijednosti koja prema mnogim istrazivanjima daje zadovoljavajuée rezultate.
Povijesna simulacija spada u skupinu neparametrijskin metoda procjena VaR-a bez
postavljanja pretpostavki o distribuciji povrata. Temelji se na pretpostavci da ce
kretanje prinosa u buducnosti biti sli¢no kretanjima prinosa u proslosti te se na osnovu
toga moze procijeniti rizik. Ne zasniva se na koeficijentima korelacije medu
dijelovima portfelja. Tom se metodom ocjenjuju trzisna vrijednost portfelja S obzirom
na trzi$ne cijene dijelova portfolija n posljednjih dana. Osnovna ideja tog koncepta je
uzimanje u obzir trenutacnog portfolija te ponovna ocjena njegove trzisne vrijednosti

na osnovi trzi$nih cijena iz prethodnih dana (od jucer, prekjucer itd.). Na osnovi cijena

29 7ivkovi¢ S., (2005):“ Formiranje optimalnog portfolia hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom
VaR metode” , Ekonomski fakultet, Ljubljana, str.64
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iz proslosti odreduje se ,,pretpostavljena® trziSna vrijednost trenutacnog portfolija u n
posljednjih dana. Nakon toga se tako dobivene trziSne vrijednosti poredaju od onih
koje daju najvece gubitke do onih koji donose najvece dobitke, te se tako dolazi do

riziéne vrijednosti ili najveéeg odekivanog gubitka promatranog portfolija.°

e Monte Carlo simulacija - osnovna pretpostavka RiscMetrics modela jest da se dobici
ili gubici iz portfolija distribuiraju normalnom krivuljom. Pretpostavi li se da takva
postavka nije realna, moze se razviti povijesni model koji se zasniva na povijesnim
podacima, tj. na premisi da ¢e se buduce promjene kretati ba§ kao i u proslosti.
Medutim, ako se pretpostavi da ni to predvidanje nije dovoljno realno, uvodi se Monte
Carlo simulacija, sa zadatkom stati¢kog generiranja slu¢ajnih scenarija na osnovi kojih
¢e se odrediti rizi¢na vrijednost. Monte Carlo simulacija je najkompleksiniji, ali i
najto¢niji model izrauna rizi¢ne vrijednosti.®! Monte Carlo simulacije pokrivaju §irok
spektar matemati¢kih modela i algoritama 1 u potpunosti uzimaju u obzir njihove
medusobne korelacije. KoriStenjem Monte Carlo simulacije pri izratunu VaR-a
nasumi¢no se stvaraju mnogobrojni scenariji za buduca kretanja trziSnih varijabli, a
nelinearnim vrednovanjem se za svaki scenarij izraCunavaju vrijednosti promjena.
Vrijednost VaR-a se izraCunava uzimanjem najveceg gubitka uz odredenu razinu

vjerojatnosti.®?

Iako se ova tri pristupa izratuna VaR-a razlikuju i ¢esto daju razlicite rezultate, pored toga
imaju neka zajednicka ogranicenja i1 karakteristike. Svaki pristup koristi faktore rizika kao $to
su kamatna stopa, intervalutni tecajevi, volatilnost itd. Navedeni pristupi koriste povijesnu
distribuciju promjena cijena na trzistu kako bi odredili odgovaraju¢u distribuciju za dobivene
podatke. Takav pristup predstavlja problem izbora vremenskog horizonta iz kojeg ¢e koristiti
povijesne podatke zbog nemogucénosti istovremenog zadovoljavanja dva ekstrema kojima se
tezi. S jedne strane, Zeli se uzeti dovoljno dugo povijesno razdoblje u kojem bi dobiveni
podaci u sebi sadrzavali rijetke i ekstremne dogadaje, koji su najcesce i uzrok velikih

gubitaka. S druge strane, potrebno je koristiti najnovije trziSne podatke koji ocrtavaju

3Sverko I. (2001): ,,Moguéa primjena povijesne metode riziéne vrijednosti pri upravljanju rizicima financijskih
institucija u Republici Hrvatskoj*, Financijska teorija i praksa, Vol. 25 No. 4, str. 608

31Sverko I. (2001): ,,Moguéa primjena povijesne metode riziéne vrijednosti pri upravljanju rizicima financijskih
institucija u Republici Hrvatskoj“, Financijska teorija i praksa, Vol. 25 No. 4, str. 610

32 Zivkovi¢ S., (2005):, Formiranje optimalnog portfolia hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom
VaR metode , Ekonomski fakultet, Ljubljana, str.69
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najnovija kretanja na trziStima, budu¢i da se VaR-om Zeli predvidjeti buduca distribucija

povrata.
Jedinica mjere VaR-a je osnovna valuta kojom se tvrtka koristi pri izradi svojih izvjestaja.

U usporedbi s konvencionalnim mjerama rizika, rizi¢nost vrijednosti omogucéuje kontrolu
rizika razli¢itih vrsta imovine kao §to su: strana valuta, dionice, obveznice, roba, te kontrolu

rizika kamatnih stopa i kreditnog rizika.

2.5. Beta-mjera sistemskog rizika

Beta je mjera rizika vrijednosnice koja se drzi u dobro diverzificiranom portfelju. Investitori
drze, u pravilu, trziSni portfelj ili veliki, diverzificirani portfelj. Pod velikim portfeljom
podrazumijeva se portfelj u kojem investitor neograni¢eno povecava broj vrijednosnica, pa je
sav nesustavni rizik eliminiran. Po nekim se teorijama smatra da je dobra mjera rizika
vrijednosnice koja se drzi u dobro diverzificiranom portfelju kovarijanca portfelja i trziSnog
portfelja. Stoga je za odluke menadzera kovarijanca prava mjera rizika. Radi jasno¢e mjere
rizika razvijena je beta kao relativna kovarijanca. Beta je relativna mjera rizika koja pokazuje

osjetljivost promjene povrata vrijednosnice na promjene povrata trziSnog portfelja.

Beta pokazuje tendenciju pojedina¢ne vrijednosnice da kovarira s trziStem, stoga ima
relativno znacenje kao mjerilo za trzi$ni indeks ¢ija vrijednost iznosi 1. Povrat na dionicu koja

ima betu 1 raste 1 pada u istom postotku kao i trziSni portfel;.

Imovina koja ima vrijednost bete ve¢u od 1, rizi¢nija je od trziSta (agresivna investicija) jer
raste i pada viSe nego trziSte. Ona, koja ima manju od 1, manje je rizi¢na od trzista (defazivna
investicija). Ako je beta npr. 1,3 to znaci da povrat na dionicu 1,3 puta vise reagira u odnosu

na trzi$na kretanja.>

Visina beta koeficijenta se moze dovesti u vezu s osnovnima karakteristikama poduzeca kao

Sto su: vrsta djelatnosti, stupanj operativne poluge te stupanj financijske poluge.

BAljinovi¢,Z. (2009): Financijsko modeliranje, autorizirana predavanja, Ekonomski fakultet u Splitu
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izraza:

Vrsta djelatnosti - Sto je djelatnost poduzeca osjetljivija na stanje i promjene trzista, to
je visa i njegova beta.

Stupanj operativne poluge - pokazuje vezu fiksnih i ukupnih troskova poslovanja
poduzeca. Poduzeca koja imaju veliki udio fiksnih troskova u ukupnim troskovima
imaju osjetljiviju i promjenljiviju operativnu dobit. Sto je promjenljivost operativne
dobiti veca, to ¢e uz ostale nepromjenjene faktore poduzece imati visu betu.

Stupanj financijske poluge - povecanje financijske poluge odnosno, povecanje udjela
tudih fiksnih izvora financiranja u ukupnoj financijskoj strukturi uz ostale
nepromjenjene faktore, rezultirat ¢e pove¢anjem beta koeficijenta. Uz visok stupanj
financijske poluge, neto dobit ¢e biti veca u razdoblju dobrog poslovanja, a manja u
vrijeme ekonomskog pada i ta ¢e se Cinjenica odrazavati prosjecno viSim betama

takvih poduzeca.

Beta koeficijente je moguce izraCunati analizom regresije, te putem statistickih pokazatelja
koji mjere odnose dviju varijabli kao §to su kovarijanca, koeficijent korelacije 1 koeficijent
determinacije.

Zadaca analize regresije je da pronade analiticko-matematicki oblik veze izmedu jedne ovisne
ili regresand varijable 1 jedne ili viSe neovisnih ili regresorskih varijabli. Beta koeficijent je
svakako najvaZzniji faktor ove funkcije koji pokazuje za koliko ¢e se promjeniti povrat dionice

n ako se povrat trziSta promjeni za 1%.

Kovarijanca je statisticka mjera koja pokazuje kako se dvije promatrane varijable (u ovom
primjeru povrati dionice 1 povrati trziSta) kre¢u u odnosu jedna prema drugoj. Kada je poznata

kovarijanca izmedu povrata dionice i trziSta, moguce je izraCunati beta koeficijent uz pomo¢

B =" (22)

T

gdje su:
By, — beta koeficijent dionice n
COV,,,, — kovarijanca povrata dionice n i trzista m

02 — varijanca trzi$nog portfelja m.
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Dakle, beta koeficijent stavlja u odnos kovarijancu povrata dionice i povrata trzi§ta sa

varijancom trzista.

Koeficijent korelacije je standardizirana mjera kovarijance. Njegova je prakti¢nost to Sto
pokazuje smjerove kretanja dviju varijabli i jakost njihove veze. Koeficijent korelacije uvijek
je izmedu -1 1 +1. Ako je izraCunati koeficijent korelacije +1, tada je rijeC o perfektnoj
pozitivnoj korelaciji, odnosno kada se jedna varijabla poveéa i druga se poveca za jednaki
iznos. u slucaju kada je koeficijent korelacije -1, tada je rije¢ o perfektnoj negativnoj

korelaciji, odnosno kada se jedna varijabla poveca, druga se smanji za isti iznos.

Koeficijent determinacije, poznatiji kao R? pokazuje koliki je dio promjena u povratima
dionice uzrokovan promjenama u povratima trziSta. Koeficijent determinacije kaze koliko je
% sume kvadrata odstupanja vrijednosti varijable Y od aritmeticke sredine protumaceno
regresijskim modelom. Npr. ako je R? = 0,61, to znadi da je 61% promjena povrata dionice
objasnjeno promjenama u trziSnom povratu, a ostatak je uzrokovan ostalim faktorima koji se
diverzifikacijom mogu eliminirati. Koeficijent determinacije se kre¢e u intervalu 0 < r? < 1.

Regresijski model je reprezentativniji ako je pokazatelj bliZi 1.

Prije same procjene beta koeficijenata mora se rijesiti nekoliko pitanja o samom postupku

procjene:

e Pitanje duzine vremena procjene — hoce li se za procjenu koristiti podaci iz prosle
godine ili iz nekoliko proslih godina?

e Pitanje duzine intervala povrata — hoce li se mjerivi povrati kao dnevni, tjedni,
mjesecni ili godisnji povrat?

e Pitanje izbora trziSnog indeksa — koje najbolje reprezentira ponasanje trzista?

e Pitanje problema trZzenja dionicom — §to ako se dionicom ne trguje ¢esto?

Izbor duzine vremena razdoblja procjene odredit ¢e kvalitetu i preciznost analize regresije.
Duze vremensko razdoblje rezultirati ¢e beta koeficijentom zasnovanim na viSe opazanja. S
druge strane, u duzem vremenskom razdoblju, moguce su promjene u ekonomskim
karakteristikama poduzeca, kao §to su financijska poluga ili promjena osnovne djelatnosti.
Takoder, poduze¢e moZe promjeniti svoje karakteristike rizika, pa proraun beta rizika nece

dati pravu predodzbu o njegovom stvarnom sistemskom riziku.
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Kra¢i vremenski intervali mogu rezultirati ve¢om nepreciznosti beta koeficijenta zbog
pogreske do koje dolazi kod dionica kojima se ne trguje svakodnevno. Beta koeficijenti
dionica kojima se ne trguje svakodnevno imaju tendenciju podcijenjenosti kad su intervali

mjerenja dnevni ili tjedni (mogu biti: ispod dnevni, dnevni, mjese¢ni i godi$nji).3*

3 Dadi¢ M. (2011): ,,Beta koeficijenti kao mjera rizika i povrata pri ulaganju u odabrane dionice na ZSE*,
diplomski rad, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split.
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3. BREXIT

3.1. Britansko trziSte kapitala

Financijsko trziSte se moze definirati kao mjesto na kojem se susrecu ponuda i potraznja
financijskih sredstava. Promet financijskim sredstvima odvija se koriStenjem odredenih
financijskih instrumenata. Financijski instrumenti su ugovori u kojima su sadrzana prava i
obveze iz nekog financijskog odnosa. Stoga se financijsko trziSte moze definirati i kao mjesto
na kojem se obavlja promet financijskim instrumentima. Financijska trziSta obavljaju
nekoliko vaznih funkcija nuznih za razumijevanje funkcioniranja mehanizma potrosnje i
Stednje te mehanizma financijskih i realnih investicija. Prva znacajna funkcija tih trzista jest
vremensko uskladivanje potroSnje pojedinaca, a druga je omogucavanje povecanja sadaSnje
vrijednosti potros$nje pojedinca. Kona¢no, da bi se omogucéila veza financijskih i realnih
investicija, nuzna je i funkcija trzista kapitala koja omogucava uskladivanje razlicitih interesa
mnostva sudionika tih trziSta tako da vrijednost dionice postane temeljni motiv poslovanja

javnih dionickih drustava.

Buduc¢i da trziSte kapitala operira s financijskim proizvodima (imovinama ili aktivama) i da je
u srediSnjici njegove funkcije financiranje gospodarstva, ono se u uzem smislu redovito
naziva 1 financijskim trziStem. Kada se spomene trziste kapitala, ¢esta asocijacija je na burzu
vrijednosnica. Trziste kapitala odredeno je kao trziSte dugoro¢nih vrijednosnih papira te se
moze ras¢lanjivati na viSe nacina u zavisnosti od izbora kriterija. U najSirem smislu trZiste
kapitala obuhvaca dogovorno trziSte dugoro¢nih kredita i glavnice, te trziSte dugoro¢nih
vrijednosnih papira. Trziste dugoro¢nih vrijednosnih papira je trziste kapitala u uzem smislu.
Ovisno o tome pojavljuju li se vrijednosni papiri prvi put na trziStu ili se preprodaju,
razlikujemo primarno i sekundarno trziste kapitala. Primarno trzite je naziv za trgovinu
vrijednosnih papira, poput dionica i obveznica u trenutku njihovih izdavanja. Sekundarno
trziSte je naziv za trziSte na kojem se obavlja promet ve¢ izdanih vrijednosnih papira.
Operacije na trzistu kapitala mogu se odvijati spontano ili pak organizirano odnosno dijele se
na izvanburzovna i burzovna trzista. Izvanburzovna OTC trzista (eng. Over the counter) su
trzista na kojima dileri koji posjeduju odredenu zalihu vrijednosnih papira, nemaju fiksno

mjesto trgovanja, te podrazumijevaju labaviju organizacijsku strukturu i pravila trgovanja.
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Burzovna trzista su uredena trziSta gdje se kupci i prodavatelji vrijednosnica susre¢u na
jednom myjestu radi obavljanja trgovine. Glavna razlika izmedu izvanburzovnih i burzovnih
trzista je u transparentnosti, odnosno podaci potrebni za donosenje odluka o investiranju na
burzama su dosupni svima na jednak nacin, dok na OTC trzistima nisu. Organizirano trziste
se dijeli na trziste preko Saltera i na burze. TrziSta preko Saltera omogucuju manjim
poduzecéima, ¢ije vrijednosnice nisu uvrstene na redovnu burzu da za svoje dionice formiraju
cijenu na slobodnom trzistu. Tako izbjegavaju troskove burzovnog uvrstenja na neko od
velikih trziSta. Burza oznacava trziSte vrijednosnica. U SAD-u su se 60-tih godina razvila
tercijalna i kvartalna trziSta koja su vezana uz sekundarno trziSte kapitala. Tercijalno trziSte
kapitala predstavlja sponu izmedu organiziranog trgovanja vrijednosnim papirima na burzi
trgovanja 1 na OTC trziStu. Na njemu se odvijaju kupoprodaje dionica uvrStenih na burzi
preko dilerskih Saltera. Kvartalno trziSte kapitala sluzi za trgovanje velikim blokovima
vrijednosnih papira i sluzi za trgovinsku mrezu izmedu institucionalnih investitora. Pored toga
kvartalno trziSte smanjuje transakcijske troSkove i smanjuje utjecaje velikih transakcija na

cijene vrijednosnih papira na trzistu.®

Navedeno je prikazano naslici 9.

TRZISTE KAPITALA
DOGOVORNO TRZISTE VRIJEDNOSNIH
TRZISTE PAPIRA
(trziste kapirala u uFem smishi)
PRIMARNO SEKUNDARNO

SPONTANO ORGANIZIRANO
PREKOQO
SALTERA R
KVARTALNO TERCIJALNO

Slika 9: Struktura trzista kapitala

Izvor: Izradio autor

%0rsag S.,Dedi L.,(2014):"Trziste kapitala", Zagreb:Alka script, str. 138
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Londonska burza (London Stock Exchange — LSE) je najpoznatije i najznacajnije trziste
kapitala u Britaniji, odnosno u cijeloj Europi, te je po opsegu trgovanja trec¢a burza u svijetu.
Burza je stara preko 300 godina, te je kao takva i jedna od najstarijih na svijetu. Povijest
burze datira jos iz 1571. godine kada je engleski financijer Sir Thomas Gresham osnovao The
Royal Exchange - kraljevsku burzu, sluZzbeno mjesto za trziSte koje je svecano otvorila
kraljica Elizabeta . Zbog strogih propisa mnogi brokeri nisu imali pristup burzi, te su svoje
trgovanje vrijednosnim papirima obavljali u neposrednim ulicama i gostionicama.*® Jedan od
brokera koji nije imao pristup kraljevskoj burzi bio je i John Casting koji je 1698. godine u
obliznjoj gostionici Johnatan's Caffe prvi put izdao detaljan popis trzisnih cijena nekih
najvaznijih proizvoda poput ugljena, soli i papra. Popis se nije osvjezavao na dnevnoj bazi,
vec je bio objavljivan dva puta tjedno, svaki utorak i petak. Detaljni popisi trzi$nih cijena su
najstariji dokazi o organiziranom trgovanju, stoga se 1698. godina smatra godina osnutka
Londonske burze. Tokom 18. stolje¢a Britanski parlament je donio zakon kojim je broj
brokera bio ograni¢en na najvise 100. Rastom trziSta proporcionalno se povecalo i trgovanje
vrijednosnicama na ulicama Londona unato¢ zabranama i financijskim te fizickim
kaznjavanjima. 1801. godine u Londonu je osnovana prva sluzbena burza nazvana
Subscriptionroom (potpisnicka soba) koja je imala svoj pravilnik. No prvog dana trgovanja je
doslo do problema zbog pojavljivanja trgovaca bez dozvole, $to je utjecalo na donoSenje
odluke o izgradnji nove zgrade londonske burze. Nova zgrada je otvorena tokom iste godine s
uklesanim natpisom na ulazu zgrade ,,The Stock Exchange“. Kroz 19. stolje¢e donesen je
novi pravilnik burze koji je unio znacajan red u trgovanje, a izum 1 uporaba telefona i
telegrafa su dodatno unaprijedili burzovno poslovanje. Trgovanje burzama je postalo veoma
zastupljeno u Londonu. Stalno povecanje trgovaca i ¢lanova burze je stvaralo velike guzve u
poslovanju zbog ¢ega je donesena odluka o izgradnji nove zgrade koja je imala dvostruko
veli prostor za trgovanje. Ratno vrijeme u prvoj polovici 20. stoljeca utjecalo je na zastoj
daljnjeg razvijanja burze. Burza je za vrijeme dvaju svjetskih ratova bila i zatvarana zbog
bojazni od napada i naglog pada cijena vrijednosnica. Nakon ratova ponovno dolazi vrijeme
stabilizacije 1 povecanja burzovnog trgovanja. Vlasti ponovno donose odluku o izgradnji
novog i veceg prostora za trgovanje, te 1972. godine kraljica Elizabeta Il. otvara novi
poslovni toranj visok preko 100 metara koji predstavlja jedan od novih simbola grada. Godina
nakon je veoma bitna prekretnica u poslavanju burze. Naime, donesen je zakon koji dopusta

zenama i strancima trgovanje na burzi. Londonska burza se formalno udruzuje s regionalnim

3http://www.walklondon.com/london-attractions/royal-exchange.htm
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burzama iz Britanije i Irske, te po prvi put pocinje djelovati pod imenom The London Stock
Exchange. Do najvece deregulacije tadasnjeg poslovanja zbilo se 1986. godine poznatije pod
nazivom ,,Big Bang“ kada je dozvoljeno da dionice medunarodnih tvrtki mogu kotirati na
londonskoj burzi. Promjene su se odnosile i na na¢in poslovanja u kojem je direktno trgovanje
»face to face® zamjenjeno elektroni¢kim trgovanjem, te novi nacin pravednog distribuiranja
informacija potrebnih za regularno obavljanje transakcijskih poslova. 1984. godine uveden je
burzovni indeks FTSE 100 poznat i po imenu FOOTSIE, Kkoji prati kretanje 100 vodecih tvrtki
koje kotiraju na burzi. Novu povijest Londonske burze koje predstavlja razdoblje novog
tisu¢lje¢a obiljezava uvodenje niza novih financijskih prozvoda i novina u trgovanju.
Trgovanje se obavlja elektroni¢nim putem, stoga je burzovni toranj postao suvisan.®’ 2004.
godine londonska burza se seli na PaternosterSquare nedaleko od katedrale svetog Pavla gdje
se nalazi i danas. 2007. godine londonska burza se spaja sa organizacijom Bursa lItalia te se
tako formirala grupa nazvana London Stock Exchange Group - LSEG. Nakon toga je bilo jos
nekoliko pokus$aja spajanja s ameri¢kim, kanadskim i njemackim trzistima kapitala, no ti se

poslovni pothvati nisu realizirali.

3.1.1. Temeljne odrednice londonske burze®®

Londonska burza (Eng. London Stock Exchange) je najznaajnija europska burza
vrijednosnih papira i tre¢a burza na svijetu po opsegu poslovanja. U sije€nju 2017. godine na
Londonskoj burzi kotirale su dionice od 2,261 kompanija iz vise od 50 zemalja diljem svijeta,
a njihova ukupna vrijednost bila je 4.5. milijarda funti.®*® Londonska burza pruza moguénost
pristupa kapitalu za Siroki raspon domacih, ali i medunarodnih tvrtki. Burza u Londonu
omogucuje da njeni ¢lanovi budu i druStva u stranom vlasnistvu, a burza ukupno ima preko
5000 clanova koji su organizirani u preko 350 kompanija-¢lanova. Te kompanije su iz
razli¢itih sektora, ali primat ima informacijska tehnologija, zatim elektronika, financije,
maloprodaja i industrija. Clanovi se biraju svake godine, a od njih se o¢ekuje ispunjavanje

visokih standarda ponaSanja, te ukoliko ¢lan nije u moguénosti ispuniti sve svoje obveze, to se

37C. R. Michie: The London Stock Exchange:,,A History*, Oxford: OxfordUniversityPress, 1999. godina
%Bazirano na: http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
http://www.londonstockexchange.com/statistics/historic/company-files/company-files.htm 25.2.2017
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javno objavi i time prestaje njegovo ¢lanstvo na burzi. Cijena ¢lanarine u 2015. godini je bila
12 500 funti.*’® Temeljne vrijednosti londonske burze su postenje, partnerstvo s kupcima,
izvrsna usluga 1 inovacija Sto se podudara sa glavnom vodiljom burze koja glasi ,,Dictum
meum pacum® §to znaci ,,Moja rije¢ me obavezuje". Londonska burza je od 1986. godine
dionic¢ko drustvo, no prema svome statutu dobit se ne smije podijeliti dioni¢arima. Dionicari
londonske burze biraju Upravu i Savjet koji biraju predsjednika i dva podpredsjednika te su
pod njihovom integracijom poslovi organizacije trgovanja, uvodenja novih vrijednosnica i sl.
1986. godina predstavlja prekretnicu u poslovanju burze poznatu kao ,,Big Bang“. Razvijanje
najnovije racunalne tehnologije, uz poboljSanje burzovnih propisa, omoguc¢ilo je brokerima da
zamjene tada$nju direktnu prodaju sa elektroni¢nim trgovanjem. Danas se trgovanje odvija
elektroni¢kim putem, a radno vrijeme burze je od ponedjeljka do petka od 8.00h do 16.30h.
Na Londonskoj burzi se trguje dionicama, obveznicama (i sliénim vrijednosnicama) i

Deposiroy Receipts- potvrdama o vlasnistvu dionica inozemne kompanije.

Na londonskoj burzi postoji jo§ nekoliko elektronskih platformi koje su prilagodene

odredenim sustavima vrijednosnica,a to su:

e (Stock Exchange Automatef Quotations —SEAQ) - automatizirane burzovne kotacije.
Njihova namjena je trgovanje na alternativnom investicijskom trzistu (Alternative
Investment Market —AIM)

e (SETS) - sustav elektronicke knjige za trgovanje najlikvidnijih i najvrijednijih dionica.

e (SETSmm) - sustav elektronicke knjige ili hibridni sustav za trgovanje dionica male ili
srednje kapitalizacije. On kombinira elektronicku knjigu naloga i aktivnu ulogu
odrzavatelja trziSta koji se medusobno natjecu, s ciljem postizanja najbolje moguce
cijene.

e (SEATS Plus) - platforma za trgovanje najslabije likvidnim vrijednosnicama.

Uz povoljni geografski polozaj, te povijest poslovanja londonska burza je dodatno

unaprijedila poslovanje te ostala financijsko srediSte Europe, te jedna od vodec¢ih burzi u

svijetu.

4Ohttp://www.lseg.com/sites/default/files/content/documents/Membership%20Price%20List%202015 0.pdf
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3.1.2. Indeksi londonske burze

Burzovni indeksi prikazuju promjenu u cijenama dionica od kojih se indeks sastoji, odnosno
on je poput sazetka burzovnog poslovanja. Indeksi  pruzaju opcenite informacije
potencijalnim investitorima, djelatnicima burze, financijskim stru¢njacima i drugima o
kretanjima na trzistu kapitala te sluze za procjenu trzis$nih kretanja kroz odredeni vremenski
period. Burzovni indeksi se uglavnom sastoje od veéih broja dionica, a najpoznatiji svjetski
burzovni indeks je Dow Jones Industrial Average (DJIA) koji se sasastoji od 30 najveéih
ameriCkih tvrtki. Medu burzovnim indeksima sljedeci indeks po vaznosti je S&P500 koji
obuhvaca kretanja cijena 500 najvecih tvrtki koje se nalazi na burzi u New Yorku. Zatim treba
spomenuti Britanski FTSE 100, Njemacki DAX, Japanski NIKKEI, dok je CROBEX indeks
zagrebacke burze. Najveéa poduzeta koja djeluju na svjetskoj razini, najbrze osjete
gospodarske i politicke promjene koje se dogadaju, Sto se u konacénici odrazava i na

promjenama buzovnih indeksa.**

Burzovni indeks FTSE 100 poznat kao i FOOTSIE je kompjuterizirani indeks sastavljen od
100 velikih britanskih tvrtki, koje se ¢esto nazivaju i ,,bluecheap*“? tvrtke i obuhvacaju preko
80 posto ukupnog trgovanja na burzi. Nastao je kao nasljednik indeksa FT 30, koji je uveden
1935.godine i jedan je od najstarijih burzovnih indeksa u svijetu,iako se danas rijetko koristi.
FTSE 100 je na londonsku burzu (LSE) uveden je 3. sije¢nja 1984. godine od strane Financial
Times, te je bio 50% u vlasnistvu londonske burze i 50% u vlasni$tvu Financial Timesa po
kojima indeks i dobiva ime (F- Financial, T - Times, S - Stock, E- Exchange). Pocetna
vrijednost indeksa je bila 1000 bodova. Najvecu vrijednost FTSE indeks je imao 2. ozujka
2017. godine kada je iznosio 7382,9 poena*®, dok je najniza vrijednost indeksa bila iste
godine kada je i1 uveden, na datum 12. srpnja 1984. godine i iznosio je 978,7. Najveci
jednodnevni postotni pad dogodio se 20. listopada 1987. godine i iznosio je 12,22%, te je
nazvan ,,crni ponedjeljak®. Vrijednost indeksa kroz povijest je varirala sukladno stanjima u
gospodarstvu. Gospodarski razvitak koji je obiljezio kraj 90-tih godina 20. stoljeca, reflektirao
se na vrijednost indeksa koja je poc¢etkom 2000. godine iznosila 6950 poena, dok je tijekom
posljednje gospodarske krize u razdoblju od 2007. do 2010. godine vrijednost FTSE 100

indeksa oslabila i kretala se oko 3500 poena.

Alhttp://finance.hr/tournament/burzovni-indeksi/ 1.3.2017.

42 bluecheap* dionice predstavljaju dionice kompanija koje imaju velik ugled i trzi$nu poziciju, te slove kao
kvalitetne i stabilne i u doba velikih kolebanja cijena vrijednosnica na burzama.
“Shttp://www.bbc.com/news/business-39125987 2.3.2017
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Kao $to je ve¢ navedeno, FTSE 100 indeks se sastoji od 100 najveéih tvrtki s londonske
burze. Sastav vrijednosnica indeksa se azurira 4 puta godisnje, odnosno na kvartalnoj bazi.
To se dogada svake srijede iza prvog petka u mjesecu ozujku, lipnju, rujnu i prosincu.
Postupak ocjenjivanja indeksa tvrtki za odredivanje 100 najboljih kompanija koje ¢e biti u

sustavu indeksa FTSE 100 se izracunava na sljedeéi na¢in:*

Price od stockxNumber of shares)*Free float factor
Indeks IeveI:Z( f ) floatf

(23)

Index Divisior

Ako tvrtka koja se nalazila medu 100 najboljih viSe nije u tom krugu, ona pada u indeks
FTSE 250, i obrnuto. Indeks FTSE 250 predstavlja sljede¢ih 250 najvecih tvrtki nakon FTSE
100. Mnogi analiti¢ari smatraju da je indeks FTSE 250 bolji pokazatelj britanskog
gospodarstva naspram indeks FTSE 100, zbog ¢injenice da potonji indeks sacinjavaju velike
medunarodne tvrtke, dok je udio medunarodnih tvrtki manji u indeksu FTSE 250. Indeksi
FTSE 100 i FTSE 250 zajdeno ¢ine indeks FTSE 350. Navedeni indeksi su u vlasnistvu FTSE

grupe i oni se izraunavaju svakih 15 sekundi u radnom tjednu.*®

FTSE grupa pruza i upravlja ¢itavim nizom indeksa na britanskom trzistu kapitala kojim se
mjeri uspje$nost cjelokupnog, ali i pojedina¢nih sektora gospodarstva u Velikoj Britaniji.
Pored navedenih indeksa treba jo§ spomenuti FTSE All-Share ( ukljucuje indekse FTSE100,
FTSE 250 i FTSE SmallCap) koji se sastoji od preko 600 tvrtki kojima se trguje na
londonskoj burzi i predstavlja 98% ukupne vrijednosti kapitala tvrtki ¢ije dionice kotiraju na

burzi.

“http://www.wikinvest.com/indeks/FTSE 100 Indeks (FTSE)
4Shttps://www.share.com/new-to-investing/the-ftse-100-what-does-it-all-mean/ 2.3.2017
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3.2. Brexit i njegov utjecaj na britansko trziSte kapitala

Rije¢ Brexit pocela se koristiti kao skracenica za izlazak Velike Britanije iz Europske unije, a

nastala je spajanjem dviju rijeci Britain (Velika Britanija) 1 exit (izlaz). Nastala je na isti nacin

kao i rije¢ ,,Greksit” koja se koristila za moguci izlazak Grcke iz Europske unije. Referendum,

u kojem se odlucivalo da 1i Velika Britanija treba napustiti Europsku uniju dogodio se 23.

lipnja 2016. godine. Na referendumu su mogli glasati Britanski, Irski i gradani zajednice

Commonwealtha koji imaju prebivaliSte u Velikoj Britaniji i da su stariji od 18 godina,te

britanski gradanikoji su zivjeli u inozemstvu manje od 15 godina. Rezultat referenduma je bio

51,9% za izlazak iz EU odnosno 48,1% za ostanak. lzlaznost na referendum je bila veoma

velika, preko 70%. Statisticki promatrani rezultati predocavaju veliku podijeljenost unutar

Velike Britanije. Stanovnici ve¢ih mjeSovitih gradova i Sjeverne Irske i Skotske su glasali za

ostanak, dok je srednji dio Engleske i Walesa glasao za izlazak iz EU.

SHET

ORK

GIB

Key
I Majority leave Majority remain
Tie T Undeclared

Slika 10. Rezultati referenduma o Brexitu

Nation results

England
Leave 53.4%

15,186,405 WOTES

Counting complete

MNorthern Ireland

Leave 44.2%

340,442 WVOTES

Counting complete

Scotland
| Leave 38.0%

1,018,322 WVOTES

Counting complete

Wales
Leave 52.5%

BS54 572 WOTES

Counting complete

izvor: http://www.bbc.com/news/politics/eu_referendum/results

remain 46.6%

13,266,005 WOTES

Remain 55.8%

Rremain 62.0%

remain 47.5%
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Turmout:

T3.0%

440,707 WOTES

Turnout: §2.7%

1,861,101 VOTES

Turmout: 67.2%

TT2.347 WOTES

Turnout:

T1.
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Pristase Brexita su u srediSte svoje kampanje stavili izbjeglicki val sa Bliskog istoka koji je
stvarao strah medu britanskim gradanima od Sirenja njihove vjere i teroristickih napada. Pored
toga gradanima bi bila upitna njihova radna mjesta s dolaskom nove jeftinije radne snage.
Takoder se moze uociti kako je vecinsko starije stanovniStvo s pravom glasa i stavom protiv
EU nadglasalo mlade stanovnike izmedu 18 i 24 godine koji su bili za ostanak u Europskoj

uniji i tako utjecali na njihovu buduénost koju oni ne zele.

How different age groups voted

Remain

18-24 73%
25-34 62%
35-44 52%
45-54 . 447
55-64 . 43%
» -

Slika 11. Rezultati Brexita po dobnim skupinama

Izvor:http://www.bbc.com/news/uk-politics-36616028

Mnogi smatraju kako su politika i mediji odigrali klju¢nu ulogu za konac¢ne rezultate, ali je
velik utjecaj imala i povijest Velike Britanije. Naime, britanci su kroz povijest imali jake
osjecaje neovisnosti 1 nacionalne pripadnosti te su uvijek imali podcjenjivacki odnos prema
zemljama kontinentalne Europe. Kroz povijest je Velika Britanija bila velika svjetska
imperijalna sila koja je imala tradiciju neulazenja u uniju s drugim zemljama. Kao takva sila
uspjela je prebroditi svjetske ratove, no nakon njih je zemlja pocela stagnirati ekonomski,
politi¢ki i tehnoloski Sto je navelo da pristupi prete¢i Europske unije, u Europsku ekonomsku
zajednicu 1. sije¢nja 1973. godine. Ve¢ je 1975. godine je bio odrzan referendum o izlasku
Velike Britanije iz Europske ekonomske zajednice u kojem je 67% britanaca glasalo za

ostanak, a 33% za izlazak iz EEZ. U razdoblju izmedu dva navedena referenduma, dakle od
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1975. do 2016. godine na politicku scenu bi se javljale pojedine stranke koje su se protivile
Europskoj uniji i imale velik broj pristasa. Kada je David Cameron postao premijer Velike
Britanije obecao je narodu da ¢e se za njegova mandata odrzati konac¢ni referendum o tome da

li zele da Velika Britanija napusti EU, §to se u konacnici 1 dogodilo 23. lipnja 2016.

Nekoliko dana prije odrzavanja referenduma, rezultati iz anketa pokazali su izjednacenost
izmedu zagovornika ostanka i izlaska Britanije iz EU. Mnogi analitiCari su se izjasnili da ¢e
izlazak iz EU imati mnoge negativne utjecaje na cjelokupno gospodarstvo. U prvom redu
posljedice bi se mogle ocitovati na pad britanske funte, oslabiti ¢e se trgovacki trendovi,
kompanije ¢e vjerojatno smanjiti investicije zbog nesigurnosti $to ¢e u konacnici dovesti do
povecéanja nezaposlenosti. Brexit bi mogao dovestii do novih mogucih referenduma kojim bi
ponajprije Skotska i Sjeverna Irska trazile izlazak iz Ujedinjenog Kraljevstva Velike Britanije

i Sjeverne Irske.

Izlaskom rezultata referenduma sva predvidanja su se obistinila. Britanska funta je pala za
10% u odnosu na americki dolar, odnosno na 1,3228 dolara, Sto je najniZa razina vrijednosti
od 1985. godine. Ulagaci su se uzurbano povlacili iz rizi€nih investicija, kao §to su dionice 1
trazili utoCiste u onima koji se smatraju sigurnijima $to je utjecalo na ostar pad cijena dionica.
,Bit ¢e to ruzno jutro. Ovakav ishod referenduma mnoge je ulagac¢e uhvatio na krivoj nozi*
rekao je Mike Ellingsen, analiti¢ar u tvrtki U.S. Global Investors.*® Londonski FTSE 100 je
izgubio oko 500 bodova s indeksa, dok je FTSE 250 kojije bolji pokazatelj britanskog
gospodarstva izgubio oko 11.4%. §to se nazvalo crni petak na burzi. Pod velikim pritiskom je
bilo i poslovanje britanskih banaka Lloydsa, Royal bank of Scotland i Barclaysa koje su
potonule zavise od 22%. Samo na londonskoj burzi zbog pada cijena dionica izbrisano je oko
100 milijardi funta trziSne vrijednosti kompanija i banaka. Mnogi analiti¢ari su smatrali da ¢e
odlukom o napustanju Unije najvjerojatnije rezultirati recesijom u Britaniji. To bi dodatno
trebala potaknuti inflacija za koju se predvida da ¢e postici razinu izmedu 2% i 4%. Sukladno
tome smanjila bi se i ulaganja ¢iji se pad ocekuje u rasponu od 15% do 20%. Nepovoljan
utjecaj ulaganja reflektirao bi se na nova radna mjesta, place i nezaposlenost. Britanski
ministar financija George Osborne je najavio gubitak drZzavnog prora¢una nakon Brexita od

gotovo 37 milijardi eura u sljedece 4 godine. Da bi se pokrio taj minus najavio je podizanje

“6http://direktno.hr/svijet/eu/vec-vidljivi-rezultati-brexita-europske-burze-potonule-vise-od-8-posto-52247/
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poreza ¢ime bi svaki Britanac godis$nje izgubio oko 3000 eura BDP-a po stanovniku, odnosno
pao bi sa 38 000 na 35000 eura.

Kako bi sprijecili negativna predvidanja za gospodarstvo i monetarnu stabilnost, britanska
srediSnja banka Bank of England je snizila kamatne stope sa 0,5% na rekordno niskih 0,25%.
Dodatno je najavljeno kako ¢e kupovati drzavne obveznice kako bi se dodatno ublazile
posljedice referendumske odluke i postigla stabilnost. Nakon $to se trziste stabiliziralo,
predvidanja mnogih analiti¢ara su se pokazala krivima. Pad funte koji se dogodio je bio
ocekivan 1 vrijednost funte je dosegla najnizu razinu od 1985. godine, no funta nije jedino
ekonomsko myjerilo koje ¢e gurnuti gospodarstvo u recesiju. Naprotiv, pad funte se reflektirao
potpuno drugacdije. Izvoz je porastao za 2 milijuna funti, dok se uvoz smanjio za 1,8 milijardi
funti. Mjere koje je poduzela srediSnja banka Britanije kako bi odrzali stabilnost gospodarstva
utjecale su na znacajni rast potroSnje usluznog sektora nakon Brexita. Pad funte je zasigurno i
utjecao na veci broj turista koji su posjetili Veliku Britaniju nakon referenduma. Navedeno uz
niz drugih faktora utjecalo je veci rast gospodarstva od predvidenog sa 2,0% na 2,1%. Isto
tako Bank of England je povisila prognozu za gospodarski rast u 2017. godini sa 0,8% na
1,4%. Dionice na burzama su takoder suprotno predvidanjima narasle i dostigle rekordne
vrijednosti. FTSE 100 je na kraju godine ostvario porast od 14,4% tijekom godine, a indeks
FTSE 250 koji je bolji pokazatelj britanskog gospodarstva je narastao za 3,7%. Takoder,

nezaposlenost je bila na rekordno niskim razinama.

Mnogi analitiCari usprkos pozitivnim pokazateljima smatraju da su pad gospodarstva i
recesija neizbjezni. Pri tome smatraju da Velika Britanija jo$ nije osjetila nikakve gubitke u
financiranju iz raznih EU fondova, $to ¢e se po stupanju na snagu referenduma dogoditi.
Smanjenje kamatne stope na niskih 0,25% takoder smatraju prijetnjom za gospodarstvo u
buduénosti. Sto ée se u buduénosti dogadati s britanskim gospodarstvom nemoguée je
predvidjeti jer to ponajvise ovisi o slozenim izlaznim pregovorima koji ¢e se odvijati u

naredne 2 godine izmedu Velike Britanije i Europske unije.*’

“http://www.bbc.com/news/business-36956418 5.3.2017.

45


http://www.bbc.com/news/business-36956418

3.3 Brexit i njegov utjecaj na EU i svijet

Neocekivani rezultati referenduma kojim je izglasan izlazak Velike Britanije iz EU iznenadio
je cijeli svijet. Mnogi znanstvenici smatraju da ¢e rasponi mogucih posljedica Brexita bit jako
veliki u svim pokazateljima. Posljedice referenduma snazno ¢e utjecati na europsko
gospodarstvo i financijsku industriju. Financijski sektor se smatra posebno ugrozenim zbog
velike koncentracije financijskih usluga u Britaniji i c¢injenice da se gotovo 80% svih
financijskih transakcija EU inicira u toj zemlji. Sami rezultati su dokazali predvidanja. Naime,
pod najveéim pritiskom nakon referenduma je bio europski bankarski sektor u kojem su
dionice pale za 15% te tako zabiljeziojedan od najvecih dnevnih padova u povijesti. Kako bi
neutralizirale pocetne neizvjesnosti srediSnje banke odlucile su se za politiku zadrzavanja

niskih kamatnih stopa.

Takoder odluka Britanije o izlasku iz EU je izazvala pad indeksa na europskim trziStima
izmedu 5% 1 10%, a pad indeksa se osjetio i na Wall Streetu. Smatra se da je na dan odluke o
izlasku na svjetskim burzama izbrisano vise od 2.000 milijardi dolara vrijednosti dionica od
¢ega je 1.000 milijardi na europskim burzama. Njemacki indeks DAX je pao 8%, Francuski
CAC 40 je izgubio 10%, a u Italiji i Spanjolskoj burzovni indeksi su pali i vise od 10%.
Negativni rezultati su zahvatile burze i u ostatku svijeta. Na burzi u New Yorku Dow Jones i
S&P 500 indeksi su pali za vise od 2%, a Nasdaq indeks vise od 3,5%. Brexit je utjecao i na
pad dionica na azijskim burzama. Najveci gubitak je ostvario japanski indeks Nikkei s padom
od gotovo 8% $to je za njega bio najveci dnevni pad od potresa u Fukushimi 2011. godine te
MSCI indeks azijsko-pacifickih dionica koji je izgubio 5%. Odluke referenduma su se osjetile
i na hrvatskoj burzi. Tijekom dana Indeksi zagrebacke burze su pali za vise od 1%, uz znatno

veéi promet nego prethodnih dana.*®

Najveci utjecaj Brexita ¢e imati EU, posebno zemlje ¢lanice koje imaju najbolje razvijene
trgovinske 1 financijske veze s Britanijom. EU je najve¢i trgovinski partner u Velikoj
Britaniji. Izlaskom Britanije iz EU bit ¢e uklonjena slobodna trgovina i narasti ¢e troskovi
razmjene zbog carinskih barijera i vi$ih tarifa $to ¢e utjecati na rast cijena dobara i usluga, a u

konacnici 1 do smanjenja izvoza.

“Bnhttp://www.vecernji.hr/gospodarstvo/krah-na-burzama-izbrisano-vise-od-2000-milijardi-dolara-vrijednosti-
dionica-1094556 7.3.2017
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Amerika je takoder gubitnik od posljedica Brexita. Naime, Velika Britanija je Americi
ulaznica u Europu u politickom i ekonomskom smislu. Stoga je stav Amerike bio protiv

Brexita kako nebi izgubili utjecaj u Europi.

Pod pritiskom su i cijene nafte te drugih sirovina. S druge strane, cijena zlata je snazno
porasla za gotovo 5% jer se smatra sigurnim utoCiStem naspram kapitala u nesigurnim

vremenima.

Posljedice Brexita odraziti ¢e se i na BDP i zivotne standarde drugih zemalja. Analiti¢ari su u
razmatranjima predstavili optimisti¢ne i pesimisticne scenarije. Prema njima ¢e EU izgubiti
od — 0,12% do -0,29% BDP-a. Najveci pad BDP-a po stanovniku smatra se da bi bio u Irskoj

zatim Nizozemskoj 1 Belgiji §to je prikazano i na grafikonu.
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Slika 12. Utjecaj Brexita na Zivotne standardne drugih zemalja

Izvor:http://cep.lse.ac.uk/pubs/download/brexit02.pdf
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Pocetkom 2017.godine moze se primjetiti kako je Brexit imao veéi utjecaj na ekonomiju
Europske unije nego Velike Britanije. Ipak su analiti¢ari i dalje pri stavu da ¢e u buduénosti
vecée posljedice Brexita biti za Veliku Britaniju, no pri davanju daljnjih prognoza treba biti
oprezan. Najvecu ulogu ¢e zasigurno imati pregovori izmedu Velike Britanije i Europske
unije. S druge strane, klju¢nu ulogu ¢e imati i centralne banke koje su reagirale zadrzavanjem
niskih kamatnih stopa kako bi neutralizirali neizvjesnosti. Niske kamate povoljno djeluju na
trziSte no pitanje je koliko ¢e to joS dugo trajati. Sigurno nas ¢eka neizvjesno razdoblje u

kojem ¢e sigurno do¢i do brojnih promjena i restrukturiranja.
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4. FORMIRANJE PORTFELJA NA BRITANSKOM TRZISTU
KAPITALA

4.1. Dionice u sastavu portfelja

Portfelj na britanskom trziStu kapitala formiran je od deset dionica koje su u sastavu indeksa
FTSE 100 na Londonskoj burzi. Indeks FTSE 100 je burzovni indeks koji se sastoji od 100
kompanija s Londonske burze koje imaju najvecu trzisnu kapitalizaciju. Analizirani su podaci
na tjednoj razini u vremenskomrazdoblju od osam mjeseci prije nastupanja Brexita, te osam
mjeseci nakon S$to je donesena odluka o napouStanju Europske Unije od strane Velike

Britanije za sljede¢ih 10 dionica:

Tablica 1. Odabrane dionice sa Londonske burze vrijednosnih papira

Simbol dionice Izdavatelj
BARC.L Barclays
BRBY.L Burberry
BT.L BT Group
CCH.L Coca Cola
GLEN.L Glencore
LLOY.L Lloyds Bank
RRS.L Randgold Resources
REL.L Relx
RR.L Rolls Royce
SL.L Standard life
lzvor: LSE

Odabrane su dionice poduzeca razlicitih sektora, sektorska podjela dionica vrsi se na temelju
djelatnosti pojedinog poduzeca koji izdaje dionice. Sektori koji su zastupljeni u portfelju su
bankarski sektor kojem pripadaju dionice Barclaysa te Lloyds banke, automobilske industrije
koju predstavlja Rolls Royce, te takoder sektor telekomunikacija, zlata, odjece, informatike,

osiguranja te prehrane.

49



4.2. Izracun mjera rizika za promatrane dionice

Mjere rizika koristene u radu su beta koeficjent i VaR. Beta pokazuje tendenciju pojedinac¢ne

vrijednosnice da kovarira s trziStem, stoga ima relativno znac¢enje kao mjerilo za trzi$ni indeks

¢ija vrijednost iznosi 1. Povrat na dionicu koja ima betu 1 raste i pada u istom postotku kao i

trziSni portfelj. Imovina koja ima vrijednost bete ve¢u od 1, rizi¢nija je od trziSta jer raste i

pada viSe nego trziste,a ona, koja ima manju od 1, manje je rizi¢na od trzista.

Sljedece dvije tablice prikazuju izracun bete za dva analizirana portfelja u kojima su jednaki

udjeli svih dionica.

Tablica 2. Beta koeficijent za portfelj prije Brexita

Barclays | Burberry |BT Group|Coca Cola|Glencore| LloydsBank |Randgold Resources | Relx | Rolls Royce | Standard life
Kovarijanca 0,00043991| 0,000313605| 0,00019| 0,000385| 0,000922|  0,000419643 0,000136011| 0,00025| 0,000582069| 0,000331589
B 1,29364208 0,922207272| 0,557461( 1,131909| 2,710186|  1,234031558 0,399963287| 0,736376| 1,71167079| 0,975091777

Bn -0,0104974

Izvor: Izracun autora

Na temelju izraCunatog beta koeficijenta mozemo =zakljuciti da je najrizicnija dionica

Glencora s betom 2,71 $to je znacajno veée od 1 dok je najmanje rizi¢na u odnosu na trziste

dionica Randgold Resourcesa sa betom 0,399.

Takoder je izracunata B odnosno beta portfelja sastavljenog od dionica s jednakim udjelima.

Tablica 3. Beta koeficijent za portfelj poslije Brexita

Barclays Burberry BTGroup| CocaCola | Glencore | Lloyds Bank RandgoldResourceJ Relx RollsRoyce | Standard life
Kovarijanca 5,59978E-05 0,000160148] 0,000139| 0,00012799] 0,00011536( 4,52778E-05 0,000110337) 0,000129195 9,43459E-05  0,000148343
B 047771453 1,366215253| 1,188994| 1,09184779] 0,98409827| 0,386263023 0941276678 1,102155472 0,804860398]  1,265507243

fn 0,0562514

lzvor: Izradio autor

Analiza beta koeficijenta za portfelj koji je formiran u vremenskom preiodu nakon Brexita

pokazuje da je u odnosu na trziSte najrizicnija dionica Burberrya s betom 1,36 dok je

najmanje rizi¢na dionica Lloyds banke s betom 0,386. Kao i za prethodno razdoblje

izraCunata je beta portfelja sastavljenog od dionica s jednakim udjelima i za razdoblje nakon

Brexita.
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Nakon provedene analize za oba promatrana razdoblja ne moze se donijeti zakljucak da je
ulaganje u jednom razdoblju rizi¢niji nego u drugom. Dionice Barclaysa, Coca-Cole,
Glencora, Lloyds Banka te RollsRoyca imaju manji beta koeficjent u razdoblju nakon Brexita,
dok ostale dionice imaju manje beta koeficjente u razdoblju prije Brexita, stoga se na temelju

bete ne moze donijeti zakljucak koje je razdoblje nosilo manji rizik za ulagace.

Druga koriStena mjera rizika je VaR, a dobiveni rezultati prikazani su u sljede¢im tablicama

za oba formirana portfelja.

Tablica 4. VaR portfelja prije Brexita pri razini vjerovatnosti 95% i 99%

DIONICE UloZena vrijednost |VaR95% |[VaR 99%
Barclays 10.000 1516,258( 1952,628
Burberry 10.000 1482,958| 1930,695
BT Group 10.000 681,8897( 972,1518
Coca Cola 10.000 1018,368| 1381,881
Glencore 10.000 2233,489| 3076,517
Lloyds Bank 10.000 1195,46| 1628,428
Randgold Resources 10.000 997,9589| 1519,256
Relx 10.000 530,414 784,4533
Rolls Royce 10.000 1938,499| 2582,647
Standard life 10.000 1042,373| 1370,843

Izvor: Izracun autora

Na temelju provedene analize rizi¢ne vrijednosti uz razine pouzdanosti mozemo zakljuciti da

se rizi¢na vrijednost povecava s povecanjem razine pouzdanosti.

Najrizi¢nija dionica portfelja je dionica Glencora prema izraCunatoj rizi¢noj vrijednosti uz
razinu pouzdanosti od 95 1 99%. Odnosno ukoliko bi investitor ulozio 10 000 kuna u dionicu
Glencorea na tjednoj razini uz razinu pouzdanosti 95% izgubio bi maksimalno 2233,489
kuna, dok bi za istu dionicu pri razini pouzdanosti od 99% na istoj ulozenoj vrijednosti
izgubio 3076,517 kuna. Najmanja rizi¢nost ulaganja pri obje razine pouzdanosti je u dionicu

Relx-a.
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Tablica 5. VaR portfelja poslije Brexita pri razini vjerovatnosti 95% i 99%

DIONICE UloZzena vrijednost |VaR95% |VaR 99%
Barclays 10.000 324,3201| 689,3693
Burberry 10.000 435,5322| 779,1273
BT Group 10.000 1279,515( 1684,201
Coca Cola 10.000 484,6704| 784,6281
Glencore 10.000 376,4448| 848,7637
Lloyds Bank 10.000 519,9695| 862,0365
Randgold Resources 10.000 1542,705| 2033,896
Relx 10.000 529,613| 770,7036
Rolls Royce 10.000 871,2185| 1247,599
Standard life 10.000 625,5635| 998,3365

Izvor: IzraCun autora

Ista analiza rizicne vrijjednosti provedena je i1 za portfelj formiran nakon odluke o Brexitu, te
na temelju dobivenih rezultata pri razinama pouzdanosti od 95 i 99% mozemo zakljuciti da

najvecu riziénu vrijdnosti ima dionica Randgold Resourcesa pri obje razine rizika.

Ukoliko bi inestitor ulozio 10 000 kuna u navedenu dionicu njegov maksimalni ggubitak na
tjednoj razini pri razini rizika od 95% bi iznosio 1542,705 kuna, dok pri razini rizika od 99%

investitor nebi mogao izgubiti iznos vec¢i od 2033,896.

Nakon provedene analize VaR-a za oba promatrana razdoblja zakljucak je jednak kao i kod
beta koeficjenta. Odnosno na temelju VaR-a ne moze se odrediti koje je razdoblje rizi¢nije za
ulaganje. Dionice Barclaysa, Burberrya, Coca Cole, Glencorea, Loyds Banka, Relxa, Rolls
Roysa i Standard lifea su imali manju VaR vrijednost u razdoblju nakon Brexita, dok su ostale

dionice imale manje VaR vrijednosti u razdoblju prije Brexita.

4.3. Efikasna granica u razdoblju prije Brexita

Na temelju podataka za odabrane dionice formirana je sljedeca tablica koja prikazuje cijene

dionica na tjednoj razini.
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Tablica 6. Cijene odabranih dionica prije Brexita

CIJENA DIONICE

Tjedan Barclays |Burberry| BTGroup | CocaCola | Glencore | LloydsBank | Randgold Resources | Relx | RollsRoyce |Standard life
110.2015 - 7.10.2015 25,60 140140 426,39 1423,00 108,57 75,.% 466,600 113440 696,84 404,20
8.102015-1410.2015 |  253,15| 1464,00 430,13 1482,20 121,79 75,05 #1320 132,80 705,58 417,06
15.10.2015-21.10.2015| 250,82 127580 431,30 152,20 13,5 74,88 451,000 1153,00 661,14 409,54
22102015-28.10.2015| 251,37 1321,40 453,26 1551,00 15,94 76,13 4571600 116340 666,62 420,58
29102015-4.11.2015 | 23423 134160 465,11 156560 116,84 B3 438,600 1161,60 681,08 421,64
511.2015-1111.2015 | 231,46 1357,60 466,68 1537,40 11,19 7,67 383,80 1161,20 675,97 41448
12112015- 18112015 226,11 127840 483,29 1541,60 9,14 72,62 395280 1160,80 526,37 399,12
19112015-25.11.2015| 222,79 124480 489,51 1620,80 9,27 74,60 400,600 173,20 561,98 403,88
2611.2015-2122015 | 228,19 143,20 495,61 1615,60 94,49 73,19 412,00 120040 593,94 416,40
312.2015-9.12.2015 2639 119940 475,77 1529,80 85,08 71,5 477600 118520 584,60 397,82
1012.2015- 16122015 213,77 115460 464,85 1459,80 84,20 69,80 40950 115380 543,49 376,02
17122015- 23122015 218,81 119780 463,29 1481,20 84,74 713 4092,60(  1168,20 565,62 381,30
24122015-3042.2015| 21,67 121467 469,90 1477,33 91,77 73,16 BB 1146 577,32 395,67
31122015 - 6.1.2016 25,04 113850 465,85 143,75 87,47 Wk 24,75 177,50 555,56 375,75
71.2016- 13.1.2016 201,89 109440 468,09 1409,40 470 68,37 431940 170,20 545,65 365,64
1412016 - 2012016 189,82 112420 461,89 1371,60 75,49 64,53 334 115480 535,03 31,50
21.1.2016- 27.1.2016 18471 182,60 47410 1382,40 84,16 64,39 4658,00( 178,60 531,98 360,32
28.1.2016- 3.2.2016 17731 17540 485,45 1421,40 87,40 6281 5003,00[  1213,20 530,50 355,34
4.2.2016 - 10.2.2016 165,19 1187,60 468,12 1296,40 9,51 59,65 5635,00( 115900 512,90 347,04
11.2.2016 - 17.2.2016 159,08]  1198,60 454,33 1330,00 102,06 59,09 6088,00(  1164,60 602,01 337,68
18.2.2016 - 24.2.2016 161,38 1250,00 461,59 1419,80 122,90 6,04 6419,00( 121780 644,89 31,
25.2.2016 - 23.2016 165,30 129,20 485,83 1381,40 129,4 Wy 6385,00( 124920 667,02 33,3
3.3.2016 - 9.3.2016 170,90  1388,20 466,84 1389,20 151,35 2 6390,00[ 129,80 701,54 353,08
10.3.2016 - 16.3.2016 163,34)  1367,00 455,78 1409,40 19240 68,97 6262,00( 125440 668,98 361,%
17.3.2016 - 23.3.2016 159,39 1349,20 445,95 1445,80 158,41 68,94 6505,00(  1271,40 687,28 365,24
243.2016- 303.2016 151,75 1336,3 439,50 1458,67 148,85 67,45 6306,67| 291,00 669,77 332,30
313.2016 - 6.4.2016 149,28 131440 439,05 1455,60 147,76 67,3 6307,00(  1298,20 651,87 346,58
74.2016- 134.2016 154,75 1306,40 41,5 439,00 143,49 66,38 672,000 1301,60 652,66 34,9
144.2016 - 20.4.2016 168,51 128440 446,94 454,00 162,45 68,21 6610,00(  1306,80 665,44 34,4
214.2016- 27.4.2016 17251 123320 433,22 1406,20 157,71 68,71 6408,00( 123880 667,02 336,26
284.2016- 45.2016 168,28 1191,50 441,29 1392,50 153,55 66,39 643250 1210,50 638,65 33,1
55.2016 - 11.5.2016 161,66 180,40 1t 390,80 138,87 64,1 575,000 126,20 641,23 3199
12.5.2016 - 18.5.2016 16527 113540 439,38 1354,40 133,06 66,95 6241,00(  1230,60 651,36 3,14
19.5.2016 - 25.5.2016 177,87 1090,40 “,9 133340 129,73 71,16 568,00 134,20 631,19 33,90
265.2016 - 16.2016 184471 108433 7,17 1333,00 133,78 743 579,67 1247,00 616,11 341,27

lzvor: LSE
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Na temelju dionica koje su uvrstene u portfelj izraCunati su tjedni prinosi koje nosi svaka od

odabranih dionica te su prikazani u tablici 3.

Tablica 7. Tjedni prinosi dionica uvrstenih u portfelj

PRINOS DIONICE (%)
Barclays Burberry |BT Group|Coca Cola|Glencore| LloydsBank | Randgold Resources | Relx | Rolls Royce | Standard life
0,00217499| 0,043700679| 0,008733| 0,04076( 0,114866( -0,012121361 0,057499694| -0,00141| 0,012451738| 0,031320291
-0,0092466| -0,13759898| 0,002716| 0,026629| -0,06997| -0,002198065 0,021918809| 0,017675 -0,0650428 -0,018195518
0,00219041| 0,035118348| 0,049662| 0,018743| 0,020741| 0,016486274 0,013344395| 0,00898| 0,008251363| 0,026600132
-0,0706224| 0,015171151| 0,025808| 0,009369| 0,007733| -0,032305752 -0,050009299| -0,00155| 0,021455979| 0,002517158
-0,0118965( 0,011855503 0,00337| -0,01818| -0,04957| -0,014159625 -0,087617817( -0,00034| -0,00753736( -0,017127147
-0,0233855( -0,06010914( 0,034973| 0,002728| -0,18791 -0,0006832 -0,007811949( -0,00034| -0,25013037( -0,037762599
-0,014792| -0,02663442| 0,012788| 0,050099| 0,00141| -0,01415105 0,017006957| 0,010626( 0,065448981| 0,011855681
0,02394899| -0,00128617| 0,012384| -0,00321| 0,023753| 0,021911998 0,02252702| 0,02292| 0,055319132| 0,030528533
-0,0079194| -0,03586727| -0,04085| -0,05457| -0,1049| -0,022438949 0,015778754| -0,01274| -0,01585613| -0,045646695
-0,0573585| -0,03806747| -0,02322| -0,04684( -0,01042 -0,02491457 -0,019921363| -0,02685| -0,07291808| -0,056357308
0,0233031| 0,036732577| -0,00336( 0,014553( 0,006417 0,018820638 -0,000635091| 0,012403| 0,039909526( 0,013944133
0,01297098| 0,01398315| 0,014167| -0,00261( 0,079661 0,028125908 0,031444241| 0,022403| 0,020480881| 0,036985639
-0,0303623| -0,06475808| -0,00866| -0,03064| -0,04801| -0,026780102 0,004586938| -0,01447| -0,03842035| -0,051648077
-0,0630894| -0,03950534| 0,004797| -0,01643| -0,15779| -0,040885874 0,01790486| -0,00622| -0,01799678| -0,027274786
-0,0616467| 0,026865404| -0,01333| -0,02719| 0,010547|  -0,05785725 0,003466689| -0,01325| -0,01965844| -0,011387201
-0,0272892( 0,050643733( 0,026092| 0,007843| 0,108743| -0,002094306 0,072002979| 0,0204| -0,00571483| -0,003269516
-0,0408874( -0,00610689( 0,023658| 0,027821| 0,037798| -0,024973984 0,071451561| 0,028934| -0,00277701| -0,013917448
-0,0708033| 0,010325949| -0,03635| -0,09205| 0,119658| -0,051534562 0,118959415| -0,0457| -0,03374814| -0,023635031
-0,0376891| 0,009219745| -0,0299| 0,025588| 0,035343| -0,009362738 0,077322473| 0,00482( 0,160186393| -0,027341346
0,01435461| 0,041989342| 0,015853| 0,065337| 0,18583|  0,048620573 0,052942722| 0,044668| 0,068807699| -0,018410562
0,02400017| 0,036293356| 0,051182( -0,02742] 0,0503| 0,145717235 -0,005310853| 0,025457| 0,033738862| 0,009008529
0,03331659| 0,068571037| -0,03987| 0,005631( 0,157924( -0,007050884 0,000782779| -0,01565| 0,05045986| 0,053997992
-0,0452447( -0,01538939( -0,02398| 0,014436| -0,06096| -0,032733181 -0,020234645( 0,019806| -0,04751522( 0,024839048
-0,0244799| -0,01310673| -0,0218| 0,025499| 0,106547| -0,000460657 0,038071489| 0,013461( 0,026977706| 0,009020963
-0,0491196| -0,00958228| -0,01457| 0,00886| -0,06225| -0,021834929 -0,030963837| 0,015298| -0,02580227| -0,036071586
-0,0164107| -0,01654926| -0,00102| -0,0021| -0,00735| -0,001295909 5,28527E-05| 0,005562| -0,02708902| -0,016369413
0,03598717| -0,00610503| 0,00561| -0,01147( -0,02932 -0,014769586 0,062236841| 0,002616| 0,001206273| -0,004801166
0,08518418| -0,01698358| 0,012201| 0,01037( 0,124105 0,027284957 -0,015313315( 0,003987| 0,019400698( -0,007800261
0,02346011| -0,04067927| -0,03118| -0,03343| -0,02961| 0,007245138 -0,031036444| -0,05344| 0,002361973| -0,017627575
-0,0248557| -0,0343994| 0,018451| -0,00979| -0,02673| -0,034319198 0,003816055| -0,02311 -0,01262696| -0,039845425
-0,0401042| -0,00935965| 0,003218| -0,00122| -0,10049| -0,022483126 -0,073779167| 0,012886| -0,02680388| -0,009968281
0,02208514| -0,03886835( -0,00755( -0,02652| -0,04274 0,030912628 0,043556328| 0,003582( 0,015687803| 0,003806201
0,07347245| -0,04044041| 0,006601| -0,01563( -0,02534 0,060954918 -0,044728563( 0,002921| -0,03146815( 0,038964382
0,03641583| -0,00557924| 0,012306 -0,0003| 0,030766 0,017643693 -0,029128823( 0,010318| -0,02417437( 0,021822638

Izvor: Izracun autora

Na temelju tjednih prinosa koji su prethodno izracunati dobijemo ocekivani prinos te

varijancu i standardnu devijaciju dionica prikazane u tablici 4.
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Tablica 8. Ocekivani prinosi, varijance i standardne devijacije dionica u portfelju

Barclays | Burberry |BTGroup|Coca Cola|Glencore| LloydsBank |Randgold Resources| Relx | RollsRoyce | Standard life

Ocekivani prinas 0% -075% 0% -01%%| 05L% 0,14% 097 0,28%  -0,36% -0,50%
Varijanca 0z 0,001501 0,001569757) 0,000539] 0,000919] 0,007207)  0,00136874 (,001915501] 0,000398| 0,003733123| (0,000751268
Standardna devijacija 38T 396% 2306 303 843% 3,70% 438%  200% 6,11% 2,74%

Izvor: IzraCun autora

Iz rezultata u tablici mozemo zakljuciti da najve¢i prinos nosi dionica Randgold resources
0,97%, stoga se ocekuje povecanje udjela navedene dionice u portfelju povecanjem

zahtjevanog prinosa, dok najmanji prinos u portfelju nosi dionica Barclaysa.

Za formiranje optimalnog portfelja potrebno je izracunati matricu varijanci i kovarijanci.
Kako bi se navedena matrica formirala potrebno je dobiti tablicu s razlikama tjednih i
ocekivanog prinosa koja se naziva matrica A. Matrica A prvi je korak u formiranju matrice
varijanci i kovarijanci. Nakon §to je navedena matrica formirana koriste¢i funkcijama Excela
MMULT i TRANSPOSE formira se potrebna matrica varijanci i kovarijanci koja je prikazana

sljede¢om tablicom.

Tablica 9. Matrica varijanci i kovarijanci portfelja

Matrica varijanci i kovarijanci
Barclays | Burberry| BT Group CocaCola | Glencore Lloyds Bank Randgold Resources Relx Rolls Royce [ Standard life
Barclays 0,001501| 0,000112| 0,00016804| 0,000183648| 0,00091792 0,000979591 -0,000188175| 0,0001469| 0,000497124| 0,000537478
Burberry 0,000112| 0,00157| 0,00011696| 0,000210686| 0,00217786 0,000244995 0,000284354| 0,0001522| 0,001195069| 0,000514742
BT Group 0,000168| 0,000117| 0,00053907| 0,000263119| 1,7732E-06 0,000395146 -8,2128E-05( 0,0002424| -0,0001754| 0,000126741
Coca Cola 0,000184( 0,000211| 0,00026312| 0,000918807| 0,00068244 0,000163266 7,38293E-05| 0,0004188| 0,000570051| 0,000286485
Glencore 0,000918| 0,002178| 1,7732E-06| 0,000682444| 0,00710676 0,000821586 0,001607018( 0,000283| 0,002949577| 0,001006517
Lloyds Bank 0,00098| 0,000245| 0,00039515| 0,000163266| 0,00082159 0,00136874 -0,000135014| 0,0003262| 0,000479431| 0,000396896
Randgold Resources | -0,00019| 0,000284| -8,2128E-05| 7,38293E-05| 0,00160702 -0,000135014 0,001915501| 5,574E-05| 0,00071268| -2,02621E-05
Relx 0,000147| 0,000152| 0,00024235| 0,000418788| 0,00028304 0,000326202 5,57359E-05| 0,0003981| 0,000266565| 0,000188351
Rolls Royce 0,000497| 0,001195| -0,0001754| 0,000570051| 0,00294958 0,000479431 0,00071268| 0,0002666( 0,003733123| 0,000578581
Standard life 0,000537| 0,000515| 0,00012674| 0,000286485| 0,00100652 0,000396896 -2,02621E-05( 0,0001884| 0,000578581| 0,000751268

Izvor: IzraCun autora

Na oznacenoj glavnoj dijagonali matrice nalaze se varijance prinosa odabranih dionica, na
temelju kojih mozemo vidjeti rizi¢nost pojedinih dionica. Iz dobivenih rezultata vidimo da se

kao najrizi¢nija pokazala dionica Glencora s varijancom 0,007106.

Prethodno izraCunati podaci bili su potrebni kako bi se formirao optimalan portfelj za
investitora. Tablica 6 pokazuje udjele koje pojedina dionica ima u portfelji pri razli¢itim

razinama rizika.
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Tablica 10. Udjeli dionica pri razli¢itim razinama rizika

Barclays Burberry BT Group Coca Cola Glencore Lloyds Bank [Randgold Resourceg Relx Rolls Royce [Standard life| E(Rm) on

0,07103705| 0,033480387| 0,27412935 0 0 0 0,137633872| 0,349492839 0] 0,134226499| 0,113%|  1,50%
0 0[ 0,23089468 0 0 0 0,2616254| 0,507479922| 0 0 0,429% 1,80%
0 0[ 0,14017725 0 0 0 0,355563381( 0,504259369 0 0| 0,506% 2,00%
0 0| 0,07357633 0 0 0 0,423783951|  0,50263972, 0 0| 0526%| 2,20%
0 0 0 0 0 0 0,512143677( 0,487856323 0 0 0,633% 2,50%
0 0 0 0 0 0 0,812675709( 0,187324291 0 0| 0,841% 3,60%
0 0 0 0 0 0 0,82508148|  0,17491852 0 0| 0850%| 3,65%
0 0 0 0 0 0 0,861955371( 0,138044629 0 0f 0,876% 3,80%
0 0 0 0 0 0 0,910433054( 0,089566946 0 0| 0,909% 4,00%
0| 0| 0 0 0 0 1 0 0 0] 0971%|  4,50%

Izvor: IzraCun autora

Zakljucak koji moZzemo donijeti iz prikazane tablice je da pri nizim razinama rizika veéi broj

dionica je zastupljen u portfelju, dok se s povecanjem rizika kojem je izloZen portfelj broj

dionica koje imaju svoje udjele smanjuje sve dok portfelj nije formiran od samo jedne dionice

koja je najrizi¢nija, no za investitora nosi najveci prinos. U odabranom portfelju to je dionica

RandgoldResourcesa.

Na temelju Excelovog Solvera dobije se niz efikasnih portfelja pomocu kojih se formira

efikasna granica prikazana na sljedecoj slici.
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Slikal3. Efikasna granica portfelja formiranog prije nastupanja Brexita

Izvor: Izradio autor
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Efikasna granica prikazuje razli¢ite kombinacije koje su na izbor investitora u ovisnosti od
njegovih preferencija. Odnosno ovisi o tome koliki je rizik investitor spreman preuzeti s
ciljem ostvarenja profita. Optimalan portfelj za investitora je onaj koji nosi maksimalan profit
uz prihvatljiivu stopu rizika. Na temelju prikazane efikasne granice mozemo zakljuciti da
oc¢ekivani prinos za investitora raste do odredene razine rizika u ovom slucaju do razine rizika
od 4,50% nakon cega je prinos investitora isti bez obzira na povecanje razine rizika koji je

investitor spreman preuzeti.

4.4. Efikasna granica u razdoblju nakon Brexita

Daljnja analiza ukljucuje formiranje portfelja koji se sastoji od istih dionica kao i prethodni
samo u drugom razdoblju, odnosno u razdoblju nakon §to je na temelju referenduma

23.6.2016. godina izglasano da Velika Britanija napusta sastav Europske Unije.

U sljedecoj tablici prikazane su cijene dionica na tjednoj razini za razdoblje od 8 mjeseci

nakon odluke o Brexitu.
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Tablica 11. Cijene dionica na tjednoj razini

Cijena dionica
Tiedan Barclays|  Burberry  |BTGroup|Coca Cola|Glencore| LloydsBank | Randgold Resources Relx RollsRoyce | Standard life
1.7.2016-7.7.2016 135,76 116080] 39893 1534201 16042 51,15 9248,00 1403,80 707,03 276,84
8.7.2016-14.7.2016 145,26 121,000 40049 153840 180,95 55,04 9180,00 1411,80 730,79 279,92
15.7.2016 - 21.7.2016 150,80 128260  39280[ 155360 182,28 56,00 §800,00 1399,00 731,35 2874
2.7.2016-28.7.2016 149,61 131960 397,93 157,200 186,42 513 §718,00 1417,60 AL 292,48
29.7.2016-4.8.2016 149,82 1300,60] 40857 154640 186,69 52,81 8885,00 1426,80 765,67 301,28
5.8.2016-11.8.2016 159,51 132040]  404,66[ 1592,00] 195,66 54,69 8512,00 144,00 770,35 3335
12.8.016-188.206 | 16190 Be0| 358 71200 19497 54,24 8492,00 1456,60 786,25 354,44
19.8.2016 - 25.8.2016 163,18 1352,000  39530[ 169360 185,19 57,20 7925,00 149,20 781,88 354,82
26.8.2016-1.9.2016 169,74 130675 389,24 167875 178,30 59,22 7358,75 143,25 765,87 360,20
2.9.2016-8.9.2016 172,04 1310200 393,18 1664201 183,65 59,03 7616,00 1461,60 766,87 364,24
9.9.2016-15.9.2016 171,04 15940]  381%| 166240 181,44 57,4 7416,00 1423,20 719,35 341,76
16.9.2016 - 22.9.2016 168,59 135,60] 38846 1697,80] 196,70 56,84 7624,00 1451,60 A 348,84
23.9.2016-29.9.2016 167,77 1390,60] 39148 1748401 210,94 55,18 7839,00 145,40 710,81 344,30
30.9.2016 - 6.10.2016 170,39 141140] 383,69 180560 21479 9474 7366,00 1476,20 742,02 393,24
7.10.2016- 13.10.2016 170,65 1495001 370,36 181660 228,11 528 7012,00 1459,80 763,59 346,56
14.10.2016-20.10.2016 174,84 1471400 379,08 1832000 234,26 53,9 695,00 1455,60 762,52 330,56
2.102016-27.10.2016| 1844 unu| W5 88| 4 55,77 7086,00 1449,00 7340 38,74
28.10.2016-3.11.2016 187,13 1458401 37388 1776,80) 245,90 56,48 7266,00 140,20 m90 338,76
4.11.2016-10.11.2016 189,30 145160  359,26( 1707801 259,44 56,98 6748,00 1371,00 736,70 345,64
11.11.2016-17.11.2016] 209,65 139840] 36358 1658,60] 272,70 60,37 5927,00 1309,80 735,70 355,54
18.11.2016-24.11.2016| 212,80 140,20 36190 1678000 27743 59,52 5795,00 1364,60 663,50 348,92
25.11.2016-1.12.2016 | 2533 1418200 3476 167480 282,50 57,9 5787,00 1371,80 674,00 345,56
2.12.2016-8.12.2016 26,07 149401 3544 1637401 29071 60,06 5821,00 1339,60 663,80 358,90
9.12.2016-15.12.2016 | 22839 146140] 357,07 1649201 285,24 62,56 5767,00 137,00 667,70 363,92
16.12.2016-22.12.2016| 226,72 1475801 369,75 167580 270,62 63,71 5671,00 141460 678,30 363,94
B.12.2016-29.12.2006| 224,02 47733 3978 172067) 2435 63,38 6123,33 1442,00 681,67 367,73
30.12.2016-5.1.2017 30,73 1479000 37583 177350 2841 64,14 6487,50 1441,25 661,25 373,08
6.1.2017-12.1.2017 23440 152860 38941 1791,000 303,37 6,01 6648,00 1451,60 665,20 35872
13.1.2017-19.1.2017 30,77 163L,20(  38447) 179980 317,54 65,22 6742,00 144460 683,40 353,16
20.1.2017-26.1.2017 28,75 1657,80] 33543 1814401 3262 65,08 6636,00 1413,20 687,70 349,74
27.1.2017-2.2.2007 338 1638200 30459 1806,60] 32540 65,20 6680,00 1421,80 671,10 348,02
3.2.2017-9.2.2017 27,36 1623,00  30847[ 1805001 31249 65,95 7280,00 1453,20 698,00 356,96
10.2.2017- 16.2.2017 470 1637,000 307,78 1840001 32543 66,54 T404,00 1468,40 716,20 368,08
17.2.2017-23.2.2017 23493 166240] 33,73 196,60 326,34 68,05 7438,00 1483,00 72440 373,84
24.2.2017-1.3.2017 25,80 1684001  330,27[ 194033 325,08 69,05 759,67 1500,33 me 367,53

lzvor: LSE
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Na temelju prethodnih podataka dobiveni su ocekivani prinosi za pojedinu dionicu Kkoji su

prikazani u tablici 8., te su potrebni za izraun sljede¢ih podataka na temelju kojih ¢e se

formirati efikasna granica portfelja.

Tablica 12. Tjedni prinosi dionica u portfelju

Prinos dionice(%)

Barclays Burberry BT Group [Coca Cola|Glencore | Lloyds Bank [Randgold Resources Relx Rolls Royce Standard life
0,067636619 0,050560773| 0,003903| 0,002734| 0,120425| 0,073370373 -0,007380107 0,005682641 0,033048289 0,011064126
0,037429215 0,049219073| -0,01939| 0,009832| 0,007323| 0,01714739%4 -0,042275483( -0,00910779 0,008937094| 0,025814255
-0,007922547 0,028439393| 0,01197| 0,015076| 0,022458| -0,033817805 -0,009361868( 0,013207605 0,005243709| 0,018078185
0,001402665 -0,014502964( 0,027393( -0,01972( 0,001447| -0,024686147 0,018974608| 0,006468874 0,032456675 0,029643777
0,062672043 0,015109025| -0,00962| 0,029061| 0,046929| 0,03490457 -0,042887529( 0,011982866 0,00608298| 0,101662769
0,014872244 0,031166319| -0,02345| 0,072671| -0,00353| -0,008262234 -0,002352389( 0,008687912 0,020434938|  0,060836246
0,007875025 -0,007516062 5,06E-05( -0,01081( -0,05146( 0,053170219 -0,069102224( -0,005093273 -0,005578108 0,001071539
0,03939924 -0,034041839( -0,01552( -0,00881( -0,03791| 0,034586025 -0,074132238| -0,004114165 -0,020680205| 0,015048814
0,013473882 0,002636659| 0,010142| -0,0087| 0,029564| -0,003095218 0,034361216| 0,012634211 0,001297017| 0,011153558
-0,005829561 -0,03954438| -0,02895| -0,00108| -0,01211| -0,030756836 -0,026611469| -0,026623869 -0,06395973| -0,063704255
-0,014427715 0,074346152| 0,016874| 0,021071| 0,080755| -0,00708253 0,027661338| 0,019758539 0,011130311| 0,020504628
-0,004875738 0,024753739| 0,007744| 0,029368| 0,069894| -0,02967598 0,027810109| 0,002614381 -0,02308486| -0,013099994
0,015495933 0,014846811| -0,0201| 0,032192| 0,018087| -0,007896549 -0,062236457( 0,014190441 0,042973224|  0,025634342
0,001524748 0,057544087| -0,03536| 0,006074| 0,060167| -0,035853599 -0,049251851( -0,011171778 0,028654499| -0,019091749
0,024256595 -0,015911878| 0,023272( 0,008442( 0,026604| 0,020761473 -0,008737433( -0,002881253 -0,001399672( -0,047267778
0,053994972 0,000407692| 0,009034| -0,00558| 0,028822| 0,03362458 0,019235472| -0,004544523 -0,025393083(  0,024444666
0,01393732 -0,009282076( -0,02285( -0,02501| 0,019672( 0,012757184 0,025084927| -0,006091671 -0,027963358(  5,90406E-05
0,011529496 -0,004673548( -0,03989( -0,03961| 0,053601| 0,008778016 -0,073959769| -0,049241592 0,018909854  0,020105879
0,102106415 -0,03733767| 0,011953| -0,02923| 0,049847| 0,057789993 -0,129727982| -0,045665947 -0,001358327 0,02823999
0,014913284 0,015468981| -0,00463| 0,011629| 0,017196| -0,014145829 -0,022522706( 0,040986892 -0,103293573 -0,018795091
0,011818978 -0,001409245( -0,01993| -0,00191| 0,01811( -0,026626475 -0,001381454( 0,005262401 0,015701257|  -0,00967638
0,048672951 0,021761216| 0,001915| -0,02258| 0,028648| 0,035657543 0,005858046| -0,023752684 -0,015249212( 0,037877509
0,010210008 0,008245203| 0,004575| 0,007181| -0,019| 0,040715436 -0,009320054( 0,028262111 0,005858072|  0,013890265
-0,007338918 0,009805335| 0,034895 0,016 -0,05262| 0,01821544 -0,016786546( 0,026213633 0,015750697|  5,49556E-05
-0,011995322 0,001038445| 9,01E-05| 0,026421| 0,013689| -0,005245776 0,076741142| 0,019184233 0,004951112  0,010369019
0,029506071 0,001127523| 0,016206| 0,030243| 0,034966| 0,011933456 0,057770638| -0,000520246 -0,030408797| 0,014421434
0,015802533 0,0329861| 0,035509| 0,009819| 0,065583| 0,028837624 0,024438809| 0,007155604 0,005955764| -0,039237332
-0,015607514 0,064963656| -0,01277| 0,004901| 0,045651| -0,012070005 0,014040559| -0,00483393 0,026992592| -0,015620928
-0,008791839 0,016175482| -0,13645| 0,008079| 0,015871| -0,002241018 -0,008340829( -0,02197583 0,006272357 -0,009731191
-0,023755347 -0,011893344( -0,09645( -0,00431| 0,00858| 0,001964999 -0,0008978| 0,006067038 -0,024434539( -0,004930072
0,017660307 -0,00932179| 0,012658| -0,00089| -0,04048| 0,011406388 0,086012875| 0,021844347 0,039300946 0,025363781
0,031773439 0,00858901| -0,00224| 0,019205| 0,040575| 0,008876066 0,016889533| 0,010405351 0,025740355  0,030676575
0,000979495 0,015397043| 0,050525| 0,066541| 0,002792| 0,022380676 0,004581601| 0,009893691 0,011384268 0,015527593
-0,039637946 0,012909574| 0,019991| -0,01345| -0,00386| 0,014646933 0,021107559| 0,011620242 0,064719689| -0,017013881

Izvor: Izracun autora
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Na temelju dobivenih prinosa formira se tablica s ocekivanim prinosima, varijancama i

standardnim devijacijama na temelju kojih mozemo utvrditi ocekivane prinose i rizike

dionica.

Tablica 13. O¢ekivani prinosi, varijance i standardne devijacije odabranih dionica

Barclays | Burbemy | BTGroup | CocaCola | Glencore | LloydsBank |Randgold Resources|  Relx RollsRoyce | Standard ife

Ocekivani prinos 130 L% -036% (6% 2(8h 0,88% 0,58 0.20% 0,26% 0.83%h
Varijanca 0,00070167)  (,000720451) 0,001215415| (0,000332283) 0,001363262| 0,000726993 0,00152712) 0,000357943 0,000354258)  0,000886293
Standardna devijzcia 187 268 349 2.35% 369 110 £3% 1.3%% 30% 258

Izvor: IzraCun autora

Dobiveni rezultati pokazuju da je najrizi¢nija dionica Randgold resourcesa sa standardnom

devijacijom 4,39%, dok se najveéi prinos ocekuje od dionice Glencora Sto je znacajna

promjena u odnosu na stanje prije Brexita.

Kako bi se formirala efikasna granica potrebno je prethodno formirati matricu varijanci i

kovarijanci koja je prikazana sljede¢om tablicom.

Tablica 14. Matrica varijanci i kovarijanci

Matrica varijanci i kovarijanci

Barclays | Burberry [BT Group| Coca Cola Glencore Lloyds Bank Randgold Resources Relx Rolls Royce | Standard life
Barclays 0,000796| -0,00015| 0,000165|  -0,000108515 0,000288757, 0,000480847 -0,000496281( -0,000173481| -0,000104372 0,000383164
Burberry -0,00015| 0,00072( 3,98E-05 0,000240647 0,00050523 -0,000111179 0,000225784|  0,00013377| 0,000265556, 7,93135E-05
BT Group 0,000165| 3,98E-05| 0,001215 0,000123299 5,92625E-06 0,000210527, 0,000334888( 0,000231523| 0,000137795, 7,30342E-05
Coca Cola -0,00011{ 0,000241| 0,000123 0,000552283 7,35454E-06) -0,000131045 0,000255634| 0,000220311| 4,44324E-05 0,000143537
Glencore 0,000289| 0,000505| 5,93E-06 7,35454E-06) 0,001363262 4,29685E-06 5,89165E-05| -0,000140354| 8,10526E-05 2,68733E-05
Lloyds Bank 0,000481| -0,00011| 0,000211|  -0,000131045 4,29685E-06, 0,000726993 -0,000310285| -7,34277E-05| 6,45755E-05) 0,000224158
Randgold Resource§  -0,0005| 0,000226| 0,000335 0,000255634 5,89165E-05 -0,000310285, 0,00192712( 0,000409669| 9,5392E-05 -0,000117546
Relx -0,00017| 0,000134( 0,000232 0,000220311 -0,000140354 -7,34277E-05 0,000409669| 0,000357945( 2,00619E-05, 4,66387E-05,
Rolls Royce -0,0001| 0,000266( 0,000138| 4,44324E-05 8,10526E-05 6,45755E-05 9,5392E-05|  2,00619E-05| 0,000954258 0,000252613
Standard life 0,000383| 7,93E-05| 7,3E-05 0,000143537 2,68733E-05 0,000224158 -0,000117546| 4,66387E-05| 0,000252613 0,000886293

Izvor: IzraCun autora
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Koristenjem Solvera u Excelu dobivena je tablica koja prikazuje udjele dionica u portfelju pri

razli¢itim razinama rizika.

Tablica 15. Udjeli dionica u portfelju pri razli¢itim razinama rizika

Barclays Burberry BT Group Coca Cola Glencore | Lloyds Bank |Randgold Resources| Relx | Rolls Royce |Standard lifel  E(Rm) on
0,325215554 0,143170895, 0 0,175644682( 0,183920975 0,06092461| 0] 0,111123 0 0 1,220% 1,50%
0,396614059 0,159769197 0 0,185806268( 0,244125829| 0,013684648 0 0 0 0 1,420% 1,80%
0,414482159 0,132553373 0 0,132418094| 0,320546374 0| 0 0 0 0| 1,520% 2,00%
0,419073877, 0,091613788| 0 0,091783284]  0,39752905, 0| 0 0 0 0| 1,620% 2,20%
0,426330224 0,044913911 0 0,029223167| 0,499532698 0 0 0 0 0 1,750% 2,50%
0,429276858 0,002371925 0 0] 0,568351216 0 0 0 0 0 1,830% 2,70%
0,268753271, 0 0 0| 0,731246729 0| 0 0 0 0| 1,920% 3,00%
0,182350297, 0 0 0| 0,817649703 0| 0 0 0 0| 1,970% 3,20%
0,032055406, 0 0 0| 0,967944594 0| 0 0 0 0| 2,060% 3,60%
0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 2,080% 3,65%

Izvor: IzraCun autora

Broj dionica koje su uvrStene u portfelj znatno je veéi pri manjim razinama rizika, kako se

povecava rizik kojeg preuzima investitor na trzistu tako je sve manji broj dionica zastupljen u

portfelju sve dok se portfelj ne sastoji samo od jedne dionice koja investitoru nosi najveci

prinos.

Na temelju prethodne tablice formirana je efikasna granica koja prikazuje sve efikasne

portfelje za investitora. Prinos za investitora raste do odredene toCke rizika nakon cega je

prinos koji portfelj nosi jednak bez obzira na razinu rizika koju je investitor spreman preuzeti.

Maksimalan prinos u ovom slu¢aju postize se pri razini rizika od 3,65%.

2.500%

Efikasna granica

2.000%

1.500%

—&— Efikasna granica

1.000%

0.500%

0.000%

0.00%

1.00%

2.00% 3.00% 4.00%

Slikal4. Efikasna granica portfelja formiranog nakon odluke o Brexitu

Izvor: Izradio autor
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4.5. Usporedba dobivenih rezultata

Izlazak Velike Britanije iz Europske Unije doveo je do velike zabrinutosti, kako stanovnika
Velike Britanije protivnika Brexita tako i ostatka svijeta. Pretpostavka je bila nagli pad
britanskog trzista kapitala uz znacajno povecanje rizika te pad prinosa za investitore. Nakon
§to se trziste stabiliziralo, predvidanja mnogih analitiGara su se pokazala krivima. Sto je
dokazano u ovom radu provedenom analizom. Slika prikazuje efikasne granice portfelja

formiranih od istih dionica u dva razli¢ita razdoblja. Prije i poslije Brexita.

Usporedba portfelja

2.500%

2.000%

1.500% 9— Efikasna granica
portfelja prije Brexita

1.000% =fli— Efikasna granica
portfelja nakon Brexita

0.500%

0.000% T T T T )

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

Slika 15. Usporedba formiranih portfelja
Izvor: Izradio autor

1z prikazane slike moZemo vidjeti da efikasna granica portfelja koji je formiran za vremensko
razdoblje nakon Brexita nosi investitoru znacajno vece prinose od portfelja za koji se
pretpostavljalo da ¢e biti isplativiji investitoru. Ukoliko usporedimo prinose pojedinih
portfelja pri istoj razini rizika od 2% vidima da portfelj za razdoblje prije Brexita nosi prinos
od 0,506% dok portfelj formiran u razdoblju nakon Brexita nosi prinos od 1,520% . Navedeno

predstavlja znacajan porast prinosa za investitora.
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ZAKLJUCAK

Moderna teorija portfelja je jedna od najpoznatijih teorija pronalazenja optimalnog portfelja
vrijednosnih papira ¢ije temelje postavlja Harry Max Markowitz 1952. godine.Tim modelom
mozemo, uz pretpostavku da imamo sve potrebne informacije, formirati portfelj koji na
odredenom stupnju rizika donosi najvecu stopu prinosa, odnosno portfelj koji za zadanu stopu
prinosa ima minimalni rizik*®. Prema Markowitzevom modelu rizik koji nosi portfelj moze se
reducirati  diversifikacijom. Diversifikacija portfelja odnosno formiranje portfelja

kombiniraju¢i vrijednosnice iz razli¢itih sektora umanyjit ¢e vjerojatnost nastupa gubitka.

Londonska burza stara je 300 godina te je jedna od najstarijih burzi. Najznacajnija je europska
burza te jedna od najznacajnijih svjetskih burza koja pruza velike moguénosti ulaganja i
trgovanja, a ondje kotiraju dionice vise od 2.900 kompanija iz vise od 60 zemalja diljem
svijeta. Kao takva predstavlja jednu od najstabilnijih burza na svijetu. 2016. godina dokaz je
da se i1 najstabilnija svjetska trziSta ne mogu oduprijeti utjecajima trziSnih rizika. Izlazak
Velike Britanije iz Europske Unije na temelju referenduma doveo je do znacajnih

nestabilnosti ne samo britanskog trzista kapitala, nego i svih svjetskih trzista.

Na pocetku rada postavljene su tri hipoteze koje bi na temelju provedenog istrazivanja trebale

biti prihvacéene ili odbacene.

U radu su promatrani prinosi i rizici deset dionica, jedan formiran za razdoblje prije odluke
Velike Britanije o napustanju Europske Unije te drugi formiran nakon rezultata provedenog
referenduma 23.6.2016. godine. Kako bi se dobili rezultati na temelju kojih bi se dokazao

utjecaj Brexita na britansko trziste kapitala.

Na temelju provedene analize odbacuje se prva hipoteza da prinos koji portfelj nosi
investitoru uz zadanu stopu rizika zna¢ajno opada nakon Brexita. Prinosi portfelja formiranog
za razdoblje nakon Brexita znacajno su bolji za investitora od prinosa koji bi investitor

ostvario na temelju portfelja formiranog ra razdoblje prije Brexita

49Jeronci¢ M., Aljinovi¢ Z. (2011): "Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija", Struéni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 585
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Na temelju provedene analize beta koeficjenta i VaR-a za oba promatrana razdoblja ne moze
se donijeti zakljuCak da je portfelj u jednom razdoblju rizi¢niji nego u drugom. Dionice
Barclaysa, Coca-Cole, Glencora, Lloyds Banka te RollsRoyca imaju manji beta koeficjent u
razdoblju nakon Brexita, dok ostale dionice bolji rezultat beta koeficjenta imaju u razdoblju
prije Brexita. Nakon provedene analize VaR-a za oba promatrana razdoblja zakljucak je
jednak kao i kod beta koeficjenta. Odnosno na temelju VaR-a ne moze se odrediti koje je

razdoblje rizi¢nije za ulagace.

Posljednja postavljena hipoteza je da nestabilnost na britanskom trzistu kapitala negativno je
utjecala na sva europska i svjetska trziSta. Postavljena hipoteza se prihvaca na temellju
istraziivanja rezultata analiticara. NeocCekivani rezultati referenduma kojim je izglasan izlazak
Velike Britanije iz EU iznenadio je cijeli svijet. Posljedice referenduma snazno su utjecale na
europsko gospodarstvo i financijsku industriju. Financijski sektor je posebno ugrozen zbog
velike koncentracije financijskih usluga u Britaniji 1 cinjenice da se gotovo 80% svih

financijskih transakcija EU inicira u toj zemlji.

Konacan zakljucak provedene analize je da je Brexit doveo do kratkoro€nog pada vrijednosti
indexa te negativnog reagiranja trzista zbog straha. No, na kraju promatranog razgoblja od 8
mjeseci nakon Brexita moZzemo ustanoviti da su pocetni Sok i predvidanja analitiara bili
pogresni, te da su kona¢ni rezultati u globalu neocekivano pozitivni za britansko trZiste.
Prinosi su porasli, rizici se smanjili, povecao se izvoz, dok je Europska Unija izgubila jednu

od najvecih sila svijeta.
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SAZETAK

Kljucne rijeci: Moderna teorija portfelja, dionice, londonska burze, Brexit, rizik

Cilj provedenog istrazivanja je bilo formiranje i usporedba dioni¢kih portfelja formiranih na
britanskom trziStu kapitala u razdoblju prije i nakon nastupanja Brexita koriste¢i se
modernom teorijom portfelja za dobivanje Zeljenih rezultata. KoriSteno je deset istih dionica
uvrStenih u indeks FTSE 100 te je na temelju analize formiranih portfelja napravljena
usporedba istih. Cilj je bio dokazati da je prinos dioni¢kog portfelja formiranog prije Brexita

vedi od identi¢nog dionickog portfelja formiranog nakon odluke o Brexitu.

Takoder cilj analize je bilo i utvrdivanje razine rizika u oba formirana portfelja na temelju
beta koeficjenta i VaR-a kako bi se dokazalo da protfelj formiran za razdoblje nakon Brexita

nosi veci rizik za investitora. Sto je provedenom analizom odbaceno.

U radu je takoder analiziran i dokazan negativan utjecaj koji je napustanje Europske Unije od

strane Velike Britanije imalo na ostatak Europe i Svijeta.
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SUMMARY

Key words: Modern portfolio theory, stocks, London stock exchange, Brexit, risk

The aim of the study was the establishment and comparison of equity portfolio formed on the
British capital market in the period before and after the Brexita decision using modern
portfolio theory to obtain the desired results. Same ten stocks have been used, all partof FTSE
100indeksandbased on the analysis of the established portfolio comparison of the same has
been made. The goal was to prove that the yield of the portfolio formed before Brexita is
better thanthe identical portfolio formed after the Brexit decision.

The resourch target was also to determinate the level of risk in both portfolios. Risk was to be
determinated using beta and VaR to prove that the portfolioformed for the period after Brexita

carries higher risk for the investor. What was rejected after analysis.

This paper analysed and proved negative impact that United Kingdom leaving the European

Union had on the rest of Europe and the World itself.
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