Predgovor

=zzvienost finansijskog trzista je pretpostavka kreiranja preduzetnicke
irZisne privrede, bez ¢ega onda nema niti gradanskog demokratskog drutva

ie ovakav model socijalne organizacije drustva nosi sa sobom.

iranje u aktive finansijskih instrumenata motivisano je oCekivanjem

22 ustvari odredeni prinos, koji ne mora da bude ostvaren, kao §to moze biti i
2 olekivanog. Investitor je najCesSce zainteresovan da mu ulaganje donese

212 manje rizka. Rizik se definise kao neizvesnost ishoda ulaganja, koji se

stovall u viSe rezultata Cija je verovatnoca merljiva.

Szvremena praksa pokazuje da investitori, bez obzira na €injenicu da bi

d og instrumenta koji donosi najveci oceklvanl prinos bila napovoljmja

3 (h

nstrumsnata razhcmh vrsta i karakteristika. Osnovm razlog takve odluke lizi u Cinjenici
2= Tanszkcioni troskovi za drzanje jednog finansijskog instrumenta (ili malog broja)
£ prinos i da je koncentracxja r|2|ka lzuzetno V|soka Sto ga mvestltora izlaze

olio teonja principijelno - ako postop moguénost izbora iz seta finansijskih
“wromenzz na finansijskom trziStu, omoguCuje investitoru da odlu¢i koja Ce
v finansijskih instrumenata ili portfolija dati najbolji prinos za dati rizik, tj.
izabrati portfolio koji daje optimalni odnos rizika i prinosa zavisno od
: :alnoh okolnosti i preferencija. Investitor na taj na€in ima mogucénosti da
sos=c. ma efikasan portfolio, odnosno portfolio kop omogucava najpovoljniji prinos u

y K

vrani rizik, koji je njegov liéni izbor i postoji onoliko efikasnih portfolija
=sflora, budu¢i da uvek iza ulaganja stojo Covek sa svim svojim

2 t=zoriji i praksi precizne analitiCke procedure koje bi bile garancija
ot za ulagaca bolje od drugog, i to pre svega zbog subjektivnog
=2 od nekih torijskih shvatanja u ekonomiji, mogli bi se u vezi sa
= prinosa, izvesti sledeéi zakljucci o vrednosti (ceni) finansijskih
2on0sno nekog od oblika finansijske aktive, a to su:

— o= = weonos oaredena ocekivanim prinosom instrumenta,

vanog prinosa, te
nz premijom koja se zahteva da bi se preuzeo rizik investiranja.



Ukoliko ulaganja imaju razliite prinose i razliite riziCnosti, onda investitor bira
alternativzu ulaganja prema svojim preferencijama, odnosno prema sopstvenoj krivoj
indiferentnosti koja pokazuje prema kojoj alternativi je indiferentan, odnosno koje su
alternative za njega podjednako pozeljne ili ih on ocenjuje kao iskuvise rizi¢nim u odnosu
na izglede prinosa. Prema tome, individualne preferencije investitora i dalje ostaju kao
kljucna referenca na koju se u praksi oslanja.

Strategijsko upravljanje portfolijom finansijskih instrumenata omogucava
dovodenje u optimainu vezi odnosa uslovljenosti rizika i prinosa, s obzirom da je prinos
pojedi¢nog finansijskog instrumenta posredovan rizikom ukupnog portfolija i ne izrazava
vise samo izolovan rizik, ¢ime je determinisano osnovno svojstvo portfolija, da se
njegovim konstruisanjem postize diverzifikacija ulaganja (kombinacija dva ili vise
instrumenata Ciji se prinos krece u razli¢itom smeru, tako da se pojedinatni prinosi
kompenziraju drzanjem portfolija) koji dovodi do smanjenja rizika ulaganja.
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