
Uvod 

Devedesetih godina proslog stoljeea doslo je do naglog razvoja financijsk~i h 
trzista u SAD-u kao i u drugim krajevima svijeta. lndustrijski index Dow Jones­
naveliko citirani indeks vrijednosti 30 velikih korporacija, poveeao se sa 2.BOO 
bodova pocetkom devedesetih, na vise od 11.000 bodova na kraju desetljeea. 
Ovaj pomak se moze usporediti sa njegovim pocetkom od 100 bodova u 1906. 
pa do pocetka devedesetih. Pocetkom 2000-ih kao rezultat ekonomskog pada u 
SAD-u 0 i svijetu, taj se indeks spustio ispod 10.000. Nadalje, nekoliko dionica 
kojima se trgovalo na trzistu dionica NASDAQ-a, drugom glavnom trzistu po 
velicini', izgubilo je svu dobit koju su imalle u kasnim 1990-im. Premda su se 
vrijednosti vrijednosnih pap'ira na financijskim trz ilstima SAD-a dramaticno 
poveeale 1990-ih, trzista jugoistocne Azije, Juzne Amerike i Rusije bila su puno 
nestabilnija. Samo na primjer 2. Jula 1997. godine vrijednost tajlandskog bahata 
bila je za gotovo 50% manja u odnosu na americki dolar. U 2002. godini 
privredni i financijski sistem Argentine je propao te je vrijednost njezine valute 
pala za vise od 30% u odnosu na americki dolar, jer je vllada ublazila paritet pesa 
jedan na jedan u odnosu na dolar. 

U meduvremenu, djelatnost financijskih institucija priblizava se zatvaranju 
povijesnog kruga. lzvorno bankovna djelatnost koja je prakticno bila djelatnost 
potpune usluge, pruzajuei izravno iii neizravno sve financijske usluge 
(komercijalno bankarstvo, investicijsko bankarstvo, ulaganje u dionice, 
osiguranje itd.) Ranih 1930-ih, ekonomska i industrijska propast rezultirala je 
odvajanjem nekih od tih aktivnosti. Tokom 70-tih i BO-tih godina, pojavila se 
nova relativno neregulirana djelatnost financijskih usluga (uzajamni fondovi, 
posrednicki fonodovi ... ) koje su jos vise razdvojile ove funkcije financijskih 
usluga. Danas, pocetkom novog milenija, regulatorne promjene, tehnologija i 
financijske inovacije u takvoj su medusobnoj interakciji da ponovo jedna 
financijska institucija poput Citigroupa, moze ponuditi citav komplet financijskih 
uslU9a. Ne samo sto slabe granice izmedu tradicionalnih sektora djelatnosti, vee i 
konkurencija poprima globalne karakteristike ulaskom njemackih, francuskih i 
drugih medunarodnih institucija na americko trziste financijskih usluga i obratno. 

S promjenom privrednog okruzenja i konkurencije, sve se veea vaznost poklanja 
profitu i njegovoj procjeni i vise nego ikad riziku. Donosenje odluka 0 ulaganju i 
financiranju zahtijeva od menadzera i pojedinaca razumjevanje protoka 
sredstava kroz ekonomiju, kao i razumijevanje funkcioniranja i strukture 
domaeih i medunarodnih financijskih trzista. Ovaj rad bi trebao posebno prikazati 
jedinstvenu procjenu drustava koja kotiraju na burzama kao i analizu rizika s 
kojim se suocavaju ulagaci i stedise, te strategiju za kontrolu i upravanje tim 
rizicima. 

Cak i letimican pogled na bilo koju burzUl u razvijenim zemljama, predstavlja 
zbunjujueu kole'kciju vrijednosnih papira i financijskih institucija. lako se mozda 
na prvi pogrled cini kaoticnim, financijsko okruzenje nije takvo, jer postojlil smisao 
iza mnostva financijskih instrumenata il trzista na kojima se odvija trgovanje. 

Trzista se mijenjaju i medusobno natjecu za posao trgovanja jednako snazno kao 
konkurenti u drugim granama privrede. Trgovanje moze znaciti veliki novac za 
_ agace. Eksplozivan porast trgovanja preko interneta ustedio je milijune dolara 
- 2 ~ oskovima tr90vanja. Nove mreze elektronske komunikacije omogueit ee 

4i st r a na 



ulagacima izravno trgovanje, bez brokera. Ove prednosti obecavaju da ce se 
promijeniti izgled ulagacke industrije, a poduzeca koja kotiraju na burzama 
smisljat ce strategije koje ce udovoljiti navedenim promjenama. Iz svega ovog 
se zakljucuje da ce ulagaci morati poznavati i razumjevati osnove fundamentalne 
analize, da bi trgovali vrijednosnim papirima. 

1. I 'nvestiranje: Osnove i znacaj 

Ulaganje je odrieanje od novea iii drugih sredstava danas ,u ocekivanju koristi u 
buducnosti. U sto ulagati? Prije no sto se donese odluka iii odgovor na ovo 
pitanje, treba se znati u koju imovinu treba ulagati? Da Ijj je to realna (odnosno 
stvarna) iii je to finaneijska imovina? Znaci da prije proucavanja teme 
«ulaganje», treba razmisliti 0 odnosu vrijednosnih papira i «realne» imovine koja 
je zapravo proizvodac dobara i usluga za potrosace. 

Odluke 0 ulaganju donose se U okruzenjima u kojem visi prinosi obicno mogu biti 
ostvareni jedino uz sjenu veceg rizika i u kojem je rijetkost pronaci imovinu koja 
je toliko podeijenjena da bi bila ocigledno povoljna. Ove teme meduovisnosti 
rizika i prinosa i uspjesnog vrednovanja finaneijske imovi,ne, kljucne su u proeesu 
ulaganja. 

1.1. Realna nasuprot financijske imovine 

Materijalno stanje drustva odredeno je proizvodnim kapacitetima njegove 
privrede, odnosno proizvodima i uslugama koje njegovi clanovi mogu da 
proizvedu, odnosno ovaj kapaeitet ovisi 0 realnoj imovini privrede: zemlji, 
gradevinama, masinama i znanjem koje moze biti iskoristeno za proizvodnju 
dobara i usluga. 

Nasuprot ovakve realne imovine stoji finaneijska imovina, kao sto su dioniee, 
obvezniee i drugi vrijednosni papiri, koji izravno i ne pridonose proizvodnom 
kapaeitetu privrede. Umjesto toga, ova imovina je sredstvo pomocu kojeg osobe 
iii vlasnici vrijednosnih papira, polazu pravo na realnu imovinu. 

Dok realna imovina ostvaruje neto dohodak privrede, finaneijska imovina, 
jednostavno alocira prihode medu ulagacima. Ukoliko investitor ulaze svoju 
ustedevinu, u finaneijsku imovinu kupujuci razlicite vrijednosne papire 
kompanije, tada kompanija koristi prikupljen novae za placanje realne imovine 
kao sto su postrojenja, oprema, tehnologija iii zalihe. Tako prinos od drzanja 
vrijednosnih papira proizilazi od prihoda ostvarenog real'nom imovinom koja je 
blla financirana izdavanjem tih vrijednosnih papira. 

Ovaj rad biti ce koneentriran samo na finaneijsku imovinu, s tim da se ne smije 
zaboraviti da uspjesi iii neuspjesi financijske imovine koju investitor odluci kupiti, 
iskljucivo ovisi 0 performansama temeljenim na realnoj imovini. 
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