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Upravljanje performansama investicionog portfolija

Apstrakt

Upravljanje investicionim portfoliom u uslovima povecanog rizika i
nestabilnosti je veoma kompleksna aktivnost portfolio menadzera. Oni
treba da daju odgovor na sledece pitanje — koja investicija ¢e generisati
najveci prinos bez izlaganja preteranom riziku? Upravljanje prinosom
portfolija ukljucuje selekciju odgovarajuée kombinacije oporezivih i
neoporezivih hartija od vrednosti, njihove optimalne rokove dospeca, i
vreme kupovine i prodaje.
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Uvod

Portfolio menadzment predstavlja upravljanje investicijama u
hartije od vrednosti koje je u razli¢itim formama potrebno
individualnim i institucionalnim investitorima. To je umece donosenja
odluka o politici investiranja tj. alokaciji finansijske aktive u razliCite



vrste hartija od vrednosti i kreiranju miksa razli¢itih hartija, u cilju
uspesnog balansiranja izmedu rizika i rezultata. Neki investitori se bave
portfolio menadzmentom direktno, tj. oslanjaju se na sopstvena znanja i
iskustva, dok vecina njih angazuje profesionalne institucionalne
investiture ili portfolio menadzere za upravljanje portfolio
investicijama.

Merenjem performansi portfolia, se Zeli ustanoviti da li suiu
kojoj meri, upravljanjem hartija od vrednosti, ostvarene performanse,
bolje od onih koje bi se realizovale nasumi¢nim izborom vecéeg broja
hartija od vrednosti ili prostim kopiranjem nekog transparentnog
berzanskog indeksa. Tako, americki novinari koji prate desavanja na
finasijskim trziStima u polusali, kazu da su njihovi portfelji, izabrani
tako Sto su bacali strelice pikada na nazive hartija od vrednosti, mnogo
uspesniji od vecine portfolija profesionalnih portfolio menadzera. Onaj
portfolio menadzer, koji za svoj rezultat ima investicione performanse
koje su znatno bolje od opstih performansi trziSta, moZe se nazvati
uspe$nim. Mnogi investicioni fondovi, npr. u SAD-u, svoje
performanse uporedjuju sa S&P 500, berzanskim indeksom, koji je
veoma teSko nadmasiti. Specifi¢ni su indeksni fondovi koji, uz neznatne
troskove upravljanja, investitorima garantuju pracenje nekog
berzanskog indeksa.

Jedan od oprobanih i popularnih nacina merenja uspeha
portfolio menadzmenta investicionih kompanija je kroz uporedivanje
ukupnog prinosa portfolija i ukupnog prinosa berzanskog indeksa u
posmatranom periodu. Posto otvoreni investicioni fondovi konstantno
menjaju vrednost svoje aktive, kod njih se ukupan prinos meri po jednoj
akciji fonda. Fondovi sa najve¢im viskovima prinosa u odnosu na
indeks, smatraju se najboljim.

Samo merenje i uporedivanje ukupnih prinosa portfolija nije
dovoljno i potencijalni investitori moraju biti vrlo oprezni u donosenju
svojih odluka na bazi takvih podataka. Pre svega, investitori koji ulazu
(investiraju) u investicione fondove moraju platiti proviziju, kao
kompenzaciju za upravljanje hartijama od vrednosti, ali ¢esto joS§ i



ulazne, izlazne provizije, provizije za marketing i promociju... Osnova
ovih provizija Cesto lezi u internoj neefikasnosti tj. u suvise visokim
transakcionim troskovima u upravljanju portfoliom, koji znatno mogu
da umanje neto performanse upravljanog portfolija. Veoma je bitno i da
se ustanovi nivo rizika koji je investitor morao da podnese da bi
portfolio kojim upravlja ostvario navedenu ukupnu stopu prinosa.

Moguce je da ostvarene vise stope ukupnog prinosa portfolija
poticu od vrlo riziénih investicija i1 investicionih strategija. U praksi,
visoko rangirani investicioni fondovi na bazi ostvarene stope prinosa
CeSée svoj rezultat duguju upravo visokom ciljnom nivou rizika
portfolia i ukupnom kretanju trziSta, nego sposobnosti portfolio
menadZera.

Celovito merenje performansi mora da obuhvati, kako merenje
prinosa tako i merenje rizika. Stopa prinosa korigovana za stepen rizika
je merodavan parametar performansi portfolija.

1. Kreiranje investicionog portfolija

Pod efikasnim portfoliom se “podrazumeva portfolio koji ima
najveéi ocekivani prinos u odnosu na preuzeti nivo rizika, ili
ekvivalentno tome, najnizi nivo rizika u odnosu na odredeni prinos”
(Fabozzi 2011:6). Kreiranje investicionog portfolija ima za cilj
diversifikaciju ulaganja, koja treba da dovede do smanjenja rizika
ulaganja. Diversifikacija je, u osnovi, kombinacija dva ili vise
instrumenata Ciji se prinos kre¢e u razliCitom smeru, tako da se
pojedinacni prinosi kompenzuju drzanjem portoflija. Rizik portfolija je
manji od rizika svakog pojedina¢nog instrumenta koji se u njemu
nalazi. Prinos pojedinog finansijskog instrumenta kompezovan je
rizikom ukupnog portfelja i ne izrazava vise samo izolovani rizik.
Sustinska korist diversifikacije lezi u ¢injenici da ona smanjuje ukupni
obim rizika kojem je investitor izlozen.

Odredena alokacija sredstava koja ima za cilj maksimiziranje
ocekivanog prinosa u odnosu na preuzeti nivo rizika je primer



optimizacije: vise “efikasnih resenja” je mogucée, do Zeljenog resSenja se
dolazi supstitucijom tj. kompromisom izmedu (tradeoff) rizika i
prinosa. Konkretno, portfolio A dominira nad portfoliom A,, ako ima
veéi oCekivani prinos u odnosu na portfolio A;. Ako A nije dominantan
portfolio, A je jedan optimalni Paretov portfolio. Skup Paretovih
optimalnih prinosa i rizika se naziva Paretova optimalna granica u
Markowitz-evoj portfolio selekciji. (Markowitz 1952:77-91)

Uspesno upravljanje portfoliom podrazumeva prevazilazenje
C¢itavog niza prepreka, od kojih je verovatno najveca, izbor i kupovina
“dobitnih” hartija od vrednosti. Jednom kreiran portfolio treba
kontinuirano pratiti i po potrebi revidirati, da bi se osiguralo ispunjenje
pred njega postavljenih investicionih ciljeva. Pogresno izabrana
investicija moze da proizvede loSije rezultate ¢ak i od ¢uvanja novca u
slamarici. Zbog toga se mnogi investitori obracaju investicionim
kompanijama, koje poseduju profesionalne portfolio menadzere, za
upravljanje njihovim investicijama. Investicione kompanije u ime
investitora vrse diversifikaciju ulaganja. Investitor nije zainteresovan za
rizik i prinos jednog, izolovanog finansijskog instrumenta, ve¢ za
performanse portfolija finansijskih instrumenata, zato Sto obi¢no ulaze
u portfolio tj. skup finansijskih instrumenata - razli¢itih vrsta i
karakteristika. Cinjenica je da bi drzanje jednog instrumenta koji donosi
najveci ocekivani prinos bilo najidealnije reSenje za investitora, ali sa
jedne strane, transakcioni troSkovi, za drzanje jednog finansijskog
instrumenta, ali i malog broja njih, smanjuju prinos, a sa druge strane,
koncentracija rizika je izuzetno visoka, S§to investitora izlaze
neocekivanom gubitku.

2. Strategije pobolj$anja performansi investicionog portfolija banke

Upravljanje performansama investicionog portfolija je sloZzena
upravljacka aktivnost. Pre nego S§to detaljnije osvetlimo neke od
strategija upravljanja performansama investicionog portfolija, da
vidimo postoje li  nadini kojima se mogu popraviti postojece



performanse. Naime, i ovde treba po¢i od davno poznatog stava:

postignutim nikad ne treba biti zadovoljan. Odnosno, smatra se da

postoji sedam nacina da se poprave performanse u portfolio

menadzmentu, pri ¢emu je potrebno: (Jenrette 1989:382-391)

[1] utvrditi svoju meru — definisati i analizirati, §to je to Sto pokusava
da se‘tuce’, odnosno da se ostvari,

[2] upoznati svoje limite i ogranicenja,

[3] imati svoju filozofiju investiranja i u okviru nje poStovati dva
pravila: prvo, kupovati relativno rastuce “zarade” i drugo, kupovati
po prihvatljivom raciju cena-zarada,

[4] razviti sopstvenu investicionu strategiju,

[5] koncentrisati svoj portfolio na relativno manji broj kompanija,

[6] biti fleksibilan, jer nista nije izvesnije od promene,

[7] pratiti kontinuirano, odnosno meriti performanse i biti

performansno orijentisani menadzer.
2.1. Generisanje profita u investicionom portfoliju banke

Hartijama od vrednosti se trguje preko tri razlidite trziSne
strukture poznate kao: brokersko trgovanje, dilersko trgovanje, i trzi$no
trgovanje. Za institucije je vazan drugi i tre¢i vid, dok je prvi, odnosno
brokersko trgovanje hartijama od vrednosti, karakteristicno za
poslovanje sa gradanima.

Dileri generiSu profit trgujué¢i hartijama od vrednosti i
porastom vrednosti zaliha kupljenih hartija od vrednosti. Njihovi profiti
poti¢u od trgovanja hartijama od vrednosti, odnosno od prodaje hartija
od vrednosti po vecoj ceni (nizoj kamatnoj stopi) nego Sto su kupili
vrednosne papire. Odnos izmedu prodajne (‘asked’) i kupovne (‘bid’)
cene u svakom momentu izrazava razliku (‘spread’). Dileri drze zalihe
hartija od vrednosti nazvane pozicija, kao §to i svaki trgovac zeli da drzi
zalihe robe na polici kad musterija dode da je kupi. Njihova strategija
zaliha je u osnovi ista kao i kod drugih trgovaca. Iznos i kompozicija
investicionog portfolija, koje svaki diler drzi, zavisi od:



e predvidenog obima prodaje u svakoj emisiji ili grupisanom
dospecu,
e troSkova finansiranja,
e ocekivanih promena kamatne stope, i
* oblika krive prinosa. (Kaufman 1985:672)
Sto je veca predvidena prodaja u narednom periodu pojedinih
ili svih hartija od vrednosti, veéa ¢e biti zaliha pojedinih vrsta ili svih
hartija od vrednosti. Medutim, zalihe hartija od vrednosti zahtevaju i
finansiranje. Finansiranje se vr§i po kamatnim stopama koje su blizu
onih na kredite banka — banci, ili na nivou dnevne eskontne stope.
Razlika izmedu trziSnog prinosa hartija od vrednosti i troskova
finansiranja plac¢enih banci ili trgovackom departmentu odnosi se na
neto troskove finansiranja (‘cost of carry’) ili jednostavno ‘carry’.
Odluka o visini zaliha hartija od vrednosti zavisi i od pravca i
veli¢ine ocekivanog kretanja kamatne stope. Konacno, dileri koriste i
strategiju nagiba krive prinosa hartija od vrednosti. Na osnovu
navedenog, faktori koji utiCu na to da dileri drze veéi obim i ukupnu
sumu hartija od vrednosti zavisi od:
[1] vece ocekivane prodaje,
[2] nizih troskova finansiranja i pozitivnijih neto troskova finansiranja
(‘carry’),
[3] ocekivanja veéeg pada kamatne stope, i
[4] pozitivnije nagnutosti krive prinosa.
Ovi faktori uti€u i na kompoziciju dospeca zaliha hartija od

vrednosti u portfoliju. Poslednja dva od navedenih faktora tendiraju da
zahtevaju viSe rizika nego prva dva. Ako se stope krecu suprotno
oc¢ekivanjima ili kriva prinosa postaje u nagibu manje pozitivna ili ¢ak
negativna, dileri mogu doziveti gorko iskustvo gubitaka na svojim
zalihama hartija od vrednosti.

2.2. Portfolio strategije

Najvaznija odluka koju menadzment tim banke mora doneti je,
da 1i ¢e koristiti aktivnu ili pasivhu menadzment strategiju investiranja.



Pasivna menadzment strategija zasniva se na tipu strategije ‘kupi i
¢ekaj’ prema kojoj se hartijama od vrednosti u porfoliju ne trguje.
Koriste¢i pasivnu strategiju, transakcije, administrativni i personalni
troskovi investicionog portfolija su minimalni.

Aktivna menadzment strategija koristi raspolozive informacije
i tehnike predvidanja u traZenju boljih performansi od portfolija koji je
jednostavno “Siroko” diversifikovan. Sustinski, za sve aktivne strategije
su bitna ocekivanja u vezi sa promenom faktora koji utiCu na
performanse pojedinacnih hartija u portfoliju. (Fabozzi 2011:6)

Aktivna menadzment strategija ukljucuje ucestalo trgovanje
hartijama od vrednosti sa ciljem maksimiziranja prinosa portfolija. Ova
strategija moze ukljuciti trgovanje radi:

1. ostvarivanja prednosti ocekivanog kretanja kamatnih stopa,
2. preduzimanja akcija radi ostvarivanja profita od povremenih
neuskladenosti u cenama hartija od vrednosti, i
3. koriséenja sofisticiranih svoping tehnika. (Johnson and Johnson
1985:283)
Aktivna menadzment strategija rezultira u vefem broju

transakcija 1 veéem obimu administrativnih i personalnih troSkova.
Poveéanje ocekivanih prinosa mora se balansirati nasuprot ovim
povecCanim troskovima. I ne samo to. PosSto se portfolio mora
restruktuirati da bi se prilagodio oc¢ekivanom kretanju kamatnih stopa,
aktivna meandZzment strategija ¢esto ukljucuje i povecani rizik.

Smatra se, da tri faktora mogu uticati na izbor menadzment
strategije: stil, pristup trzistima i kvalifikacije personala.

Za efikasnost u aktivnom trgovanju investicioni portfolio
mora biti dovoljno velik. Ako uzmemo za primer banke, moze se
zakljuciti da male banke sa limitiranom veli¢inom portfolija, verovatno,
nisu u stanju da prevazidu dodatne troSkove povezane sa aktivnim
trgovanjem. One takode, verovatno nemaju isti stepen pristupnosti
trziStima obveznica kao i velikim monetarnim bankarskim centrima. Da
bi odrzale portfolio aktivhog trgovanja, banke moraju da zaposle
specijalizovani personal. Zbog toga se aktivna menadzment strategija
najcesce moze sresti kod velikih banaka. Ni u velikim bankama odluke



za aktivnu menadzment strategiju investicionog porfolija se ne donose
automatski. Menadzment tim mora proceniti veli¢inu dodatnog prinosa,
a koji ¢e generisati aktivna strategija i koji mora biti najmanje dovoljan
da pokrije dodatne troskove i eventualni dodatni rizik povezan sa
modifikacijom dospeca. Naime, kod velikih banaka, a posebno kod
multinacionalnih investitora (‘institutional investors’), primenjuju se
dve posebne aktivne strategije, poznate kao strategije bikova i strategije
medveda, koje koriste dve razlicite situacije na trzistu deonica.

Strategija bikova odnosi se na trzi$ne situacije u kojima se
ocekuje rast cena akcija 1 kada te velike firme ili banke, koje se zovu
bikovi (‘bulls’) kupuju akcije u nadi da ¢e njihova cena porasti u
buduénosti i da ¢e njihovom prodajom ostvariti zaradu. Skraceno,
strategija se izrazava: kupi sad, prodaj kasnije. Druga je strategija
medveda (‘bears’) 1 odnosi se na trziSnu situaciju u kojoj se ocekuje pad
cena akcija. Veliki investitori, koji kao kupci ocekuju pad cena akcija
polaze od pretpostavke da ¢e cene i dalje padati. Strategija se u
najkraéem moze izraziti: prodaj sada, kupi kasnije, pri ¢emu ée se
stvoriti mogucnost kupovine veéeg obima akcija (kada njihova cena
bude niza). (Schultz, 2002:9-17)

Nacin da se podignu stope prinosa i minimizira rizik pri
upravljanju portfolijima lezi i u transakcijama sa derivatnim hartijama
od vrednosti. Ove hartije od vrednosti predstavljaju terminske ugovore
izvedene na bazi neke aktive koja stoji u njihovoj osnovi i njihova cena
zavisi upravo od cene te aktive. Transakcije sa finansijskim derivatima,
kao S§to su forvardi, fjucersi i opcije na fjuerse, predstavljaju,
poslednjih godina, sve popularnije mehanizme podizanja performansi
investicionih kompanija. Derivatne hartije od vrednosti omogucuju
njihovim emitentima i investitorima relativno jeftin na¢in umanjenja i
kontrole znacajnih poslovnih rizika. Njima se moze uspe$no kontrolisati
rizik promene kamatnih stopa, rizik promene cena hartija od vrednosti
ili rizik promene deviznog kursa. Derivatna trziSta u odnosu na
promptna, mogu nuditi i veéu brzinu transakcija, nize transakcione
troskove i vecu likvidnost.



2.3. Strategije dospeca u investicionom portfoliju

Jedan od kljuénih elemenata u investicionom portfoliju je
struktura dospeca. Odluka o dospe¢u mora da bude doneta bez obzira
na to da li je prihvacena aktivna ili pasivnha menadZzment strategija.
Struktura dospeca portfolija ukljucuje presek hartija od vrednosti u
skladu sa razli¢itim godinama dospec¢a. Odluka ukljucuje maksimalno
dospeée do kojeg roka je investitor voljan da investira i distribuira
sredstva preko izabranog maksimuma dospeca.

Struktura dospeca uti¢e na cenu i rizik reinvestiranja portfolija.
Investitor moze koristiti dve strategije u izboru strukture dospeca. Obe
strategije zahtevaju limitirani menadzmet i to:

1. strategiju merdevina, i
2. strategiju tegova.
Strategija merdevina je vrlo jednostavna za primenu. Investitor

mora specificirati maksimalna dospe¢a 1 kada ih specificira,
investiciona sredstva distribuira jednako u segmente dospeca do
maksimalnog dospec¢a. PosSto hartije od vrednosti imaju rok dospeca,
sredstva se koriste za kupovinu hartija pri maksimalnim dospec¢ima. To
rezultira u portfoliju jednakim procentom sredstava u okviru
maksimalno specificiranog dospeca.

To mozemo ilustrovati na slede¢i nacin, da se 10% od
ukupnog investicionog portfolija investira u svaki segment hartija od
vrednosti sa dospecem od 1 do 10 godina. Posto kratkoro¢ne hartije od
vrednosti dospeju (sa rokom dospeca od 1 godine) za pladanje, ta
sredstva se koriste za kupovinu hartija od vrednosti sa rokom dospeca
od 10 godina (slika br. 1). (Cur¢ié, Barjaktarovié¢ 2012:250)



10% od ukupnih portfolio
sredstava

Ry

Godine dospeca

Slika br. 1: Struktura merdevina investicionog portfolija

Troskovi transakcija su minimalni pri koris¢enju ove
strategije. Cilj strategije merdevina je minimiziranje administrativnih
troskova i istovremeno, ostvarivanje prose¢ne zarade. Naime, posto se
investicioni portfolio distribuira ravnomerno tokom razlicitih dospeca,
strategija rezultira na nivou prosecne stope prinosa.

Strategija tegova je druga strtategija dospeca koja se
primenjuje u investicionom portfoliju. Ova strategija zahteva
investiranje u kratkorotne i dugorocne hartije od vrednosti bez
investiranja u srednjorocne hartije od vrednosti. Kada se portfolio
prikaze po dospecu, investiranje je koncentrisano u kratkoro¢nom i
dugoro¢nom spektru dospeca, ocrtavajuci pri tome pojavu praznina, §to
i opravdava naziv strategije.

Investicioni portfolio na slici br.2 je podeljen na dva dela, tj.
sa 50% sredstava u kratkoro¢ni i 50% sredstava u dugoro¢ni deo hartija
od vrednosti. Kratkoro¢ni deo je limitiran sa dospe¢em do 5 godina sa
10% od ukupnog portfolija u svakoj godini u hartije od vrednosti od 1
do 5 godina dospeca. Posto kratkoro¢ne hartije od vrednosti dospeju,
sredstva se investiraju u hartije sa rokom dospeca 5 godina. Dugoroc¢ni
deo od 5% od ukupnog portfolija je investiran u segment hartija sa
rokom od 16 do 25 godina. Kada hartijama dospe rok od 15 godina, one



se prodaju na sekundarnom trzistu i investiraju se u hartije od vrednosti
sa rokom dospeca od 25 godina. Primer na slici 2 ilustruje takav slucaj i
ne znaci primenu bilo kog optimalnog miksa. (Swensen 2009:324)

50% na 50% na
kratki rok dugi rok
1 — [
% od
ukupnih 1 2 3 4 5 16 17 25
portfolio
sredstava Godine dospeca

Slika br. 2: Kompozicija tegova investicionog portfolija

Strategija trazi prodaju dugoro¢nih obveznica kada one
dostignu srednjoroc¢ni rok dospeca i investiranje u dugoro¢ne obveznice
na kraju segmenta dospeca. Posto kratkoroCne hartije od vrednosti
dospeju za placanje, one se reinvestiraju na kraju dospeca kratkoro¢nog
segmenta. Superiorni prinosi generisani primenom strategije tegova
zavise od stepena rocne strukture kamatnih stopa tokom pojedinac¢nog
perioda drzanja.

2.4. Merenje performansi investicionog portfolija
Pocetna tacka u merenju performansi investicionog portfolija

je merenje prinosa. Prinos nastao u portfoliju u bilo kom periodu
vrednovanja (godina dana, mesec dana, ili manje) je jednak zbiru:



- razlike izmedu trzi$ne vrednosti portfolija na kraju perioda
vrednovanja 1 trziSne vrednosti na pocetku perioda
vrednovanja.

- svake raspodele napravljene u portfoliju.

Stopa prinosa, ili jednostavno prinos, odrazava novcani iznos
trzisne vrednosti na pocetku perioda vrednovanja. Merenje ocekivanog
prinosa portfolija se vr$i pomocu sledece jednacine: (Fabozzi 2011:6)

R, =(MV— MV, + D)/MV,, gde je R, - prinos portfolija, MV - trziSna
vrednost portfolija na pocetku vrednovanja, MV, - trziSna vrednost
portfolija na kraju perioda vrednovanja, MV, —pocetno ulaganje, D-
odlivi gotovine (dividende).

Upravljanje investicionim portfoliom i merenje performansi
portfolija se vr§i na osnovu nekoliko razvijenih finansijskih modela,
odnosno investicionih pristupa ili principa. Vazniji od njih su: Sharpe-
ov indeks, Treynor-ov indeks, CAPM (Capital asset pricing model),
Moderna portfolio teorija, APT-teorija arbitraznog vrednovanja, VaR-
vrednovanje pod rizikom, maksimizacija stope promene (povracaja) uz
prihvatljiv nivo rizika, model jedini¢nog indeksa varijanse portfolia.

Kao uspesna mera za sagledavanje performansi portfolija se
koristi Sharpe-ov (Wiliam Sharpe) indeks (www.wikipedia.org) koji je
prikazan slede¢om jednacinom:

S=Ri-Ry/Sp

Ri = prosecan prinos portfolija

Ry= kamatna stopa na bezrizicnu hartiju od vrednosti
O p = standardna devijacija portfolija

Ovaj indeks koristi granicu efikasnosti portfolia. Ona se krece
sa ordinate u koordinatnom sistemu, i to iz tacke koja pokazuje prinos
na nerizi¢nu hartiju u portfoliju i kre¢e se prema severoistoku i tackama
koje su odredene proseCnim prinosima i standardnom devijacijom
portfolija. Ako dva sredstva imaju jednaku ocekivanu vrednost stope



prinosa, tada ¢e povoljnije biti ono sredstvo koja ima vecu vrednost
Sharp-ovog indeksa. Kako je diversifikacijom mogucée smanjiti
nesistemski rizik, a Sharpe-ov indeks zavisi od ukupnog rizika
(sistemski i nesistemski), kod portfolija sa velikim brojem hartija ovaj
indeks nije pouzdan pokazatelj efikasnosti portfolija.

Indeks poznat kao Treynor-ov indeks (Jack, L. Treynor)
(www.en.wikipedia.org/wiki/Treynor_ratio) se bazira na sli¢noj osnovi
kao Sharpe-ov indeks. Treynor-ov indeks je mera dodatne stope prinosa
iznad nerizine stope u odnosu na nesistematski rizik izrazen
koeficijentom beta. Ovaj indeks sluzi za rangiranje sub-portfolija u
okviru S§ireg portfolija. Veéa vrednost indeksa ukazuje na bolje
performanse. Racuna se po obrascu. Takode, ovaj indeks se razlikuje od
Sharpa, jer umesto standardne devijacije prinosa portfolija, koristi
sistemski rizik iskazan beta koeficijentom.

T=(R,-P)/p
T = Treynor-ov indeks, R, = prosecan prinos portfolija, P; = kamatna
stopa na bezrizicnu hartiju, B = beta koeficijent portfolija

Prethodna dva indeksa imaju nedostatak zbog toga §to u
rangiranju portfolija ne koriste procentualne odnose izmedu uspesnosti
portfolija koji se uporeduju. Zbog toga je Jensen (Michael Jensen)
1968. godine konstruisao indeks koji meri apsolutnu meru portfolio
performansi, koja predstavlja osnovu na bazi koje bi se mogle meriti
performanse razli¢ito upravljanih portfolija. On je Zeleo i da izmeri
kolika je sposobnost portfolio menadzera, da ostvari natprosecne
prinose, kroz uspe$no predvidanje buduéeg kretanja cena hartija od
vrednosti u odnosu na ona ocekivana i na bazi njihove rizicnosti.
(http://en.wikipedia.org/wiki/Jensens_alpha )

Jensenov indeks moze se izraziti slede¢im matemati¢kim izrazom.
Jp=Rp—-[Rf+Bp - (Rn—Rf)]

Jp = Jensenov indeks

Rp = prosecan prinos portfolija

B = ponderisani beta koeficijent NOV

Rf = prinos na bezrizicnu hartiju



Rn = prosecan prinos portfolija trzisnog indeksa

Model vrednovanja kapitala je osnova pozitivne portfolio
teorije. Razvijen je nezavisno, od strane Jack Treynor-a (1961, 1962),
William Sharpe-a (1964), John Lintner-a (1965) i Jan Mossin-a (1966).
Kao osnova je kori$¢en rad Harry Markowitz-a i njegova dostignuca na
polju diversifikacije portfolija i Moderne portfolio teorije. Polazeci od
trzisnog portfolija ovaj model pokusava da kvantifikuje meduzavisnost
prinosa i sistemskog rizika. U teoriji je poznat pod nazivom model
vrednovanja aktive (Capital Asset Pricing Model-CAPM).

Osnovna pretpostavka ovog modela je, da je nesistemski rizik
u potpunosti diversifikovan i da investitori imaju averziju prema riziku.
Na osnovu toga je moguce kreirati optimalni portfolio kojeg sacinjava
kombinacija trziSnog portfolija i nerizi€nog portfolija. Cilj je da se
preko trziSnog portfolija konstantno odrzava nivo rizika, a da se
kombinovanjem nerizi¢nih hartija od vrednosti utice na celokupni
prinos portfolija.

Hartije od vrednosti koje se smatraju nerizi¢énim su one za koje
je prinos unapred poznat i isti je do dospeéa bez neizvesnosti. To su
drzavne — trezorske obveznice.

Trzisni portfolio obuhvata sve akcije koje se nalaze na trzistu
hartija od vrednosti. Po modelu CAPM-a portfolio sacinjavaju
ponderisane vrednosti akcija sadrzanih u portfoliju, a to znaci da se
svaka akcija drzi u procentualnom odnosu, saglasno njenom ucescéu
trziSne vrednosti u okviru ukupne trziSne vrednosti svih akcija na
trzistu. Obzirom da je tesko sagledati takav portfolio zbog velikog broja
akcija na trziStu, obi¢no se koriste parametri kao §to su index
Standard&Poor's 500, indeks Njujorske berze i sl.

Model CAPM, se bazira na slede¢im pretpostavkama:
(http://en.wikipedia.org/wiki/Capital asset pricing_model)

- svi investitori raspolazu istim informacijama o performansama akcija,
odnosno o statusu i bonitetu emitenta tih akcija,

- da ne postoje trziSna ogranicenja u pogledu transakcionih troskova,
poreza, dividendi i kamata,



— da su vremenski periodi u kojima se vrSe finansijski plasmani,
jednaki za sve investitore,

— svi investitori imaju ista oekivanja u pogledu prinosa i rizika i isti
stav u pogledu definisanja granice efikasnosti,

— pretpostavlja se odsustvo poreza na li¢na primanja (indiferentan stav
investitora u odnosu na prinose od investicija - dividende, kamate,
kapitalni dobici),

— da individualni investitori ne mogu da utiCu na cenu nekog
vrednosnog papira individualnim aktivnostima, ve¢ se njihovim
simultanim aktivnostima odreduju cene,

— postoji mogucénost da investitor moze davati i uzimati na zajam
odredeni iznos sredstava po kamatnoj stopi za nerizi¢ne hartije od
vrednosti i u tom pogledu nema koli¢inskog ni vremenskog

ogranicenja,

— pretpostavka utrzivosti (sva sredstva imaju ekonomski izrazenu
vrednost, mogu se kupovati i prodavati.

Investitori koji nisu skloni riziku, imaju averziju, ocekuju da
prinos trzisnog portfolija bude jednak prinosu nerizi¢ne hartije od
vrednosti, uvecane za iznos premije koja je jednaka ceni rizika drzanja
trziSnog portfolija. U daljoj analizi posmatrac¢e se odnos ocekivanog
prinosa na jednu hartiju u odnosu na océekivani prinos celog portfolija.
Prinos koji investitor o¢ekuje sastoji se od prinosa nerizi¢ne hartije i
premije za rizik. Premija za rizik trzi$nog portfolija je proporcionalna
varijansi trziSnog portfolija i stepenu averzije prema riziku prose¢nog
investitora.

Zakljucak

Performanse portfolija zavise od izbora hartija od vrednosti
koje u njega ulaze, pa tako traganje za potcenjenim akcijama, uoc¢avanje
onih sa medusobno niskim koeficijentom korelacije, uspesno
procenjivanje cenovnih kretanja, nastupanja trenutaka cenovnih



promena i zaStita od takvih neocekivanih promena spadaju u
fundamentalne sposobnosti portfolio menadzera. Od toga zavisi njihova
efikasnost i performanse investicionih kompanija kojima upravljaju.
Merenjem performansi portfolija, se moze zakljuciti da li su i u kojoj
meri, upravljanjem hartija od vrednosti, ostvarene performanse bolje od
onih koje bi se realizovale nasumi¢nim izborom veceg broja hartija od
vrednosti ili prostim kopiranjem nekog transparentnog berzanskog
indeksa.
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Abstract

The fundamental objective of the investment portfolio is to maximize
earnings while limiting risk within guidelines set by management.
Which investments will generate the highest returns without exposing
you to excessive risk?

Managing portfolio's returns involves selecting the appropriate mix of
taxable and tax-exempt securities, optimal maturities/durations, and the
timing of purchase and sales.
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