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1. NTIPUHOC N PU3NK

Temerbe caBpeMeHe aHanmae puHaHCUCKNX pu3nka noctaemo je Xapn Mapkosuu (Harry Markowitz)
CBOjUM pagom, objaBrbeHuM 1952. roguHe. Pag ce ogHOCKMO Ha Havyerna ogabuvpa xapTuja o BpegHOCTU
n 6uo je 3acHoBaH Ha ayTopoBoj [IOKTOpCKOj AncepTaumjn, oabparweHoj Ha YHuBepauTeTy y Yukary
(CAL). Tum pagom, MapkoBu, je Nokasao a pauuoHanHu nHeectutopu Gupajy ceoje ynarame y cBexat
XapTuja og BpegHocTu kopuctehy ABa OCHOBHa napameTpa: odeknsaHy npoduTt un pusmk. ok je npodnt
oaMepeH NPOCEYHOM CTOMOM NMPUHOCA, PU3NK je OAMEPEH BapujaLmjama OKO MpoceYHe CTone npuHoca.
LLto je Beha BapujaHca npuHoca, usabpanu ceexar (MopTonuo) xapTuja of BPeAHOCTU je pU3UYHUjU.
3a 0BO UCTpaxuBatse, Ynjm je 3Hayaj yop3o 61o notepheH y npakcu, Mapkosuy, je 1990. roamHe
HarpafheH HoGenoBom HarpagoM 3a eKOHOMMU]y.

1.1 CTOME NPNHOCA

Linrs ceakor MHBECTMTOpA je Aa 3apagu, OAHOCHO Aa ocTBapu fobutak. To je moryhe ako ce LeHa
KynrbeHor BpeAHOCHOr nanvpa noseha HakoH ocTBapeHe KynoBuHe. 3aTo Cy MHBECTUTOPW Y CTarHoj
noTpasu 3a Bpe4HOCHMM nanvpuma 4mnju he ce npuHocK (kanuTtanHu gobuun, AMBUAEHAE Unun kamaTe)
nosehaBatu. HapaBHO, NOCTOje U TPEHYLM Kaga NPMHOCK O TUX UCTUX BPEOOCHUX XapTuja nounky ga ce
CMahmbyjy, LUTO 3Ha4M Aa je Bpeme 3a HMX0BY Npoaajy. YOnWTeHO NnocMaTpaHo, Kag UHBECTUTOPM Kynyjy
akuujy nnv o6sesHuLy, HUXOB NPUHOC MMa ABa obnuka: (1) auBuaeHay nv kamary, v (2) kanutanHu
nobutak unu kanutanHu ryéutak. Ha npumep, npetnoctaBumo ga cre novetkom 2005. rognHe kynumnm
akumje «Xemodapma» u3 Bpluua no uenn og 40 eBpa 3a jegHy 06uyHy geonuuy. Kpajem rogmte,
TPXXMLIHA BpeQHOCT Te ucte akumje ce nosehana Ha 70 eBpa, gajyhm kanutanum gobutak og 70 — 40 = 30
espa. Noepx Tora, y 2005. roanHu, «Xemodapm» je ncnnaTtvo gMBuaeHay o4 2 espa no jeaHoj 4eoHUUMN.

MpoueHTyanHu NpuUHOC Balle UHBECTULIM]jE je TaKO U3HOCKO:

CTona npuHoca = (KanutanHu gobutak + guBngeHaa) / novyetHa ueHa akuvje = (30 € +2€)/40€=0,80
mnn 80%

1.2 NICTOPUJAT TPXULUTA KATTUTAJIA

Mpunukom cBake HOBE KyMOBMHE OeOHMUA, He MOXeMOo BrTu cacsBuM curypHu aa he ctona npyuHoca 6utun
Tako BMCOKa Kao Ha npumepy BpLuadkor «Xemodapmar» 13 2005 rognHe. Anv ako norrnegamo uctopujat
KpeTaha NpMHOCa YNOXEHOr Kanutana y pasnuunurte xapTuje o4 BpegHoCTU, MOXeEMO cTehu n3BecTaH
yTucak o moryhem pusmky.

Byayhu ga gomahe TpaH3ULMOHO TPXULITE BpeQHOCHMX nanupa, 36or penaTtmeBHO KpaTkor nepuoga paga
1 manor 6poja TpaHcakuuja HYje NoroAHO 3a AOHOLLEHE MEPOAABHMX 3aKrbyyaka, nocnyxuhemo ce
BULLEAELIEeHNCKMM UCKYCTBOM aMepuYKor TPXKULLITa KanuTana.

MocmaTpahemo kpeTakwe BpegHOCTM TPU pasnnumTe BPCTe BPEOHOCHMX Nanupa Ha aMepuyKoM TPXULLITY
TOoKoM npoTeknor 20-or Beka:



TpomeceuHe gpxaBHe 3anuce (treasury bills)
Hyropo4yHe gpxaBHe obBe3HuUe (treasury bonds)
O6wu4He akumje 500 Benukux pmpmm (common stocks)

lMomeHyTe Tpu BpCTe XapTuja o4 BPeAHOCTU HUCY jeAHaKo pu3nyHe. HajcurypHuju cy apxasHu 3anmcu.
Mamse cy curypHe gyropoyHe ob6BesHuLe, Ynja BPeOHOCT 3aBUCK O KpeTara TPKULLIHUX KaMaTHUX
ctona. HajpusnyHuje cy geoHuue, anv oHe 3aTo Hyae Hajsehe cTone npuHoca.

Buaenu cmo 13 npeTxodHOr TeKcTa Aa je npoueHa pusmka Ha (OMHAHCKjCKOM TPXULUITY NPUITMYHO
Hemn3secHa. Minak, pacnonaxemMo HekKMM penaTvBHO Noy3gaHum oapedHmuama. 3Hamo Aa ueHa kanvrtana
3a HEpW3NYHe NpojekTe Mopa BuTy cTona NpPMHOCca Kojy HyAe CUTYPHW APXKaBHW KPaTKOPOYHU 3amnmvcHu.
Takohe 3HamMO [a LeHa KanuTarna 3a NpoCeyvyHo pusnyHe Npojekte mopa duTu jeaHaka 04ekMBaHOM
MPUHOCY TPXMLIHOr NakeTa obu4Hux akumnja. Mefytum, OHO LITO He 3HAMO je Kako 0apeanTU LeHy
Kanutana 3a npojekTe Koju ce pasnukyjy oA NpeTxoaHa ABa yonwTeHa cnyyaja. lNoctasrba ce nutame
Kako yTBpanTU (M3MEPUTH) KOSTMKO CE NPUHOC HEKOT MpojekTa pasnukyje of npoceka?
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