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1. UvOD

Rotacija sektora je investicijska strategija koja se temelji na investiranju u odredeni
sektor ve¢ ovisno o tome u kojoj se fazi poslovnog ciklusa nalazi ekonomija. Pocetak, trajanje
i kraj odredene faze poslovnog ciklusa objavljuje americki NBER (National Bureau of
Economic Research) na temelju ekonomskih pokazatelja jo§ od 1854. godine. Medutim,
poznato je kako ova institucija objavi da je recesija zavrsila s poprilicnim odmakom, tj. nakon
Sto se bez ikakvih sumnji ovakav zaklju¢ak moze donijeti, jer nije moguce u to¢no odredenom
trenutku u sadasnjosti znati u kojoj se fazi poslovnog ciklusa ekonomija nalazi. Ulaganje u
odredene sektore daje ve¢i profit u pojedinim fazama poslovnog ciklusa. Ova jednostavna
podjela na faze moze posluziti kao korisne smjernice za sve tipove investitora. Ovaj rad ¢e
prikazati u kojim fazama najbolje prolaze pojedini osnovni sektori u ekonomiji i znakove
pojedinih faza poslovnog ciklusa.

2. NBER (National Bureau of Economic Research)

NBER (National Bureau of Economic Research) je americka privatna neprofitna
istrazivacka organizacija koja je se zalaZe za promicanje i Sirenje nepristranih ekonomskih
istrazivanja medu javnom upravom, poslovnim sektorom i akademskom zajednicom. Najveca
je ustanova za ekonomska istrazivanja u SAD-u, a mnogi ameri¢ki nobelovci bili su
istrazivaci u NBER-u, kao i niz predsjednika CEA (Council of Economic Advisers), medu
kojima je i bivsi predsjednik NBER-a i profesor na Harvardu, Martin Feldstein. Predsjednik
NBERa trenutno je James M. Potreba, profesor na MIT-u.

NBER je najpoznatiji po objavljivanju pocetka i kraja recesije. Medutim NBER ne
koristi ¢esto spominjanu definiciju recesije, prema kojoj je to razdoblje dva uzastopna
kvartala negativnog rasta BDP-a. NBER koristi puno $iru definiciju recesije, kao razdoblja
Znacajnog pada ekonomske aktivnosti koja je vidljiva u cijeloj privredi, traje viSe od nekoliko
mjeseci, a obi¢no se ocituje u realnom BDP-u, realnom dohotku, zaposlenosti, industrijskoj
proizvodnji, veleprodaji i maloprodaji.

Datumi pocetka i kraja pojedine faze poslovnog ciklusa odreduje NBER-ov odbor za
datume (engl. Business Cycle Dating Committee) koji je nalazi unutar odjela za trgovinu.
Cesto se ovi datumi poklapaju sa vrhom i dnom krivulje realnog BDP, medutim to nije uvijek
slucaj.

NBER koristi ovu metodu iz vise razloga. Prije svega, smatraju da se mjerenjem veceg
broja ekonomskih faktora, a ne samo BDP-a, moze dobiti preciznije i to¢nije stanje u kojem
se privreda nalazi. Primjerice NBER ne uzima u obzir samo indikatore na strani proizvodnje
kao Sto je BDP, ve¢ i one na strani dohotka, primjerice bruto domac¢i dohodak GDI (engl.
gross domestic income). Takoder, iz razloga $sto NBER ima za cilj §to preciznije odrediti
trajanja razdoblja ekonomske ekspanzije i recesije, ekonomske indikatore promatraju na
mjesecnoj, a ne na kvartalnoj bazi. Koriste¢i Siru definiciju, mogu uzeti u obzir jacinu
usporavanja u ekonomskoj aktivnosti. Primjerice, NBER ne mora definirati odredeno



razdoblje kao recesiju samo zbog dva uzastopna kvartala blago negativnog rasta, ali moze
zbog ekonomske stagnacije.

Medutim, ne definiraju precizno znacenje 'znacajnog pada’ (engl. 'significant decline’),
ve¢ promatranjem ekonomskih indikatora odredene privrede procjenjuju dali je usla u
recesiju, premda nemaju definiranu skalu i niti orijentacijske cimbenike. Ova subjektivnost u
odredivanju dovela je do kritika i optuzbi prema ¢lanovima odbora, jer bi mogli objavljivati
podatke i zakljucke u svoju korist.

Grafikon 1.: Razdoblja recesija prema NBER-u
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3. ROTACIJA SEKTORA

Rotacija sektora je investicijska strategija koja ukljucuje premjeStanje novcanih
sredstava iz jednog sektora u drugi u nastojanju da se 'pobjedi’ trziste. Zaceci teorije dolaze od
podataka o ekonomskim ciklusima NBER-a koji se biljeze jo§ od 1854. Zahvaljuju¢i ovim
ekonomistima znamo pocetak, trajanje i kraj svakog ekonomskog ciklusa.

NBER je upravo najpoznatiji po tome S$to objavljuje kada je recesija zavrSila, ali
mjesecima nakon njenog zavrSetka. Medutim, premda se radi o pomalo zastarjelim podacima,
malo detaljnijeg istrazivanja moze investitorima pruziti uvid koji im mozZe pomoci u
donosenju odluka. Ipak, vazno je uzeti u obzir da dobri rezultati u proslosti ne znace nuzno
uspjeh u slicnoj situaciji u buduénosti, i pojedini sektor, moze biti, ali i ne mora povoljan u
bilo kojem trenutku.

3.1. Cetiri faze tri$nog ciklusa

Cetiri faze trzi$nog ciklusa su: trzigno dno (engl. market bottom), trziste bika (engl. bull
market), trzi$ni vrh (engl. market top) i trziste medvjeda(engl. bear market).

Uglavnom, financijska trZiSta nastoje predvidjeti u kojoj ¢e se fazi nalaziti ekonomija,
tri do Sest mjeseci unaprijed. To znaéi da je trzi$ni ciklus ispred ekonomskog. Bitno je imati
ovo na umu, jer kad je gospodarstvo u samom dnu recesije, trziste ve¢ gleda u smjeru
oporavka.

3.2. Cetiri faze ekonomskog ciklusa
Slika 1.: Grafic¢ki prikaz modela rotacije sektora
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» Puna recesija (engl. Full Recession)

Najlosije je razdoblje za poslovni sektor i nezaposlene. GDP se smanjuje iz kvartala u
kvartal, kamate padaju, potroSnja je na najnizem stupnju, a krivulja prinosa je normalna.
Sektori koji su kroz prosla razdoblja najbolje profitirali su:

e ciklic¢ke industrije (engl. cyclicals) i transport (u pocetku faze)
e tehnologija
e industrijska proizvodnja (pri kraju faze).

» Rani oporavak (engl. Early Recovery)

Rani oporavak znaci tek pocetak poboljSanja. Potrosnja raste, raste industrijska
proizvodnja, kamatne stope su na dnu a krivulja prinosa ima sve ve¢i nagib. Sektori koji su se
u proslim razdobljima u ovoj fazi pokazali kao najisplativiji su:

e industrija (u pocetku faze)
e osnovni materijali
e energija

» Kasni oporavak (engl. Late Recovery)

U ovoj fazi, kamatne stope naglo rastu,a krivulja prinosa je sve ravnija. Potro$nja se
smanjuje, a industrijska proizvodnja stagnira. Kroz prosla razdoblja ova faza bila je
najpovoljnija za ove sektore:

e energija (u pocetku faze)
e hrana i pice, duhan, lijekovi na recept 1 proizvodi za kucanstvo
e usluge (pri kraju faze)

» Rana recesija (engl. Early Recession)

Ovu fazu obiljeZzava pocetak negativnih trendova u c¢itavoj privredi. Potro$nja je
najniZa, industrijska proizvodnja pada, kamatne su najvise, a krivulja prinosa je ravna ili ¢ak
inverzna. U ovoj fazi najvise su profitirali:

e usluge (u pocetku)
e komunalne usluge
e ciklicka industrija (engl. cyclicals) i transport.

Uz ovakav opcenit pregled, investitori mogu predvidjeti koje ¢e kompanije biti uspjesne
u nadolaze¢ima fazama ekonomskog ciklusa. Podjednako zna¢ajni mogu biti i znakovi koje
trziSte pokazuje u sadaSnjosti na buduce ekonomske uvjete. Prepoznavanje ovih znakova u
pravom trenutku moZze investitorima dati jako dobar uvid o tome u kojoj se fazi privreda
nalazi.



4. USPJESNOST STRATEGIJE

Teorijski ova strategija izgleda veoma logi¢no i primjenivo, no je li zaista tako? U svom
istrazivackom radu Ben Jacobsen, Jeffry Stangl i Nuttawat Visaltanachoti sa SveuciliSta
Massey na jednostavan nacin su testirali vrijednost ove strategije. Naime, pretpostavili su da
investitor savrSeno predvida faze poslovnog ciklusa 1 u skladu s tim primjenjuje investicijsku
strategiju rotacije sektora. Dosli su do rezultata da bi 1 uz savrSeno predvidanje 1 zanemarujuci
transakcijske troskove, u najbolje slucaju, bilo moguée ostvariti godi$nji rast od 2.3 % u
razdoblju od 1854. do 2007. U realnijoj situaciji ovaj rast je bitno manji.

5. ZAKLJUCAK

Rotacija sektora je investicijska strategija nastala kao razultat prikupljanja ekonomskih
podataka i procjene ekonomskih indikatora koju od 1854. vr$i NBER. Naime, prouc¢avanjem
ovih podataka doSlo se do zakljucka da pojedini sektori gospodarstva ostvaruju bolje rezultate
u pogledu investiranja u pojedinim fazama poslovnog ciklusa. Medutim, NBER objavljuje
rezultate svojih istrazivanja tek nakon duljeg vremenskog odmaka, §to znaéi, da se ova
strategija kreira na temelju podataka iz proslosti, a ne na temelju sadasnjih podataka, §to
otezava procjenu u kojoj se fazi nalazi privreda u trenutku investiranja. Ipak, ovakav pregled
moze biti jako dobra smjernica investitorima u kreiranju portfolia ulaganja. Procjena
vrijednosti ove strategije u idealnoj situaciju ne obecava previse u pogledu postotka rasta, ali
kao i sve strategije najbolje rezultate ima samo ako jedan investitor bolje procjeni od drugih,
koja je slijedeca faza ciklusa.
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