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1. Aktivno vs. pasivno investiranje

Aktivno upravljanje investicijama podrazumijeva razvijanje metoda analize investicija i
trgovanja kojima se nastoji “pobijediti trziste”, odnosno ostvariti veéi prinos u
definiranom vremenu s obzirom na neki benchmark, najceS¢e burzovniindeks. S druge
strane je pasivno investiranje, koje se temelji na akademskim pronalascima o
efikasnosti ili dovoljnoj efikasnosti trzista kapitala, gdje su sve informacije dostupne
ulagaCima vec ukljuCene u trziSne cijene, Sto onemogucava pobjedivanje trziSta u
dugom roku. Zato se ovaj stil ulaganja usmjeruje na drZzanje dobro diversificiranog
portfelja vrijednosnih papira te se nastoji zaraditi na dugorocnom rastu i razvoju
gospodarstva i trzista.

Najjednostaviji na€in pasivnhog ulaganja je putem strategije indeksiranja. Takozvani
indeksni fondovi nastoje da se kroz formirani imovinski portfelj reproducira prinos na
odredeni trziSni indeks koji odrazava ponaSanje ukupnog trzista investicija ili nekog
odabranog trziSnog segmenta. Na taj na¢in omogucéeno je pojedincima, koji nemaju
dovoljno ustedevine i znanja da bi stvorili viastiti diversificirani portfelj, da jednom
kupnjom dodu u posjed cijelog trziSta kapitala predstavljenog nekim burzovnim
indeksom. Sve veca popularnost pasivnog nacina ulaganja i indeksiranja prikazana je
na Slika 1.

Exhibit 1: Flows from Active to Passive Funds in U.S. Equities
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Source: Investment Company Institute; Simfund; Credit Suisse.
Note: U.S. domestic equity funds; 2016 figure as of 11/30/16.

Slika 1: Tok imovine iz aktivnih u pasivne fondove

Od kraja 2006. do kraja 2016., americki investitori su iz aktivno upravljanih fondova
povukli 1,2 trilijuna dolara, dok su u isto vrijeme ulozili 1,4 trilijuna dolara u indeksne
fondove. Mogla bi se navesti Cetiri razloga za ovu promjenu.
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1. Regulacija. Od 1933. do 2016. doneseno je 14 regulacija koje se ticu investiranja u
fondove, od kojih je Securities Exchange Act iz 1934. osnovao SEC (Securities and
Exchange Commission) koji je i danas regulator ameriCkog trzista kapitala, Stiteci
investitore od prijevara i osiguravaju¢i dobro funkcionirajuce trziste. Regulacije nakon
2000. su bile fokusirane na transparentno i svima dostupno objavljivanje informacija o
poslovanju kompanija, kao i transparentno objavljivanje transakcijskih troSkova i
troSkova drzanja udjela u fondovima. Ovo je omogucilo investitorima da lakSe
usporeduju cijene aktivno i pasivno vodenih fondova, $to je viSe pogodovalo ovim
drugim. Zadnja regulacija iz 2016. uvodi fiducijarno pravilo koje trazi od financijskih
savjetnika da predlazu ono $to je u najboljem interesu svojih klijenata, odnosno da ne
uzimaju u obzir samo prikladnost investicije za klijenta, ve¢ i da izmedu slicnih
investicija preporu¢e onu koju najmanje kosta. Ovo poti€e pasivno investiranje koje sa
sobom nosi niZe troSkove.

2. TrziSni uvjeti. Kada su povrati na trziStu visoki, visoki su i priljevi imovine u aktivno
upravljane fondove. Od 2000. do 2016. S&P 500 indeks je imao prosje€ni godisniji
prinos 4,5%, no skoro Cetvrtinu godina u tom razdoblju je imao negativne prinose te
dva velika pada 2000. i 2008. U takvim uvjetima ulagaci povlace novce iz dionickih
fondova i ulazu u sigurniju imovinu poput obveznica, Sto pogoduje pasivhom
investiranju.

3. Tehnologija. Internet je omogucio nikad prije videnu brzinu komunikacije i prijenosa
informacija, pa tako i dostupnost investicijskih alata Sirokoj populaciji uz nize troSkove.
Jedne od glavnih prednosti indeksnih fondova su nizi troSkovi upravljanja i nizi
transakcijski troSkovi, jer pasivne strategije ne zahtijevaju skupe i sloZene financijske
analize niti u¢estalo trgovanje. Trguje se samo kada dolazi do promjena na trzistu, koje
rezultiraju promjenama sastava trziSnog indeksa, kako bi se portfelj prilagodio tom
novom sastavu. Upravo je napredak tehnologije omogucio upraviteljima indeksnih
fondova da te transakcije obavljaju po niskim transakcijskih cijenama. Slika 2 pokazuje
razlike u naknadama za upravljanje investicijskim fondovima kroz godine.

Exhibit 12: Fees on U.S. Equity Mutual Funds
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Note: Weighted by assets under management; passive includes index funds and passive ETFs.

Slika 2: Naknade za upravljanje aktivnih i pasivnih fondova
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4. TrziSna efikasnost. Tri ve¢ navedena objasnjenja su doprinjeli zadnjem, pogotovo
napredak tehnologije. Sto su sudionici na trzistu vise informirani, to ée cijene biti
efiksnije, odnosno toc¢nije ¢e odrazavati pravu vrijednost financijske imovine, pa se i
dodatni povrat na informiranost zna¢ajno smanjuje. Aktivnim menadzerima je teze
iskoristiti neefikasnosti na trzistu kako bi ga pobijedili te teze opravdavaju visoke cijene
upravljanja svojih fondova, zbog ¢ega ulagaci prelaze u one pasivno upravljane.

lako odredeni aktivni menadzeri okrivljuju sve vecu popularnost pasivno upravljanih
fondova za overcrowding u odredene investicije, nelikvidnost na trZistu kapitala i visoke
valuacije koje prevladavaju u vrijeme pisanja ovog rada, pasivno investiranje ostaje
najjednostavniji i najsigurniji nacin ulaganja za veliku vecinu populacije.
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2. Burzovno utrzivi fondovi

Burzovno utrzivi fondovi (ETFs, Exchange Traded Funds) su vrijednosni papiri koji
prate indeks, sirovine, obveznice ili koSaricu financijske imovine poput indeksnog
fonda. Za razliku od investicijskih fondova, ETF-ovima se trguje poput obi¢nih dionica
na burzi pri Cemu se njihova cijena mijenja kroz trgovinski dan, zbog €ega je njihova
likvidnost veca od likvidnosti udjela u fondovima. To znaci i da vrijednost njihovih
dionica ne mora biti jednaka njihovoj neto vrijednosti imovine (NAV), vec¢ se njima
moze trgovati uz premiju ili diskont. Prednosti ETF-ova su velika diversifikacija
ulaganja te moguénost investitora da zauzme short poziciju s dionicom fonda, kao i
niski troSkovi kupnje i upravljanja. U sklopu sve vece popularnosti pasivhog nacina
ulaganja, imovina u ETF-ovima biljezi snazan rast, kako je prikazano na Slika 3.

Exhibit 9: Assets Under Management of Exchange-Traded Funds, U.S. Domestic Equity
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Source: Simfund.
Note: U.S. domiciled equity funds; includes traditional, smart beta, and active ETFs; 2016 figure as of 11/30/16.

Slika 3: Imovina u ETF-ovima

Imovina u ameri¢kim ETF-ovima je od 1996. kada je iznosila 2 milijarde dolara, do
2016. narasla na 2 trilijuna dolara. Slika 4 prikazuje da je trgovanje ETF-ovima u 2016.
¢inilo 30% ukupnog trgovanja po vrijednosti i 23% trgovanja po koli¢ini na americkom
trzistu.

ETFs as a percentage of overall US trading
% of all USs volume

By dollar value

By share volume

200001 02 03 04 O5 06 O7 08 0% 10 11 12 13 14 15 16

Source: Credit Suisse Trading Strategy

Slika 4: ETF-ovi kao udio u ukupnom trgovanju
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U 2016. od deset najtrgovanijin vrijednosnica za americkoj burzi, ¢ak su sedam bile
dionice ETF-ova. Njihovo ukupno trgovanje je u 2016. raslo 17%, nakon skoka od 50%
u 2015. Najveci ETF, SPDR S&P 500 ETF (SPY) sa preko 240 milijardi dolara imovine,
u 2016. je bio najtrgovanija dionica, viSe trgovana i od najvrijednijeg poduzec¢a Apple,
Sto je prikazano na Slika 5.
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Slika 5: Najtrgovanije vrijednosnice na americkom trziStu u 2016.

Postoje procjene analitiCara da ¢e trgovanje ETF-ovima u sljedecih nekoliko godina
do¢i do 50% ukupnog trgovanja na americ¢koj burzi, o Eemu govori i broj i raznovrsnost
novih ETF-ova koji se svakodnevno otvaraju. Moguce je kupiti ETF-ove koiji isklju€ivo
ulazu u trziSta u nastajanju, u viskokorizi¢ne korporativne obveznice, u futurse na VIX
(indeks volatilnosti trzista), te sto je najzanimljivije iz perspektive ovog rada, u razlicite
fundamentalne strategije koje obecavaju vecéi prinos nego $to pruza jednostavno
indeksiranje.
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3. CAMP i viSefaktorski modeli rizika

Model procjenjivanja kapitalne imovine (Capital Asset Pricing Model, CAMP) je
najpopularniji teorijski model koji se intezivno primjenjuje u praksi investicijske i uopée
financijske industrije. Temelji se na Markowitzevom modelu odabira portfelja gdje
investitori odabiru efikasan portfelj, onaj koji minimizira varijancu prinosa portfelja uz
dani prinos i maksimizira prinos portfelja uz danu varijancu. CAMP u taj model uvodi
bezrizicnu kamatnu stopu pri kojoj investitori mogu neograni¢eno uzimati i davati kredit
te nemaju restrikcija u kratkoj prodaji, pri ¢emu investitori sada kombiniraju rizi€nu i
nerizi¢nu imovinu u svoj portfel,.

E(R;) = Ry + [E(Ry) — Rp)] * Bim 1)

Navedena jednadzba, poznata i kao Sharpe-Lintner CAMP jednadzba, je zavrsni
rezultat modela procjenjivanja kapitalne imovine. Ona pokazuje da je oCekivani povrat
na neku investiciju jednak bezrizicnoj kamatnoj stopi (R¢) uvecanoj za trziSnu premiju
rizika, koja se definira kao o€ekivani povrat na dionicko trziSte umanjen za bezrizinu
stopu (E(R,,) — Rr), pomnoZeno s beta koeficijentom. Beta koeficijent se definira kao
kovarijanca vrijednosnice i trziSta podijeljena varijancom trzidta. Odnosno, beta
pokazuje kako se pojedine investicije kre¢u s obzirom na kretanje ukupnog trzista.
Dionice s beta koeficijentom vec¢im od 1 se nazivaju agresivnima jer rastu ili padaju
viSe nego Sto trziste raste ili pada, a one s betom manjom od 1 defanzivnima jer rastu
ili padaju manje nego Sto trziSte raste ili pada. Jednadzba bete je:

cov(Rj, Rm)
o2 (Rm)

g = ()

Beta je i mjera sistematskog rizika. Naime, Sto je vedi rizik neke investicije, odnosno
Sto investitori preuzmu vedi rizik od gubitka vrijednosti svoje investicije, to ¢e oni
ocCekivati i veci prinos od te investicije. Rizik i prinos su pozitivno korelirani. CAMP dijeli
rizik na specifi¢ni i sistematski rizik. Prvi je vezan za pojedinacne investicije, na primjer
ako pojedinacno poduzece pretrpi neoCekivani gubitak, njegova dionica ¢e pasti, ali to
nece utjecati na cijelo trziste (osim u malim ekonomijama gdje pojedina¢na velika
poduzeéa imaju takav utjecaj). No taj rizik se moze smanijiti te skoro u potpunosti
ukloniti diversifikacijom, jer ako se u portfelju nalazi velik broj dionica, ako jedna izgubi
na vrijednosti, to ¢e manje utjecati na ukupan povrat portfelja. Zato su investitori po
CAMP-u nagradeni s viSim prinosima samo za sistematski rizik, onaj koji je povezan s
cijelim trziStem i koji se ne moze smanijiti diversifikacijom, poput gospodarske recesije.
Upravo je beta mjera takvog rizika jer pokazuje kako se prinos pojedine investicije
kre¢e s obzirom na ukupno trziste.
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HOW DIVERSIFICATION REDUCES RISK:
RISK OF PORTFOLIO (STANDARD DEVIATION OF RETURN)
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Slika 6: Kako diversifikacija smanjuje rizik i prikaz sistematskog rizika
Izvor: B. G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street

Vrijednosnice, odnosno portfelji, koji imaju veci beta koeficijent trebali bi biti viSe
riziCniji, a samim time imati i ve¢i oCekivani prinos. Provedeno je mnogo testova
korelacije beta koeficijenta i stvarno ostvarenih prinosa, no rezultati joj ne idu u korist,
Sto je vidljivo na Slika 7 gdje je konstruirano 10 portfelja s razli€itim beta koeficijentima.

Average Annualized Monthly Return versus Beta for Value Weight Portfolios
Formed on Prior Beta, 1928-2003
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Slika 7: Odnos beta koeficijenta i ostvarenih prinosa
Izvor: Eugene F. Fama and Kenneth R. French, The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence
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Pokazano je da su povrati na portfelje s niskom betom previsoki, a povrati portfelja s
visokom betom preniski. To govori 0 neadekvatnosti Sharpe-Lintnerove jenadzbe u
predvidanju povrata investicije. No, odnos izmedu bete i povrata je pozitivan, Sto
odgovara Blackovoj verziji CAMP modela koji samo kaze da je oCekivani povrat
pozitivno koreliran s beta koeficijentom, a ne i da je on to¢no bezrizi€na stopa povrata
uvecana za trziSnu premiju po jedinici beta rizika, kao $to govori Sharpe-Litnerova
jenadzba. No, ¢ak i Blackovu verziju s relaksiranijim pretpostavkama pobijaju daljnja
statistiCka istrazivanja.

Pretpostavke CAMP modela su nadalje naruSene nalazima da se ulaganjem u
odredene dionice mogu posti¢i dodatni povrati koji nisu objadnjeni njihovim beta
koeficijentima. To su primarno takozvane value dionice koji imaju niske cijene s
obzirom na njihove fundamentalne vrijednosti, Sto je predstavljeno niskim P/E i P/B
omjerima, te dionice s malom trziSnom kapitalizacijom. Pokazano je da su value
dionice kroz duzi period promatranja imale viSe prinose nego growth dionice (one koje
imaju visoke P/E i P/B omjere), a da su dionice malih pouzeéa nadmasile one velikih.
Ako se pokazatelji veliCine i vrijednosti zajedno promatraju, dionice malih value
poduzecéa su imale jos i veée prinose. Ovi nalazi su predstavljeni na Slika 8 i Slika 9.

Returns to &P 500 Stocks Ranked by P/E Ratio, 1957--2012
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Slika 8: Prinos na portfelje dionica poredanih po P/E koeficijentu
Izvor: J. J. Siegel, Stocks for the Long Run
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Returns to Small anﬁ Large Stocks 1926-2012 Including and Excluding 19751383 Period
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Slika 9: Razlika u povratu dionica malih i velikih poduzeéa
Izvor: J. J. Siegel, Stocks for the Long Run

Dionice u razredu s najnizim P/E omjerom su imale godiSnju premiju prinosa od 5% s
obzirom na one s najvisSim P/E omjerom, dok su dionice malih poduzeca imale premiju
od 2% s obzirom na dionice velikih poduzeéa (ako se iskljuci period 1975.-83., kada
su dionice malih poduzeca imale 35,3% prosje¢ni godiSnji rast, premija nestaje).

Na Slika 10, prikazana je efikasna granica pet razli€itih portfelja temeljem podataka
izmedu 1972. i 2017. Jedan portfelj sadrZi cijelo ameri¢ko dioni¢ko trziste (US Stock
Market), drugi samo dionice velikih poduzec¢a (US Large Cap), treéi dionice malih
kompanija (US Small Cap), Cetvrti dionice malih value poduze¢a (US Small Cap
Value), a peti dionice malih growth poduze¢a (US Small Cap Growth). Na Slika 11
prikazani su oCekivani povrati, standardne devijacije i Sharpe omjeri za navedene
portfelje. Vidljivo je da dionice malih value poduzec¢a imaju najveci oCekivani povrat,
uz samo malo vecu volatilnost od ukupnog dioni¢kog trzista, Sto im daje najveéi Sharpe
omjer od svih promatranih portfelja. Najmanji Sharpe omjer imaju dionice malih growth
poduzeda, jer iako imaju veci oCekivani prinos od trzista, njihova volatilnost odskace
od svih ostalih portfelja. To su uglavhom tek nastala poduzeca, za cCijim dionicama
vlada velika potraznja na trzistu zbog euforije o velikom rastu u buduénosti, no to
obi¢no vodi prenapuhanim cijenama, te onda i velikim padovima. U navedenom
slu€aju, efikasan portfelj se mozZe dobiti kombiniranim ulaganjem u Siroko dioni¢ko
trziSte 1 u portfelj dionica malih value poduzeca.
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Efficient Frontier (Jan 1972 - Sep 2017)
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Slika 10: Efikasna granica pet portfelja
Efficient Frontier Assets
# Asset Expected Return Standard Deviation Sharpe Ratio”
1 US Stock Market 11.64% 15.41% 0.447
2 US Large Cap 11.49% 1510% 0447
3 US small Cap 14.00% 19 40% 0477
4 1S Small Cap Value 16.19% 17.83% 0.642
5 US Small Cap Growth 12.35% 21.18% 0.359

Slika 11: O¢ekivani povrati, standardne devijacije i Sharpe omjeri za pet portfelja

Izvor: Portfolio Visualizer *

Ovi nalazi su potaknuli profesore Eugena Famu i Kena Frencha da 1992. proSire
CAMP model kako bi ukljucili dodatna dva faktora rizika koji utje€u na o€ekivani prinos,
uz vec postojecu betu. Njihov trofaktorski model, zvan Fama-French model, prikazan
je sljedec¢om jednadzbom:

! Portfolio Visualizer je koristan web alat koji, uz prikazanu moguénost konstruiranja efikasnih granica
za razli¢itu financijsku imovinu, nudi mogucénosti analize povrata i rizika investicija na temelju
viSefaktorskih modela rizika, izracun korelacija izmedu razliite imovine, provodenje Monte Carlo
simulacija i jo$ puno toga. Dostupan je na adresi: https://www.portfoliovisualizer.com/
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E(R;) = Rf + Bim * [E(Rm) — Rp)] + Bs *SMB + B, * HML+ a (3)

Prvi dio jednadzbe je ve¢ poznata Sharpe-Lintner jednadzba. SMB (Small Minus Big)
predstavlja povijesnu premiju prinosa na dionice malih poduzeéa s obzirom na one
velikih, a HML (High Minus Low) premiju prinosa na dionice s visokim B/P i dionica s
niskim B/P omjerom (omjer inverzan P/B omjeru). Bete uz premije predstavljaju
regresijske koeficijente prinosa dionice naspram indeksa malih (8,), odnosno indeksa
value dionica (B,,). Alfa je rezidual koji nije objaSnjem modelom.

Postoje razliCita misljenja o prirodi dodatnog povrata na value i dionice malih
poduzecda. Jedni tvrde da on postoji zbog trziSnih neefikasnosti te da ih aktivan i
informiran uaga¢ moze uociti i iskoristiti kako bi pobijedio trziSte. S druge strane,
zagovornici efikasnog trzista tvrde da dodatni povrat dolazi od preuzimanja veceg
rizika. MozZe se tvrditi da su dionice s niskim P/B omjerom u odredenim financijskim
problemima, $to je smanjilo njihovu cijenu s obzirom na fundamentalnu vrijednost te
povecalo o€ekivani povrat s obzirom na veéi preuzeti rizik. Za dionice malih poduzeca
se takoder moZe tvrditi da su rizi€nije jer imaju manju sposobnost zarade i otplate
svojih fiksnih dugova, pa je njihov opstanak neizvjesniji od opstanka velikih poduzeca.
Uz to, efekt value i dionica malih poduzeca nije stalan. U periodima ekonomskih
ekspanzija growth dionice su imale bolje rezultate, dok su u vremenima recesija to
imale value dionice. Dionice malih poduzeca su imale bolje rezultate u periodima kada
su imale atraktivnije valuacije od dionica velikih poduzeéa, do ¢ega dolazi kada ulagaci
u pojedinim periodima zanemare pojedine skupine dionica.

Fama i French su od tada razvili i petofaktorski model, koji uz navedena tri faktora,
ukljucuje i faktore profitabilnosti i veliine investicija poduze¢a. Medu ostalim faktorima
rizika koji bi mogli utjecati na o€ekivani povrat, mogli bi se jo$ izdvoijiti trend (dionice
koje su u blizoj proslosti imale visoke povrate, veca je vjerojatnost da ¢e ih imati i u
bliskoj buducnosti), likvidnost (investitori trebaju biti placeni viSim prinosom kako bi
drzli nelikvidne investicije) te pokazatelji kvalitete poslovanja poduzecéa, poput
stabilnost zarada, stopa rasta prihoda i niske razine duga. Svi ovi faktori se koriste
kako bi se provodile takozvane smart beta strategije, o kojima ¢e biti rije€ u nastavku.
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4. Smart beta strategije

Smart beta strategije su mjeSavina pasivnog i aktivnog nacina investiranja. Temelje se
na kupnji svih dionica iz nekog burzovnog indeksa, ali se od obi¢nog indeksiranja
razlikuju po tome $to udjeli pojedinih dionica nisu odredeni njihovom ukupnom trziSnom
kapitalizacijom, kako je to u vecini indeksa (u Dow Jones indeksu udjeli se temelje na
veli€ini cijena dionica). Umjesto toga, strategije se temelje na nalazima koji pokazuju
da odredeni fundamentalni pokazatelji ukazuju na dionice koje ¢e imati bolju izvedbu
od ostalih, zatim rangiranju dionica po tim pokazateljima i sukladno tom poretku,
odredivanju pojedinacnih udjela. Na primjer, s obzirom na bolje prinose dionica s
niskim P/E omjerom od onih s visokim, dionice iz S&P 500 indeksa poredale bi se od
onih s najmanjim P/E omjerom do onih s najve¢im, pri ¢emu bi se ovim prvima dao
veci udio u portfelju.

Pobornici smart beta strategija tvrde da one ulagacu osiguravaju veéi prinosi od trzista
bez da se moraju upustati u aktivno upravljanje portfeljem i placati ve¢e naknade za
upravljanje. Ostale strategije ukljuuju odredivanje udjela na temelju P/B omjera,
veliine poduzeca, prinosa od dividendi, likvidnosti, trenda i kvalitete poslovanja.
Moguce je i kombiniranje navedenih strategije, na primjer, dionice malih value
poduzecéa. Dakle, smart beta strategije se temelje na viSefaktorskim modelima rizika i
povrata o kojima se raspravljalo prije, te one pretpostavljaju da se fokusiranjem na
pojedine faktore moze povecati povrat portfelja bez da se povecava njegova beta.

Smart beta strategije su dostupne obic¢nim ulgaima kroz ulaganje u ETF-ove Koji
pokrivaju pojedinu strategiju, koju najéeSce naznacavaju u svojem imenu (npr. iShares
S&P SmallCap 600 Value ETF). Udio imovine u smart beta ETF-ovima u ukupnoj
imovini ETF-ova prikazan je na Slika 12.

Exhibit 11: Smart Beta as a Percentage of Total Assets in ETFs
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Source: Simfund.
Note: Quarterly data, as of 9/30/2016; U.S. domiciled equity funds.

Slika 12: Udio imovine u smart beta ETF-ovima u ukupnoj imovini ETF-ova
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Pokazano je da smart beta strategije stvaraju dodatan povrat, ali je to najvjerojatnije
zbog preuzimanja veceg rizika kroz ulaganje u mala poduze¢a ili dionice s niskim P/B
omjerom koje mogu biti u financijskim poteSko¢ama. Kada se te strategije procjenjuju
s viSefaktorskim modelima, pokazuje se da one ne stvaraju alfa veci od nule, odnosno
ne stvaraju dodatni povrat bez da povecavaju ukupan rizik. Takoder, uspjeh smart beta
strategija ovisi o trenutacnim valuacijama na trziStu. Veci prinosi na value i growth
dionice se naizmjeni¢no izmjenjuju. Nakon pucanja balona internetskih dionica 2000.,
value dionice su nadmasile growth dionice koje su imale prevelike cijene u vrijeme
pucanja, no u drugim periodima growth dionice su imale vecCe prinose. Ako se neka
strategija i pokaze konstantno korisnom u duzem vremenskom periodu, sa sve vecéim
brojem investitora koji se njome sluze, premija na nju ¢e s vremenom nestati. Zavrsno,
iako neki smart beta ETF-ovi uspijevaju pobijedivati trziSte u duzem roku, njihovi veci
troSkovi drzanja od drzanja obi¢nog indeksnog ETF-a Ce te dodatne prinose ponistiti.

Burton G. Malkiel u svojoj knjizi A Random Walk Down Wall Street usporeduje prinose
najbolja tri smart beta ETF-a s prinosima njihovih zadanih indeksa. Prinosi dva fonda,
DFSVX koji ulaze u dionice malih value kompanija i DFLVX koji ulaZe u dionice velikih
value kompanija, podijeljeni su s prinosima na njihove benchmarke (za prvi je to
Russell 2000 Value indeks, a za drugi Russell 1000 Value indeks), $to je prikazano na
Slika 13. Fondovi su tijekom 10 godina promatranja pobijedili svoje indekse za 1%
godisnje, ali drustvo koje upravlja s oba fonda naglasava da je to isklju€ivo zbog veceg
preuzetog rizika. Takoder, fondovi su jednako imali i razdoblja loSije izvedbe.

DFA LARGE-CAP VALUE (DFLVX) AND DFA SMALL-CAP VALUE
(DFSVX) VS. BENCHMARKS (10-YEAR)
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Slika 13: Usporedba prinosa value i size strategija s obzirom na benchmark
Izvor: B. G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street
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Malkiel zatim ocjenjuje smart beta strategije koje se temelje na kvaliteti poslovanja,
poput zarada, profitabilnosti i slicno. Prinosi fonda RAFI ETF (PRF) podijenjeni su s
prinosima njegovog benchamarka Russell 1000 te su rezultati prikazani na Slika 14.
Fond je pobijedio trziSte za 1% godisSnje u periodu od 7 godina. No, vecina tog prinosa
je doSla za vrijeme 2009. godine. Nakon financijske krize, dionice banaka su se
prodavale po niskim P/B omjerima, a kako je ova strategija diktirala da takve dionice
budu viSe zastupljene u portfelju nego Sto bi trebale biti po trziSnoj kapitalizaciji, dionice
dvije banke (Citigroup i Bank of America) su Cinile 15% portfelja. Ovo se pokazala kao
vrlo isplativa investicija, no kako se u to vrijeme nije znalo hoce li te banke morati proci
nacionalizaciju, i preuzeti rizik je takoder bio golem. StatistiCkom analizom
viSefaktorskim modelima pokazano je da se taj dodatni prinos ostvario samo
preuzimanjem veceg rizika, a ne pronalazenjem podcijenjenih dionica, odnosno da je
alfa bio nula. Uz to, fond je imao duga razdoblja loSijeg rezultata od svog benchmarka.

FUNDAMENTAL INDEX (PRF) AND EQUAL WEIGHT (EWRI) VS,
RUSSELL 1000 (IWB)
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Equal Weight Average Annual Return (since 12/03/2010): 16.44%
Russell 1000 Average Annual Return (since 12/03/2010): 16,23%

Slika 14: Usporedba smart beta strategije usmjerene na kvalitetu poslovanja i prinosa na benchmark
Izvor: B. G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street

U svijetlu ovih rezultata, Malkiel klasificira smart beta strategije kao Cisto aktivhe
strategije te ih kao takve odbacuje. Dvije tre€ine profesionalno upravljanih fondova
ostvaruju nize prinose od prinosa indeksnog fonda s udjelima temeljenim na trZiSnoj
kapitalizaciji, a oni koji i imaju bolje prinose, nemaju ih konzistentno, pogotovo nakon
Sto se od njih oduzmu visoki troSkovi upravljanja. Kako se pokazalo da na trzistu ne
postoji dovoljna predvidljivost koju bi profesionalci mogli iskoristiti za ostvarivanje vecih
prinosa, temelj svakog portfelja trebao bi biti indeksni fond s niskim naknadama
upravljanja, Ciji su udjeli temeljeni na trziSnoj kapitalizaciji.
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5. Na hrvatskom trzistu

U ovom dijelu provesti Ce se simulacija dvije smart beta strategije na hrvatskom trzZistu.
Hrvatsko trziste je malo i nelikvidno te u vrijeme pisanja postoji samo jedan indeksni
fond rapoloziv za kupnju koji prati CROBEX. Takvo trziste nije pogodno za postojanje
ETF-ova, pogotovo zbog malog broja izlistanih poduzeca kojima se aktivno trguje. Na
americkom trzistu je lagano pratiti izvedbu neke strategije jer ih provode odredeni
fondovi koji mijenjaju udjele dionica kako se mijenjaju i indeksi koje prate. Kako bi bilo
teSko, ali ne i nemoguce, napraviti simulaciju smart beta strategija koje prate CROBEX
zbog njegovih redovnih i izvanrednih revizija, napraviti ¢e se odredena
pojednostavljenja. Napraviti Ce se novi indeks koji predstavlja hrvatsko trziSte pomocu
19 dionica? koje se nalaze u CROBEX-u na dan 31.10.2017., te ¢e se u njega jo$
dodati dionica Maistre. Zatim Ce se pretpostaviti da je CROBEX imao takav sastav
zadnjih 5 godina, od poc¢etka 2013. do navedenog datuma, te je mijenjao tezine
pojedinih dionica na pocetku svake godine, s obzirom na njihovu trziSnu kapitalizaciju
na taj dan.

Smart beta strategije koje Ce se testirati su value strategija i strategija kvalitete
poslovanja. Value strategija ¢e dionicama s nizim P/B omjerom dati ve¢e udjele nego
Sto bi imale temeljem njihove trziSne kapitalizacije, a strategija kvalitete poslovanja ¢e
vece udjele dati dionicama s viSom operativnom marzom (EBIT marza), vecéim
povratom na imovinu (ROA) i nizim omjerom duga i kapitala (D/E), dakle na temelju tri
kombinirana pokazatelja. Pokazatelji koji uklju€uju neto zarade (P/E, ROE i sli¢no) se
nece koristiti jer su mnoga od promatranih poduzec¢a imala gubitke u navedenim
razdobljima. Nece se koristiti niti trend niti dividendni prinos, prvi zbog nelikvidnosti
trziSta, a drugi zbog malog broja poduzeéa koja ih isplacuju.

Rezultati dvije navedene smart beta strategije, zajedno s izvedbom indeksa u kojem
se udjeli temelje na trziSnoj kapitalizaciji, prikazani su na Graf 1. Simulira se ulaganje
od 100.000 kuna u indeks i svaku od strategija na poCetku 2013. do 31.10.2017. Udjeli
u portfeljima se mijenjaju na pocCetku svake godine, na temelju vrijednosti pokazatelja
na taj dan. Prinosi po pojedinaénim godinama za trziSni indeks i dvije smart beta
strategije su dane u Tablica 1.

2 Radi se o sljede¢im dionicama: ADPL, ADRS2, ARNT, ATGR, ATPL, DDJH, DLKV, ERNT, HT, IGH, INGR,
KOEI, KRAS, LKPC, OPTE, PODR, RIVP, ULPL, ZABA.
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. | Prosjek | Ukupno B
TrziSni indeks -6,16% | 4,17% | 4,77% | 26,55% | 5,05% | 6,88% | 36,16% | 1,00
Value 17,28% | 3,69% | -2,23% | 32,21% | 14,68% || 13,13% | 80,27% | 0,86
Kvaliteta poslovanja 9,52% | 9,50% | 2,96% | 22,08% | 8,82% | 10,58% | 64,03% | 0,79

Tablica 1: Prinosi smart beta strategija po godinama
Izvori: ZSE, Moje dionice; obrada autora

Obje strategije su pobijedile trziste. Value strategija je ostvarila premiju od ¢ak 6,25%
godisSnje, a strategija kvalitete poslovanja 3,7%. Uz to, obje strategije su bile manje
volatilne od trzZista.

Usprkos odli¢nim rezultatima value strategije, analizom udjela pojedinac¢nih dionica i
prinosa u pojedinim godina, otkriva se razlog tako odlicnog rezultata. U prvih pet
najzastupljenijih dionica kroz svih pet godina, najviSe su se pojavljivale dionice Ingre,
Uljanik plovidbe i Atlantske plovidbe, Sto su sve poduzeca s visokom razinom duga i
nestabilnim poslovanjem. Na primjer, u 2014. i 2015., dionica s najve¢im udjelom u
ovoj stretegiji je bila Uljanik plovidba, prve godine s 18,27% udjela, druge sa ¢ak skoro
25%. Vrijednost te dionice je u 2015. pala ¢ak 21,98%, a u 2015. 7,8%. Razlog tako
dobre izvedbe ove strategije, koja je 2016. nadmasila i strategiju kvalitete poslovanja,
je u dobrim rezultatima dionica Ingre i Atlantske plovidbe u 2013., 2016. i 2017. No, te
dionice su u drugim godinama imale i velike padove, na primjer Atlantska plovidba za
vise od 50% u 2015. Od financijske krize u proSlom desetljeéu, vladala je kriza u
gradevinarskom sektoru, kao i u sektoru pomorskog prijevoza roba, a oba su se pocela
oporavljati u 2016. Drugim rije€ima, dionce Ingre i Atlantske plovidbe su mogle ostvariti
veliki rast zbog niske bazne cijene, uzrokovane krizom u njihovim sektorima, zbog
Cega su i njihovi P/B omjeri bili niski. To potvrduje tvrdnju da niski P/B omjeri mogu

Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
Trg J.F. Kennedyja & © 10000 Zagreb Hrvatska


https://en.wikipedia.org/wiki/Sigma

18

ukazivati na poduzeca u financijskim problemima, te premija koja se moZze zaraditi od
ulaganja u njih dolazi Cisto od veceg preuzetog rizika (kao u Malkielovom primjeru s
bankama).

S druge strane, dionice najzastupljenije u strategiji kvalitete poslovanja tijekom svih
pet godina su Hrvatski telekom, Ericsson Nikola Tesla, Adris povlastena dionica,
Maistra i Arenaturist. HT je svih pet godina bio najzastupljenija dionica, a Ericsson je
Cetiri godine bio na drugom mjestu. To su dionice koje su u cjelokupnom promatranom
razdoblju i izgubile na vrijednosti, prva 12%, a druga 17%. Ovo je i razumljivo, jer su
ovo vec etablirana poduzec¢a u stabilnom periodu rasta i zreloj telekomunikacijskoj
industriji, pa se znatniji rast i ne moze ocCekivati. Dionice koje su podigle prinose ove
strategije su Maistra i Arenaturist, od kojih je prva rasla preko 420% u promatranom
razdoblju, a druga preko 320%. Usprkos loSoj izvedbi dionica HT-a i Ericssona, prva
je imala prosje¢ni godisnji dividendni prinos od 5,5%, a druga 12%, zbog ¢ega je povrat
na njih u stvari bio pozitivan, te ako se u obzir uzme i moguénost ove strategije da
prepozna dvije najuspjesnije dionice u promatranom razdoblju, zakljuCuje se da je
strategija kvalitete poslovanja bila bolja kako od trziSnog indeksa, tako i od value
strategije s obzirom na koli€inu rizika koja je ta strategija preuzela. No, takav zaklju¢ak
se moze izvesti samo za promatrano razdoblje, a ne opcenito, pogotovo s obzirom na
rezultate s americ¢kog trzista koji negiraju korisnost smart beta strategija. Takoder,
troSkovi trgovanja prilikom promjene udjela u strategijama i porez na kapitalnu dobit
od prodaje (koji se poceo naplacivati tek u 2016.), nisu uracunati, tako da bi stvarni
prinosi bili maniji, ali najvjerojatnije jos uvijek veci od prinosa trzista.

Hrvatsko trziSte zbog svoje nelikvidnosti i nesofisticiranosti vec¢ine ulagaca na njemu
nije efikasno. To znaci da je moguce iskoristiti pojedine neefiksanosti kako bi se
pobijedilo trziSte i to ¢ak kroz duzi period, neSto Sto je skoro pa nemoguée na
razvijenim trziStima, poput ameri¢kog. Zato bi se smart beta strategije mozda i mogle
provoditi s uspjehom na nasem trzistu, no potrebna je statistiCka analiza duzeg perioda
promatranja kako bi se donjeli pouzdaniji zakljucci.
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