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EBAJTIYAIIMJA E®EKATA O AKTUBHOCTHU UHBECTUPAIbA Y YCJIOBUMA
INEPMAKPU3E

EVALUATION OF INVESTMENT EFFECTS IN THE CONDITIONS OF THE
PERMACRISIS

Anexcannap bykoBcku, @axyrimem mexnuuxkux nayka, Hoeu Cao

Oobaact - UHAYCTPUJCKO NH)KEILEPCTBO U
MEHAIIMEHT

Kparak canp:xkaj — V ogom pady onucan je npoyec
OJoHouterba  OO0NyKe O  Kpeupary — nopmonuja
UHBECMUPAIA U  Mepery NepoOPMancu  pasiudumux
nopmeonuo anoxayuja y ycuoeuma Koju cy u3pasumo
HEeNnoBObHY U HeCMAbUIHU NO mpoicuwme, a Koju npu
mome e23ucmupajy OyxHcu 6PeMeHCKU Nepuood, 0OHOCHO Y
yenosuma nepmaxpuse.

Kbyune peun: Ilpoyec ooayuusara, nopm@onuo
ungecmuparve, nep@opmance nopmonuja ungecmuparea,
nepmaxpusa

Abstract — In this paper, the process of decision-making
when creating an investment portfolio and performance
tracking of the created portfolio are described, under
unfavorable and uncertain conditions that have prolonged
effects on the markets, called permacrisis

Keywords: Decision-making, investment
portfolio performances, permacrisis

1. YBOJ

IIpenMeTr wucTpakuBama OBOT pajga jecTe ecBayalja
edekata O aKTHBHOCTH WHBECTHpamba Y YCIOBHMA
NepMaKpu3e, ca MOCeOHMM aKIEHTOM Ha Ae(uHHCame
TCOMOJIUTHYKOT W CKOHOMCKOT CTama IepMakpHse,
y3pouuMa KOjH Cy JOBEIM JO HACcTaHKa CTama
NMepMaHeHTHe Kpu3e W (akTopuMa KOjH MOJACTHUY
OJP)KMBOCT TAaKBOI CTama, Kao W Ha mepdopmaHce
pa3IMYUTHX aNoKaIfja KamuTajia YHyTap noprtdonuja
WHBECTHpama. MeTO0I0THja OBOT MCTpaKUBama Oa3mpa
Ce Ha CTPYKTYpaJHOM OO0jalllibey IEHTPATHOr I0jMa
OBOT pajia, OJJHOCHO e(eKara o]l aKTHBHOCTH HHBECTHPAHa
y ycnoBuMa nepmakpuse. L{usb oBor paja je na ce ykaxe
HA YTHUIAj MepMakpu3e Ha eQeKkTe O] AaKTHBHOCTH
uHBecTHpama. Kpo3 Teopujcke ocHOBE mojMoBa u3 chepe
WHBECTHpama M YIpaBjbaha aKTHBOM Ka0 W pe3yjrare
npUMepa peaTHuX ajoKalyja, carieane cy neppopmance
ylarama HHBECTUTOpA y pasiuyute Bpcte aktuBe. DPokyc
je TOCTaBJbeH Ha KBAaHTU(HKOBAKEC pHU3MKA KaKo
IojeTMHaYHe MMOBHHE TaKO WM IIETIOKYIHOT MOopThoiuja,
rpaduuKy MpUKa3 KpeTama MPUHOCA U PU3UKA, Al U
MOBpAT, OJIHOCHO MPHHOC MOPT(OIINja HHBECTHPAA.

portfolio,

HAIIOMEHA:
OBaj pan je npoucTexkao U3 MacTep paja Ydju MEHTOP
je ouo np Bnagumup 'B. Bakosuh, pea. npod.

2. MHBECTHUPAIBE - KOHIEITYAJIHE H
METOJOJIOIIKE OCHOBE

2.1. Mlojam u OCHOBHe KapaKkTepHCTHKe Mpoleca M
AKTMBHOCTH MHBECTHPAHA

HHBecTupame je TeMeJbaH MOCTYIaK, OJHOCHO MpoLeaypa
Koja ce cactoju u3 oapehenor Opoja Kopaka Koju Mopajy
Ja ce pealusyjy, CYKIECHBHO, KaKO OW WHBECTHIHOHH
cy0jexar, OTHOCHO MOKpeTay WHBECTHULMOHOT IMOCTYIKa
MOTa0 J1a C€ OCJIIOHW Ha BAJIUAHOCT M KBAIUTET M3JIa3HUX
BEeIMYMHA, OAHOCHO  uHpopMamuja o0  00jeKTy
WHBECTHpama KoOje TPeNCTaBibajy HajpelieBaHTHU)Y
OCHOBY 3a JOHOLICHE OMUIyKe O HHBecTHpamwy. Jlakie
WHBECTHpamEe KAao aKTHBHOCT HMa CYKIECHBAaH TOK,
KOpaIy Mopajy Jia ce peanusyjy oapeheHumM pemocienom,
jeIaH 3a APYruM, TIOTOM MMa YMHHUOIIE OJHOCHO CyOjeKTa
WHBECTHpama M 00jeKTa WHBECTHpama, aju Takohe Kao
cacTaBHHM €0 CBOj€ NPHUPOJIC MMa BPEMEHCKU MOYETaK U
Kpaj. Ha OCHOBY MpETXOJAHO H3HETHX YHILCHHUIIA, Ca
afliCOJyTHOM TayHOIINy MOXe Ja ce Kaxe Jja je
WHBECTUpaWkEe y CYIITHHH npouec. ,,JIHBECTHIHOHU
npoliec 3aro4nbe yTBphrBambeM HHBECTUIMOHHX IHIBEBA
Ha OCHOBY JIBa OCHOBHA HHIMKATOpa: 3aXTEBaHOTI IIPUHOCA
U TOJepaHIyje pusuka [1].¢

2.2. EKOHOMCKM LIMKJIYCH — I0jaM M OCHOBHeE
KapakTepHucTHKe ¢a3e ekcniaHsuje u (ase penecuje

IMocmarpajyhu ekoHOMHjy MOXKEe Ce 3aKJbyYUTH Ja ce
cBeTcka exkoHomuja kpehe y mukimycuma. Onmre cy
M03HATa JBa [IUKIIyca €KOHOMHjE, IUKITYyC pacTa, OJHOCHO
eKCIaH3Uje M LUKIYC TMajxa, CTarHaiuje, KOHTPaKIIHje
OIHOCHO IIMKIYC eKOHOMCKe perpecuje. Lluxiryc
EKOHOMCKE EKCIIaH3Hje ce MOXe JeduHucaTH Ha cieaehn
HauuH: ,EkcnaHsuja je ¢aza eKOHOMCKOT, OJHOCHO
NPUBPEIHOT LIUKITyca, TIE ce yoyaBa pacT peasHor OpyTo
nmomaher Mpon3Bo/a y JIBa y3acToIlHa KBapTana, kpehyhu
ce on mHA Ka BpXy. Excnansmja je TumuaHO mporpaheHa
pacToM 3arociena, OjauaHuM MMOTPOIIAYKUM MOBEPEHEM
Kao M pacToM TpkuiTa kanutana [2].” Ca mpyre ctpane,
OIHOCHO CYNpPOTHHM I10jaM OJ TOjMa CKOHOMCKE
eKcraH3uje u (aza y eKOHOMCKOM IHMKIIYCY KaJa J0Ja3u
JI0 GKOHOMCKE KOHTpakildje, Ha3WBa Ce perecuja. ,,
Peniecuja  je 3HauajaH, BHCOKO paclpoCTpameH U
IIPOJIOHTUPAH IaJl y eKOHOMCKOj akTUBHOCTH. Peniecuja ce
JneduHHIIe W Kao Majx y pacty peanHor Opyro nomaher
NpOW3BOAa, ONHOCHO HEraTHBaH pacT, JBa KBapTaia
y3actomHo [3].”
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2.3. Tlpouecu MHBecTHpPama M (ppeKBeHTHA NojaBa
KPU3HHX CTamba

TexnomomkuM  pa3BojeM H  YOp3aHMM  IIPOTOKOM
nHpOpManyja any M KamuTalla, BOJATWIHOCT IIEHOBHUX
noMepama, OJHOCHO PacrioH W Op3WHa LEHOBHUX
moMepama aKTHBE Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY je cBe Beha
3a CBe MamH BpeMeHCKH mepuoa. Takohe, ekoHOMCke
NPWINKE Kako Ha MaKpOGKOHOMCKOM TakO MW Ha
MHKPOEKOHOMCKOM HHBOY MEHajy ce OBehaHUM TEMIIOM,
noHocehn yecta u (PpEeKBEHTHA KPHU3HA CTambA.

Tabenal — Xpownonowxu npuxas najeehux 3abenexncenux
KPUSHUX CMarba Y UCHOPUjU eKOHOMUje Y08eYaHCcmsa

Ha3zue kpusHor crama I'oquna nojase
KPH3HOT CTambha
Tynun manuja 1637.
KpenutHa kpusa 1772.
YjemumeHor KpasseBcTBa
Crom Bbyjopuike 6epse 1929.
Enr. “OPAC” nHadTHa 1973.
KpH3a
AsmjcKa BAyTHA KpH3a 1997 . — 1998.
Ewnr. “Dot.com” Mexyp 2001.
I'mobanHa PpuHAHCH]CKA 2007 . —2008.
KpH3a
Kpusza nangemuje eHr. 2020.
, COVID-a*
YkpajuHCKa Kpr3a 2022.

2.4. Ytunaj KpU3HHUX CcTaka Ha mnepdopmance
HHBECTHPama, NpoLece MHBECTUPAaha U pedepennmje
cy0jexaTa MHBeCTHPabHa

KpeupameMm MNO3UTHBHUX EKOHOMCKHX edekaTa Kao
NPUMAapHUM pe3yJITaToM Ipolieca HHBECTHPama, Cyojekar
WHBECTHpambha TIPEKO BpILEHA WHBECTHIIMOHE,
¢uHaHCcHjcke aHanu3e Oupa oxarosapajyhy akTusy,
npatehu u kBanTHduKoBajyhu neppopmance ucte. [lopen
MOTEHIIMjajla 1a TeHepHIe TIO3UTHBAH eKOHOMCKH edekart,
OJIHOCHO TOBpAT, onpel)eHa akTHBa MMa HAKIOHOCT Ka
00JbUM, OJTHOCHO JIOLIKjUM NiepdopMaHcama y 3aBHCHOCTH
O]l CTara CBETCKEe eKoHOMH]je. IMOBHHA , 0OTHOCHO 00jeKat
WHBECTHpama KOjU 3a/ip)kaBa BPEIHOCT FITH YaK U jada Ha
BPEIHOCTH Yy CTambUMa €KOHOMCKE KpH3e Ha3HBa CE CHI.
“Safe haven asset”, 0THOCHO UMOBHHA KOja MpPEACTaBba
YTOUMINTE KalWTajla Yy TPEHYTKY KPU3HOI CTama.
HacynpoT MMOBHHHU KoOja MpEACTaBJba YTOYMIITE, CHI.
“risk on” WMOBHHA TPAJUIUOHAIHO W YOOHYajCHO
reHepuiie Oosbe mepdopMaHce, OJHOCHO TIIOBpaT y
TPEHYTKY €KOHOMCKE eKClaH3uje. Y 3aBHCHOCTH O]l
E€KOHOMCKOT' CTama, Ccy0jekar WHBecTHpama he mohum mo
pasnuuuTe OJJIyKEe HAaKOH W3BpIICHE HWHBECTUIMOHE
aHanmu3e, amonupajyhm BehnHy KammTana ka akTHBH KoOja
NPE/ICTaBIba OTIIOP KPU3HOM CTamby U 3a]pKaBa BPEIHOCT
TOKOM KPU3HHUX CTama, POTHPajyhul cpeacTBa y puzndaHujy
AKTHUBY TOKOM (pa3e eKOHOMCKE €KCIIaH3Hje.

2.5. IlojaMm U OCHOBHe KapaKkTepHCTHKe mopTdoauja
HHBECTHPAHA

»KilachyHo , TmojMOBHO jeduHHCame moprdonuja y
Clly4yajy MHBECTHpama Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKHIITY, O[]
nopthoIMOM MoIpa3yMeBa CKyH JBE UM BUILE XapTHje OJ1

BPEIHOCTH KOje Cy y moceny (BIACHHUIITBY) jEIHOT
nHBecturopa [4].” M30op aktuBe Koja he ce Hahu y
nopronrjy  WHBECTHTOpa je  TeMeJbaH  IpOIec
WHBECTHPamka KOjH MOYH-E MHBECTHIIOHOM aHAIM30M. 32
pasnNHMKy O WHBECTHpama Y I[OjeIMHA4YHy aKTHBY,
yIpaBJbake MOPT(HOINOM HHBECTHPAKha 3aXTEBa aKTHBHO
YIIPaBJbak¢ IMOBHHOM, OTHOCHO KaIlUTaJIOM aTOLUPaHUM
Y aKTHBY KOja YHHH MOPT(HOINO MHBECTUPATHA.

3. PUBUK Y MHBECTUPABY CA NOCEBHUM
OCBPTOM HA ITPOLIEC JOHOHIEA OJAJYKA
O NHBECTUPABY

3.1. MecTo yJiora u 3Ha4aj ynpap/bamba pu3uLIMa

Pa3Bojem, 0JJTHOCHO OCaBpEeMEHUBAKHEM IpoIIeca aHAIHN3e
n cenekuuje moprdoivja, a caMHM THM H TIpolreca
WHBECTHpama, aKIeHAaT Ce CTaBJjba Ha YIpaBJbame
PH3HKOM, Ka0 MEpPOM MPUCYCTBA HEMO3HAHUIIE Y POLECY
WHBECTUpama. PH3MK ce jaBjba y BHIY NOTCHIWjaJHOT
ryOWTKa BpENHOCTH KamuTajda KOjU je IUIAcCHpaH Tj.
ynoxxeH y oapeheny muBectuimjy. Ilpnnmkom crumama
BJIACHUIITBA HAaJ| aKTUBOM, MHBECTUTOP BPIIH pa3sMEHY
KaImuTaja 3a akTUBY 1o ozpeleHoj meHu.

3.2. VaR — enr. “Value at Risk” kao MojeJ ynpaBbama
pH3MIMMA M KBaHTH(HKANMja pe3yJTaTa NpUMeHe
aJeKBATHUX CTATHCTUYKO -MATEMATHIKHAX METO/1A

Merona Koja KBaHTU(HKYje PU3UK YHyTap HopTdoinja
WIN 3a TOjeIMHaYHy WHBECTHIHWjY, OJHOCHO MOJEI
yIOpaBjbakba pH3HLEMAa KOjU U3paKkaBa MaKCHUMAJHY
OUYECKHMBAaHY BPEIHOCT KOjy MHBECTHTOP MOKE Ja HU3ryom
omnpenesbyjyhu ce 3a onpeheny anokaiyjy, Ha3uBa ce  €Hr.
“Value at Risk” , 0THOCHO BPETHOCT IO/ PU3UKOM [5].

3.3. Ilapamerapcke H
u3pauyHaBama “VaR“- a

HeMmapaMeTapcke MeToae

VYKOJIMKO YCIOBM 3a HOPMaJHY pacrojielly HHUCY
3aJI0BOJbEHHU, IIPUMEIbY]jy CE HemapameTapcke MeToJie 3a
u3pauyHaBame ‘VaR “-a. [lapamerapcka mMeTona Koja je
HajpacnpoCTpameHuja y TOrJeay yrnorpede W HaydyHOT
NpU3Hamka j€ BapHjaHCa-KOBapHjaHCa METO/a, JOK Cy
ucropujcka cumynanuja 1 Monrte Kapio cumynanuja ase
HemapaMeTapcKe MeTole KOje C€ HajBHIIe KOPHCTE,
HCTOPHjCKa CUMYJIAIlHja je HajKOpPHITheHHja MeToa.

3.4. KoHTrpyeHTHOCT MPUHOCA M PU3HKA

He mocToju akTHBHOCT HMHBECTHpama Koja ca coOOM He
HOCHM W HajMamkHM HHBO pH3MKa ca coOoMm. Ynarame
KarmurTajia 3a HOTGHHI/IjaJ'IHI/I a0a4aTHU IMPHUHOC y
OynyhHocTH, a Tpu TOM OApUYyhin ce MOMECHTAIHE
MOTPOIIHE U pa3MeHe CII000AHOT KanuTaja 3a 1o0pa nin
ycIIyre InpesicTaBiba caMo Mo ceOU aKTUBHOCT Ca OCETHOM
JI030M  Hemo3HaHuue. [loTeHuujamHM ,  OJHOCHO
OYEKHBAHU NPHHOC oJpel)eHe aKTUBHOCTH MHBECTHpAHA
ykaszyje Ha HemoryhHocT TBpame na he ce onpehenu
MIPUHOC ca aTllCOIyTHOM CHTYpHOIIhy necuTtd y Oyayhem
MEPUOAY U C TOra Ce J0JIa3u 10 KOHCTATaluje 1a Cy JABe
HEO/IBOjUBE KapaKTEPUCTUKE IIpolieca HHBECTHPAma
PH3HK U IPUHOC U Jia je Hemoryhe oueKHBaTH MpuHOC 0e3
U HajMame J103€ pU3HKa.
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3.5. Moaea BpeaHOBama KaNUTajJlHEe AaKTHUBE
(,CAPM*), npuHOC Ha WHIAMBHAYAJHY XapTHjy O
BPEIHOCTH U Mepeme IPHHOCA Y OTHOCY HA PU3HK

Kombunammjom 0e3pu3nvHe cTome MIPHUHOCA,
BOJIATWJIHOCTH HMHAMBUAYyalHE XapThje OJf BPEAHOCTH,
OJTHOCHO WHBECTHIIMje U IPEMHUjE HAa PU3UK, TAUHHU]E Mepe
OYEKHMBAaHOT TPUHOCA 32 JOJATHO MNPEY3eTH PU3UK BaH
Oe3pu3nYHe aNoKaIyje, MOJEN BpEeIHOBama KaIHTalIHE
aKTHBE HCKa3yje OYCKMBaHH MPHHOC HA HHIMBUAYaIHY
WHBECTHUIIH]Y, OTHOCHO HAarpaay KOjy HHBECTHTOP MOXKE 13
ouekyje 3a gomatHu pusuk. C o63upom na je ,,CAPM*
MaTeMaTW4ykKl MOJeN, OH HMa CBOjy ¢opMmyny 3a

H3pavyyHaBamkE:

ER; =rfr + B * (ERyn—rfr) (1)
Ine:
ER; — O4eknBanM IpHUHOC Ha MHIMBHIYAIHY XapTHjy OI
BPETHOCTU

Rfr — 6e3pu3uuna croma npuHOCca

B — cToma Kopemnaryje eHOBHOT TOMepama HHANBUIYaIHE
XapTuje oJ1 BpPeAHOCTH U TPXKUILTA, OJHOCHO Mepa pU3nKa
3a MHJUBUAYAIHY XapTHjy O]l BPEITHOCTH

(ERm — rfr) — enr. "Market risk premium” — nopatHn
MIPUHOC Ha MPEY3eTH PU3HK BaH O0e3pH3NYHE MHBECTHUIIH]E

(6]

4. EBAIYAIIMJA E®EKATA O AKTUBHOCTHU
HNHBECTUPAIBA Y YCJIOBUMA TIEPMAKPU3E

4.1. HepMaKpma Kao HeEOIXOJHOCT CBAKOJAHCBHOI
KUBOTA

Tepmun ,,Ilepmakpuza™ je pesaTHBHO HOB TEPMHH KOjU
OCJIMKaBa CBaKOJHEBHHIly JXHMBOTa, oOyxBartajyhu cBe
chepe IKMBOTA, EKOHOMCKY OJHOCHO (DHHAHCH]CKY,
COLMjaJIHy, KIIMMAaTCKy Kao W T'€OIOJUTUYKY. TepMHH je
JOoCIle0 y UHTEepeC aHaluTudapa U CIpydumaka 3a
TCONOJINTHKY, EKOHOMH]Yy W COLMOJOIIKE CTpyje ¥y
JpymTBy, TokoM 2022. rommHe, Kaga je TEpMHH
»llepMakpu3a“ MocTao ped TOAMHE Ha OCHOBY €HT.
»Collins* peunmnka. Tepmun ,llepmakpuza™ je ,ayxu
MepUof HECTAOMIIHOCTH M HECHUTYPHOCTH, MOTOTOBO
MepUoa KOjU je pe3yiaTHpao HHU30M KaTacTpo(arHUX
norabaja [7]

4.2. Tno6anna ekoHomcka kpu3sa 2007-2008

Jemna o HajBehnx kpu3a 21. Beka a yjeIHO M Kpu3a Koja
je oBekoBeumia (MHAHCHjCKY cepy Hamier IpymrTBa y
MIPBOj JIEIIEHU]H TPEHYTHOT BEKa Y KOjeM >KUBHMO, jecTe
I'mobannHa exonomcka kpm3a 2007-2008 rommHe, Koja je
HacTaja KOMOWHOBAaHUM JICTIOBAHEM HH3a Pa3IUYUTUX
MOHETapHUX W TPXKHUIIHUX CHJIA, a y KOPeHy HAcTaHKa
KpHU3e 0] KOje ce 3HadyajaH Opoj EKOHOMH]ja JIp>KaBa CBETa
HUje jOII yBEK Yy IENIOCTH omopaBwo. HommHaNHO,
I'mobanHy eKOHOMCKY Kpu3y, H3a3Bao je morahaj y
eKOHOMHjH, IIO3HAT IOA HAa3HUBOM ,,IIyLambe TPXKUIIHOT
Mexypa“. TpKUIIHE MeXyp je eKOHOMCKHU IHMKIYC KOju
KapakTepHIle panuiaH, CTPMOIJIaBH PacT y BPEIHOCTH,
OJHOCHO ULeHM uMoBHHe. OBakaB HEOIpaBIaHH,
HEOJIP’)KUBH PAcT 4eCTO IPaTH OLITPa KOPEKLHWja y LEeHH,

OJTHOCHO TIaJ] BPEJIHOCTH HWMOBHHE, a Taj MOMEHaT ce
Ha3UBa MylLambe TPAKUIIHOT Mexypa. [8]

4.3. EBponcka 1y;KHMYKa KpHU3a

Hakon cnoMa cBETCKOT €KOHOMCKOT cucteMa u [ mobanHe
ekoHomcke kpuze 2007. romune wu 2008. roxaune,
MoceuIe Mylama TPXKHUITHOT MeXypa HEeKpeTHHHA H
MOTPEITHOT YIPaBJhakha PU3UKOM, OCETHIIE Cy CE€ IIHMPOM
CBeTa, Ila CAaMUM THM U Ha Teputopuju EBpomcke yHHje.
Kpwusa koja ce HamoBe3ana Ha [ 7100aIHy €KOHOMCKY KpHU3y,
a Koja je Tpajaja TOTOBO YHUTaBy JCLEHU]y YHyTap
€BPOIICKOT MOHETapHOI' CHCTeMa, Ha3uBa ce EBporcka
JTy’)KHUYKA KpPH3a.

4.4. llannemuja enr. ,,COVID 197

CBeTCKM €KOHOMCKH CHCTeM, KOjH HHje YCIeo Yy
MOTITYHOCTH Jia ce omopaBu o ['nmobamHe (uHaHCHjCKE
kpuse, ka0 U Crapy KOHTHHEHT OJl JyXXHHUYKE KpH3e,
morol)eH je HapeJHUM KPU3HUM CTameM Koje je OTIOYEeIo
nzdujambeM maHgemuje Bupyca eHr. “COVID-19°,
¢bedpyapa, ognocHo mapta 2020. roguue. Ilenoxymna
TProBUHA, TPAHCIOPT U (QIIyKTyaluja CTAaHOBHHMIITBA,
OTHOCHO TpXWIMHA pa3MeHa wu3Mely 3emarba je y
MOTHYHOCTH  3ayCTaBJbeHAa MepamMa KapaHTHHa U
coljajHe H30JIalrje Kako Ou ce cy30MIIo 1ajbe IIUpeme
Bupyca enr. “COVID-19“. C o03upom Ha Mepe
0e30eqHOCTH Koje Cy Taja Owiie MpOoIUCcaHe, a TO Cy Mepe
0e3 HemocpeqHOr KOHTaKTa M PECTPUKIHje y MOTIETy
WHTEPHAIIMOHATHOT KpeTama, BEIHKH Opoj WHAYCTpHja
6mo je 3HauajHO morohen m3bujamem manaemuje. Hajsehe
MOCNEANIE KPH3€ OCeTWJIE Cy C€ y TYpPU3My U aBHO

TPaHCIOPTY.

4.5. YxpajuHcka Kpu3a

HaxoH eKOHOMCKOT OropaBKa M BEJIMKE EKCITaH3H1je TOKOM
2021. roguHe y BUAY YETPHAECTO MPOLEHTYAJTHOT pacTa
rinobansor B/II1-a y omxocy Ha 2020. TonuHy ¥ T0CTH3ama
UCTOPHJCKOT MakCHMyMa Yy BpPEAHOCTH  TpPXKHIITA
KalmiTana, Koju ce Mepu KperameM ,,SPX“ mHnekca, 25.
¢debpyapa 2022. roguHe HecHo ce katacTpodanan gorahaj
KOjU je TIOKPEHYO HOBY E€KOHOMCKY KPH3Y U IOIPHHEO
3HaTHOM CKOKy WH(Janvje Ha JABOIHM(PEHH H3HOC,
onHOcHO pat u3Mmely Pycuje u Ykpajune.

4.6. NudaaropHa kperama Ha rj100aJTHOM HUBOY ca
penepkycujaMa Ha WHBECTHIIMOHO OKpYXKeme Yy
Peny0aunm Cponjn

Kanma je peu o Cpbuju, meceyna croma wuHQanuje
JpacTi4HO ce noBehaBana y meproay ox moderka 2022.
roguHe 10 kpaja 2023. rogune. Toxom janyapa 2022.
rogauHe crona nHomanuje y Pemyonmm CpOuju Onna je
8%, ma Om ce Toxkom 2022. TomWHE, OJAHOCHO Y TOKY
VYkpajuHcke Kpu3se, romena 1 Ha 16%, n3mepena y janyapy
2023. ronuHe, TauHHUje TOAUHY JaHa KacHH]e.

4.7. Kpu3a 0aHKapcKOr ceKTOpa Ha NpuMepy AMepuKe
u EBpone

Hajsehu OaHkpor, koju je yjemHo M Jpyrd HajBehn
0aHKpOT yHyTap OaHkapckor cektopa y ucropuju CAJl-a,
jecte 6uo OGAHKPOT eHr. ,,Silicone Valley Bank” o0jaBireH
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10. mapta 2023. romune. YOp3o HakoH ,,SVB”, eHr.
., Signature bank” ca cepnmrem y Ibyjopky je Takohe
nojHena 3axTeB 3a OaHkpoT 12. mapra 2023. roamHe.
Tpehu y3acTonHu kosnarc y 6aHKapCKOM CEKTOpY JIECHO ce
01. maja 2023. ronuHe Ta€ je eHT. ,, First Republic Bank”
ca cegumreM y Can ®panmucky m3ryomna mpexo 97%
BPEIHOCTH akmuje, ogHocHO 70% BpETHOCTH y jeTHOM
nmany. Kama je peu o EBpomm, Haj3HA4ajHUjU KOJAarcC ce
necuo Takohe y mapty 2023. roxune (19.03.2023), xaxa je
6anka ,, Credit Suisse”’, MIBajuapCKu TUTAHT, KyIUbEH O]
ctpane ,, UBS ’-a 3a 3.2 munujapae fgonapa.

5. EBAIYAIIMJA E®EKATA OJ AKTUBHOCTH
HNHBECTHUPAIBA Y YCJIOBUMA IIEPMAKPU3E —
INPAKTUYAH TIPUMEP

AKIleHaT MPaKTHYHOT Jena pajga Oulie Ha aHAIU3HPAY
meppopMaHCH  pa3IMYUTHX  MOPTQOIHja,  OIHOCHO
aJloKalyja y TOKYy KPH3HHUX CTama, a IIOr0TOBO Y IIePUOLY
m3bujama ma"nemuje Bupycom ,, COVID-19“, 3akibydHO
ca maptom 2022. roamHe TpU YeMy ce oOyxBara H
YkpajuHCcKa KpH3a.

5.1. IleppopmaHce pa3IHYUTHX NOPTHOIHO ATOKALUja
y ycaoBuMa uspasurte kpuse (mapt 2020 — mapr 2022.
TO/INHeE)

BpemMeHcku mepuoj] 3a KOju Cy Y3eTH MOl MOYUEE
02.03.2020. rogmHEe OTHOCHO OO0yXBaTa caM MOYETaK
,,COVID“ xpu3ze u 3aBpmana ce 01.03.2022. ogHOCHO Y
TOKY HOYETHUX JaHa BOJHOT cykoba y Ykpajunu. Jlakie,
aHanmm3a nepdopMaHcH mopTdonrja oOyxBaTa IBa €HT.
,Black swan* noraljaja, n3dujarme nMaHaeMHje U MOYCTAK
para y YkpajuHu, ca (DOKyCOM Ha YTBpHHBAmE KaKO
pENeTUTHBHA KPU3HA CTamkba, Koja ce KOMOMHYJY Yy cTame
nepMakpuse, yTuduy Ha nepgopmance noprdoiuja u xoja
aloKalyje  jecre, MaTeMaTHYKH W CTAaTHCTHYKU
IoCMaTpaHo ONTHUMaliHa M HajOoosba y MOIJIeNy OJHOCa
Harpaje, IpuHOCca, U pU3HKa.

5.2. Ilopeheme mnepdopmancn aHaIM3UPAHUX
nopTdoJuo ajokanuja
Portfolio prinosi
800,00% 710,50%
700,00%
600,00%
500,00%
400,00%
300,00%
200,00% 153,87%
100,00% 43,09% 56 535 37.60%  48,90%

0,00% — -

Expected return

ndices portfolio W 50 - 40 portfolio W Stock portfolio

m BTC & ETH portfolio m 5&P 500 [alals]

I'paghuk 5. — Ilopehere cmanoapone desujayuje ceux
nopmehonuo anoxkayuja
6. 3BAK/bYYAK

Y oBom geny pana 6uhe m3HEeceHa 3aKkJbydHa pazMaTpama
HA TeMmy eBaiyalnuje edekara 0oa  aKTHBHOCTHU
HWHBECTHPAA Y YCIOBUMA ITEPMAaKPH3E.

6.1. KBaHTHUTATHBHE ¥ KBAJIUTATUBHE NMPeENOpPyKe

PusnuHe WHBeCTHIMjEe MOBOJE [0 M3Y3€THO BEIIMKHX
IpuHOCa, TAE€ Cy y METPHIM OYEKHBAHH NPUHOC W
aKyMyJIMpaHU TONUIIEM PACT alcCoJNyTHH IMOOCIHULN
NOPT(OIINO MHBECTHPAkha CACTABILEH O] KPUIITOBAIYTa U
akiuja Ha HajBehe kommanwuje ca nmpeko 300% odexkuBaHOT
npuHoca u npeko 100% akyMyJIupaHOT TOAUIIET PacTa.
Takohe , Sharpe” paumo je Hajsehm 3a oBa naBa
moptdoimja Te yKazyje Ha CYNEPHOPHH  OJHOC
MIPUHOC/PU3UK Y aHATTU3UPAHOM CETy MOPTGOIHja.

6.2. IlpaBuu fa/bUX HCTPAKUBAKLA

[TpuMeHOM CTaTUCTHYKHMX U MaTeMaTHUKUX ajlaTa Mepemba
neppopmancu moprdonuja Moxke eduKacHO 1a ce
UAcHTUQUKYje Koja mopTdonmo  anokammja uMa
cynepHopHe nepdopmaHce.
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