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SAZETAK

Ovim radom nastoji se prikazati kako funkcionira trziste kapitala odnosno burza kada
se iznenada suoci sa izazovima koji bacaju cCitava svjetska gospodarstva na koljena. Za tu
svrhu se, izmedu ostalog, koriste burzovni indeksi koji nam omogucuju pracenje, ali i
mjerenje uspjesnosti samog trziSta kapitala kao i Citave drzave. Informacije koje primamo
njihovim pra¢enjem i mjerenjem, bas kao i informacije koje nam pruza graf indeksa mogu biti
koriStene u razli¢ite svrhe budu¢i da indeks predstavlja skupinu dionica odredene drzave, te

prikazuje op¢i, trenutni i povijesni u¢inak samog burzovnog indeksa.

Ekonomisti, politiari 1 analiti¢ari koriste dioni¢ke indekse kako bi bolje razumyjeli
financijska trziSta i kompanije unutar tih trzista i na taj nacin mozda lakSe predvidjeli kako ¢e
te¢i oporavak gospodarstva pojedine zemlje nakon kriza kao S$to je i ova globalna pandemija

korona virusom.

Kljucne rijeci: burza, dionica, dionicki indeks, pandemija
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1. UVOD

Predmet istrazivanja ovog rada je utjecaj pandemije na kretanje prometa vrijednosnim

papirima na odabranim burzama.

Uloga burzi vrijednosnih papira o€ituje se na mnogim poljima. Jedno od njih je i
analiza kretanja gospodarstva budué¢i da ponaSanje i raspolozenje na burzi potencijalno
ukazuje i na opce stanje ekonomije odredene drzave. U tom kontekstu cilj 1 svrha ovog rada je
prikazati kako promatrano domace, kao i odabrana svjetska trziSta kapitala, reagiraju na
novonastalu korona krizu i kako se kre¢e njihova sposobnost da se posljedicno nose sa
spomenutom pandemijom. Za to se u ovom istrazivanju koriste podaci o kretanju prometa

dionicama 1 dioni¢kog indeksa.

Prilikom izrade zavr$nog rada koriStene su brojne znanstvene metode, medu kojima su
najznacajnije statisticka metoda, metoda analize i sinteze, metoda deskripcije, komparativna

metoda, te metoda indukcije 1 dedukcije.

Ovaj rad je podijeljen je na Sest tematskih cjelina. U uvodnom dijelu definiran je
predmet istrazivanja, postavljeni su svrha i ciljevi rada te izloZene koriStene znanstvene
metode. Drugi dio rada daje povijesni pregled burzi i opisuje najznacajnije vrijednosne papire
kojima se na njima trguje. U treCem dijelu ukratko se navode osnovne znacajke virusa
COVID 19 1 utjecaj njegovog Sirenja na gospodarstvo. Na pocetku cetvrtog dijela opisuje se
povijesni razvoj Zagrebacke burze te se u nastavku daje osvrt na kretanje njezinog
najznacajnijeg indeksa CROBEX kroz petogodi$nje razdoblje. Kako se ponasSaju neki od
najpoznatijih svjetskih burzovnih indeksa u razdoblju prije i poslije pandemije opisano je u

Spetom dijelu. Zadnji, Sesti dio, daje zakljucak provedene analize.



2. BITNE ODREDNICE BURZI

Prema Medunarodnom udruzenju burzi, definicija burze glasi: Burza je regulirano
trziSte u kojemu poduzeca i vlade mogu prikupiti sredstva izdavanjem vrijednosnih papira
gdje opskrba vrijednosnim papirima zadovoljava potraznju. Razmjena derivata omogucuje
investitorima upravljanje rizikom. Razmjena igra vaznu i klju¢nu ulogu u svjetskoj ekonomiji.
Trguje se dionicama, robom, izvedenicama, valutama i drugim financijskim instrumentima.
Danasnje su burze strogo regulirane kako bi se osiguralo da trzista budu organizirana i da rade
na pravedan 1 ispravan na¢in. Burza je mjesto gdje se utjelovljuje transparentnost u procesu
formiranja cijena, informiranju ulagaca i Sirenju informacija za funkcioniranje financijskog
trziSta. Tako burza predstavlja vazan izvor kapitala za poduzeca u usponu, kao i za poduzeca

koja su davno utemeljena.

VaZnost burzi o€ituje se na mnogim podrucjima, a neka od njih su

o Prikupljanje kapitala za poslovanje —kompanijamaje omoguéeno da primarnom
emisijom dionica prikupe kapital potreban za poslovanje.

e Mobiliziranje sredstava za Stednju u sredstva za investicije — veliki 1 mali ulagac¢i umjesto
Stednje novac ulazu u kupnju dionica, tako da se sredstva ne sakupljaju u
obliku depozita ve¢ se investiraju u gospodarstvo.

e Omogucavanje rasta kompanijama — kompanije kupnjom dionica drugih kompanija rastu i
razvijaju se.

e Podjela profita — pod uvjetom da kompanija posluje pozitivno, moguce je da dioni¢arima
isplacuje dividendu.

e Korporativno upravljanje — jer dioni¢ka druStva imaju puno vlasnika, imaju ve¢u moralnu
obvezu da vodstvo kompanije posluje kvalitetno i da u poslovanje ulaze maksimum svojih
moguénosti.

e Otvaranje moguénosti malim investitorima — mali investitori ulaganjem u dionice na burzi
te njihovom kupnjom i prodajom mogu ostvariti velike zarade.

e Financiranje drzavnih tijela — drzave mogu izdavati obveznice u slucaju potrebe novca za
ulaganje u investicije ili pokrivanje zaduzivanja.

e Uloga barometra gospodarstva— raspoloZenje na burzi vrijednosnih papira uglavnom

pokazuje i generalno stanje u gospodarstvu pojedine drzave


https://hr.wikipedia.org/wiki/Dioni%C4%8Dko_dru%C5%A1tvo
https://hr.wikipedia.org/wiki/Novac
https://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Depozit&action=edit&redlink=1
https://hr.wikipedia.org/wiki/Gospodarstvo
https://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Investitor&action=edit&redlink=1

Burze su se dogovorile o nacinima dijeljenja 1 prikaza informacija o cijenama
potencijalnim kupcima 1 prodavateljima i1 pridrzavaju se jasnih pravila kojima se detaljno
odreduje nacin na koji se ofekuje da kupci i prodavatelji rade. Takoder, zapocele su sa
sustavom ,,otvorenog zaziva”, slicno prodavacima voca i povréa koji izvikuju cijene na
uli¢noj trznici. Ali sada se vecina trgovanja obavlja elektroni¢ki, a cijene se mogu vidjeti na

zaslonu. https://capital.com/hr/burza-definicija (18.8.2020.)

Burza sluzi vremenskom, prostornom i virtualnom objedinjavanju trgovanja uz
kontrolirano utvrdivanje cijena. Cilj im je povecanje transparentnosti trziSta vrijednosnica,
veca ucinkovitost, smanjenje troSkova transakcija ali 1 zaStita od manipuliranja.

https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/B/Burza-vrijedonosnica (18.8.2020.)

Prema imovinsko-pravnom statusu burze se dijele na sluzbene, koje se osnivaju
zakonom kao javne ustanove i pod izravnim su nadzorom ovlastenih tijela drzavne vlasti (u
zemljama Srednje i Zapadne Europe), 1 na privatne, koje posluju kao privatno dioni¢ko
drustvo (u anglosaskim zemljama). Prema predmetu burzovnog poslovanja dijele se na: burze
vrijednosnih papira, devizne burze, nov€ane burze, robne burze i burze usluga. Na burzama
vrijednosnih papira trguje se dionicama, obveznicama i drugim vrijednosnim papirima,
na deviznim burzama trguje se konvertibilnim devizama 1 svim potraZivanjima prema
inozemstvu koja glase na stranu valutu i koja su plativa u inozemstvu, a predmet
poslovanja novcéanih burzi velika su nov¢ana sredstva u obliku kratkoronog novca.
Na robnim burzama prodaje se roba proizvedena u velikim koli¢inama, kvalitativno
ujednacena i zamjenjiva. Burze usluga specijalizirana su trziSta ponude i potraznje razli¢itih
vrsta usluga (prijevoza, osiguranja, posredovanja i dr.). Na burzama postoje dvije osnovne
vrste poslova: promptni, koji se obavljaju odmah i kod kojih se predmet trgovanja stvarno
isporucuje kupcu koji plac¢a u skladu s pravilima burza, i terminski, kod kojih se izvrSenje
sklopljenog posla ugovara za neki to¢no utvrdeni budu¢i datum, odnosno, u odredenome
ugovorenom roku od dana sklapanja posla. Poslovanje na burzama odvija se putem
posrednika: brokera, agenata, agenata mjenjaca, dilera i dr. Burzovne kotacije sluzbena su
izvjes¢a burze o postignutim cijenama na odrzanome burzovnom sastanku, a objavljuju se u
razli¢itim publikacijama (vlastitima i drugima) dnevno, tjedno ili mjesecno, ili pak u dnevnim

listovima u gospodarskoj rubrici kao burzovno izvjesce. Kretanje tekucih postignutih cijena


https://capital.com/hr/burza-definicija
https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/B/Burza-vrijedonosnica

tijekom burzovnoga sastanka objavljuje se na plo¢i s kotacijama (quote board). Opci
pokazatelji razine i1 tendencija promjena cijena predmeta burzovnoga poslovanja izrazavaju se
indeksima koji se temelje na podatcima o cijenama i koli¢inama njihove reprezentativne
skupine, a izracunavaju se u obliku skupnih indeksa vrijednosti aritmeticke ili geometrijske
sredine zaklju¢nih cijena (Dow-Jones, NYSE, AMEX, NASDAQ, CAC, DAX i
dr.). Obracunska blagajna burze specijalizirana je agencija povezana s burzom preko koje se
obvezno provode sve transakcije, od otvaranja do zatvaranja pozicije ili ispunjenja obveze
isporuke predmeta terminskog ugovora, i preko koje se ispunjavaju sve financijske obveze,
odnosno likvidiraju burzovni zakljucei sklopljeni izmedu ¢lanova burze. Obra¢unska blagajna
najcesce je posebna, neovisna organizacija, no moze biti i dio same burze. Najpoznatije su
burze vrijednosnih papira, novca i deviza u svijetu: NewyorSka burza (NYSE), Americka
burza (AMEX), Londonska burza (LSE), Tokijska burza, PariSka burza, Frankfurtska burza i
dr. Robne burze obi¢no su specijalizirane samo za jednu ili za odredene vrste robe:
Londonska metalska burza (LME) za obojene metale, CBOT u Chicagu za zitarice, a CME za
stoku, burze u New Orleansu 1 Liverpoolu za pamuk i dr. Najveca je robna burza na svijetu
NYMEX/COMEX, nastala 1994. spajanjem velikih newyorskih burzi NYMEX-a i COMEX-

a.

Reakcije koje se deSavaju u burzovnom poslovanju nisu lako predvidljive i upravo ta
nepredvidljivost otezava uspjeh. Nije dovoljno samo predvidati rezultate ve¢ se, uz osnovna
znanja o financijskim trzistima, vjestine kao $to su sposobnost brzog opazanja, analitickog
misljenja, sposobnost brze obrade velikog broja informacija kao i razvijena mo¢ koristenja

intuicije, namecu kao svojevrstan imperativ u tom kaoti¢cnom burzovnom svijetu.

2.1. Povijest i razvoj burzi

Moze se reci kako se burza kakvu danas znamo razvila iz srednjovjekovnih sajmova,
koji su postojali u svim vaznijim luckim gradovima u Europi, a ponajvise u talijanskima. Prve
prave burze spominju se u XII. st. u Lyonu, a od polovice XVL. st. i u drugim europskim
metropolama. U pocetku su burze bile mjesta na kojima su se trgovci sastajali radi
medusobnog sklapanja trgovackih poslova s robom, a poslije i1 radi poslova s mjenicama i

obveznicama. S vremenom trgovci organiziraju posebne ustanove u kojima odrzavaju stalne



sastanke i sklapaju ugovore u trgovanju robom i vrijednosnim papirima. Cini se da se izraz
burza poceo upotrebljavati za trgovacke sastanke odrzavane krajem XIV. st. u ku¢i obitelji
Van der Burse iz Bruggea (na kuéi se nalazio obiteljski grb s dvije kozne torbe — vrece;
talijanski borsa). U XVIL. st. glavne burzovne transakcije koncentrirane su u Amsterdamu,
gdje zapocinje trgovanje dionicama, poglavito Istocno indijske kompanije. Buduéi su
Francuzi zauzeli Amsterdam, glavna burza postaje ona u Frankfurtu na Majni. London 1691.
uvodi trgovinu dionicama, Pariz dobiva burzu 1702., Berlin svoj Bérsenordnung 1739.,
Bec Fondbérse 1771., a Trst 1794. Burze u Philadelphiji i New Yorku osnovane su potkraj
XVIIL st. Japan je imao burze rize od XVII. st. U Hrvatskoj je 1918. osnovana Zagrebacka
burza za robu i1 vrednote (ukinuta 1946; 1991. osnovana je Zagrebacka burza vrijednosnih

papira). https:// www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=10314 (18.8.2020.)

Za poslovanje na burzama vrijednosnih papira kakvog danas poznajemo bila su
potrebna stoljeca da bi se razvilo. Sveukupni povijesni razvoj burze moguce je podijeliti u

Cetiri stupnja: (Bazdan, 2008., 91)

Prvi stupanj razvoja veze se uz pocetak robne trgovine. U ovom razdoblju
karakteristiCan je zakon jednostavne robne proizvodnje. Prve burze su bile zabiljezene u
antiCkom dobu kod FeniCana koji su osnivali kolonije na Cipru, Malti, Siciliji, Sardiniji,
Spanjolskoj i Sjevernoj Africi (Utika i Kartaga). U tom razdoblju Feni¢ani su postali znagajni
trgovci 1 pomorci. Trgovina se odvijala na gradskim trgovima, a predmet trgovanja bile su
Zitarice, zZiva stoka, tkanine. Nakon FenicCana, burze se poc¢inju pojavljivati u Indiji, Grékoj i
Rimu. Za Rim su bili karakteristi¢éni mjenjaci novca koji su na Forumu imali odredeno mjesto

za trgovanje, a takvo trgovanje smatra se preteCom novcanih burzi.

Drugi stupanj razvoja vezan je uz srednji vijek, tocnije za razdoblje od 476.
godine. To je razdoblje u kojemu zapocinje ekspanzija stvaranja burzi koje su se nalazile na
Mesetarenje, mjenjacki posao, mjenice i dionice su pretece nastanka kapitalizma koji se $iri iz
Italije diljem svijeta u 12. stoljecu. Mjenjaci novca udruzuju se 1 mijenjaju novac na trgovima
ispred crkava. Vrijeme je to vladavine trgovackog kapitala. Izumom mjenice trgovinski

odnosi ulaze u dinamicku fazu. Mjenica postaje najvaznija vrijednosnica, a smatra se glavnim


https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=10314

novcem medunarodne ekonomije ¢ime se rijeSio problem nedostatka nov¢ane robe. U to
vrijeme nastaje ustanova meSetara organizirana kao statutarna ustanova koja se smatra
prethodnicom danasnjih brokerskih kuca. 1275. godine ta institucija donosi prvi ,,brokerski
statut te je utemeljena prva grana gospodarskog prava ,brokersko pravo®. Najvaznije
brokersko poslovanje provodilo se u belgijskom gradu Bruggeu. U 14. stolje¢u u ovom djelu
Europe trgovina se odvija preko trgovackih drusStava. Najpoznatija su firentinska trgovacka
drustva, poduzeca glasovitih i bogatih obitelji. 14. stolje¢e karakteristi¢no je po tome $to su
stvoreni temelji bankarstva tako Sto su bogate obitelji po€ele posudivati novac Vatikanu, kao i
poglavarima u Europi. Financijsko srediSte postaje Firenca gdje Zive tri moéne obitelj Medici,
Frescobaldi i Bardi koji dominiraju financijskim trziStem. Prva institucionalizirana europska
burza osnovana je 1521. godine kada je u Antwerpenu izgradena Palaca burze. Antwerpen je
jos od 1400. godine bio glavna trgovacka veza i glavno financijsko srediste Europe. Na ovoj
burzi razvila se velika Spekulacija robom i vrijednosnicama. Pocetak je to terminske trgovine i
vrijeme pojave Spekulanata kao profesije. Neposredno nakon osnivanja Antwerpenske burze
osnivaju se burze u Tuluzu, Hamburgu i Ruanu. Prva Londonska burza osnovana je 1568.
godine, a na burzi se trgovalo novcem i vrijednosnicama. Tijekom 16. stoljeca burze postaju
nezaobilazno mjesto u trgovini robom i novcem. Godine 1670. dolazi do uspostavljanja, tzv.
burze trgovaca koja je prethodnica svih efektnih i robnih burzi. Krajem 17. stolje¢a u Europi

dolazi do novog vala osnutka burzi sa sjediStima u Parizu, Berlinu i Becu.

Treéi stupanj razvoja zapocinje u Japanu, osnivanjem burze u Osaki. Burza je
to na kojoj se trgovalo iskljuc¢ivo putem terminskih ugovora. Stoga, burza u Osaki smatra se
najstarijom institucionaliziranom terminskom robnom burzom. U to vrijeme, u Europi
zapocinje s radom Londonska efektna burza. Medutim, Londonu uskoro pocinje konkurirati
New York. Tijekom 18. i 19. stolje¢a u SAD-u i Velikoj Britaniji svaki ve¢i trgovacki grad
imao je svoju burzu. Model sklapanja poslova u obje zemlje bio je isti, a kotacije dionica
objavljivane su u tisku. Intenzivan pocetak osnivanja burzi u SAD-u vezan je uz industrijsku
revoluciju. U vrijeme industrijske revolucije trgovina je bila ograni¢ena na lokalna trzista- 19.
stoljece u SAD-u poznato je pod nazivom ,,zlatna groznica“ a ¢ini je prekretnica u razvoju
gospodarstva. Do tada se razvoj zemlje zasnivao na poljodjelstvu, a od tada je rast i razvoj
zasnivan na industriji. Krajem 19. stoljeca osniva se Tokijska burza. Prvi vrijednosni papiri s

kojima se pocelo trgovati bile su obveznice emitirane od strane japanske vlade. Nekoliko



godina kasnije osniva se Londonska burza metala kao izravan rezultat britanske industrijske
revolucije.

Cetvrti stupanj razvoja odnosi se na diversifikaciju i uvodenja inovacija u burzovno
poslovanje. Pod pojmom uvodenja inovacija smatra se trend kojim zapocinje uvodenja
derivacija u trgovinu na burzi. Nadalje, tijekom 20. stoljeca pocinje trgovina rocnicama u
sedam valuta. Standardiziranost 1 ujednacenost specifi¢ne su za serijsku proizvodnju velikih
koli¢ina roba koja dovodi do razvoja robnih burzi. Osim trgovine vrijednosnim papirima,
burzovno poslovanje proSiruje se na trgovinu poljoprivrednim proizvodima, metalima i
tekstilnim sirovinama. Gledaju¢i kroz povijest dug je bio put do razvoja burzi kakve danas
poznajemo. Kroz faze razvoja burzi dolazilo je do velikih financijskih slomova i depresija,
vrijednosti vrijednosnih papira su rasle i padale, ali i pored takvih situacija trziSte
vrijednosnica vracalo se u normalne okvire. No, ipak burze predstavljaju razvijena trzista
kapitala na kojemu se diktiraju cijene roba te tako utjeCu na stanje i razvoj cjelokupnog

gospodarstva.

2.2. Dionice, obveznice i najznacajniji derivati

Na financijskom trzistu u kojem se kupuju 1 prodaju dugoro¢ni dugovi (vise od godinu
dana) ili kapital — potpora, takozvanom trzistu kapitala, trguje se vrijednosnim papirima poput
dionica i obveznica 1 vrijednosnim derivatima. Trgovina njima predstavlja dobru soluciju za
investiranje viska uStedevine. Instrumenti koje nudi medunarodno trziste kapitala daju vecu
stopu prinosa na ulozeni kapital. No mogucénost veée zarade takoder donosi i1 veci
rizik. Ulaganje u svjetsko trziSte kapitala trgovanjem vrijednosnim papirima i1 derivatima
zahtjeva veliku koli¢inu znanja, pripreme 1 iskustva. Poduzecéa koja se uvrStavaju na uredena
trziSta vrijednosnih papira to ¢ine kako bi prikupila kapital za financiranje svoga buduceg
rasta. Osim toga, uvrStenjem drustvo dobiva na prestizu. UvrSteno poduzeée svojim

dioni¢arima osigurava vecu likvidnost, trajno vrednovanje dionica 1 vecu transparentnost.

Dionica je vrijednosni papir kojim uplatitelj dokazuje svoj ulog utemeljni
kapital dioni¢kog drustva. Ona je dokaz vlasnistva nad dijelom trgovackog drustva koje je
registrirano kao dioni¢ko drustvo. Ista daje prava, ali i odredene obveze prema drustvu. U

pravilu je nasljedna, ali postoji i moguénost da se u odnosu na nasljedivanje i trgovanje u aktu
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o osnivanju predvide i odredena ogranicenja. Jedno od osnovnih svojstava dionice je da
donosi dividendu, $to znaci, isplatu profita druStva vlasniku dionice (razmjerno njegovom
udjelu u drustvu). Kupovinom dionica dobivamo odredena prava koja dijelimo na:
Prava vlasniStva

1. Primanje dividende - ispladuje se iz dobiti tvrtke ako je tvrtka isplacuje.

2. Sudjelovanje u podjeli imovine - kada je drustvo likvidirano.

3. Prednost koriStenja nove emisije dionica - kada tvrtka poveca svoj temeljni kapital.
Korporativna prava

1. Prava glasa (pasivna) - mozemo biti u upravi ili nadzornom odboru tvrtke.

2. Opca skupstina dionicara - sudjelovanje 1 glasacko pravo nad zakonima.

3. Informacije - od tvrtke mozemo zatraZiti podatke (na glavnoj skupstini).

4. Zalba na rjesenja - na glavnoj skupétini.

Dionice, kao vrijednosni papir, mogu biti predmet kupoprodaje na trziStu
kapitala odnosno na burzi. Indeks cijena dionica najvazniji je pokazatelj dinamike cijena
dionica. Oni predstavljaju ponderiranu aritmeticku sredinu cijena dionica izabranih iz
reprezentativne grupe dionica. Cijene dionica podlozne su promjenama. Brojni su razlozi
zbog kojih dolazi do njenih promjena. Od vitalnog je znacaja poslovni uspjeh poduzeca,
buduc¢i da dobri rezultati obi¢no imaju pozitivan utjecaj na cijenu dionica. No moraju se uzeti
u obzir 1 makroekonomski ¢imbenici. Kad je gospodarstvo snazno, ulagatelji osje¢aju vecu
sigurnost i vise ulazu. No kad dode do slabljenja gospodarstva, ulagatelji se mogu odluditi ili
ne ulagati ili na kupovinu proizvoda s niZzim stupnjem rizika (npr. obveznica ili trezorskih
zapisa). Kratkorocno gledajuéi, cijene dionica rastu i padaju zbog medusobnog odnosa
ponude i potraznje. Ako neku dionicu Zeli kupiti ve¢i broj ulagatelja, njezina ce cijena rasti; u

suprotnom ako je Zele prodati, do¢i ce do pada njezine cijene.

Investiranje u dionice odnosno kupnja dionice nije jednostavan posao. Mnogi
investitori ne znaju kako kupiti dionice . Potrebno je otvoriti brokerski ra¢un u jednoj od
brokerskih kucéa ili ureda i dobiti pristup dionicama kotiranim na odabranoj burzi . Kad zelimo
kupiti dionice, burza je mjesto gdje ¢emo ih traziti. Malo institucija pruza klijentima pristup

dionicama kotiranim na stranim trzisStima.
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Prilikom ulaganja na burzi, mozemo sresti nekoliko indikatora koji nam prikazuju
trenutno stanje odredene kompanije. Zarada po dionici (eng. Earnings Per Share EPS) je
koli¢nik neto profita i broja dionica. Investitore zele da indeks bude $to visi, no neto profit je
knjizena vrijednost i ne reflektira uvijek realnu situaciju kompanije. Dividende po dionici
(eng. Dividend Per Share DPS) je koli¢nik dividende i broja dionica. Investitori Cesto
raCunaju na veliku dividendu, no §to je veca dividenda isplacena, to manji kapital ostaje
unutar kompanije za buduca ulaganja. Stopa prinosa dividende se dobije od dividende po
dionici i trzi$ne cijene dionice. Sto je veca vrijednost ovog indikatora, to znaéi da je veca
dobit na investirani kapital, ali to u isto vrijeme znaci da zbog visoke dividende kompanija
ima manje kapitala za investicije. Omjer cijene i1 zarade (eng. Price-Earnings Ratio, P/E) je
koli¢nik trzi$ne cijene dionice i1 neto profita po dionici. Generalno se vjeruje da §to je manja
vrijednost indeksa- to bolje, jer su dionice jeftinije. Ako je vrijednost ovog indeksa na
razinama od 0 do 7, to je pokazatelj jeftinih dionica, no treba ga usporediti s indeksima cijelog
sektora kako bi to potvrdili. Takoder se vjeruje da ukoliko indeks prede vrijednost od 15, tada
se dionice smatraju precijenjenima. Omjer cijene i vrijednosti (eng. Price / Book Value Ratio,
P / BV) je koli¢nik cijene dionice i knjigovodstvene vrijednosti. Vrijednost indikatora manja
od 1 oznacava nisku cijenu dionice u usporedbi s knjizenom vrijednos¢u kompanije, ukratko
oznacava podcijenjenu dionicu. Vrijednost ve¢a od 3 oznaCava mogucu revalorizaciju

imovine. https://www.hanfa.hr/getfile.ashx/?fileld=42497 (20.8.2020.)

Obveznica je jo$ jedan od vrijednosnih papira kojim se trguje na trziStu kapitala.
Obveznice su nesto sigurniji oblik ulaganja od dionica. Imatelji obveznica znaju da po njezinu
dospijecu nece izgubiti svoju glavnicu i unaprijed im je poznat prihod koji ¢e ostvariti
ulaganjem. Osim toga, oni su vjerovnici poduzeca, stoga imaju prednost pri naplati iz stecajne
mase pred dioni¢arima, koji su vlasnici poduze¢a. Kada govorimo o ulaganju u obveznice
izdavatelj obveznica se obvezuje da ¢e kupcu godiSnje placati odredeni iznos kamata, a po
dospijec¢u obveznice i iznos na koji ona glasi. Obveznice su dugoro¢ni duznicki vrijednosni
papiri koji predstavljaju dugovanje odredenog nov€anog iznosa uvecanog za kamatu, poznate
i kao vrijednosni papiri s fiksnim prinosom. Prilikom njihove kupnje definirani su osnovni
uvjeti kao $to su nominalna vrijednost, kamatne stope i datum dospijeca.

Ulaganjem u obveznice investitor stjece:

e pravo na prihod od kamate po kuponu
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e mogucénost zarade zbog rasta trziSne vrijednosti kupljene obveznice

e pravo na isplatu nominalne vrijednosti obveznica po dospijecu.

Cijena obveznice ponajprije ovisi o sposobnosti izdavatelja da podmiruje svoju obvezu po
kamatama 1 glavnici te, naravno, o ponudi i1 potraznji. Cijene obveznica i kamatne stope imaju
suprotan smjer kretanja. Kada kamatne stope rastu, trziSna cijena obveznica pada, a kada
padaju kamatne stope, trziSna cijena obveznica raste. Cijena se ne iskazuje izravno u
novéanim jedinicama, nego u postotku nominalnog iznosa na koji obveznica glasi. Na
primjer, ako je nominalni iznos obveznice 1000 kuna, njezina cijena od 100 znaci da kupac
placat 100 posto iznosa nominale, dakle 1000 kuna.
https://gov.hr/moja-uprava/financije-i-porezi/stednja-i-ulaganje/ulaganje-u-obveznice/437

(22.8.2020.)

Obveznice mozemo podijeliti po metodi kojom se isplacuje kamata:
e Obveznice s fiksnom kamatnom stopom imaju fiksiranu i predodredenu kamatnu
stopu
e Obveznice s teku¢om kamatnom stopom su one ¢ija kamatna stopa najc¢esée ovisi o
kamatama medubankarskog trziSta
e Obveznice s nultom kamatnom stopom su one koje investitor kupi s odredenim
popustom. Obveznica je jeftinija od svoje nominalne vrijednosti, a po svom isteku
investitor dobiva nominalnu vrijednost dionice
Obveznice takoder mozemo podijeliti po vrstama izdavaca:
e Drzavne obveznice koje izdaje drzava
e Municipalne obveznice koje izdaju municipalne jedinice

e Korporativne obveznice koje izdaju kompanije kako bi prikupile investicije

Osim dionicama 1 obveznicama trgovanje je moguée 1 ostalim vrijednosnim
derivatima. Derivati ili izvedenice financijski su instrumenti koji svoju vrijednost izvode iz
vrijednosti nekog drugog instrumenta (dionice, obveznice, indeksa, valute, robe...), tzv.
temeljnog instrumenta. Derivati predstavljaju 'oklade' na cijene dionica, kamatne stope,
valutne te¢ajeve, cijene roba i sl. Cetiri vrste derivata doZivjele su znaCajan rast u

posljednjem desetljecu:
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a) opcije koje daju pravo (ne obvezu) na kupnju ili prodaju po ugovorenoj cijeni u
buduénosti;

b) terminski ugovori, kojima se trguje, s ciljem kupnje ili prodaje nekog sredstva po
ugovorenoj cijeni u buduénosti (futures);

¢) terminski ugovori, kojima se ne trguje, s ciljem kupnje ili prodaje nekog sredstva po
ugovorenoj cijeni u buducnosti (forwards) i

d) sporazumi izmedu dva drustva kojima razmjenjuju nizove buducih placanja s

razli¢itim uvjetima (swaps).

Interesantno je da se derivati koriste najces¢e u dijametralno suprotne svrhe - ili u
Spekulativne svrhe za rizicima sklone investitore ili kao instrument zaStite imovine za vrlo
konzervativne investitore. Ulaga¢i 1 ostali sudionici financijskih trzista Spekuliranjem
derivatima ostvaruju velike profite, ali i velike gubitke ako se njima ne Kkoriste na
odgovaraju¢i na¢in. Tako ih najceSc¢e, zbog njihove kompleksnosti, koriste ulagatelji s vise
znanja 1 iskustva u podrucju ulaganja.

https://admiralmarkets.com/hr/education/articles/forex-basics/trziste-kapitala (20.8.2020.)
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3. ZNACAJKE VIRUSA COVID -19

Korona virusna bolest 2019 (engl. Coronavirus disease 2019), skra¢eno: COVID-19,
virusna je bolest uzrokovana novim korona virusom SARS-CoV-2. Bolest je i sluzbeno
potvrdena tijekom prosinca 2019. u gradu Wuhanu, pokrajine Hubei, Kina, dok je prvi slucaj
oboljenja zabiljeZen 17. studenoga 2019.Povodom brzog Sirenja ove bolesti Svjetska
zdravstvena organizacija proglasila je pandemiju. Zabiljezene su zaraze diljem zapadnog
svijeta 1 Azijsko-pacifickog oceana, uglavnom ljudi iz Kine, a kasnije se bolest Siri

diljem Europe.

Prema stanju od 18. kolovoza 2020. potvrdeno je 22.079.934 slucajeva, od toga
14.814.133 izlijecenih 1 778.102 mrtvih. Pandemija virusa primarno zahvaca kontinentalnu
Kinu, Juznu Koreju, Italiju, Japan i Iran, s manjim brojem ili izoliranim slu¢ajevima u 100-ak
drugih drzava. Prema stanju od 20. srpnja 2020. godine izvan Kine zarazeno je oko

14.600.000 osoba. WHO je 11. ozujka proglasio globalnu pandemiju korona virusa.

3.1. Porijeklo virusa i njegove karakteristike

Procjenjuje se da je najnoviji uobi¢ajeni predak (MRCA) svih korona virusa postojao
tek prije 8000. godine prije Krista, iako neki modeli postavljaju zajednickog pretka joS u 55
milijuna godina ili viSe, §to podrazumijeva dugorocnu koevoluciju sa SiSmiSem i pti¢jim
vrstama. Si¥mi§i i ptice, kao toplokrvni leteéi kraljeZznjaci, idealan su prirodni rezervoar
za genski bazen korona virusa. Veliki broj 1 svjetski raspon vrsta SiSmisa i pti¢jih vrsta koje su

domacini virusa omogucio je opseznu evoluciju i Sirenje korona virusa.

Bave¢i se porijeklom virusa, istrazivaci su utvrdili da je on kruzio medu SiSmiSima ali
da su mu za vezivanje na ljudske stanice nedostajale potrebne bjelancevina te da bi se ta
sposobnost mogla dobiti od virusa pronadenog u ljuskavcima. Studija ne potvrduje da je
ljuskavac Zivotinja koja je virus prenijela na ljude ali to daje tezinu prethodnim studijama koje
su sugerirale da je mozda bio ukljucen u procesu prijenosa. Ljudi su ve¢ proucavali vezu s
ljuskavcima ali su znanstvenici 1 dalje podijeljeni u vezi njihove uloge u evoluciji Sars-Cov-2,

virusa koji uzrokuje pojavu bolesti COVID-19.
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U istrazivanjima se utvrdilo da Sars-Cov-2 ima stvarno bogatu evolucijsku povijest
koja je ukljucivala preusmjeravanje genetskog materijala korona virusa izmedu $iSmisa i
ljuskavca prije nego Sto je stekao sposobnost prelaska na ljude. Tako neposredna blizina
zivotinja razliCitih vrsta u uvjetima mokrih trznica moze povecéati moguénost Sirenja infekcija
s vrste na vrstu. Medutim, svakako je potrebno joS rada na toj temi kako naglasavaju
znanstvenici jer postoji jasan evolucijski jaz izmedu Sars-Cov-2 i1 njegovih najblizih rodaka
koji su do danas pronadeni kod slijepih miSeva 1 ljuskavaca. Jedini nacin na koji ¢e se ovaj jaz

popuniti je vise istrazivanja drugih divljih Zivotinja.

Uobicajeni simptomi zaraze virusom ukljucuju vrucicu, kasalj, umor, oteZano disanje,
kratko¢u daha, gubitak mirisaiokusa. U teZim sluCajevima javlja se teSka upala
pluca, sindrom akutnog otezanog disanja, sepsa i septicki Sok koji mogu uzrokovati smrt
pacijenta. U posebno rizi¢nu skupinu spadaju osobe starije zivotne dobi, mala djeca te osobe s
kroni¢nim bolestima kao S$to su bolesti kardiovaskularnog sustava, dijabetes, onkoloske

bolesti i kroni¢ne bolesti pluca.

Identificirano je Sest razliCitih skupina simptoma, uzrokovanih ili razli¢itim

podtipovima SARS-CoV-2 virusa i/ili zdravstvenim stanjem pojedinca:

1. Nalik gripi, bez  vrudice: glavobolja, gubitak  osjeta  mirisa, bol u
misi¢ima, kasalj, grlobolja, bol u prsima, bez vrucice

2. Nalik  gripi, sa  vru¢icom: glavobolja, gubitak  osjeta  mirisa, bol u
misi¢ima, promuklost, vru€ica, gubitak teka

3. Probavni (Zelu€ano-crijevni): glavobolja, gubitak osjeta mirisa, gubitak teka,
proljev, grlobolja, bol u prsima, bez kaslja

4. Simptomi razine 1 (umor): glavobolja, gubitak osjeta
mirisa, kasalj, vru¢ica, promuklost, bol u prsima, umor

5. Simptomi razine 2 (zbunjenost, konfuzija): glavobolja, gubitak osjeta mirisa, gubitak
teka, kasalj, vru¢ica, promuklost, grlobolja, bol u prsima, umor, konfuzija, bol u
misSi¢ima

6. Simptomi razine 3 (abdominalniirespiratorni): glavobolja, gubitak osjeta mirisa,
gubitak teka, kaSalj, vru¢ica, promuklost, grlobolja, bol u prsima, umor, konfuzija, bol

u misi¢ima, kratkoc¢a daha, proljev, bol u abdomenu.
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Pacijenti koji su manifestirali tezu klinicku sliku (skupine 4 - 6) najceSc¢e su zahtijevali
napredne mjere potpore disanja, u smislu mehaniCke ventilacije ili primjene kisika, dok je
gotovo polovina pacijenata sa simptomima skupine 6 hospitalizirana. Takoder, pacijenti iz
skupina 4 - 6 CeS¢e su bili osobe starije Zivotne dobi, pretile osobe, pacijenti s drugim

kroni¢nim metaboli¢kim ili respiratornim bolestima.

3.2. Sirenje i suzbijanje pandemije

Iako virus potjece od Zivotinja, on se sada Siri s osobe na osobu (prijenos s ¢ovjeka na
covjeka). Trenutno dostupni epidemioloski podaci nisu dovoljni za utvrdivanje lakoce i
uspjesnosti Sirenja virusa medu ljudima. Uzro¢nik bolesti primarno se $iri bliskim kontaktom,
naj¢eS¢e kapljicnim putem kao posljedica kasljanja, kihanja ili razgovora. Kapljice cesce
padaju na pod ili povrSinu no $to putuju zrakom na velikoj udaljenosti, medutim mogu ostati
lebdjeti u zraku odredeni vremenski period. NesSto rjede, uzro¢nika je moguce unijeti i
dodirivanjem kontaminiranih povrSina te potom lica. Rizik za prijenos bolesti najveci je prva
tri dana od pojave simptoma, iako je mogu¢ i prije pojave, kao i putem pacijenata koji nemaju

vidljivih simptoma bolesti.

Trenutno se procjenjuje da vrijeme inkubacije 2019-nCoV (vrijeme izmedu izlaganja
virusu i pojave simptoma) traje izmedu dva i 12 dana. lako su ljudi najzarazniji kada imaju
simptome nalik gripi, postoje naznake da neki ljudi mogu prenijeti virus bez da imaju
simptome ili prije nego se oni pojave. Ukoliko se ovaj podatak potvrdi, to ¢e otezati rano
otkrivanje zaraze 2019-nCoV. To nije neuobicajeno kod virusnih infekcija, kao Sto se vidi iz
primjera ospica, ali za ovaj novi virus nema jasnih dokaza da se bolest moZe prenijeti prije

pojave simptoma.

Ako se ljudi zaraZzeni 2019-nCoV testiraju i na vrijeme dijagnosticiraju te se provedu
stroge mjere kontrole zaraze, vjerojatnost uspjesnog prijenosa s covjeka na covjeka medu
europskim stanovnistvom je niska. Sustavna provedba mjera za prevenciju i kontrolu
pokazala se ucinkovitom u kontroli SARS-CoV 1 MERS-CoV  virusa.
https://www.hzjz.hr/sluzba-epidemiologija-zarazne-bolesti/pitanja-i-odgovori-o-novom-

koronavirusu-2019-ncov/ (18.8.2020.)
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Preporu¢ene  mjere  zaStite od  korona  virusne  bolesti  ukljucuju
Cesto pranje 1 dezinficiranje ruku, izbjegavanje dodirivanja usta, nosaioc¢iju, odrzavanje
udaljenosti od drugih ljudi i izbjegavanje bliskog kontakta (posebno s osobama koje
pokazuju simptome bolesti), mjere samoizolacije (posebno u slucaju pojave simptomabolesti),
sprje¢avanje Sirenja kapljica i aerosola pri kihanju i kasljanju, izbjegavanju dodirivanja lica
necistim rukama te informiranje o sveukupnoj situaciji. Uporaba pokrivala za lica, poput
kirurSke maske, Sala ili marame preporuceno je u javnim prostorima s ciljem smanjenja rizika
za prijenos uzro¢nika. Odlukom Stozera civilne zaStite Republike Hrvatske, od 13. srpnja
2020. godine uvodi se nuzna mjera obaveznog koristenja maski za lice ili medicinskih maski
za putnike u javnom prijevozu, odredene profesije te kategorije djelatnosti, dok su istog
izuzeta djeca do dvije godine starosti, osobe s odredenim oblicima invaliditeta, prevoditelji za

gluhoslijepe osobe te osobe s pojedinim kroni¢nim zdravstvenim stanjima.

3.3 U¢inci na gospodarstvo

Pojava novog korona virusa i njegovo brzo Sirenje izazvalo je globalnu zdravstvenu
krizu, no virus se negativno odrazio, te produbio strah i u svim segmentima gospodarske
djelatnosti. Stru¢njaci i ljudi iz poslovnog svijeta, kao i politicari, ve¢ dulje vrijeme isti¢u
¢injenice koje ukazuju na velike gubitke u svjetskoj ekonomiji. Organizacija za ekonomsku
suradnju 1 razvoj (eng. Organisation for Economic Cooperation and Development ili OECD)
isti¢e da je korona virus najveéa prijetnja svjetskoj ekonomiji od financijske krize 2008.
godine. OECD je objavio i izvjestaj o stanju svjetske ekonomije u kontekstu epidemije korona
virusa u kojem se navodi da bi aktualna situacija mogla imati vrlo negativan ucinak na
gospodarstvo. Na pocetku 18-stranicnog izvjesStaja se istice da je korona virus “ve¢ donio
veliku ljudsku patnju i ekonomske probleme” te da je u pitanje dovedena perspektiva
gospodarskog rasta. Treba napomenuti da se izvjestaj temelji na danas ve¢ donekle zastarjelim
podacima s obzirom na brzinu Sirenja korona virusa, Sto znac¢i da bi izvjeStaj s najsvjezijim
podacima mogao biti jo§ alarmantniji. U kontekstu pada globalnog gospodarskog rasta OECD
navodi kako su restrikcije kretanja ljudi, robe i usluga, kao i mjere karantene poput zatvaranja
tvornica o$tro smanjili proizvodnju i domacu potraznju u Kini Sto posljedicno sve vise
negativno utjeCe na ostatak svjetske ekonomije. Isto ne cudi s obzirom na znacajnu ulogu

Kine u globalnim lancima snabdijevanja osobito kada se radi o sektorima informatike,
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farmacije, elektronike i transportne opreme. Kako se korona virus proSirio i izvan granica
Kine, sve je izglednije da ¢e utjecaj te epidemije na globalno gospodarstvo biti veéi nego §to
se prije ocekivalo, pa analiticari smanjuju procjene rasta, dok cijene dionica na svjetskim
burzama ostro padaju. Predvida se da ¢e globalni BDP rasti u 2020. godini za samo 2,4 posto,
Sto je manje od 2,9 posto od prosle godine. OECD navodi da je u prvom kvartalu ove godine
zbog korona virusa mogu¢ i negativni rast te kao krajnji rezultat vidi slabost u proizvodnim
sektorima mnogih zemalja ako se i dalje nastavi pad kineske proizvodnje i produktivnosti.
Perspektiva rasta znatno je oslabljena Sirenjem epidemije i po ostalim regijama u svijetu.
Nastavno na tu ¢injenicu moguci scenarij je slucaj da ¢e globalni rast pasti na svega 1,5 posto.
To bi bila ekonomska cijena za izostanke s radnih mjesta, nizu produktivnost, pad putovanja,
poremecene lance nabave i smanjenje potrosnje i investicija. Svjetski struénjaci i analiti¢ari
stoga isti¢u nuznost ,,brzog djelovanja“ svih svjetskih vladi u zaustavljanju Sirenja korona
virusa 1 predlazu paket mjera. Preporuke su da vlade osiguraju ucinkovite 1 dobro podrzane
javno-zdravstvene mjere za sprecavanja zaraze i Sirenja te rade na implementaciji ciljane
politike osnazivanja javnog zdravstva i radnika, kao i zastititi prihode ranjivih socijalnih
grupa i biznisa tijekom Sirenja virusa. Takoder se savjetuje provodenje monetarne politike
koja treba podrzati gospodarstvo uz nuznost zadrzavanja niske kamate. Nadalje, preporucuju
se javne investicije kako bi se pokrenuo gospodarski rast koji ¢e usporiti i koji se usporava
zbog korona virusa. Istice se kako je klju¢no sacuvati radna mjesta, primjerice pomocu
uvodenja privremenog skra¢enog radnog vremena, kao i da vlade trebaju biti spremne na
jednokratnu financijsku pomo¢ kuc¢anstvima. Vazno je osigurati i likvidnost malih 1 srednjih
firmi te izbje¢i bankrot inace solventnih firmi koje su na udaru mjera za zaustavljanje Sirenja
korona virusa, a u slucaju najgoreg scenarija OECD poziva na tijesnu globalnu suradnju.
bi Kina ove godine mogla dozivjeti oStar gospodarski pad koji bi direktno utjecao 1 na Japan,
Koreju 1 Australiju, nakon ¢ega bi uslijedio postupni oporavak. U tom scenariju rast kineskog
BDP-a bi u 2020. pao ispod 5 posto - prosle godine je iznosio 6,1 posto - te bi u 2021. opet
narastao na 6,4 posto. Druga opcija je domino scenarij u kojem bi cijeli svijet osjetio znacajan
gospodarski pad, nakon ¢ega bi slijedio spori oporavak. U ovom drugom scenariju korona

virusom bi bile zahvacéene zemlje koje proizvode 70 posto svjetskog BDP-a.
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Kada se spominje hrvatsko gospodarstvo pocetkom godine Cinilo se da ¢e ono i1 ove
godine nastaviti stabilno rasti 1 ponovno ostvariti rekordne turisticke rezultate, no u samo
nekoliko mjeseci korona kriza snazno je uzdrmala svjetsko gospodarstvo, pa tako ni hrvatsko
nece izbjeci recesiju. Ankete Hrvatske gospodarske komore pokazuju da korona virus ima sve
veéi negativan utjecaj na domacée gospodarstvo, a najvisSe pogodene su mikro tvrtke. Nista
bolje stanje nije ni po pitanju opskrbe sirovinama i lancima opskrbe. DZS je objavio i da je
promet u trgovini na malo u travnju potonuo rekordnih 25,5 posto u odnosu na isti lanjski
mjesec, dok je industrijska proizvodnja pala Sesti mjesec zaredom, i to za 11 posto na
godisnjoj razini, najvise od lipnja 2009. To upucuje na ostar pad gospodarstva u drugom
tromjesecju, a potom i recesiju. U nedavno provedenoj anketi Hine analitiari procjenjuju da
bi u drugom kvartalu BDP mogao pasti izmedu 15 i 25 posto na godi$njoj razini, S$to bi bio
najveci pad od kada DZS vodi te podatke. MMF, Europska komisija i hrvatska Vlada u cijeloj
ovoj godini oc¢ekuju pad gospodarstva izmedu 9 1 9,4 posto. Bio bi to veci pad nego 2009.
godine, kada je na pocetku financijske krize gospodarstvo potonulo dosad rekordnih 7,4
posto. Ipak, oCekuje se da ¢e ova recesija trajati krace. Tadasnja recesija protegnula se na Sest
godina, dok se ovoga puta rast gospodarstva ocekuje ve¢ iduce godine.
https://www.hgk.hr/koronavirus-nagriza-hrvatsko-gospodarstvo-pogodeno-95-posto-tvrtki

(19.8.2020.)
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4. UCINAK PANDEMIJE NA HRVATSKU BURZU

S obzirom na pocetak Sirenja pandemije korona virusa u Hrvatskoj, panika investitora
nije izostala niti na domacem trzistu kapitala. Nakon potvrdenog prvog slucaja zaraze korona
virusom u Hrvatskoj, to¢nije 24. veljace 2020., uslijedila je snazna rasprodaja koja je
zahvatila domace trziSte kapitala. OStar pad cijena dionica na Burzi bio je posljedica
negativnog raspolozenja na svjetskim burzama koje su zabiljezile najvece tjedne gubitke od
financijske krize 2008. Od svih mogu¢ih dogadanja koja najceSc¢e utjecu na financijska trzista
i ekonomiju opcenito, globalna pandemija dosad nevidenih razmjera bila je medu
nevjerojatnijima, no danas je realnost u kojoj svijet zivi pa tako i hrvatsko trziste kapitala.
Slijedom navedenog, trZiSna kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi od pocetka je godine
smanjena za vise od treé¢ine. U kolovozu je iznosila 234,7 milijardi kuna $to je 4,1 % manje u
odnosu na srpanj i 34,8 % manje u odnosu na pocetak godine. Nadalje, trzi$na kapitalizacija
prvih deset dionica po veli¢ini kapitalizacije pala je za Cetvrtinu. Tih 10 dionica drze oko 45
posto udjela u ukupnoj trzi$noj kapitalizaciji na Zagrebackoj burzi. Smanjenje trziSne
kapitalizacije nije samo pitanje pada indeksa, nego i likvidnosti te mnogi ulagaci u posljednje
vrijeme osjeaju pesimizam koji je zahvatio Zagrebacku burzu. Likvidnost ¢e se povecati
povratkom stranih investitora na burzu, a kada ¢e se to dogoditi, malo se tko usuduje

prognozirati.
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Tablica u nastavku pokazuje kompanije sa najve¢im padom trziSne kapitalizacije u

promatranom razdoblju. U odnos se stavljaju ozujak i srpanj sa periodom prije pandemije,

tocnije sijeCnjem 2020. kada je vrijednost drustva koju su investitori za isto drusStvo bili

spremni platiti iznosila, za ve¢inu kompanija, znatno vise.

Tablica 1: Pregled trzi$ne kapitalizacije vode¢ih kompanija u Hrvatskoj za sijecanj i oZujak

2020.
TrziSna
Rb. | Izdavatelj kapitalizacija TrziSna Promjens u 3. oy, % promjene
B kapitalizacija 3/20 | u odnosu na 1/20
1 INA d.d. 31.200.000.000 29.400.000.000 -1.800.000.000 -5,76
2 ZAGREBACKA BANKA d.d. 20.175.243.165 15.499.710.622 -4.675.532.543 -23,17
3 PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. 17.167.292.100 16.308.927.495 -858.364.605 -5,00
4 HT d.d. 14.903.786.875 13.401.225.255 -1.502.561.620 -10,08
5 ADRIS GRUPA d.d. 5.336.824.500 4.230.996.000 -1.105.828.500 -20,72
6 VALAMAR RIVIERA d.dd 4.763.841.088 3.037.263.762 -1.726.577.326 -36,24
7 ATLANTIC GRUPA d.d. 4.467.962.000 3.734.416.000 -733.546.000 -16,42
8 PODRAVKA d.d. 3.396.241.431 2.634.401.110 -761.840.321 -22,43
9 PETROKEMIJA, d.d. 3.109.121.607 3.246.693.359 137.571.752 +4,42
10 ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. 1.910.917.750 1.491.448.000 -419.469.750 -21,95
11 DUKAT d.d. 1.845.000.000 1.680.000.000 -165.000.000 -8,94
12 HPB d.d. 1.245.144.375 923.229.000 -321.915.375 -25,85
13 KRAS d.d. 1.228.869.220 794.269.130 -434.600.090 -35,37
UKUPNO 110.750.244.111 96.382.579.733 -14.367.664.378

Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=26521 (23.8.2020.)
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Tablica 2: Pregled trzisne kapitalizacije vodec¢ih kompanija u Hrvatskoj za sijecanj i srpanj

2020.
Trzisna TrziSna
Rb. | Izdavatelj kapitalizacija kapitalizacija Promjena u 7.mj. u % promjene
VR 0 odnosu na 1/20.
1 INA d.d. 31.200.000.000 29.000.000.000 -2.200.000.000 -7,05
2 ZAGREBACKA BANKA d.d. 20.175.243.165 15.691.855.795 -4.483.387.370 -22,22
3 PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d. 17.167.292.100 15.545.936.735 -1.621.355.365 -9,44
4 HT d.d. 14.903.786.875 13.157.566.614 -1.746.220.261 -11,72
5 ADRIS GRUPA d.d. 5.336.824.500 4.134.837.000 -1.201.987.500 -22,52
6 VALAMAR RIVIERA d.dd 4.763.841.088 2.898.633.466 -1.865.207.622 -39,15
7 ATLANTIC GRUPA d.d. 4.467.962.000 4.101.189.000 -366.773.000 -8,21
8 PODRAVKA d.d. 3.396.241.431 2.990.401.260 -405.840.171 -11,95
9 PETROKEMIJA, d.d. 3.109.121.607 4.182.181.276 1.073.059.669 +34,51
10 ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. 1.910.917.750 1.664.562.500 -246.355.250 -12,89
11 DUKAT d.d. 1.845.000.000 2.190.000.000 345.000.000 +18,69
12 HPB d.d. 1.245.144.375 943.475.250 -301.669.125 -24,23
13 KRAS d.d. 1.228.869.220 935.139.504 -293.729.716 -23,90
UKUPNO 110.750.244.111 97.435.778.400 -13.314.465.711

Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=26521 (23.8.2020.)
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Grafikon 1: Pregled trziSne kapitalizacije vodec¢ih kompanija u Hrvatskoj za sijeCanj, ozujak i

srpanj 2020.
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Izvor : Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=26521 (23.8.2020.)

Kada je 2020. godina zapocela, malo je tko mogao pretpostaviti koliko ¢e turbulentan
njezin nastavak biti. 1z perspektive polovice godine, pocetak se ¢ini nevjerojatno dalekim i
neusporedivim s danaSnjim trenutkom. Iz tablice u kojoj promatramo kretanje trziSne
kapitalizacije u ,,pred” i ,,postkorona“ razdoblju, kompanija koje inaCe biljeze najviSe
vrijednosti, moze se uociti da su iste ujedno bile i najveci gubitnik iskazano u apsolutnom
iznosu. U odnosu na 3. mjesec, kada je uslijedio ostar pad, za neke se kompanije u 7. mjesecu
nazire blagi rast. To se ipak ne odnosi na kompanije poput Ine, PBZ-a, HT-a, Adris grupe i
Valamara koje su nastavile sa padom svoje ekonomske tj. korporacijske veli¢ine i u srpnju. 1z
spomenutog se vidi kako je ovom pandemijom najviSe pogoden turisticki i1 financijski sektor.
Tako je najveci gubitnik u promatranoj grupi vodeéa turisticka kompanija Valamar riviera
d.d. koju u oba promatrana mjeseca prati pad veéi od 36 %. lako biljezi blagi rast u srpnju,
kompanija kojoj trziSna kapitalizacija takoder u oba mjeseca znatno pada, to¢nije za 25 % je

HPB banka, a prate je iz bankarskog sektora Zagrebacka banka sa padom od 20ak % 1 PBZ
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banka koja pada 9,44 % u srpnju. Pad vrijednosti na trzistu kapitala za vise od 1,5 milijardi
kuna biljezi Hrvatski Telekom, a prati ga Adris grupa sa padom ve¢im od 1,1 milijardi kuna.
Dvije kompanije koje su u promatranoj grupi zabiljezile rast za srpanj su Dukat sa rastom od
18,7 % 1 Petrokemija €ija je kapitalizacija porasla ¢ak za 1,07 milijardi kuna odnosno 34,5%
u odnosu na razdoblje prije pandemije. Iz prehrambenog sektora neke kompanije tako primaju
povecane narudzbe trgovackih lanaca za trajne proizvode i proizvode s uzim rokom trajanja
Sto je posljedica ovakve vrste krize. Kako isti€u iz Petrokemije, pandemija COVID-19 nije
negativno utjecala na potraznju za mineralnim gnojivima u prvom dijelu godine zbog
ocekivane neelasti¢nosti potrosnje hrane i poljoprivredne proizvodnje.
https://lider.media/poslovna-scena/hrvatska/sa-zagrebacke-burze-nestalo-27-milijardi-kuna

130552 (23.8.2020.)

4.1. Povijest i razvoj Zagrebacke burze

Prva zagrebacka burza za robu i vrednote otvorena je 15. lipnja 1907. godine u okviru
Trgovackog doma buduéi da ugarsko ministarstvo trgovine nikada ne bi odobrilo, u ondasnjoj
raspodjeli snaga, njezino osnivanje pod pravim imenom. Burza je dobila isti sadrzaj kao 1
svaka druga burza $to joj je omogucilo lakse plasiranje robe i proizvodnje te je u nekoliko
godina njezinog djelovanja privredni zivot Hrvatske silno uznapredovao. To je dalo puno
opravdanje za osnivanje zagrebacke burze. Osnivanju burze najavljeno je u Narodnim
novinama ali i u pravaskom listu Hrvatska. Burzu je otvorio Milivoj Crnadak, direktor Prve
hrvatske Stedionice. Otvorenje burze oduSevljavalo je zagrebacke trgovce i1 dioniCare koji su
se pola stolje¢a mucili da prebrode poteSkoce trgovanja sa robom i vrijednosnim papirima,
prisiljeni na Cesta putovanja izvan Zagreba. Njezino otvaranje ujedno je znalilo vecu
sigurnost trgovanja i posteniji odnos izmedu kupaca i prodavaca budud¢i se utvrdivalo i
privredno sudstvo mimo uobic¢ajenih gradanskih parnica a Zagreb je imao sudstvo uskladeno s
najrazvijenijim dijelovima Monarhije i1 tu nije trebalo biti nikakvih poteskoca. Ipak, ovaj
datum osnivanja 1907. godine pada u zaborav i ve¢ 1922. se uopée ne spominje prijeratna
burza, kao da nije ni postojala, ve¢ se pocetni datum Burze za robu i vrednote u Zagrebu
spominje stavlja u kraj 1918. godine, dakle jedanaest godina kasnije od njezinog otvorenja, pa
se na neki nain ponavlja slucaj rijecke burze iz 1780. godine. A da je zagrebacka burza

doista radila pokazuju informacije u tisku. Zagrebacka burza je ve¢ prvi tjedan svoga rada
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pokazala opravdanost otvorenja. Trazeno je ili ponudeno dionica svih zagrebackih i vecine
pokrajinskih novéanih zavoda. Rezultati su svih iznenadili. Sto se dogodilo s burzom tesko je
tocno zakljuciti ali pritisak je bio prisutan i od strane Madara i od strane Srba. Burzu su
odmah zahvatile brojne nevolje te je Cesto nosila breme krivnje za ste¢ajeve koji su posljedica
Spekulacija ali 1 za kojesSta drugo. U proces nestanka zagrebacke burze bile su ukljuc¢ene
mocne sile koje su uvjetovale i trazile ponasanje u korist stranog kapitala. Takoder, dolaskom
do apsolutne prevlasti hrvatsko-srpske koalicije i akceptiranjem Beograda kao centra buduce
juznoslavenske drzave prevladavalo je shvacanje da ne treba imati jo§ jednu burzu pored
Beogradske burze. Koncentracija gospodarske mo¢i u rukama monarhijskih Srba odrazila se u
njihovom prelasku na politicko polje te se gospodarskom lobiju, moralno podrzanom iz
Beograda nisu mogli oduprijeti zagrebacki trgovci i1 industrijalci katolicke, Zidovske 1
evangelicke vjere. Slijedom navedenog Zagrebacka je burza ili sekcija za robu i vrednote
1912. ,,pod pritiskom nepovoljnih gospodarskih i nov¢anih prilika morala privremeno
obustaviti svoje djelovanje* iako je joS 1912. ostvarila Cisti dobitak od 3.312 kruna. Zvani¢no
sve do 4. lipnja 1918. godine miruje svaki rad na prometu roba i vrijednosnih papira u sistemu
Zagrebacke burze jer je sve bilo podredeno ratnoj privredi. 1945. Zagrebacka burza ponovo
prestaje sa radom. Proglasena je za Spekulantsku ustanovu te je u socijalizmu izgubila
funkciju. Ipak, o toj ranoj povijesti Burze moze se re¢i da je imala znatnu ulogu u uklapanju
hrvatskog gospodarstva u kontekst europske ekonomije.https://hrcak.srce.hr/50238
(22.8.2020.) Obnova Burze u Hrvatskoj uslijedila je tek 1991. godine, kada je 25 banaka i 2

osiguravajuca drustva utemeljilo Zagrebacku burzu kao centralno mjesto trgovine
vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Tu funkciju Zagrebacka burza ima i danas. Od
pocetnih dvadeset pet ¢lanova (brokerskih kuéa), rastom i1 razvojem trgovanja broj se povecao
na Cetrdesetak aktivnih trgovaca: banaka i privatnih brokerskih kuc¢a. Zagrebacka burza vrlo je
aktivna i na medunarodnom planu: osnivac je i ¢lan Federacije Euro-Azijskih burzi i dopisni
¢lan Federacije Europskih burzi. Znacajnu suradnju u domeni izrade nacela korporativnog
upravljanja ostvarila je s Organizacijom za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD), a u
pojedinim projektima Zagrebacke burze sudjelovali su ili bili konzultirani djelatnici
Londonske i Pacificke burze te stru¢njaci americkog SEC-a.

https://zse.hr/default.aspx?1d=26 (23.8.2020.)
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4.2. Kretanje prometa i CROBEXA od 2015. do 2019.

Burzovno kretanje moze se pratiti kao kretanje burzovnih indeksa tj. njihov rast 1 pad.
Indeks CROBEX® (dalje: CROBEX) najstariji je dionicki indeks ZSE-a. Bazni datum za
izraCun vrijednosti CROBEX-a je 1. srpnja 1997. kada je i uveden, a dodijeljena pocetna
vrijednost mu je bila 1.000 bodova (Andrijani¢, Vidakovi¢, 2015., str. 248.). CROBEX
oznacava srednju vrijednost najboljih dionica koje kotiraju i sa kojima se trguje na
Zagrebackoj burzi. Kako bi §to bolje razumjeli burzovna izvjes¢a te predvidjeli njihovo
kretanje potrebno je razumjeti tri stvari:
1. Cijena dionica, vrijednosnica i ostalih financijskih derivata kre¢e se u skladu sa
kretanjima ekonomsko-gospodarskih te politickih trendova.
2. Psihologija ulagaca i ostalih potencijalnih trgovaca vrijednosnim papirima koji svojim
djelovanjem i postupcima uti¢u na cijene dionica.
3. Anticipativni karakter gdje se cijene dionica temelje na procjeni buducih kretanja a ne
proslih.
(Cvijeticanin 2004: str.13-19)

Temeljem zadnje objavljene Odluke, donesene 20. sijeCnja 2020., Uprava Burze
utvrduje naziv indeksa, kriterije za odabir dionica koje ulaze u sastav indeksa, metodu
izraCuna indeksa, prilagodavanje divizora indeksa i1 provodenje revizije indeksa. Kao kriterij
za odabir dionica koje ulaze u sastav indeksa Crobex, u obzir se uzimaju uglavnom samo one
dionice uvrstene na uredeno trziSte kojima se trgovalo vise od 75% ukupnog broja trgovinskih
dana u Sestomjesecnom razdoblju koje prethodi reviziji. Rang svake dionice koja ispunjava
zadane uvjete odreduje se na osnovi dva kriterija:

1. udjel u free float trziSnoj kapitalizaciji
2. udjel u prometu ostvarenom unutar knjige ponuda u Sestomjesecnom razdoblju
koje prethodi reviziji.
Svakom od navedenih kriterija pripisuje se tezina 50%, rauna se srednjak udjela odnosno
ponderirani trZi$ni udjel 1 dionice se rangiraju prema ponderiranom trziSnom udjelu. U sastav
indeksa CROBEX ulazi najmanje 15, a najvise 25 dionica s najve¢im rangom. Ako izdavatel;
ima vise rodova dionica koje ispunjavaju uvjete za ulazak u sastav indeksa CROBEX, u

indeks ¢e se ukljuciti samo jedan rod dionica i to onaj s ve¢im rangom. Indeks CROBEX se

24



raCuna kao omjer free float trziSne kapitalizacije 1 free float trziSne kapitalizacije na bazni
datum. Free float trziSna kapitalizacija odredene dionice racuna se kao umnozak broja izdanih
dionica, free float faktora i zadnje cijene dionice. Udjel free float trziSne kapitalizacije
pojedine dionice u ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji indeksa CROBEX, na dan revizije, ne moze
preé¢i 10%. Ako nekom dionicom nije trgovano doti¢nog dana, uzima se prethodna zadnja

cijena.

Redovna revizija indeksa CROBEX obavlja se po zavrSetku trgovine tre¢eg petka u
mjesecu ozujku i rujnu, te se primjenjuje od sljedeceg trgovinskog dana. Revizija indeksa se
vrsi na temelju podataka o trgovini u Sestomjesecnom razdoblju koje prethodi reviziji, a sve

promjene u sastavu indeksa objavljuju se u javnosti.

Tablica i grafikon u nastavku prikazuju trenutni sastav dionica koje formiraju

vrijednost CROBEX indeksa na dan 28.8.2020. U sastavu indeksa trenutno se nalazi 21

dionica:

Tablica 3: Trenutni sastav CROBEX-a

Free
float TeZinski Zadnja TrZiSna TeZina
Simbol Izdavatelj Broj dionica faktor faktor cijena kapitalizacija (%)
ATGR | ATLANTIC GRUPA d.d. 3.334.300,00 0,45 0,52346519 | 1.240,00 | 973.927.610,52 11,43
HT HT d.d. 81.219.547,00 0,45 0,1536769 166,00 932.373.144,72 10,94
PODR | PODRAVKA d.d. 7.120.003,00 0,85 0,36528309 | 421,00 930.702.254,90 10,92
ERNT ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. 1.331.650,00 0,55 1 1.270,00 930.157.525,00 10,91
ADRS2 | ADRIS GRUPA d. d. 6.784.100,00 0,95 0,31961078 | 386,00 795.105.156,34 9,33
RIVP VALAMAR RIVIERA d.d 126.027.542,00 | 0,55 0,41854072 | 24,00 696.269.087,82 8,17
ZABA ZAGREBACKA BANKA d.d. 320.241.955,00 0,04 1 49,60 635.360.038,72 7,46
PBZ PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d 19.074.769,00 0,03 1 795,00 454.933.240,65 5,34
ADPL AD PLASTIK d.d. 4.199.584,00 0,7 1 135,00 396.860.688,00 4,66
MAIS MAISTRA d. d. 10.944.339,00 0,11 1 240,00 288.930.549,60 | 3,39
AUHR | AUTO HRVATSKA d.d. Zagreb 600.000,00 0,6 1 790,00 284.400.000,00 | 3,34
HPB HPB d.d. 2.024.625,00 0,3 1 444,00 269.680.050,00 | 3,16
TPNG TANKERSKA NEXT GENERATION d.d. 8.733.345,00 0,5 1 56,50 246.716.996,25 2,89
ATPL ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. 1.395.520,00 0,8 1 205,00 228.865.280,00 2,69
KRAS | KRAS d.d. 1.498.621,00 0,16 1 604,00 144.826.733,44 1,70
OPTE | OT-OPTIMA TELEKOM d.d. 69.443.264,00 0,4 1 4,94 137.219.889,66 1,61
DLKV DALEKOVOD d.d 24.719.305,00 0,4 1 7,48 73.960.160,56 0,87
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IGH INSTITUT IGH. d.d. 613.709,00 0,4 1 146,00 35.840.605,60 0,42
SAPN SAPONIA d.d. 658.564,00 0,13 1 300,00 25.683.996,00 0,30
VIRO VIRO TVORNICA SECERA d.d. 1.386.667,00 0,25 1 58,50 20.280.004,88 0,24
DDJH PURO PAKOVIC GRUPA d.d. 10.153.230,00 0,5 1 4,00 20.306.460,00 0,24
Izvor: https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX (24.8.2020.)
Grafikon 2: Sastav indeksa CROBEX (udio u %)
SASTAV INDEKSA CROBEX (udio u %)
DURO PAKOVIC GRUPA d.d. |4 0,24
VIRO TVORNICA SECERA d.d. |4 0,24
SAPONIAd.d. & 0,30
INSTITUT IGH. d.d. |t 0,42
DALEKOVOD d.d  fss=sd 0,87
OT-OPTIMA TELEKOM d.d. |esssd 1,61
KRAS d.d. |esssd 1,70
ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. |lessd 2 69
TANKERSKA NEXT GENERATION d.d. |l 2,89
HPB d.d. |sssd 3,16
AUTO HRVATSKA d.d. Zagreb |jesd 3,34
MAISTRA d. d. |jessd 3,39
AD PLASTIK d.d. i 4,66
PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d i 5,34
ZAGREBACKA BANKA d.d. i 7,46
VALAMAR RIVIERA d.d i 8,17
ADRIS GRUPA d. d. i 9,33
ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. i 10,91
PODRAVKA d.d. i 10,92
HT d.d. i 10,94
ATLANTIC GRUPA d.d. I 11,43

Izvor: https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX (24.8.2020.)

Nakon provedene zadnje redovne revizije svih dionickih indeksa 20. ozujka 2020., a

temeljem podataka o trgovanju u razdoblju od 1. rujna 2019. do 29. veljace ove godine Odbor

za indekse na svojoj je sjednici odlucio da se iz sastava indeksa CROBEX i CROBEXtr

iskljuce dionice pulskog hotelijera Arena Hospitality Group 1 Koncar-Elektroindustrije, a u

sastav indeksa ulaze Auto Hrvatska, Hrvatska posStanska banka (HPB), Institut IGH, Kras,

Privredna banka Zagreb (PBZ), Saponia, Tankerska Next Generation i Viro. Tako je dionicki

indeks Zagrebacke burze CROBEX od 23. ozujka ove godine postao bogatiji za ¢ak 8 novih
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dionica od kojih najvec¢i udio sa 5,34 posto ima Privredna banka Zagreb, dok 0,24 posto
udjela u ukupnom sastavu indeksa pripada Viro tvornici Sec¢era. Najveci udio prema zadnjoj

reviziji pripada Atlantic grupi koja ¢ini 11,43 posto sastava CROBEXA.

U nastavku rada prikazano je kretanje indeksa CROBEX i promet dionica u njegovom
sastavu za razdoblje od 2015. do 2019. godine.

Grafikon 3: Kretanje vrijednosti CROBEX-a 2015.

Izvor: Obrada autora

(1.9.2020.)

prema  https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX

Grafikon 4: Kretanje prometa dionicama u sastavu CROBEX-a 2015.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)
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Grafikon 5: Odnos kretanja CROBEX-a i prometa dionicama u sastavu indeks 2015.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Prema podacima zse.hr o investicijskim aktivnostima na domacem trziStu kapitala,
ukupni promet dionica u sastavu CROBEX-a za 2015. godinu iznosio je 1.621.074.889,47 kn
uz prosje¢ni dnevni promet od 6.536.592,30 kn. U prosincu Zagrebacka burza preuzima
Ljubljansku ¢ime stvara brojne pozitivne efekte i povecava likvidnost za obje burze i oba
trziSta kapitala. Najveci promet dionicama tako je ostvaren krajem godine, to¢nije 22.12. 1 to
20.452.468,44 kn dok je 2.1. zabiljezena najniza vrijednost trgovanja dionicama od
1.118.451,32 kn sto je 94,53% manje od ostvarene najvise vrijednosti. Promatrajuéi kretanje
samog indeksa moze se uociti da ¢itavu godinu oscilira. Obrnuto prometovanju dionicama,
najniza vrijednost CROBEX-a zabiljezena je 22.12. i iznosila je 1.647,67 bodova dok je
najvisa bodovna vrijednost indeksa u toj godini bila za 10,32% visa 1 iznosila 1.817,70
bodova, ostvarenih 7.8.2015. Primjetno je da je kroz ¢itavo razdoblje tendencija prometovanja
dionicama u sastavu CROBEX-a podjednaka kretanju indeksa dok se krajem godine u isto
vrijeme, suprotno zabiljeZenom trendu, biljezi najveéi opseg trgovanja dionicama i najmanja

bodovna vrijednost CROBEX-a.
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Grafikon 6: Kretanje vrijednosti CROBEX-a 2016.
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Grafikon 7: Kretanje prometa dionicama u sastavu CROBEX-a 2016.
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Grafikon 8: Odnos kretanja CROBEX-a i prometa dionicama u sastavu indeksa 2016.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Prva polovica 2016. godine obiljeZzena je razmjerno niskim prometom dionica u
sastavu indeksa. Tako se 27.1. trgovalo sa 1.456.110,31 kn vrijednosti dionica. Najveci
promet dosegnut je u drugoj polovici godine, to¢nije 19.10. u iznosu od 25.071.644,16 kn.
Promatraju¢i kretanje CROBEX indeksa vidljiv je horizontalan trend kretanja u prvoj polovici
godine da bi potom bio rastudi. Isti biljezi najviSu vrijednost, paralelno sa prometom dionica,
u drugoj polovici godine 11.10. sa iznosom od 2.002,11 bodova dok se najniza zabiljeZena
vrijednost u promatranoj godini javlja 18.1. 1 iznosi 1.576,47 bodova. Prosje¢no kretanje
CROBEX-a u 2016. je 1.770,82 boda. Prosjecni dnevni promet dionicama iznosio je
5.552.677,88 kn dok je ukupni promet dionica sastavnica CROBEX-a te godine bio za
14,02% manji usporedujuci ga sa 2015. iiznosio 1.393.722.148,16 kn.
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Grafikon 9: Kretanje vrijednosti CROBEX-a 2017.

Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Grafikon 10: Kretanje prometa dionicama u sastavu CROBEX-a 2017.
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(1.9.2020.)
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Grafikon 11: Odnos kretanja CROBEX-a i prometa dionicama u sastavu indeksa 2017.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Pocetak 2017. godine obiljezio je rast svih klju¢nih trgovinskih pokazatelja te slijedom
navedenog 1 uzlazni trend u kretanju prometa dionica u sastavu indeksa CROBEX koje su
30.3. dosegle svoju najvecu vrijednost sa iznosom od 40.939.737,33 kn prometa. U prvom
kvartalu, usporedo sa prometom dionica, i kretanje CROBEX-a biljeZi najviSu vrijednost, te
23.2. iznosi 2.246,34 boda. U nastavku godine koja je obiljeZena neizvjesnoscu vezanom uz
razvoj situacije s dionicama drustava sastavnicama koncerna Agrokor, nepovoljne okolnosti
utjecu na pad CROBEX-a 1 trgovine dionicama te se 18.9. indeks spusta na najnizu razinu
promatrane godine i iznosi 1.796,61 bod, dok promet dionica biljezi svoju najnizu vrijednost
18.8. sa prometom od 1.296.548,08 kn. Prosjecni dnevni promet dionica u sastavu indeksa
2017. iznosi 7.709.647,22 kn dok je prosjecna vrijednost indeksa iste godine 1.937.88 boda.
Ukupni promet dionicama u sastavu CROBEX-a 2017., sa ostvarenih 1.927.411.806,08 kn,

ukazuje na rast ukupnog prometa za 38,29% u odnosu na 2016. godinu.
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Grafikon 12:Kretanje vrijednosti CROBEX-a 2018.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Grafikon 13: Kretanje prometa dionicama u sastavu CROBEX-a 2018.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)
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Grafikon 14: Odnos kretanja CROBEX-a i prometa dionicama u sastavu indeksa 2018.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Promatrana 2018. godina 1.8. biljezi najveéi promet trgovanja dionicama u sastavu
CROBEX-a s iznosom od 26.480.390,94 kn. Utjecaj je to Cinjenice da su u kolovozu
odobrene izmjene 1 dopune Pravila Burze, gdje su najznacajnije izmjene izvrSene u dijelu koji
se odnosi na trziSne segmente uredenog trziSta, osobito na vodece trziSte s ciljem jacanja
razine transparentnosti i pozitivnog utjecaja na povjerenje investitora, likvidnost te vrijednost
trzista u cjelini. Sto se ti¢e kretanja CROBEX-a, isti najveéu vrijednost ostvaruje poéetkom
godine 1 to 5.2. sa dostignutom vrijednoS¢u od 1.886,91 bod. Svoju najnizu vrijednost indeks
ostvaruje 10.12. ali ne pada ispod 1.700 bodova tj. iznosi 1.705,20 bodova. Dionicama se
najmanje trgovalo 20.7. kada je zabiljezeno svega 826.589,46 kn prometa. Prosjec¢ni dnevni
promet dionica u 2018. iznosi 5.101.308,55 kn dok je prosjecna vrijednost CROBEX indeksa
1.811,22 boda. Ukupno ostvaren promet dionica u sastavu indeksa za 2018. godinu iznosi

1.260.023.210,59 kn §to je 34,62% manje u odnosu na prethodnu 2017. godinu.
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Grafikon 15: Kretanje vrijednosti CROBEX-a 2019.

2100
2000
1900
1800 H‘-—v e e ———
1700 ~— ' ———
1600
1500 :
o ' -
N 9 T
o O .
LI M R '
N Q’\:} oY b‘,}g S P © o ' ' g
& oY S X » L S\ ~ 5 T
O QT 7 S P v © >
Q {V > Q N v Q > 9
Q 0’1/' Q) N N ’)/
Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Grafikon 16: Kretanje prometa dionicama u sastavu CROBEX-a 2019.
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Izvor: Obrada autora prema

https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)
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Grafikon 17: Odnos kretanja CROBEX-a i prometa dionicama u sastavu indeksa 2019.
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(1.9.2020.)

Pozitivni trendovi koji na domacéem trziStu traju cijelu 2019. godinu ukazuju i na
uzlazni trend u kretanju indeksa CROBEX. Najve¢u bodovnu vrijednost dosegao je tako u
zadnjem kvartalu godine, to¢nije 23.12. sa 2.024,61 bod, dok je najniza vrijednost obiljezila
pocetak godine 1 7.1. iznosila 1.726,78 bod. Kada se promatra promet dionica u sastavu
indeksa isti biljezi najvecu vrijednost od 22.709.291,28 kn 14.11., a najnizu od 1.166.840,30
kn 4.2. Prosje¢na vrijednost prometa u promatranoj godini je 5.469.448,99 kn dok je ukupno
ostvareni promet dionica u sastavu CROBEX-a za tu godinu 1.350.953.901,46 kn §to je 7,2%

viSe u odnosu na prethodnu 2018. godinu.
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U nastavku rada tabli¢no je prikazan je kumulativni trend kretanja prometa dionica u

sastavu indeksa 1 kretanje indeksa CROBEX kroz razdoblje od 2015.-2019. :

Tablica 4: Promet dionica u sastavu CROBEX-a u razdoblju od 2015.-2019. (HRK)

Promet dionica u sastavu indeksa od 2015.-2019. (HRK)

Ukupni promet dionica u
Godina | Najnizi promet NajvisSi promet Prosjek sastavu CROBEX-a
2015. DR |  20.452.468,44 6.536.592,30 1.621.074.889,47
2016. 1.456.110,31 25.071.644,16 5.552.677,88 1.393.722.148,16
2017. 1.296.548,08 40.939.737,33 7.709.647,22 1.927.411.806,08
2018. 826.589,46 26.480.390,94 5.101.308,55 1.260.023.210,59 |
2019. 1.166.840,30 22.709.291,28 5.469.448,99 1.350.953.901,46
Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(2.9.2020.)

Tablica 5: Kretanje CROBEX-a u razdoblju od 2015.-2019.

Kretanje CROBEX-A od 2015.-2019.

Godina Najnizi indeks Najvisi indeks Prosjek

2015. 1.647,67 1.817,70 1.734,72

2016. 1.576,47 2.002,11 1.770,82

2017. 1.796,61 2.246,34 1.937,88

2018. 1.705,20 1.886,91 1.811,22

2019. 1.726,78 2.024,61 1.873,31
Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?1d=44101&index=CROBEX
(2.9.2020.)
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Grafikon 18: Kretanje CROBEX-a i ukupnog prometa dionicama u sastavu indeksa u

razdoblju od 2015.-2019.
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Izvor: Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(2.9.2020.)

PriloZene tablicne 1 graficke analize hrvatskog trZiSta kapitala gdje se kao kriteri]
uspjesnosti trgovanja prati kretanje CROBEX-a i prometa dionica u sastavu tog indeksa, u
periodu od 2015. do 2019., navode na zakljuCak da u promatranom periodu nije bilo
znacajnijih, dugotrajnijih oscilacija. 2015. i 2016. godina na prvi pogled odaju suzdrzanu
investicijsku aktivnost. Prema kretanju CROBEX-a 1 prometu dionica kroz navedeni period
vidljivo je da je najniZa vrijednost indeksa CROBEX ostvarena u 2015. kada je spomenuti
indeks iznosio 1.647,67 boda. Iste godine i to na samom pocetku trgovalo se sa ,,skromnih*
1.118.452,31 kn. Nadalje, vidljivo je da je prva polovica 2016. obiljezena takoder razmjerno
niskim prometom dok je drugi dio godine pratio svojevrsni oporavak koji se osobito ogledao
u vrijednostima indeksa. U istom, optimisticnom tonu krenula je i 2017. te je spomenute
godine, promatrajuci navedeno petogodis$nje razdoblje, dostignuta najvisa bodovna vrijednost
CROBEX-a od 2.246,34 boda s§to je 36 % viSe od njegove najnize vrijednosti zabiljezene u
2015. Takoder se ostvaruje i najvisa vrijednost prometa dionica u sastavu indeksa; tocCnije
30.3. dosegnut je iznos od 40.939.737,33 kn $to je ¢ak 39.821.285,02 kn viSe u odnosu na
najnize zabiljeZeni promet u prosincu 2015. Moze se tako zakljuciti, uz promatranje kretanja i

prosjecnih vrijednosti obaju kriterija za procjenu uspjesnosti domaceg trzista kapitala, kako je
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za razliku od prometa dionicama, indeks CROBEX prilicno stabilan te se krece unutar
poznatog ranga tijekom perioda od 2015.-2019. Nadalje, nepovoljne okolnosti koje su
uslijedile u nastavku 2017. godine, a vezane su uz trgovanja dionicama iz sastava koncerna
Agrokor kao i kronic¢an pad likvidnosti, usporile su uzlazni trend kretanja CROBEX-a i
prometa dionica. Sve spomenuto dovoljno je da obiljeZi 1 narednu 2018. kao godinu sa
trgovinskom statistikom losijom od one prethodne, barem njezin pocetak. Kako je u veljaci
2018. godine obustavljeno trgovanje dionicama iz sastava koncerna Agrokor, koje su nekada
slovile kao perjanice hrvatskog trzista kapitala (tzv. ,blue chip* dionice) i1 hrvatske
ekonomije, nastavak godine obiljezilo je uglavnom negativno raspolozenje ulagatelja. Aferom
Agrokor povjerenje u domace trziSte kapitala dodatno je naruSeno, a to se vidjelo i u padu
ostvarenog prometa na Zagrebackoj burzi. Smatra se da je institucionalno okruzenje, odnosno
stupanj povjerenja u institucije drzave vrlo vazno za funkcioniranje financijskih trzista. Osim
toga, sigurno institucionalno okruZenje jedan je od glavnih derivatora gospodarskog rasta
nacionalnih ekonomija (Buterin et al, 2017). Slijedom navedenog vidljivo je da trziSte ulazi u
pozitivan ton tek pred kraj godine. Ipak, uzevsi u obzir ¢injenicu da je na vecini svjetskih
trziSta 2018. percipirana kao prilicno izazovna godina koju je ve¢ina zakljucila sa minusom,
pri ¢emu su neki znacajni europski burzovni indeksi biljezili i dvoznamenkasti godisnji
gubitak, hrvatsko trziSte kapitala moze biti relativno zadovoljno performansama u
promatranoj godini. Slijede¢a 2019., ujedno i1 zadnje promatrana godina, protekla je u znaku
prili¢no volatilne trgovinske statistike pri ¢emu je druga polovica godine vecinom zabiljezila
pozitivan trend. Indeks CROBEX, nakon negativnog trenda koji ga prati od druge polovice
2017. 1 pada na tada najnizu vrijednost od 1.796,61 bod 18.9., krajem 2019. biljezi rast od
12,69 posto 1 to 23.12. kada dostize vrijednost od 2.024,61 boda. Prevladavaju¢e dobro
raspoloZenje na hrvatskom trzistu kapitala, u drugoj polovici 2019., omoguc¢ilo je dionickim
indeksima da dosegnu najvise razine od ozujka 2017. te na taj nacin nadoknade znacajan dio
vrijednosti koju su izgubili krizom u Agrokoru. A kako analiticari isticu, takva su kretanja
rezultat viSe ¢imbenika koji bi se okvirno mogli svesti pod zajednicki nazivnik pozitivnog
makroekonomskog okruzenja — od daljnjeg rasta BDP-a, placa, potroSnje do povecanja

kreditnog rejtinga i nadalje niskih kamatnih stopa.
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4.3. Promet i CROBEX u 2020. godini

Grafikon 19: Kretanje CROBEX-a i prometa dionicama u sastavu indeksa 2020. po

mjesecima
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(2.9.2020.)

Grafikon 20: Kretanja dnevnog prosjeka CROBEX-a i dnevni prosjek prometa dionicama u

sastavu indeksa 2020. po mjesecima
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Izvor: Obrada autora prema https://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX
(2.9.2020.)
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Nakon potvrdenog prvog slucaja zaraze korona virusom u Hrvatskoj 24.veljace 2020.
domace trziste kapitala zahvatila je snazna rasprodaja te bacila u minus sve sastavnice indeksa
CROBEX koji je krajem ozujka pao na 1.364,98 boda $to je za 33,59 % manje u odnosu na
njegovu najvisu vrijednost od 2.055,32 boda zabiljezenu krajem sijec¢nja 2020 . U sljedecih
nekoliko tjedana uslijedila je velika volatilnost trzista, izuzetno intenzivno trgovanje, uz
prosjecan ukupni dnevni promet od oko 30 milijuna kuna, otprilike 3 puta viSe nego Sto je
uobicajeno. Tako 13.3. Burza biljezi najvisi zabiljezeni promet dionica u tekucoj godini od
45.012.455,65 kn dok nekoliko mjeseci kasnije isti dostize svega 757.624,52 kn. Ostar pad
cijena dionica na Zagrebackoj burzi bio je posljedica negativnog raspolozenja na svjetskim
burzama, koje su zabiljezile najvece tjedne gubitke od financijske krize 2008. Travanj je bio
obiljeZzen razmjernim smirivanjem aktivnosti na trziStu, pri ¢emu je promet dionicama bio
prepolovljen usporeduju¢i ga sa ozujkom, no jo§ uvijek znacajno visi nego u sijecnju ove
godine (cca +50%-ak). Svibanj i lipanj donose dodatnu stabilizaciju trzista i blagi oporavak
vrijednosti indeksa i trziSne kapitalizacije. Sli¢an trend kretanja indeksa i prometa kao i u
lipnju, nastavlja se sa kolovozom. U sagledanom, ne ba§ optimistiénom tonu, hrvatske tvrtke
¢ije dionice kotiraju na Zagrebackoj burzi prate situaciju vezanu uz korona virus i potencijalni
utjecaj na svoje poslovanje. Neke od njih biljeze negativne posljedice poput otkazivanja
narudzbi, pada prihoda 1 sl. no predvidanja za daljnje poslovanje ovise o trajanju epidemije.
Mozda trag optimizma ulijeva najava potencijalno djelotvorne terapije protiv korona virusa,
odnosno mogucnosti da Sirenje korona virusa nec¢e ugroziti gospodarski oporavak. Tako na
Zagrebackoj burzi, 24.8. indeksi trgovanje zaklju¢uju u zelenom, ali su volumeni trgovanja 1
dalje vrlo niski te niti jedna dionica ne ostvaruje milijunski promet. Slijedom navedenog moze
se ocekivati nastavak rasta na domacem trziStu, ali slabijeg intenziteta zbog niske aktivnosti

investitora.
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5. SVJETSKA BURZOVNA KRETANJA PRIJE I ZA VRIJEME
PANDEMIJE

Privode¢i proslu, 2019. godinu kraju ozracje na svjetskim burzama bilo je potpuno
optimisti¢no te su mnoge svjetske burze spomenutu godinu zavrSavale rastom cijena dionica
dosegnuvsi pri tom nove rekordne razine. Prethodnu godinu pozitivno je obiljezio trgovinski
dogovor izmedu SAD-a 1 Kine kao 1 niz boljih, nego Sto se ocekivalo, gospodarskih pokazatelja.
Tesko se tada moglo i pretpostaviti koliko ¢e situacija sa novim virusom izmaknuti kontroli i
devastirati kako svjetsko gospodarstvo tako posljedi¢no i svjetsko trziste kapitala. Pojava
korona virusa uzdrmala je tako velike svjetske burze koje od ozujka 2020. biljeze jedan od
najvec¢ih padova cijena dionica u povijesti. Nesigurni ulagaci procjenjuju posljedice i duzinu
trajanja trenutne zdravstvene krize ne znajuci ni sami §to ¢e virus uciniti sa gospodarstvom, a
prevladava bojazan da bi zbog brzog Sirenja korona virusa u svijetu gospodarske Stete mogle
biti znatno vece nego Sto se prije procjenjivalo. U tom smislu interveniraju i srediSnje banke,

ali problem je Sto i za takve mjere treba pogoditi pravi trenutak.

5.1. Tokijska burza

Utemeljena je 1878., a radi kao kontinuirano aukcijsko trziSte za kupovanje i
prodavanje japanskih dionica. Predstavlja drugu po veli¢ini burzi na svijetu (nakon
newyorske) s obzirom na trziSnu vrijednost. S obzirom na koli¢inu prodanih dionica u godinu
dana, premasuje Cak 1 New York. Dionice imaju donekle razli¢itu ulogu u japanskim
financijskim poslovima nego $to je imaju u Europi i SAD-u. Kompanije ne ovise toliko o
njima da bi pribavile kapital; vazniji dobavljaci sredstava su njihovi bankari i vlastiti izvori.
Dionicari ne dobivaju darezljive dividende; Sto se njihove naknade tie, moraju se vise
oslanjati na kapitalni dobitak. Jedna je posljedica toga da je burza sli¢nija kockarnici nego
Wall Streetu. Tokijska burza podijeljena je na dvije sekcije: Prvu sekciju 1 Drugu sekciju.
Zahtjevi koje poduzeca moraju ispuniti da bi mogla kotirati u Drugoj sekciji nisu tako strogi
kao za uvrstenje u Prvu sekciju. Sve najvaznije japanske multinacionalne korporacije kotiraju
u Prvoj sekeiji. Tokijski cjenovni indeks dionica sastavljen je od svih dionica na prvoj kotaciji
burze, podijeljenih po veli€ini u grupe koje dionice prve kotacije klasificiraju na dionice

malih, srednjih 1 velikih poduzeé¢a. NIKKEI Stock Average, najvazniji je indeks na
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Tokijskoj burzi a ukljucuje 1 izraCunava se na prosjenoj cijeni od 225 najvecih japanskih
kompanija ¢ija se lista revidira godi$nje, uglavnom u rujnu. Gotovo 50% tvrtki koje Cine
Nikkei su iz tehnoloskog sektora. Postoje automobilske kompanije poput Toyota, Nissan,
Honda ili Mazda, kompanije za gume kao Sto je Brigestone, kompanije za slike i fotografije
poput Nikon, Canon i Olympus, audio kao $to su Yamaha i Sony , i razne elektricne i
elektroniCke industrije, ukljucujuc¢i Fuji, Panasonic, Pioneer, TDK i1 Toshiba. Ovaj kratki
popis pokazuje globalnu vaznost kompanija Nikkeijevog sastava i omogucuje razumijevanje
da je globalni indeks vazan i pracen europskim i americkim indeksima.

https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/T/Tokijska-burza (31.8.2020.)

Grafikon 21: Kretanje indeksa NIKKEI u razdoblju od 8./2019.-8./2020.
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Izvor: Obrada autora prema indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/archives/(1.9.2020.)

Na azijskim su burzama cijene dionica prema kraju 2019. blago rasle nakon $to je
ulagace iznenadila kineska sredi$nja banka smanjenjem klju¢ne kamatne stope po prvi put od
2015. godine. Navedeno je potaknulo Spekulacije o dodatnim poticajnim gospodarskim
mjerama a rastu je pogodovala 1 nada ulagaca u pozitivan ishod trgovinskih pregovora izmedu

SAD-a i Kine.

Prema prilozenom grafikonu koji prati kretanje glavnog dionickog indeksa tokijske

burze u Japanu — NIKKEI u jednogodiSnjem razdoblju, to¢nije od kolovoza 2019. do
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kolovoza 2020., vidljiva je oscilacija njegovih zakljucnih vrijednosti u rasponu od najvisih
23.656,62 boda ostvarena u prosincu prosle godine do najnizih 18.917,01 bod zabiljezen u
ozujku 2020. nakon izbijanja pandemije korona virusa, $to ¢ini pad od 20ak %. Promatrajuci
spomenuti pokazatelj primjetno je da se u razdoblju koje slijedi nakon ovog potonuca, tocnije
od svibnja 2020., azijsko trziSte vraca na sli¢ne vrijednosti zabiljezene u prosincu 2019. i
sije€nju ove godine. Tako u kolovozu 2020. mjeri 23.139,76 boda Sto je svega 0,28% manje

od 23.205,18 boda ostvarenih u sijenju prije ,,korona krize*.

5.2. Londonska burza

Londonska burza (engleski London Stock Exchange, akronim LSE), jedna je od
najvecih 1 najstarijih europskih burza. Prvi se put spominje 1773., a djeluje od XVII. stoljeca..
Trgovci na Burzi mogu djelovati 1 kao stvaratelji trziSta i kao agenti, ali pod uvjetom da su
njihove tvrtke (brokerske kuce) ¢lanice LSE-a. Kako se na Burzi trguje Sirokim spektrom
vrijednosnih papira, postoji niz indeksa koji ih prate, kao primjerice: FTSE 100 Index, FTSE
250 Index, FTSE 350 Index, FTSE SmallCap Index ili FTSE All-Share Index. Najznacajniji
je FTSE 100 indeks a obuhvaca 100 dionica najvecih poduzeca uvrStenih na burzi i
obracunava se svake minute. Britanski indeks FTSE100 slican je americkim indeksima
dionica na burzi poput S&P 500 i Dow Jones 30. Cijena indeksa izracunava se koriStenjem
ukupne trziSne kapitalizacije njegovih sastavnih drustava. Kako indeks raste to znaci da
ukupna vrijednost tvrtki u indeksu - ali ne nuzno i svih - raste. Kako indeks opada, to znaci 1
da ukupna vrijednost tvrtki u indeksu - ali ne nuzno i sve - pada.

https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=68236 (31.8.2020.)

https://admiralmarkets.com/hr/education/articles/trading-instruments/ftse1 00-indeks

(2.9.2020.)
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Grafikon 22: Kretanje indeksa FTSE 100 u razdoblju od 10/2019.-8./2020.
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Izvor : https://www.londonstockexchange.com/indices/ftse-100 (1.9.2020.)

lako se na Londonskoj burzi krajem 2019. i pocetkom 2020. trguje oprezno zbog
usporavanja rasta najvecih svjetskih gospodarstava, kao i1 nastavka neizvjesnosti u vezi
Brexita, vrijednost FTSE 100 indeksa, u periodu od 10. mjeseca 2019. godine do veljace
2020., ne pada ispod 7.000 bodova. Uspon indeksa ponajvise se zahvaljuje skoku cijena
dionica u bankarskom i osiguravaju¢em sektoru. Tako 11.1.2020. FTSE 100 indeks ostvaruje
vrijednost od 7.674,56 boda Sto je najviSa razina u navedenom razdoblju. Kao i na ostalim
trziStima kapitala, pod pritiskom pandemije korona virusa, indeks je nakon veljace poceo
slabiti da bi dva mjeseca nakon zabiljezene najvise vrijednosti pao za 32,36% 1 dosegao
vrijednost od najnizih 5.190,78 boda. Nakon tog pada biljezi se uzlazna putanja u kretanju

vrijednosti indeksa koji ipak ni do danas nije dosegao vrijednosti razdoblja prije pandemije.

5.3. Frankfurtska burza

Frankfurtska burza vrijednosnih papira (njem. Frankfurter Wertpapierborse) je najveca
burza unutar udruzenja osam njemackih burzi. Na njoj se trguje dionicama, obveznicama,
varantima, zlatom 1 inozemnim valutama, te rokovnim poslovima, poglavito opcijama.
Bankovni brokeri su isklju¢ivi posrednici na burzi, te tecajnog posrednika  samo

obavjestavaju o obavljenim poslovima. Tecajni broker posreduje izmedu banaka, te
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izraCunava 1 istie sluzbene tecajeve vrijednosnica.. Frankfurtska burza nema tip posrednika
kao Sto je market-maker, budu¢i da sluzbeni tecaj utvrduje teCajni broker, i to vaganjem
primljenih ponuda za kupnju i ponudu za prodaju, te izra¢unavanjem razine ili razina cijena
na kojima se najvec¢a koli¢ina ponuda moze izvrsiti. Glavni burzovni indeks u Njemackoj je
DAX. Njime se prati kretanje 30 blue-chip njemackih trgovackih drustava kojima se trguje na
Frankfurtskoj burzi i najSire je koriSteni pokazatelj trziSta vlasnickog kapitala u drzavi. Blue
chip kompanije stekle su reputaciju i1 izvan njemackih granica zahvaljuju¢i vrhunskoj kvaliteti
proizvoda i usluga, pouzdanosti i sposobnosti da ostanu profitabilnima kako u dobrim, tako i
u losim ekonomskim uvjetima. DAX indeks je tako jedan od glavnih svjetskih burzovnih
indeksa te je uvijek uklju¢en u preglede poslovnih novosti jer je glavni predstavnik
cjelokupnog ekonomskog stanja u Europi. Od veljace 2017. ukljuCuje dobro poznate trZiSne
marke poput Adidasa, BMW-a, Siemensa i Deutsche Bank. DAX je kreiran 1987. s baznom
vrijednosti indeksa od 1.000. Granicu od 12.000 po prvi puta je probio 2015. Sastav indeksa
redovito se revidira i trgovacka drustva mogu biti uklonjena ako se viSe ne nalaze medu 45
najvecih tvrtki. Za razliku od vecine indeksa, DAX se azurira nakon §to se glavna burza
zatvori pomocu cijena buduénosnica (futures) za sljede¢i dan. Na Burzi postoji joS nekoliko
indeksa: DAXplus, CDAX, DivDAX, LDAX, MDAX, SDAX, TecDAX,
VDAX te EuroStoxx 50.
https://webhosting-wmd.hr/rjecnik-pojmovi-f/web/frankfurtska-burza-vrijednosnih-papira
(31.8.2020.)

https://capital.com/hr/dax-indeks-definicija (3.9.2020.)
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Grafikon 23: Kretanje indeksa DAX u razdoblju od 8./2019..do 8./20.
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(3.9.2020.)

Do kraja 2019. godine glavni njemacki indeks u Frankfurtu DAX kontinuirano biljezi
uzlaznu putanju i u prosincu doseze 12.349 bodova. Njemacka je tako 2019., ve¢ Cetvrtu
godinu zaredom, biljezila najveci visSak tekuceg racuna platne bilance u svijetu. AnalitiCari
isticu da se njemacki suficit najve¢im dijelom moze pripisati upravo Cinjenici da Njemacka
daleko vise izvozi robu 1 usluge no $to ih uvozi pa se to pozitivno odrazilo i na njihovo trziste
kapitala izmedu ostalog. Taj se trend rasta ipak lagano usporava pocetkom 2020. i u veljaci,
jos§ uvijek prije proglasenja pandemije korona virusom, DAX slabi za 10,25% 1 pada na
vrijednost od 11.890,35 boda. Nakon kraha zbog korona virusa u ozujku DAX pada na
9.935,84 boda nakon cega se relativno brzo i kontinuiranim trendom rasta vra¢a na bolje
stanje. Rast DAXA je tako konstanta od ozujka do kraja kolovoza 2020. kada biljezi 30,29%
viSu vrijednost od zabiljezenih najnizih ,,pandemijskih* vrijednosti.
https://hrportfolio.hr/vijesti/trziste-kapitala/njemacka-i-u-2019-s-najvecim-viskom-tekuceg

racuna-u-svijetu-59644 (3.9.2020.)
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5.4. Burza u New Yorku

Newyorska burza, takoder poznata i kao ,,Veliki odbor”, nalazi se na Wall Streetu na
Manhattanu 1 predstavlja jednu je od najvecih i najpoznatijih burzi na svijetu. Organizirana je
kao korporacija kojoj dobit nije cilj poslovanja; osnovana 1792. Velike dnevne kupoprodaje,
gotovo 80% americkoga poslovanja vrijednosnim papirima, jamce relativno stabilne tecajeve.
Burzom upravlja Odbor guvernera, a poslovanje regulira drzavna komisija za vrijednosne
papire. Uz burzu je obraunsko mjesto 1 NewyorSka kompanija za kotaciju, koja objavljuje
teGajeve uvrstenih vrijednosnih papira. Clanovi burze su meSetarsko-trgovacke tvrtke,
slobodni trgovci 1 specijalisti koji pridonose likvidnosti i konkurenciji burzovnoga trzista.
Burza ima tri glavna 1 viSe sporednih indeksa cijena vrijednosnih papira. Glavni su Dow
Jones indeks, S&P 500 indeks 1 NYSE Composite indeks. Dow Jones Industrial Average
indeks (DJIA), takoder poznat kao Dow 30 je mjerilo i pokazatelj stanja na americkom trzistu
dionica. Sastoji se od 30 najvec¢ih americkih kompanija s najve¢om kapitalizacijom kao $to su
Goldman Sachs , McDonald's , Nike , Walmart i Walt Disney. Bas kao $to je slucaj i s ostalim
indeksima, cijena Dow Jones indeksa se odreduje na konto trziSne kapitalizacije dionica koje
ga sacinjavaju. Dionice s ve¢om trziSnom kapitalizacijom iz tog razloga imaju ve¢i utjecaj na
cijenu indeksa. https://capital.com/hr/njujorska-burza-vrijednosnih-papira-nyse--definicija
(31.8.2020.)
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Grafikon 24: Kretanje DJIA indeksa u razdoblju od 10./2019.-9./2020.
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Izvor: https://www.marketwatch.com/investing/index/djia/charts (3.9.2020.)

Kao $to se vidi iz priloZzenog grafikona, kretanje DJIA indeksa u zadnjem kvartalu
2019. godine zadrzava uzlaznu putanju sve do polovice veljace 2020., kada je prema
razdoblju koje se promatra, dosegao najvisu vrijednost od 29.551,42 boda. Rast koji je poceo
u prosloj godini se moze pripisati i optimizmu ulagaca zbog poboljSanja trgovinskih odnosa
izmedu SAD-a i Kine §to potencijalno zaustavlja trend usporavanja rasta ta dva najveca
svjetska gospodarstva. Panika koja potom kreée uslijed Sirenja korona virusa usporava rast
indeksa 1 dovodi do njegovog pada na 18.591,93 boda i slabljenja za 37,09%, u odnosu na
najvisu vrijednost zabiljeZenu u veljaci. Nakon toga indeks se lagano oporavlja i cijelo
vrijeme, uz manje oscilacije, zadrzava uzlazni trend ali vrijednosti mu do kraja kolovoza nisu

biljezile one iz razdoblja prije pandemije, odnosno sa kraja prosle i pocetka ove godine.
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6. ZAKLJUCAK

Poseban znacaj burzi ocituje se kroz brojne aspekte; od prikupljanja kapitala za
poslovanje, investiranje viska sredstava umjesto Stednje, razvoja kompanija, podjele profita pa
sve do uvida u opce stanje gospodarstva pojedine drzave. Ne ¢udi stoga §to je popularan nacin
dugoro¢nog ulaganja upravo ulaganje u vrijednosne papire poput dionica, obveznica i ostalih
vrijednosnih derivata. U tom kontekstu, kao vrlo vazan indikator povjerenja ulagaca i zdravlja
ekonomije, spominju se dionicki indeksi koji mogu pratiti velik dio trzista ili neki odredeni
trziSni sektor. No, na trziSte, osim povjerenja utjecu i mnogi drugi faktori kao Sto su kamatne
stope, politicki dogadaji te poslovna predvidanja. Upravo zato je vrlo tesko ocijeniti i

predvidjeti trziSna kretanja.

Krizu kao $to je ova, nastala zbog proglasenja pandemije uzrokovane Sirenjem korona
virusa, nitko nije mogao predvidjeti. Panika koja je uslijedila lezi u ¢injenici da se ulagaci jos§
nisu nikada susreli sa ovakvom situacijom izbijanja zaraze. Iznenadni i veliki Sok zbog
pandemije i poduzete mjere zatvaranja sa ciljem njezinog suzbijanja doveli su do ozbiljnog
pada svjetske ekonomije koji vodi u najdublju recesiju jo§ od Drugog svjetskog rata. Najteze
su pogodene one zemlje u kojima je pandemija bila najteza i koje se u velikoj mjeri oslanjaju

na globalnu trgovinu, turizam, izvoz i vanjsko financiranje.

Uglavnom kao reakcija na zbivanja na svjetskim burzama 1 zbog straha od posljedica
Sirenja zaraze korona virusom i domace je gospodarstvo st(p)alo te su indeksi Zagrebacke
burze u ozujku ove godine ostro pali na najnize razine i to od 2009. godine. Indeks CROBEX
zabiljezio je tako 19.3. najnizih 1.373,50 bodova. Svi sektorski indeksi bili su u minusu,
ponajvise turisticki i1 financijski, a uslijedila je 1 velika volatilnost trziSta, izuzetno intenzivno

trgovanje i rasprodaja dionicama.

Klju¢ni indeksi na najve¢im svjetskim trziStima kapitala (NIKKEI, FTSE, DAX,
DIJIA...) takoder su zabiljezili gubitke kakvi nisu videni jo§ od velikog loma 1987. 1 tzv. crnog
ponedjeljka. Pandemija je donijela veliku dozu neizvjesnosti i pad svih najveéih svjetskih
burzi koje su pod pritiskom zbog sporog oporavka globalnog gospodarstva utjecajem iste. U

svakoj prijasnjoj krizi je bilo alternative: ako je u jednoj zemlji loSe, u drugoj moze i¢i jo$
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dobro. Ali u ovoj pandemiji takvih pravila nema. lako su, sva promatran trzista biljezila
uzlazni trend kretanja indeksa do pocetka pandemije i svjedocila donedavnom gospodarskom
rastu ili u najgorem slucaju stagnaciji, sva su na isti nacin dozivjela oStar pad zbog panike

izazvane korona virusom.

Nakon strmoglavog pada burze se ipak pokuSavaju stabilizirati pa je tako vecina
indeksa, kako stranih tako i domacih, krenula sa blagim rastom. Neki su dosegli vrijednosti
zabiljeZene 1 prije same pandemije. No, trguje se nesigurno jer je tesko procijeniti kolike ¢e

biti gospodarske Stete od udara korona virusa.

S obzirom na neka makroekonomska izvjeS¢a, ulagaci su se nadali brzom oporavku
gospodarstva od korona krize i izlasku iz recesije, no razocarale su ih procjene da bi Stete u
svjetskom gospodarstvu, zbog Sirenja i nemoguénosti daljnjeg kontroliranja pandemije na
jesen i zimu, mogle biti znatno vece nego Sto se prvobitno mislilo. Slijedom navedenog,
gotovo sva financijska trziSta, pa tako i domace, u ovom trenutku prate povecane razine
rizika, te u takvom nesigurnom okruzenju ne iznenaduju previse potezi investitora koji su
usmjereni na smanjenje izlozenosti rizicnim kategorijama imovine i potrazi za sigurnijim
opcijama. Ekonomska predvidanja za ostatak godine i dalje su dosta Stura. Dok god se ne
postignu bitniji uspjesi u suzbijanju pandemije, vrlo ¢e tesSko biti ocijeniti kakve ¢e konacne
posljedice ostaviti novi korona virus. Cak i nakon §to se uspori ili zaustavi $irenje zaraze, nece
biti lako prognozirati kojom ¢e se brzinom oporavljati ekonomije te se o krajnjem dosegu i

trajanju ove krize zasad moze jedino spekulirati.
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