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INVESTIRAMIE U HARTLIE O VRELIEDNOSTT SA OSVRTOM NA
NUGOROCNE ORVEZNICE

SAFLTAK: Savremens finansijske robove korakterise rasmei rrend imvestiranja v finansijske akri-
wie 1l haringe od winjesdnosi. Predisloy wa ovag vid tevestivanga sie cdpovargjud pomuds Ho', reeajene
fnansijsmo twrdisee i morivacija investitora da svoj kapital vlaZe aa ovaj oadin. Osnove investiranja v IIeV
s portfolic reorija i teorija frzidta kapitaia, U7 owvom rodu vriesa je analiza osooviib kacakmeristika IoW
dugoradmhb obwvernica 59 shamain, gl ponosa, cgens 1 reaks wlazsms woasie, Takoede, poschne je
obraden rizik nlaganja w obweznics sa aspelda najprisutnijih rizika i to: kraditnog, kamamoz, neoastarnos.
promens dsviznog korsa, te rizikes Piovidnosti @ opariva

KLJUCNE RUECL baniis od viijedoosts, vestivanje, porfolio, fusnsiisks wiile, dugsoroina
obvesrmaen, crjeny. prioos, risk.

1. Tlvad

Trziite duporednth obveznica obuovata primarnoe 1 sekundarno trziste dusorodnil duZnié-
kih (harlna od vrgedoosti) — obveganea, koge moaju ok dospajeda duzi od podne wodme.

LI osnovi obvernice s dngoroéni. dnzovn finanstskn imsomment koji emitom drzave,
federalne jedinkee. jedinies lokalne sameuprave. preduzzéa korporacijc 1 finansijske mstirucije,
radi finensiranja investicionih aktivaosti.

limisijom obvernica i prometavanjem istih na tr7ign kapitala’ (primamem i selbundarmom)
omopndige seoelikasje wanstame mvesticionth programag od Srep opdledrndivenog mleresa
Cinfraseriktira, skolstvo, zdravstvo 1sliéan), te regnlisanje opatedmistvenih problema (stara devi-
e Alednga pradana dreavm dogoa ald 3o demgh vidoss o npiles miteresa

Cnsiom korporatevnth olwvesnicn vinopucnge se prevacilacenpe oedostilks dogomdnh
[mansjskab sredstava komporacips, dok se cospom obrvesoicd baoaky 1 drogih ITmansijskib msi-
et omagneava elikesmo prikupljame sredstava 1 jacanje Imansgske oo navedemh msiibne-
si. e irmsformena b stedstava o chonomska 1 doegivem raevo) doémh provoeds.

Finnusiranga pulemm rzsia dugoredmb obveenica ey predoosis o odoose wa droge wvasls
eksternog finansianja ¢ bankarskih kredita), edje prilibom nzimanga keedita investinor po pravih
ugje o moendnostn da viide ng visme kamatne stope, dok kod comisga obveenica jeste.

2. karakteristike obveznica
Obwvernica® (engl. Hond) & hartya od vrgedrost’ odredene nommalne wrijedrost kogom sz
et ecdavelae (engl. eswer) obaveae da oo sralil promeno soom nevea u odredenom roku dospioca
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- Tizifte kopirodo jo deo finansijsloos w2ista koje jod ding it noven | rziste deviza.
* iMreeanice sncwncke bantge ad vrednoesi koeje vlasaake digu s ria naplao ghoaee  karmae, oo des
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ezl daderse). a 1 medinrememt viasmikan obwernice (engl. Somdidder) mplacrat tadno odredena
kanxat ko e navadena na obveziicl (enel Sioed feterews Role, Coupon Beaie).

TT svwnjug osnovn obvewniva predstalja ik Tatgo ol veigecisesti, mCesde prenosmn, Loja
dekame, da je edredens sima novea pozajmljena emireni, te da postop obaveza irdavaoca obrernice
b D somme eovves vral slastako obeeamee e naemacont Qalomm v obvesanet

17 formalnom smisht olvernica sadrd i bitha elementa (Sogkié | Zivkavie, 2007 233): fiksirani
daluzn kada s¢ poeajoljens summe o vralill— ok dospijeca; nommaluo 11 boponsko kamatoo slopu;
noaing L Foos duea 1l plavooen.

Obveerice mogu da se kdasiikmo po nwchéiomm kntejumomma: od onog knterjuma kol noglasa-
va mjgsm irzdavaniy, bonmeta ircavania. zatim na osiznrane (caigirane 7alopom) 1 necsigiran:s {seniorn-
shee 1 mubordmatne ). pa da podiels po tipu 1 svojstrima stope poviata na nloZem sredste o obveznice.

Tradicionalna kKlasitikacija tr7ista obvernica obnhvata i tipa: 1) frezorske srednjorncne i
uzorodne overnice; 2) nunicipalne olwveznice | 3) korporatime obvernice (Sauwders, 20046:
152).

Obwernice, kao 1 akeije, spacdam po pravin n dngorcéne hartige ocd vriednast {rok dospie-
A e ol godimme dann), sq medenticnom: svrhom prkuplpanga slobodnih nowvcamb sredsiave e
puliebe talavaoca Taelika imedn ohvesnes @ abemy meduting je o, malac obversnice j=
povicilac menog wdavaoca. dok jo akewnar ¢lan edavaoca; moalac obvesmee nema upravljacka
prava u drmEive davaoca, dok akeionas po pravila ana; polrasvange iemocs obnesmee prema
wdavaoen je po pravilo Gksoe 1wvegsno jeo@a nomaalog veigedoost obveaiee 1oalveden Lanos
kamala. dok jo pribod akewomra po pravilu vargabilan; akeionar soost ricak e poslovame weda-
vaecd 4o zoosa svop ulosa. dok umalac obveznice koja je obezbyedena parancijom ne smosi
nikakay ruak. Sa druge swane, ake ¢ mjed o obveanel koja wye obezbyjecena gaancijom. i las
olwernike wnocl nizik insalventnosti 17 stecaja irdavanca: potrazmeanie imaoca obvernice je dua
wwdavaoea, dok jc ulog akeonara imoving izdavaocca kojom poshije do prestanka; potraZivanic
imaoca phvernice moza biti oberhijedeno parancijom, dok je nlog akcionara nvijek rizicni kapi-
ral.

3. Tr¥iite obvermica

MW bAEtmna kapntala higge se dagonocninm obvesncini s dospijecem dusin nd jedne
aodine. | Trasi obwesnica su 1r2isld oy kojima se obveanes Ladaju 1 njona se irgupe. Korsle se
koo pommiod o brans fer stedstava od pojedimaca, korporaetja 0 vadnh jedmies s vikom smedsia-
van do korporacya 1 vladimb jedmicy kojms neba dugomedéno Ooansiranie duga” (Saundess, 20046:
L151-152)  Poslye wdavama. o prge dospiclostl, obveaaner se bolmaju e lakosvanomn sshuraae-
wom irsiihein Bartife ol veipedresii adje 1 se odrechnje njithova trZidnana cljena™ {Labus, 149940
478 Viasmk obveenies ne mwze azinn od tedavaoen chvesmee da oo pe ove olkupt prijpe moka
dospijeca, nkoliko s ne radi o oporivo) obwernict. U tom amish viasnik obvernice nailazi na
problern hkvdneostn, odoesno kako do eanmjem svoqu obveemeon e moloy novac, ukolbe o se

ra to nkade potreha prije roka dospijeca obvernice. dnoseci rizike, ¥lasnik obvernice mo7e htjeti

* Hartija od wilpedoostl jo pismenn isprova fmitovaon 0 waecijolizeronom i npcooetzrigplizovanem oblika, koo
vlasmicrrme e prava w odnose na e enlaow skl sa cakanemn 1 pel wilovima sesge, Aakom o easie g ol
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ida e 157 oslnbod prije roka njene dospgelostr 17 tih razlopa, s2 obvernice Kotiram na sekon-
darnom trzis.

Provia proodda e cligan oGl olvesnica v se doeh oo ma g oo 0 st e s puaodias g
preka specijalizavane mstimeie kao posrednika Posrednik se mo?e javini kao garant da ce olbve-
Fmmce proviall, éime prowanma tiak prodaje 1 direkimo postaje previ oopas il prodagn obvermica
miodFe vt Kao komisiomar. I pryom sindan pesrednik pokriva svoje trotkove i7 razlike cijens
po koqoq je platio obvezniee 1 ejene po kojop jo obvezmee prodas. T doogom sluéaju (kommsio-
nar) posrednik napladme svoje troskove od prodavea obveznice.

LI osmeoD postofe Il madim reovanja obvesadcarmns:

o loppoprodaa preko berze dngorefmb hartija od vrjednesti Cherza e msimcwnalng
orgamzovane 1 regulisano schundarno trziste dugoroénih hartija od vinjcdnost sa strogo
nrvrdenim pravalima treavana | Kriterimma kol g narain spramnit).

o Galtersko trZite obavlja se putemn posrednika. Prumljend nalozl pooude 1 traznge od
klijenata meiusabioo se suceljavajn i kada se poklope n svim elzmentima zakljncuje s2
kpoprodaa

= Mepostedna kopoprodma (kapoprodagn vamedin prodaven 1 kopes (prodogs dugoroéne

harlyje od vijedoosti bes posrednika — e ruke v rukn).
4. Cijena obvernica

Poclije izdavania, a prije dospijeca, abweznice su precdmet prodaje na pronarnom i wekun-
darnom triigtn aartga od vogednostl gdje im se odrecoje wihova trzidoa cijona. Mithorom proda-
oI na trFiEm postize se transfer sredstave od pojedinaca, korporacija 1 vladinih jedinica s wis-
kom sradstava do kerporacya 1 vladmih jedimics kojme treba dugorone finanziranje investicm-
nih programs.

Cijena obvernica n selnndarnom promeny, po pravihn nije jednaka nigno| nominalno] -
seddnstn, Cijena je priblime jednaks sadagngeg wiijednost oéekivanag ovéenog loka (eesh fou-
i) finansijakoz instmmanza. Ta i se odredila cijena obvernice potrebno e 75T&ED najmange dvi-
¢ progjens: procieny ofckivanoe cash Mow-a 1 procienu occkivanee prmosa.

Cash flow se snsion od perodidnb godidmthe esplata kopona do dana despajedn 1 nommanae Ine
vimednesll na dan dosprcca

Staper acelivaprag prisast nbvfinge seomajjodnostamie keo prmos kogi osteamgn shicne (oo
visil rizika odoosno po klasi rejringa) obveznice aa trzisto kapitala. Owve stopa s costo definisz
kao podiSnga v kamalna stopa (Soskié 1 Zivkovie, 2007: 237).

Ma cljenu obveznica utiée vige faltora: tremmne kamatne stope (nanazodl faktor) na poje-
dinin: macionabnim (rFiEime i ma svielskim rFsima kapitala (za cvroobvezniee)®; povierenje
nlagada n emitenta, njezova kreditna sposobnost 1 opére finansizko stanje; roénest obvernice,
prisusive oposrva (engl. cally ih opetje na proda (engl. pot); poreska tretman Cdolaly nea kamatm

prihod; edekivana likvidnost obweznice; stabilnost cijena  stopa inflacije.

* Furooheemiee (Koobomeds ) e defwise kao obveerice kege so deearmnmme woealil kaoga wge deaada el
zemljc v kojoj o te obrreznies izdaju (nar, obveznics depominirans v aneridkin dolarima izdsne v Londean’,
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Nagvedt ntica) na coemt obvernica ipak imam kamatne stope. [hica) Centralne banke jednz
zemlie na kamatne stope moze b evidentan na kratkorocne kamatee stope (C13 Bill kao valutea
ol e oredivne luonkeipe neo alica g ma Konaine stope]. S doee steaoe, daponodoe Kanedne
stope odredum se djelovanjem zakona pomide 1 traznje kapirala na fr7idtima degorocnih obvezni-
oH.
Cijena duporoénih obvernica adrednje se njihovam slobadnom frgovinom na tr#ism dugo-
ro¢uth obweamnea 1ede biln
« manja od nominalne (slizbene) cljens obveznice. U ovom slndan radi se o deskontna)
obverniel. odoosme o obvesmicr koja se oprodape we popust U diskont (engl. Al
[ Jisconnt).

* J3ta kao pomunalna {(sluzbcna) ciycna obveznies. Ualora cocua sc nazrva al parcl cijcna
{engl. Par Valne 13ond).

« Vedén od nomninaloe (slozbene) cijene obvezoice, o znadl da e radl o premujzkaj
ohwvernici, adnosno da nlagad placa premijskn cijema da bi dogaoe do @ obveznice (engl.
Buving al Promm).

Eid nbvidtivangn engene obvernice nn dugoroénom a5 elreemion polie se od progene
odekivanos novémog loka {Cash Oow), kuponskor priness 1 dsne kamaloe stope. Svako pewve-
came waimh kamaiuth stopa dovedi do pads cgene obyveanee, a svakl pad Esmalcah stopa
dovodl antomatskl do porasra cljene obvezoice. Chcna obvezniee sa kmpoenskim pladanjem kada
s 1501 placa jedoom godifge, moie se aasl putem shedeee jednadme:

7 I, 7

-

]
oA

] 1" i1+
m m m Fr

edjc e I'— ciena obwezoice
C' = s kvponskih platama
N nominalna vrijednost
I — chskoning stopa [rEsng kel slopa)
t broj kuponzkia placan)a
n  period dospijeca  braj goding
TTtom slméam Ckads ima vise godiEn)th isplata) opéte formmla (1) ima sljedeci oblilk:

T I, 7
Cel.
F— i T O il |
K . o 3 '
l+— (l+2) 1+2)™  (l+—)™
T m T ar

ealjer jor v T ovemaden knpomsk prnas, <8 oemacon breg placanga o toko godime 4 san heeg
eoding.

Laadumavame kurse eyjene obveemes vl s¢oue pornod clekinvne kamatoe stope koju nosi
obvezniza poa. (oa bazi 363 dana podiznge) 1 broja dana do despijeca obveznice na csnovn farmm-
[
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P ocijens diskonme obveznice na odredeni dan:
k., efektivna Xamatna stopa.

d’ —breg preostahb dana do dospyeca obwesmec

A. I'rinns obveznicc

I2adi potpunog rezumljcvania naéina odnospe mchanizma tresvanja obvwezoicama mora s
obavesry Al pojam grinosn abvesnice. TTelavoom postvje shjededd prinost wa obweaoiee:
boponskt U1 shizbeni prinos {engl coupon vield): tekwén prinos (enelcwrren: vield): prinos do
dospryeda (emel vield w marilyy; prmes do opociva (el vield w call).

Svioow prinost ra obvernice odraFavam specifican odnos tr#idne 1 nomimalne {ohedane)
kamatne stope naznadens na obveznict.

Enponski il sherbeni prinos isti je ko i obedana nominalna kamara na obveznici. Tkoliko
se rokom trecvanja chvernicama javi takav prines, to 7naci da e cijens ko ta obvernica postizz
na sekundaranomm raghn sla kao 1 nommalog cyens 1o obveance. Tlaammo s primjer da obve-
nica ima nominalm cijzm 30000 K& po obwernici | da je njen rok dospijeéa 10 godina {npr. od
20000 do 20200 wod ). Ako prelpostavios da je codlenl obeéao sodSwu kamato od 0% TS
Fmndl de e obwermnca svomn viastako donost S0 EM godidme), o egelom neadobln do dospae-
seca, dok se rmuge sa wom obveaneon, njens cljena ostape 1sla kao oonmale (500,00 KR 1
kammala na obwewmer 0% bace sia kao 1 prmes na obweesmie 108 Takay prmes koq e stalno sh
kao 1 kamsata naziva e fppoestd prines, po tome 6o (o on st kao 1 godidngn kopon (10%) s
obvermee. Vaimo je nepomenull dg je ovakav sluda). da co jedos obversmes, sa rokom dospigeca
od 10 poding. sve to wIljems 1 trecVin mo sebtmdormone p2id 1matl st cijemn, kod razvijenih
rZiéle molovo negannshy. Lo b ose mogle dogodin jedine o wworctskom models u kojem su ir215
ne kamzmz stope nepromijenjens 1 odgovaramce stopi s obwveznice.

Ma ospovn prethodne navedenop dolazimo do zaklméka da postoja dvye mosnénost @ to
prvac

1. da j2 cijena obvernice niza od nommmalne mkolike cijena obvernice na selamdarnom

Irdadhe pradne e opre 98 526 tada je njena rédEna {dikonma) wrijednost o navedemom
prrimjent 492,50 KW

2. da e cygena obvezanee tokom rgovams posigla visu (eremdising cjenu (ukolhko cijena

obvermice na sekundamom radm porase ma npr. 1% svoge nommnalee vijednosh
onda jo mera Iraso vinedoost o slomm primger 320,00 KA.

Razmorrine dra e dopodile sa telméim prinosom n oba ova shacéaja: U prvom slnéam
obvrcznica uma (isdoninn ciperme koja )¢ manja od npominaloc. Kada cijena obveznice podfwe. pri-
Nos raxde 1 17racnava se wio jednostaviv: Kan postofak cdnosa mmedn namimalioeg {kaypon-
skop) priboda 1 njene reoutne trzisne cljene. lunkelja cijens 1 prinosa obveznice j& IDVerzod 1
konvebesim 1. kada rasle calitijevann pios, cijens obvesice pada @ obido. Konveksnost ove
furkeije znaci da povedanje kamatnih stopa wrolage manp promjemt cijens nego 5o je poveda-
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npe crjena akoliko se kamatne stope smanje 7a 1500 705, L nagem primjem to e 7zledalo ovake:
30,00 KM e ponunaloi (uponskl) pribod, a AS2.50 B0 e nova diskontng cipena obveznice do
ke se duzlo trgoviangenn na sebounbannons AR Prems imne lekadn prinos (canenl viell) powe-
S SKAR25 0 T0L15%:. 123 s shizajno doegodilo da je ciena jof vize pala npr. na 8Y,3% dakle na
447 50 M, onela ba prmos Tao: 5004475 = 11,1 Orvo I sivarmo snadéilo da o nlagae ko
kupuje olwernicit na sekundarcom wEisn daje #a nm samo 4475 KM @ dobija nominalni
Cheponsk) pribwed od 5000 EM. Moedulim, mjegova sivarma Komsls LTasong Prmoson e viss
L0 wed je 11,17%. jer je on dao manje 5250 KM nepo prvi viasnik obeeznice.

L drugom sludaqo moge se degocil da obveaiea e premgsty cijen koja jeoveda od
njene nominalne, pa nlaead 7a talom abvernien mora platibn 330,00 KM, 2rnos je u takovo) sia-
cljl izl od nominalne kamatne stope 1to izzleda ovako: 30550 9 (0%,

Crvakav prinos kKoji je viai i1l ni7i od nominalne kamame stope obwernice i koji 2 i7racn-
nava kroz odnos izmedn slFhene kamate 1 tremitne FiEne cijene obvernice naziva se telmdi
prmos. Tekud prmes e wracen cpiom mnlom.

Tekuéi prinos avazava samo Kiponskal stopin, pa @ 17 tog razloza samo zrba mjera cijizne
obwenemiee joer e neama noteen kapatalon dolar kogon e mevesiler osteani koo koga digkonton
obrvesicn sndedn je do ok dospijeca, ob kapitalon golitak akolike Jogn prenmpsko olyecnicn
radran je do dosphcéa.

Moedutmn, porad owvih nedostalaka lekad prinos i 1 svooth poeiivah karsktemisiika. TTho-
Ak se enend obvesc: krede oko nommalne cijene, @ period dosproeda je velauvoo dug, wekuct
prinos poslae pousdanns myerd prinosa obvesmice, s obemrom ma e da su o lom sluéau clek
kapitalnih dobmaka 1 onbitaka male

FPrinos de dosprece (cogl Yield to Maturily) jesie diskoulua stopa koja wgedoacava dvnge
vrijednests sadagnm vrijednost cash flow-a 1 cijerm obvernice. Dakle prines do dospieéa j2
wrerea stopa prieosa obvezales. I'rines do dospljcda sc lzrafunava na osnevn ajene obveznics.
andisnje kamata i roka despijeca 1T izracunavanin se koristi interativna procedira: umima se viss
vrijednesti dok e ne dobie ona koja i7jednaéava sadain vwrijadnest cash flow-a sa cyenom
obvermice. Prmos do despijeca mose se prkiacal shiedecom jednacmom {it:&kit i Fivkowic,
2007 236-237):

.:'; « W o N
F + , teT E +
Iy (11 p)? O L (R DA (O &

zdje o
v prinns do dospijeca,
¢ 1znos kuponskoez placanja
N nominalna vrijednost

Prmoes iy dospieds oemadava dskonmn siopo koga sgednndéava Kupovnmn cijen obvesanee
sa sadaimjom wgeduoséy svib ofckivamhb goedidngh nelo novanih okova, Panos do dospajeda
predstavlia prosick iwasmh kamath stops koma se diskontun kamatng placamga debajena
razlicitim periedima. Dakle, prines do dospijcca jo prosjck stopa prinosa po poriodima kojo vlas-
uik obveenies cslvame.
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Prinos do oporiva (enzl. Yield o Call) e stopa koja imjednacava sadagnm vrijednost non-
canth tokova sa cljenom obveznice, nkoliko wvestitor posec)je obveznin do prvop dana moen-
Cep aprrvie. Slopa primsi o opoedva se e ikage shpedecom jedomcnann™ {ﬁuﬁkit i .'-L'-".j'p'l-.u'.'iljx
2007 2377

o e i EFV " & F1©
P _ + —+ + - E +
I+ (10 ° RN R T R B O

adjc je:
IV cnena opazive, a
n broj perinda do prvos datuma cpoziva

Pri visokom nivon kamatnih stopa nizik opozea posaje zanemarty, jer s2 tada cijene klasi-
ene 1 opaeave obvesmnee priblzava (komvergiran, dok se prn mskim kamatuim sloparms cijens

ovih obveznica rarilaze (divergiraji).
f. Ririk ulaganja v obvesnice

Tlagamge u obveenwee mwolivisans jo ofchivanein mvesiilors da ostvare odredomn primos.
Prinos. medutim. moze bitl visn i m#i od ofelvanoe. Mome obvernice su izlofens rizicima od
koq su nagprisulmgn saodi reak; kamaton ik ek mllacye — mmonela riak; riak promme-
ne deviznoe karsa; rzik blsvidnast, rizik opormea | dmgi.

Kreditni cisih i vicib nagdativossi (defanlt risk. crcdit risk) jo pretpostavka da izdavalac
remutent), obvermce nece bt n magnennstt dia o okl dospyeca wevrinsplat po osnovim obver-
nice. Sta je vedl kreditni rizik to je veda kuponska stopa obwence, Povedanje kreditnos rizika
ko o duspijeca olrvermoe, pri ostaling nepromipenjenion nshovine, snidava njene cijen.
Cra) rizik se povecava sa smanjenjem kredirne sposobmosti emitenta.

Rizil fmermne stope — s promjenomn kamalmh stopa majengage se 1 egene obvermica nia
sebmrdarnom proment, dmgim rijetima ohaveraice sn izlo#2ne riziku kamatne stope. Promijena
rzduih ksmoalnih stopa uliée na prongenu cijene obveanes obrmolo proporeialoo. Siwanjengs
e kammme slope ce ng dugoroéne olnesmice milensrenne dijelovali Slo ge rok dods Prakié-
iy, dit b se dugorodn obvesmes, ked koje jo idEng kamatns stopa veda od wjene nominalne na
ohviczmel (kad obvesanca slvara subilak), prodals ne sekundamomn irZ5 cyens mora Dl mEs.
made noée bitl mteresa za kupovin. Kupac obvezoice polaze svem aadu v pad tZinh kamatni
slopa, we b1 I ose crena mihovib obvesnies povedala, Lkoliko oo se pade ne osivare 1 lcasie
kamatne stope poraste. vrijednost njthovih investicija ce opasti @ oni e it na enbitkal. Za inves-
ritore koji planran da obvezmien posjodum do roka dospreda, promjcoe Famatnih stopa u ekorum
periada ne 1zazivam gnbrak, problemi nastam kad se obvernica mora prodatn prije roka dospije-
A

Rizik inflaciie e vienovalnoca e ce doch do oeodekivanug, povecGanja cijera kaji ce nl il
na opsll porast cyena milacye. koga e bala predvidens u irennthy delonsanga Dkesoe nonmmaloe:
kamalne slope obvesmace. T2t sludago sy mvesiaton o obyvesmen prvo gube kamato pribud, o
kad stopa mllacip provadade kamaln slopu, osivamuju kapitaloe subilke U wslovima visoke
milacye sredmgorodia 1 dugomdéna obveemes 51 konstanmim keponom ne mofe ceasimat 7
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nslovama relatrine mskih stopa intlacie, ova) rizik se smanpye th potping nentra hmye indeksa-
cljom obveznice,

Rizik promjene deviznog kurea se javlin o sibmacii ks ievestibon, ko denaminicg sweajn
imawim u jednag valnti, nled n abveraicon &)1 se emitent obavernye da ée vraim pladarje n dmpe)
walnli. Trvestiber ne micse |3 synrnoscn mal kakay ce bad kurs jedne 1 droge valote, Ta newevge-
snost ima 7a posljiedicn i neizvigsnoat velitine noveanih tokova date obvernice izrafene 1 dmeaoj
valull Wising ooy ks 2avist od vjerovelnode promjene: deviaog kursa prve valule v odnosu
na druzn na dan primanja novéanop toka.

Rzl ffvednost o vicrovalnoda da sc nece ostvarill schundsrm promel obwviesnice, odoosno
ida =& obvernica nede moci prodan, odnosne presorm n eotov novac. (Owal nizik postoji kod
obvezniza niskog re|tinga.

Rizik opacive 52 Javlja samo kod abvernica koje imajn ngradem Klamin opoziva (engl.
cally. U tom slacam jedna od opegja 1 neavom izmedn emifenta 1 investitora nmofe bitl pravi
ermlenla dia opoeove dijehmicno 1w pognmoest emmzgu obvesmca prge roka dospijeca. Cwa
aktrmost podurima se n smact L, Kada s ormdne famame srope nize od Kupenske kamatne sto-
pr, ardnosnn kads se nove: olveesmies mogn croalavalt sq mdom bapomsk ot slopors. Meslacs,
itk le povaljngr wslovi relinasicanga doga, kaojn je krzisan emisipom Dl obveenica, Onadje e ovics-
o papomnenull da opend opodava obvezmee protovodn nepovolinost 2a mvestilors kao Sle s
novdam Lok oposve obveanee e sigran. Nadalje svestilor e owdoden riako romvestmanga,
ghog pada irzisoil: kKamaioib stopd 1 naposjeton stanjon je polencijal Dmerangs kapualoe dols-
11 kovd obwegnic:.

T, Eakljuiak

Olrvesnici 2 dwfnicka Dartiga od veipedmosi odbedene omialne vigecdoosin bojonn sz njen
vigsmk — crmilent obaveage da o vralil poggmlien o woved nd odrademn ok dospgeda, a o
meivremnerne viasmke obvveomee splabin taéno odredenn kamate koga ge navedena na obveen-
cl.

Obwveemics je najéesée prenosiva bartga od vwogedoost koja dokaoone da je odredons svans
novea pozajmljzna emirentn.

Takode ova bartga od vigjedoosi treba b obcebiedens osizuramem—salozon, posto jo
iwta iIFlofena finansiskom nzikn, tr7Enom rizin hkvidnosts, rizikn bupotne wnage. a narocito
cjenovnom rizikg (rizik kectanja kamatne stopc 1 deviEnse korsa).

Ave imdare obnvernice s predmet reovanja  kotiranja na rrFisnn Kapitala. Cijem onvernice
na sekmndarnom trFigm ue lavnom detzrminién nominalaa vmijednost. aéelivant noveéam tokovi i
oCek Vi PTTS.

LI razwjenirn tresnim prnredama abevernica kao duzorodna, cimidka hartga od vrijednos-
1 g pewsnzea 1 s vidne miesto A sekondarmom iradio kapatala, pradomosed weoog Bmansig-

skoo) likovidnostl
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INVESTING IN SECTRITIES WITII RETERENCE TO TIIE LONG-TERM BONDS
Sumermary

Modom Gremscial Mows ae charackencaesd by o owmge end of meaesting i Imancial assels or
securities. The prarequisices for this fvpe of Wvestmrent are: an adequate supply of securirizs, & developed
financial marketr and the morivarion of investors ne invest fheir capiral in this way Tasics of invasting in
securities arce porifolio ibeory aned (e theory of capatal meckeds. I tas weorks Use basic characiosies of
securities Toon U slandpomt of Joog-terio bomwds, e markel viels, costand rsks of iovestoe o e are
analyzad. Tn addicien, it is particnlarly addressad to the rizsk of irsresting in honds with the mest salient
wspecls of risk such ggs crodil, mterssl cwie. moenelsry. cxchamgme rate chamgees, sod guadily vk and
rescalls.

Koy wereels! Rooritics, imvestmaert, portfelio, financial markets, long-tenm ond price, yizld, risk.



