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SAZETAK

Cilj ovog rada je analiziranje izvedbi zlata, bitcoina i S&P 500 indeksa kao investicija u razdoblju
od 2014. do 2023. godine. Povijesni pregled i trziSna dinamika pruzaju uvid u evoluciju zlata,
pojavu bitcoina i karakteristike S&P 500 indeksa. U radu su analizirani trendovi, povrati na
ulaganja i utjecaj nesustavnih ¢imbenika na uspjeSnost ulaganja Koji ukazuju na rizi¢nost,
volatilnost i isplativost promatranih investicija. U razdoblju od 2014. do 2023., povrat na ulaganje
u bitcoin je otprilike 75,65 puta vis$i od povrata na ulaganje u zlato i otprilike 33,55 puta visi od
povrata na ulaganje u indeks S&P 500, dok je povrat na ulaganje u zlato otprilike 2,26 puta manji
od povrata na ulaganje u indeks S&P 500. Svaki investitor za sebe donosi odluku o tome §to je za
njega optimalan portfelj, no primjenom investicijskih strategija poput diversifikacije i trziSnog
vremena osnazuje se potencijal za povecanje stabilnosti, osobito u nestabilnim trziSnim
vremenima. Bitcoin se pokazao kao dodatna rizi¢nost portfelju, no i znacajno povisen prinos ako
se pridoda u isti. Zlato desetlje¢ima sluzi kao dobar temelj svakom portfelju i pruza odredenu
sigurnost jer nije sklono visokom gubitku vrijednosti. Indeks S&P 500 se takoder godinama
iskazuje kao kvalitetna dugoro¢na investicija koja ¢uva vrijednost uloZzenog novca. Navedeno
moze pripisati svojoj sposobnosti da pruzi konkurentne prinose u skladu s rastom gospodarstva |

kompanija sastavnica.

Kljuéne rije¢i: analiza ulaganja, zlato, bitcoin, S&P 500, ROI, diversifikacija, portfelj,

investicijske strategije



SUMMARY

The aim of this paper is to analyze the performance of gold, bitcoin, and the S&P 500 index as
investments during the period from 2014 to 2023. A historical overview and market dynamics
provide insight into the evolution of gold, the emergence of bitcoin, and the characteristics of the
S&P 500 index. The paper analyzes trends, investment returns, and the impact of non-systemic
factors on investment performance, indicating the risk, volatility, and profitability of the observed
investments. From 2014 to 2023, the return on investment in bitcoin was approximately 75.65
times higher than the return on investment in gold and approximately 33.55 times higher than the
return on investment in the S&P 500 index, while the return on investment in gold was
approximately 2.26 times lower than the return on investment in the S&P 500 index. Each investor
makes their own decision on what constitutes an optimal portfolio, but applying investment
strategies such as diversification and market timing strengthens the potential for increased stability,
especially in volatile market conditions. Bitcoin has shown to add additional risk to a portfolio,
but also significantly higher returns if included. Gold has served as a good foundation for any
portfolio for decades, providing a certain level of security as it is not prone to significant loss of
value. The S&P 500 index has also proven to be a quality long-term investment over the years,
preserving the value of invested money. This can be attributed to its ability to provide competitive

returns in line with the growth of the economy and its constituent companies.

Keywords: investment analysis, gold, bitcoin, S&P 500, ROI, diversification, portfolio, investment

strategies



1. UVOD

U svijetu ulaganja koji se neprestano razvija, privlatnost imovine poput zlata, bitcoina i S&P 500
je neporeciva. Svaki od njih predstavlja posebnu priliku za ulagace koji traze razliite nacine
stvaranja i oCuvanja bogatstva. Kroz ovaj rad moze se uvidjeti u¢inak spomenute imovine u
razdoblju od 2014. do 2023. godine. Zlato je bezvremenski simbol vrijednosti i stabilnosti, ¢esto
trazen u vremenima ekonomske nesigurnosti. Njegova trajna privlacnost kao sigurnog utocista
ucinila ga je osnovom mnogih investicijskih portfelja. S druge strane, digitalna valuta bitcoin,
rodena u blockchain revoluciji, podjednako je osvojila i tehnologe i investitore. Njegova
decentralizirana priroda i ograni¢ena ponuda potaknule su zZestoku raspravu o njegovoj ulozi
pohrane vrijednosti i spekulativnog instrumenta. U meduvremenu, indeks S&P 500, koji
predstavlja skup najve¢ih americkih kompanija kojima se javno trguje, sluzi kao pokazatelj
zdravlja ameri¢kog trziSta dionica. Njegovu izvedbu pomno prate ulagaci diljem svijeta, nudeci
uvid u Sire gospodarske trendove i raspoloZenje ulagaca. Ovaj rad ima za cilj istraziti dinamiku
ove imovine, usporedujuci putanje njihove izvedbe, korelacije 1 Sire trziSne utjecaje. lako prosla
izvedba ne jam¢i buduce rezultate, razumijevanje povijesnog ponasanja zlata, bitcoina i S&P 500
moze pruziti vrijedne uvide zainteresiranima koji se nalaze u sloZenosti danaSnjeg financijskog
krajolika ili zele postati dio istog. Ulaze¢i u performans te imovine, ovaj rad nastoji ponuditi dublje
razumijevanje njihove uloge unutar investicijskih portfelja i njihovih potencijalnih implikacija na
strategije upravljanja imovinom. Cineéi to, ovaj rad je od Koristi sada$njim i buduéim
investitorima, kao i zainteresiranim studentima za donosenje informiranih odluka u financijskom

okruzenju koje se stalno mijenja.

1.1. Predmet istrazivanja

U ovome diplomskom radu predmet istrazivanja je ispitivanje ulaganja u zlato, bitcoin i indeks
S&P 500 u razdoblju od 2014. do 2023. Cilj studije je otkriti trendove izvedbe, ¢Cimbenike rizika i
meduodnose izmedu navedenih investicija. Kroz kvalitativnu analizu i istraZivanje, rad nastoji
rasvijetliti povijesni razvoj i trzisnu dinamiku zlata, bitcoina i S&P 500. Dodatno, studija istrazuje
utjecaj ekonomskih i gospodarskih uvjeta te raspoloZenja ulagaca na putanje izvedbe ove imovine
u odredenom vremenskom okviru. Udubljuju¢i se u povrate ulaganja, volatilnost i strategije
diversifikacije portfelja, istrazivanje ima za cilj ponuditi vrijedne uvide sadas$njim i budué¢im

investitorima koji se bore sa slozenoS¢u suvremenih financijskih trzista. U konacnici, ovaj



istrazivacki rad nastoji doprinijeti razumijevanju moguénosti ulaganja i izazova koje nose zlato,
bitcoin i S&P 500, ¢ime se pomaze pri procesima donosenja odluka u upravljanju bogatstvom i

izgradnji portfelja.

1.2. Istrazivacka pitanja 1 hipoteze studije

Ovo istrazivanje nastoji, uz usporedbu performansa, analizirati i rizike ukljucene u ulaganje u
zlato, bitcoin i S&P 500. Takoder ispituje kako razlicite strategije poput diversifikacije i trziSnog
vremena utjeCu na performanse portfelja s tom imovinom. Studija takoder istrazuje kako
dodavanje bitcoina tradicionalnom portfelju zlata i S&P 500 utjece na ukupne rezultate ulaganja.

[z navedenog mogu se izvuci tri temeljna istrazivacka pitanja na kojima se rad bazira, a to su:

1. Koje su karakteristike rizika ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 5007

2. Kako razli¢ite investicijske strategije, ukljuujuci diversifikaciju i trziSno vrijeme, utjeCu na
izvedbu portfelja kada se ukljuce zlato, bitcoin i S&P 5007?

3. Kako bitcoin utjece na portfelj kada se pridoda u tradicionalni portfelj ulaganja koji ukljucuje
zlato i S&P 5007

U radu su formulirane i dvije istrazivacke hipoteze. Nakon provedenog istrazivanja i analize u
radu, iste su potvrdene ili odbacene, a glase:

H1: Postoji znacajna razlika u prinosu kod ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500 u razdoblju od 2014.
do 2023. godine.

H2: Bitcoin je iskazao najve¢i povrat na investiciju u razdoblju od 2014. do 2023. u odnosu na
zlato i S&P 500 burzovni indeks.

1.3. Metodologija u istrazivanju

Metodologija istrazivanja za ovaj diplomski rad podrazumijeva sveobuhvatan pristup koji spaja
analizu sekundarnih podataka sa spoznajama iz stru¢ne literature i znanstvenih radova u domeni
investicijske analize, upravljanja portfeljem, istrazivanja trzista kapitala, kriptovaluta i plemenitih
kovina. U istrazivanju ponajvise sluze sekundarni podaci iz renomiranih internetskih izvora kao
Sto su CoinMarketCap, Yahoo Finance i Investing.com, ¢ine¢i okosnicu analize. Ove platforme
nude mnostvo povijesnih podataka o cijenama, trziSnoj kapitalizaciji, obujmu trgovanja i drugim
kljuénim metrikama koje se odnose na zlato, bitcoin i indeks S&P 500 tijekom navedenog

vremenskog okvira. Nadalje, istrazivanje Se oslanja na stru¢nu literaturu koja obuhvacda



investicijsku analizu, upravljanje portfeljem i istrazivanje trziSta kapitala. Znanstveni ¢asopisi,
udzbenici i istrazivacki radovi sluze kao kljucni izvori teorijskih okvira, analitiCkih modela i
empirijskih nalaza za tumacenje studije. Uvidi iz stru¢nih ¢asopisa koji se fokusiraju na financije,
investicije i trziSne trendove Kkoriste se pri dobivanju suvremene perspektive o temi. Ovi izvori
Cesto daju pravovremene komentare, stru¢na misljenja i uvide u industriju koji mogu obogatiti
analizu i ponuditi praktiéne implikacije zainteresiranima. Stovise, pregledom znanstvenih djela
koja se bave kriptovalutama i plemenitim metalima dobiva se potrebno razumijevanje jedinstvenih
karakteristika, trZziSne dinamike 1 investicijskih implikacija povezanih s predmetom istraZivanja.
Istrazivacka metodologija ima za cilj pruziti ¢vrstu osnovu za analizu i tumacenje izvedbe zlata,

bitcoina i S&P 500 tijekom razdoblja istrazivanja.

1.4. Struktura 1 sadrzaj rada

Ovaj je rad podijeljen na pet cjelina koje su poredane logickim slijedom. U prvom poglavlju je
razraden uvod u kojem je definiran predmet rada i na temelju istog postavljena su istrazivacka
pitanja i hipoteze. U istom poglavlju navedeni su izvori podataka, metode istrazivanja koje se
koriste u radu i opisana je struktura te sadrzaj rada. U drugom poglavlju, pod naslovom Povijesni
pregled i trzisna dinamika, istraZuje se povijesni razvoj i trziSna dinamika zlata, bitcoina i indeksa
S&P 500 od 2014. do 2023. Spominju se klju¢ni dogadaji, trendovi i ¢imbenici koji utjecu na
izvedbu ove imovine u naznacenom razdoblju. Trece poglavlje donosi usporednu analizu
promatrane imovine, usporeduje se i analizira volatilnost, trendovi, povrat na investiciju te
prepoznaje kako nesustavni ¢imbenici utje¢u na uspjeSnost ulagatelja. Nakon usporedne analize u
tre¢cem poglavlju, slijedi Cetvrto poglavlje u kojem je fokus na istrazivanju razliCitih strategija
ulaganja i tehnika raspodjele portfelja koje ukljucuju zlato, bitcoin i S&P 500. Raspravlja se o
tradicionalnoj i modernoj teoriji portfelja, s uvidima u optimalne strategije raspodjele portfelja na
temelju otkrica usporedne analize. U petom poglavlju, ujedno posljednjem, donosi se zakljuc¢ak u
kojem se autor osvrée na najvaznije elemente u radu, navodi sazete rezultate istrazivanja i iz njega

proizasle zakljucke. Nakon zakljucka slijedi popis literature, slika i tablica.



2. POVIJESNI PREGLED I TRZISNA DINAMIKA

Razdoblje od 2014. do 2023. ispunjeno je zna¢ajnim promjenama na trziStu ulaganja, posebno u
zlato, bitcoin i S&P 500. Da bismo razumjeli ovu dinamiku, bitno je promotriti povijesni znacaj i
rane godine ovog razdoblja. Po¢etkom 2014. zlato je bilo snazan oslonac stabilnosti u financijskom
svijetu. S povijes¢u koja se proteze tisu¢lje¢ima unatrag, zlato je sluzilo kao pouzdana pohrana
vrijednosti, Cesto trazena u vremenima ekonomske nesigurnosti i geopolitickih nemira. Ulagaci su
na zlato gledali kao na zastitu od inflacije 1 devalvacije valute, okre¢u¢i mu se kao sigurnom
utoCiStu u vrijeme krize. Medutim, u ranim godinama ovog razdoblja zlato se borilo s
promjenjivom dinamikom trziSta, ukljucuju¢i promjene u monetarnoj politici 1 fluktuacije u
globalnom gospodarskom rastu. Od 2014. do 2023. dinamika trzista zlata dozivjela je niz uspona
i padova, odrazavaju¢i medudjelovanje razli¢itih gospodarskih, geopolitiCkih i financijskih
¢imbenika. Na pocetku ovog razdoblja, zlato je nastavilo drzati svoju poziciju tradicionalnog
sigurnog utocista koje su ulagaci trazili u vremenima nesigurnosti. Medutim, ulaganje u zlato
dozivjelo je znacajne promjene tijekom ovih godina.

U prvim godinama tog razdoblja cijene zlata bile su suocene s pritiskom nanize zbog poboljSanja
globalnih gospodarskih uvjeta i rastu¢ih kamatnih stopa u velikim gospodarstvima. Postupno
poostravanje monetarne politike Saveznih rezervi i1 predvidanje viSih troSkova posudivanja
umanjili su privlaénost imovine poput zlata. Osim toga, smanjena zabrinutost oko inflacije i
geopolitickih napetosti pridonijela je opadanju interesa za zlato kao zastitu. Medutim, geopoliticke
neizvjesnosti i povremeni napadi nestabilnosti trzista pruzali su povremenu podrsku cijenama zlata
tijekom ovog razdoblja. Dogadaji kao Sto su Brexit, trgovinske napetosti izmedu Sjedinjenih
Americkih Drzava 1 Kine te geopoliticki sukobi na Bliskom istoku posluzili su potraznji za
sigurnim utoc¢istima, $to je dovelo do privremenih skokova cijena zlata. Akcije sredi$nje banke,
ukljucujuéi agresivne mjere monetarnog poticaja i ponekad negativne kamatne stope, pojacale su
privlaénost zlata kao sredstva za Cuvanje vrijednosti i zastite od inflacije.

U drugom dijelu razdoblja doslo je do ponovnog rasta cijena zlata usred sve vece zabrinutosti oko
globalnog gospodarskog rasta 1 geopolitickih rizika. Izbijanje pandemije COVID-19 pocetkom
2020. izazvalo je Sok na financijskim trZiStima, potaknuvsi bijeg na sigurno i porast potraZnje za
zlatom. Ulagaci su potraZili uto€iSte u plemenitom metalu usred povecane neizvjesnosti, rasirenih
trzisnih poremecaja te fiskalnih i monetarnih mjera poticaja koje su provodile vlade i sredi$nje

banke diljem svijeta. To je razdoblje svjedocCilo znacajnom razvoju infrastrukture trzista zlata,



ukljucujuéi povecanje broja zlatom potpomognutih fondova kojima se trguje na burzi (ETF) i
pojavu platformi za digitalno zlato. Ove su inovacije ulaga¢ima pruzile alternativne nacine za
izlaganje zlatu, dok su istovremeno povecavale likvidnost i pristup klasi imovine. Revolucionarna
kriptovaluta bitcoin stupila je na scenu s nadom decentralizacije i financijske suverenosti.
Predstavljen 2009., bitcoin je postupno dobivao na popularnosti, privlace¢i pozornost tehnologa,
liberalaca i Spekulanata. Godine koje su prethodile 2014. bile su obiljezene eksponencijalnim
rastom vrijednosti bitcoina, potaknutim povecanim prihvac¢anjem, medijskom pokriveno$¢u i
spekulativnim trgovanjem. Unato¢ skepticizmu tradicionalnih financijskih institucija 1
regulatornim nesigurnostima, razorni potencijal bitcoina poceo je dobivati Siroko priznanje,
postavljajuci temelje za njegovu buduénost kao digitalne imovine i sredstva ulaganja. Razdoblje
od 2014. do 2023. godine svjedocilo je zna¢ajnom razvoju i trzi$noj dinamici u podrucju bitcoina
kao investicije. Pojavljujuci se kao remetilacka sila u financijskom krajoliku, bitcoin je doZivio
voznju toboganom koju karakteriziraju brze fluktuacije cijena, tehnoloski napredak, regulatorni
nadzor i sve vece prihvac¢anje u mainstreamu.

U prvim godinama tog razdoblja, putanja cijena bitcoina bila je obiljezena volatilnoséu i
spekulativnim zarom. Nakon povijesnog uspona krajem 2013., kada je cijena bitcoina porasla na
gotovo 20.000 dolara po kovanici, kriptovaluta se suocila s razdobljem konsolidacije i uspona
cijena. Regulatorne nesigurnosti, krSenja sigurnosti na glavnim burzama i zabrinutost oko
skalabilnosti bitcoin mreze pridonijeli su povecanoj volatilnosti i povremenim padovima trzista.
Medutim, unato¢ povremenim neuspjesima, bitcoin je nastavio dobivati na snazi kao alternativna
investicijska imovina i decentralizirana pohrana vrijednosti. Sve vece prihvacanje bitcoina od
strane trgovaca, financijskih institucija i institucionalnih ulagaca pruzilo je privid legitimnosti
novonastalom trzi$tu kriptovaluta. Stovise, tehnologki napredak, poput implementacije Lightning
mreze za brze i jeftinije transakcije, pobolj$ao je korisnost bitcoina, dodatno pojacavajuci njegovu
privla¢nost za ulaganje. Sredinom 2010-ih takoder smo svjedocili pojavi novih slu¢ajeva uporabe
investicijskih proizvoda povezanih s bitcoinom. Uvodenje bitcoin terminskih ugovora na
reguliranim burzama pruzilo je institucionalnim ulaga¢ima moguénost da postanu izloZeni
kretanju cijena bitcoina. Osim toga, Sirenje razmjena kriptovaluta i investicijskih platformi
olaksalo je laksi pristup bitcoinu za male ulagace, pridonoseci Sirem prihvacanju i likvidnosti na
trzistu. U drugom dijelu razdoblja bitcoin je dosegao nove visine u smislu cijene i prihvac¢anja u

svijetu. Pandemija COVID-19 i popratne ekonomske neizvjesnosti posluzile su za povecanje



cijene bitcoina, a ulagaci su se okrenuli kriptovaluti kao zastiti od inflacije i devalvacije fiksne
valute. Stovise, rastuéi interes institucionalnih ulaga¢a i korporativnih riznica, prikazan Teslinim
ulaganjem u bitcoin, dodatno je dao kredibilitet statusu bitcoina kao legitimne klase imovine.
Medutim, regulatorni izazovi i zabrinutost oko odrzivosti okoliSa predstavljali su stalne rizike za
dugoro¢nu odrzivost bitcoina kao ulaganja. Regulatorne akcije u drzavama poput Kine i rasprave
0 utjecaju operacija rudarenja bitcoina na okoli§ istaknule su potrebu za regulatornom jasno¢om i
odrzivim praksama unutar industrije kriptovaluta. U meduvremenu, S&P 500 indeks, referentna
vrijednost za Sire trziSte dionica U SAD-u, odrazava sliku gospodarskog raspolozenja i
korporativnog ucinka. Nakon posljedica globalne financijske krize 2008., S&P 500 krenuo je s
povijesnim usponom, potaknut monetarnim poticajima i snaznom korporativnom zaradom. Do
2014. godine indeks je premasio razine prije krize, potaknut ozivljavanjem gospodarskog rasta i
povjerenja ulagaca.

Od 2014. do 2023. indeks S&P 500, koji predstavlja uc¢inak 500 najvecih javnih kompanija u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, dozivio je znacajnu trziSnu dinamiku, oblikovanu mnostvom
ekonomskih, geopolitickih i financijskih ¢imbenika. Prve godine ovog razdoblja karakteriziralo je
znacajno bikovsko trziste, pri ¢emu je S&P 500 dosegao nove rekorde svih vremena potaknut
snaznim Korporativnim zaradama, popustljivom monetarnom politikom i optimizmom oko
gospodarskog rasta. Oporavak od globalne financijske krize iz 2008. bio je uvelike u tijeku, a
ulagaci su iskoristavali prednosti stalnog rasta gospodarstva i niskih kamatnih stopa. Medutim, u
drugom dijelu razdoblja zabiljezene Su povecana volatilnost i povremene korekcije trzista,
potaknute geopolitiCkim napetostima, trgovinskim sporovima i globalnom gospodarskom
neizvjesno$¢u. Dogadaji kao $to su trgovinski rat izmedu SAD-a i Kine, pregovori o Brexitu i
pandemija COVID-19 uzdrmali su raspoloZenje ulagaca i doveli do znacajnih trzi$nih rasprodaja.
Pocetak pandemije 2020. posebno je izazvao jedan od najtezih trziSnih padova u povijesti, pri
¢emu je S&P 500 pao na najnize razine od financijske krize. Intervencije sredi$nje banke i vladine
poticajne mjere odigrale su klju¢nu ulogu u stabilizaciji financijskih trziSta i poduprli oporavak
indeksa S&P 500 od pada izazvanog pandemijom. Federalne rezerve provele su monetarne
poticaje ukljucujuci gotovo nulte kamatne stope i masovnu kupnju imovine, kako bi ublazile
ekonomske posljedice i vratile povjerenje ulagaca. Paketi fiskalnih poticaja koje su donijele vlade
diljem svijeta ubrizgali su likvidnost u gospodarstvo, ojacavsi potrosacku potro$nju i zarade

poduzeca. Takoder, tehnoloski napredak i promjene u ponaSanju potroSaca utjecali su na sastav i



performanse S&P 500 tijekom tog razdoblja. Uspon tehnoloskih divova, kao §to su Apple,
Amazon, Microsoft i Alphabet (Google), podigao je indeks na nove vrhunce, odrazavajuci sve
veéu dominaciju digitalne ekonomije. Stovise, pandemija je ubrzala trendove poput rada na
daljinu, e-trgovine i digitalne transformacije Sto je pogodovalo tvrtkama u poziciji da kapitaliziraju
te promjene.

Povijesna trziSna dinamika S&P 500 kao investicije od 2014. do 2023. naglasila je otpornost i
prilagodljivost americkog trzista dionica usred geopolitickih neizvjesnosti 1 gospodarskih izazova.
Ulagaci su prolazili kroz razdoblja volatilnosti 1 neizvjesnosti, prepoznajuci dugoroc¢ni potencijal
rasta S&P 500 kao temelja diversificiranih investicijskih portfelja. Zlato, bitcoin i S&P 500
predstavljali su razli¢ite prilike za ulaganje, svaka sa svojim skupom rizika i prinosa. Dok je zlato
nudilo stabilnost i zastitu od neizvjesnosti, bitcoin je obecavao veliku volatilnost i potencijal za
astronomske dobitke. Indeks S&P 500 je pak omogucio izloZenost izgledima rasta najveceg
svjetskog gospodarstva. Detaljnije analize volatilnosti, ¢imbenika, rizika i prinosa slijede u ostatku
rada, kao i vratanje na zaCetak promatranih imovina Koje je neizbjezno pri kvalitetnom

razumijevanju i promatranju investicija.

2.1. Evolucija zlata kao investicijske imovine

Evolucija zlata kao investicijske imovine proteze se tisu¢lje¢ima, sa svojom privlacnos¢u simbola
oc¢uvanja vrijednosti i bogatstva ukorijenjenim u ljudskoj povijesti i kulturi. Od drevnih civilizacija
do modernih financijskih trzista, zlato je zadrzalo svoj status plemenitog metala trajne vrijednosti
1 znacaja. Drevne civilizacije, poput Egip¢ana, Grka i Rimljana, cijenile su zlato zbog njegove
prirodne ljepote i rijetkosti. ,,Slaba reaktivnost, odnosno otpornost zlata na vanjske uvjete ¢ini ga
trajnijim od nekih drugih metala. Ne mijenja se na zraku ni pri jakome zagrijavanju, ono ne
oksidira, ne hrda, i ne otapa ga nijedna kiselina, §to ga sve Cini vrlo postojanim, nepromijenjenog
izgleda i trajnim* (Haramija i Njavro, 2012). Koristilo se za ukraSavanje, vjerske obrede i kao
sredstvo razmjene u ranoj trgovini. Oskudica zlata i nekorozivna svojstva ucinili su ga idealnim
oblikom valute, olakSavaju¢i ekonomske transakcije i potiCu¢i trgovacke mreze diljem
kontinenata. Pojava kovanog novca u starom svijetu standardizirala je upotrebu zlata kao sredstva
razmjene, postavljajuci temelje za moderne monetarne sustave. Zlatnici koje su izdavala drevna
carstva, poput grcke drahme i1 rimskog aureusa, postali su Siroko prihvaceni oblici valute,

olaksavajuéi trgovinu i medunarodnu trgovinu. Tijekom srednjeg vijeka i renesanse zlato je



nastavilo igrati sredi$nju ulogu u ekonomiji Europe i Azije. Doba istrazivanja u 15. i 16. stolje¢u
potaknulo je potraznju za zlatom jer su europske sile nastojale prosiriti svoja carstva i kontrolirati
unosne trgovacke rute. Osvajanje Amerike dovelo je do otkri¢a ogromnih rezervi zlata u regijama
kao Sto su danas$nji Meksiko, Peru i Brazil, obogativsi europske nacije i oblikuju¢i globalno
gospodarstvo. Usvajanje zlatnog standarda u 19. stolje¢u dodatno je ucvrstilo ulogu zlata kao
temelja medunarodnog monetarnog sustava. Prema zlatnom standardu, valute su bile vezane za
fiksnu koli¢inu zlata, osiguravajuci stabilnost i povjerenje u monetarnu politiku. Zlato je postalo
krajnja rezervna imovina srediSnjih banaka, pruZaju¢i mjerilo za vrijednost valuta i olakSavajuci
medunarodnu trgovinu. U 20. stolje¢u doslo je do znacajnih promjena u globalnom financijskom
krajoliku, Sto je utjecalo na ulogu zlata kao investicijske imovine. Dva svjetska rata, Velika
depresija i kolaps zlatnog standarda tijekom meduratnog razdoblja doveli su do fluktuacija cijena
zlata i povecanih gospodarskih neizvjesnosti. ,, Tijekom Velike depresije (otprilike 1929. — 1935.),
cijena unce zlata porasla je s neSto manje od 21 USD na 35 USD, §to je povecanje od
67 % (Damodaran, 2023). U razdoblju nakon Drugog svjetskog rata uspostavljen je sustav
Bretton Woods. Sustav je glavne valute vezao za americki dolar koji je zauzvrat bio konvertibilan
za zlato po fiksnom tecaju. Medutim, rastuce trgovinske neravnoteze i fiskalni deficiti doveli su
do sloma Bretton Woods sustava u ranim 1970-ima, postavljajuéi put eri fiat valuta i plivajucih
tecajeva. UnatoC¢ nestanku zlatnog standarda, zlato je zadrzalo svoju privlacnost kao sigurno
utociSte i zastita od inflacije i ekonomske nestabilnosti. 1970-ih svjedo¢imo ponovnom porastu
cijena zlata usred geopolitiCkih napetosti, rastuce inflacije i devalvacije valute. Ulagaci su se u
kriznim vremenima okrenuli zlatu kao pohrani vrijednosti i obliku diversifikacije portfelja. Pojava
financijskih inovacija, kao sto su fondovi kojima se trguje na burzi (ETF) i digitalne platforme za
zlato, demokratizirala je pristup ulaganjima u zlato i povecala likvidnost na trzistu. Zlatni ETF-
ovi, uvedeni poc¢etkom 2000-tih, omogucili su ulaga¢ima da se izloze cijenama zlata bez potrebe
za fiziCkim vlasni§tvom nad metalom, dodatno proSirujuc¢i privlacnost zlata kao investicijske

imovine.
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Slika 1. Povijesni znacaj zlata kao pohrane vrijednosti.

01 Zlato
kao valuta

02 Zlato kao
zastita od inflacije

03 Zlato kao
sigurno utociste

04 Zlato kao strategija
diversifikacije

05 Zlato kao
dugorocna investicija

Izvor: sistematizacija autora prema https://fastercapital.com/topics/the-historical-significance-of-

gold-as-a-store-of-value.html, pristupljeno 7. 3. 2024.

Slika broj 1 naglasava trajnu ulogu zlata kao svestrane klase imovine koja nudi razne pogodnosti
ulagac¢ima — od o¢uvanja bogatstva do diversifikacije portfelja. Povijesno gledano, zlato je sluzilo
kao Siroko prihvaéen oblik valute, pruzajuci stabilno sredstvo razmjene medu civilizacijama. Zbog
svoje ograni¢ene ponude i intrinzi¢ne vrijednosti, zlato se ¢esto koristilo kao zastita od inflacije,
cuvajuc¢i bogatstvo u vremenima ekonomske nesigurnosti. Tijekom razdoblja geopoliticke
nestabilnosti ili financijskih kriza, zlato nastoji zadrzati svoju vrijednost i djelovati kao imovina
sigurnog utociSta, nudeci stabilnost i sigurnost ulaga¢ima. Ukljucivanje zlata u investicijske
portfelje moze pomoci u diversifikaciji rizika 1 ublaziti volatilnost jer Cesto pokazuje nisku
korelaciju s drugim klasama imovine kao $to su dionice i obveznice. Dugoroc¢no, zlato je pokazalo
svoju sposobnost o¢uvanja kupovne mo¢i i ostvarivanja povrata, Sto ga €ini privlanom opcijom

za ulagace koji traZze oCuvanje bogatstva i povecanje vrijednosti kapitala.

2.1.1. Povijesna uloga i znacaj zlata

Znacaj zlata u ljudskoj povijesti nadilazi njegovu prakti¢nu upotrebu kao valute i ukrasa. Zlato je
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bilo prozeto kulturnim, religijskim 1 simbolickim znacenjima, simboliziraju¢i cistocu,
bozanstvenost i vjecnu vrijednost u razli¢itim kulturama i civilizacijama. U starom Egiptu zlato je
bilo povezano s bogom sunca Ra i zagrobnim zivotom, simboliziraju¢i besmrtnost i vje¢ni ciklus
zivota i smrti. U staroj Grckoj 1 Rimu, zlato je imalo istaknuto mjesto u vjerskim obredima, gdje
se koristilo za ukrasavanje hramova, kipova i svetih objekata. Olimpijskim pobjednicima uruceni
su vijenci od maslinovog li$¢a isprepletenog zlatom, §to simbolizira pobjedu, Cast i slavu. Rimljani
su koristili zlatnike za placanje vojnika i financiranje javnih radova, pokazuju¢i moc¢ i bogatstvo
carstva. Srednji vijek je svjedoCio nastavku istaknutosti zlata kao simbola bogatstva 1 moci.
Feudalci i monarhije kitili su se zlatnim nakitom, pokazujuci svoju raskos i autoritet. Uspostava
bankarskih institucija i izdavanje valuta podupiranih zlatom osigurali su stabilnost financijskih
sustava i promicali gospodarski rast i prosperitet.

U doba renesanse zlato je postalo sinonim za teznju ka znanju, ljepoti i prosvjetljenju. Zlatari i
obrtnici usavrsili su svoj zanat, stvaraju¢i zamrSene dizajne i remek-djela koja su odrazavala duh
renesanse. Doba istrazivanja u 15. 1 16. stoljecu otvorilo je novu eru globalne trgovine, potaknutu
otkri¢em golemih rezervi zlata u Americi. Priljev zlata iz Novog svijeta transformirao je globalno
gospodarstvo, financirao europsku ekspanziju i oblikovao dinamiku medunarodne trgovine. U 19.
stoljec¢u, otkrice zlata u Kaliforniji i Australiji izazvalo je zlatne groznice, privlaceéi trazitelje srece
iz cijelog svijeta. Kalifornijska zlatna groznica 1849. dovela je do brzog rasta gradova kao $to su
San Francisco i Sacramento, dok su tisu¢e kopaca hrlile u regiju u potrazi za zlatnim bogatstvima.
Australska zlatna groznica 1850-ih na sli¢an je nacin transformirala koloniju Victoriju, $to je
dovelo do uspostave Melbournea kao velikog financijskog sredista. Takvi primjeri daju do znanja
koliku je ulogu zlato imalo u stvaranju bogatstva, izgradnji i istraZivanju gradova te povecanoj
potrebi za znanjem.

Zlatni standard bio je monetarni sustav u kojem je vrijednost valute zemlje bila izravno povezana
s odredenom koli¢inom zlata. Prema zlatnom standardu, zemlje sudionice pristale su pretvoriti
svoj papirnati novac u fiksnu koli¢inu zlata na zahtjev, osiguravajuci stabilnost i vjerodostojnost
svojih valuta. Povijest zlatnog standarda seze stolje¢ima unatrag i odigrala je znacajnu ulogu u
oblikovanju globalnog gospodarstva. Korijeni zlatnog devijda mogu se pratiti unatrag do drevnih
civilizacija, gdje se zlato pojavilo kao univerzalno prihvaceno sredstvo razmjene zbog svoje
intrinzi¢ne vrijednosti i oskudnosti. ,,Dok se zlato koristilo kao pohrana vrijednosti i kao sredstvo

placanja od davnina, medunarodni zlatni standard uistinu datira tek od 1870-ih. Trajao je do 1914.,
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a zatim je dozivio kratku obnovu u kasnim 1920-ima“ (Cooper, 1982.). U srednjem vijeku, zlatnici
koje su kovala kraljevstva i carstva sluzili su kao pouzdan oblik valute, olakSavajuci trgovinu i
trgovinu medu regijama. Usvajanje zlatnog standarda dobilo je zamah tijekom 19. stoljec¢a kada
su zemlje nastojale uspostaviti stabilan i pouzdan monetarni sustav za podrsku gospodarskom rastu
i medunarodnoj trgovini. Vrhunac zlatnog standarda dosao je tijekom kasnog 19. i ranog 20.
stoljeca, razdoblja poznatog kao klasi¢no doba zlatnog standarda. Tijekom tog razdoblja, zemlje
sudionice pristale su fiksirati vrijednost svojih valuta u smislu zlata, odrzavajuéi rezim fiksnog
tecaja. Zlatni standard osigurao je stabilnost medunarodnom monetarnom sustavu, olakSavajuci
trgovinu 1 investicijske tokove izmedu zemalja. Pad zlatnog standarda moze se pripisati
kombinaciji ekonomskih, politi¢kih i strukturnih ¢imbenika koji su narusili njegovu odrZivost kao
odrzivog monetarnog sustava. Jedan od primarnih uzro¢nika bio je pocetak Prvog svjetskog rata
koji je doveo do velike drzavne potrosnje, inflatornih pritisaka i poremecaja u trgovini. Kako bi
financirale ratne napore, mnoge su zemlje napustile zlatni standard ili obustavile konvertibilnost,
Sto je dovelo do gubitka povjerenja u sustav. U meduratnom razdoblju doslo je do daljnjih izazova
za zlatni standard dok su se zemlje borile da obnove ekonomsku stabilnost nakon rata. Velika
depresija pogorsala je te pritiske, a strukturne slabosti zlatnog standarda, poput ograni¢ene ponude
zlata 1 nemogucénosti prilagodbe promjenjivim ekonomskim uvjetima, postale su sve ocitije.
Sustavu je nedostajala fleksibilnost da odgovori na fluktuacije u globalnoj trgovini i tokovima
kapitala, pogorsavajuci ekonomske neravnoteze i financijsku nestabilnost.

Kolaps zlatnog standarda ubrzala je odluka predsjednika Richarda Nixona da obustavi
konvertibilnost americkog dolara u zlato 1971. godine. Poznat kao ,,Nixonov $ok*, ovaj je potez
zapravo okoncao eru zlatnog standarda i oznacio prijelaz U sustav promjenjivih tecajeva i fiksnih
valuta. ,,Kraj Bretton Woods sustava 1971., koji je omogucio slobodno kretanje ameri¢kog dolara,
ukinuo je fiksni tec¢aj izmedu zlata i dolara. To je razdoblje takoder bilo kulminacija stagflacijske
krize u SAD-u, koju su karakterizirali visoka inflacija, nizak gospodarski rast i visoka
nezaposlenost. Sve je to dovelo do skoka cijena zlata u 1970-ima, dosegnuvsi rekordnu vrijednost
od oko 665 dolara u sije¢nju 1980.“ (ECB, 2009). Unato¢ propasti, zlatni standard ostavio je trajno
nasljede na globalnom gospodarstvu. Njegova nacela stabilnosti, vjerodostojnosti i zdrave
monetarne politike nastavljaju utjecati na suvremene prakse srediSnjeg bankarstva i ekonomske
politike. lako se svijet udaljio od zlatnog standarda, zlato ostaje simbol bogatstva i stabilnosti,

sluzeci kao zastita od inflacije 1 financijskih neizvjesnosti. ,,Mnoge zemlje danas imaju ogromne
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zalihe zlatnih rezervi. Zalihe zlata u Nizozemskoj su 612,5 tona. Indija posjeduje 618,7 tona zlata,
Japan 765,2 tone, Svicarska ima 1.040 tona zlata, Kina 1.874,3 tone, zatim Rusija 2.150,5 tona,
Francuska 2.436 tona, Italija 2.451,8 tona, Njemacka 3.369,7 tona, a najvise ima SAD, ukupno
8.133,5 tona zlata u svojim rezervama“ (Knez, 2019).
,Najveci proizvodaci zlata u svijetu su:

e Kina — proizvodi vise od 355 tona zlata godiSnje

e Australija — proizvodi otprilike 270 tona zlata godisnje.

e Sjedinjene Ameri¢ke Drzave — proizvode oko 237 tona zlata godisnje.

e Rusija — proizvodi vise od dvjesto tona zlata godisnje.

e Juzna Afrika — proizvodi otprilike 190 tona zlata godisnje.

e Peru — proizvodi procijenjenih 150 tona zlata godi$nje* (Aron Groups Broker, 2024).

2.1.2. Cimbenici koji utje¢u na cijene zlata

Na cijenu zlata utjece viSe ¢imbenika — od ekonomskih pokazatelja do geopolitickih napetosti 1
raspolozenja ulagaca. Razumijevanje ovih ¢imbenika klju¢no je za ulagace i analitiCare koji zele
predvidjeti cijene zlata i donijeti utemeljene odluke o ulaganju. Ekonomski uvjeti imaju zna¢ajnu
ulogu u odredivanju cijene zlata. Ekonomski pokazatelji kao Sto su stope inflacije, kamatne stope
i rast BDP-a utjeCu na cijene zlata. Na zlato se Cesto gleda kao na zastitu od inflacije i devalvacije
valute §to ga ¢ini privlacnim za ulagace tijekom razdoblja ekonomske nesigurnosti ili kada
srediSnje banke usvoje ekspanzivnu monetarnu politiku. ,,Prema Zadro (2016), zlato je predmet
ulaganja koji pripada dugotrajnoj imovini poduzeca ili privatnih vlasnika. Jedan od glavnih razloga
zbog koji se ulaze u zlato je upravo ocCuvanje vrijednosti imovine na duze vremensko
razdoblje.“ Politike srediSnje banke takoder utjeCu na cijenu zlata. Kada sredi$nje banke snize
kamatne stope ili se ukljuce u kvantitativno popuStanje, oportunitetni troSak drzanja zlata se
smanjuje, Sto dovodi do povecane potraznje i visih cijena. Suprotno tome, ostra monetarna politika,
koja ukljucuje podizanje kamatnih stopa, moze smanjiti cijene zlata jer ulagaci traZze imovinu s
vi§im prinosom.

Kretanja valuta takoder utjecu na cijenu zlata. Zlato se najéesce cijeni u americkim dolarima, tako
da promjene u vrijednosti dolara u odnosu na druge valute mogu utjecati na cijene zlata. Slabiji
dolar obi¢no povecava cijene zlata jer ¢ini zlato pristupacnijim za ulagace koji drze druge valute.

Suprotno tome, jaci dolar moZe izvr$iti pritisak na pad cijena zlata. Geopoliticke napetosti mogu
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stvoriti neizvjesnost na financijskim trzistima, navodeci ulagace da traze sigurnu imovinu poput
zlata. Eskalacija geopolitickih napetosti, sukoba ili geopoliti¢kih kriza moze potaknuti bijeg na
sigurno, povecavajuci potraznju za zlatom i gurajuéi cijene na vise. Dinamika ponude i potraznje
takoder igra klju¢nu ulogu u odredivanju cijena zlata. Razine proizvodnje zlata, proizvodnja
rudnika i otkri¢a novih rezervi utjecu na stranu ponude, dok faktori kao §to su potraznja za nakitom,
industrijska upotreba i investicijska potraznja utjecu na stranu potraznje.

Svaka neravnoteza izmedu ponude i1 potraznje moze dovesti do oscilacija cijena. RaspolozZenje
ulagaca i psihologija trZista utje¢u na kratkoroéne fluktuacije cijena zlata. Cimbenici kao §to su
strah, pohlepa, Spekulacije i raspoloZenje na trziStu mogu potaknuti ponaSanje ulagaca i uzrokovati
brza kretanja cijena na trzistu zlata. Tehnoloski napredak u tehnikama rudarenja i ekstrakcije zlata,
kao 1 inovacije u rafiniranju zlata i koriStenju u industrijama kao $to su elektronika i zdravstvo,
mogu utjecati na dinamiku ponude 1 potraznje zlata. Kamatne stope 1 oportunitetni troSak drzanja
zlata utjeCu na potraznju investitora. Niske kamatne stope smanjuju oportunitetni troSak drzanja
zlata, ¢inec¢i ga privlacnijim za ulagace, dok rastu¢e kamatne stope mogu povecati oportunitetni
trosak, Sto dovodi do niZe potraznje i cijena. Cijena zlata podlozna je Sirokom rasponu ¢imbenika,
a analiza tih ¢imbenika 1 njihovog medusobnog djelovanja klju¢na je za razumijevanje kretanja
cijene zlata i donoSenje informiranih odluka o ulaganju na trziStu zlata. Cijene zlata dramati¢no su
oscilirale tijekom proSlog stoljeca, s nekoliko velikih oscilacija u oba smjera. Inflacija,
geopoliticke napetosti, ponuda i1 potraznja te troskovi rudarenja i rafiniranja utjecu na cijenu zlata.
Postoji nekoliko nac¢ina Spekuliranja zlatom, ukljuc¢uju¢i kupnju fizickog zlata, ulaganje u fondove
kojima se trguje na burzi (ETF) ili ulaganje u tvrtke za rudarenje zlata. Zlato je u prosincu 2023.
postiglo najviSu nominalnu cijenu svih vremena usred sveopcéeg rasta cijena imovine, ali najvisa

vrijednost zlata uskladena s inflacijom bila je jos 1980. godine.
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Slika 2. Kretanje cijene zlata u posljednjih 50 godina.
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Izvor: MacroTrends, pristupljeno 10. 3. 2024.

Na slici broj 2 sadrzan je graf koji prikazuje cijenu jedne unce zlata od 1974. Kao $to se vidi iz
prikazanog, cijena je imala nekoliko velikih oscilacija tijekom posljednjih nekoliko desetljeca.
Najvisa vrijednost svih vremena zabiljeZzena je u 1980., nakon ¢ega je slijedio pad. Posljednjih
godina zlato je nominalno dosegnulo ¢ak i vise, dosegnuvsi rekordnih 2.135 dolara po unci u
prosincu 2023. Medutim, kada se prilagodi inflaciji, rane 1980-¢ jo$ uvijek su vrhunac za zlato.
Kraj Bretton Woods sustava 1971., koji je omogucio slobodno kretanje ameri¢kog dolara, ukinuo
je fiksni tecaj izmedu zlata i dolara. U tom je razdoblju ujedno bila stagflacija u SAD-u,
karakterizirana visokom inflacijom, niskim gospodarskim rastom i visokom nezaposlenosti.
Navedeno je dovelo do skoka cijena zlata u 1970-ima, dosegnuvsi rekordnu vrijednost od oko 665
dolara u sijecnju 1980.

Zlato je doseglo lokalni minimum od oko 253 dolara po unci 1999. To je rezultat snaznog ucinka
americkog gospodarstva i ameri¢kog dolara, §to je smanjilo privlanost zlata kao alternativhog
ulaganja. Cijena zlata takoder je pala zbog prevelike ponude na trziStu jer je nekoliko sredi$njih

banaka prodalo svoje rezerve zlata kako bi prikupile sredstva i diversificirale svoje portfelje.
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Velika recesija nakon 2008. pokrenula je bijeg na sigurno i povecala potraznju za zlatom. Cijena
zlata porasla je s oko 730 dolara u listopadu 2008. na 1.300 dolara do listopada 2010. Europska
duznicka kriza 2010. — 2012. izazvala je zabrinutost oko stabilnosti eurozone i globalnog
gospodarstva. Cijena zlata dosegla je novi maksimum od oko 1.825 dolara u kolovozu 2011.
Smanjenje kvantitativnog popustanja od strane Federalnih rezervi u razdoblju od 2013. do 2014.
signaliziralo je postupnu normalizaciju monetarne politike i ja¢anje americkog dolara. Cijena zlata
pala je s 1.695 USD u sije¢nju 2013. na 1.200 USD u prosincu 2014. Pandemija COVID-19 od
2020. do 2021. prouzrocila je ekonomske i drustvene poremecaje i neizvjesnosti. Cijena zlata
skocila je s 1.575 dolara u sije¢nju 2020. na vise od 2.000 dolara do ljeta 2020. Nakon vrhunca
pandemije, cijene zlata pale su na raspon izmedu 1.700 i 1.900 dolara prije nego $to su krajem
2023. izbile na nove rekorde svih vremena od 2.135 dolara. ,,Mayer (2016) navodi kako je zlato
drugacije od ostalih imovinskih klasa jer nema prihoda, dividendi ni kamata, da je ulaganje u zlato
Cista Spekulacija te da povijest zlatnih standarda, uloga zlata u rezervama centralnih banaka i niska
korelacija s drugim imovinskim klasama ¢ini zlato vise specijalnom valutom nego imovinom.

,Drzave koje imaju najvecu potraznju za zlatom su: Indija, Kina, Sjedinjene Ameri¢ke Drzave,
Ujedinjeni Arapski Emirati, Indonezija, Ujedinjeno Kraljevstvo, Rusija, Juzna Korea, Iran i
Italija“ (Aron Groups Broker, 2024). Moze se zakljuc€iti da najvise zlata potrazuju pretezito najjaca

1 brzorastuca gospodarstva svijeta.

2.2. Pojava bitcoina u financijskom krajoliku

Pojava bitcoina u financijskom krajoliku predstavlja prijelomni trenutak u povijesti novca i
tehnologije. Bitcoin, koji se €esto naziva digitalnim zlatom ili decentraliziranom digitalnom
valutom, predstavljen je u whitepaperu objavljenom 2008. godine od strane programera po imenu
Satoshi Nakamoto. Od tada je bitcoin izrastao u globalni fenomen, izazivaju¢i tradicionalne
predodzbe o valuti, financijama i upravljanju. Bitcoin je decentralizirana digitalna valuta koja radi
na peer-to-peer mrezi poznatoj kao blockchain. Za razliku od tradicionalnih valuta koje izdaju i
reguliraju vlade i sredi$nje banke, bitcoin je decentraliziran, §to znaci da ga ne kontrolira niti jedan
entitet ili tijelo. Transakcije na bitcoin mrezi provjerava mreza racunala (rudara) i biljeZe se na
blockchainu, javnoj knjizi koja je transparentna i nepromjenjiva. ,,Za razliku od tradicionalnih
financijskih trziSta, sustav placanja na trZiStu kriptovaluta potpuno je decentraliziran na osnovi

kriptografskih protokola koji osiguravaju anonimnost, nisku cijenu i brzinu transakcija. lako su
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trziSta kriptovaluta visokorizi¢na, upravo su te osobine privukle velik interes javnosti, posebice
zato §to su prinosi na tim trziStima pozitivni i vi$i“ (Arneri¢, Mateljan, 2019). Osim toga, napredak
u kriptografiji i raCunalnim znanostima otvorio je put za stvaranje bitcoina. Bijela knjiga Satoshija
Nakamota opisala je novo rjesenje dugogodiSnjeg problema dvostrukog trosenja digitalnih valuta,
koriste¢i kombinaciju kriptografskih tehnika i teorije igara kako bi se osigurao integritet i sigurnost
transakcija na bitcoin mrezi.

Decentralizirana priroda bitcoina takoder se svidjela zagovornicima slobode i privatnosti koji su
nastojali osporiti dominaciju sredi$njih banaka i vlada nad izdavanjem te kontrolom novca. Kako
je bitcoin dobivao na snazi, privukao je raznoliku zajednicu programera, poduzetnika, investitora
I entuzijasta koji su pridonijeli njegovom rastu i evoluciji. Razvoj bitcoin nov¢anika, mjenjacnica,
procesora pla¢anja i druge infrastrukture proSirio je upotrebljivost i dostupnost bitcoina,
omogucujuci korisnicima neometanu kupnju, prodaju i transakcije s bitcoinom. Isti je nastavio
dobivati prihvac¢anje i legitimitet u financijskom krajoliku. Velike korporacije, institucionalni
investitori, pa ¢ak i vlade pocele su prihvacati bitcoin kao klasu imovine i zastitu od inflacije te
devalvacije valute. ,,Prema triple-a.io (2024), danas, veéinu vlasnika kriptovaluta, njih 63 %, su
muskarci, dok je 37 % Zena. Prosjecan godi$nji prihod vlasnika kriptovalute je 25.000 americkih
dolara. Znacajan dio, koji se sastoji od 71 %, vlasnika kriptovalute ima diplomu prvostupnika ili
viSu. Znacajan udio, ukupno 72 % vlasnika kriptovalute mladi je od 34 godine.” Sve vece
prihvacanje bitcoina kao sredstva plac¢anja, ulaganja i pohrane vrijednosti potaknulo je njegov

uspon i ucvrstilo njegovu poziciju remetilacke sile u globalnom financijskom sustavu.

2.2.1 Uspon kriptovaluta i fenomen bitcoina

Uspon kriptovaluta, utjelovljen fenomenom bitcoina, pridobio je nemali dio trzista investicija,
uvodeéi novu eru decentraliziranih financija i digitalne imovine. Kriptovalute, uklju¢ujuci bitcoin,
pojavile su se nakon globalne financijske krize 2008. godine kao odgovor na uo¢ene nedostatke
tradicionalnih financijskih sustava i institucija. Bitcoin je svojim originalnim svojstvima pridobio
puno investitora diljem svijeta — od privatnih osoba do kompanija, banki i drzava. Prva drzava na
svijetu koja je bitcoin ucinila legitimnim sredstvom plac¢anja bio je El Salvador 2021. godine.
Privla¢nost bitcoina lezi u njegovoj decentraliziranoj prirodi, koja eliminira potrebu za
povjerenjem u centralizirane institucije kao §to su banke ili vlade. ,,Naime, kriptovaluta je postala

popularna kao sredstvo razmjene. Ulagaéi su se okrenuli bitcoinu kao nacinu pohranjivanja
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vrijednosti, stvaranja bogatstva i zastite od inflacije” (Edwards, 2023). Ograni¢ena ponuda
bitcoina (ograni¢ena na 21 milijun kovanica) i unaprijed odredeni raspored izdavanja
(prepolovljavanje dogadaja svake Cetiri godine) prozimaju ga oskudicom i vrijednoséu, te ga zato
mnogi nazivaju digitalnim zlatom. ,,Ammous (2020) sugerira kako ne postoji tehnicko rjesenje ni
mogucénost povecanja broja bitcoina kako bi se izbalansirala ponuda s potraznjom. Sukladno
navedenom, jedini nafin da se potraznja zadovolji je kroz rast cijene postojece
ponude.* Volatilnost cijene bitcoina istovremeno je bila blagodat i izazov za njegovo usvajanje.
Brzo povecanje vrijednosti bitcoina privuklo je Spekulante i ulagace koji traze visoke povrate, ali
je takoder izazvalo zabrinutost oko njegove prikladnosti kao sredstva razmjene i Cuvanja
vrijednosti. Kriti¢ari su ukazali na volatilnost cijene bitcoina i potro$nju energije kao potencijalne
prepreke njegovom prihvaéanju. Kriptovalute su omogucile i znatan broj novih milijunasa u svijetu
koji su se obogatili upravo rudareci ili investiraju¢i u bitcoin i ostale kriptovalute. ,Istrazivanje
Henley & Partners (2024) procjenjuje da postoji 88.200 milijunasa diljem svijeta koji Su se
obogatili pomoc¢u kripto imovine, naglasavajuci kako ovaj sektor utje¢e na bogatstvo.” Ukupna
trziSna vrijednost kripto je 1,180 bilijuna dolara. Globalno, 425 milijuna pojedinaca posjeduje
kriptovalute.
Frisby (2014) smatra ne samo da bitcoin posjeduje obiljeZja novca, ve¢ i da ima bolje
karakteristike: ograni¢ena ponuda omogucuje mu da funkcionira kao ¢uvar vrijednosti, a njegova
prenosivost, veca likvidnost 1 nizi transakcijski troskovi omogucuju da cirkulira na trzistu.
Znacajan porast vrijednosti bitcoina stvorio je prilike za stvaranje bogatstva i financijsku
neovisnost za pojedince diljem svijeta. ,,Otprilike 50 milijuna ljudi posjeduje bitcoin. Postoji vise
od 50.000 potvrdenih transakcija bitcoina dnevno. Istrazivanje iz srpnja 2021. pokazuje da je 89 %
odraslih Amerikanaca ¢ulo za bitcoin® (explodingtopics.com, 2021). Bilo putem ranog usvajanja,
Spekulacija, ulaganja, poduzetnistva ili institucionalnog usvajanja, bitcoin je osnazio pojedince da
postignu financijski uspjeh na naéine koji su prije bili nezamislivi. Moze se re¢i kako je na
svjetskoj razini stanovnistvo ovih zemalja najvise prigrlilo kriptovalute.
,»VlasniStvo digitalne valute (% stanovniStva):

e UAE: 30,39 %

e Vijetnam: 21,19 %

e USA: 15,56 %

e lran: 13,46 %
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e Brazil: 11,99 %

e Saudijska Arabija: 11,37 %

e Ukrajina: 10,57 %

e Venezuela: 10,30 %

e Juznoafricka Republika: 10,00 %

e Argentina: 9,73 %

e Tajland: 9,61 %" (triple-a.io, 2024).
Vlasnistvo digitalne valute kod stanovniStva u 2023. godini predstavlja postotak pojedinaca unutar
stanovnistva zemlje koji posjeduju ili koriste digitalne valute kao §to su bitcoin ili ethereum. Ova
statistika pruza uvid u usvajanje 1 popularnost kriptovaluta u razli¢itim regijama na globalnoj
razini. ,,.Decentralizirano trziSte kriptovaluta osigurava anonimnost pla¢anja, niske troskove,
brzinu transakcija te je dostupno online 24 sata dnevno. Kao rezultat toga, bitcoin pruza financijske
usluge u podrucjima s nedovoljno razvijenom financijskom infrastrukturom. Salvador je prva
zemlja koja je uvela bitcoin kao sluzbenu valutu, pa ¢e uskoro biti moguce svjedociti kako
kriptovalute, odnosno bitcoin, mogu zamijeniti nedovoljno razvijene financijske
infrastrukture* (Merkas i Roska, 2021).

2.2.2. Trzisna dinamika i cjenovne determinante bitcoina

TrziSna dinamika i odrednice cijena bitcoina sloZene su i viSestruke, pod utjecajem kombinacije
ekonomskih, tehnoloskih, psiholoskih i regulatornih ¢imbenika. Jedan od primarnih pokretaca
dinamike cijena bitcoina je dinamika ponude i potraznje. Ukupna ponuda bitcoina ograni¢ena je
na 21 milijun kovanica. Kao takva, oskudica je temeljni aspekt bitcoinove ponude vrijednosti, s
ograni¢enom ponudom koja povecava potraznju i cijene.

Na potraznju za bitcoinom utje¢e mnostvo ¢imbenika, ukljucujuci raspolozenje ulagaca, trzisne
Spekulacije, makroekonomske trendove i geopolitiCke dogadaje. Pozitivne strane bitcoina koje
vide investitori, poput njegovog potencijala zastite od inflacije, pohrane vrijednosti ili digitalnog
zlata, mogu potaknuti potraznju i cijene. Suprotno tome, negativni osjecaji, regulatorna
nesigurnost ili povrede sigurnosti mogu smanjiti potraznju i dovesti do pada cijena. Tehnoloski
razvoj i inovacije takoder utjeu na dinamiku cijena bitcoina. PoboljSanja u skalabilnosti,
sigurnosti i upotrebljivosti bitcoin mreze mogu povecati povjerenje ulagaca i potaknuti

prihvacanje, Sto dovodi do povecane potraznje i cijena. Suprotno tome, tehnic¢ki problemi,
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zaguSenje mreze ili ranjivosti u bitcoin protokolu mogu ugroziti povjerenje, $to moze dovesti do
nestabilnosti cijena i rasprodaje. Osjecaj ulagaca, strah od propustanja i ponaSanje krda mogu
potaknuti spekulativne balone i rast cijena jer ulagaci zure kupiti bitcoin u is¢ekivanju buduéih
porasta cijena. Suprotno tome, strah, neizvjesnost i sumnja mogu potaknuti pani¢nu prodaju i
trzisne korekcije jer ulagaci reagiraju na negativne vijesti ili razvoj dogadaja. Vladine mjere
takoder utjeCu na dinamiku cijena bitcoina. Regulatorna jasnoc¢a i povoljna regulatorna okruzenja
mogu povecati povjerenje ulagaca 1 potaknuti potraznju. Suprotno tome, regulatorne akcije,
zabrane ili ograni¢enja aktivnosti povezanih s bitcoinom mogu stvoriti nesigurnost i sprijeciti
usvajanje, Sto dovodi do pada cijena. Manipulacije trzistem mogu utjecati na dinamiku cijena
bitcoina. Tzv. ,Kitovi“, odnosno veliki investitori sa znacajnim udjelima bitcoina, mogu
manipulirati cijenama koordiniranom kupnjom ili prodajom, uzrokuju¢i fluktuacije cijena i
volatilnost trzista.

Vanjski ¢imbenici, kao $to su makroekonomski trendovi, globalna financijska trzista 1 geopoliticke
napetosti, takoder mogu utjecati na dinamiku cijena bitcoina. Ekonomski pokazatelji kao $to su
stope inflacije, kamatne stope i rast BDP-a mogu utjecati na raspolozenje ulagaca i sklonost riziku,
poticuéi tokove kapitala u ili iz bitcoina i drugih kriptovaluta. Geopoliticki dogadaji, kao §to su
izbori, sukobi ili regulatorne promjene, mogu stvoriti neizvjesnost i volatilnost na financijskim
trziStima $to navodi ulagace da traze sigurnu imovinu kao $to je bitcoin. Na slici broj 3 prikazan
je graf iz kojega se moze iSCitati cijena jednog bitcoina kroz povijest, od samog zacetka do
zavrSetka 2023. godine. Na ordinati grafa prikazana je cijena u tisu¢ama dolara. Lako je uocljivo
kako na samom pocetku gotovo nitko nije znao za bitcoin. Tek je od 2013. zabiljezen znacajniji
pomak, a prvi doseg na 1.000 $ poc¢etkom 2017. godine. Jedna od najpoznatijih trzisnih dinamika
u povijesti cijene bitcoina je veliki porast i kasniji pad njegove cijene tijekom porasta kriptovalute
2017. godine. Krajem 2017., bitcoin je dozivio nevideni porast vrijednosti, dosegnuvsi rekordnu
vrijednost svih vremena od gotovo 20.000 dolara po kovanici u prosincu. Ovo dramati¢no
povecanje cijena privuklo je globalnu pozornost i potaknulo pomamu Spekulativne kupnje medu
ulaga¢ima, trgovcima te u Siroj javnosti. Ovom porastu pridonijeli su sve vece prihvacanje,
medijska pokrivenost, institucionalni interes i nagadanja o budu¢em potencijalu bitcoina i drugih
kriptovaluta. Medutim, euforija je bila kratkog vijeka, a cijena bitcoina je nakon toga usla u
produljeni pad. Tijekom 2018. godine trZiste kriptovaluta svjedocilo je ostroj korekeiji, pri cemu

je bitcoin izgubio preko 60 % svoje vrijednosti u odnosu na svoj vrhunac, te je u ozujku 2018. pao
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na manje od 7.000 $ po kovanici. Ovaj pad karakterizirala je znacajna volatilnost, brze promjene
cijena i razoCaranje ulagaca kad je spekulativni balon puknuo.

Nakon toga slijedi snazno probijanje na trzista i zaludenost tom novom financijskom imovinom.
Bitcoin je obiljezen silovitom volatilno$¢u i turbulentnim razdobljima o kojima se viSe govori U
nastavku rada.

Slika 3. Kretanje cijene bitcoina kroz povijest izrazena u USD.
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Izvor: https://calendar.bitbo.io/price/, pristupljeno 13. 3. 2024.

Prva zabiljeZena transakcija koja ukljucuje bitcoin dogodila se 22. svibnja 2010. Laszlo Hanyecz
je slavno zamijenio 10.000 bitcoina za dvije pizze iz Papa John'sa. U vrijeme transakcije, vrijednost
od 10.000 bitcoina bila je relativno beznacajna jer je bitcoin tek po¢eo dobivati na snazi i imao je
minimalnu nov€anu vrijednost. Medutim, s astronomskim porastom cijene bitcoina tijekom
godina, transakcija je postala legendarna, simbolizirajuci rane dane usvajanja bitcoina i potencijal
za eksponencijalni rast vrijednosti. Gledaju¢i unazad, pizze koje je Hanyecz kupio s 10.000
bitcoina sada se smatraju jednima od najskupljih pizza u povijesti, naglasavaju¢i nevjerojatno

povecanje vrijednosti bitcoina tijekom vremena.

2.3. Uvod u S&P 500 indeks

Povijest indeksa S&P 500 svjedocanstvo je evolucije americ¢kog gospodarstva i financijskih trzista

tijekom proslog stolje¢a. Kreiran od strane tvrtke za financijske usluge Standard & Poor's (S&P)
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1957., S&P 500 jedan je od najpracenijih dionickih indeksa u svijetu, predstavljajuéi u¢inak 500
najve¢ih javnih kompanija u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Porijeklo S&P 500 moze se
pratiti unatrag do ranog 20. stolje¢a kada se pojavila potreba za sveobuhvatnim mjerenjem
uspjesnosti trzista dionica. Prije stvaranja S&P 500, ulagaci su se oslanjali na uze indekse, kao §to
je Dow Jones Industrial Average (DJIA), koji je pratio samo 30 dionica velike kapitalizacije.
Medutim, kako je americko gospodarstvo raslo i diversificiralo se, pojavila se potraznja za Sirim i
reprezentativnijim mjerilom koje bi obuhvatilo sveobuhvatniji presjek trzista. Kao odgovor na tu
potrebu, Standard & Poor's je 4. oZzujka 1957. uveo indeks S&P 500. Indeks je osmisljen kako bi
obuhvatio viSe dionica, obuhvacajuéi vise sektora i industrija, te pruzajuci ulaga¢ima to¢niju mjeru
ukupnog trziSnog ucinka. Pocetni sastav S&P 500 ukljuc¢ivao je 425 industrijskih, 25 zeljeznickih
i 50 komunalnih tvrtki, odrazavaju¢i dominantne sektore ameri¢kog gospodarstva u to vrijeme.
Od svog pocetka, S&P 500 je prosao kroz brojne promjene kako bi se prilagodio promjenjivoj
dinamici trziSta 1 gospodarskim trendovima. Tvrtke se povremeno dodaju ili uklanjaju iz indeksa
na temelju kriterija kao $to su trzi$na kapitalizacija, likvidnost i zastupljenost sektora. Kao rezultat
toga, sastav S&P 500 evoluirao je tijekom vremena kako bi odrazavao promjene u americkom
gospodarstvu, uklju¢ujuci uspon tehnologije i zdravstva. Jedna od najznacajnijih prekretnica u
povijesti S&P 500 dogodila se 1986. godine kada je S&P uveo Globalni standard Kklasifikacije
industrije (GICS). GICS okvir kategorizirao je tvrtke u 11 sektora, od kojih svaki ima viSe
podindustrija, pruzajuci ulagacima detaljniji prikaz u¢inka sektora unutar indeksa. Ovaj poboljSani
sustav klasifikacije sektora od tada je postao vaznim dijelom S&P 500 i sluzi kao vrijedan alat za
ulagace u analizi trziSnih trendova i donoSenju odluka o ulaganju. Jo$ jedan kljucan trenutak u
povijesti S&P 500 dogodio se 1993. godine kada je pokrenut prvi burzovni fond (ETF) temeljen
na indeksu. Uvodenje SPDR S&P 500 ETF (SPY) revolucioniralo je na¢in na koji su ulaga¢i mogli
biti izlozeni S&P 500, nudeci jeftino, likvidno i diversificirano sredstvo ulaganja koje prati izvedbu
indeksa.
,,Prema corporatefinanceinstitute.com (2024) ,tvrtka mora zadovoljiti sljedece kriterije kako bi je
odabrao indeksni odbor i bila uklju¢ena u S&P 500 indeks:

e tvrtka bi trebala biti iz SAD-a,

e trziSna kapitalizacija mora biti najmanje 8,2 milijarde dolara,

e dionice moraju biti visoko likvidne,

¢ najmanje 50 % dionica u opticaju mora biti dostupno za javno trgovanje,
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e mora prijaviti pozitivnu zaradu u posljednjem tromjesecju,

e zbroj zarade u prethodna Cetiri kvartala mora biti pozitivan.
Svaka tvrtka koja zadovoljava gore navedene uvjete moze biti razmatrana za uvrStavanje u indeks.
Medutim, oni koji zapravo ulaze u indeks su oni s najve¢om trziSnom kapitalizacijom. Budu¢i da
cijene dionica fluktuiraju tijekom vremena, sastavni dijelovi indeksa se stalno mijenjaju. Tvrtke
odabrane da predstavljaju S&P 500 su najvece i najuglednije u SAD-u koje su otvorene za javno
trgovanje, kao Sto su Apple Inc., Amazon.com Inc., Johnson & Johnson 1 Microsoft Corp.

Slika 4. Najznacajnije komponente S&P 500 indeksa.

Top 10 komponenti o " R
S&P 500 indeksa Udio u indeksu Trzisna kapitalizacija
1. Apple (AAPL) 7,10 % 2,75 bilijuna dolara
2. Microsoft .
(MSET) 6,51 % 2,36 bilijuna dolara
3. Amazon (AMZN) 3,24 % 1,35 bilijuna dolara
4. NVIDIA (NVDA) 2,84 % 1,04 bilijuna dolara
5. Alphabet Class A .
(GOOGL) 2,14 % 1,66 bilijuna dolara
6. Tesla (TSLA) 1,87 % 784 milijarde dolara
7. Meta Platforms -
Class A (META) 1,84 % 774 milijarde dolara
ass
8. Alphabet Class C .
(GOOG) 1,83 % 1,66 bilijuna dolara
9. Berkshire L
. (BRK.B) 1,81 % 789 milijardi dolara
athaway .
10. UnitedHealth i
G (UNH) 1,30 % 473 milijarde dolara
roup

Izvor: sistematizacija autora prema https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-
500/#data, pristupljeno 14. 3. 2024.

Na slici broj 4 nalazi se tablica koja prikazuje deset najve¢ih komponenti S&P 500 indeksa. Svaka
komponenta navedena je s udjelom u indeksu i njezinom trzisnom kapitalizacijom, $to ukazuje na
njezinu vaznost u ukupnom indeksu 1 trzi$noj vrijednosti. Na vrhu popisa su velike tehnoloske 1
korporacijske tvrtke poput Applea, Microsofta i Amazona, ¢ije su trZiSne kapitalizacije izuzetno

visoke. “Maverick (2024) navodi kako prosje¢ni godisnji povrat od usvajanja 500 dionica u indeks
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od 1957. do 31. prosinca 2023. iznosi 10,26 %.“ S&P 500 je od znacajne vaznosti U Svijetu
financija i ulaganja iz nekoliko razloga. Poznato je da sluzi kao mjerilo za ukupnu izvedbu
americkog trzista dionica, predstavljajuci Siroki presjek gospodarstva, ukljucujuc¢i 500 najveéih
javnih kompanija u razli¢itim sektorima i industrijama. Kao takva, kretanja u S&P 500 Cesto se
smatraju pokazateljima §irih trzi$nih trendova i raspolozenja. Nadalje, S&P 500 uvelike koriste
investitori, upravitelji portfelja i financijski analiticari kao referentnu tocku za procjenu uspjesnosti
ulaganja i izgradnju investicijskih portfelja.

Mnogi investicijski proizvodi, kao §to su uzajamni fondovi, fondovi kojima se trguje na burzi
(ETF-ovi) i indeksni fondovi, osmiSljeni su za pracenje uéinka S&P 500, nude¢i ulaga¢ima
izloZenost raznolikom portfelju americkih dionica. Stovise, kriteriji za ukljuéivanje tvrtki u indeks
S&P 500, kao Sto su trziSna kapitalizacija, likvidnost 1 financijska odrZivost, strogi su 1 podlijezu
periodi¢nom pregledu od strane davatelja indeksa (Standard & Poor’s). Biti dio S&P 500 smatra
se prestiznom prekretnicom za tvrtke jer oznacava njihov status vodecih u gospodarstvu SAD-a i
povecava njihovu vidljivost te kredibilitet medu ulagacima. S&P 500 klju¢ni je pokazatelj zdravlja
1 stabilnosti gospodarstva, pri ¢emu kretanja u indeksu cCesto odrazavaju promjene u
makroekonomskim uvjetima, zaradama poduzeca i povjerenju ulagaca. Ekonomisti i1 srediSnje
banke pomno prate performanse S&P 500 kako bi procijenili stanje gospodarstva i formulirali
monetarnu te fiskalnu politiku. Ovaj indeks je Siroko prepoznat kod ulagaca diljem svijeta. U
njemu su prepoznati sigurnost i kontinuirani godi$nji porast u cijeni, te ga preporucuje veéina
investitora pri dugoro¢nom ulaganju. Jedan od njih je i uspjesan investitor Warren Buffet, poznat
po svojoj filozofiji ulaganja vrijednosti i dugoro¢noj perspektivi. Kao predsjednik iizvr$ni direktor
Berkshire Hathawaya, Buffett je stekao golemo bogatstvo i cijenjen je zbog svoje mudrosti u

financijskim pitanjima i filantropskih nastojanja.

2.3.1. Anomalije na trzi$tu kapitala

Hipoteza u¢inkovitog trzista tvrdi da su financijska trziSta u¢inkovita u odrazavanju svih dostupnih
informacija, sugeriraju¢i da cijene imovine uvijek ukljucuju sve poznate informacije i brzo
reagiraju na nove informacije. Prema toj teoriji, nemoguée je stalno nadmaSivati trziste
iskoriStavanjem podcijenjenih ili precijenjenih vrijednosnih papira jer se sve relevantne
informacije ve¢ odrazavaju na njihovim cijenama. ,,Prema Markowitz (1999), trzi$na uéinkovitost

0dnosi se na stupanj u kojem trzi$ne cijene odrazavaju sve dostupne, relevantne informacije. Ako
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su trziSta ucinkovita, tada su sve informacije ve¢ ugradene u cijene, pa nema nacina da se
"pobijedi" trziSte jer nema dostupnih podcijenjenih ili precijenjenih  vrijednosnih
papira. Medutim, unato¢ privlac¢nosti logickog okvira teorije o efikasnom trzistu, anomalije
uporno dovode u pitanje pretpostavke iste.

Anomalije na trzistu kapitala predstavljaju slucajeve u kojima se ¢ini da cijene imovine odstupaju
od svojih temeljnih vrijednosti, $to je u suprotnosti s predvidanjima teorije o efikasnom trzistu.
Anomalije na trziStu kapitala predstavljaju odstupanja od predvidanja tradicionalnih financijskih
teorija. Anomalije dovode u pitanje ideju da financijska trzista dosljedno i u¢inkovito ukljucuju
sve dostupne informacije u cijene imovine. Umjesto toga, sugeriraju da odredene trZiSne
neucinkovitosti 1 pristranosti u ponasanju dovode do sustavnih obrazaca koje ulaga¢i mogu
iskoristiti. Neke od najc¢es¢ih anomalija na trzistu kapitala su u¢inak momenta, anomalija dani u
tjednu i efekt veli¢ine. Efekt momenta opisuje tendenciju imovina koje su u proslosti pokazale
potencijal da nastave s dobrim performansom u kratkom do srednjem roku. lako bi prema hipotezi
o efikasnom trziStu cijene imovina trebale odrazavati sve dostupne informacije trenutacno,
empirijske studije pokazuju da prijasnji pomaci cijena mogu predvidati buduce prinose.

Slika 5. Anomalija efekt momenta na primjeru dionice Tesle.

400 48,34 USD 24 tra 2020.
300
200

100

Izvor:https://www.google.com/finance/quote/ TSLA:NASDAQ?sa=X &s(i=2&ved=2ahUKEw;j8
vLrBh4CFAXxXzgvOHHe3sDMQQ3ecFegQIMhAX&window=5Y, pristupljeno 16. 3. 2024.

Primjerice, kako je prikazano na grafu sa slike broj 5, Tesla, istaknuti proizvodac¢ elektri¢nih vozila
na Celu s izvr$nim direktorom Elonom Muskom, dozivio je zna¢ajan zamah u cijeni dionica od
2020. godine. Prije tog razdoblja proizvoda¢ je ve¢ privukao paznju svojom inovativnom

tehnologijom i ambicioznim ciljevima u industriji elektri¢nih vozila. Medutim, 2020. godine cijena
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Teslinih dionica dramati¢no je porasla, potaknuta nizom c¢imbenika, uklju¢ujuéi povecanu
proizvodnju, snaznu potraznju za Teslinim vozilima i pozitivno raspoloZenje u vezi s budu¢im
izgledima, poput Sirenja na nova trzista i napretka U tehnologiji autonomne voznje. Kako je cijena
Teslinih dionica nastavila rasti, ulagac¢i koji su prepoznali ovaj zamah i uskocili u akciju vidjeli su
znacajne povrate. U¢inak momenta bio je ocit jer je cijena Tesline dionice pokazala snazan uzlazni
trend tijekom nekoliko mjeseci, nadmasivsi Sire trziSne indekse i o¢ekivanja mnogih analiti¢ara.
Cijena Tesline dionice je sa svega 50 $ po dionici dosegla nevidene vrhunce od vise stotina dolara
po dionici, te privukla pozornost ulagaca, medija i analiticara. Naravno, na kraju su Tesline dionice
dozivjele korekcije 1 fluktuacije kako se trZiSna dinamika razvijala. ,,U¢inak dana u tjednu je
pojava prema kojoj prosjecni dnevni prinos trziSta nije isti za sve dane u tjednu, kako bi se
ocekivalo prema teoriji u€inkovitog trziSta. Tocnije, prema ovom fenomenu postoje sustavno
negativni prinosi u ponedjeljak i sustavno pozitivni prinosi u petak* (Drogalas, Athianos, Bakas,
George, 2007).

Ucinak veli¢ine sugerira da manje tvrtke nadmase vece tvrtke tijekom vremena. Prema hipotezi
ucinkovitog trzista, investitori ne bi trebali ocekivati vece povrate od ulaganja u manje tvrtke jer
bi njihov ve¢i rizik trebao biti kompenziran viSim povratima. Medutim, empirijske studije
pokazuju da dionice s malom kapitalizacijom Cesto generiraju vece povrate od dionica s velikom
kapitalizacijom. lako se dionice s malom kapitalizacijom opcéenito smatraju rizicnijim zbog svoje
vece osjetljivosti na ekonomske padove i financijske poteskoce, one takoder mogu ponuditi
jedinstvene prilike za rast koje nisu u potpunosti obuhvacene tradicionalnim mjerama rizika.
Ulagaci koji su spremni tolerirati veéi rizik mogu biti nagradeni ve¢im prinosima ulaganjem u
manje kompanije. Na primjer, tijekom globalne financijske krize 2008. — 2009., indeks S&P 500,
kojim su dominirale dionice s velikom trzisnom kapitalizacijom, dozivio je znacajan pad, pri ¢emu
su mnoge Vvisoko kotirane tvrtke pretrpjele znacajan pad cijena svojih dionica. Medutim, unutar
istog razdoblja, dionice s malom kapitalizacijom, predstavljene indeksima kao $to je Russell 2000,
pokazale su vecu otpornost i, u nekim slucajevima, generirale pozitivne povrate. Kako se
gospodarstvo pocelo oporavljati od financijske krize, manje tvrtke ¢esto su se brze oporavljale 1
pokazivale veci potencijal rasta u usporedbi s ve¢ima. Ova bolja izvedba dionica male
kapitalizacije primjer je ufinka veli¢ine. Ulagac¢i koji su prepoznali situaciju i dali priliku
dionicama s malom Kkapitalizacijom mogli su imati koristi od njihove izvedbe tijekom faze

oporavka. Ovaj primjer naglasava vaznost razumijevanja trziSne dinamike, ukljucuju¢i ucinak
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veli¢ine 1 diversifikaciju ulaganja u razliCite trziSne segmente kako bi se ublazio rizik i1
kapitalizirale prilike za rast. Zagovornici teorije o efikasnom trzistu mogu tvrditi da su anomalije
samo privremena odstupanja, no njihova postojanost dokazuje suprotno. Istrazivaci i ulagaci
neprestano pomno ispituju te anomalije, nastojeci ih iskoristiti za znaCajne povrate ili kako bi
poboljsali razumijevanje trziSne dinamike. Priznavanje i razumijevanje anomalija na trziStu
kapitala sluzi kao pravi put za usavrSavanje financijske teorije, informiranje o strategijama

ulaganja 1 kona¢no povecanje u€inkovitosti trZista.

2.3.2. Kljuéni pokretaci izvedbe S&P 500

Indeks S&P 500 jedan je od najpoznatijih indeksa na burzovnom trzistu i mjerilo za trziste dionica
u SAD-u. Obuhvaéa najvee kompanije kojima se javno trguje u razli¢itim sektorima.
Razumijevanje klju¢nih pokretaca performansi indeksa S&P 500 vazno je za ulagace, analitiCare,
ekonomiste i kreatore politika jer pruza uvide u temeljnu dinamiku koja oblikuje Siru ekonomiju i
financijska trzista. U srediStu izvedbe S&P 500 lezi snaga americkog gospodarstva. Ekonomski
pokazatelji kao $to su rast bruto domaceg proizvoda (BDP), podaci o zaposlenosti, stope inflacije
1 obrasci potroSacke potrosnje imaju znacajan utjecaj na raspolozenje ulagaca i dinamiku trzista.
Snazan gospodarski rast i niska nezaposlenost obi¢no se prevode u vecu korporativnu dobit,
podizu¢i cijene dionica i ukupnu izvedbu S&P 500.

Nasuprot tome, gospodarske recesije ili usporavanja mogu dovesti do pada korporativnih zarada,
slabec¢i povjerenje ulagaca i izazivajuci pad trzista. Zarade poduzeca jos su jedan temeljni pokretac
izvedbe S&P 500. Tvrtke unutar indeksa objavljuju tromjeseéne zarade, a ulaga¢i pomno
proucavaju te rezultate radi uvida u rast prihoda, profitabilnost i buduce izglede. Pozitivne zarade
Cesto rezultiraju uzlaznim kretanjima cijena dionica, podrzavajuc¢i indeks, dok razocaravajuca
izvjesca o zaradama mogu dovesti do rasprodaja i pada vrijednosti S&P 500. Stoga je putanja rasta
korporativnih zarada klju¢na odrednica uspjesnosti indeksa dugoro¢no. Odluke o kamatnim
stopama 1 mjere monetarnog poticaja, poput kvantitativnog popustanja, utje€u na troskove
zaduzivanja, investicijske odluke i ukupnu gospodarsku aktivnost. Nize kamatne stope obi¢no
poti¢u zaduZivanje i potroSnju, povecavajuci profite poduzeca i cijene dionica. Suprotno tome,
viSe kamatne stope mogu usporiti gospodarski rast i zarade poduzeca, opterecujuci trZiSta
dionicama.

Trzi$ni sudionici pomno prate promjene u monetarnoj politici i postupcima sredi$nje banke radi
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njihovog potencijalnog utjecaja na S&P 500. Trzi$ni zanos i ponasanje ulagaca takoder utjecu na
izvedbu S&P 500. Osjecaj ulagata moze oscilirati izmedu optimizma i pesimizma na temelju
¢imbenika kao §to su objave ekonomskih podataka, geopoliticki dogadaji, korporativne vijesti i
trendovi na globalnom trzistu. Pozitivan zanos ¢esto dovodi do kupovne aktivnosti i uzlazne cijene
indeksa, dok negativan zanos moze izazvati pritisak na prodaju i pad trziSta. Bihevioralne
predrasude, poput straha od propustanja ili efekta krda, mogu pojacati trzi$na kretanja, pridonoseci
kratkoro¢noj volatilnosti S&P 500.

Geopoliticki dogadaji i makroekonomski rizici predstavljaju dodatne pokretace performansi S&P
500. Geopoliticke napetosti, trgovinski sporovi i geopoliticka nestabilnost mogu stvoriti
neizvjesnost na financijskim trzZiStima 1 poremetiti globalne opskrbne lance, utjecu¢i na
raspoloZenje investitora 1 trziSta. Slicno tome, makroekonomski rizici kao §to su neizvjesnost
politike, strukturne neravnoteze i1 vanjski Sokovi mogu utjecati na trziSni sentiment i pridonijeti
povecanoj volatilnosti u S&P 500. Trendovi specifi¢ni za sektore i tehnoloSke inovacije takoder
igraju ulogu u pokretanju performansi S&P 500. Tehnologije u nastajanju i rotacija sektora mogu
dovesti do promjena u preferencijama ulagaca 1 raspodjeli kapitala unutar indeksa. Sektori koji
dozivljavaju brzi rast i inovacije, kao §to su tehnologija, zdravstvo i obnovljiva energija, mogli bi
nadmasiti tradicionalne industrije, pokrecu¢i ukupnu izvedbu u S&P 500. Nasuprot tome, sektori
koji se suoCavaju s regulatornim izazovima ili strukturnim preprekama mogu imati loSije rezultate,
Sto utjeCe na ukupnu izvedbu indeksa. Kretanja na medunarodnim trziStima, deviznim tecajevima
i cijenama roba mogu imati uéinke prelijevanja na financijska trzista SAD-a te prihode i zarade
multinacionalnih korporacija. Gospodarsko usporavanje ili financijske krize u velikim
gospodarstvima poput Kine ili Europe mogu odjeknuti globalnim trziStima, utjecué¢i na
raspolozenje ulagaca i sklonost riziku, $to zauzvrat utje¢e na S&P 500. Prepoznavanjem ovih
kljuénih pokretaca, ulagaci se mogu bolje snalaziti u trziSnim fluktuacijama, donositi informirane
investicijske odluke 1 upravljati rizicima portfelja u potrazi za dugoro¢nim stvaranjem bogatstva.
Stalno pracenje i analiza ovih ¢imbenika vaZni su za procjenu trziSnih uvjeta, prepoznavanje
prilika za ulaganje i prilagodbu strategija ulaganja u financijskom okruzenju koje se stalno razvija.
Na slici pod brojem Sest su, ukljucujuéi primjere, prikazani neki od kljucnih pokretaca performansa
S&P 500 indeksa. Navedeni primjeri pokazuju kako razli¢iti ¢imbenici, od ekonomskih
pokazatelja do tehnoloskih inovacija i geopolitickih dogadaja, mogu utjecati na performanse S&P

500 indeksa. Razumijevanjem ovih pokretaca i njihovog utjecaja na dinamiku trziSta, ulagaci
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mogu donositi informiranije odluke i u¢inkovitije se snalaziti u slozenosti financijskih trzista.

Tablica 1. Kljucni pokretaci izvedbe S&P s primjerima.

Kljuini pokretaci izvedbe Primjer
Primjer: Rast BDP-a - Tijekom razdoblja snafnog ekonomskog rash@,
poput oporavika nakon financyske krize 2008, S&P 500 j& dofivio
znacajne dobitke jer su se korporativm profiti povecali, a povjerenje
Ekonomski pokazatelji investitora ojacalo. Obrmuto, tijekom ekonomskih recesija poput one

izazvane pandemijom COVID-19 u 2020, indeks s suofio s velikim
padovima uslijed zabrinutost zbog opadanja korporativnih dobitaka i
ekonomske neizvjesnost.

Korporativni dobitak

Primyjer: Izvjestaji o dobifi - Pozifiva izvjestaji o dobifi tshnoloskih
divova poput Apple Inc. (AAPL) 1 Microsoft Corporation (MSFT)
povijesno su potakmuli rast S&P 300, odraZavajud snafan rast
prihoda, profitabilnost 1 optimisticne buduce izgede. Obmuto,
razofaravajud rezuliati dobiti tvrtki poput General Electric (GE) ili
IBM (IBM) doveli su do prodaja 1 prifisala na mdeks zbog zabrinutost
zbog slabljenja temeljnih korporativiih rezultata.

Monstarna politila

Primjer: Smanjenje kamatnih stopa - Kada Federalna rezerva provod
smanjenje kamatnih stopa kako bi potaknula ekonomsld rast, trofkovi
zaduZivana padaju, potidud potrosnju potroZaca 1 poslovne invesiicye.
To obiéno dovod do visih korporativnih dobitaka 1 cjena diomica,
konisted se S&P 500. Obmuto, povecanje kamatnih stopa usmjereno
na suzbijanje inflacje moZe usporiti ekonomski rast 1 negatinmo
utjecati na performanse indeksa.

Trzisno raspoloZenje

Primyjer: Investitorski optimizam - Optmistiéno investitorsko
raspoloZenje u vezl s razvojem i distribudjom COVID-19 cjepiva
krajem 20201 pocetkom 2021. podine potaknulo je snaZnu uzlaznu
kretanje S&P 300 jer su mvestiton odekivali brzi oporavak ekonomije.
Owaj senfimentom vodent momentum potaknuo je indeks na nove
visine, unatoé postojedim ekonomskim izazovima i neizvjesnosti.
Obmuto, mzdoblja investitorskog straha il neizvjesnost, poput
ceopolifickih napetosti ili regulatornih zabrinutost, mogy izazvati
prodajne prifiske 1 trZi3ne padove.

Primjer: Trgovacki sporovi - Eskalacija trgovinskih napetosti izmedu
Sjedinjenih Drzava 1 Kine pndonijela je povecano] tr7isnoj volaflnost
1 pnfisku na S&P 500. Neizviesnost oko pregovora o trgovin, tanfai

Geopoliticki dogadaji mogudh protumjera mogla je smanjifi mvestitorsko povijereme i
océelavana korporativiih dobitakea, Sto je dovelo do rZisnih padova.
Obmuto, pozitivi razvoji il fesema troovinskih sporova mogu ublaZiti
neizviesnost i podrZati performanse indeksa.
Primjer: Rast sekdora tehnologyje - Napredak v tehnologyi i
TehnoloZka inovacyja - £ = £

inovacijama potaknuo je performanse S&P 500, s vodedim
tehnolokim tvrtkama poput Amazon com Inc. (AMZN), Alphabet Inc

Izvor: sistematizacija autora.

,,Prema spglobal.com (2024), top 10 kompanija (Apple, Microsoft, Amazon, Tesla, Alphabet ili

nekadasnji Google i drugi) u S&P 500 trenutno ¢ini oko 27 % ukupne vrijednosti indeksa. Radi se

najvecoj koncentraciji top dionica u posljednjih 20-ak godina. Investiranjem u S&P 500 zapravo
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ulazete u kremu americke i svjetske ekonomije, a 100-godisnja povijest ovakvog ulaganja donosila

je ulagac¢ima prosjecan prinos oko 10 % godiSnje. Uglavnom, ulaganje u ovaj indeks smatra se

jednom od najboljih (pasivnih) ulagackih strategija.*

lako ovaj indeks glasi kao jedan od najsigurnijih i najprivlacnijih na trzitu, postojali su i ostri

padovi koji su podsjetili na nemilosrdnost trzista. Neki od znacajnih negativnih pomaka u cijeni

S&P 500 kroz raniju povijest su:

Crni ponedjeljak (1987.): Jedan od najznacajnijih dogadaja u povijesti S&P 500 dogodio
se 19. listopada 1987., poznat kao Crni ponedjeljak. Tog dana, indeks je doZivio dramatican
ukljucujuéi precijenjenost, kompjutorizirano trgovanje 1 paniku ulagaca. lako se trziSte
relativno brzo oporavilo u narednim mjesecima, Crni ponedjeljak ostaje snazan podsjetnik
na volatilnost 1 nepredvidivost financijskih trZista.

Dot-com Bubble Burst (2000. — 2004.): Tijekom kasnih 1990-ih i ranih 2000-tih, S&P 500
dozivio je razdoblje izvanrednog rasta potaknutog brzim Sirenjem internetskih 1
tehnoloskih kompanija. Medutim, nakon oZujka 2000. mjehuri¢ je puknuo, Sto je dovelo
do dugotrajnog pada trzista i znacajnog pada indeksa. S&P 500 pao je u razdoblju od
pocetka 2000. do polovice 2003. godine s gotovo 1.500 $ na 850 $. Mnoge dot-com tvrtke
su bankrotirale, a raspolozenje ulagaca se pokvarilo jer su visoke procjene ponovno
preispitane. Posljedice pucanja dot-com mjehuric¢a istaknule su vaznost razboritog ulaganja
i rizike spekulativnog pretjeranog djelovanja.

Globalna financijska kriza (2007. — 2009.): S&P 500 pretrpio je jo$ jedan ozbiljan pad
tijekom globalne financijske krize 2007. —2009., potaknut kolapsom trziSta drugorazrednih
hipotekarnih kredita i kasnijom kreditnom krizom. Indeks je dozivio nagli pad jer su se
financijske institucije suocile s nelikvidnos¢u, cijene nekretnina su pale, a gospodarski rast
je zaustavljen. ,,Za godinu dana, S&P 500 pao je 38,49 posto — njegov najgori godisnji
postotni gubitak* (Reuters.com, 2013). Kriza je dovela do rasirene panike na financijskim
trziStima, $to je kulminiralo najgorom recesijom od Velike depresije. Drzavna intervencija
i monetarne poticajne mjere pomogle su stabilizirati trziSte, no oporavak je bio spor i

naporan.

Ova povijesna kretanja u cijeni S&P 500 naglasavaju volatilnost i nesigurnost financijskih trzista,

kao 1 otpornost indeksa u suoc¢avanju s potesko¢ama. Iako prosli rezultati nisu pokazatelji buducih
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rezultata, ovi povijesni dogadaji sluze kao vazni podsjetnici na rizike i prilike ulaganja na burzi.

3. USPOREDNA ANALIZA ZLATA, BITCOINA | S&P 500

U proteklom desetljecu zlato, bitcoin i S&P 500 postali su istaknuta imovina, a svaka od njih nudi
jedinstvene prilike i rizike za ulagace. Kako ulazimo u usporednu analizu ove imovine, postaje
ocito da su njihove putanje oblikovane bezbrojnim ekonomskim, geopolitickim i tehnoloskim
¢imbenicima. Zlato, koje se tisu¢lje¢ima cijenilo kao sredstvo zalihe vrijednosti i zastita od
ekonomske neizvjesnosti, zadrzalo je svoju privlatnost usred burnih dogadaja u proslom
desetljecu. Od 2014. do 2023. zlato je dozivjelo razdoblja aprecijacije 1 konsolidacije, pod
utjecajem ¢imbenika kao $to su monetarna politika, geopolitiCke napetosti 1 inflatorni pritisci.
Godine 2020. pandemija COVID-19 pokrenula je val neizvjesnosti na globalnim trzistima,
tjerajuci ulagace u sigurnu imovinu kao §to je zlato.

Mjere monetarnog poticaja koje su donijele sredi$nje banke kako bi ublazile ekonomske posljedice
pandemije potaknule su zabrinutost zbog pada vrijednosti valute i inflacije, dodatno pojacavajuci
privlacnost zlata kao zastite od devalvacije fiksne vrijednosti. Medutim, tradicionalna privlacnost
zlata suocila se s izazovima zbog pojave digitalnih alternativa, posebice bitcoina. lako oskudica i
opipljiva svojstva zlata prozimaju intrinziénu vrijednost, njegov nedostatak prenosivosti i
djeljivosti u usporedbi s kriptovalutama sprijecio je njegovo usvajanje medu mladim ulagac¢ima 1
tehnoloski potkovanim pojedincima.

U cijelom promatranom razdoblju zlato je sluzilo kao imovina sigurnog uto¢i§ta u vremenima
ekonomske nesigurnosti i geopoliticke nestabilnosti. Dogadaji kao Sto su pregovori o Brexitu,
trgovinske napetosti izmedu SAD-a 1 Kine, geopoliticki sukobi na Bliskom istoku i pandemija
COVID-19 potaknuli su potraznju za zlatom kao oblikom zastite od devalvacije valute i inflatornih
pritisaka.

Na dinamiku cijene zlata utjecale su politike srediSnje banke, odluke o kamatnim stopama i mjere
kvantitativnog popustanja usmjerene na poticanje gospodarskog rasta. Niske kamatne stope,
negativni realni prinosi i zabrinutost zbog pada vrijednosti valute pojacali su privla¢nost zlata kao
alternativne pohrane vrijednosti. Rastu¢i inflatorni pritisci, potaknuti mjerama fiskalnog poticaja,
poremecajima u opskrbnom lancu 1 fluktuacijama cijena robe, povecali su interes ulagaca za zlato
kao zastitu od inflacije. Povijesna uloga zlata kao ¢uvara kupovne mo¢i i ograni¢ena dinamika
ponude pridonijeli su njegovoj privlac¢nosti usred inflatornih zabrinutosti. Pojava bitcoina i drugih

kriptovaluta kao alternativnin zaliha vrijednosti predstavljala je konkurentsku prijetnju
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tradicionalnoj ulozi zlata kao sigurnog utocista. Rasprava oko digitalizacije financija, generacijske
promjene u preferencijama ulaganja i tehnoloski napredak utjecali su na raspodjelu ulagaca izmedu
zlata i kriptovaluta. Bitcoin, ¢esto nazivan digitalnim zlatom, zabiljezio je visoki uspon tijekom
analiziranog razdoblja. Od svojih skromnih pocetaka 2009. do toga da postane klasa imovine
vrijedna trilijun dolara do 2023., put bitcoina bio je isprekidan nestabilno$¢u, regulatornim
nadzorom i prihva¢anjem u glavnom svijetu. U 2017. cijena bitcoina porasla je do nevidenih
visina, potaknuta spekulativnim Zarom i medijskom pozorno$¢u. Ograni¢ena ponuda Kriptovalute
od 21 milijuna kovanica i decentralizirana priroda privukli su pojedince koji traze alternativu
tradicionalnim bankarskim sustavima.

Medutim, uspon bitcoina nije proSao bez zastoja. Regulatorne akcije, krSenja sigurnosti i
zabrinutost zbog velike volatilnosti predstavljaju egzistencijalnu prijetnju njegovoj dugoro¢noj
odrzivosti. Nakon 2017. godine doslo je do nevidenog porasta cijene bitcoina, potaknutog
spekulativnom pomamom i pozorno$¢u glavnih medija. Cijena bitcoina naglo je skocila s oko
1.000 USD pocetkom 2017. na gotovo 20.000 USD do prosinca 2017., oznacavajuci povijesni rast
potaknut velikim interesom. Tijekom analiziranog razdoblja, regulatorna nesigurnost imala je
znacajan utjecaj na putanju cijene bitcoina. Dogadaji poput kineske zabrane inicijalnih ponuda
novcic¢a (ICO) i razmjene kriptovaluta, kao 1 regulatorne akcije, pridonijeli su volatilnosti trzista 1
strepnji ulagaca. Druga polovica desetlje¢a svjedo¢i sve vecem institucionalnom prihvacanju
bitcoina kao imovine u koju se moze uloziti. Znacajni dogadaji uklju¢uju odluku MicroStrategyja
da svoje rizniCke rezerve alocira na bitcoin, Square i PayPal omogucavajuci transakcije
kriptovalutama na njihovim platformama te Teslinu kupnju bitcoina u vrijednosti od 1,5 milijardi
dolara. Tehnoloski napredak i nadogradnje protokola, kao §to je implementacija Lightning mreze
za brze 1 jeftinije transakcije, utjecali su na raspoloZenje ulagaca i cijenu dinamika.

Unato¢ navedenim napredcima, volatilnost bitcoina ostala je trajno sredstvo odvracanja za ulagace
nesklone riziku, s fluktuacijama cijena koje premaSuju one tradicionalne imovine poput zlata 1
S&P 500. Usprkos tome, otpornost bitcoina i rastuce institucionalno usvajanje signalizirali su
njegovo sazrijevanje kao klase imovine. Kompanije poput MicroStrategyja i Tesle, izdvajajuci
znacajne dijelove svojih riznica za bitcoin, istaknule su njegovu rastucu ulogu kao pohrane
vrijednosti i zastite od inflacije u digitalnom dobu. U pozadini gospodarskih preokreta, indeks S&P
500 pojavio se kao dugogodisnji prosperitet za ulagace. Sadrzi 500 najvecih javnih kompanija u

SAD-u, S&P 500 sluzio je kao zamjena za zdravlje i putanju americkog gospodarstva. Tijekom
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analiziranog razdoblja, S&P 500 iskusio je fluktuacije potaknute mnoStvom c¢imbenika,
ukljucujuéi zarade poduzeca, monetarnu politiku, geopoliticke dogadaje i1 raspolozenje ulagaca.
Indeks je prebrodio oluje financijske krize 2008. i pandemiju COVID-19, pokazujuci otpornost i
prilagodljivost u suocavanju s neda¢ama. Razdoblje od 2014. do 2023. svjedocilo je oporavku
indeksa S&P 500 od posljedica globalne financijske krize 2008. godine. Mjere poticaja srediSnje
banke, prilagodljive monetarne politike i snazna korporativna zarada potaknuli su uspon indeksa
na rekordno visoku razinu, $to je rezultiralo najduzim trzistem bikova u povijesti.

Na drugu stranu, eskalacija trgovinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine, neizvjesnost Brexita,
geopoliticki sukobi na Bliskom istoku i rusko-ukrajinska kriza pridonijeli su volatilnosti trzista 1
povremenim padovima S&P 500. Carine, trgovinski pregovori i geopoliticka kretanja utjecali Su
na raspolozenje investitora i profitabilnost poduzeca.

Pocetak pandemije COVID-19 2020. izazvao je pad globalnog trzista, pri ¢emu je S&P 500
dozivio svoj najbrzi pad u podrucje medvjedeg trzista u povijesti. Mjere zaklju¢avanja, poremecaji
u opskrbnom lancu i gospodarska neizvjesnost doveli su do rasprostranjene rasprodaje i
volatilnosti, nakon ¢ega je uslijedio brzi oporavak potaknut fiskalnim poticajima i optimizmom
vezanim uz cjepivo. Dominacija tehnoloskih kompanija unutar indeksa S&P 500, $to je prikazano
dionicama FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google), oblikovala je dinamiku trzista
i raspoloZenje ulagaca. Regulatorni nadzor, antimonopolske istrage i zabrinutost zbog privatnosti
podataka i monopolistickih praksi utjecali su na uspjes$nost tih tvrtki, a samim time i promatranog

indeksa.

Tablica 2. Godisnji postotak promjene vrijednosti za bitcoin, S&P 500 i zlato (2014. — 2023.).

Godina Bitcoin (%) S&P 500 (%) Zlato (%)
2014, -57,60 % 11,50 % -2,20 %
2015. 34,40 % -0,70 % -10,30 %
2016. 121,80 % 9,80 % 8,50 %
2017. 1369 % 18,70 % 13,20 %
2018. -73,50 % -6,60 % -1,60 %
2019. 92,80 % 30,40 % 18,30 %
2020. 302 % 15,80 % 25 %
2021. 60,10 % 26,60 % -3,70 %
2022. -64,30 % -19,60 % -0,30 %
2023. 155.4 % 23,80 % 13,10 %
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Izvor: sistematizacija autora prema https://finance.yahoo.com/, pristupljeno 20. 3. 2024.

Tablica broj 2 prikazuje postotnu promjenu vrijednosti svake imovine (bitcoin, S&P 500 i zlato)
za svaku godinu promatranog razdoblja od 2014. do 2023. Svaka postotna promjena predstavlja
razliku u vrijednosti od pocetka godine do kraja godine, u odnosu na vrijednost s pocetka godine.
Primjerice, uzmimo 2015. godinu za bitcoin — postotna promjena navedena je kao 34,4 %. To znaci
da je od pocetka 2015. do kraja 2015. vrijednost bitcoina porasla za 34,4 % u odnosu na vrijednost
s pocetka godine. Sli¢no tome, za S&P 500, postotna promjena za 2015. navedena je kao -0,7 %,
Sto ukazuje na blagi pad vrijednosti tijekom godine.

Ove postotne promjene predstavljaju godiSnju promjenu vrijednosti. Promjena svake godine
neovisna je o prethodnoj godini. Tako promjena navedena za 2016. odrazava razliku u vrijednosti
od pocetka 2016. do kraja 2016. u usporedbi s vrijednos¢u na pocetku 2016., a ne u usporedbi s
vrijednos¢u na kraju 2015. Ukratko, tablica daje usporedbu postotka promjene vrijednosti svake
imovine iz godine u godinu, odrazavaju¢i godis$nji u¢inak svake imovine u navedenom razdoblju.
Pocetna vrijednost bitcoina na pocetku 2016. godine bila je 434.33 dolara, a krajnja vrijednost na
kraju 2016. godine iznosila je 963.74 dolara.

Postotna promjena = ((963.74 — 434.33) / 434.33) * 100 = 121,9 %.

Dakle, postotna promjena za bitcoin od pocetka 2016. do kraja 2016. godine, s po¢etnom cijenom
0d 434.33 dolara i krajnjom cijenom od 963.74 dolara, iznosi otprilike 121,9 %. Isti nacin izracuna
proveden je za svaku godinu kako bi se odredila godi$nja promjena za bitcoin, S&P 500 i zlato.
Iz prikazanih godiSnjih postotnih promjena za svaku godinu svake imovine u promatranom
razdoblju vidljivo je kako je zlato, tradicionalno sigurno utociste, dozivjelo razliCite rezultate
tijekom tog razdoblja. lako sluzi kao zastita od ekonomskih neizvjesnosti i inflacije, njegovi su
povrati fluktuirali zbog promjenjive trziSne dinamike. Zlato je zabiljeZilo znacajan porast u 2016.
(8,5 %), 2017. (13,2 %) i 2019. (18,3 %), potaknuto geopolitickim napetostima i niskim kamatnim
stopama.

Medutim, suoCilo se s poteskocama 2015. (-10,3 %) i 2021. (-3,7 %) zbog poboljsanih
gospodarskih izgleda 1 smanjene potraznje za sigurnom imovinom. Unato¢ povremenoj
volatilnosti, zlato je ostalo bitna komponenta diversificiranih investicijskih portfelja, nudeéi
stabilnost u vrijeme trzi$nih turbulencija. Bitcoin je zabiljezio znac¢ajnu volatilnost tijekom godina.

U 2014. pretrpio je znatan pad od -57,6 %, sto se djelomi¢no pripisuje regulatornim nesigurnostima
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1 sigurnosnim problemima u vezi s razmjenama kriptovaluta. Medutim, u narednim godinama
bitcoin je pokazao izuzetan rast. Godine 2017. 1 2020. isticu se kao posebno bikovske, s dobicima
od 1,369 %, odnosno 302 %. Ti skokovi potaknuti su povecanim usvajanjem, rastu¢im
institucionalnim interesom i $pekulativnim trgovanjem. ,,Prema Orsag (2011), takoder omogucuju
ulaga¢ima da u kratkom roku unovce kriptovalute te zbog toga budu skloniji ulagati u njih.
Osnovna je funkcija primarnih trzista alokacija resursa od Stedno suficitnih do Stedno deficitnih
subjekata, tj. alokacija usitnjene i decentralizirane novéane Stednje u privredu, kao u ovom slucaju
kriptovalute.“ Unato¢ povremenim o$trim padovima, bitcoin je posljednju promatranu godinu
zabiljezio kao jedna od imovina s najboljim rezultatima, odrazavajuci status bogatstva, ali i
prevrtljivosti. S&P 500, referentni indeks 500 najve¢ih javnih kompanija u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, pokazao je stabilniji rast u usporedbi s bitcoinom. Pozitivni ekonomski
pokazatelji 1 korporativne zarade podrzali su njegovu ukupnu uzlaznu putanju, sa znacajnim
dobicima u 2017. (18,7 %) i 2019. (30,4 %). Medutim, indeks se takoder suocio s izazovima, kao
Sto su trgovinske napetosti i geopolitike neizvjesnosti, $to je dovelo do pada 2018. (-6,6 %) i
2022. (-19,6 %). Unato¢ povremenim padovima, S&P 500 pokazao je otpornost, potaknutu

snaznom potroSnjom potrosaca, popustljivom monetarnom politikom i tehnoloskim napretkom.

3.1. Trendovi i volatilnost u cijenama zlata, bitcoina i S&P 500

U ovome pododijeljku fokus je na kretanju cijena na promatranim imovinama u razdoblju od 2014.
do 2023. te trendovima koji su prethodili znac¢ajnijim pomacima na trzistu. Zlato, kao najstarije od
promatranih imovina, sluzilo je godinama kao bijeg na sigurno. Cijena zlata nakon nekretninske
krize porasla je s oko 730 dolara u listopadu 2008. na 1.300 dolara do listopada 2010. Europska
duznicka kriza 2010. — 2012. izazvala je zabrinutost oko stabilnosti eurozone i globalnog
gospodarstva. Cijena zlata dosegla je novi nominalni maksimum od oko 1.825 dolara u kolovozu
2011. Smanjenje kvantitativnog popustanja od strane Federalnih rezervi u razdoblju od 2013. do
2014. signaliziralo je postupnu normalizaciju monetarne politike 1 jacanje americkog dolara.
Cijena zlata pala je 29 %, s 1.695 USD u sije¢nju 2013. na 1.200 USD u prosincu 2014. U razdoblju
od 2014. do 2015. godine doslo je do pada cijene zlata, $to je odraZzavalo nekoliko ¢imbenika.
Odluka Americke sredi$nje banke da prekine svoj program kvantitativnog popustanja krajem
2014. signalizirala je pomak prema pooStravanju monetarne politike, Sto je povecalo vrijednost

americkog dolara i umanjilo privlacnost zlata kao alternativne pohrane vrijednosti. Osim toga,
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poboljsanje gospodarskih uvjeta u SAD-u i geopoliticka stabilnost smanjili su potraznju za
imovinom kao uto¢istem, poput zlata. Kao rezultat toga, cijene zlata bile su nestabilne i pale su za
priblizno 10 % u 2015. Pocele su se oporavljati 2016. jer su ulagaci trazili utociste od povecanih
geopolitickih rizika, ukljucuju¢i Brexit i eskalaciju napetosti izmedu Sjedinjenih Americkih
Drzava i Sjeverne Koreje. Nadalje, zabrinutost oko zdravlja globalnog gospodarstva i neizvjesnosti
oko politika srediSnje banke potaknuli su potraznju za zlatom kao zastitu od inflacije i devalvacije
valute.

Cijena zlata porasla je za vise od 8 % u 2016., oznacavajuci pocetak kontinuiranog uspona. U
2017. godini cijene zlata nastavile su rasti, potaknute geopolitickim neizvjesnostima, niskim
kamatnim stopama i pove¢anom investicijskom potraznjom. Cijena zlata dosegla je vrhunac od
preko 1.300 USD po unci u kolovozu 2017., sto predstavlja godisnji rast od priblizno 13 %. Godine
2018. i 2019. predstavljale su razliCite izazove za cijenu zlata. U 2018. godini cijene zlata su
zabiljezile poviSenu volatilnost zbog jacanja americkog dolara, rasta kamatnih stopa i popustanja
geopolitickih napetosti. Odluka Federalnih rezervi da podigne kamatne stope nekoliko puta
tijekom godine umanjila je privlaénost beskamatne imovine poput zlata. Posljedi¢no, cijene zlata
pale su 2018. Medutim, 2019. su se cijene zlata oporavile jer su zabrinutosti zbog usporavanja
globalnog gospodarskog rasta i trgovinskih napetosti izmedu Sjedinjenih Americkih Drzava i1 Kine
obnovile interes ulagaca za sigurnu imovinu. Cijena zlata porasla je s 1.280 $ zabiljezenih u
prosincu 2018. na skoro 1.520 $ zabiljezenih u prosincu 2019., potaknuta snaznom investicijskom
potraznjom i kupnjom srediSnje banke.

Pojava pandemije COVID-19 pocetkom 2020. izazvala je zna¢ajan skok cijena zlata jer su ulagaci
trazili sigurnu imovinu usred povecane volatilnosti trziSta i ekonomske nesigurnosti. Cijena zlata
skocila je 27 % s 1.575 dolara u sije¢nju 2020. na vise od 2.000 dolara do ljeta 2020. Fiskalne i
monetarne poticajne mjere koje su provele vlade i sredi$nje banke u borbi protiv gospodarskog
utjecaja pandemije potaknule su zabrinutost zbog inflacije i pada vrijednosti valute, dodatno
potaknuvsi potraznju za zlatom. Nadalje, cijene zlata su se lagano povukle u narednim mjesecima
na raspon izmedu 1.700 i 1.900 dolara prije nego S§to su krajem 2023. izbile na nove rekorde svih
vremena od 2.135 dolara. ,Istrazivanje Hayes (2024) navodi kako je zlato 4. prosinca 2023.
doseglo najviSu vrijednost svih vremena od 2.135 USD. Medutim, kada se prilagodi inflacija,
najvisa vrijednost svih vremena bila je oko 2.542 USD u velja¢i 1980. usred sve vece inflacije i

rastu¢ih kamatnih stopa.*
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Slika 6. Cijena zlata prikazana u dolarima za razdoblje 2014. — 2023.

Izvor: https://www.statmuse.com/money/ask/gold-price-from-2014-to-2023, pristupljeno 20. 3.
2024.

Kao sto je prikazano na slici broj 6, unato¢ turbulentnom razdoblju i poveéanoj volatilnosti zlato
se pokazalo uspjesnim u promatranom razdoblju te, dugoroé¢no gledano, isplativ i dobar pohranitelj
vrijednosti novca. 1znad slike opisani su znacajniji pomaci cijene te trendovi koji su im prethodili.
“Dok ekonomska oc¢ekivanja propadaju u situaciji neizvjesnosti ili nasilnih fluktuacija, vrijednost
stvarnih sredstava relativno je stabilna i sigurna u usporedbi s financijskim sredstvima. Stoga se
pretpostavlja da oéekivanja i potraznja za odrzavanjem vrijednosti i hedgingom poticu rast cijene
zlata” (Aleksandr, Gevorkyan, Tarron i Khemraj, 2019). S druge strane, cijena digitalnog zlata,
odnosno bitcoina, prolazila je kroz jo$ viSu volatilnost i kao relativno nova vrsta imovine pomela
sve trendove i zadobila zasluzenu paznju. Medu klasama imovine, bitcoin je imao jednu od
u listopadu 2010. kada se vrijednost jednog bitcoina pocela kretati iznad svoje duge stalne cijene
od manje od 0.10 USD.
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Slika 7. Cijena bitcoina prikazana u tisucama dolara za razdoblje 2014. — 2023.
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Izvor: https://www.statmuse.com/money/ask/bitcoin-price-from-2014-t0-2023, pristupljeno 21. 3.
2024.

Na slici broj 7 prikazano je kretanje cijena bitcoina izmedu 2014. i 2023. To razdoblje obiljezeno
je znacajnim fluktuacijama, velikim usponima i dramati¢nim padovima. U tom je razdoblju bitcoin
evoluirao od relativno neznacajne digitalne valute do globalno priznate klase imovine, privlace¢i
pozornost ulagaca, institucija i vlada. Godine 2014. i 2015. obiljezene su i optimizmom i
izazovima za bitcoin.

U 2014. bitcoin se suocio s nekoliko neuspjeha, ukljucujuéi kolaps burze Mt. Gox i regulatorne
kontrole. Mnoge postojeée i potencijalne ulagate zabrinjava i potencijal od cyber napada i
djelomi¢nog ili potpunog gubitka kriptovaluta. ,,Jedan od najpoznatijih slucajeva cyber napada,
napad na burzu kriptovaluta Mt. Gox, za posljedicu je imao gubitak 850 tisuca bitcoina“ (Ryan,
2021). Ovi dogadaji doveli su do oStrog pada cijene bitcoina, pri ¢emu je njegova vrijednost pala
za vise od 50 % tijekom godine. Unato¢ tim izazovima, bitcoin je nastavio dobivati na snazi kao
decentralizirana digitalna valuta, privlaceci interes tehnoloskih entuzijasta i ranih korisnika. Sustav
oko bitcoina nastavio se razvijati, s poboljSanjima u infrastrukturi i sve ve¢im prihva¢anjem
ulaga¢a. Razdoblje od 2016. do 2017. oznacilo je prekretnicu za bitcoin jer je usao u produljeni
ciklus bikovskog trzista. Pozitivni razvoji dogadaja, poput prepolovljenja nagrada za bitcoin u
2016. i rastuéeg institucionalnog interesa, potaknuli su optimizam ulagaca i doveli cijenu bitcoina
do novih najvisih razina. Osim toga, pojave inicijalnih ponuda nov¢ica (ICO) i blockchain
tehnologije privukle su veliku pozornost, dodatno jac¢ajuci povjerenje u potencijal kriptovaluta. 16.

prosinca 2017. bitcoin je dozivio porast kada je skocio na 19.188 dolara. Ovaj visoki uspon zauzeo
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je globalne naslovnice i skrenuo pozornost maloprodajnih i institucionalnih ulagaca diljem svijeta.
Takav uspon iz 2017. nije dugo potrajao jer se bitcoin suocio sa znacajnom korekcijom u 2018.
Pucanje $pekulativnog balona, regulatorne akcije i zabrinutost oko pouzdanosti pridonijeli su
ostrom padu cijene bitcoina, izbrisavsi znac¢ajan dio njegove vrijednosti. Unato¢ padu, bitcoin je
nastavio sazrijevati kao klasa imovine, s razvojem reguliranih trziSta izvedenica i poveéanim
institucionalnim sudjelovanjem. Doslo je do ponovnog porasta cijene i obujma trgovanja u lipnju
2019, s cijenom koja je premasila 10.000 dolara. Medutim, sredinom prosinca pao je na cijenu od
6.612 dolara. Kako je prikazano na slici broj 5, u godinama od 2020. do 2023. doslo je do
znac¢ajnog ponovnog porasta cijene bitcoina, potaknutog s nekoliko ¢imbenika. Pandemija
COVID-19 i monetarne poticajne mjere sredisnjih banaka izazvale su zabrinutost zbog inflacije i
pada vrijednosti valute, $to je navelo ulagace da traze alternativne zalihe vrijednosti. Bitcoin, sa
svojom ograni¢enom ponudom i decentraliziranom prirodom, pojavio se kao preferirana zastita od
makroekonomskih rizika. ,,Cijena bitcoina ponovno je krenula. Kriptovaluta je otvorila godinu na
7.161 USD. Zatvaranje zbog pandemije i vladine politike koje su uslijedile potaknule su strahove
ulagaca o globalnoj ekonomiji i ubrzale uspon bitcoina. Na zatvaranju 23. studenog, bitcoinom se
trgovalo za 18.383 dolara. Cijena bitcoina je 31. prosinca 2020. zatvorena na 28.993 USD, sto je
porast 0d 416 % od pocetka te godine* (Edwards 2024). Uz to, rastuce institucionalno prihvacanje,
Sto dokazuju ulaganja tvrtki poput MicroStrategyja i Tesle, pruzilo je dodatnu potvrdu bitcoina
kao klase imovine.

U 2021. bitcoin je dosegao nove rekorde svih vremena — iznad 60.000 dolara, i to potaknut
institucionalnom potraznjom i sve ve¢im prihvacanjem. Nakon toga slijedio je pad, bitcoin je
otvorio 2023. godinu po cijeni od 16.530 dolara. Cijena je kontinuirano rasla tijekom 2023.,
zavrsivsi godinu na 42.258 dolara. ,,Zanimljivo je da se ¢ini da trendovi cijena bitcoina oponasaju
one na burzi od studenog 2021. do lipnja 2022., Sto sugerira da ga trziste tretira kao dionicu. Sli¢no
je slijedio ovaj trend kroz ve¢i dio 2023. godine* (Edwards 2024). Na slici br. 8 prikazano je
kretanje cijene upravo jednog od najznacajnijeg predstavnika na burzi, a to je indeks S&P 500.
Izmedu 2014. 12023. indeks S&P 500 doZivio je nekoliko znacajnih trendova i dogadaja koji su

utjecali na kretanje cijena i ukupnu izvedbu.
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Slika 8. Cijena S&P 500 prikazana u tisucama dolara za razdoblje 2014. — 2023.
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Izvor: https://www.statmuse.com/money/ask/sandp-500-price-from-2014-t0-2023, pristupljeno
23. 3. 2024.

Godine 2014. 1 2015. obiljeZene su stabilnim gospodarskim rastom 1 postupnim oporavkom od
globalne financijske krize iz 2008. Indeks S&P 500 imao je koristi od pobolj$anja ekonomskih
pokazatelja, ukljuCujuéi rast korporativnih profita, niske kamatne stope 1 smanjenje
nezaposlenosti. Ulagaci su ostali optimisti¢ni u pogledu izgleda americkih dionica, §to je dovelo
indeks do rekordno visokih vrijednosti. U 2014. S&P 500 zabiljezio je dobitak od preko 11 %.
Pozitivan zamah prenesen je u 2015., kada se cijena nije puno promijenila naspram prethodne
godine.

Izborom Donalda Trumpa za predsjednika Sjedinjenih Americkih Drzava u studenom 2016.
nastupilo je razdoblje povecanog optimizma i nestabilnosti trziSta. Trumpov pro-poslovni
program, ukljucujuc¢i smanjenje poreza i deregulaciju, potaknuo je raspolozenje ulagaca i potaknuo
rast americkih dionica. Indeks S&P 500 porastao je na nove najviSe razine u i§¢ekivanju reforme
poreza na dobit i potroSnje na infrastrukturu. Dodatno, snazna zarada poduzeca i1 snazan
gospodarski rast podrzali su uzlaznu putanju indeksa. U 2017. S&P 500 ostvario je iznimne
povrate, biljeze¢i rast visi od 18 % tijekom godine. 2018. i 2019. obiljezene su trgovinskim
napetostima izmedu Sjedinjenih Drzava i njihovih trgovinskih partnera, posebice Kine. Nametanje
carina uzdrmalo je financijska trziSta i izazvalo zabrinutost o utjecaju na globalni gospodarski rast.
Kako su trgovinski pregovori stali, a ekonomski pokazatelji pokazivali znakove slabljenja,

raspoloZenje ulagaca postalo je oprezno, Sto je dovelo do poveéane volatilnosti na trziStu dionica.
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U 2018. S&P 500 dozivio je svoj znacajniji pad, pavsi za priblizno 6,6 %. Pad se nastavio u 2019.
iako je indeks uspio povratiti neke gubitke do kraja godine. Izbijanje pandemije COVID-19
pocetkom 2020. izazvalo je iznenadnu i znacajnu trzi$nu rasprodaju, pri ¢emu je S&P 500 dozivio
svoje najbrze medvjede trziSte u povijesti. Javnozdravstvena kriza dovela je do Siroko
rasprostranjenih karantena i prekida opskrbnog lanca, §to je izazvalo Sokove na financijskim
trziStima.

Medutim, agresivne mjere monetarnog i fiskalnog poticaja koje su provele vlade i srediSnje banke
pomogle su stabilizirati gospodarstvo 1 podrZati rizi€nu imovinu. Indeks S&P 500 brzo se oporavio
od najniZih razina u oZujku, potaknut optimizmom u pogledu razvoja cjepiva, nevidenim razinama
drzavnih poticaja i otpornoséu tehnologije i rasta dionica. Pandemija COVID-19 iz 2020. i recesija
koja je uslijedila uzrokovale su pad indeksa S&P 500 za vise od 15 %. S&P 500 se oporavio
tijekom druge polovice 2020., dosegnuvsi nekoliko najvisih vrijednosti svih vremena u 2021.(u
prosincu 4.700 $) , ali je pao za vise od 1.500 dolara u 2022. prije nego $to se vratio u listopadu
2023. Natablici br. 3 saZeti su svi vazni dogadaji koji su uzrokovali trendove i poviSenu volatilnost
promatranih imovina u razdoblju od 2014. do 2023. godine.

U tablici su prikazani znac¢ajni dogadaji povezani s bitcoinom, S&P 500 i zlatom od 2014. do 2023.
Svake godine isticu se klju¢ni dogadaji koji utjeCu na ovu imovinu, ukljucujuci regulatorne udare
1 trziSne fluktuacije. Ti dogadaji variraju od kolapsa burze kriptovaluta i geopolitickih napetosti do
ekonomskih neizvjesnosti 1 institucionalnog usvajanja, pruzaju¢i kontekst za razumijevanje

kretanja njihovih cijena.
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Tablica 3. Kljucni dogadaji koji utjecu na bitcoin, S&P 500 i zlato (2014. — 2023.).

Godina Dogadaji vezani uz bitcoin Dogadaji vezani uz S&P 500 Dogadaji vezani uz zlato
2014 Koo Mt Gostbar=s Federalpe rezerve pri:kld_aju Eskalacija s.ukoba_ .1zmedu Rusije]
kvantitativno popustanje 1 Ukrajine
2015 Hakiranje Bitfinex burze Kolaps kineskog trzista dionica Grcka duznicka kriza
2016 Smanjenje na?.gra.de za rudarenje Referendum o Brexitu Americki predsjednicki izbori
bitcoina
2017 Nagli porast cijene bitcoina Trumpovi porezni rezovi Povecanje napetosti izmedu
gip ! povip Sjeverne Koreje i SAD-a
- . . Eskalacija trgovinskog rata . -
2018 Regulativni udari (SEC, Kina) izmedu SAD-a i Kine Zatvaranje americke vlade
Najava Facebookove digitalne | Nesigurnost oko trgovinskog . .
2019 S kamatnih st
valute Libra sporazuma izmedu SAD-a i Kine, L L
Smanjenje nagrade za rudarenje | COVID-19 pandemija, pad na COVID-19 pandemija,
2020 o .. _ .
bitcoina, COVID-19 pandemija trzi§tima gospodarski poticaji
Institucionalno usvajanje Nestabilnost dionica tehnoloskih|  Zabrinutost zbog inflacije,
2021 . . . . .. . .
(MicroStrategy, Tesla) tvrtki, zabrinutost zbog inflacije odluke Federalnih rezervi
Pojava varijante Omikron,
2022 Jasnoca regulative (usvajanje u Spekulacije o zaostravanju Geopoliticke napetosti (Rusija-
El Salvadoru) monetarne politike Federalnih Ukrajina)
rezervi
e . . Brige oko gospodarskog ..
2023 Rast IIIStll'I.lC‘l()I'lalI]lh. ulaganja, S, i et Gospod?r_ska peleJ.c?snost,
razvoj regulative rezervi pritisak inflacije

Izvor: sistematizacija autora.
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3.2. Povrat na ulaganje u zlato, bitcoin i S&P 500

ROI ili povrat na ulaganja financijska je metrika koja se koristi za procjenu isplativosti ulaganja u
odnosu na njegov trosak. Mjeri uc¢inkovitost i izvedbu ulaganja usporedujuéi dobitak ili gubitak
ostvaren ulaganjem s pocetnim troSkom ulaganja. ROI (engl. Return on investment) se izrazava
kao postotak i daje uvid u uspjeh ili neuspjeh ulaganja u stvaranju povrata. Za izratun ROI-ja
koriStena je formula:

ROI = [(prihod — troskovi) / troskovi] x 100

gdje se neto dobit odnosi na ukupni povrat ostvaren od ulaganja, koji ukljucuje sve prihode,
dividende ili kapitalne dobitke, minus pocetni trosak ulaganja. TroSak ulaganja predstavlja pocetni
1znos novca uloZen u imovinu ili projekt. ROI moZe biti pozitivan ili negativan, ovisno o tome
donosi li ulaganje dobit ili gubitak.

Pozitivan ROI oznacava da je ulaganje ostvarilo povrat ve¢i od pocCetnog troska ulaganja, dok
negativan ROI znaci da je ulaganje rezultiralo gubitkom. Povrat na ulaganje je izracun koji se
moze primijeniti na razli¢ite vrste ulaganja, ukljucujuci dionice, obveznice, nekretnine i poslovne
pothvate. Omogucuje ulaga¢ima procjenu uspjesnosti ulaganja 1 donoSenje informiranih odluka o
raspodjeli kapitala. Jedna od klju¢nih prednosti ovakvog izracuna je jednostavnost i laka upotreba.
Usporedujuc¢i ostvareni povrat s pocetnim ulaganjem, ulaga¢i mogu brzo procijeniti isplativost
ulaganja 1 usporediti ga s drugim moguénostima ulaganja. Osim toga, ROI pruza standardiziranu
mjeru za procjenu ulaganja u razliCitim klasama imovine i razdobljima. Medutim, vazno je
napomenuti da ROI ima ograniCenja i treba ga tumaciti s oprezom. Primjerice, ROl ne uzima u
obzir vremensku vrijednost novca, niti uzima u obzir trajanje ulaganja. Takoder, ne pruza
informacije o riziku povezanom s ulaganjem ili o potencijalu budu¢eg rasta. Ovakva formula
mozda nece tocno odrazavati ukupnu izvedbu ulaganja, posebno za dugorocna ulaganja gdje
povrati mogu varirati tijekom vremena.

Ipak, ROI je temeljni izracun koji se koristi u financijama za procjenu isplativosti ulaganja.
Ulaga¢ima pruza vrijedan uvid u u¢inkovitost i izvedbu njihovih investicijskih portfelja, te pomaze
u vodenju procesa donoSenja odluka. ,,Fernando (2024) daje primjer, pretpostavimo da je Josip
ulozio 1.000 USD u Slice Pizza Corp. 2017. i godinu dana kasnije prodao dionice za ukupno 1.200
USD. Da bi se izra¢unao povrat ove investicije, podijeli se neto dobit (1.200 USD — 1.000 USD =
200 USD) s troskom ulaganja (1.000 USD), za ROI od 200 USD/1.000 USD ili 20 %.*

U ovome radu napravljen je izracun povrata na ulaganje za promatrane imovine u desetogodisnjem

44



razdoblju. Na svakom primjeru uzima se u obzir da je investitor ulozio po 15.000 dolara u svaku
imovinu na pocetku, odnosno 2014. godine.
Izracun povrata na ulaganje za zlato, bitcoin i S&P 500:
Za bitcoin:

e Pocetna investicija = 15.000 dolara

o Cijena kupnje (2. sije¢nja 2014.) = 771.40 dolara

o Cijena prodaje (29. prosinca 2023.) = 42.265,19 dolara
ROI = ((42.265,19 — 771.40) / 771.40) * 100 %
ROI = ((41.493,79) / 771.40) * 100 %
ROI = (53.7791) * 100 % ROI = 5.377,91 %
ROI za bitcoin iznosi otprilike 5.377,91 %. Ovaj izvanredan povrat ukazuje da bi po¢etno ulaganje
od 15.000 dolara u bitcoin 2. sije¢nja 2014. naraslo na otprilike 56.493,79 dolara do 29. prosinca
2023. Fascinantan ROI bitcoina naglasava njegov izniman potencijal rasta kao vrlo nestabilne i
spekulativne klase imovine. Unato¢ znacajnim fluktuacijama cijena i razdobljima ekstremne
volatilnosti, bitcoin se pojavio kao jedno od najuspjeSnijih sredstava u proSlom desetljecu,
privlace¢i i maloprodajne i institucionalne ulagace koji traze izvanredne povrate.
Za S&P 500:

e Pocetna investicija = 15.000 dolara

e Cijena kupnje (2. sijenja 2014.) = 1.831,98 dolara

o Cijena prodaje (29. prosinca 2023.) = 4.769,83 dolara
ROI = ((4.769,83 — 1.831,98) / 1.831,98) * 100 %
ROI = ((2.937,85) / 1.831,98) * 100 %
ROI = (1.6025) * 100 % ROI = 160,25 %
ROI je otprilike 160,2 5 %. Ulaganje od 15,000 dolara u S&P 500 2. sije¢nja 2014. dalo bi kona¢nu
vrijednost od oko 17.937,85 dolara do 29. prosinca 2023. S&P 500 predstavlja Siroki portfelj 500
najvecih javnih kompanija u Sjedinjenim Drzavama te je povijesno donosio dosljedni povrat, no
skromniji u usporedbi s bitcoinom. Njegov relativno nizi ROI odrazava stabilan i predvidljiv rast
koji je karakteristiCan za svjetski poznata trziSta kapitala tijekom dugoro¢nog razdoblja. Unato¢
povremenim trzi$nim padovima i ekonomskim nesigurnostima, S&P 500 ostao je popularan izbor

za ulagace koji zele biti izlozeni ukupnom ué¢inku americkog trzista dionica.
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Za zlato:

e Pocetna investicija = 15.000 dolara

e Cijena kupnje (2. sijenja 2014.) = 1.205,90 dolara

o Cijena prodaje (29. prosinca 2023.) = 2.062,94 dolara
ROI = ((2.062,94 — 1.205,90) / 1.205,90) * 100 %
ROI = ((857.04) / 1.205,90) * 100 %
ROI ~ (0.7108) * 100 % ROI = 71,08 %
Za zlato, ROI je priblizno 71,08 %. Ulaganje od 15.000 dolara u zlato 2. sije¢nja 2014. naraslo bi
na priblizno 15.857,04 dolara do 29. prosinca 2023. Zlato, koje se Cesto smatra sigurnom
imovinom i zaStitom od inflacije te gospodarskih iskusenja, povijesno je pokazivalo manju
volatilnost u usporedbi s bitcoinom i dionicama. lako se njegov povrat moze ¢initi skromnim u
takvoj usporedbi, uloga zlata kao pohrane vrijednosti i diversifikatora portfelja ¢ini ga bitnom

komponentom portfelja mnogih ulagaca, osobito u vremenima trzi§ne nesigurnosti i devalvacije

valute.
Tablica 4. Povrat na ulaganje za bitcoin, S&P 500 i zlato (2014. — 2023.).
. . . L Cijena kupnje (2. sijecnja Cijena prodaje (29.

| Pocet t ROI
movina ocetna InvesticClja 2014.) prosinca 2023.)

Bitcoin | $ 15.000,00 771,4 $ 42.265,19 5377,91 %

Zlato | $ 15.000,00 1.205,90 $ 2.062,94 71,08 %

S&P 500 | $ 15.000,00 1.831,98 $ 4.769,83 160,25 %

Izvor: sistematizacija autora prema https://finance.yahoo.com/, pristupljeno 26. 3. 2024.

Tablica br. 4 jasno prikazuje pocetnu investiciju, zavr$nu vrijednost, neto dobit i ROI za svaku
imovinu, $to olakSava usporedbu njihovog performansa tijekom desetogodiSnjeg razdoblja.
Izniman ROI bitcoina naglasava njegovu Vvisokorizi¢nu prirodu s visokom zaradom, privlaceci
ulagace koji traZze znacajno povecanje kapitala. Relativno nizi, ali dosljedni ROI indeksa S&P 500
odrazava stabilnost i1 otpornost uspostavljenih trziSta dionica, pruzaju¢i ulaga¢ima dugorocne
prilike za rast. U meduvremenu, skromni povrat zlata naglasava njegovu ulogu kao pouzdane
pohrane vrijednosti i diversifikatora portfelja, nudeci stabilnost i zatitu od nestabilnosti trzista. U
konacnici, ulaga¢i mogu koristiti te uvide za donosenje informiranih odluka o raspodjeli portfelja

i upravljanju rizikom na temelju svojih ciljeva ulaganja i tolerancije na rizik. Bitcoin je iskazao
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najveéi povrat na investiciju u razdoblju od 2014. do 2023. u odnosu na zlato i S&P 500 burzovni
indeks ¢ime se potvrduje druga hipoteza rada (H2). Kako bi se usporedio uspjeh svake investicije
na temelju izraCuna povrata na ulaganje, ispitat ¢emo koliko je puta svaka imovina imala veéi
prinos na ulaganje od druge imovine tijekom promatranog razdoblja (2014. — 2023.).
1. Bitcoin u odnosu na zlato:
Bitcoin ROI: 5.377,91 %
Zlato ROI: 71,08 %
Povrat na ulaganje u bitcoin je otprilike 75,65 puta visi od povrata na ulaganje u zlato.
2. Bitcoin u odnosu na S&P 500:
Bitcoin ROI: 5.377,91 %
S&P 500 ROI: 160,25 %
Povrat na ulaganje u bitcoin je otprilike 33,55 puta visi od povrata na ulaganje u indeks S&P 500.
3. Zlato u odnosu na S&P 500:
Zlato ROI: 71,08 %
S&P 500 ROI: 160,25 %
Povrat na ulaganje u zlato je otprilike 2,26 puta manji od povrata na ulaganje u indeks S&P 500.
Ove usporedbe naglasavaju znacajne razlike u povratu na ulaganje izmedu tri investicije tijekom
promatranog razdoblja. Bitcoin se isti¢e kao najuspjeSnije ulaganje s daleko najvis§im prinosom,
znacajno nadmasujuci i S&P 500 i zlato u pogledu povrata na ulaganja. S&P 500 takoder pokazuje
solidnu izvedbu u usporedbi sa zlatom, makar na nizoj razini od bitcoina. Ove usporedbe
naglasavaju potencijal za visoke povrate koje nudi bitcoin u usporedbi s tradicionalnom imovinom,

kao Sto su dionice (S&P 500) i roba (zlato), u navedenom vremenskom okviru.

3.3. Usporedna analiza cijena zlata, bitcoina i S&P 500
Na temelju izracuna povrata na ulaganje za svaku imovinu iz prethodnog potpoglavlja i dobivenih
postotaka mogu se izraCunati vrijednosti investicija na kraju razdoblja, odnosno cijene koju bi
investitor dobio za ulozenih 15.000 dolara u 2014. godini za svaku promatranu imovinu te bi se
dobio konacan rezultat. Za izra¢un vrijednosti svake investicije na kraju investicijskog razdoblja
(2023.), koristi se pocetni iznos ulaganja i ROI za svako ulaganje.

1. Zabitcoin:

Pocetna investicija = 15.000 dolara
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ROI =5.377,91 %
Vrijednost na kraju = pocetno ulaganje * (1 + ROI)
Vrijednost na kraju = 15.000 USD * (1 + 5.377,91 %)
Vrijednost na kraju ~ 15.000 USD * (1 + 53,7791)
Vrijednost na kraju = 15.000 USD * 54.7791
Vrijednost na kraju = 821.686,50 $

2. Zazlato:
Pocetna investicija = 15.000 dolara
ROI = 71,08 %
Vrijednost na kraju = pocetno ulaganje * (1 + ROI)
Vrijednost na kraju = 15.000 USD * (1 + 71,08 %)
Vrijednost na kraju =~ 15.000 USD * (1 + 0,7108)
Vrijednost na kraju = 15.000 USD * 1.7108
Vrijednost na kraju = 25.662,00 $

3. Za S&P 500:
Pocetna investicija = 15.000 dolara
ROI = 160,25 %
Vrijednost na kraju = pocetno ulaganje * (1 + ROI)
Vrijednost na kraju = 15.000 USD * (1 + 160,25 %)
Vrijednost na kraju =~ 15.000 USD * (1 + 1,6025)
Vrijednost na kraju = 15.000 USD * 2.6025
Vrijednost na kraju = 39.037,50 $
Od dobivenih rezultata napravljena je tablica broj 5 radi lakSe preglednosti.

Tablica 5. Primjer ROI-ja za svaku imovinu u promatranom razdoblju u slucaju ulaganja 15.000
8 na pocetku.

Pocetna investicija (2014.) ROI Vrijednost na kraju (2023.)
Bitcoin S 15.000,00 5,377.91 % S 821.686,50
Zlato S 15.000,00 71,08 % S 25.662,00
S&P 500 S 15.000,00 160,25 % S 39.037,50

Izvor: sistematizacija autora.

Tablica ilustrira primjer povrata ulaganja (ROI) za svaku imovinu tijekom promatranog razdoblja,
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s poc¢etnim ulaganjem od 15.000 dolara. Za bitcoin, ROI je impresivnih 5.377,91 %, §to rezultira
bogatom krajnjom vrijednos¢u od 821.686,50 dolara. Zlato je takoder postiglo znac¢ajan ROI od
71,08 %, s konacnom vrijednos$¢éu od 25.662,00 dolara. S&P 500 biljezi znacajno vec¢i ROI od
zlata, no znacajno manji od bitcoina te iznosi 160,25 %, s kona¢nom vrijednos¢u od 39.037,50
dolara. 1z dobivenih rezultata analize vidljivo je kako postoji znacajna razlika u prinosu kod
ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500 u razdoblju od 2014. do 2023. godine, te je time prva hipoteza
rada (H1) potvrdena. Ova tablica isti¢e potencijalno visoke povrate koje su ulagac¢i mogli posti¢i
ulaganjem u spomenute vrste imovine tijekom promatranog razdoblja, a takoder ukazuje na
razlicite razine rizika i profitabilnosti svake imovine.

Tablica 6. Prosjecna cijena imovina za svaku godinu promatranog razdoblja.

Bitcoin Zlato S&P 500
2014. S 527,24 | S 1.266,24 | S 1.931,38
2015. S 272,45 | S 1.159,94 | S 2.061,71
2016. S 568,49 | S 1.24836| S 2.094,65
2017. | S 4.006,03 | S 1.258,42 | S 2.449,08
2018. | S 7.577,03| $ 1.265,02 | $ 2.746,21
2019. | S 7.395,09 | $ 1.393,88| S 2.913,36
2020. S 11.128,47 | S 1.771,57 | $ 3.217,86
2021. S 47.500,63 | S 1.798,69 | S 4.273,39
2022. S 28.214,45 | S 1.803,12 | S 4.098,51
2023. S 28.859,45 | S 1.94255| S 4.283,73

Izvor: sistematizacija autora prema https://www.statista.com/.

Tablica 6. daje pregled prosje¢nih godis$njih cijena bitcoina, zlata i indeksa S&P 500 za svaku
godinu od 2014. do 2023. Ove cijene predstavljaju srednju vrijednost svake imovine tijekom
odgovaraju¢e godine, nude¢i uvid u njihovu cjenovnu izvedbu i trendove tijekom promatranog
razdoblja. U 2014. bitcoin je imao prosje¢nu godi$nju cijenu od 527,24 dolara, zlato je iznosilo
1.266,24, a indeks S&P 500 iznosio je 1.931,38 dolara. Sljedece godine (2015.), zabiljezen je pad
prosjeéne godisnje cijene bitcoina na 272,45 dolara, dok su zlato i indeks S&P 500 dozivjeli manje
fluktuacije. U 2016. prosje¢na godiSnja cijena bitcoina vratila se na 568,49 USD sto ukazuje na
povecanu trziSnu aktivnost 1 interes ulagaca za kriptovalutu. Zlato 1 S&P 500 takoder su pokazali
skromne dobitke u svojim prosje¢nim godi$njim cijenama u usporedbi s prethodnom godinom.
2017. je obiljezio znaajan porast prosjeCne godiSnje cijene bitcoina na 4.006,03 dolara,

odrazavaju¢i meteorski uspon kriptovalute i povecanu volatilnost tijekom tog razdoblja. lako
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sporijim tempom, zlato i S&P 500 takoder su dozivjeli znacajan porast svojih prosje¢nih godisnjih
cijena. Do 2018. prosjecna godiSnja cijena bitcoina porasla je na 7.577,03 dolara, dosegnuvsi
nevidene razine prije nego Sto je dozivjela ostru korekciju. Zlato i S&P 500 nastavili su svoju
uzlaznu putanju, no s umjerenijim dobicima u usporedbi s bitcoinom. U 2019. sve su tri imovine
zadrZale svoj uzlazni zamah, s prosjecnom bitcoin cijenom od 7.395,09 USD, zlatom 1.393,88
USD, a S&P 500 2.913,36 USD. Trend se zadrzao u 2020., s bitcoinom koji je dosegao prosje¢nu
godiSnju cijenu od 11.128,47 USD, zlatom od 1.771,57 USD, a S&P 500 od 3.217,86 USD. U
2021. godini zabiljeZen je znacajan rast prosjeéne godiSnje cijene bitcoina, koja je skocila na 47
500,63 USD, dok su zlato 1 S&P 500 takoder zabiljezili dobitke. Medutim, do 2022. 1 2023.
prosjec¢na godiSnja cijena bitcoina je umjerena, signaliziraju¢i potencijalnu stabilizaciju na trzistu,
dok su zlato i S&P 500 zadrzali relativno stabilne prosjecne godi$nje cijene. Opcenito, tablica
pruza sveobuhvatan pregled prosje¢nih godi$njih trendova cijena bitcoina, zlata i indeksa S&P 500
tijekom promatranog razdoblja, naglasavajuc¢i dinamiku te imovine na financijskim trziStima.

Slika 9. Prosjecna cijena bitcoina, zlata i S&P 500 za svaku godinu promatranog razdoblja.

Prosjecna cijena imovine (2014.-2023.)
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Izvor: sistematizacija autora prema tablici br. 6.
3.4. Utjecaj nesustavnih ¢imbenika na uspjesnost ulagatelja
U podrucju ulaganja, uspjeh se €esto pripisuje kombinaciji vjesStina, znanja i vremena. Medutim,

izvan temeljne analize 1 trziSnih trendova leZe nesustavni ¢imbenici koji mogu znacajno utjecati

na uspjeh investitora. Ovi ¢imbenici, koji su specificni za pojedinacne tvrtke ili industrije,
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ukljucuju upravljanje tvrtkom, inovacije proizvoda, regulatorne promjene, pa ¢ak i neocekivane
dogadaje poput prirodnih katastrofa ili geopolitickih napetosti.

Razumijevanje i snalazenje u ovim nepredvidivim varijablama presudno je za ulagace koji zele
ublaziti rizike i iskoristiti prilike. Priznavanjem utjecaja nesustavnih ¢imbenika i primjenom
strategija za ucinkovito upravljanje njima, ulagaci mogu povecati svoje Sanse za postizanjem
svojih financijskih ciljeva u trziSnom okruZenju koje se stalno razvija. ,,Sustavni i nesustavni
¢imbenici konstantan su rizik za investitore koji ih pokuSavaju premostiti. Sustavni ¢imbenici
utje¢u na ukupno financijsko trziste jer dovode do promjena u nacionalnim ekonomijama, kao $to
su porezne reforme, promjene u globalu, energetska situacija, promjene kamatnih stopa,
industrijska proizvodnja, inflacija ili tecajevi. Nesustavni ¢imbenici jedinstveni su za odredeno
drustvo ili industriju i o njima ne ovise ekonomski, politicki ili drugi ¢imbenici. Neki od
najznacajnijih nesustavnih ¢imbenika mogu biti Strajk zaposlenika poduzeca, novi konkurenti koji
pocinju proizvoditi gotovo iste proizvode, te tehnolosko otkrice koje moze postoje¢i proizvod
uciniti zastarjelim* (Van Horne, Jemes, Wachowicz. 2008).

,,EVO0 nekoliko detaljnih uvida o sustavnom i nesustavnom riziku prema FasterCapital.com (2024):
1. Sustavni rizik je rizik koji je svojstven cijelom trzistu ili gospodarstvu. Takoder je poznat kao
trzi$ni rizik ili nediversificirani rizik. Primjeri sustavnih rizika uklju¢uju kamatne stope, inflaciju
i politi¢ku nestabilnost. Ti se rizici ne mogu eliminirati diversifikacijom jer utjecu na cijelo trziste.
Ulagaci mogu upravljati sustavnim rizikom samo rasporedivanjem svojih ulaganja u razli¢ite klase
imovine kao $to su dionice, obveznice i nekretnine.

2. Nesustavni rizik je rizik koji je specifi¢an za pojedino poduzece ili industriju. Takoder je poznat
kao rizik specifi¢an za tvrtku ili diversifikacijski rizik. Primjeri nesustavnih rizika ukljucuju
promjene u upravljanju, opoziv proizvoda i prekide u opskrbnom lancu. Nesustavni rizik moze se
eliminirati diversifikacijom. Sirenjem ulaganja u vise tvrtki i industrija, ulaga¢i mogu smanjiti
utjecaj nesustavnog rizika na svoj portfelj.“ U tablici br. 7 prikazana su klju¢na nacela
diversifikacije investicijskih portfelja te se naglaSava vaznost Sirenja ulaganja u razlicite klase
imovine za ufinkovito upravljanje rizikom. Osim toga, istie se razmatranje korelacije,
uskladenosti s ciljevima ulaganja i tolerancije rizika te razumijevanje da je diversifikacija alat za

upravljanje rizikom, a ne jamstvo protiv gubitaka.
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Tablica 7. Principi diversifikacije.

Pri razumijevanju diversifikacije treba obratiti paZnju na:

1. Diversifikacija ukljucuje ulaganje u razlicite vrste imovine poput dionica, obveznica i nekretnina.

2. Vazno je uzeti u obzir korelaciju izmedu imovine; niza korelacija smanjuje ukupni rizik portfelja.

3. Prilagodite diversifikaciju svojim investicijskim ciljevima i toleranciji na rizik; mladi investitori mozda prihvacaju veci
rizik radi veéih povrata, dok stariji investitori mozda zele usmjeriti paznju na oéuvanje bogatstva.

4. Diversifikacija ne jam¢i profit ili sprjecava gubitke, ali pomaze u smanjenju rizika i stabilizaciji portfelja.

Izvor:  sistematizacija  autora  prema:https://fastercapital.com/startup-topic/Unsystematic-
Risk.html, pristupljeno 27. 3. 2024.

Diversifikacija je kljucna strategija za ublazavanje nesustavnog rizika unutar investicijskih
portfelja. Kroz stratesku raspodjelu ulaganja u razli¢ite klase imovine, pojedinci mogu smanjiti
svoje oslanjanje na odredene tvrtke ili industrije, poti¢uc¢i uravnotezeniji i stabilniji portfelj. Ovaj
pristup ne samo da smanjuje izloZenost potencijalnim padovima u bilo kojem pojedinacnom
sektoru, ve¢ takoder poboljSava sveukupne moguénosti upravljanja rizikom. ,,U¢inkovitom
diversifikacijom portfelja mogu se smanjiti nesustavni rizici ili faktori ili ¢ak i eliminirati za ve¢inu
dionica jer one ¢ine oko 50 % ukupnog rizika“ (Van Horne, Jemes, Wachowicz. 2008). Jedan
primjer kako su nesistematski ¢imbenici utjecali na cijenu bitcoina od 2014. do 2023. godine je
regulatorno okruzenje u razli¢itim zemljama.

Na primjer, 2017. godine kineska vlada najavila je borbu protiv kriptovalutnih burzi i pocetnih
ponuda kovanica (ICO), §to je rezultiralo zna¢ajnim padom cijene bitcoina. ,,Prema spglobal.com
(2024), inicijalna ponuda nov¢i¢a (ICO) ekvivalent je inicijalne javne ponude (IPO) industrije
kriptovaluta. Tvrtka koja Zeli prikupiti novac za stvaranje novog novc€ica, aplikacije ili usluge
moZe pokrenuti ICO kao nacin prikupljanja sredstava.” Sli¢no tome, 2021. godine, kada je
regulatorna neizvjesnost porasla zbog rasprava o strozim propisima u razli¢itim zemljama,
ukljucujuci Kinu i Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, cijena bitcoina dozivjela je povec¢anu volatilnost.
Ove regulatorne akcije i neizvjesnosti nesistematski su ¢imbenici specifiéni za trziSte bitcoina koji
mogu utjecati na njegove cjenovna kretanja neovisno o Sirim trendovima na trzistu. Takoder, jedan
od primjera kako nesistematski ¢imbenici utje¢u na cijenu S&P 500 indeksa od 2014. do 2023.
godine je trgovinska napetost izmedu Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i Kine. Na primjer, 2018.

godine eskalacija trgovinskih napetosti izmedu dviju najve¢ih ekonomija dovela je do trziSne
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neizvjesnosti 1 fluktuacija na S&P 500 indeksu. Dodatno, geopoliticki dogadaji poput sukoba
izmedu Ukrajine i Rusije 2014. godine te zabrinutost zbog nuklearnog programa Sjeverne Koreje
2017. godine takoder su doprinijeli kratkoro¢noj volatilnosti na indeksu. Ti nesistematski
¢imbenici, specifiéni za geopoliticke odnose i trgovinsku dinamiku, utjecali su na reakcije
investitora i oblikovali performanse S&P 500 indeksa neovisno o Sirim trendovima na trzistu.
Zlato, najmanje volatilno od promatranih imovina, takoder podlijeze nesistematskim rizicima. Na
primjer, 2019. godine, eskalacija napetosti izmedu SAD-a i Irana nakon ubojstva visokog iranskog
generala dovela je do porasta potraznje za zlatom kao sigurnom imovinom. Sli¢no tome, 2020.
godine izbijanje pandemije COVID-19 izazvalo je ekonomske neizvjesnosti i volatilnost na
financijskim trziStima, navodeci ulagace da pohrle zlatu kao zastiti od trziSnih rizika.

Ovi geopoliticki dogadaji 1 ekonomske neizvjesnosti nesustavni su ¢imbenici koji izravno utjecu
na potraznju za zlatom, posljedicno utjeCu¢i na njegovu cijenu neovisno o Sirim trziSnim
trendovima. ,,Specifi¢ni (nesistematski pojedinacni) rizik moze se otkloniti formiranjem portfelja
investicija, a to znaci diversifikacijom. Zbog toga se moze nazvati i diverzibilnim (otklonjivim,
izbjezivim) rizikom. Uvjetovan je razli¢itim slu¢ajnim dogadajima koji pogadaju samo odredeno
poduzece (na primjer, Strajkovi, parnice, promjene uvjeta izvrSenja zakljucenih poslova, promjene
trziSne prihvatljivosti marketing programa poduzeca, i sl.). Za investitore koji su sav svoj kapital

ulozili u jedan projekt, specifi¢ni rizik ima odlucujuée znacenje* (Kari¢, 1995).
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Slika 10. Utjecaj diversifikacije na razinu specificnog (nesistematskog), sistematskog i ukupnog
rizika portfelja.
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Izvor: Bestvina Bukvi¢, 1. (2013). Istrazivanje primjene analize specifi¢nih rizika u projektnom

financiranju. Ekonomski vjesnik, XXV1 (2), 481-494.

1z slike br. 10 vidljivo je kako su podjednako utjecajni i pristupni sustavni i nesustavni ¢imbenici
na uspjesnost ulagatelja. Medutim, u ovom pododjeljku su viSe spominjani nesustavni ¢imbenici
jer investitori opéenito imaju ve¢u kontrolu nad nesustavnim ¢imbenicima zbog svoje sposobnosti
provodenja istrazivanja, donosenja informiranih odluka i aktivnog upravljanja svojim portfeljima.
Nesistematski ¢imbenici specificni su za pojedinacne imovine ili tvrtke 1 ne mogu se
diversifikacijom portfelja sami po sebi eliminirati.

Ti ¢imbenici uklju€uju dogadaje specificne za tvrtku, poput promjena u upravi, povlacenja
proizvoda ili pravnih poteskoca, koje mogu znacajno utjecati na cijenu dionica ili imovine. Na
primjer, farmaceutska tvrtka koja se suocava s tuzbom zbog neispravnog lijeka moZze doZzivjeti
ostar pad cijene svojih dionica zbog potencijalnih financijskih obveza vezanih uz pravne postupke.
Takoder, nesistematski ¢cimbenici mogu proizaci i iz dogadaja ili trendova specifi¢nih za industriju.
Promjene u potrosackim preferencijama ili tehnoloski napredci mogu utjecati na potraznju za
odredenim proizvodima ili uslugama, §to moze utjecati na financijske rezultate tvrtki koje posluju

u tim industrijama. Osim navedenog, regulatorne promjene ili vladine politike mogu unijeti
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nesigurnosti i volatilnost u odredene sektore, dodatno utjecuci na cijene imovine. Nadalje, trziSni
zanos i ponaganje investitora mogu pridonijeti nesistematskom riziku. Cimbenici poput glasina,
spekulacija ili trzi$nih trateva mogu dovesti do naglih fluktuacija cijena dionica, bez obzira na
temeljne performanse tvrtke. Slino tome, psiholoske pristranosti, poput ponasanja krda ili straha
od propustanja prilike, mogu potaknuti iracionalne odluke o kupnji ili prodaji Sto pojacava
volatilnost cijena imovine. Prema James, Van Horneu i Wachowiczu (2005) specifi¢ni ili
nesistemski rizik odnosi se na 60 — 75 % ukupne rizi¢nosti investicije. Zaklju¢no, nesistematski
¢imbenici imaju jednu od Klju¢nih uloga u donoSenju odluke pri razmatranju investicija. Dok
sistematski rizik, poput trziSnih ili ekonomskih ¢imbenika, utjece na cijelo trziste, nesistematski
rizik je jedinstven za svaku investiciju 1 zahtjeva pazljivu analizu i upravljanje. Razumijevanjem i
identificiranjem ovih ¢imbenika, investitori mogu donositi informiranije odluke i implementirati

strategije za ublazavanje utjecaja nesistematskog rizika na svoje investicijske portfelje.
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4. INVESTICIJSKE STRATEGIJE | RASPODJELA PORTFELJA

Investicijske strategije i raspodjela portfelja igraju kljuénu ulogu u postizanju financijskih ciljeva
iupravljanju rizikom u svijetu ulaganja. Ove strategije uklju¢uju promisljenu raspodjelu sredstava
medu razli¢itim nositeljima ulaganja na temelju ¢imbenika kao Sto su tolerancija rizika, ciljevi
ulaganja, vremenski horizont i trzi$ni uvjeti.

Diversifikacija je temeljna strategija ulaganja koja ukljucuje Sirenje ulaganja u razli¢ite klase
imovine, industrije, sektore i zemljopisne regije kako bi se smanjio rizik. Diversifikacijom svojih
portfelja, ulagaci imaju za cilj minimizirati utjecaj bilo koje pojedinacne investicije ili trziSnog
dogadaja na svoje ukupno bogatstvo. Raspodjela imovine ukljucuje odredivanje optimalnog spoja
klasa imovine unutar portfelja na temelju ulagaceve tolerancije rizika te ciljeva ulaganja. Tri
glavne klase imovine su dionice, obveznice s fiksnim prihodom i novc¢ani ekvivalenti koji imaju
razli¢ite profile rizika i povrata te imaju razli¢itu izvedbu u razliCitim trzi$nim uvjetima.
Ucinkovito upravljanje rizikom klju¢no je za ocuvanje kapitala 1 postizanje dugorocnog uspjeha
ulaganja. Ulagaci koriste razliCite tehnike upravljanja rizikom, kao $to su postavljanje naloga za
zaustavljanje gubitka, strategije zastite i koriStenje izvedenica, kako bi ublazili rizik pada 1 zastitili
svoje portfelje od nepovoljnih kretanja na trzistu.

Dugoro¢no ulaganje usmjereno je na akumuliranje bogatstva tijekom duljeg razdoblja drzanjem
ulaganja nekoliko godina ili desetlje¢a. Ova strategija naglaSava strpljenje, disciplinu i mo¢
spajanja povrata kako bi se bogatstvo stalno povecavalo tijekom vremena. Ulaganje vrijednosti je
strategija ulaganja koja ukljucuje prepoznavanje podcijenjenih dionica ili imovine koja se trguje
ispod njihove intrinzi¢ne vrijednosti. Ulagaci vrijednosti traze prilike za kupnju imovine s
popustom na njihovu intrinzi¢nu vrijednost, o¢ekujuci ostvarivanja znacajnih dobitaka nakon Sto
trziSte prepozna njihovu pravu vrijednost. Ulaganje u rast usmjereno je na prepoznavanje tvrtki ili
imovine sa snaznim izgledima za rast i potencijalom zarade. Investitori koji vjeruju u rast prioritet
daju ulaganjima u inovativne industrije, sektore visokog rasta i tvrtke s konkurentskim
prednostima.

Ulaganje u prihode, takoder poznato kao ulaganje u dividende, daje prioritet ulaganjima koja
generiraju redovite tokove prihoda kroz dividende, isplate kamata ili prihod od najma. Investitori
orijentirani na prihod obi¢no preferiraju dionice koje placaju dividendu, obveznice i drugu imovinu
koja stvara prihod. Globalna diversifikacija ukljucuje ulaganje u imovinu iz razli¢itih zemalja i

regija diljem svijeta kako bi se iskoristile prilike na domac¢em i medunarodnom trziStu.
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Diversifikacijom na globalnoj razini, ulagaci mogu smanjiti svoju izlozenost rizicima specifi¢nim
za pojedinu zemlju, valutnim fluktuacijama i geopolitickim dogadajima dok istovremeno dobivaju
pristup Sirem rasponu moguénosti ulaganja i pokretaca gospodarskog rasta. Usvajanjem
raznolikog pristupa i primjenom prikladnih strategija ulaganja, ulaga¢i mogu povecati svoje Sanse
za postizanjem svojih financijskih ciljeva i dugoro¢nom izgradnjom bogatstva. ,,Bodie, Kane i
Marcus (2006) navode tri osnovna investicijska stila: konzervativni, umjereni i agresivni.
Konzervativni investitor je onaj koji je prvenstveno zainteresiran za zastitu kapitala, onaj koji
poduzima veoma mali rizik 1 koji obi¢no Zeli posjedovati nekoliko redovnih dionica, ali ¢e
posjedovati dosta obveznica instrumenata s trziSta novca. Umjereni investitor voljan je poduzeti
neki rizik te ¢e obi¢no imati vise od 50 % svojih investicija na trziStu dionica. Ostatak su obveznice
I instrumenti s trziSta novca. Agresivni investitor je voljan poduzeti veliki rizik u nadi da ¢e posti¢i
vece zarade tijekom vremena. Agresivni investitor je onaj koji je voljan imati veliki dio svojih
investicija u dionicama.* Investitor treba procijeniti vlastitu toleranciju na rizik kako bi odredio
koliku volatilnost moze tolerirati u svom portfelju. Bitcoin ima tendenciju biti vrlo volatilan, $to
ga ¢ini pogodnim za ulagace s ve¢om tolerancijom na rizik.

Zlato se ¢esto smatra imovinom nizeg rizika koja moze posluziti kao zastita od nestabilnosti trzista.
S&P 500 nudi kombinaciju rizika i1 povrata §to ga Cini prikladnim za ulagae s umjerenom
tolerancijom na rizik. Definiranje ciljeva ulaganja, kao $to su povecanje vrijednosti kapitala,
stvaranje prihoda ili oCuvanje kapitala, ¢ini investitora odlu¢nijim prilikom odabira. Ako je cilj
povecanje kapitala, moze razmisliti o dodjeli dijela svog portfelja bitcoinu, poznatom po
potencijalu visokog prinosa, ali i velikoj volatilnosti. Zlato moze posluziti kao zastita od inflacije
1 ekonomske neizvjesnosti, dok S&P 500 nudi dugoro¢ni potencijal rasta kroz izloZenost raznolikoj
kosarici dionica velike kapitalizacije.

Razmatranje vremenskog horizonta ulaganja odnosi se na duljinu vremena u kojem se planiraju
zadrZavati ulaganja. Bitcoin i S&P 500 prikladniji su za dugoro¢ne ulagace koji mogu podnijeti
kratkoroc¢ne fluktuacije. Zlato se takoder moze drzati kao dugorocna investicija, ali moze biti
prikladnije za ulagace koji Zele sacuvati kapital kroz krace vremenske rokove. Kao $to je vec
spomenuto, diversifikacijom se ulaganja raspodjeljuju u razli¢ite klase imovine, ukljuéujuci
dionice, obveznice, nekretnine i alternativnu imovinu poput bitcoina i zlata. Diversifikacija moze

pomo¢i u smanjenju ukupnog rizika portfelja.

57



Tablica 8. Prikaz Sest strategija alokacije imovine.

Strategija Aloakcije Imovine Karakteristike

Utvrduje osnovni miks imovine na temelju ocekivanih stopa povrata za
Strateska aloakcija imovine svaku klasu imovine, uzimajuci u obzir toleranciju na rizik i vr.emenski okvir
ulaganja. Periodi¢no je potrebno rebalansiranje.

Neprestano rebalansira portfelj kako bi se odrzao konstantan miks
Konstantna raspodijela imovine imovine, kupujuéi imovinu koja pada u vrijednosti i prodajuci imovinu koja
raste u vrijednosti.

Omogucéava kratkoroc¢ne odstupanja od strateskog mjesavine kako bi se
Takti¢ka aloakcija imovine iskoristile iznimne investicijske prilike. Portfelju se dodaje fleksibilnost
kako bi se prilagodio promjenjivim ekonomskim uvjetima.

Prilagodava mjesSavinu imovine u odgovoru na trziSne fluktuacije i
Dinamicka aloakcija imovine ekonomske uvjete, stalno kupujuc¢i imovinu koja raste u vrijednosti i
prodajuci imovinu koja pada.

Utvrduje osnovnu vrijednost portfelja ispod koje portfelj ne bi smio pasti.
Osigurana aloakcija imovine Aktivno upravljanje provodi se iznad ove granice, dok se sigurnosna
sredstva koriste za zaStitu osnovne vrijednosti.

Razmatra ocekivanja o buduc¢im trziSnim povratima i toleranciju na rizik u
Integrirana aloakcija imovine uspostavi mjeSavine imovine, integrirajuéi aspekte drugih strategija
uzimajuci u obzir stvarne promjene na kapitalnim trzistima.

Izvor: sistematizacija autora prema: https://www.investor.gov/introduction-investing/getting-

started/asset-allocation, pristupljeno 2. 4. 2024.

Tablica 8. prikazuje razliite strategije raspodjele imovine i njihova osnovna nacela. Strateska
raspodjela imovine temelji se na ocekivanim stopama povrata za svaku klasu imovine, dok
konstantno ponderiranje raspodjele stalno rebalansira portfelj. Takticka alokacija dopusta
kratkoro¢na odstupanja od strategije kako bi se iskoristile izuzetne moguénosti ulaganja, dok

dinamicka alokacija prilagodava kombinaciju imovine kao odgovor na trziSne fluktuacije.
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Zasticena raspodjela postavlja osnovnu vrijednost portfelja ispod koje ne bi smio pasti, dok
integrirana kombinira aspekte razliitih strategija uzimajuci u obzir stvarne promjene na trzistima.
,Raspodjela imovine moze biti aktivna u razli¢itim stupnjevima ili strogo pasivna po prirodi. Hoce
li ulagac odabrati preciznu strategiju raspodjele imovine ili kombinaciju razli¢itih strategija ovisi
o njegovim ciljevima, dobi, trziSnim ocekivanjima i toleranciji na rizik. Medutim, treba imati na
umu da su ovo samo opcenite smjernice o tome kako ulagaci mogu koristiti raspodjelu imovine
kao dio svojih temeljnih strategija. Pristupi raspodjeli koji ukljucuju reagiranje na trzisna kretanja
zahtijevaju veliku koli¢inu stru¢nosti 1 talenta u koriStenju odredenih alata za vremensko
odredivanje tih kretanja. Gotovo je nemoguce savrSeno tempirati trziSte, pa provjerite da vasa

strategija nije previse osjetljiva na nepredvidive pogreske (Investing.com, 2021).

4.1. Tradicionalne i moderne teorije portfelja

Teorija portfelja temelj je modernih financija, nudi okvir ulaga¢ima za optimizaciju povrata uz
upravljanje rizikom. Tradicionalne i moderne teorije portfelja razvile su se tijekom vremena, a
svaka nudi znacajne uvide u to kako investitori mogu konstruirati svoje investicijske portfelje i
upravljati njima. Tradicionalna teorija portfelja, koju je uveo Harry Markowitz 1950-ih, uvela je
koncept diversifikacije kao sredstva za smanjenje rizika. Prema ovoj teoriji, ulagac¢i mogu postici
optimalnu ravnotezu izmedu rizika i povrata rasporedivanjem svoje imovine na mjeSavinu
ulaganja s razliCitim razinama rizika i1 povrata. ,,Ulaganje u viSe razliitih vrijednosnica, tj.
diversifikacija, je bila uobiCajena praksa i prije pojave moderne teorije portfelja“ (Markowitz,
1999). Cilj je stvoriti portfelj koji maksimizira povrate za danu razinu rizika ili minimizira rizik za
danu razinu povrata. ,,Naime, kako navodi Lekovic (2021), vjerovalo se da rizik portfelja ovisi
iskljucivo o broju vrijednosnica u portfelju.

Prema tome, ulaganjem u dovoljno velik broj razli¢itih vrijednosnica mogucée je u potpunosti
ukloniti rizik portfelja. Drugim rije€ima, vjerovalo se da se primjenom diversifikacije koja se
temelji na zakonu velikih brojeva moze posti¢i da ocekivani prinos portfelja bude jednak stvarnom
prinosu.” Temelj tradicionalne teorije portfelja lezi u pojmu ucinkovite granice, koja predstavlja
skup svih mogucih portfelja koji nude najveci o€ekivani prinos za danu razinu rizika ili najmanji
rizik za danu razinu prinosa. Izgradnjom ucinkovite granice, ulaga¢i mogu identificirati optimalni
portfelj koji nudi najveci povrat za danu razinu rizika ili najmanji rizik za danu razinu povrata.

Dok tradicionalna teorija portfelja pruza dragocjene uvide u izgradnju portfelja, ona ima neka
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ograni¢enja. Jedna od klju¢nih pretpostavki tradicionalne teorije portfelja jest da su ulagaci
racionalni i neskloni riziku, $to znaci da nastoje maksimizirati povrate dok minimaliziraju rizik.
Medutim, u stvarnosti se ulaga¢i mozda nece uvijek ponasati racionalno i mogu pokazivati
predrasude u ponasanju koje mogu utjecati na njihove odluke o ulaganju. ,,Prema Markowitz
(1999), tradicionalna teorija temeljila se na ¢injenici da se rizik moZe myjeriti na svakom
pojedina¢nom vrijednosnom papiru kroz proces utvrdivanja standardne devijacije i da treba
odabrati vrijednosni papir tamo gdje je odstupanje najmanje. Veca varijabilnost i ve¢a odstupanja
pokazivali su veci rizik od onih vrijednosnih papira koji su imali manju varijaciju.*
Moderna teorija portfelja nadograduje se na temelje tradicionalne teorije portfelja uklju¢ivanjem
dodatnih ¢imbenika kao §to su trzisni rizik, rizik koji se moze diversificirati i stopa bez rizika,
povratka. Klju¢na inovacija moderne teorije portfelja je uvodenje modela odredivanja cijene
imovine kapitala koji daje okvir za odredivanje cijene imovine na temelju njihovog rizika i
oc¢ekivanog povrata. Prema takvom modelu, o¢ekivani povrat imovine odreden je njezinom beta,
koja mjeri osjetljivost imovine na trziSna kretanja, i stopom povrata bez rizika, koja predstavlja
povrat na nerizi¢no ulaganje kao $to su drzavne obveznice. Nobelovac Markowitz u svojoj teoriji
modernog portfelja pokazuje da je razumno ocekivati veci povrat na investiciju preuzimanjem
veceg rizika te je za svakog ulagaca klju¢no da 0zbiljno uzme u obzir rizik koji prihva¢a (Burniske
i Tatar,2017). Moderna teorija portfelja takoder uvodi koncept sustavnog rizika, koji se
odnosi na rizik koji se ne moze diversificirati drzanjem diversificiranog portfelja. ,,Markowitz
(1999) tvrdi da suvremena teorija smatra da se diversifikacijom rizik moze smanjiti.
Diversifikaciju investitor moze napraviti tako da ima veliki broj dionica tvrtki u razli¢itim
regijama, u razliitim industrijama ili onih koje proizvode razliCite vrste proizvodnih linija.
Diversifikacija je vazna, ali moderna teorija tvrdi da ne moZe postojati samo diversifikacija da bi
se postigao maksimalan povrat. Vrijednosni papiri moraju biti procijenjeni i stoga diversificirani

do odredenog ograni¢enog opsega unutar kojeg ulaga¢ moze teziti maksimalnom postignuéu.*
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Tablica 9. Razlike izmedu tradicionalne i moderne teorije portfelja.

Tradicionalna teorija Moderna teorija

* Bavi se procjenom povrata i uvjeta rizika za svakog |* Bavi se maksimizacijom povrata putem kombinacije
vrijednosnog papira. razli¢itih vrsta financijskih sredstava.

» Temelji se na mjerenju standardne devijacije

T » Temelji se uglavnom na procesu diversifikacije.

* Pretpostavlja da je trziSte savrSeno i da su sve informacije

* Pretpostavlja da je trziSte neefikasno. . .
poznate javnosti.

* Vise paznje pridaje standardnoj devijaciji. * Vise paznje pridaje Beti.

Izvor: sistematizacija autora prema prezentaciji prof. dr. R. Prema,
https://www.slideshare.net/slideshow/portfolio-theory-and-revision/239148392, pristupljeno 4. 4.
2024,

U tablici br. 9 saZete su glavne razlike izmedu tradicionalne i moderne teorije portfelja.
Tradicionalna teorija portfelja usredotocuje se na procjenu koliko novca je mogucée zaraditi i Koji
su rizici za svaki dio ulaganja. To se temelji na tome koliko se cijena dionice ili drugog
financijskog proizvoda moZe promijeniti tijekom vremena. TrziSte se smatra neucinkovitim, Sto
znac¢i da cijene ne odrazavaju uvijek sve dostupne informacije. S druge strane, moderna teorija
portfelja ima za cilj maksimiziranje zarade kombiniranjem razlicitih vrsta ulaganja. Umjesto da se
fokusira na pojedinacne dionice, ova teorija gleda na cijeli portfelj i na to kako raznolikost moze
smanjiti rizik. Ovdje se pretpostavlja da je trziste savrSeno i da svi znaju sve informacije.

U tradicionalnoj teoriji, vazna je standardna devijacija koja mjeri koliko se cijena mozZe
promijeniti. U tradicionalnoj teoriji portfelja, minimiziranje standardne devijacije, a time i
smanjenje rizika, primarni je cilj. Ulagaci koji koriste ovaj pristup daju prednost ulaganjima s
nizom standardnom devijacijom, pretpostavljaju¢i da su manje rizicna i stoga poZeljna za
ukljucivanje u svoje portfelje. Prema Ngpasc (2020), moderna teorija vise se oslanja na Betu koja
mjeri kako se cijena dionice mijenja u usporedbi s trZiStem u cjelini. Beta vrijednost veca od 1
oznacava da se imovina krece viSe od trziSta, dok Beta manja od 1 sugerira da se kre¢e manje od

trzista.
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4.1.1. Rizi¢nost ulaganja

Rizik ulaganja temeljni je aspekt svake strategije ulaganja, a razumijevanje njegovih razli¢itih
dimenzija klju¢no je za ulagace koji zele donositi informirane odluke. U kontekstu analize ulaganja
u zlato, bitcoin i S&P 500 od 2014. do 2023., bitno je prepoznati razli¢ite vrste rizika povezane sa
svakom klasom imovine i kako su oni mogli utjecati na ishode ulaganja tijekom promatranog
razdoblja. Jedna znacajna vrsta rizika kod ulaganja je trzisni rizik, poznat i kao sustavni rizik, koji
proizlazi iz ¢imbenika koji utjecu na cjelokupno trziste, kao Sto su ekonomski uvjeti, geopoliticki
dogadaji 1 promjene kamatnih stopa. Na primjer, fluktuacije u globalnom gospodarskom rastu,
trgovinske napetosti izmedu velikih gospodarstava i politike srediSnje banke mogu istodobno
utjecati na cijene zlata, bitcoina i S&P 500. Tijekom razdoblja gospodarske neizvjesnosti, ulagaci
mogu dozivjeti zlato kao sigurnu imovinu, §to dovodi do povecane potraznje i kretanja cijena
prema gore. Osim toga, svaka klasa imovine nosi svoj jedinstveni skup rizika.

Zlato, koje se Cesto smatra zaStitom od inflacije 1 devalvacije valute, osjetljivo je na ¢imbenike kao
S§to su promjene u potraznji u industrijama poput nakita i tehnologije, politike srediSnje banke u
vezi sa zlatnim rezervama i fluktuacije u vrijednosti americkog dolara. Bitcoin, decentralizirana
digitalna valuta, podlozna je tehnoloSkim rizicima, regulatornoj nesigurnosti, prijetnjama
kibernetickoj sigurnosti i trziSnim sentimentima potaknutim ¢imbenicima poput prihvacanja od
strane institucionalnih ulagaca i razvoja blockchain tehnologije.

S druge strane, S&P 500, koji predstavlja raznoliku koSaricu americkih dionica velike
kapitalizacije, pod utjecajem je zarade poduzeca, makroekonomskih pokazatelja, trendova
specificnih za sektor i raspolozenja ulagaca. Ulagaci takoder moraju uzeti u obzir kreditni rizik
koji se odnosi na moguénost neispunjavanja obveza od strane zajmoprimaca ili izdavatelja
duznickih vrijednosnih papira koji se drze unutar njihovih investicijskih portfelja. Dok zlato nije
izravno izlozeno kreditnom riziku, ulaganja u bitcoin mogu ukljucivati rizik druge ugovorne strane
kada se trguje na burzama kriptovaluta. Sli¢no tome, ulaganje u pojedina¢ne dionice unutar S&P
500 ukljucuje kreditni rizik specifi¢an za tvrtku, s mogu¢noscu bankrota ili financijskih problema
koji utjeu na povrat ulaganja. Takoder, rizik likvidnosti koji je prisutan osobito tijekom razdoblja
trziSnog stresa ili volatilnosti. Dok zlato 1 S&P 500 nude relativno visoku likvidnost, omogucujuci
investitorima da brzo kupuju ili prodaju imovinu bez znacajnog utjecaja na njihove cijene,

likvidnost bitcoina moze varirati ovisno o obujmu trgovanja i dubini trzista. Nelikvidnost moze
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predstavljati izazov za ulagace koji Zele izvrsiti trgovanje po Zeljenim cijenama ili brzo izaéi iz
pozicija, §to potencijalno moze rezultirati viSim transakcijskim troSkovima ili padom cijene.

Najcesci 1 najpoznatiji rizici kod ulaganja su sazeti u tablici br. 10.

vvvvv

Vrsta rizika Obiljezja

Rizik od gubitka vrijednosti ulaganja zbog koncentracije u
Diverzifikacijski rizik jednoj vrsti imovine. Diverzifikacija portfelja smanjuje
ovaj rizik.

Moguénost da povrat na ulaganja ne nadmasi inflaciju,
Rizik inflacije $to dovodi do smanjenja stvarne vrijednosti uloZene
imovine tijekom vremena.

Rizik povezan s fluktuacijama deviznih tecajeva koji
moze rezultirati gubicima ili profitom kod medunarodnih
Tecajni rizik investicija. Neutralizacija ovog rizika zahtijeva ulaganje
na viSe valutnih trzista ili ulaganje u valutu domace
zemlje.

Rizik da investitor ne¢e moci pristupiti svojim sredstvima
Rizik likvidnosti kad im je potrebno, Sto moze rezultirati kapitalnim
gubicima ako se sredstva povuku u nepovoljno vrijeme.

Rizik promjene zakonskih propisa u buduénosti koji

Regulatorni rizik moze utjecati na profit investicije. Fleksibilnost portfelja

moze ublaziti ovaj rizik.

Rizik od gubitka zbog Sirokog spektra faktora koji utjecu
na financijska trzista, uklju¢ujuéi sentiment ulagaca,
prirodne katastrofe, recesije, ekonomske i politicke

promjene.
Mogucénost negativnog utjecaja na ulaganje zbog

Kamatni rizik promjena kamatnih stopa, bilo da su one u porastu ili

padu.

Trzi$ni rizik

Izvor: sistematizacija autora prema Roska i Otrocak (2023), Prinosi na investicijska ulaganja:
kriptovalute ili ETF.
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Tablica br. 10 pruza pregled razli¢itih vrsta rizika koji mogu utjecati na investicije i njihove
karakteristika. Svaki od ovih rizika zahtijeva razli¢ite strategije upravljanja kako bi se smanjio ili
ublazio njihov utjecaj na ulaganja.

»Istrazivanje Bylunda (2024) ukazuje na najcesce rizike kod ulaganja u bitcoin te opcenito u
kriptovalute:

1. Volatilnost

Nagli porast cijena kriptovalute moze se ve¢ sljedec¢eg dana pretvoriti u strmoglavi pad. Ovo nije
sigurno mjesto za one koji nisu zadovoljni trZiSnim rizicima. Cijene Ce rasti 1 padati, ba$ kao 1
burza, ali su promjene obi¢no ostrije medu digitalnom imovinom.

2. Nejasno vrednovanje

Investitori na burzi imaju Kkoristi od poslovanja s konkretnim financijskim rezultatima. Cijene
dionica mogu se temeljiti na prodaji tvrtke, dobiti, stopama rasta, nov€anim tokovima, prinosima
od dividendi i mnogim drugim ¢imbenicima. To nije slu¢aj na kripto trzistu. Neke digitalne valute
imaju aplikacije u stvarnom svijetu kao osnovu za financijske usluge sljedece generacije, ali ¢ak 1
tada dugorocna perspektiva nije jasna. U mnogim slucajevima kripto ulagac¢i nemaju odgovarajuci
financijski okvir za pravilnu analizu trziSne vrijednosti. Kriticari kriptovaluta tu imovinu vole
usporedivati s dot-com balonom — tesko je pronacéi bilo kakvu odrzivu vrijednost u hrpi raCunalno
generiranih podataka.

3. Rizik od hakiranja

Da bi poremetio transakcijsku knjigu lanca blokova, haker opéenito mora kontrolirati vise od
polovice ¢vorova za provjeru valjanosti mreze. Jednom kada kriptovaluta postane dovoljno velika
da se pojavi na vaSem investicijskom radaru, vjerojatno je sigurna od ovih grubih hakiranja.
Medutim, kripto-mjenja¢nica na kojoj provodite svoje kripto transakcije i pohranjujete svoju
digitalnu imovinu moze biti meta drugih prijetnji kibernetickoj sigurnosti. To je obi¢no prica kada
vidite naslove o 'kripto hakiranju'. Stoga je vazno koristiti usluge kripto-trgovine sa sigurnoséu
otpornom na hakiranje. Osim toga, trebali biste omoguditi najstrozu sigurnost prijave koju
odabrana usluga nudi.

4. Nedostatak propisa

Vlade 1 regulatorna tijela diljem svijeta jo§ uvijek pokuSavaju shvatiti kako upravljati

kriptovalutama. Neki, poput El Salvadora i Srednjoafricke Republike, u potpunosti prihvacaju
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bitcoin kao sluzbenu valutu. S druge strane, u Indiji i Kini duznosnici su kriptovalute proglasili
ilegalnima. Vecina trziSta spada negdje izmedu krajnosti, a americka vlada trenutno se bori S
pitanjem regulacije kriptovaluta. Treba li ove digitalne kovanice tretirati kao valutu sli¢nu dolaru
ili viSe kao financijsku imovinu? Ova ¢e klasifikacija odrediti pravila drzanja, trgovanja, stvaranja
I oporezivanja kriptovaluta, a tu nema lakih izbora. Rjesenje koje odgovara svima moglo bi biti
pogresno jer razli¢ite kriptovalute imaju razli¢ite ciljeve i znacajke te mogu zahtijevati razli¢ite
regulatorne postupke od slu¢aja do slucaja.*

Primarni rizik povezan s ulaganjem u zlato je volatilnost trzista, koja bi potencijalno mogla dovesti
do pada cijene zlata tijekom vremena. Medutim, fizicka zlatna imovina poput kovanica ili poluga
nudi inherentnu vrijednost, smanjujuci rizik ukupnog gubitka kapitala u usporedbi s papirnatom
imovinom poput dionica u tvrtkama, koja u odredenim scenarijima moze postati bezvrijedna.
Znacajniji nagli pad cijene zlata zabiljezen je u 2013. godini. Cijena zlata naglo je pala s vise od
1.800 dolara po unci na oko 1.200 dolara po unci. Ovaj pad bio je izazvan nizom faktora,
ukljuc¢ujuéi ocekivani rast kamatnih stopa u Sjedinjenim Americkim Drzavama 1 jacanje
ameri¢kog dolara. Takva nagla promjena u cijeni zlata pokazuje rizike povezane s fluktuacijama
na trziStu i naglim promjenama u makroekonomskim uvjetima koje mogu znacajno utjecati na
vrijednost zlata kao investicijske klase. Isto tako, jedan znac¢ajan primjer rizi¢nosti ulaganja u S&P
500 dogodio se u ozujku 2020. Iznenadna pojava pandemije COVID-19 dovela je do raSirene
trziSne nesigurnosti i pani¢ne prodaje, uzrokuju¢i nagli pad cijena dionica, uklju¢ujuci one tvrtki
uvrstenih na S&P 500. Ovaj dogadaj rezultirao je znacajnim padom vrijednosti indeksa S&P 500,

odrazavaju¢i neizbjeznu volatilnost 1 rizik povezan s ulaganjem u trzista dionica.

4.1.2. Prednosti diversifikacije i trziSnog vremena

Diversifikacija 1 trziSno vrijeme dvije su klju¢ne strategije u upravljanju ulaganjima, od kojih
svaka nudi razli¢ite prednosti za ulagae. Razumijevanje ovih koncepata i nac¢ina na koji se oni
mogu ucinkovito koristiti moze pomo¢i ulaga¢ima u izgradnji kvalitetnih i otpornih portfelja.
Diversifikacija ponajprije sluzi za smanjenje rizika, ukljuuje Sirenje ulaganja u razli¢ite klase
imovine, sektore, industrije. Cine¢i to, ulagaéi mogu ublaziti utjecaj nepovoljnih dogadaja koji
utjecu na bilo koju pojedina¢nu investiciju. Na primjer, ako jedan sektor ili klasa imovine doZivi
pad, nastali gubici mogu se nadoknaditi dobicima u drugim podrucjima portfelja. Taj potencijal

smanjenja rizika jedna je od primarnih prednosti diversifikacije i osobito je vazan za dugoro¢no
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ocuvanje bogatstva. Takoder moze pomo¢iu izravnavanju povrata ulaganja tijekom vremena. Dok
odredena imovina moze kratkoro¢no biti volatilna, dobro diversificirani portfelj bolje je
pozicioniran za ostvarivanje konzistentnijih povrata dugoro¢no.

Uklju¢ivanjem imovine s razli¢itim profilima rizika i povrata, ulaga¢i mogu posti¢i ravnotezu
izmedu rasta 1 stabilnosti u svojim investicijskim portfeljima. Iz prethodnih izratuna povrata na
ulozenih 15.000 dolara u promatrane imovine, dodavanje bitcoina moze znacajno utjecati na
ukupnu dinamiku tradicionalnog investicijskog portfelja koji ve¢ ukljucuje zlato i S&P 500.
Bitcoin je potencijalno biljeZio znacajno visoke prinose, N0 njegovo dodavanje moze takoder
povecati ukupnu razinu rizika portfelja jer je pokazao i najviSu volatilnost u promatranom
razdoblju. Medutim, istovremeno moze povecéati potencijalne povrate ulaganja jer je bitcoin
pokazao impresivne povrate tijekom razdoblja promatranja.

Kombinacija bitcoina s tradicionalnom imovinom poput zlata i S&P 500 moze pruziti dodatnu
diversifikaciju i prilike za postizanje pozitivnih rezultata u razli¢itim trzi$nim uvjetima. Vazno je
primijetiti da dodavanje bitcoina takoder moze povecati slozenost upravljanja portfeljem i
zahtijevati pazljivo pracenje te prilagodbu investicijske strategije kako bi se adekvatno upravljalo
rizicima. Diversifikacija investitorima omogucuje sudjelovanje u raznim trzi$nim prilikama bez
pretjeranog izlaganja bilo kojem pojedinacnom ulaganju. To pruza fleksibilnost za iskoriStavanje
novih trendova, sektora ili regija koje nude potencijal rasta. Osim toga, diversifikacija moze
pomoc¢i ulaga¢ima da zahvate potencijal rasta, a istovremeno minimiziraju utjecaj loSe izvedbe
pojedina¢ne imovine. Moze sluziti i zaStititi od specificnih rizika povezanih s pojedinacnim
sredstvima ili sektorima. Na primjer, geopoliticki dogadaji, regulatorne promjene ili pitanja
specifi¢na za tvrtku mogu negativno utjecati na odredena ulaganja. Ulagaci raznolikoS¢u svojeg
portfelja mogu smanijiti izloZenost rizicima i poboljSati ukupnu otpornost svojih investicija.
TrziSno vrijeme ukljuuje prilagodbu raspodjele ulaganja na temelju kratkoro¢nih trziSnih
trendova ili signala. Kada se pravilno iskoristi, trzisno vrijeme moze dovesti do poboljsanih
povrata kapitaliziranjem trZiSne neucinkovitosti ili pogresnih cijena. StrateSkim ulaskom 1
izlaskom iz pozicija u pogodnom trenutku, ulaga¢i mogu potencijalno ostvariti veée povrate u
usporedbi s pasivnom strategijom ,,kupi i zadrzi“. Zlato, bitcoin i S&P 500 pokazivali su razlicite
stupnjeve volatilnosti i trzi$nih trendova tijekom promatranog razdoblja. Diversifikacija je mogla
pomo¢i ulaga¢ima da upravljaju fluktuacijama u svakoj klasi imovine, ¢ime bi se stabilizirali

ukupni povrati portfelja. Na primjer, dok je bitcoin zabiljezio znacajnu volatilnost cijena i

66



Spekulativne aktivnosti, zlato je predstavljalo zastitu od ekonomske neizvjesnosti i inflatornih
pritisaka. Slicno tome, S&P 500 indeks nudio je izloZenost prilikama za rast, ali je predstavljao i
rizike tijekom razdoblja pada trzista, ponajvise u jeku pandemije.

Odredivanje trziSnog vremena moze pomoci ulaga¢ima u upravljanju rizikom, i to Smanjenjem
izlozenosti padu trzista ili razdobljima povecane volatilnosti. Izlaskom s trzista ili zauzimanjem
obrambenih pozicija tijekom medvjedih trzista ili gospodarskih padova, ulaga¢i mogu minimizirati
gubitke portfelja i sacuvati kapital. Dobro prepoznavanje trziSnog vremena daje investitorima
fleksibilnost da prilagode svoje investicijske strategije kao odgovor na promjenjive trziSne uvjete
ili gospodarsko okruzenje. Ova agilnost omogucuje ulaga¢ima da iskoriste dinamiku trziSta koja
se razvija i sukladno tome prilagode svoje portfelje. Bilo da Zele iskoristiti kratkoroéne moguénosti
trgovanja ili se zastititi od negativnih rizika, trziSno vrijeme omogucuje ulaga¢ima da brzo
reagiraju na razvoj trzista.

Takoder, Cesto je povezano s aktivnim upravljanjem portfeljem, gdje investitori aktivno prate
trziSne trendove 1 prilagodavaju svoje raspodjele ulaganja u skladu s tim. Ovaj aktivan pristup
omogucuje investitorima da reagiraju na trziStu i implementiraju investicijske strategije koje su u
skladu s njihovim ciljevima te tolerancijom na rizik. StrateSka prilagodba investicijskih alokacija
na temelju kratkoro¢nih trzi$nih trendova takoder je relevantna u analizi promatrane imovine.
Pracenjem trziSnih uvjeta 1 donoSenjem pravovremenih odluka o ulaganju, ulagaci su mogli
kapitalizirati kretanja cijena i trziSne neucinkovitosti. Na primjer, tijekom razdoblja povecane
volatilnosti ili ekonomske neizvjesnosti, usvajanje obrambenih pozicija ili smanjenje izlozenosti
rizi¢nijoj imovini moglo je pomo¢i u ocuvanju kapitala. Suprotno tome, prepoznavanje prilika za
ulazne 1 izlazne tocke na trziStu moglo je omoguciti ulaga¢ima da optimiziraju povrate i ublaze
negativne rizike. ,,Tempiranje trzista Cesto je kljuéna komponenta aktivno upravljanih
investicijskih strategija te gotovo uvijek osnovna strategija za trgovce. Prediktivne metode za
vodenje odluka o tempiranju trzista mogu ukljucivati temeljne, tehni¢ke, kvantitativne ili
ekonomske podatke* (Peters, 2021).

U promatranom razdoblju dogodili su se znacajni dogadaji koji su naglasili vaznost diversifikacije
1 trziSnog vremena. Ekonomske recesije, geopoliti¢ke napetosti, regulatorni razvoj i tehnoloski
napredak utjecali su na performanse zlata, bitcoina i S&P 500. Diversifikacija ove imovine
omogucila bi ulagac¢ima izloZenost razli¢itim ¢imbenicima rizika i potencijalnim izvorima povrata.

U meduvremenu, trziSne vremenske reakcije mogle su omoguciti investitorima da kapitaliziraju
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kratkoro¢ne trziSne trendove i prilagode svoje portfelje u skladu s tim. Bez obzira na rizike
pokazalo se da bi bio oportunitetni troSak ne uloziti u promatrane imovine jer bi s vremenom
inflacija umanjila vrijednost pocetnih 15.000 dolara. Na slici br. 11 moze se vidjeti kako bi s
vremenom 15.000 dolara postajalo realno manje vrijedno, odnosno njihova kupovna mo¢ bi se
smanjila jer je inflacija dovela do kumulativnog povecanja cijene od 31,93 % u promatranom
razdoblju.

Slika 11. Kupovna mo¢ od 15.000 $ tijekom vremena, 2014. — 2024.
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Izvor: https://www.in2013dollars.com/us/inflation/2014?amount=15000, pristupljeno 16. 4. 2024.

,Kada je 15.000 USD ekvivalentno 19.789,89 USD tijekom vremena, to zna¢i da se "stvarna
vrijednost" jednog americkog dolara s viemenom smanjuje. Drugim rije¢ima, dolar ¢e platiti manje
artikala u trgovini. Ovaj u¢inak objasnjava kako inflacija s vremenom nagriza vrijednost dolara.
Izracunavanjem vrijednosti u dolarima iz 2014., grafikon u nastavku pokazuje kako 15.000 dolara

vrijedi manje tijekom 10 godina“ (CPI Inflation Calculator.com, 2024).

4.2. Optimalna raspodjela portfelja

U dinami¢nom svijetu ulaganja, potraga za optimalnom raspodjelom portfelja izazov je za sve
ulagace koji traze maksimiziranje povrata uz upravljanje rizikom. U pozadini desetlje¢a koje
karakteriziraju znacajni gospodarski pomaci i tehnoloski napredak, analiza ulaganja u zlato,

bitcoin i S&P 500 od 2014. do 2023. nudi uvjerljivu priliku za istrazivanje zamrSenosti
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diversifikacije portfelja i potrage za optimalnom raspodjelom imovine. Raspodjela portfelja odnosi
se na proces raspodjele investicijskog kapitala izmedu razli¢itih klasa imovine kako bi se postigla
zeljena ravnoteza rizika i povrata.

Opée je poznato da pojedinatna imovina pokazuje razliite razine rizika i1 povrata, a
kombiniranjem te imovine na strateski nac¢in, ulaga¢i mogu potencijalno poveéati povrate uz
smanjenje ukupnog rizika. Portfelji su konstruirani koristenjem razli¢itih kombinacija zlata,
bitcoina i indeksa S&P 500, u rasponu od konzervativnih do agresivnih alokacija. Svaki portfelj
predstavlja jedinstvenu investicijsku strategiju, odrazavajuéi razlicite razine tolerancije rizika i
ciljeve povrata.

Kroz ovu komparativnu analizu nastojimo ulagac¢ima pruziti vrijedan uvid u karakteristike izvedbe
razli¢itih strategija raspodjele portfelja. Ispitivanjem izvedbe svakog portfelja u smislu prinosa
prilagodenih riziku, volatilnosti i drugih klju¢nih metrika, ulagac¢i mogu stec¢i dublje razumijevanje
potencijalnih koristi i kompromisa povezanih s diversifikacijom kroz klase imovine. Usporedujuc¢i
profile rizika i povrata razli¢itih strategija portfelja, cilj je pomo¢i ulagac¢ima da se snadu u
dinami¢nom krajoliku financijskih trziSta i optimiziraju svoje investicijske ishode. | dok postoje
principi optimizacije portfelja koji se Siroko primjenjuju, poput diversifikacije i upravljanja
rizikom, optimalni portfelj moze znacajno varirati od jednog investitora do drugog.

,,Prema istrazivanju First Ascent Asset Management (2020), klju¢ je kombiniranje ulaganja s
razli¢itim karakteristikama performansi. To omogucuje smanjenje vrijednosti jednog ulaganja
kompenzacijom manjih padova ili ¢ak dobitaka u drugom ulaganju. To moze smanjiti negativnu
volatilnost portfelja ¢ine¢i olaksanje za vlasnika portfelja, dok istovremeno koristi komponente
portfelja za postizanje odredenih ciljeva. Sva ulaganja imaju karakteristike performansi koje se
mogu mjeriti 1 kvantificirati. Primjerice, u vezi s bilo kojom vrstom ulaganja moguce je:

» odrediti kakve su bile njegove dugoroéne povijesne stope povrata,

* razviti modele za procjenu kakve bi mogle biti njegove buduce stope povrata,

* izraCunati volatilnost ili raspon povrata koje je pokazao tijekom vremena,

» mjeriti korelacije izmedu povrata razli¢itih vrsta ulaganja.

Ove informacije omogucuju pristup diversifikaciji utemeljen na podacima. NiSta od toga ne
predvida tocno kako ¢e se ulaganje ponasati u buducnosti. Ali pruza uvide u vjerojatan raspon

rezultata koji mogu pomoc¢i pri konstrukciji portfelja, posebno na dugi rok.«
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Umijereni portfelj u 2023.

1. Bitcoin:
Pocetna investicija 2014.: 5.000 USD (1/3 od 15.000 USD), ROI: 5.377,91 %
Vrijednost u 2023.: 5.000 USD * (1 + 5.377,91%) = 273.895,50 USD

2. Zlato:
Pocetna investicija: 5.000 USD (1/3 od 15.000 USD), ROI: 71,08 %
Vrijednost u 2023.: 5.000 USD * (1 + 71,08 %) = 8.554,00 USD

3. S&P 500:
Pocetna investicija: 5.000 USD (1/3 od 15.000 USD), ROI: 160,25 %
Vrijednost u 2023.: 5000 USD * (1 + 160,25 %) = 13.012,50 USD
Ovaj umjereni portfelj, s poc¢etnim ulaganjem od 15.000 USD ravnomjerno rasporedenim izmedu
bitcoina, zlata i S&P 500 nakon desetogodiSnjeg drzanja (2014. — 2023.), na kraju promatranog
razdoblja iznosio bi (273.895,50+8.554,00+13.012,50) 295.462 $. Za dobivenu krajnju vrijednost
umjerenog portfelja, iznos hipotetski ulozenih sredstava na pocetku razdoblja, u ovom slucaju za
svaku imovinu po 5.000 $, pomnozen je s desetogodisnjim ROI-jem za svaku promatranu imovinu
te su na kraju zbrojeni dobiveni iznosi svih triju imovina. (ROI je uzet iz prethodno dobivene
tablice br. 4)

Slika 12. Umjereni pristup ulaganja.
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Izvor: sistematizacija autora.
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Umjereni portfelj, ravnomjerno rasporeden izmedu bitcoina, zlata i S&P 500, rezultirao je
kona¢nom vrijednos$éu od 295.462 dolara.

Agresivni portfelj u 2023.

1. Bitcoin:
Pocetna investicija: 7.500 USD (50 % od 15.000 USD), ROI: 5.377,91 %
Vrijednost u 2023.: 7.500 USD * (1 + 5.377,91%) = 410.843,25 USD

2. Zlato:
Pocetna investicija: 3.000 USD (20 % od 15.000 USD), ROI: 71,08 %
Vrijednost u 2023.: 3.000 USD * (1 + 71,08 %) = 5.132,40 USD

3. S&P 500:
Pocetna investicija: 4.500 USD (30 % od 15.000 USD), ROI: 160,25 %
Vrijednost u 2023.: 4.500 USD * (1 + 160,25 %) = 11.711,25 USD
Ovaj agresivni portfelj, s pocetnim ulaganjem od 15.000 USD, raspodijeljenim kao 50 % u
bitcoinu, 20 % u zlatu i 30 % u S&P 500, nakon desetogodi$njeg drzanja (2014. — 2023.), odnosno
na kraju promatranog razdoblja vrijedio bi (410.843,25 + 5.132,40 + 11.711,25) 427.686,90 $. Za
dobivenu krajnju vrijednost agresivnog portfelja, iznos hipotetski ulozenih sredstava na pocetku
razdoblja, u ovom slu¢aju za bitcoin 7.500 $, za zlato 3.000 $ i za S&P 500 4.500 $, pomnoZen je
s desetogodi$njim ROI-jem za svaku promatranu imovinu te su na kraju zbrojeni dobiveni iznosi

svih triju imovina. (ROI je uzet iz prethodno dobivene tablice br. 4.)
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Slika 13. Agresivni pristup ulaganja.

AGRESIVNI PORTFELJ

7

o7 :‘_g

% Pocetna investicija Konagna vrijednost -
= o o o N 8
S g = g 4 S
g g o S W g
A 8 5 A — A
~ P < o b7

BITCOIN ZLATO S&P 500 UKUPNA

VRIJEDNOST

Izvor: sistematizacija autora.
Agresivni portfelj, s ve¢im udjelom bitcoina, ostvario je kona¢nu vrijednost od 427.686,90 dolara.
Konzervativni portfelj u 2023.

1. Bitcoin:
Pocetna investicija: 1.500 USD (10 % od 15.000 USD), ROI: 5.377,91 %
Vrijednost u 2023.: 82.168,65 USD

2. Zlato:
Pocetna investicija: 9.000 USD (60 % od 15.000 USD), ROI: 71,08 %
Vrijednost u 2023.: 15.397,20 USD

3. S&P 500:
Pocetna investicija: 4.500 USD (30 % od 15.000 USD), ROI: 160,25 %
Vrijednost u 2023.: 11.711,25 USD
Ovi izracuni daju vrijednosti za bitcoin, zlato i S&P 500 u 2023. godini za konzervativni portfelj,
s pocetnom investicijom od 15.000 rasporedenih kao 10 % u bitcoin, 60 % u zlato i 30 % u S&P
500. Vrijednost portfelja nakon desetogodiSnjeg drzanja (2014. — 2023.), odnosno na Kkraju
promatranog razdoblja iznosila bi ($82.168,65+$15.397,20+$11.711,25) 109.277,10 $. Za
dobivenu krajnju vrijednost konzervativnog portfelja, iznos hipotetski uloZenih sredstava na
pocetku razdoblja, u ovom slu¢aju za bitcoin 1.500 $, za zlato 9.000 $ i za S&P 500 4.500 $,

pomnozen je s desetogodisnjim ROI-jem za svaku promatranu imovinu te su na kraju zbrojeni
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dobiveni iznosi svih triju imovina. (ROI je uzet iz prethodno dobivene tablice br. 4.)

Slika 14. Konzervativni pristup ulaganja na promatranim imovinama.
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Izvor: sistematizacija autora.

Konzervativni portfelj, s ve¢im udjelom u zlatu, zavrsio je na 109.277,10 dolara.

Na slikama pod brojevima 12, 13 i 14 prikazani su hipotetski izracuni vrijednosti portfelja za tri
razliita pristupa ulaganju: umjereni, agresivni i konzervativni portfelj. U svakom pristupu,
pocetnih 15.000 USD raspodijeljeno je medu bitcoinom, zlatom i S&P 500 u odredenim omjerima.
U izracunu je uzeto u obzir da je portfelj kupljen u 2014. godini, a kona¢na vrijednost racunata je
za 2023. godinu. Umjereni portfelj drzi ravnotezu izmedu rizika i prinosa, s jednakim dijelovima
u svakoj imovini. Agresivni portfelj, s ve¢im udjelom bitcoina, ima potencijal za viSe prinose uz

veci rizik. Konzervativni portfelj, s ve¢im udjelom u zlatu, nudi stabilnost s manjim prinosima.
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Slika 15. Zajednicka tablica za dobivene portfelje.

Portfelj Imovina Invesl:?cci;;n(TJSD) ROI (%) Vrljed(rcj)gg; A

Umjereni Bitcoin 5.000 5377,91 273.895,50
Zlato 5.000 71,08 8.554,00

S&P 500 5.000 160,25 13.012,50

Ukupno 15.000 295.462,00

Agresivni Bitcoin 7.500 5377,91 410.843,25
Zlato 3.000 71,08 5.132,40

S&P 500 4.500 160,25 11.711,25

Ukupno 15.000 427.686,90

Konzervativni Bitcoin 1.500 5377,91 82.168,65
Zlato 9.000 71,08 15.397,20

S&P 500 4.500 160,25 11.711,25

Ukupno 15.000 109.277,10

Izvor: sistematizacija autora.

Tablica na slici broj 15 skupno prikazuje portfelje dobivene za poc¢etnu investiciju u 2014. godini
za bitcoin, zlato i S&P 500, njihov povrat na investiciju (ROI) za razdoblje 2014. — 2023., te
vrijednost tih investicija u 2023. godini za tri razli¢ita portfelja: umjereni, agresivni i
konzervativni. Razli¢iti pristupi ulaganju nude razli¢ite razine rizika i prinosa, a izbor portfelja
ovisi 0 investitorovim ciljevima, toleranciji na rizik i vremenskom horizontu. Ovi rezultati
pokazuju vaznost pravilne raspodjele imovine u portfelju, uzimajuéi u obzir razlicite razine rizika
i potencijalne prinose. Svaki investitor za sebe odreduje optimalnu strategiju ulaganja.
Diversifikacija imovine moze pomoc¢i u smanjenju rizika i maksimizaciji potencijalnih dobitaka,
pruzajuci stabilnost i dugoro¢nu odrzivost portfelja. Na slici broj 16 prikazana je deskriptivna

statistika istrazivanih portfelja.
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Slika 16. Deskriptivna statistika.

sum Bitcoin SP500 Zlato

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Bitcoin 10 13604.93 15940.71 272 .45 47500.63
SP500 10 3006.988 927.3983 1931.38 4283.73
Zlato 10 1490.779 299.6837 1159.94 1942 .55

. univar Bitcoin SP500 Zlato

—————————————— Quantiles —————————————-

Variable n Mean S.D. Min 225 Mdn 75 Max
Bitcoin 10 13604.93 15940.71 272 .45 568.49 7486.06 28214.45 47500.63
SP500 10 3006.99 927.40 1931.38 2094.65 2829.78 4098.51 4283.73
Zlato 10 1490.78 299.68 1159.94 1258.42 1330.06 1798.69 1942.55

Izvor: sistematizacija autora.

Na primjer, za bitcoin postoji 10 promatranja s prosje¢nom vrijedno$¢u od otprilike 13.604,93,
standardnom devijacijom od otprilike 15.940,71, minimalnom vrijednos¢u od 272,45 1
maksimalnom vrijednoS¢u od 47.500,63. Sli¢ne statistike pruzene su i za druge dvije varijable,
SP500 i zlato. Ova tablica pruza trenutni pregled srediSnje tendencije, varijabilnosti i raspona
svake varijable, §to je korisno za razumijevanje njihovih distribucija i usporedbu preko razli¢itih

mjera.
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Slika 17. Pearsonov test korelacije.

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation
Bitcoin 13604,9330 15940,71003 10
Zlato 1490,7790 299,68375 10
S&P 500 3006,9880 927,39826 10
Correlations
Bitcoin Zlato S&P 500
Bitcoin Pearson 1 835" 931"
Correlation
Sig. (2-tailed) ,003 ,000
Sum of 2286956126,688| 35896800,345| 123897734,380
Squares and
Cross-products
Covariance 254106236,299 3988533,372 13766414,931
N 10 10 10
Zlato Pearson 835" 1 935"
Correlation
Sig. (2-tailed) ,003 ,000
Sum of 35896800,345 808293,131 2339871,373
Squares and
Cross-products
Covariance 3988533,372 89810,348 259985,708
N 10 10 10
S&P 500 Pearson 931" ,935™ 1
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
Sum of 123897734,380 2339871,373 7740607,834
Squares and
Cross-products
Covariance 13766414,931 259985,708 860067,537
N 10 10 10

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: sistematizacija autora.

Pearsonova korelacija izmedu vrijednosti bitcoina i cijene zlata je 0.835, $to je visoko i statisticki
znacajno (p-vrijednost < 0.05). Pearsonova korelacija izmedu vrijednosti bitcoina i S&P 500
indeksa je 0.931, takoder visoka i statisti¢ki znac¢ajna. Pearsonova korelacija izmedu cijene zlata i
S&P 500 indeksa je 0.935, sto je visoko i statisticki znacajno. Postoji statisticki znacajna razlika
izmedu prinosa. H1 koja glasi: postoji zna¢ajna razlika u prinosu kod ulaganja u zlato, bitcoin i
S&P 500 u razdoblju od 2014. do 2023. godine je potvrdena. Test sugerira da postoji pozitivna

linearna veza izmedu vrijednosti bitcoina, cijene zlata i vrijednosti S&P 500 indeksa. To znaci da
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kada jedna od ovih varijabli raste, vjerojatno ¢e rasti i ostale dvije.

Slika 18. Wilcoxonov test — bitcoin — zlato.
signrank Bitcoin = Zlato

Wilcoxon signed-rank test

sign obs sum ranks expected

positive 7 49 27.5

negative 3 6 27.5

ZEero 0 0 0

all 10 55 55
unadjusted variance 96.25
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00
adjusted variance 96.25

Ho: Bitcoin = Zlato
z = 2.191
Prob > |z] = 0.0284

Izvor: sistematizacija autora.

Slika 19. Wilcoxonov test — S&P 500 — zlato.
. signrank SP500 = Zlato

Wilcoxon signed-rank test

sign obs sum ranks expected

positive 10 55 27.5

negative 0 0 27.5

ZEero 0 0 0

all 10 55 55
unadjusted variance 96.25
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00
adjusted variance 96.25

Ho: SP500 = Zlato
z = 2.803
Prob > |z]| = 0.0051
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Izvor: sistematizacija autora.

Slika 20. Wilcoxonov test — bitcoin — S&P 500.

. signrank Bitcoin = SP500

Wilcoxon signed-rank test

sign obs sum ranks expected

positive 7 48 27.5

negative 3 7 27.5

ZEero 0 0 0

all 10 55 55
unadjusted variance 96.25
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00
adjusted variance 96.25

Ho: Bitcoin = SP500
z = 2.090
Prob > |z]| = 0.0367

Izvor: sistematizacija autora.

Rezultati Wilcoxonovog testa parova dobivenih iz programa Statistical software for data science
(Stata), prikazani na slikama 18, 19 i 20, potvrduju hipoteze ovog istrazivanja. H1 glasi: postoji
znacajna razlika u prinosu kod ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500 u razdoblju od 2014. do
2023.godine. Navedena hipoteza je potvrdena jer su P-vrijednosti dobivene za usporedbe izmedu
bitcoina i zlata, kao i bitcoina i S&P 500, ispod tipi¢ne razinu znacajnosti od 0,05 (0,0284, 0,0051
i 0,0367). To sugerira da postoji znaajna razlika u prinosima medu tim ulaganjima tijekom
navedenog razdoblja.

H2 glasi: bitcoin je iskazao najveci povrat na investiciju u razdoblju od 2014. do 2023. u odnosu
na zlato i S&P 500 burzovni indeks. Navedena hipoteza je potvrdena jer je zbroj rangova za
usporedbe bitcoina protiv zlata i S&P 500 primjetno veéi od ocekivanog zbroja rangova. To
ukazuje da bitcoin obi¢no ima visi rang u smislu prinosa u usporedbi sa zlatom i S&P 500,

podrzavaju¢i hipotezu da je bitcoin pokazao najvisi povrat na ulaganje medu tri promatrane
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imovine. Ukupno gledajuéi, statisticka analiza pruza podrsku objema hipotezama, sugerirajuéi
znacajne razlike u prinosima medu ulaganjima i ukazujuci da je bitcoin doista pokazao najvisi

povrat na ulaganje u usporedbi sa zlatom i S&P 500 od 2014. do 2023. godine
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5. ZAKLJUCAK

Studija doprinosi dubljem razumijevanju investicijskih strategija i praksi upravljanja portfeljem,
pomazuci ulaga¢ima u donosenju informiranih odluka kako bi postigli svoje financijske ciljeve
usred trzi$nih uvjeta koji se mijenjaju. Analizom ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500 od 2014. do
2023. godine dokazalo se da svaka od promatranih imovina pokazuje dosta razli¢ite prinose usred

njihovih razli¢itih karakteristika i obiljezja.

Prvo istrazivacko pitanje rada glasi: koje su karakteristike rizika ulaganja u zlato, bitcoin i S&P
500? Analizom karakteristika rizika ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500 odgovara se na prvo
istrazivaCko pitanje rada. Zlato, koje se Cesto smatra sigurnom imovinom, pokazuje relativno
manju volatilnost, ali moZze biti osjetljivo na dugoroc¢ne fluktuacije cijena. Njegova uloga sigurnog
utocista Cini ga temeljem mnogih portfelja, posebno u vremenima ekonomske nesigurnosti.
Bitcoin, karakteriziran svojom decentraliziranom prirodom 1 ograni¢enom ponudom, pokazuje
iznimnu volatilnost, predstavljajuci znacajne prilike i rizike za ulagace. Njegov povrat na ulaganje
u promatranom razdoblju bio je iznimno visok, no uz visoku razinu rizika. S druge strane, S&P
500, koji predstavlja raznolik portfelj vode¢ih ameri¢kih kompanija, odrazava raspolozenje na
trzistu i ekonomske uvjete. Stoga predstavlja umjerenu razinu rizika u usporedbi sa zlatom i

bitcoinom te nudi stabilne dugoro¢ne prinose.

Drugo istrazivaCko pitanje rada glasi: kako razliCite investicijske strategije, ukljucujuci
diversifikaciju i trziSno vrijeme, utjecu na izvedbu portfelja kada se ukljuce zlato, bitcoin i S&P
500? Primjena razliCitih investicijskih strategija, poput diversifikacije i trziSnog vremena, moze
znacajno utjecati na izvedbu portfelja koji ukljucuje zlato, bitcoin i S&P 500, pruzajuci potencijal
za povecanje stabilnosti i optimizaciju povrata ulaganja. Diversifikacija moze povecati stabilnost
portfelja, dok bitcoin moze dodati rizi¢nost, ali i potencijalno visok prinos. Naglasava se vaznost
pazljivog planiranja i prilagodbe strategija ulaganja, osobito u nestabilnim trzi$nim okruzenjima.
Kroz ove strategije, ulaga¢i mogu bolje upravljati rizikom 1 iskoristiti prilike koje se javljaju

tijekom volatilnih razdoblja.

Trece istrazivacko pitanje rada glasi: kako bitcoin utjece na portfelj kada se pridoda u tradicionalni

portfelj ulaganja koji ukljucuje zlato i S&P 500? Uvodenje bitcoina u tradicionalni portfelj koji
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sadrzi zlato 1 S&P 500 moZe znacajno promijeniti dinamiku portfelja, pruzajuci potencijal za
diversifikaciju, ali istovremeno povecavajuéi izlozenost prema volatilnosti kriptovaluta. Dobiveni
ROI pokazali su da je uklju¢ivanje bitcoina u diversificirane portfelje dovelo do poboljSanih
povrata, §to se pripisuje njegovom potencijalu za velike dobitke. Povrat na ulaganje u bitcoin bio
je otprilike 75,65 puta visi od povrata na ulaganje u zlato i 33,55 puta visi od povrata na ulaganje
u indeks S&P 500. Medutim, ukljucivanje bitcoina takoder dovodi do povecane volatilnosti,
regulatorne nesigurnosti i neznanja kod populacija, §to zahtijeva dodatnu paznju. Ulagaci moraju
biti svjesni rizika povezanih s kriptovalutama, ukljuuju¢i moguénost znacajnih gubitaka u
kratkom roku. U razdoblju od 2014. do 2023. godine, znacajni dogadaji oblikovali su cijene i
ponasanje bitcoina, zlata i S&P 500. Bitcoin je dozivio eksplozivan rast i pad krajem 2017. godine,
a pandemija COVID-19 2020. godine dodatno je naglasila njegovu volatilnost, ali i privukla
institucionalne ulagace. Zlato je, s druge strane, pokazalo stabilan rast tijekom nesigurnih
razdoblja, poput Brexita 2016. 1 pandemije 2020., dosegnuvsi rekordne cijene zbog svoje uloge
sigurnog utoCiSta. S&P 500 reflektirao je promjene u ekonomskim uvjetima i politickim
dogadajima, poput americkih predsjednickih izbora 2016. i poticajnih mjera tijekom pandemije, a
suocio se s izazovima inflacije 1 povecanja kamatnih stopa 2022. godine. Ovi dogadaji naglasili su
razliCite karakteristike rizika i prinosa promatranih imovina, pruzaju¢i ulaga¢ima uvide za

donosenje informiranih investicijskih odluka.

Prva hipoteza rada glasi: postoji znacajna razlika u prinosu kod ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500
u razdoblju od 2014. do 2023. godine. U analizi rada prepoznate su znacajne razlike u prinosima
izmedu ulaganja u zlato, bitcoin i S&P 500 tijekom razdoblja od 2014. do 2023., potvrdujuci
hipotezu H1. Statisticka analiza, ukljucuju¢i Wilcoxonov test parova, pokazala je da su p-
vrijednosti za usporedbe izmedu bitcoina i zlata, kao i bitcoina i S&P 500, ispod tipi¢ne razine
znacajnosti od 0,05 (0,0284, 0,0051 i 0,0367). To sugerira da postoji znacajna razlika u prinosima

medu tim ulaganjima tijekom navedenog razdoblja.

Druga hipoteza rada glasi: bitcoin je iskazao najveci povrat na investiciju u razdoblju od 2014. do
2023. u odnosu na zlato i S&P 500 burzovni indeks. Bitcoin je pokazao najveci povrat ulaganja u
usporedbi sa zlatom 1 S&P 500 u istom razdoblju, podupiru¢i hipotezu H2. Bitcoin je imao

prosjecnu vrijednost od otprilike 13.604,93, sa standardnom devijacijom od otprilike 15.940,71,
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minimalnom vrijedno$¢u od 272,45 i maksimalnom vrijednos¢u od 47.500,63. Ove statistike
ukazuju na visoku volatilnost i potencijal za znaCajne povrate, ali i rizike. Povrat na ulaganje u
zlato bio je otprilike 2,26 puta manji od povrata na ulaganje u S&P 500 indeks. Obje hipoteze su
potvrdene analizom dobivenih rezultata. Zlato, bitcoin i S&P 500 pokazali su znacajne razlike u

prinosima, a bitcoin je iskazao najveci povrat na investiciju u istom razdoblju.

Usporedna analiza cijena zlata, bitcoina i S&P 500 u promatranom razdoblju dodatno osvjetljava
dinamiku trzista. Cijene zlata pokazale su stabilniji rast s povremenim fluktuacijama koje su bile
manje izrazene U 0dnosu na bitcoin, ¢ije su cijene oscilirale s velikom volatilno$¢u. Vazno je
razumjeti pokretace cijena promatranih imovina kako bi se moglo preciznije predvidjeti njihove
buduce performanse. Cijena zlata je pod utjecajem makroekonomskih pokazatelja poput inflacije
1 kamatnih stopa, geopolitickih nesigurnosti te ponude i1 potraznje na trziStu zlata. Na primjer,
cijena zlata kretala se u rasponu od 1.150 do 1.900 USD po unci, dok je bitcoin dozivio ekstreme
od ispod 500 USD do vrhunca od oko 60.000 USD u promatranom razdoblju. Bitcoin je podlozan
dinamickim faktorima poput tehnoloskog razvoja, prihvacanja kriptovaluta, regulacije 1 trziSne
Spekulacije. Cijena S&P 500 indeksa ponajvise je pod utjecajem gospodarskih pokazatelja,
korporativnih profita i kamatnih stopa koje odreduje Federalna rezerva (FED). Geopoliticke
nesigurnosti 1 globalni ekonomski uvjeti takoder igraju vaznu ulogu. S&P 500 je pokazao stabilan
uzlazni trend s rasponom cijena od oko 2.000 do preko 4.000 bodova, reflektirajuci rast 1 pad
americkog trziSta dionica. Optimalna raspodjela portfelja, koja uzima u obzir ove razlike, klju¢na
je za postizanje Zeljenog balansa izmedu rizika i povrata. Simulacije portfelja pokazale su da
uklju¢ivanje razli¢itih proporcija zlata, bitcoina i S&P 500 moZe znacajno utjecati na ukupnu
izvedbu portfelja. Na primjer, portfelji s ve¢im udjelom zlata pokazali su manju volatilnost, dok
su portfelji s ve¢im udjelom bitcoina pokazali veée prinose, ali uz veéi rizik. Kombinacija zlata i
S&P 500 pruzila je stabilnost i dugoro¢ne prinose, dok je dodavanje bitcoina povecalo potencijal
za visoke povrate, ali uz povecanu volatilnost. Optimalna raspodjela portfelja, uzimajuéi u obzir
diversifikaciju, kljucna je za balansiranje rizika i povrata, pri ¢emu konzervativni portfelji teze
stabilnosti, umjereni kombinaciji sigurnosti i rasta, a agresivni visokim prinosima uz ve¢i rizik.
Ovaj rad isti¢e dinami¢nu prirodu promatranog razdoblja, uzimajuci u obzir jedinstvene profile
rizika i povrata bitcoina, zlata i S&P 500. Unato¢ turbulentnim razdobljima kojima su obiljeZene,

ove imovine su se iskazale kao unosne i uspjeSne dugorocne investicije. Svaki investitor treba
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odabrati portfelj prema svojoj toleranciji na rizik i financijskim ciljevima jer razliCite strategije i

alokacije imovine mogu znacajno utjecati na ukupne performanse ulaganja.
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