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1. UVOD

Cijene dionica formiraju se, izmedu ostalog, ovisno o stanju u drustvu i globalnim kretanjima
te Cesto vrlo intenzivno reagiraju na druStvena i trZiSna zbivanja. Jedno od takvih zbivanja
svakako je izbijanje epidemije, tj. ugroza zdravstvenog stanja Citavih drustvenih zajednica,
odnosno pandemije, kada je rije¢ o zaraznim bolestima na globalnoj razini. Upravo vrijeme
koje se prozivljava vrlo je specifi¢no i iznimno neizvjesno jer je obiljeZeno pandemijom novog
koronavirusa. Ova se zarazna bolest, sluzbeno nazvana COVID-19, pojavila krajem 2019.
godine kada je u prosincu potvrden prvi slu¢aj u kineskom gradu Wuhanu. Bolest je vrlo brzo
poprimila pandemijske razmjere i traje joS uvijek te ima nesagledive, krajnje ozbiljne
posljedice, prvenstveno po zivot i zdravlje ljudske populacije, a potom i po njihovu
gospodarsku egzistenciju. Izbijanjem pandemije drzave diljem svijeta morale su donositi
dalekosezne odluke kojima su u velikoj mjeri utjecale na sve gospodarske sektore, u pokusaju
da se spase i stabiliziraju nacionalne, a time 1 svjetska ekonomija. U takvom zahtjevnom
gospodarskom kontekstu dionicka trzista, koje odrazavaju opcée stanje ekonomije jedne zemlje,
zasigurno su bila podvrgnuta utjecaju novonastalih pandemijskih uvjeta. Iz toga proizlazi
problem istrazivanja ovog rada, a to je utvrditi promet i oscilacije u cijenama ciklickih i
defenzivnih dionica na globalnim trziStima kapitala u vremenima pandemije
koronavirusa, dok je temeljni cilj rada zakljuditi o trendovima u trgovanju cikli¢kih i
defenzivnih dionica u vremenima korona-krize diljem svijeta te prezentirati projekcije

buducih trendova.

S obzirom na navedene ciljeve, u ovom ¢e se zavrSnom radu koristiti sljede¢e znanstvene
metode: analize i sinteze, indukcije i dedukcije, kompilacije, komparacije, deskripcije i

deskriptivne statistike te studije slucaja.

Rad je podijeljen u pet cjelina. Nakon uvoda, u drugom dijelu rada radi se osvrt na temeljne
teorijske postavke vezane uz dionice. Tre¢i dio rada razmatra povezanost gospodarskog ciklusa
1 trziSta dionica. U Cetvrtom dijelu prikazuju se konkretni primjeri ciklickih i defenzivnih

dionica u vremenima korona-krize. Rad zavrSava zakljuckom.



2. DIONICE: KLASIFIKACIJA I TRGOVANJE

2.1. Dionice — pojam, obiljeZja i povijesni razvoj

Danasnji oblik burzi vrijednosnih papira rezultat je viSestoljetnih kretanja i preoblikovanja ideje
o dugovanjima i potrazivanjima, koja postoji jos od pradavnih vremena, o ¢emu svjedoce zapisi
na glinenim plo¢icama koji potjecu iz Mezopotamije, a govore o osnovnim oblicima kreditnih
odnosa. Medu znanstvenicima ne postoji konsenzus o tome kada se po prvi put pocelo trgovati
dionicama. Jedni kao klju¢ni dogadaj navode osnivanje nizozemske isto¢no-indijske kompanije
1602. godine, dok drugi ukazuju i na neke ranije dogadaje. Ekonomistica Ulrike Malmendier
sa kalifornijskog sveuciliSta Berkley navodi kako je trziSte dionica postojalo jo§ u Starom
Rimu'. U svakom slu¢aju, dionice su ve¢ jako dugo neizostavan dio gospodarskog djelovanja

na globalnoj razini i danas predstavljaju jednu od najvaznijih dimenzija trzista kapitala.

Strucna literatura nudi Citav niz sloZenijih i jednostavnijih definicija dionica. Dionica se moZe
definirati kao vrijednosni papir, odnosno kao pismena isprava ili elektronski zapis, koji svojim
vlasnicima daje to¢no utvrdena prava’. Kupovinom dionica postaje se suvlasnikom drustva ¢ije
su se dionice kupile - zato se dionice 1 zovu vlasni¢kim papirima. To znaci da se kupovinom
dionice postaje u proporcionalnom udjelu vlasnik imovine kojom neko poduzece ili tvrtka
raspolaze, odnosno posjedovanjem dionice posjeduje se odredeni dio imovine drustva.’ Dionica
je dakle korporacijski vrijednosni papir bez unaprijed odredenog roka dospijeca, a predstavlja
trajni kapital (obi¢ne dionice) ili preferencijalni kapital (preferencijalne ili povlastene dionice),

koji je takoder dio trajnog kapitala poduzeca.

Jedno od glavnih obiljezja dionica je njihova utrZivost. Konacna, trZiSna cijena dionice uvijek
je rezultat ponude i potraznje uslijed ¢ega je podloZzna stalnim promjenama. Ako je potraznja
odredenih dionica veca, a ponuda slabija, cijene dionica ¢e rasti. Vrijedi i obrnuto; slabljenjem
potraznje i ja¢anjem ponude vrijednost dionica pada. Cimbenici, koji utje¢u na omjer ponude i
potraznje na trZistu te, posljedi¢no, na cijenu dionica, su brojni 1 razli¢iti. Jedan od najvaZznijih
je ocekivanje u pogledu buduéeg poslovanja drustva, odnosno tvrtke*. S obzirom na

neizvjesnost buducéeg poslovanja, ulagac¢i u dionice moraju ra¢unati i s promjenama koje ¢e se

!https://hr.wikipedia.org/wiki/Burza_vrijednosnih_papira (20.06.2021.)

2 Alajbeg D., Bubas. Z. (2001.): Vodi& kroz hrvatsko trziste kapitala za gradane, Zagreb, str. 22

3 Viduéi¢, Lj., Pepur S., Simié Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, IX. dopunjeno i izmijenjeno izdanje,
RRIF plus, Zagreb, str. 161.

4 Alajbeg D., Bubas. Z, op. cit., str. 22



dogadati u domeni odnosa izmedu ponude i potraznje, a samim tim i u vrijednosti njihove

investicije na trzistu, odnosno, vrijednosti samih dionica.

Dionicama se trguje na trzistima koja mogu biti primarna i sekundarna. ,,Primarno trziste je
trziSte na kojem se ugovaraju nove emisije trajnog kapitala ili zaduZenja u obliku potpuno novih
emisija kapitala ili u obliku ponude postoje¢im investitorima, a sekundarno trziSte omogucuje
neprekidnu alokaciju financijskih sredstava izmedu razli¢itih investitora, dozvoljavajuéi
jednima da prodaju takva sredstva, dok drugi mogu koristiti svoj viSak sredstava da bi ih
kupili‘®. “Za razliku od primarnih trzi$ta na kojima investicijska banka vrijednosnice prodaje,
uglavnom, u privatnosti, o ¢emu, dakle, javnost nije dobro informirana, sekundarna trzista su
tako organizirana da se kupci i prodavatelji nalaze na centralnoj lokaciji na kojoj trguju
(burzama). Burza je centralizirano mjesto razmjene standardiziranih financijskih instrumenata,
gdje se instrumenti prodaju po sustavu kontinuirane aukcije tj. sudionici kupuju i prodaju

instrumente tokom radnog vremena‘

. Njujorska burza dionica (engl. The New York Stock
Exchange - NYSE), poznata i po nadimku "Big Board* (Velika ploca), je najveca svjetska burza,
a obuhvaca gotovo 3 000 kompanija s kojima suraduje, uz unaprijed ispunjene uvjete suradnje.
Uz njujorsku, najvece svjetske burze, prema World Federation of Exchanges su: National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), koji obuhvaca pretezito
IT 1 tehnoloske kompanije koje nisu dovoljno velike za NYSE, tokijska burza (Tokio Stock
Exchange - TSE) kao glavni centar na azijskom trzistu iako ima sve vece konkurente u
Shangaiu, Hong Kongu i Shenzhenu, Euronext (distribuirana europska burza smjeStena u
Amsterdamu, Bruxellesu, Londonu, Lisabonu i Parizu), koja obuhvaca glavne centre u Europi

koji su uvodenjem eura postali medusobno razmjenjivi te London Stock Excahnge (London

Stock Exchange - LSE), medu najstarijim burzama u svijetu.’

Drugi nacin trgovanja je putem Saltera, odnosno na izvanburzovnom trzistu, koje je popularno
zbog svoje dostupnosti svima. Rije€ je o vrsti tzv. neorganiziranog trzista popularno nazvanog
Over The Counter (OTC). To su trziSta putem kojih se trguje van same burze, a nisu
centralizirana sekundarna trzista, gdje se transakcije formaliziraju iz bilateralnih sporazuma
izmedu sudionika. Drugim rije¢ima, dvije strane pregovaraju o ugovorima koji utvrduju svoje
uvjete, bez intervencije centraliziranog regulatornog trzista. Razlog zbog kojeg tvrtke

pristupaju OTC trzistima je identi¢an onome zbog kojeg se pojavljuju i na tradicionalnim

3 Foley, B. J. (1998.) Trzista kapitala, MATE, Zagreb, str. 6.
6 http://finance.hr/tournament/najvece-svjetske-burze-i-banke/ (20.06.2021.)
7 Ibidem.



trziStima. Naime, takva trziSta su dodatna prilika da povecaju financiranje i likvidnost. K tomu,
takva trziSta predstavljaju alternativno rjeSenje onim tvrtkama koje ne ispunjavaju uvjete za

izlistavanje na burzi®.

2.2. Vrste dionica

Dionice se dijele na obi¢ne i preferencijalne, odnosno povlastene dionice. Osim te uske podjele,
postoje i osnivacke dionice, dionice na ime i donosioca, bonusne dionice, medutomnice i
dionice bez nominalne vrijednosti. Dijele se i na dionice s obzirom na rizik i dionice s obzirom
na tendenciju kretanja djelatnosti emitenta, cemu pripadaju defenzivne i ciklicke dionice, a koje

¢e detaljnije biti objasnjene u Cetvrtom dijelu rada.

Redovna dionica poduzeéa predstavlja udio u vlasnidtvu poduzeéa’. Kada se spomene pojam
dionica, uglavnom se to odnosi na redovne dionice te ve¢ina izdanih dionica pripada ovoj vrsti
vrijednosnih papira. To su, dakle, uobicajene dionice gdje vlasnici takvih dionica imaju pravo
glasa, pravo na isplatu dividendi i omogucuje im se isplata dobiti i nakon likvidacije drusStva
(isplata preostale imovine) te pravo na informiranje. U suprotnom moze do¢i do bankrota ili
steCaja dioniCkog drustva, a tada je povrat sredstava minimalan. Opcenito, cijene redovnih

dionica i iznosi dividende nisu zajamcene te moze do¢i do enormnih nestabilnosti.

Postoje i1 razne klase dionica, obi¢no oznacene kao klasa A, klasa B itd. Nazalost, klasa nema
znacenje koje bi bilo standardizirano za sve kompanije. Razlike izmedu klasa, u pravilu,
ukljucuju distribuciju dividendi ili prava glasa. Investitorima je vazno da znaju koja to¢no prava

idu s dionicama za koje se zanimaju.!°

Povlastena dionica je oblik vlasnistva sa zakonskog i poreznog stanovnistva.!! Specifi¢no je to
da vlasnici povlastenih dionica imaju ve¢ unaprijed dogovorenu fiksnu dividendu. Kod
povlastenih dionica dividende su obi¢no vece i zajamcene, a iskustva s cijenama su relativno
stabilna. Preferencijalne dionice mogu biti (ne)kumulativne, (ne)opozive, izdane s varantima,
otkupljive, mogu se postupno povlaciti, 1 s flukturiraju¢im dividendama. Vlasnici ove vrste
dionica u rijetkim sluc¢ajevima imaju pravo glasa (na primjer, u slucaju da se dogovorena
dividenda ne isplati od strane poduzec¢a). K tomu, nedostatak je i nizak dugorocni potencijal

rasta.

8 https://admiralmarkets.com/hr/education/articles/forex-basics/otc-trziste-definicija (20.06.2021.)

° Mishkin F.S., Eakins S.G. (2019): Financijska trZita i institucije (osmo izdanje), MATE, Zagreb, str. 298.
19 Ibidem, str. 299.

1 Tbidem.



2.3. Vrijednosti dionica

Vrijednost dionice je njezina unutarnja korisnost, a cijena je samo svota koju je prodavatelj
spreman primiti za ustupanje, a kupac suglasan platiti za stjecanje dionice.'? Jedino u slu¢aju
kada se utvrduje trziSna vrijednost dionice, tada su cijena i vrijednost isti pojam. Vrijednost je
karakterizirana subjektivno$¢u, odnosno ovisi o tome koliko je njezina svrha potrebna

pojedincu. Vrijednost dionice moze biti:

e Nominalna - otisnuta je na dionici i definira udio u dionickom drustvu. U slucaju
likvidacije istog, vlasnik dionice ima pravo na udio u likvidacijskoj masi samo do
nominalnog iznosa dionice, bez obzira koliko je prilikom kupovine platio za istu.

e Emisijska - to je cijena koja se formira prilikom emisije dionica, a najcesce je zbog
privlacenja investitora niza od naknadnog burzovnog tecaja. Moze biti manja ili veca
od nominalne vrijednosti.

e Likvidacijska - odreduje se prilikom prodaje dijela imovine ili cijelog poduzecaito u
slucaju da stjecatelji ne namjeravaju nastaviti s poslovanjem.

e Knjigovodstvena (bilan¢na, matematicka ili teoretska) - dobije se kada se ukupni kapital
(dionicki kapital) podijeli s brojem obic¢nih dionica u prometu.

e Unutarnja (intrizi¢na) - rauna se tako da se od korigirane aktive oduzmu obveze prema
tre¢ima i taj rezultat podijeli s brojem obic¢nih dionica u prometu.

e Tecajna (trziSna, burzovna) - utvrduje se na trziStu prema ocekivanim buduéim

prihodima doti¢nog dioni¢kog drustva.'3

) ADPL 132,50 000% 130458 190,00 192,50 150,00 191,12 318,00 60.775,00
a ARNT 12400 122% 112652 326,00 326,00 32400 32405 600,20 19443200
LT ATGR 150,00 - 07062021 . - - - 0,00 0,00
T HT 134,50 184,50 184,50 184,50 184,50 1.137,00 220.346,50
T PODR 532,00 592,00 592,00 252,00 592,00 1,00 392,00
T RIVP 30,20 3010 30,40 30,10 014 244700

Slika 1: Vodeée trziSte dionica

Izvor: Sluzbena stranica Zagrebacke burze (pristupljeno 09.06.2021.) https://zse.hr/hr/cijene-vrijednosnih-
papira/36?date=2021-06-09&model=ALL&type=SHARE

12 Pojatina, D. (2000): TrZiSte kapitala, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 15.
13 Ana Kundid Novokmet, Predavanja br. 5 iz Financijskih trZista, Ekonomski fakultet Split



Slika 1 pokazuje Sest vode¢ih dionica na Zagrebackoj burzi na dan 09.06.2021. godine.
Prikazan je model, simbol dionice 1 stopa promjene. Prikazane su najviSe, najnizZe i prosjecne

cijene kao 1 koli¢ina i promet koji se na burzi odvija.

2.4. Pokazatelji dionica
Najznacajniji instrument analize financijskih izvjestaja su financijski pokazatelji. Pokazatelj je
racionalan ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina stavlja u omjer
(dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom. Pokazatelje obi¢no promatramo kao nositelje
informacija koje su potrebne za upravljanje poslovanjem i1 razvojem poduzeca. Dakle,
pokazatelji se formiraju i izraCunavaju upravo zbog toga da bi se stvorila informacijska podloga
za donoSenje poslovnih odluka.'* Pokazatelji se mogu klasificirati i u:

- Pokazatelje likvidnosti

- Pokazatelje zaduzenosti

- Pokazatelje aktivnosti

- Pokazatelje ekonomicnosti

- Pokazatelje profitabilnosti

- Pokazatelje investiranja
Pomoc¢u pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca. Iako se u

pravilu eksplicitno ne naglaiava, podrazumijeva se da se radi o obi¢nim dionicama. '°

Tablica 1: Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici (EPS) neto dobit broj dionica
Dividenda po dionici (DPS) dio neto dobiti za dividende broj dionica
Odnos isplate dividendi (DPR) | dividenda po dionici (DPS) dobit po dionici (EPS)
Odnos cijene i dobiti po dionici | trziSna cijena dionice (PPS) dobit po dionici (EPS)
(P/E)
Ukupna rentabilnost dionice dobit po dionici (EPS) trzi$na cijena dionice (PPS)
Dividendna rentabilnost dionice | dividenda po dionici (DPS) trzi$na cijena dionice (PPS)

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1. Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2017.) Analiza financijskih

izvjestaja, I11. dopunjeno i izmijenjeno izdanje, RRiF, str. 56.

14 Zager, K., Mami¢ Sacer, I. Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2017.) Analiza financijskih izvjestaja, II1.
dopunjeno i izmijenjeno izdanje, RRiF, str. 43.
15 Ibidem, str. 55



Dobit po dionici i dividenda po dionici iskazuju se u nov€anim jedinicama financijskih
1zvjestaja, tj. prikazuju koliko se kuna ili dolara dobiti ili dividende ostvari po jednoj dionici. U
pravilu je dobit po dionici ve¢a od dividende po dionici jer se dio dobiti ¢esto zadrZzava.
Medutim, moguca je 1 obrnuta situacija, ali to onda znaci da su dividende isplaéivane iz
zadrzane dobiti. Odnos isplate dividendi govori upravo o toj problematici, tj. obuhvaca omjer
dividende po dionici i dobiti po dionici. Uobicajeno je da je vrijednost toga pokazatelja manja
od 1, a ako je jednaka jedan, to znaci da su dividende 1 dobit po dionici jednake, odnosno da je
cjelokupna ostvarena dobit izglasana u dividende. Odnos cijene i1 dobiti po dionici prikazuje
koliko je puta trzi$na cijena dionice veca od dobiti po dionici. Najznacajniji pokazatelji
investiranja su pokazatelji rentabilnosti dionice. To su pokazatelji rentabilnosti vlastitog
kapitala, ali je on iskazan u trZi$noj vrijednosti.'® Pokazatelji vezani uz kotiranje dionica s

aspekta investitora i dioni¢kog drusStva sumiraju se u nastavku.

*ROI
*EPS

ZA *DPS

INVESTITORA [l
*P/E
eD/P

ZA DIONICKO [
DRUSTVO * Trzidna kapitalizacija

Slika 2: Pokazatelji vezani uz kotiranje i rentabilnost ulaganja u dionice
Izvor: izrada studentice prema vjezbama iz Financijskih trzista, Ane Kundid Novokmet, Ekonomski
fakultet u Splitu.

16 Ibidem, str. 56.



3. DIONICKA TRZISTA I GOSPODARSKI CIKLUSI
3.1. Gospodarski ciklusi

Gospodarski ciklusi nazivaju se jos$ i trgovinski ili ekonomski ciklusi, a najpoznatiji su pod
nazivom poslovni ciklusi. Gospodarski ciklus je periodi¢no fluktuiranje svih ekonomskih
aktivnosti, a pojavljuje se kad se gospodarstvo udaljava od putanje dugorocnog trenda
ostvarenja bruto domaceg proizvoda (BDP-a). To su ujedno nepravilne kontrakcije i ekspanzije
ekonomske djelatnosti u promatranom gospodarstvu. Njihovo je trajanje najcesc¢e izmedu dvije

i deset godina.!”

BDP Dno Vrh Dno

Stwarni BDP

Dugoroéni
trend BDP-a

Vrijeme

Faza ekspanzije Faza kontrakcije

Grafikon 1: Faze gospodarskih ciklusa
Izvor: Biéani¢ i Deskar-Skrbi¢ (2018) web stranica Ekonomski lab. https://arhivanalitika.hr/blog/b2b-
br-13-teorije-poslovnih-ciklusa/ (30.06.2021.)

Gornji graf prikazuje dvije glavne faze gospodarskih ciklusa, fazu ekspanzije 1 fazu kontrakcije,
koje se dalje dijele na dvije podfaze. U fazi ekspanzije rijec je o podfazama oporavka i ubrzanja,
dok fazu kontrakcije ¢ine podfaze recesije, depresije i oporavka. Kada gospodarstvo brzo raste
u fazi ekspanzije i kada se bogatstvo povecava, trazena koli¢ina npr. vrijednosnih papira pri
svakoj cijeni raste.!® U fazi oporavka gospodarstvo se vraéa na dugoroéni trend, a u fazi
ubrzanja raste iznad dugoro¢nog trenda i dostize vrh. U prvoj podfazi kontrakcije — recesiji,
gospodarstvo pocne usporavati od vrha prema dugoro¢nom trendu, a dugotrajno usporavanje
podrazumijeva i uzastopne negativne stope rasta. Druga podfaza, depresija, podrazumijeva
usporavanje ispod dugoroéne stope rasta, dok gospodarstvo ne dosegne dno.! U razdoblju

recesije dolazi do velikog opadanja proizvodnje, potros$nje, zaposlenosti, placa, cijena,

17 Benié, P. (2016), Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, str. 359.
18 Mishkin F.S., Eakins S.G. (2019), op. cit., str. 73.
19 https://arhivanalitika.hr/blog/b2b-br-13-teorije-poslovnih-ciklusa/ (22.06.2021.)
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kamatnih stopa, profita, a samim time i smanjenja koli¢ine novca u optjecaju, dok u fazi

ekspanzije dolazi do rasta svih navedenih kategorija.?°

3.2. Trziste kapitala

Trziste kapitala je trziSte na kojem se trguje dugoro¢nim duznickim (u pravilu, onima s
originalnim dospije¢em iznad jedne godine) i vlasnickim instrumentima. Vrijednosnice trzista
kapitala, poput dionica i obveznica, ¢esto se nalaze u posjedu financijskih posrednika poput
osiguravajuc¢ih druStava i mirovinskih fondova, za koje je karakteristican nizak stupanj
neizvjesnosti u pogledu iznosa sredstava, koja ée im biti dostupna u buduénosti.?! Kako je ranije
istaknuto, osim primarnih i sekundarnih trzista kapitala, postoje i trzista preko Saltera, tzv. OTC
trzista. Dionice koje se kupe na ovom trzistu nose veci rizik od onih kupljenih na burzi. Rizi¢nije
su iz sljedecih razloga: 1) Cesto su poduzeca mala s kratkom povijes¢u poslovanja, 2) stupanj
javnosti takvih poduzeca je ograni¢en, uglavnom zbog statutarnih zahtjeva, te je relativno malo
dionica u javnom vlasniStvu, pa razina trgovinske aktivnosti tim dionicama naginje

ograni¢enjima. Iako se zastita investitora povecava, jos uvijek je ispod standarda burze.??

Burza je trgovacka ustanova, odnosno organizirano 1 javno trziSte na kojem se trguje
standardiziranom robom, uslugama, doma¢om i stranom valutom, §to je sve regulirano
statutom 1 pravilima o trgovanju burze. Trgovanje se odvija u to¢no odredeno vrijeme i po
unaprijed propisanim postupcima.?® Danas su burze velika uredena globalna sredista, a nekada
se cijeli proces odvijao na otvorenim prostorima poput trznica. Prodaja dionica kroz
organizirane 1 priznate burze donosi poduzec¢u brojne prednosti, ali i nedostatke, koji se navode

prema Foley-u.
Neke od prednosti su:

1. Rast — pristup vanjskim izvorima financiranja omogucéuje poduzecu brzi rast jer je
sposobnost nabavljanja dodatnog kapitala znatno lakSa i uspjeSnija kada poduzece
kotira na burzi.

2. Polozaj — kotacija na burzi daje poduzecu polozaj, koji ¢esto omogucuje dobivanje

bankovnih kredita po povoljnijim uvjetima, nego kod poduzeca koje ne kotira na burzi.

20 Beni¢, D., op. cit., str. 360.

21 Mishkin F.S., Eakins S.G., op. cit., str. 20.
22 Foley, B. J., op. cit, str. 19.

23 Alajbeg D., Bubas Z., op. cit., str. 13
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3. Fleksibilnost — raspolozivost financiranja kroz burzu osigurava poduzecu fleksibilniju
kapitalnu strukturu. Naime, lakSe je mijenjati financijsku strukturu poduzeca, kako bi
se ono financiralo po najjeftinijim uvjetima.

4. Realizacija imovine — vlasnici poduze¢a mogu, prodajom dionica, koristiti burzu kako

bi realizirali dio svoje imovine.
Neki od nedostataka su:

1. Izlozenost javnosti — kotacija na burzi donosi sa sobom i obvezu objavljivanja informacija
o poduzec¢u. Koli¢ina informacija i ucestalost izvjeStavanja se poveéava, a to predstavlja
dodatne troskove i opterecenje poduzecu.

2. Pritisak investitora — menadzeri se mogu na¢i u mnogo manjem manevarskom prostoru u
pogledu politike investiranja, no §to je slu¢aj u privatnim poduzeéima.

3. Stjecanja — postoji opasnost u prednosti koju daje sposobnost rasta putem stjecanja
poduzeca: i samo je to poduzece ranjivo prema prijetnji preuzimanja.

4. Odavanje povjerljivih informacija — ovo je praksa iskoriStavanja privilegirane informacije

da bi se postigla prednost kod kasnijih promjena cijena dionica.**

Zagrebacka burza kao hrvatsko trziSte kapitala postoji od 1907. godine te prestaje s radom za
vrijeme I. svjetskog rata. 1918. ponovno se aktivira pod nazivom ,,Zagrebacka burza za robu i
vrednote®. Burza je bila uspjesna sve do pojave bankarske krize 1930-ih, a od 1945. godine
opet prestaje s radom do 1991. godine pa se ove godine obiljezava tre¢e sluzbeno desetljece

rada Zagrebacke burze.?
Dionicki indeksi Zagrebacke burze su:

e CROBEX

e (CROBEXI10

e CROBEXindu
e CROBEXkons
e CROBEXnutr

e CROBEXplus

e CROBEXtr

e CROBEXtran

%4 Foley, B. J., op. cit., 9-11.
25 https://zse.hr/hr/povijest-zagrebacke-burze/2155 (23.06.2021.)
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e CROBEXturi

CROBEX je sluzbeni indeks Zagrebacke burze. To je cjenovni indeks u kojem se dividende ne
ukljucuju u izracun. Uveden je u rujnu 1997. godine, oznaka mu je CBX, a bazna vrijednost je
1.000 bodova. Revizija se obavlja dva puta godiSnje, na tre¢i petak u ozujku i rujnu.
Maksimalna tezina iznosi 10%. Ima vise od 20 izdavatelja, a kao posebnog se moze istaknuti

Zagrebacka banka.?
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1.500,00

1.300,00
08.06.2018. 06.12.2019. 08.06.2021.

Grafikon 2: Kretanje indeksa CROBEX kroz zadnje 3 godine
Izvor: Sluzbena stranica Zagrebacke burze (2021.); Indeksi, statistika

https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBO0ICBEX6 (pristupano 08.06.2021.)

U razdoblju promatranom u grafikonu 2 indeks je bio najvisi krajem 2019. godine, nakon ¢ega
je uslijedio nagli pad u vrijeme kada je zapocCela pandemija koronavirusa. Indeks je poceo

stabilnu tendenciju rasta te se trenutno nalazi na najvisoj tocki od pada u prosincu 2019. godine.

CROBEXI10 je takoder cjenovni indeks u kojem se dividende ne ukljuuju u izracun.
Maksimalna tezina je dva puta veé¢a nego kod CROBEX-a, a iznosi 20%. Bazna vrijednost je

1.000, a broj sastavnica je 10 dionica. Revizija se obavlja isto kao i kod prvog pokazatelja.?’

U promatranom razdoblju (grafikon 3) indeks CROBEXI10 ponaSao se gotovo isto kao i1
prethodni pokazatelj. Do kraja 2019. godine imao je tendenciju rasta, no u prosincu te godine
uslijedio je streloviti pad. Zapoceo je ponovni rast u sije€nju 2020. godine te se trenutno nalazi

u tocki u kojoj je bio prije samog pada.

26 Sluzbena stranica Zagrebatke burze https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZB0O0ICBEX6 (08.06.2021.)
%7 Sluzbena stranica Zagrebacke burze https://zse.hr/hr/indeks/3652isin=HRZBOOICBE11(08.06.2021.)

13



1.250,00
1.150,00
1.050,00
950,00
850,00

08.06.2018. 06.12.2019. 08.06.2021.

Grafikon 3: Kretanje indeksa CROBEX10 kroz zadnje 3 godine

Izvor: Sluzbena stranica Zagrebacke burze (2021.); Indeksi, statistika

https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBOOICBEI11 (pristupano 08.06.2021.)

3.3. Povezanost gospodarskih ciklusa i trziSta kapitala — primjer Hrvatske

U nastavku rada prati se povezanost gospodarskih ciklusa i trziSta kapitala u Republici
Hrvatskoj 1 to razdoblje od 2016. do 2020. godine. Za prac¢enje gospodarskih ciklusa koriste se
sljedece varijable: BDP, zaposlenost, nezaposlenost te uvoz i izvoz. Za trziste kapitala koristi
se dionicki indeks CROBEX, pri ¢emu su za potrebe statistickog (grafickog) prikaza izradeni
bazni indeksi. Bazna je godina 2018. (2018=100).

106 6
N~ \ 5
100 | Crobex

) \\ | B0
94 \\ F

92 - -6

90 -8
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Grafikon 4: Kretanje CROBEX-a (indeks, lijevo) i BDP-a (desno, stopa rasta)

Izvor: Hrvatska narodna banka, glavni makroekonomski indikatori (2021.) (https://www.hnb.hr/statistika/glavni-

makroekonomski-indikatori, (pristupljeno 15.6.2021.) i Zagrebacka burza, podaci-indeksi (2021.)
(https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBO0ICBEX6&tab=index, pristupljeno 15.6.2021.)
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U proteklih 5 godina kretanje BDP-a bilo je prili¢no stati¢no. Uslijedio je nagli pad od 2019.
godine, u vrijeme kada je doslo do korona-krize. Dionicki indeks CROBEX-a kretao se od 100
do 106 do 2019. godine kada je takoder drasticno pao, gotovo na 90. Podaci prikazani na donjem
grafickom prikazu (graf 5) potvrduju povezanost izmedu gospodarskih ciklusa i kretanja na

trzistu kapitala, osobito u vrijeme pada, odnosno recesije.
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Grafikon 5: Kretanje CROBEX-a (indeks, lijevo) i nezaposlenosti (desno, stopa)

Izvor: Hrvatska narodna banka, glavni makroekonomski indikatori (2021.) (https://www.hnb.hr/statistika/glavni-

makroekonomski-indikatori, pristupljeno 15.6.2021.) 1 Zagrebacka burza, podaci-indeksi (2021.)
(https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBO0ICBEX6&tab=index, pristupljeno 15.6.2021.)

Stopa nezaposlenosti, prema podacima Medunarodne organizacije rada, za stanovniStvo starije
od 15 godina bila je najvisa u 2016. godini, nakon ¢ega je uslijedio pad sve do 2019. godine.
Indeks CROBEX je od 2016. do 2017. narastao, nakon cega je opet krenuo padati. Nakon
ponovnog rasta, znacajniji pad uslijedio je 2019. godine. Odnos stope nezaposlenosti i
dioni¢kog indeksa CROBEX je u uglavnom obrnuto proporcionalan, odnosno, $to je stopa
nezaposlenosti bila manja, trziste dionica je bilo vece. Stopa nezaposlenosti i trzite dionica su,

dakle, medusobno povezani.
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Grafikon 6: Kretanje CROBEX-a (indeks, lijevo) i zaposlenosti (desno, stopa)

Izvor: Hrvatska narodna banka, glavni makroekonomski indikatori (2021.) (https://www.hnb.hr/statistika/glavni-

makroekonomski-indikatori, pristupljeno  15.6.2021.) i Zagrebacka burza, podaci-indeksi (2021.)
(https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBO0ICBEX 6 &tab=index, pristupljeno 15.6.2021.)

Stopa zaposlenosti je takoder u suodnosu s trziStem kapitala, odnosno pokazateljem CROBEX.
Do 2019. godine nije zabiljezen pad zaposlenosti, ali je on uslijedio nakon te godine. CROBEX

je takoder zabiljeZio ve¢i pad u vrijeme pandemije.

106
104 //\)</ - 52
102 / \/ - 50
100 e Crobex
o8 - 48
lzvoz

96 - 46 robe
94

- 44
92
90 42

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Grafikon 7: Kretanje CROBEX-a (indeks, lijevo) i izvoz robe (desno)
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Izvor: Hrvatska narodna banka, glavni makroekonomski indikatori (2021.) (https://www.hnb.hr/statistika/glavni-

makroekonomski-indikatori, pristupljeno 15.6.2021.) 1 Zagrebacka burza, podaci-indeksi (2021.)
(https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBO0ICBEX6&tab=index, pristupljeno 15.6.2021.)

Izvoz robe je do 2018. godine rastao, nakon ¢ega je tijekom 2018. uslijedio blagi pad. Uslijed
izbijanja korona-krize, dolazi do znaajnijeg pada. CROBEX uglavnom prati kretanje izvoza,
osim 2017. godine. Zakljucuje se opet da su gospodarski ciklusi, u domeni izvoza, povezani s

trziStem dionica.
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Grafikon 8: Kretanje CROBEX-a (indeks, lijevo) i uvoz robe (desno, stopa)

Izvor: Hrvatska narodna banka, glavni makroekonomski indikatori (2021.) (https://www.hnb.hr/statistika/glavni-

makroekonomski-indikatori, pristupljeno 15.6.2021.) 1 Zagrebacka burza, podaci-indeksi (2021.)
(https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBO0ICBEX6&tab=index, pristupljeno 15.6.2021.)

Uvoz ima sli¢na kretanja kao 1 izvoz, odnosno doZivljava svoj vrhunac ba$ onda kada i
CROBEX, u 2019. godini, nakon cega slijedi zna¢ajan pad CROBEX-a, ali i neSto manji pad

uvoza robe za Republiku Hrvatsku.
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4. CIKLICKE I DEFENZIVNE DIONICE U PRISUTNOSTI KORONA-
KRIZE: GLOBALNO STANJE I PROJEKCIJE

4.1. Ciklicke i defenzivne dionice

Podjela na ciklicke i defenzivne dionice uzima u obzir reakciju dionica na promjene na trzistu
1 gospodarska kretanja. Ciklicke dionice su pritom osjetljivije i, s obzirom na moguci
dobitak/gubitak, postoji veéi rizik kod ulaganja u ovu vrstu dionica. Defenzivne dionice, s druge
strane, nisu osjetljive na promjene trzista te je ulaganje u njih puno sigurnije. Ciklicke dionice
imaju ona poduzeca koja proizvode ona dobra, koja nisu nuzna za zadovoljenje osnovnih
zivotnih potreba kao §to su hrana, smjestaj i sli¢no. Te dionice visoko osciliraju s gospodarskim
kretanjima, a primjeri su luksuzna dobra, automobilska industrija, gradevinski sektor i ulaganje
u nekretnine. Defenzivne dionice imaju ona poduzeca koja se bave proizvodnjom proizvoda ili
nude usluge koje su neophodne za Zivot. Tu se mogu svrstati prehrambena industrija,
proizvodnja bezalkoholnih pi¢a te srodne industrije. U ovu skupinu poduzecéa ubrajaju se i ona

koja nude komunalne i zdravstvene usluge.

Prednosti defenzivnih dionica sastoje se u tome da dioni¢ar ima sigurnu isplatu dividendi, ¢ak
i ako nastupi recesija. Takva poduzeca i u vrijeme recesije posluju sa dobiti jer ljudi, iako
smanjene kupovne mo¢i, i dalje kupuju proizvode koji su im nuzni za prezivljavanje. Jedan od
nedostataka ove vrste dionica je u tome da isplata dividendi Cesto bude manja nego bi to bio
slucaj kod cikli¢nih dionica. Poduze¢a koja imaju defenzivne dionice imaju konstantnu zaradu
te u vrijeme recesije mogu poslovati i s pove¢anom dobiti zbog prirode poslovanja, to jest
potraznja za njihovim proizvodima ili uslugama nije elasti¢na. Dakle, poduzeca koja proizvode
namirnice nuzne za zivot te proizvode kojih se ljudi ni u vrijeme recesije ne odricu, kao §to su

duhanski te alkoholni proizvodi, posluju sa sigurno§éu. 28

Ciklicke dionice su podloznije promjenama na trziStu i imaju veéi rizik ulaganja, odnosno
postoji ve¢a mogucénost gubitka ako je trziSte nestabilno. Sva poduzeca koja imaju ciklicke
dionice proizvode luksuzna dobra na koja su kupci iznimno elasti¢ni. Dakle, u razdoblju
recesije ljudi imaju manju kupovnu moc¢ te svoja primanja, odnosno dohodak rasporeduju na
one proizvode 1 usluge koje su nuzne za normalno odvijanje Zivota. Drugim rijeima, osoba se
u takvom razdoblju nece voditi kod kupovine Zeljama, ve¢ potrebama. Kada je gospodarstvo u

rastu te kada dolazi do rasta BDP-a i povecanja zZivotnog standarda, ljudi su skloniji kupnji

28 https://www.poslovni.hr/trzista/defenzivne-dionice-dobar-ulagacki-izbor-94996 (pristupljeno 14. 06. 2021.)
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luksuznih dobara. U razdoblju prosperiteta ljudi teze zadovoljavanju svojih Zelja i potreba te se
odlucuju za kupovinu onih dobara 1 usluga kojih su se morali odre¢i u razdoblju recesije i manje

kupovne moéi. %’

4.2. Primjeri cikli¢kih i defenzivnih dionica u vrijeme korona-krize za hrvatsko trziste
kapitala

Kao $to je ranije istaknuto, u vrijeme kriza najbolje opstaju ona poduzeéa koja proizvode ili
nude usluge neophodne za zZivot. Korona-kriza je za sobom povukla niz zabrana u poslovanju
raznih gospodarstvenih subjekata radi ouvanja zdravlja stanovnistva. Te zabrane, odnosno,
obustavljanje poslovanja vecine poduzeca sputava i unazaduje gospodarstvo, dolazi do
smanjenja potraznje za dobrima, smanjuje se kupovna mo¢ kupaca, uslijed ¢ega se, u konacnici,

smanjuje i ukupni BDP neke drzave.

U Republici Hrvatskoj, navedene zabrane u poslovanju, a radi o€uvanja zdravlja i sprjeCavanja
Sirenja pandemije, dopustale su normalan rad samo onim poduze¢ima koja se bave
proizvodnjom nuznih dobara, primjerice, maloprodajnim trgovinama koje ljude opskrbljuju
nuznim namirnicama i potrepstinama. One industrije, dakle, koje se bave proizvodnjom nuznih
dobara jedine su u kriznom razdoblju ostvarivale iste rezultate te one u tom slucaju imaju 1
defenzivne dionice po kojima dioni¢ari imaju sigurnu isplatu dividendi. Takoder, i poduzeca
koja se bave proizvodnjom lijekova, dezinficijenasa, sredstava za c¢iS¢enje 1 dezinfekciju
povrsina, kirurSkih (jednokratnih) maski i ostalih vrsta zaStitne opreme ostvarivala su dobit,

naravno, zbog velike potraznje za tim proizvodima.

Primjer jednog defenzivnog sektora je svakako Podravka d.d. Rijec je o tvrtki koja predstavlja
vodeci prehrambeni brand u ovom dijelu Europe i koja se, uz poslovni segment prehrane, bavi
1 farmaceutikom. U ozujku 2019. godine, kada je izbila pandemija koronavirusa i kada je
nastupio prvi ,,Jlockdown®, Podravka je pretrpjela pad prihoda te shodno tome i pad cijene
dionice, pri ¢emu je cijena dionice iznosila oko 300,00 kuna. Pocetkom pak idu¢eg mjeseca
Podravka biljezi tendenciju rasta cijene dionica i prihoda. Nakon toga, kako je razvidno iz
grafikona 9 podaci svjedoCe o rastu cijena dionica, $to privlaci nove dionicare koji ulazu u

sigurna poduzeca kako bi imali i sigurnu zaradu od kupnje dionica (isplatu dividendi).

Zhttps://hrportfolio.hr/analize/view-vijest-sad-zasto-iz-defenzivnih-u-ciklicke-dionice-u-koje-34710
(pristupljeno 14. 06. 2021.)
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Kretanje cijene u zadnjih 3 godine ~
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Grafikon 9: Kretanje cijene dionice Podravke d.d. kroz zadnje 3 godine
Izvor: sluzbena stranica Zagrebacke burze, Podravka d.d. (pristupljeno 16.6.2021.)
(https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRPODRRA0004)

Kako bi se pojasnio porast cijene dionice, mora se uzeti u obzir odnos ponude i potraznje. Dakle,
ako je potraznja za nekim dobrom veéa, veca je i njegova cijena jer su dobra ograni¢ena. Na
burzi kotira odredeni broj dionica koje je poduzece odlucilo prodati te ako je velika potraznja
za njihovim dionicama, cijena dionice ¢e porasti. Takoder, na cijenu dionice utjece i dobit

poduzecéa te bi se moglo zakljuciti da je i dobit Podravke nakon ozujka 2019. godine u porastu.

Prethodno trgovano

16.06.2021.
594,00

812,00
480.228,00 HRK

U posljednjih 52 tjedana
610,00 HRK

405,00 HRK

Slika 3: Cijene dionica Podravke d.d. u posljednja 52 tjedna

Izvor: sluzbena  stranica  Zagrebacke  burze, Podravka  d.d. (pristupljeno 16.6.2021.)
(https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRPODRRA0004)
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Prema dostupnim podacima sa Zagrebacke burze na dan 16.06.2021. godine, tijekom posljednja

52 tjedna najvisa cijena dionice je iznosila 610,00 kuna, a najniza 405,00 kuna.

Poduzece koje je zbog korona-krize u padu na trzistu je Valamar Riviera d.d. koje se bavi
turistickom djelatnos¢u. Zasigurno se moze re¢i kako su turisticke 1 ugostiteljske djelatnosti
najvise pogodene korona-krizom te posljedicama zabrana poslovanja, u svrhu ocuvanja zdravlja
stanovniStva. Kako se ogranicila moguénost putovanja, to¢nije, slobodnog kretanja stanovnika,
kako unutar Hrvatske tako i izvan njenih granica, ovakva i slicna poduzeca dozivjela su pad
prihoda te pad dobiti, koja je trebala nastati odvijanjem uobicajenog poslovanja. Do prije pojave
koranavirusa cijena dionice Valamar Riviere d.d. kretala se oko 40,00 kuna te je profit poduzeca
bio viSemilijunski. Pojavom korona-krize dolazi do drasticnog pada cijene dionice na ispod
20,00 kuna te se ukupan promet smanjuje. Krajem 2020. godine grafikon cijene dionice
(grafikon 10) dobiva uzlaznu putanju te cijene dionica ponovo rastu, ali su i dalje nize nego $to
je to bilo prije pojave koronavirusa. Ukupan promet je ponovno u rastu, §to je posljedica bolje

epidemioloske slike u Republici Hrvatskoj te popustanja mjera zabrana Civilnog stozera

Republike Hrvatske.
Kretanje cijene u zadnjih 3 godine ~
45.00
35,00
25,00
15,00
18.06.2018 6.12.2019 6.06.2021

Grafikon 10: Kretanje cijene dionice Valamar Riviere d.d. kroz zadnje 3 godine

Izvor: sluZzbena stranica Zagrebacke burze, Valamar Riviera d.d. (pristupljeno 16.6.2021.)

(https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRRIVPRA0000)

Kako je iznajmljivanje hotelskih soba 1, op¢enito, odlazak na odmor luksuzno dobro, ljudi su u
kriznim vremenima oprezniji u koriStenju takvih usluga. Kupovna mo¢ stanovniStva je

umanjena te korisnici turisti¢kih usluga nisu spremni odvojiti ve¢u svotu novca za odlazak na
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odmor. Prikaz pada cijena dionica (slika 4) prikazuje izrazito nisku potraznju u sektoru turizma.
Takoder, pad cijene dionice je uvjetovan 1 padom financijskih rezultata poduzeca. S obzirom
da je u aktualnom pandemijskom razdoblju ulaganje u ovakvo poduzece rizi¢no, dionicari
nemaju sigurnost isplate dividendi, §to zna¢i da Valamar Riviera d.d. ima ciklicke dionice

osjetljive na promjene na trzistu.

Prethodno trgovano

16.06.2021.

31,30

52.690,00
1.625.715,90 HRK

U posljednjih 52 tjedana
32,60 HRK

22,50 HRK

Slika 4: Cijena dionice Valamar Rivera d.d. u posljednjih 52 tjedna

Izvor: sluZbena stranica Zagrebacke burze, Valamar Riviera d.d. (pristupljeno 16.6.2021.)
https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRRIVPRA0000

U posljednjih 52 tjedna (na dan 16.06.2021. godine) najvisa cijena dionice Valamar Riviera

d.d. iznosila je 32 kune 1 60 lipa, dok je najniza cijena iznosila 22 kune i1 50 lipa.

4.3. Primjer cikli¢kih i defenzivnih dionica na svjetskim burzama

4.3.1. Primjeri defenzivnih dionica

Pfizer

Pfizer je americka multinacionalna farmaceutska korporacija i jedna od najveéih svjetskih
farmaceutskih kompanija. Pfizer razvija i proizvodi lijekove 1 cjepiva za Sirok spektar
medicinskih disciplina, ukljuujuéi imunologiju, onkologiju, kardiologiju, endokrinologiju 1
neurologiju. SjediSte kompanije nalazi se na Manhattanu, a danas je globalno poznata zbog
proizvodnje cjepiva protiv koronavirusa. Pfizer se 2020. godine udruzio s tvrtkom BioNTech
kako bi proucio i razvio cjepivo protiv bolesti COVID-19. Iste je godine Europska agencija za

lijekove pri Europskoj uniji (EMA) preporucila davanje uvjetnog odobrenja za stavljanje
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cjepiva "Comirnaty" u promet koje su razvili BioNTech i Pfizer. Europska unija pokrenula je
koordinacijsku mjeru za uvodenje cjepiva Pfizer-BioNTech, koje je distribuirano u svih 27

drzava ¢lanica.’®

PREVIOUS
CLOSE
$38_.81

]
|
]

2018 2019 2020 2021

Grafikon 11: Kretanje cijene dionice Pfizer-a kroz zadnjih 5 godina

Izvor: sluzbena stranica burze https:/www.nasdag.com/market-activity/stocks/pfe (pristupljeno

21.6.2021.)

Grafikon 11 donosi Pfizerove dioni¢ke podatke dostupne na Nasdag-u. Budu¢i da je Pfizer
farmaceutska kompanija, njihove su dionice defenzivne, §to znaci da ¢e potraznja biti gotovo
ista i u vrijeme krize. Oc¢ekivano, najvisa to¢ka, odnosno najvisa cijena dionica ove kompanije
u posljednje vrijeme bila je u prosincu 2020. godine, u vrijeme kada je odobreno cjepivo protiv
bolesti COVID-19. U protekla 52 tjedna najvisa cijena dionice Pfizera iznosila je 43,08 dolara,

dok je najniza cijena iznosila 31,61 dolar.
The Coca-Cola Company

Coca-Cola, druga najpoznatija rije¢ na svijetu, je bezalkoholno gazirano pice osmisljeno 1886.
godine. Proizvodi ga The Coca-Cola Company, americka tvrtka koja proizvodi razna gazirana
1 negazirana bezalkoholna pi¢a. Osim Coca-Cole, popularna pi¢a u asortimanu ove tvrtke su
i Sprite, Fanta, Beverly itd. The Coca-Cola Company je uspjesno prodavala svoje dionice od

samih pocetaka, pri ¢emu je davne 1919. godine jedna dionica prodana za 40 dolara. Uz sve

30 https://hr.wikipedia.org/wiki/Pfizer (pristupljeno 21.06.2021.)
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reinvestirane dividende tvrtke je do 2012. godine trebala vrijediti 9,8 milijardi ameri¢kih dolara.
No, banka SunTrust je 2012. prodala dionice iz 1919. za ¢ak vise od dvije milijarde dolara. The

Coca-Cola Company je jedna od 30 dionica koje ¢ine Dow Jonesov industrijski prosjek.*!

[=]

[=]

Grafikon 12: Kretanje cijene dionica tvrtke The Coca-Cola Company kroz zadnje 3
godine

Izvor: https://www.marketwatch.com/investing/stock/ko (pristupljeno 21.06.2021.)

Dionice ove tvrtke su daljnji primjer defenzivnih dionica, o ¢emu svjedoCe podaci prikazani na
gornjem grafu. Znacajniji pad cijene dionica, odnosno potraznje dogodio se u ozujku 2020.
godine, ali se u relativno kratkom vremenu, to¢nije, kroz mjesec dana, u travnju, cijena,
odnosno potraznja ponovo povecala. U protekla 52 tjedna raspon cijena kretao se izmedu 43.51
- 56.48 dolara. Najniza cijena bila je u lipnju prosle, a najvisa u lipnju ove godine. Podaci
ukazuju na relativnu stabilnost 1 kontinuitet u vrijednosti dionica tvrtke The Coca-Cola
Company, unato¢ kriznom razdoblju. Ove se dionice na burzi, dakle, ponaSaju u skladu s
temeljnim karakteristikama defenzivnih dionica. Naime, defenzivne dionice, u pravilu,
ostvaruju bolje rezultate od trziSta tijekom usporavanja ekonomije, nude¢i visok prinos od
dividendi u razdoblju niskih kamatnih stopa. To je zbog toga Sto defenzivne dionice zadrzavaju
prilicnu razinu neto dobiti, bez obzira na rast ili pad ekonomije zbog toga Sto, kako je vec ranije
istaknuto, proizvode ili distribuiraju proizvode i usluge koje svakom potrosacu trebaju: hranu,
struju, vodu, plin itd. Ovdje je, k tomu, rije¢ o iznimno popularnom, globalno prihva¢enom
bezalkoholnom pi¢u duge proizvodne tradicije ¢ija potraznja nije ugrozena izbijanjem

pandemije.

31 https://hr2.wiki/wiki/The Coca-Cola_Company (pristupljeno 21.06.2021.)
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4.3.2. Primjeri ciklic¢kih dionica
BMW

BMW je skraéenica od Bayerische Motoren Werke AG, njemackog proizvodaca automobila,
motorkotaca i bicikala, sa sjediStem u Miinchenu. Tvrtku je osnovao Karl Friedrich Rapp 1916.
godine. Tvrtka je dva mjeseca prije kraja Prvog svjetskog rata postala dionicko drustvo. Tvrtka
u svojem vlasniStvu ima i britanske tvrtke MINI (od 1994. godine, kupnjom tvrtke British Rover
Group) i Rolls-Royce Motor Cars (od 1998. godine). Godine 2000. uprava tvrtke je odlucila
prodati robne marke Rover 1 MG, a ubrzo nakon toga prodan je i Land Rover. BMW je potom

donio odluku da zadrZi robnu marku MINT.3?

Grafikon 13: Kretanje cijene dionice BMW-a kroz zadnjih 5 godina

Izvor: Google pretrazivanje, Bayerische Motoren Werke dionice (pristupljeno 22.6.2021.)

Kako je razvidno iz prethodnih podataka, dionice tvrtke BMW primjer su cikli¢kih dionica.
Automobilska industrija, odnosno automobili pripadaju luksuznim dobrima na ¢iju je potraznju
kriza uzrokovana izbijanjem pandemije negativno utjecala. Prije poCetka krize cijena dionica
iznosila je 75,87 eura, da bi samo tri mjeseca kasnije cijena pala na 41,37 eura, §to pokazuje
koliko su ciklicke dionice osjetljive na promjene trziSta. Slijedom jenjavanja pandemijskog
pritiska BMW posljednjih mjeseci biljezi lagani oporavak, tj. porast vrijednosti svojih dionica.
Porast cijena je, dakle, vidljiv kroz protekla 52 tjedna. Najvisa cijena dionice iznosila je 96,39

eura, dok je najniza cijena iznosila 54,23 eura.

32 https://hr.wikipedia.org/wiki/BMW (pristupljeno 22. 06. 2021.)
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Allianz

Allianz je njemacka financijska tvrtka sa sjediStem u Miinchenu, osnovana 1980. godine.
Osnovne djelatnosti Allianza su osiguranje i upravljanje imovinom. Od 2014. godine ova tvrtka
predstavlja najvece svjetsko osiguravajuce druStvo, najvecu tvrtku za financijske usluge i
najvecu tvrtku prema kompozitnoj mjeri magazina Forbes, kao 1 najvecu tvrtku za financijske
usluge, mjereno prihodima iz 2013. godine. Tvrtka je sastavnica burzovnog indeksa Euro Stoxx
50.%3

A AdHoc N Corporaote News

= Allianz SE
In EUR
226.00
207.16
1B88.33

169.50

Jul. 2018 Oct. 2018 Jon 2019 Apr. 2019 Jul 201% Oct 2019 Jon. 2020 Apr. 2020 Jul. 2020 Oct. 2020 Jon 2021 Apr.2021

Grafikon 14: Kretanje cijene dionice Allianza-a kroz zadnje 3 godine

Izvor:  Sluzbena  Allianz  stranica  https://www.allianz.com/en/investor relations/share/share-price.html

(pristupljeno 22.6.2021.)

Iako je Allianz jedna od najvecih svjetskih tvrtki za financijske usluge, vidljive su posljedice
krize uzrokovane koronavirusom. Grafom su prikazane cijene dionica dostupne na sluZzbenoj
stranici Allianz-a. Prije pocetka krize cijena dionice iznosila je 231,25 eura, nakon ¢ega dolazi
do strelovitog pada za 43 posto. Samo mjesec dana poslije cijena iznosi 131,74 eura.
Maksimalna cijena dionice u protekla 52 tjedna iznosila je 223,30 eura, a najniza cijena iznosila
je 148,60 eura. Dionice Allianz-a su primjer ciklickih dionica koje su vrlo osjetljive na

gospodarska kretanja i promjene na trzistu. Kako je ve¢ ranije istaknuto, ciklicke dionice ovise

33 https://hr.wikipedia.org/wiki/Allianz (pristupljeno 22. 06. 2021.)
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o tome imaju li ljudi visak novca koji su spremni potrositi na luksuz i na ona dobra koja im ne
predstavljaju nuznost. Kretanja dionica Allianz-a govore u prilog tomu da investiranje u
podrucju osiguravanja i upravljanja imovinom i, opcenito, u podrucju financijskih usluga

uvelike ovisi o makroekonomskim uvjetima.

27



5. ZAKLJUCAK

Razlika izmedu ciklickih i defenzivnih dionica ogleda se prvenstveno u njihovoj osjetljivosti
(elasti¢nosti) na promjene na trzistu i gospodarska kretanja. One tvrtke koje proizvode dobra i
pruzaju usluge nuzne za zivot ljudi imaju defenzivne dionice, koje nisu osjetljive na promjene
trziSta. Naime, 1 u kriznom periodu, u doba recesije ljudi ¢e, u svrhu zadovoljenja svojih
primarnih Zivotnih potreba, 1 dalje kupovati takve vrste proizvoda. Ciklicke dionice su pak
osjetljive na promjene na trzistu, odnosno u doba recesije njihove vrijednosti padaju jer takve
firme proizvode dobra koja nisu nuzna za zivot i njih ljudi kupuju kad imaju viska novca tj.
vecu kupovnu moc¢. Navedeno se potvrdilo 1 u aktualnoj korona-krizi tijekom koje se vise
investira u defenzivne dionice, koje imaju sigurnu isplatu dividendi. Ulaganje u ciklicke dionice
opada jer ulaganje u industrije luksuznih dobara u kriznim vremenima predstavlja za investitore
preveliki rizik. Slijedom globalne krize uzrokovane izbijanjem pandemije mnoga su poduzeca
bila prisiljena zaustaviti ili drasticno smanjiti svoju proizvodnju i/ili pruzanje usluga, §to je za
posljedicu imalo pad njihove dobiti. To je ujedno znacilo i1 pad vrijednosti njihovih dionica jer
takva poduzeca nemaju otkud dioniCarima isplatiti dividende. S druge strane, sve one tvrtke
koje proizvode ili distribuiraju proizvode i usluge koje svakom potrosacu trebaju za
zadovoljenje osnovnih zivotnih potreba, poput hrane, struje, vode 1 sl., raspolazu defenzivnim
dionicama koje, dakle, ostvaruju bolje rezultate od trzita tijekom usporavanja ekonomije,
nudeci visok prinos od dividendi u razdoblju niskih kamatnih stopa. Defenzivne dionice, naime,
zbog prirode svojih dobara i usluga zadrzavaju prilicnu razinu neto dobiti bez obzira na rast ili

pad ekonomije.

U ovom radu na primjeru Hrvatske razmatrala se povezanost gospodarskih ciklusa i trzista
kapitala. Utvrdila se povezanost makroekonomskih varijabli 1 burzovnog indeksa CROBEX.
Primjeri domacih i multinacionalnih tvrtki na temelju kojih se promatralo kretanje cijena
dionica u aktualnom kriznom, pandemijskom kontekstu upucuju na zakljuc¢ak da dionice, iako
izvrsna prilika za dodatnu zaradu, predstavljaju znatan rizik za investitore jer njihova vrijednost
uvelike ovisi o fluktuacijama i promjenama na trziStu uvjetovanim raznim ¢imbenicima na koje
je tesko ili nemoguce utjecati i koje se ne moze sa sigurnosc¢u predvidjeti. Cijenu dionica
formira ponuda i potraznja, ali i sama dobit poduzeca koje emitira dionice. Vrlo su, dakle,
osjetljive na trziSna kretanja i promjene, povezane su s gospodarskim ciklusima i isplata
dividendi nije zajamcena. Prinosi i isplata dividendi je sigurnija kod defenzivnih dionica, koje
su znatno manje osjetljive na promjene na trziStu u kriznom periodu kakav je 1 postojeci

uzrokovan izbijanjem pandemije. U takvom opcéedrusStvenom trenutku luksuzna dobra, uz
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smanjene dohotke i smanjenu kupovnu mo¢, ljudima nisu prioritet pa ¢e industrije koje
proizvode takvu robu 1 njihove dionice (ciklicke) u vrijeme krize ,,patiti“. Stoga je u kriznim
vremenima sigurnije ulagati u defenzivne dionice, odnosno u ona poduzeca ¢iji su proizvodi i
usluge nuzni za zadovoljenje osnovnih zivotnih potreba. Naravno to vrijedi za konzervativne

ulagace, dok se oni agresivni mogu upustiti u kupnju ciklickih dionica po diskontnim cijenama.
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SAZETAK

Iako je korona-kriza ostavila posljedice na cjelokupno gospodarstvo u negativhom smislu,
postoje brojne grane koje su profitirale zahvaljuju¢i korona-krizi. Gospodarski ciklusi usko su
povezani sa trziStem kapitala, odnosno sa trzi§tem dionica, $to se najvise o€ituje u vrijeme vrha,
ali 1 u vrijeme recesije. Ciklicke i1 defenzivne dionice razliito reagiraju na promjene trzista, pa
¢e tako ciklicke dionice padati u vrijeme kriza i recesija iz razloga Sto proizvode luksuzna dobra,
dok ¢e poduzeca sa defenzivnim dionicama opstati jer proizvode dobra koja su uvijek nuzna,

Sto se oCituje na primjerima iz sadasnje korona-krize.

Kljucéne rijeéi: korona-kriza, dionice, gospodarski ciklusi.

SUMMARY

Although the corona crisis has left consequences on the entire economy in a negative sense,
there are a number of branches that have recorded profits thanks to the coronavirus crisis.
Economic cycles are closely related to the capital market, and the stock market, which is the
most evident in times of peak, but also in times of recession. Cyclical and defensive stocks react
differently to market changes, so cyclical stocks will fall in times of crisis and recession because
they produce luxury goods, while companies with defensive stocks will survive because they
produce goods that are always necessary, as evidenced by examples from the current

coronavirus crisis.

Keywords: coronavirus crisis, stocks, economic cycles.
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