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1.UuvoD

U ovome radu su opisani uzroci i posljedice pojave inflacije te utjecaj na razlicite perspektive ulaganja. U
najjednostavnijem smislu, inflacija se moze opisati kao pojava opéeg rasta cijena dobara i usluga u
gospodarstvu tokom vremena. Vrijednost novca se smanjuje jer se moze kupiti manje za jednak iznos
novca koji se imao ranije. Postoje razli¢iti faktori koji utjecu na inflaciju. Jedan od njih je prekomjerno
povecanje koli¢ine novca u gospodarstvu. Drugi faktor koji utjece na inflaciju je potraZznja. Logika nalaZe da
povecanje novca u opticaju dovodi do povecdanja cijena. Naime, veca potraznja dovodi do toga da
prodavaci to iskoriste te povecavaju cijene proizvoda. Sve navedeno dovodi do razlic¢itih posljedica na
gospodarstvoi ljude, a time i na kolicinu, vrstu i odabire investiranja. Ukratko, inflacija se karakterizira kao
rast opceg nivoa cijena koji dovodi do smanjenja vrijednosti novca.

Zavrsni rad je podijeljen u 9 dijelova. Uvodni dio rada svodi se na inflaciju i njenu karakterizaciju. U tre¢em
dijelu rada osvrt je na utjecaju inflacije na perspektive ulaganja. Cetvrti dio oslanja se na strategije za
zastitu investicija od inflacije. Peti dio rada obuhvaéa aktivni investicijski menadZment, dok se Sesti
nastavlja na temu inflacijsko uvjetovanih povrata na investicije. U nastavku sedmi i osmi dio sadrZavaju
plan inflacije te primjere i studije slucaja. Zavrsni, deveti dio se sastoji od zakljucka i preporuka vezanih za
oshovnu temu.

Kroz analizu je prikazano kretanje inflacije tokom godina. Cilj ovog rada je dokazati da postoji veza izmedu
inflacije i ponasanja investitora. Nadalje, istraZzuje se koje su to vrste ulaganja zastupljenije tijekom pojave
inflacije u 2021.12022. godini. Radom se provjeravaju pozitivni i negativni utjecaji inflacije na razlicite vrste

ulaganja s ciljem donosenja informacija koje su potrebne za donosenje efikasnih financijskih odluka.

1.1.Ciljevi rada

Cilj rada je analizirati utjecaj inflacije na perspektive investiranja, s naglaskom na korelaciju inflacije i
investicija, te usporediti i odrediti preferiranu vrstu ulaganja.

- Definirati i objasniti inflaciju te uzroke inflacije

- Analizirati utjecaj inflacije na razlicite vrste ulaganja

- Usporediti pozitivne i negativne aspekte ulaganja s obzirom na korelaciju s inflacijom

- Ocijeniti i preporuciti najbolju strategiju ulaganja s obzirom na inflatorno djelovanje



1.2. Metode istraZivanja

U ovom radu primjenjuje se vise metoda istraZivanja. Metoda analize je najzastupljenija primijenjena
metoda. Naime, ova metoda se koristi u analizi utjecaja rasta inflacije na investicije te analiza primjene
investiranja za vrijeme visoke inflacije. Metoda deskripcije se primjenjuje u opisima same inflacije, njenog
djelovanja te deskripcije svake vrste ulaganja posebno. Veliki dio rada ¢ini metoda komparacije. Usporedno
se analiziraju utjecaji inflacije na investiranje te se usporedbom odreduje koja je vrsta ulaganja pogodnija
u kojem slucaju. Metoda komparacije se koristi takoder u analizi utjecaja inflacije u razli¢itim povijesnim

razdobljima. Metoda dedukcije primijenjena je kako bi se iz opéih podataka doslo do pojedinacnih.



2. INFLACIA

2.1 Definicija i uzroci

Inflacija, kao Sto je vec opisano, predstavlja rast opéeg nivoa cijena u gospodarstvu. Kada inflacija raste,
vrijednost novca tj. kupovna mo¢ pojedinca se smanjuje. Ovakva komplementarnost inflacije i vrijednosti
novca ima utjecaj na mnogo Cimbenika kao S$to su potrosnja, Stednja, investicije. Postoje razli¢iti uzroci
ovakve pojave u gospodarstvu, a neki od njih su: prekomjerno poveéanje koli¢ine novca u gospodarstvu,
povecanje potraznje u odnosu na ograni¢enu ponudu, rast troSkova proizvodnje, utjecaj ocekivane inflacije
te rezultat monetarne politike na inflaciju. U slucaju da se tiska vise nov€anica, ponuda novca se povecava,
viSe je novca u opticaju, a to dovodi do opceg povecdanja cijena. Drugi uzrok inflacije je spomenuto
povecanje potraznje. Ako postoji velika potraznja za odredenom robom ili uslugom, a njihova ponuda je
ogranic¢ena, prodavaci mogu iskoristiti tu situaciju i podici cijene proizvoda. Rast troskova proizvodnje se
ogleda u primjeru povecanja cijena sirovine, energenata ili intermedijarnih dobara $to moze rezultirati
poveéanjem cijena konacnih proizvoda ili usluga. Naravno, ukoliko se ocekuje da ¢ée cijene rasti u
buduénosti, ljudi mogu podici cijene svojih proizvoda ili usluga unaprijed, Sto moZe potaknuti inflaciju.
Inflacija takoder moZe biti rezultat monetarne politike vlade ili centralne banke. Pove¢ana opskrba novcem
u gospodarstvu moze potaknuti rast cijena. Vazno je napomenuti da postoji razlika izmedu umjerene i
visoke inflacije. Umjerena inflacija moZe imati produktivan ucinak jer poti¢e potrosnju, a time i investicije.
Medutim, visoka inflacija ima Stetne ucinke na gospodarstvo, kao Sto su smanjena kupovna mo¢,
nestabilnost financijskog trziSta, nepovjerenje potrosaca i investitora, a time i posljedi¢no pad ukupne
ekonomije. (ECB, 2023)

Upravljanjem inflacijom bave se vlada i centralne banke te je odrZavanje inflacije na prihvatljivoj razini
jedan od njihovih glavnih ciljeva. Koriste se razli¢iti instrumenti monetarne politike poput reguliranja
kamatnih stopa te kontroliranje ponude novca u opticaju s ciliem odrZanja stabilnosti cijena i gospodarstva.
Postoji vise nacina kako se inflacija moZe klasificirati s razlicitih perspektiva. Mozemo gledati na inflaciju
prema razliitim uzrocima, snazi njene pojave, trajanju, ozbiljnosti i mjestu gdje je izvorno nastala. Kada
razgovaramo o uzrocima inflacije, moZemo je podijeliti na tri glavna tipa: inflaciju zbog poveéane potraznje,
inflaciju zbog povecéane ponude ili trodkova te strukturnu inflaciju. Sto se ti¢e snage inflacije, mozemo je

opisati kao blagu i postupnu ili ekstremnu i brzu, poznatu kao hiperinflacija (Beni¢, 2011).



Tablica 1

Inflacija prema intenzitetu

INFLACIJA RAST CIJENA (%)
Blaga inflacija Do 5% u godini
Umjerena inflacija Od 5 do 10% u godini
Galopirajuca Qd 10 do 100% u godini
Hiperinflacija Vise od 50% na mjesec

Izvor: Mati¢, B. (2011). Monetarna ekonomija, Osijek, Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku

Na slici1 moZemo vidjeti razli¢ite vrste inflacije prema njenom intenzitetu, a to su blaga inflacija, umjerena
inflacija, galopirajuca inflacija i hiperinflacija. Klju¢na razlika izmedu njih leZi u postotku rasta cijena tijekom
godine, ili cak mjesec¢no u slucaju hiperinflacije. Blaga inflacija se karakterizira rastom cijena do 5% tijekom
godine, ili 1% svaka ¢etiri mjeseca. Cesto se koristi kao alat za poticanje gospodarskog rasta. S druge strane,
umjerena inflacija se pojavljuje kada rast cijena iznosi izmedu 5% i 10% tijekom godine. Ova inflacija ¢esto

se javlja u gospodarstvima koja prolaze kroz fazu intenzivnog rasta (Mati¢, 2011).

2.2 Mjerenje inflacije

Mjerenje inflacije je bitan proces koji omogucava praéenje promjena u cijenama dobara i usluga. Postoji
nekoliko metoda i indeksa koji se koriste za mjerenje inflacije. Jedna od najces¢ih metoda je potrosacka
cijena. Ona se odnosi na rast prosjecnih cijena robe i usluga koje kupuju kucanstva. Prati se putem indeksa
potrosackih cijena ( IPC ). BiljeZi promjene cijena za razli¢ite skupine proizvoda te se na temelju ovih
podataka moZe izracunati ukupan rast cijena. JoS jedna mjera inflacije je proizvodacka cijena, a biljezi
promjene cijena na razini proizvodaca. Ovo ukljucuje troskove ulaznih materijala, rada i ostalih faktora
proizvodnje. Mjere proizvodacke cijene koriste se za analizu inflacijskih trendova u sektorima proizvodnje
i opskrbnog lanca. Takoder, postoji i mjera bazirana na pladama. Ona biljeZi promjene u prosje¢nim
pla¢ama i njihov utjecaj na povecanje cijena. Ova mjera je vazna jer plaée Cesto predstavljaju znacajan dio
troskova za mnoge firme i ku¢anstva. (Basarac, 2009)

U Republici Hrvatskoj, Hrvatska narodna banka (HNB) ima odgovornost za provodenje monetarne politike,
a njen glavni cilj je odrzavanje stabilnosti cijena. Stabilnost cijena je klju¢na za odrZivi gospodarski rast.
Vazno je napomenuti da stabilnost cijena ne znaci da stopa inflacije treba biti nula, ve¢ bi trebala biti blago

pozitivna u duzem vremenskom razdoblju. Hrvatska narodna banka teZi odrzavanju niske inflacije. Niska i
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stabilna inflacija ima vaine prednosti. Potrosaci dobivaju jasnu i pouzdanu informaciju o relativnoj
vrijednosti razli¢itih proizvoda putem cijena. Takoder, smanjuje se vjerojatnost da ¢e kuéanstva i tvrtke
trositi svoje resurse na zastitu od inflacije, umjesto da ih usmjere prema proizvodnji. To takoder pomaze

smanjenju premije na inflacijski rizik koja je ugradena u kamatne stope (HNB, 2023).

2.3. Povijesni pregled inflacije

Tijekom povijesti inflacija je bila prisutna u razli¢itim razdobljima i u razli¢éitim drzavama. Neki od
najznacajnijih primjera inflacije uklju¢uju Njemacku hiperinflaciju ( 1920-1923) uzrokovanu Prvim
svjetskim ratom s posljedicom gubitka povjerenja u njemacku marku i teSke socioekonomske posljedice.
Nadalje, inflacija u SAD-u zbog gospodarske krize, energetske krize, povecanih troskova rada i rasta cijena
sirovina. Nakon inflacije je slijedilo razdoblje snizavanja kroz monetarnu politiku. Bitno je obiljeziti i inflaciju
u Latinskoj Americi (1980-1990 uzrokovane ekonomskim krizama i politickom nestabilnosti. Inflacija u
Japanu (1990-2000) je takoder biljeZila rekordne brojeve povecanja inflacije. Fascinantna je situacija u
kojoj je Japan tada biljeZio razdoblje deflacije tj. pada cijena te je doslo do visoke inflacije s politikom
povecéanja za borbu protiv deflacije. Najvisa inflacija u Hrvatskoj zabiljeZena je tijekom razdoblja tranzicije
i ratnih 1990-ih godina. Politicka nestabilnost, rat i promjene ekonomskog sustava utjecale su na inflatorna
djelovanja. Inflacija je dosegnula vrhunac 1993. godine, mjesecna stopa inflacije premasila je 40%.
Karakteristika ovog razdoblja je nagli porast cijena i brzi gubitak vrijednosti domace valute. Kroz provedbu
stabilizacijske ekonomije i gospodarskih reformi, inflacija u Hrvatskoj opala je na stabilnije razine. Sto se
tice reprezentativne 2021. godine inflacija ovisi o regiji i drzavi. Opéenito, mnoge zemlje svijeta su se u tom
razdoblju susrele s povecanjem inflacije. Razlozi za to mogu ukljucivati povecanje cijena energenata,
oporavak gospodarstva nakon pandemije COVID-19 i drugi faktori. Sto se ti¢e inflacije u 2022. godini, u
vecini zemalja nastavio se ocekivani rast. Inflacija je nastavila ubrzavati te stvorila problem za neke od

zemalja svijeta ukljucujudi i Hrvatsku. (Xindi Wang, 2022)



Graficki prikaz 1
Inflacija u Republici Hrvatskoj 01.2020.-07.2023.
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Izvor: DZS, dostupno na:

(https://www.nhs.hr/gospodarstvo/pokazatelji/inflacija/?0d=202001&d0=202307 )

Tijekom razdoblja od sijecnja 2020. do srpnja 2023., Hrvatska je dozZivjela znacajne promjene u stopama
inflacije. Na slici 2 je prikazano kretanje inflacije od sije¢nja 2020. godine do srpnja 2023. godine. U prvim
mjesecima pandemije COVID-19, zabiljeZen je pad cijena, Sto je rezultiralo negativnim stopama inflacije.
To je bilo posljedica smanjene potraznje i ekonomske nesigurnosti koja je pratila pandemiju. Nakon
pocetnih turbulencija, inflacija se stabilizirala i ostala niska. Ovo razdoblje karakterizira mala fluktuacija
stopa inflacije, sto je ukazivalo na relativnu stabilnost cijena. Od sije¢nja 2022. do svibnja 2022., inflacija
je pocela rasti znacajno brze. U ovom razdoblju, stopa inflacije je dramati¢no porasla, dosezuci dvanaest
posto i viSe, Sto je bilo iznad ciljane blage pozitivhe inflacije. Nakon sto je inflacija dosegnula visoke stope,
nastavila je rasti tijekom narednih mjeseci. Unatoc blagim fluktuacijama, stopa inflacije ostala je na visokim
razinama. Ukupno gledano, inflacija u Hrvatskoj prosla je kroz razli¢ite faze tijekom ovog razdoblja, s
posebnim naglaskom na brz rast inflacije od sredine 2022. godine. To je izazvalo povec¢anu paZnju na

pitanja inflacije i njen utjecaj na ekonomiju i potrosace.


https://www.nhs.hr/gospodarstvo/pokazatelji/inflacija/?od=202001&do=202307

3. UTJECAJ INFLACIJE NA INVESTICIE

Inflacija ima znacajan utjecaj na investiranje i financijske odluke pojedinca, tvrtki i institucija. Ona moze
utjecati na investicije te je razumijevanje istog klju¢no za donosenje racionalnih i informiranih financijskih
odluka. Kada inflacija raste, vrijednost novca se smanjuje $to ima nekoliko implikacija za investiranje. Jedan
od glavnih utjecaja inflacije u korelaciji s investicijama je kroz smanjenje kupovne modéi novca. Podizanje
cijena dovodi do situacije u kojoj se za isti iznos novca kupuje manje dobara i usluga. Ulaganje koje bi bilo
profitabilno u uvjetima niske inflacije moZe postati manje isplativo ili ¢ak negativno u uvjetima visoke
inflacije. Na primjer, Stednja ili obveznice koje donose fiksnu kamatnu stopu, inflacija moZe smanijiti stvarnu
vrijednost vaSeg prinosa. Ekonomska teorija uvijek je ukazivala na Stetne ucinke inflacije na rast
gospodarstava, bilo kroz ocekivanja, troSkove ulaganja, poteSkoce u predvidanju relativnih cijena u
buducnosti ili ¢ak politicke aspekte povezane s mjerama Stednje makroekonomskih politiku (Dressler,
2016).

Drugi nacin na koji inflacija utjece na investiranje je kroz kamatne stope. Naime, rastom inflacije, centralne
banke u pokusaju smanjenja iste povecdaju kamatne stope. Povecanje kamatnih stopa moze povecati trosak
zaduzivanja za tvrtke i pojedince, sto moZe smanijiti investicijske aktivnosti. Povedanje kamatnih stopa
moze smanijiti i privlacnost ulaganja u dionice i obveznice jer postaje skuplje financirati investicije.
Razumijevanje ovog utjecaja omogucava investitorima da prilagode svoje strategije kako bi zastitili i

poboljsali svoje financijske pozicije u uvjetima promjenjive inflacije. (Veselica, 2022)

3.1. Utjecaj inflacije na eroziju kupovne moci

Inflacija smanjuje kupovnu mo¢ novca tijekom vremena. Kako se opéi nivo cijena poveéava, za isti iznos
novca se moze kupitimanje dobara i usluga. Ako povrat ulaganja ne nadmasuje inflaciju, stvarna vrijednost
investicije se smanjuje. Na primjer, ako je inflacija 3% i ulaganje ostvaruje povrat od 2%, stvarna kupovna
moc¢ ulaganja je zapravo smanjena za 1%. Utjecaj inflacije na investicije moze varirati ovisno o faktorima
poput stope i volatilnosti inflacije, specificnim vrstama investicija i ukupnim ekonomskim uvjetima.
Diverzifikacija preko razlicitih vrsta imovine i paZzljivo razmatranje inflatornog okruzenja kljucni su prilikom
izgradnje investicijskog portfelja kako bi se upravljalo ucincima inflacije. Investitori bi trebali prilagoditi

investicijske strategije individualnim okolnostima. (Opcak, 2022)



3.2. Utjecaj inflacije na ulaganje u obveznice

Inflacija nekada ima negativan utjecaj na ulaganje u obveznice ili Stedne racune s fiksnom kamatnom
stopom. Razlog tog utjecaja je ako kamatna stopa na tim ulaganjima ne prati inflaciju, stvarni povrat (
prilagoden za inflaciju ) postaje negativan. Investitori koji drze imovinu s fiksnim povratom tj. fiksnim
kamatnim stopama mogu dozZivjeti smanjenje vrijednosti svog izvora prihoda. Postoji obveznicko trziste
EMU koje Cini 19 drzava ¢lanica. Ono sadrzava zemlje ¢lanice koje su progresivnom integracijom prosle 3
faze prema usvajanju zajednicke valute Eura. Naime, veli¢ina trZiSta vrijednosnih papira u valuti euro manja
je od trzista domacih vrijednosnih papira u americkim dolarima. Kontinuirani rast trziSta EMU je pokazatelj
da euro stece sve vecu vaznost na medunarodnom trziStu obveznica. To sve dovodi do zakljucka da je
kamatni rizik za zemlje eurozone koje su ¢lanice EMU-a velik. Rizik ulaganja u obveznice suprotan je od
promjena trzisnih kamatnih stopa. Cijena obveznice promjenjiva je u ovisnosti o njenom trajanju. Trajanje
obveznice je prosjecno dospijeée svih novéanih tokova te obveznice. Naime, investitori u odredenim
momentima podcjenjuju, a u odredenim precjenjuju trajanje obveznice. Sve to utje¢e na samu korisnost i
profitabilnost ulaganja u obveznice. Ukoliko se na sve utjecaje na ulaganje u obveznice doda inflacija prica
se dodatno komplicira. Znacajna stavka odnosa inflacije i obveznica jest predvidanje stope inflacije.
Analizom se dovodi do zaklju¢ka da obveznice s duzim rokom dospije¢a imaju vedi rizik od inflacije u
buduc¢nosti. To je jedan od zakljucaka zbog kojega ¢e krivulja prinosa u neutralnom i normalnom stadiju
poslovnog ciklusa biti rastuéa. Kada se poslovni ciklus nalazi u fazi rasta ili uzleta, pojavljuje se strah trzista
da ce taj rast dovesti do vece inflacije u buducnosti, a samim time dolazi do pregrijavanja trzista.

(Grgasovi¢, 2018)

3.3. Utjecaj inflacije na ulaganje u dionice

Inflacija moze imati mijeSane ucinke na dionice. MoZe dovesti do vecih troskova za tvrtke, poput sirovina
ili radne snage, Sto posljedicno mozZe utjecati na njihovu profitabilnost. Medutim, neke tvrtke imaju
sposobnost prenijeti poveéane troskove na potrosace kroz povecéanje cijena. Odredeni sektori, kao $to su
sirovine, nekretnine ili prirodni resursi, mogu imati koristi od inflacije. Korist se ogleda u povecanoj
potraznji ili pregovarackoj moci kod odredivanja cijena. Dodatno, dionice tvrtki s jakom pregovarackom
modi i sposobnosti prilagodbe poslovnog modela inflatornim djelovanjima mogu dobro kotirati na burzi.
Dugorocni trend u cijenama dionica biti ¢e odraz trendova u makroekonomskim varijablama medu kojima
veliku ulogu igra upravo inflacija. Bitno je razdijeliti odredene pojmove kao Sto su obi¢ne ( redovne )

dionice te povlastene dionice. Redovne dionice predstavljaju vlasniStvo u dionickom drustvu. Vazno



svojstvo ovih dionica jest ograni¢enost odgovornosti vlasnika dionica. Vrijednost dionice ne moze biti
manja od nule te dionicari najveci dio rizika snose u poslovanju poduzeca. Ulaganje u dionice opéenito je
rizicno buduci da uobicajeno investicija moze ostvariti negativni povrat. Spoznaja da se dionice kupuju na
dugi rok pridonosi riziénosti ovakve vrste ulaganja. Postoje povijesne situacije u kojima su bili slu¢aji IBM-
a u kojima je dionica u kolovozu 1987. dosegla lokalni maksimum te vrijedila 43,6875 dolara. U listopadu
iste godine na ,, crni ponedjeljak” dionica je doZivjela strmovit pad na 26 dolara. Takav pad od 40,48%
postignut je razli¢itim utjecajima ali jednako tako na dionice moZe utjecati pojava hiperinflacije u

odredenim zemljama. (Brbovi¢, 2023)

3.4. Utjecaj inflacije na ulaganje u nekretnine

Nekretnine su najvece investicije koju ¢e ljudi poduzeti u Zivotu. Sukladno tome, nekretnine jesu jedne od
najc¢eséih vrsta investiranja te imaju svojevrsne koristi, rizike i vezane troSkove. Medutim, za razliku od
ostalih investicija koje su rezultat Zelje za ulaganjem i napretkom, nekretnina jest potreba. Ljudi trebaju
imati mjesto gdje ¢e stanovati, ali prouc¢avanjem razli¢itih vrsta i cjenovnih varijacija nekretnina stavljaju
se u kosaricu s ostalim investicijskim moguénostima. UlaZe se u nekretnine za stanovanje ali i u nekretnine
za iznajmljivanje, komercijalne te nekretnine za investicijske fondove. Premda je ovo jedna od osnovnih
vrsta ulaganja, potrebno je mnogo znanja da bi se ostvarili profitabilni povrati. Neki smatraju da je ulaganje
u nekretnine nerizicno medutim takva pretpostavka je kriva. Postoje istraZivanja koja dokazuju da je kroz
povijest doslo do znacajnih oscilacija indeksa ulaganja u nekretnine Sto pokazuje da postoji relativna
rizicnost ulaganja. Inflacija nema odredenih utjecaja na ulaganje s obzirom da poveéana inflacija u 20.
stolje¢u povedala, ali znanstvenici to povezuju s napustanjem zlatnog standarda. Ipak, investiranje u
nekretnine mozZe pruziti zastitu od inflacije. Kako se opéi nivo cijena povecéava, vrijednosti nekretnina
obicno rastu, pruzajuci potencijalnu zastitu od erodiranja inflacijom. Iznajmljivanje nekretnina takoder se
moze prilagoditi kako bi pratilo inflaciju, pomazudi u odrzavanju kupovne mociinvesticije tijekom vremena.

(Basarac, 2009)

3.5 Robe i ulaganja vezana za inflaciju

Robe poput zlata, srebra, nafte ili poljoprivrednih proizvoda, ¢esto se smatraju zastitom od inflacije.
Njihove cijene mogu rasti zajedno s inflacijom, pruzajuéi potencijalnu vrijednost tijekom inflatornog
razdoblja. Dodatno, ulaganja vezana uz inflaciju poput obveznica kojima je povrat vezan uz inflaciju,

prilagodavaju svoje prinose na temelju promjena u inflaciji pruzajuéi zastitu od rasta cijena. Zlato je
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tradicionalno smatrano sigurnim utociStem od inflacije. Kao fizicka roba ,zlato ¢esto zadrzava svoju
vrijednost tijekom razdoblja visoke inflacije. Investitori ¢esto ulazu u zlato za zastitu od gubitka vrijednosti
novca. Tokom povijesti se vjerovalo da je zlato najvrjedniji nacin ulaganja. S godinama se pokazalo da druge
vrste ulaganja mogu donijeti i vece profite ali sadrze i vedi rizik. Svakako, kod konfiguracije portfelja bilo bi
dobro osigurati dio imovine ulaganjem u zlatne poluge koje su manje rizicne te konkretno predmet
istrazivanja inflacije nema velik ili nikakav utjecaj na pozitivan povrat od ulaganja. Osim zlata, srebro,

platina i paladij su takoder plemeniti metali koji se koriste kao ulaganja vezana za inflaciju. (Basarac, 2009)
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4. STRATEGIJE ZA ZASTITU INVESTICIJA OD INFLACIJE

4.1. Diversifikacija

Metoda diversifikacije portfelja kod ulaganja Cesto se koristi radi smanjenja rizika i oCuvanja vrijednosti
ulaganja. Diversifikacija investicijskog portfelja odnosi se na Sirenje ulaganja na razli¢ite vrste imovine,
trziSta i sektore kako bi se smanjila izloZenost riziku inflatornog djelovanja. Strategija diversifikacije se
temelji na pretpostavci prema kojoj razlicite investicije razliCito reagiraju na ekonomske i trziSne uvjete.
Kada jedna investicija slabi, druga u isto vrijeme moze imati odredene pogodnosti koje pogoduju boljim
performansima, ¢ime se smanjuje ukupni rizik ulaganja. Primjeri ove metode sastoje se od ulaganja u
razlicite vrste dionica, obveznica, nekretnina, sirovina ili ¢ak valuta. Zastita investicije od inflacije je vazna
zbog spomenutog utjecaja inflacije na ulaganja. Investitori Zele zastititi svoja ulaganja od inflacije kako bi
ostvarili zadrzanu ili ¢ak povecanu dobit. Postoje razli¢iti nacini zastite od inflacije diversifikacijom. Jedan
od nacina jest kupovina inflacijskih vezanih vrijednosnih papira i implikacija istih u portfelj. To su
vrijednosni papiri Cija se glavnica poveéava usporedno s inflacijom. To bi znacilo da investitor dobiva vedi
povrat ili iznos ulaganja ukoliko inflacija raste. Sljedeéi primjer je investiranje u sirovine. U sirovine
ubrajamo zlato, srebro ili naftu. Ovim sirovinama cesto raste vrijednost u vrijeme inflacije te ulaganje u
ove sirovine moze imati pozitivan ucinak na sveukupnu dobit portfelja ili pomoéi o¢uvanju vrijednosti.
Investiranje u neke dionice ili sektore poput energetike, prehrambene industrije ili rudarstva mogu biti
manje osjetljive na inflaciju ili cak imati koristi od nje. Ovakvo ulaganje i ovakva diversifikacija pruza ne
samo zastitu od inflacije, veé i njene pozitivne utjecaje. Na burzi kotiraju investicijski fondovi nazvani EFT-
ovi koji su namijenjeni zastiti od inflacije. Jo$ jedan od nacina zastite sredstava je ulaganje u neku od
kombinacija vrijednosnih papira zasticenih od inflacije. Primjeri takvih EFT-ova su iShares Bond ETF, SPDR
Gold Shares ili Invesco DB Commodity Indeks Tracking Fund. Ulaganje u dionice tvrtke koje redovito
povecdavaju dividende je takoder dobra zastita iz razloga Sto ove tvrtke imaju tendenciju dugoroéno
nadmasiti inflaciju. Drzavni vrijednosni papiri koji su zastiéeni od inflacije su takoder jedan od nacina zastite
od inflacije. Ove vrijednosnice povecavaju svoju glavnicu na temelju promjena u indeksu potrosackih cijena
(CPI).Svakako, preporuka bi bila konzultirati se sa savjetnikom ili stru¢njakom za investiranje ukoliko se bira
prilagodena strategija za diversifikaciju portfelja u vremenu inflacije. Takoder, treba obratiti paznju na
¢injenicu da stope inflacije globalno variraju. Stoga, medunarodna diverzifikacija portfelja moze omoguditi
pristup zemljama s nizom stopom inflacije. U ovom primjeru preporuceno je ulaganje u medunarodne
dionice ili globalne dionicke fondove. Redovita diversifikacija i rebalans portfelja pomaze osiguranju

ulaganja od rizika. (Radi¢, 2023)
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Graficki prikaz 2
Indeks potrosackih cijena (EU, Eurozona i Republika Hrvatska) 1996-2022
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Croatia

Izvor: EC Europa,

(https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC HICP MIDX custom 2954636/default/bar?lan

g=en)

U Republici Hrvatskoj, Drzavni zavod za statistiku provodi mjerenje indeksa potrosackih cijena pomodu
opseznog sustava. Ovaj sustav temelji se na prikupljanju podataka o cijenama oko 38.000 proizvoda i
usluga na otprilike 900 razliCitih prodajnih mjesta smjeStenih na devet razli¢itih geografskih lokacija,
ukljuéujuci gradove poput Zagreba, Osijeka, Slavonskog Broda, Siska, Rijeke, Pule, Splita, Dubrovnika i
Varazdina. Ovaj indeks se prati od sije¢nja 2004. godine i redovito se aZurira kako bi se osigurala Sto
preciznija i vjerodostojnija informacija o promjenama u cijenama proizvoda i usluga. Proizvodi i usluge
ukljuéeni u ovaj indeks moraju Ciniti barem 0,1% ukupnih troSkova koje gradani imaju, kako bi bili

relevantni za pracéenje inflacije i utjecaja na potrosace (HNB, 2023).

4.2. Vrijednosni papiri indeksirani inflacijom

Vrijednosni papiri indeksirani inflacijom su financijski instrumenti cija se vrijednost povecava ili smanjuje
u skladu s promjenama inflacije. Oni su napravljeni s ciljem pruzanja zastite investitorima od gubitka
kupovne moci zbog inflacije. Ovakvo ulaganje moZe biti atraktivna opcija za one koji Zele ocuvati vrijednost
svojih sredstava tijekom vremena. Ovi instrumenti su vezani uz neki od oblika indeksa inflacije. Kako je

inflacija volatilna, kako se ona povecava, vrijednost tih vrijednosnih papira se takoder povecéava. Postoje
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odredene prednosti ulaganja u vrijednosne papire indeksirane inflacijom. Prednosti su op¢a zastita od
inflacije, diversifikacija portfelja te stabilnost prihoda. Investitori mogu ocekivati da ¢e zadrZati svoju
kupovnu moc tokom vremena. Pruza se dodatna raznolikost portfelju te ove vrijednosnice pruzaju drukgciju
vrstu imovine koja moZe reagirati na trZziSne uvjete neovisno o drugim investicijama. Neki vrijednosni papiri
mogu pruzati redovite isplate ili kamatne dobitke koji su takoder vezani uz inflaciju. Investitori koji zele
stabilne prihode ulaZu u ove indeksirane vrijednosne papire kad se Zele zastiti od inflacije. Ovakva vrsta
ulaganja nije bez rizika. Cijene i prinosi mogu se razlikovati i varirati, a povrat ulaganja nije uvijek
zagarantiran. Potrebno je razmotriti specificne vrste vrijednosnih papira indeksiranih inflacijom i njihove

karakteristike prije donosenja odluke o ulaganju. (Palini¢, 2019)

4.3. Ulaganje u realnu imovinu

Ulaganja u nekretnine tradicionalno se percipiraju kao dobra zastita od inflacije i ¢ine odlucujuéi udio u
portfelju institucionalnih ulagaca. To se uglavhom moze pripisati ¢injenici da su nominalni novéani tokovi
imovine nekretnina ili ugovorno povezani s inflacijom ili se s vremena na vrijeme mogu ponovno
pregovarati. Kao posljedica toga, ulagac¢i mogu prilagoditi nov€ane tokove u skladu s promjenama u razini
cijena. U novije vrijeme raste interes za alternativne klase imovine, kao sto je infrastruktura, a ulagadi
nastoje prosiriti raspodjelu takve imovine unutar svog portfelja (Mercer, 2012).

Inflacija uvelike utjece na Stednju stanovnistva koja vremenom sve manje vrijedi. Investitori Zele osigurati
zadrzanu vrijednost imovine kroz godine i jedan od nacina je upravo ulaganje u realnu imovinu posebno
za vrijeme visoke inflacije. Realna imovina je svaka imovina koja ima stvarnu, unutrasnju vrijednost koja
proizlazi iz njenih fizickih svojstava. Ona se uvijek nalazi u fizickom obliku . Nekretnine su jedne od
tradicionalno najpopularnijih oblika realne imovine. One predstavljaju nacin dugotrajnog zadrZavanja
vrijednosti te su jako popularan nacin ulaganja kod Hrvata opéenito. U opéem slucaju, inflacija moze
povecati cijene gradevinskog materijala, radne snage i drugih troSkova vezanih za izgradnju nekretnina, sto
rezultira ve¢im cijenama nekretnina. Kada inflacija raste nacin zastite od iste je podizanje cijena
iznajmljivanja ili prodaja. Ako su cijene nekretnina u porastu, inflacija moze povecati njihovu trzisnu
vrijednost. Usprkos tome, Cinjenica je da velik dio stanovniStva nije u moguénosti uloZiti u nekretninu
iskljucivo za potrebe Stednje ili izbjegavanje inflacijske erozije. Zlato je oblik realne imovine koji je dostupan
svima bez obzirno na kupovnu mo¢. Oslobodeno je troskova odrzavanja, cijena mu eksponencijalno raste
te je oslobodeno svih poreza. Rast cijene zlata u posljednjih osam godina vedi je od rasta inflacije. Godine

2021. potraznja za zlatnim polugama i zlatnicima je u velikom porastu u svijetu, a i u Hrvatskoj. Stedise se
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sve viSe osvréu ulaganju u realnu imovinu i investicijsko zlato u usporedbi s tradicionalnom Stednjom koja
se pokazala neisplativom. U cjelini, veza izmedu inflacije i realne imovine nije jednostavna i moze imati
pozitivne i negativne ucinke. Medutim, ovi utjecaji ovise o uvjetima na trziStu nekretnina i specifiénim
ekonomskim faktorima pa se odluke o ovom alatu za zastitu ipak donose s obzirom na ekonomsku situaciju
drzave u kojoj ulazemo. (Kokanovi¢, 2019)

Investitori pritom infrastrukturu dozivljavaju vise kao nadopunu nego kao zamjenu za nekretnine. Studije
sugeriraju da vedina institucionalnih investitora vec stavlja infrastrukturu u odredenu infrastrukturnu
alokaciju, a samo ih vrlo malo njih stavlja uz nekretnine. Osim toga, infrastruktura se takoder ponekad
kategorizira kao "zastiéena od inflacije" ili "prava imovina" (Probitas Partners, 2011.). Znacaj zasebne
alokacije potvrden je nedavnim studijama o alokaciji imovine koje pokazuju da navedena infrastruktura
kao ni izravna infrastruktura nisu zamjena za nekretnine unutar mjeSovite imovine portfelj i stoga treba

biti ukljucen (Dechant i Finkenzeller, 2013.).

4.4. Vlasnicka ulaganja

Vlasni¢ka ulaganja kao Sto su dionice ili obveznice mogu biti pogodena inflacijom. Nekada je ispravna
odluka zastite od visoke inflacije upravo ulaganje u dionice Cija cijena raste brZze od inflacije. Time se ocuva
kupovna mo¢ njihovog kapitala. S druge strane, neke vrste obveznica ili Stednje koje imaju fiksne stope
prinosa mogu biti osjetljive na inflaciju. Tijekom inflacije cijene dionica i obveznica mogu rasti kako bi se
prilagodile povecanju opcih cijena. Ulaganje u dionice kompanija koje dobro posluju i obveznica s
adekvatnim kamatnim stopama mozZe donijeti vece prinose od onih koji ne prate inflaciju. Kroz ulaganje u
razlicite sektore, industrije ili geografska podrucja, investitori mogu smanijiti izloZenost rizicima pojedinih
trziSta i industrija pogodenih inflacijom. Ve¢ spomenuti, inflacijski indeksirani vrijednosni papiri takoder
pruzaju zastitu. To bi znacilo da investitori ulaganjem u ove vrijednosnice dobivaju prilagodene prinose koji
¢e pratiti rast cijena. Takoder, ulaganje u vrijednosne papire tijekom inflacije moze rezultirati rastom
vrijednosti kapitala. Uzimajuci u obzir rast cijena dionica i obveznica, investitori mogu ostvariti kapitalne
dobitke kroz prodaju tih vrijednosnih papira po visoj cijeni nego Sto su ih kupili. Ulaganje u vrijednosne
diversificirati portfelj i konzultirati se s financijskim struénjakom prije donoSenja financijskih odluka.
Ovakvo racionalno razmisljanje tijekom ulaganja u vrijednosne papire moZe dovesti do obrane od utjecaja

visoke inflacije. (Brbovi¢, 2023)
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4.5. Internacionalna diversifikacija

Internacionalna diversifikacija portfelja je jedan od alata borbe protiv inflacije te moZe biti korisna
strategija. Kada se investitori suoce s visokom inflacijom u jednoj zemlji ona moZe biti niza u drugim
zemljama. Diversifikacija portfelja na medunarodnom nivou moZe pruZiti nekoliko koristi kao Sto su
raznolikost valuta, raznolikost trzista te raznolikost imovine. Investiranje u razlicite valute moze pomoci u
zastiti od inflacije u jednoj zemlji. Kada se ulaze u razlicite valute, postoje mnogi utjecaji razlicitih
monetarnih politika i ekonomskih uvjeta. Ako je u domacdoj valuti inflacija visoka, izloZzenost drugim
valutama moZze omoguciti ocuvanje vrijednosti portfelja. Raznolikost trzista s druge strane pruza izlozenost
razlicitim gospodarstvima i trziStima. Inflacija mozZe varirati izmedu zemalja i regija. Dok se inflacija mozZe
povecati u jednoj zemlji, u drugoj zemlji moze biti razdoblje stabilne inflacije ili ¢ak deflacije. Diversifikacija
portfelja omogucuje iskoristavanje boljih performansa u drugim regijama kako bi ublazili negativne ucinke
inflacije. Diversifikacija portfelja ne ogranicava se samo na medunarodnu raznolikost, ve¢ takoder ukljucuje
raznolikost imovine. Investiranje u razli¢ite vrste imovine pomaZe u zastiti od inflacije. Na primjer, u
uvjetima visoke inflacije, cijene sirovina poput zlata i srebra obicno rastu, pa ulaganje u takve imovine
internacionalno moze pruziti zastitu od inflacije. (Bozo Mati¢, 2007)

Cilj diversifikacije je stvoriti portfelj koji ukljucuje niz imovine kako bi se smanjio rizik. Ukljucivanjem
viSestruke imovine u portfelj smanjuje se rizik jer ¢e vrijednosni papiri razli¢itih tvrtki razli¢ito reagirati na
promjene na trzistima zbog njihove razlicite izloZenosti temeljnim ¢imbenicima (Rajan i Friedman, 1997.).
Kao jednostavan primjer, ako netko stavi 100% svojih ulaganja u tvrtku koja proizvodi losione za suncéanje,
bit ¢e izloZzen vremenskim nepogodama; za kiSnih dana neée biti prodaje, a za sunc¢anih dana posao ¢e biti
dobar. Kad bi se isto ulaganje podijelilo na pola u tvrtku za proizvodnju losiona za suncanje i polovinu u
tvrtku koja proizvodi kiSobrane, to bi ulaganje bilo otporno na nepovoljne vremenske uvjete i ocekivalo bi
se da ce portfelj zaraditi dosljedne povrate bez obzira na vremenske prilike. Markowitz (1959.) je ovaj
argument formalno razvio u modernoj teoriji portfelja.

Nadalje, ovaj segment objasnjava koncept diversifikacije, njegove prakti¢ne implikacije i teorijske temelje
diversifikacije. Diverzifikacija je proces koji ulaga¢ima omogucuje znacajno smanjenje rizika portfelja bez
znacajnog utjecaja na povrate portfelja. U proslosti su ulagaci to pokusavali posti¢i nasumic¢nim odabirom
nepovezane imovine bez razmatranja relevantnih znacajki ulaganja imovine odabrane u portfelju. Ova
nasumicna diversifikacija takoder se naziva naivna diversifikacija. Kako se dodatna imovina dodaje u
portfelj, dolazi do velikog smanjenja rizika koji se smanjuje s dodavanjem sve vise i viSe imovine u portfelj.

(Milanovi¢, 2013)
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4.6. Trezorske obveznice

TIPS ( Treasury Inflation- Protected Securities ) i trezorske obveznice su investicijski instrumenti koji se
mogu koristiti kao dio strategije za zastitu investicija od inflacije. TIPS su obveznice izdane od strane vlade
koje su dizajnirane kako bi pruzile zastitu od inflacije. Glavni iznos TIPS-a prilagodava se promjenama
indeksa potrosackih cijena. Kako inflacija raste, glavni iznos TIPS-a se povecava dok se smanjuje kada
inflacija opada. TIPS isplacuju fiksnu kamatnu stopu na prilagodeni glavni iznos. Ulaganjem u ove obveznice
moze se sacuvati kupovna moc investicije u uvjetima inflacije. Trezorske obveznice su posebne, dugorocne,
drzavne obveznice. One mogu pruziti zastitu od inflacije. Tijekom razdoblja visoke inflacije, kamatne stope
obi¢no rastu. Ove obveznice ispladuju fiksnu kamatnu stopu, pa kada inflacija smaniji vrijednost novca,
fiksne kamatne isplate postaju relativno vrijednije. Investiranje u dugorocne trezorske obveznice moze
pomoci u zastiti od inflacije jer imaju duZe dospijece i osjetljivije su na promjene kamatnih stopa. Potrebno
je naglasiti da je inflacija dinamicki ekonomski ¢cimbenik te se njen utjecaj moZe mijenjati tijekom vremena.
S obzirom na to, vazno je redovito pregledavati investicijski portfelj te ga prenamijeniti prema potrebi.

(Chen, 2023)

4.7. Hedge imovina/ fondovi

Ulaganje u hedge fondove moZe se smatrati jednom od strategija za borbu protiv inflacije. Vazno je
razumjeti kako ovi fondovi funkcioniraju i koji su rizici povezani s njima. Hedge fondovi su privatni
investicijski fondovi koji koriste razlicite metode za generiranje prinosa, ukljucujuéi arbitrazu, dugacke i
kratke pozicije, izvedene instrumente i druge kompleksne strategije. Neke od strategija su dizajnirane za
suprotstavljanje inflaciji. Hedge fondovi ¢esto nude raznolikost u pogledu imovine i strategija ulaganja. To
moze ukljucivati razli¢itu imovinu kao Sto su dionice obveznice, sirovine ili valute. Diversifikacija portfelja
moze pomoci u zastiti od inflacije jer razli¢ite vrste imovine mogu imati razliCite posljedice od utjecaja
inflacije. Hedge fondovi Cesto koriste izvedene instrumente kao dio svojih strategija. lzvedenice su
financijski ugovori Cija vrijednost ovisi o vrijednosti drugog financijskog instrumenta, poput opcija ili
futures ugovora. Hedge fondovi mogu koristiti odgovarajuce izvedenice za zastitu od inflacije ili iskoristiti
moguce prilike koje proizlaze iz inflacije. S obzirom da ulaganje u hedge fondove donosi odredene rizike
potrebna je kvalitetna procjena isplativosti. Hedge fondovi obi¢no imaju visoke naknade, zahtijevaju dulja
razdoblja ulaganja bez povrata sredstava. Takoder, uspjesnost hedge fonda moze varirati, a povrat ulaganja

nije zajamcen. (lvanovi¢, 2005)
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4.8. Ulaganje u luksuzna dobra
Ulaganje u luksuzna dobra poput Hermes Birkin torbi moZe biti jedan od nacina diversifikacije portfelja i

potencijalno pruziti zastitu od inflacije. Takva luksuzna dobra su rijetka i vrijedna te imaju visoku likvidnost.
Njihova vrijednost rast s viemenom, osobito ako su u pitanju rijetke i pozeljne verzije. U tom smislu,
ulaganje u takve torbe ili luksuzna dobra mozZe pruziti potencijal za rast koji mozZe pratiti ili nadmasiti
inflaciju. Vazno je prouciti i razumjeti trziste luksuzne imovine. Potraznja za odredenim modelima, bojama
ili ograni¢enim izdanjima moZe utjecati na njihovu vrijednost. Takoder, promjene u trendovima i
preferencijama mogu utjecati na potraznju i trZiSnu vrijednost ovih proizvoda. U pogledu teme utjecaja
investicije u ovakva luksuzna dobra s obzirom na visoku inflaciju oéekuje se progresivni rast cijena ovih
torbi te potencijalno izbjeci erozivne utjecaje inflacije. Bitno je napomenuti kako ulaganje u luksuznu
imovinu zahtijeva temeljito istraZivanje, pravno savjetovanje i paZljivo upravljanje kako bi se ostvarili

potencijalni povrati na ulaganja. (Tomasi¢, 2022)
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5. AKTIVNO UPRAVLJANIJE INVESTICUAMA

5.1. Takti¢ka alokacija imovine

Upravitelji portfeljnih ulaganja provode dubinsku analizu odredenog vrijednosnog papira prije donosenja
odluke hoce li ulagati u vrijednosni papir. Prije kupnje odredene dionice ili obveznice oni razmatraju pitanja
kao Sto su kvaliteta i vrijednost tvrtke, njezini prosli i buduéi potencijali, industrija i drZzava u kojoj se tvrtka
nalazi te drugi ¢imbenici i njezin kreditni rejting. Oni u osnovi osiguravaju da je kapital razborito i razborito
rasporeden medu vrijednosnim papirima. Buduéi da aktivho upravljanje podrazumijeva razboritu
raspodjelu kapitala izmedu vrijednosnih papira kojima se trguje na sekundarnom trzistu kroz due diligence,
mnogi tvrde da proces jamci pouzdanost i pouzdanost trziSta vrijednosnih papira (Adkins, 2007.). Prilikom
odabira upravitelja fonda ulagac u velikoj mjeri vjeruje da ¢e upravitelj mudro uloZiti novac. Ulagac vjeruje
da ée upraviteljeva diskrecija pri ulaganju donijeti dobre povrate. To, medutim, ne mora uvijek biti slucaj.
MenadZer moZe donositi lose odluke ili usvojiti strategije koje su kontraproduktivne (Boyle 2008).

Aktivno upravljanje investicijama ukljucuje aktivno donosenje odluka o ulaganjima i prilagodbama
portfelja s ciljem ostvarivanja veéih prinosa u usporedbi s pasivnom strategijom ulaganja. Jedan aspekt
aktivnog upravljanja je takticka alokacija imovine. To je strategija kojom upravitelj portfelja aktivno
prilagodava imovinu temeljem kratkorocnih trzisnih uvjeta i svoje slobodne procjene razli¢itih klasa
imovine. Za razliku od strateske alokacije imovine, koja se temelji na dugoro¢nim ciljevima i relativno je
nepromijenjena, takticka alokacija imovine ukljucuje ¢eSée promjene u skladu s trZiSnim uvjetima. Cilj
takticke alokacije imovine je iskoristiti kratkoro¢ne trziSne neefikasnosti i iskoristiti mogucnost za veée
prinose. Upravitelji portfelja analiziraju razlicite faktore poput ekonomskih pokazatelja, vrijednosnih
pokazatelja i trziSnih trendova kako bi odredili koja imovina ¢e vise ili manje biti zastupljena u portfelju. Na
primjer, ako upravitelj portfelja smatra da je odredena klasa imovine podcijenjena iliima potencijal za rast,
moze povecati njezinu alokaciju u portfelju. Ove prilagodbe imaju za cilj poboljSanje prinosa i upravljanje
rizicima temeljem spoznaja i ocekivanja upravitelja portfelja. Ovakva alokacija imovine ukljucuje odredenu
razinu prognoziranja i vremenskog uskladivanja trzista, sto moZe biti izazovno i podloZzno moguéim
pogreskama. Sto se tice utjecaja inflacije, aktivno upravljanje investicijama moZe ukljudivati odredene
takti¢ke alokacije imovine. Podrazumijeva se iskoriStavanje trenutacnih trZiSnih prilika i smanjenje rizika
povezanih s inflacijom. Investitori mogu razmotriti dodavanije razlicitih klasa imovine koje imaju pozitivan
utjecaj od visoke inflacije. Stoga, ureduju portfelj na nacin da ga diversificiraju imovinom koja se povecava
s inflacijom. Aktivno upravljanje obveznicama je popularno u okruzenju inflacije. Za vrijeme visoke inflacije

pad vrijednosti obvezni¢kog fonda pada. Aktivnho upravljanje obveznicama moZe ukljucivati takticku
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alokaciju smanjenja izloZzenosti dugoro¢nim obveznicama koje su najosjetljivije na promjene kamatnih
stopa. Umjesto toga, investitori mogu razmotriti kratkoro¢ne obveznice ili obveznice s promjenjivom
kamatnom stopom kako bi smanijili rizik od pada vrijednosti obveznica zbog rasta kamatnih stopa

uzrokovanih inflacijom. (Brbovi¢, 2023)

5.2. Aktivno upravljanje putem rebalansa

Za vrijeme inflacije, strategije aktivnog upravljanja investicijama rebalansiranjem igraju vaznu ulogu.
Redovito rebalansiranje portfelja je bitno jer inflacija ima razli¢it utjecaj na razlicite vrste imovine. Takav
utjecaj rezultira neravnoteZzom u portfelju. Redoviti rebalans portfelja pomaZe odrzavanju Zeljene alokacije
imovine. To ukljucuje prodaju prekomjerno uspjesnih imovinskih vrijednosnica i kupovinu manje uspjesnih
kako bi se portfelj vratio u ravnotezu. Na taj nacin investitori mogu iskoristiti fluktuacije trzista i ublaziti
utjecaj inflacije. Takoder, bitno je i pomicanje alokacije prema imovini otpornoj na inflaciju. Odredene vrste
imovine poput zlata, srebra ili imovinskih vrijednosnica energetike mogu pruZiti zastitu od inflacije. Aktivni
upravitelji investicija mogu strategijski povedéati alokaciju u takvu imovinu kako bi zastitili vrijednost
portfelja. Jos jedan od nacina rebalansa je rotacija sektora. Inflacija utjece na razli¢ite ekonomske sektore
na razlic¢ite nacine. Upravitelji investicijama mogu analizirati utjecaj inflacije na razliCite sektore i prilagoditi
alokaciju portfelja prema tome. Primjerice, sektori poput materijala, energetike ili osnovnih potrepstina
mogu osjetiti manje ili nikakve posljedice visoke inflacije te imaju manji rizik. U tom slucaju, rotacijom
izloZzenosti portfelja medu sektorima, upravitelji mogu iskoristiti sektore koji se ocekuju da ¢e imati bolji
odgovor na inflaciju. Dinami¢no upravljanje obveznicama je takoder jedan od nacina aktivnog upravljanja.
Na fiksne prihode, inflacija djeluje znacdajno. Investitori moraju uzeti u obzir trajanje i kreditni rejting
obveznica. Smanjenje trajanja ( DUR ) obveznica moZe smanijiti osjetljivost promjene kamatnih stopa
povezanih s inflacijom. Dodatno, upravitelji mogu razmotriti ulaganje u vrijednosnice zasti¢ene od inflacije
popur TIPS ( Treasury Inflation- Protected Securities) ili obveznica s promjenjivom kamatnom stopom.
Inflacija takoder razli¢ito utjece na tvrtke ovisno o njihovoj industriji, moci formiranja cijene i troskovima
tvrtke. Aktivni upravitelji investicija mogu provesti temeljito istraZivanje i odabrati dionice koje su bolje
pozicionirane za izdrzavanije ili Cak profitiranje od inflacijskih pritisaka. Fokusiraju se na tvrtke s jakom moci
formiranja cijena, otporne poslovne modele ili sposobnost prenosenja povecanih troSkova na potrosace.
Ove strategije zahtijevaju aktivno pracenje trzisSnih uvjeta, temeljitu analizu i redovito prilagodavanje

portfelja. (Nersesian, 2006)
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5.3 Odabir sektora i industrije

Aktivno upravljanje investicijama u odabiru sektora i industrija tijekom inflacije mozZe biti kljuéno za
ostvarivanje dobrih rezultata. Inflacija stvara prilike i prijetnje za investitore u razli¢ite industrije i sektore.
Sektori koji koriste sirovine i koji su s njima izravno povezani kao $to su energetika, rudarstvo ili
poljoprivreda, ¢esto su osjetljivi na inflaciju. Tijekom inflacije, cijene sirovina obi¢no rastu, Sto moze
koristiti tim sektorima. Aktivni upravitelji investicija mogu razmotriti povecanje izloZzenosti tim sektorima
kako bi iskoristili rast cijena sirovina. Postoje i sektori s jakom modi formiranja cijena proizvoda ili usluga
koje pruzaju te se mogu bolje nositi s inflacijom. Primjerice, sektor potrosackih dobara s jakim brendovima
i lojalnim potrosacima mozZe biti otporniji na inflaciju. Oni mogu podiéi cijene svojih proizvoda kako bi
nadoknadili troskove radne snage i sirovina, a da pritom zadovolje potraznju, potrebe i Zelje kupaca.
Sektori s rastu¢om potraznjom kao Sto su sektori zdravstva i telekomunikacije mogu imati stabilnu i ¢ak
povecéanu potraznju. Takav efekt se dogada zbog ulaganja u odrzavanje infrastrukture, opc¢enito povecanu
potrebu za zdravstvenim uslugama ili vecu potrebu za komunikacijom. Sto se industrije tice, unutar
sektora, aktivni upravitelji investicija mogu primijeniti selekcijski pristup. Oni identificiraju specificne
industrije koje imaju potencijal za dobro poslovanje tijekom inflacije. Primjerice, unutar tehnoloskog
sektora industrije poput softwera, poluvodica ili cyber sigurnosti mogu biti dobro pozicionirane za
uspjesno poslovanje. S druge strane, druge industrije u istom sektoru mogu biti izloZzene izazovima inflacije.
Analiza konkurentnosti unutar sektora moze pruziti uvid u sposobnosti tvrtke da odgovore na inflaciju.
Tvrtke s jakom konkurentskom prednoséu, inovativnoscu ili efikasnim operacijama mogu se bolje suociti s
inflacijom te odrzati svoju profitabilnost. Za istrazivanje pojedinog sektora ili industrije potrebna je analiza
fundamentalnih ¢imbenika i pracenje trzisnih uvjeta. Ovakva istraZivanje te navedena aktivna upravljanja
investiciama dovode do odabira pravog sektora i industrije za investiranje za vrijeme inflacije. (Musarat,

2021)
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6. POVRATI INVESTICIJA PRILAGODENI ZA INFLACIJU

Jedan od glavnih pokazatelja ocjenjivanja ucinka vlade u modernom vremenu je njezina sposobnost da
odrzi kontinuirano poboljsanje Zivotnog standarda svojih ljudi. Stoga cilj gospodarskog rasta ostaje zadatak
koji moraju ispuniti vlade nacija kako bi osigurale da se dobrobit njihovih naroda kontinuirano poboljsava.
No gospodarski rast ne ovisi samo o dostupnosti ljudskih resursa, ve¢ io razini ulaganja. lako su ljudski
resursi i dobra politika vazni ¢imbenici za gospodarski rast, razina ulaganja u gospodarstvo takoder igra
temeljnu ulogu u rastu bilo kojeg gospodarstva. Onwe i Olanrewaju (2014.) primjecuju da niska stopa
gospodarskog rasta, nezaposlenost i porast razine siromastva snazno su povezani s neadekvatnim
ulaganjima. Stoga nije naodmet reci da ¢e biti potrebna odredena razina ulaganja kako bi se postigao
stabilan kulturnii drustveni status, kao i gospodarski rast u drustvu. Drugim rije¢ima, neadekvatna ulaganja
su signal za nizak gospodarski rast pracen siromastvom i nezaposlenoséu. Mora se poticati razumna razina
ulaganja kako bi se sprijecila niska stopa gospodarskog rasta. Medutim, ulaganje se moze promatrati kao
funkcija dva glavna dvostruka c¢imbenika — povrata i rizika. Pretpostavlja se da su podrucja ulagaca
racionalna i Zele maksimizirati profit i minimizirati rizik. Racionalni ulagaci skloni su riziku, stoga ne Zele
samo maksimizirati povrat na svoje ulaganje, vec zele i razumno zajamcen ocekivani pozitivan povrat.
Racionalni ulagac Zeli povedati svoj kapital promatranjem moguénosti ulaganja uz obecanja najvece

moguce nagrade u smislu povrata i minimalnog rizika. (Gylych Jelilov *, 2014)

6.1. Realna stopa povrata

Inflacijski prilagodeni povrati investicija odnose se na stopu povrata na investiciju nakon Sto se uzmu u
obzir ucinci inflacije. Takoder se naziva i stvarna ili realna stopa povrata. Da bi se izraCunala realna stopa
povrata treba uzeti u obzir dva klju¢na elementa: nominalnu stopu povrata i stopu inflacije. Nominalna
stopa povrata je stopa povrat na investiciju bez uzimanja inflacije u obzir. To prikazuje stvarni postotni
porast vrijednosti investicije tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Stopa inflacije opcenito predstavlja
postotni porast opce razine cijena dobara i usluga tijekom istog razdoblja. Dogada se pojava smanjenja
kupovne moci zbog rasta cijena. Primjerice, ako postoji investicija s nominalnom stopom povrata od 8% i
stopa inflacije od 3%, stvarna stopa povrata izracunata preko formule iznosi 0,0487 ili 4,87%. Ovaj izracun
prikazuje situaciju u kojoj se nakon prilagodbe za inflaciju, stvarna kupovna mo¢ investicije povedala.
Investitori takoder trebaju uzeti u obzir realnu stopu povrata prilikom procjene profitabilnosti i rasta svojih

investicija kako bi osigurali u¢inkovito oCuvanje i rast svoje kupovne moci.
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Odnos izmedu inflacije i povrata ulaganja nasiroko je ispitivan indiferentnim studijama. Garoufalis (2017)
je primijetio da je utjecaj inflacije na kamatnu stopu i tec¢aj dominantan. Kamatna stopa je oblik povrata.
Stoga se moze tvrditi da kamate utjecu na inflaciju i ROI. Drugim rije¢ima, inflacija igra znacajnu ulogu na
razini kamatne stope bilo koje nacije. Takoder, buduci da je ulaganje vodeno stopom povrata (Nwude &
Nwuke, 2012), moze se implicirati da inflacija utjeCe na povrat ulaganja jer reagira na promjenu ulaganja.
Investicije reagiraju obrnuto na promjenu inflacije. Implikacija je da kako razina inflacije raste; razina
ulaganja smanijit ¢e se zajedno s povratom ulaganja. Onweand Olarenwaju (2014) primijetio je da se
razliciti istrazivaci ne slazu oko odnosa izmedu inflacije i povrata ulaganja. Neki su istrazivaci smatrali da

postoji pozitivan odnos izmedu inflacije i povrata ulaganja, dok su drugi smatrali suprotno.

6.2. Povrati prilagodeni riziku

Kada se procjenjuju povrati investicija, vazno je uzeti u obzir povrate prilagodene riziku. Takvi povrati
uzimaju u obzir razinu rizika koji je uloZen kako bi se postigli povrati. Investicije s ve¢im rizikom trebaju
pruzati vece povrate kako bi opravdale dodatni preuzeti rizik. Za izra¢unavanje povrata prilagodenih riziku,
investitori obi¢no koriste mjere poput Sharpeova omjera ili povrata prilagodenog riziku kapitala (RAROC)
Te mjere uzimaju u obzir i ostvarene povrate investicije i razinu povezanog rizika. Usporedbom povrata
prilagodenih riziku kod razli¢itih investicija, investitori mogu procijeniti koje nude najpovoljnije povrate u
odnosu na preuzete rizike. Ovakva analiza pomaze investitorima donositi informirane odluke o svojim
investicijskim portfeljima. Omogucduje bolju procjenu ravnoteze izmedu potencijalnih povrata i preuzetih
rizika. Fokusom na povrate prilagodene riziku, investitori mogu teziti uravnoteZzenom pristupu koji nastoji
maksimizirati povrate, istovremeno upravljajuéi i minimiziraju¢i potencijalne rizike. Kod ove analize,
potrebno je razmotriti individualne investicijske ciljeve, tolerancije na rizik i vremenski okvir. (Brbovic,

2023)
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7. INFLACUJA | INVESTICUE TUEKOM UMIROVLIJENJA

7.1.Utjecaj na primanja u mirovini

Inflacija moZe imati znacajan utjecaj na planiranje umirovljenja, posebno na prihode za mirovinu i
investicije tijekom umirovljenja. Inflacija s vremenom smanjuje kupovnu mo¢ novca. Ako izvori prihoda za
mirovinu, poput mirovina ili renti, ne prate inflaciju, umirovljenici mogu dozivjeti pad svoje Zivotne razine.
Prilikom procjene buducih potreba za prihodima u mirovini, vazno je uzeti u obzir inflaciju. Mirovine su
veliki dio investicije u buduénost, kvalitetu Zivota i zadovoljavanje opéih potreba u vremenu manjeg
dohotka od troskova. Mirovinski fondovi vezani za inflaciju ili socijalne sigurnosne naknade mogu pomaoci
u zastiti od utjecaja inflacije. Umirovljenici ¢esto ovise o investicijskom portfelju kako bi generirali prihode
tijekom umirovljenja. Inflacija moze smanijiti stvarnu vrijednost prinosa ulaganja. Ako prinosi ulaganja ne
premasuju inflaciju, umirovljenici se mogu suociti s padom kupovne modi investicija. Stoga, vazno je
alocirati dio mirovinskog portfelja u investicije koje imaju potencijal za povrate koji nadmasuju inflaciju,
kao Sto su odredene dionice ili nekretnine. Takoder, korisno je prilagodavati raspodjelu imovine kako
umirovljenje napreduje, postupno smanjujuci izloZenost rizi¢nijim investicijama i povecavajuci alokaciju u
konzervativnije opcije kako bi se zastitilo od trzisSne volatilnosti i inflacije. Kako bi ublaZili utjecaj poveéanja
cijena na prihode za imovinu i investicije, umirovljenici mogu razmotriti odredene strategije. Mogu ulagati
u imovinu ili investicijske instrumente prilagodene za inflaciju, koji su se povijesno pokazali otpornima na
inflaciju. Mirovinsku ustedu Stiti i diversifikacija te redovita analiza portfelja. Kod odredivanja koli¢ine
imovine i rizika s obzirom na usporednu inflaciju potrebno je savjetovanje s financijskim savjetnikom. Bilo
bi dobro da umirovljenik, kojem prijeti inflacijski utjecaj na mirovinu, potraZzi savjet od financijskog
savjetnika ili planera za umirovljenje koji moZe pruZiti personalizirane smjernice. MoZe takoder pomodi u
razvoju plana za umirovljenje koji uzima u obzir inflaciju i njezin potencijalni utjecaj na prihode i investicije.
Uzimajuci u obzir inflaciju i primjenu navedenih strategija, umirovljenici mogu bolje zastititi prihode za
mirovinu i investicije od negativnih ucinaka inflacije. Time osiguravaju financijsku budu¢nost te smanjuju

rizik od smanjenja mirovinskog dobitka. (HZMO, 2021)
7.2.Prilagodba raspodjele portfelja

Naime, inflacija igra kljuénu ulogu u planiranju umirovljenja, posebno kada je potrebno prilagoditi alokaciju
portfelja. Uzima se u obzir djelovanje inflacije na ulaganja tijekom umirovljenja te razumijevanje u vezi
istog klju¢no je za osiguravanje dugorocne odrZivosti umirovljenickih sredstava. Umirovljenicko razdoblje

moze trajati desetlje¢ima, a inflacija tijekom tog vremena moZe imati znacajan utjecaj. Umirovljenici
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moraju uzeti u obzir dugorocnu perspektivu i razumjeti da ¢e se troSkovi Zivota vjerojatno povecavati
tijekom umirovljenja. Stoga, vazno je osigurati da investicijski portfelj za umirovljenje moze pratiti inflaciju
i osigurati dovoljne resurse za dugoroc¢ne potrebe. Opcenito, zdravstveni troSkovi ¢esto rastu brze od
prosjecne inflacije. Ovaj slucaj je joS jedan osjetljivi cimbenik koji utjeCe na portfelj za umirovljenje.
Umirovljenici su posebno osjetljivi na ove troskove jer mogu zahtijevati vise zdravstvene skrbi u starijoj
dobi. Planiranje za rastuce troSkove zdravstvene zastite tijekom umirovljenja klju¢no je kako bi se izbjeglo

da ti troskovi naruse umirovljenicke financije. (HZMO, 2021)

7.3.Rizik dugovjecnosti

Inflacija i rizik dugovjecnosti su dva vazna faktora koja treba uzeti u obzir prilikom planiranja umirovljenja
ili bilokakvih investicija za vrijeme mirovine. MoZe znacajno utjecati na odrzivost mirovinskih sredstava,
investicijskog potencijala i sposobnost odrzavanja udobnog Zivotnog standarda. Vazno je planirati inflaciju
te je ocekivati tako da mirovinski prihodi mogu pratiti te rastuée troskove. Rizik dugovjecnosti odnose se
na nesigurnost u vezis trajanjem Zivota pojedinca. S napretkom u zdravstvenoj skrbii povecanjem Zivotnog
vijeka, umirovljenici se suo¢avaju s mogucnoséu duZeg Zivota u odnosu na prethodne generacije. lako je
dugovjecnost pozitivan ishod, takoder predstavlja financijske izazove. Sto umirovljenje traje dulje, to je
veca potreba za sredstvima koja mogu odrzati udoban Zivotni standard. Umirovljenici trebaju planirati
mogucnost Zivljenja dulje od ocekivanog te osigurati da mirovinske ustede budu dovoljne za pokrivanje
Zivotnih troskova tijekom produljenog razdoblja umirovljenja. Osiguravanje dugovjecnosti ili rente mogu
pruziti izvor zajamcenih prihoda te smanjiti moguc¢nost smanjenog povrata na investicije. Ovakvi prihodi
ostavljaju moguénost umirovljenicima da u razdoblju kada je njihova investitorska sposobnost najmanja,
pametno raspolazu svojim prihodima izbjegavajuéi inflacijsku eroziju. Odredeni financijski instrumenti
mogu pomoci u suocavanju s rizikom dugovje€nosti pruzajudi stabilan tok prihoda koji osigurava financijsku
sigurnost tijekom produljenog razdoblja umirovljenja. Pri planiranju povlacenja sredstava tijekom
umirovljenja, potrebno je razmotriti strategiju koja uzima u obzir inflaciju. To moZe ukljucivati
prilagodavanje stopa povlacenja tijekom vremena ili koristenje dinamicne strategije povlacenja koja uzima
u obzir promjene u Zivotnim troskovima zbog inflacije. Dobro razraden sveobuhvatni plan koji obuhvaca i
inflaciju i rizik dugovje¢nosti moZe pomocdi u odredivanju odgovarajuéih strategija povlacenja, optimizaciji
alokaciji imovine i osiguravanju da plan umirovljenja bude uskladen s dugotrajnim financijskim ciljevima i

investicijskim planovima. (Pavkovi¢, 2022)
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8. STUDIJE SLUCAJA | PRIMJERI

8.1 Globalno inflacijsko okruZenje

S povijesnog stajaliSta mozemo istaknuti odredene povijesne dogadaje koji opisuju inflacijske Stete i pojave
hiperinflacije. Weimarska Njemacka ( 1921.-1924. ) je jedan od najekstremnijih slucajeva hiperinflacije u
povijesti. Dogodilo se nakon Prvog svjetskog rata s obzirom da je mirovinskim ugovorom Njemackoj
odredena velika ratna odsteta. S obzirom na tu odluku, drZava je tiskala mnogo novca da otplati odstetu,
Sto je dovelo do brze devalvacije valute. Cijene su se samo iznenada strmoglavile, a ljudi su koristili kolica
za prenosenje ogromnog broja novcanica koje su imale maleili nikakve vrijednosti. Zimbabve (2007.-2008.)
je dozivio teSko razdoblje hiperinflacije krajem 200¢-ih. Vlada je tiskala novac kako bi financirala
proracunski manjak, sto je rezultiralo brzim rastom cijena. U vrhuncu inflacije, stopa inflacije u Zimbabveu
dosezala je astronomsku razinu, pri ¢emu su se cijene udvostrucavale svakih nekoliko sati. Argentina (
1980-ih-1990-ih) se suocila s kroni¢nom inflacijom tijekom nekoliko desetljeca, posebno tijekom 80-ih
godina dvadesetog stoljeéa. Stope inflacije su se strmoglavile, dosezuéi zastrasujuce razine. Kako bi rijesila
taj problem, Argentina je provela vise valutnih reformi, a jedna od njih je bila vezivanje svoje valute za
americki dolar. Venezuela (2010-ih) se suocila s hiperinflacijom od pocetka 2010-ih. Politicka i ekonomska
nestabilnost, loSe upravljanje i pretjerana ovisnost o prihodima nafte doprinijeli su naglom rastu stope
inflacije. Venecuelanski bolivar gubio je na vrijednosti rapidno. Ova inflacijska kriza rezultirala je ozbiljnom
ekonomskom i socijalnom krizom. Sjedinjene Americke Drzave (1970-ih) su doZivjele razdoblje visoke
inflacije. Ovo razdoblje u SAD-u je poznato kao ,,stagflacija“ . To je bila kombinacija rastucih cijena inflacije
i stagnacije gospodarskog rasta. Brazil (1980-ih-1990-ih) se suocio s dugotrajno visokom inflacijom tijekom
nekoliko desetljeca, posebno tijekom 80-ih i 90ih godina. Stope inflacije dosezale su troznamenkaste
brojke, sto je ozbiljno narusavalo vrijednost valute i stvaralo ekonomsku nestabilnost. Brazil je proveo
nekoliko stabilizacijskih planova kako bi kontrolirao inflaciju, kao $to je Plano Real sredinom 1990-ih. Ovi
primjeri slucajeva visoke inflacije i kriza ekonomije globalno ilustriraju utjecaj inflacije na valute, Zivotni
standard i ekonomiju opcenito. Oni sluZe kao podsjetnik o vaznosti monetarne politike, fiskalne discipline
i u€inkovitog upravljanja gospodarstvom kako bi se odrZala stabilnost cijena i osigurala dobrobit gradana.
Ovakve situacije podsjecaju individualne investitore na vaznost politike zemlje u kojoj imaju investicijske

poduhvate te potrebnost ocekivanja i predvidanja rizi¢nih utjecaja poput inflacije. (Lehnen, 2023)
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8.2. Investicijske strategije tijekom visoke inflacije

Investicijske strategije bi trebale biti prilagodene individualnim okolnostima, uzevsi u oblik rizik i
investicijske ciljeve. Studija slucaja ,, Investicije u nekretnine tijekom inflacije” poblize pojasnjava ovu
strategiju. U jednoj studiji slu¢aja, investitor je uloZio novac u nekretnine za razdoblje visoke inflacije. Kako
bi se zastitio od gubitka vrijednosti novca, uloZio je u razlicite nekretnine kao $to su stambene, komercijalne
i industrijski objekti. Tijekom razdoblja visoke inflacije, cijene nekretnina su kontinuirano rasle. Ovakva
pojava rasta cijena ulozenog dovodi do toga da investitor dobiva znacajne kapitalne dobitke. Istovremeno,
investitor moze ostvariti prihod od najma Sto pruZza stabilan izvor prihoda i zastitu od inflacije. Primjer
investiranja u zlato i druge plemenite metale, poput zlata i srebra, Cesto rastu. Investitori mogu odluciti
ulozZiti dio svog portfelja u plemenite metale kako bi se zastitili od inflacije. Primjerice, tijekom velike
financijske i gospodarske krize tijekom 2008. godine, cijena zlata znacajno je porasla jer je mnogim
investitorima sluzilo kao sigurna luka i zastita od devalvacije valuta. U jednoj studiji slucaja, investitor je
primijenio takti¢ki rebalans portfelja tijekom razdoblja visoke inflacije. S obzirom na rastuée cijene
odredenih sektora i smanjene vrijednosti drugih, investitor je redovito prilagodavao svoju alokaciju
imovine. Povecavao je izloZenost sektorima kao $to su energetika, sirovine ili nekretnine. Ti sektori su bili
dobro pozicionirani u okruzenjima visoke inflacije. Istovremeno, smanjivao je izloZenost sektorima
osjetljivijim na promjenu inflacije. Ova strategija mu je omogucila da iskoristi moguénost rasta i smaniji rizik
povezan s inflacijom. Jos jedan od primjera je kupovina dionica s izlozenos¢éu prema sirovinama. Tijekom
razdoblja visoke inflacije, cijene sirovina ¢esto rastu zbog povecane potraznje i gubitka vrijednosti novca.
Investitori mogu prilagoditi svoj portfelj kupovinom dionica kompanija s izlozeno$¢u prema sirovinama,
poput rudarskih ili energetskih tvrtki. Ove tvrtke imaju tendenciju prosperiranju u inflatornim okruzenjima

jer mogu povecati cijene proizvoda ili usluga koje pruzaju. (Brennan, 2002)
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9.ZAKLJUCAK

Dalo bi se zakljuciti da inflacija i investicije imaju sloZenu povezanost, a razumijevanje njihove veze klju¢no
je za uspjesno financijsko planiranje. Veza izmedu inflacije i investicija ima odredene prednosti, ali i mane.
Zakljuceno je da su prednosti korelacije izmedu investicija i inflacije diversifikacija portfelja, potencijalni
rast vrijednosti imovine i inflacijski indeksirani instrumenti. Oni utjeCu na razli¢ite investicijske klase na
razlicite nacine. Pruzaju moguénost za smanjenje rizika od gubitka vrijednosti imovine uslijed inflacije.
Odredene investicije imaju tendenciju rasta vrijednosti tokom inflacije, a inflacijski indeksirani instrumenti
pruzaju zastitu od inflacije jer se prilagodavaju promjenama te odraZzavaju stvarnu vrijednost ulaganja.
Inflacija, nazalost, ima viSe negativnih karakteristika i utjecaja na investicije. Gubitak kupovne modi,
nestabilnost vrijednosti imovine i povecana volatilnost su najistaknutije mane inflacije u korelaciji s
investiranjem. Inflacija smanjuje kupovnu mo¢ novca te postoji rizik od gubitka stvarne vrijednosti imovine.
Vrijednosti imovine mogu postati nestabilne i oscilirati Sto dovodi do poteskoéa u predvidanju i upravljanju
imovinom. Poveéana volatilnost na trzistu dovodi investitora u ozracje velike nesigurnosti. To moze utjecati
na investicijske povrate, izazvati nervozu kod investitora te dovesti do krivih odluka koje posljedi¢no

dovode do potencijalne propasti ulaganja.

Inflacija dovodi do nepredvidivosti i nestabilnosti na trziStu. To otezava dugorocno planiranje i
prognoziranje prinosa na ulaganja. Stoga, vazno je pazljivo razmotriti inflaciju prilikom planiranja mirovine
i osigurati da postoji adekvatna zastita od gubitka kupovne moci tijekom dugoro¢nog razdoblja
umirovljenja. Stanovnistvo bi trebalo povedati svijest o inflaciji i njenim erozivnim utjecajima na Zivot.
VazZnost svijesti o inflaciji je klju¢na za pojedince i gospodarstva iz nekoliko razloga. Ukoliko ¢ovjek nije
svjestan ekonomskog dogadanja u drZzavi, ne moZe racionalno donositi poslovne oduke. Za vrijeme
inflatornog djelovanja ljudi trebaju shvatiti da ¢e isti iznos novca s vremenom izgubiti na vrijednosti te da
njihova Stednja viSe nece imati jednaku kupovnu moé. Inflacija u tom sluc¢aju dobiva ulogu takozvanog
,,poreza na Stednju”. Pojedinci koji imaju Stednju i drZze novac u gotovini osjecaju negativan utjecaj inflacije.
Ako inflacija premasuje kamatne stope koje se dobivaju na Stednju, realna vrijednost Stednje smanjuje se
tijekom vremena. To znadi da pojedinci mogu dozivjeti gubitak kupovne moci svoje Stednje tijekom
inflacije. U tom slucaju trebaju dobro razmisliti jeli vrijeme za investiciju ili Stednju te hoce li inflacija doseci
jos$ vise razine? Spomenuto je planiranje umirovljenja gdje se u obzir uzima inflacija prilikom odredivanja
iznosa potrebnih za pokrivanje troskova Zivota tijekom dugotrajnog razdoblja umirovljenja. Medutim,
inflacija moze imati znacajan utjecaj na investicijske odluke u bilo kojoj dobi i razdoblju Zivota. Svjesnost o

inflaciji omogucuje investitorima da razumiju kako razli¢ite investicije reagiraju na inflaciju. Dolaze do

27



odabira najbolje strategije. Inflacija opcenito utjece i na place radnika jer ne mogu nadoknaditi gubitak
kupovne moci. S druge strane, poslodavci se ne mogu suociti s povec¢anim troSkovima rada. Ova dinamika
mozZe imati utjecaj na ravnotezu izmedu radne snage i poslodavca. Poduzeéa takoder moraju biti svjesna
utjecaja inflacije na cijene inputa, troSkove proizvodnje i potraznju. To im pomaze prilagoditi svoje
poslovne strategije, procjenjivati rizike i prilike te planirati adekvatne cjenovne politike kako bi s izborili s
inflacijom i odrzali profitabilnost. Inflacija moZe utjecati i na vrijednost dugova. Ako se inflacija povecava,
realna vrijednost dugova mozZe se smanijiti, jer se kamate i glavnica vracaju s manjom kupovnom modi. To
moze imati posljedice za zajmoprimce i zajmodavce te moZe utjecati na troskove zaduzivanja i povrate
ulaganja. Svijest o inflaciji vazna je za makroekonomsku stabilnost jedne zemlje. Vlade i monetarne vlasti
koriste informacije o inflaciji kako bi oblikovale monetarne politike i upravljale inflacijom. Pruzanje

pouzdanih podataka o inflaciji omogucuje bolje planiranje i donosenje informiranih politi¢kih odluka.

Uzimajuci u obzir sloZzenu prirodu inflacije i njezin utjecaj na investicije, svijest o inflaciji klju¢na je za
investitore tijekom razdoblja visoke inflacije. Ova svijest omogucéava investitorima da prilagode svoje
investicijske strategije i donose informirane odluke. Investitori bi trebali pristupiti visokoj inflaciji s paZljivim
planiranjem i diversifikacijom portfelja. Razumijevanje kako razliCite klase imovine reagiraju na inflaciju,
kao i pravovremeno prilagodavanje portfelja, moZze pomodi u zastiti od gubitka vrijednosti imovine i
ostvarivanju stabilnih prinosa tijekom visoko inflatornih razdoblja. Sazetak preporuka za investitore tijekom
razdoblja visoke inflacije bio bi diversificikacija portfelja zbog smanjenja rizika od gubitka vrijednosti. Zatim,
razmatranje ulaganja u stvarnu imovinu ili investicije koje su tradicionalno dobro podnosile inflaciju.
Investitori bi trebali pratiti kamatne stope te imati na umu kako inflacija na njih utjeCe. Odrzavanje
likvidnosti je bitno za iskoriStavanje prilika i prilagodavanje portfelja u skladu s promjenama inflacije.
TraZenje stru¢nog savjeta i konzultacija sa financijskim savjetnikom ili struénjakom za investicije moze
uvelike pomodi. U tom slucaju investitori mogu dobiti personalizirane smjernice i informirane odluke koje
su prilagodene ciljevima i okolnostima. U zakljucku, svijest o inflaciji igra klju¢nu ulogu u ekonomiji
opcenito. Stoga, ulaganje vrijednog vremena i resursa u razumijevanje inflacije i njenog utjecaja na
investicije moZe biti klju¢no za postizanje financijske sigurnosti i postizanje ciljeva investitora u

turbulentnim ekonomskim uvjetima.
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SAZETAK

Ovo istrazivanje se temelji na cilju analize usporedbe utjecaja inflacije na razlicite perspektive ulaganja.
Ovaj rad ima za cilj istraZiti kako se investitori mogu zastiti od rgazli¢itih inflacijskih negativnih utjecaja.
Fokus istrazivanja je razumjeti razlicite aspekte inflacije i identificirati strategije koje investitori mogu
primijeniti kako bi o¢uvali svoj kapital i ostvarili svoje financijske ciljeve. Metodologija istraZivanja ukljucuje
pregled relevantne literature o inflaciji i investiranju, analizu povijesnih podataka o inflaciji te radovi
strucnjaka iz financijskog sektora. Takoder, provedena je statisticka analiza veza inflacije i razlicitih
investicijskih instrumenata. Ovom analizom omogucen je uvid u odredene klju¢ne preporuke. Naime,
inflacija predstavlja vaZan rizik za investitore jer smanjuje stvarnu vrijednost njihovog kapitala tijekom
vremena. Vazno je ukljuciti svijesnost o inflaciji prilikom donoSenja investicijskih odluka. Diversifikacija
portfelja moze biti korisna strategija za zastitu od inflacije, jer razliCite investicijske klase reagiraju na
inflaciju na razli¢ite nacine. Investitori bi trebali razmotriti ulaganje u inflacijski zasticene ( TIPS )
vrijednosnice i sirovine kao sredstva koja se tradicionalno povezuju s zastitom od inflacije. Pracenje
inflacijskih stopa i prilagodba investicijskih strategija kljucni su koraci za ocuvanje kapitala i ostvarivanje
ciljeva investiranja. Ovaj rad pruza dublji uvid u kompleksne veze izmedu inflacije i investiranja te pomaze

investitorima bolje razumjeti kako se nositi s izazovima inflacije.

Kljucne rijeci: Inflacija, investicije, vrijednosni papiri, diverzifikacija portfelja
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SUMMARY

The research is based on the goal of analyzing the comparison of the impact of inflation on
different investment perspectives. The objectives of this paper is to explore how investors can
protect themselves from various negative inflationary effects. The research focuses on
understanding various aspects of inflation and identifying strategies that investors can employ to
preserve their capital and achieve their financial goals. The research methodology includes a
review of relevant literature on inflation and investment, an analysis of historical inflation data
and thesis from experts from the finantial field. Additionally, a statistical analysis of the
relationships between inflation and various investment instruments has been conducted. This
analysis has provided insights into certain key recommendations. Specifically, inflation represents
a significant risk to investors as it erodes the real value of their capital over time. It is important
to be aware of inflation when making investment decisions. Portfolio diversification can be a
useful strategy for protecting against inflation since different investment classes react to inflation
differently. Investors should consider investing in inflation-protected securities (TIPS) and
commodities as assets traditionally associated with inflation protection. Monitoring inflation
rates and adjusting investment strategies are crucial steps in preserving capital and achieving
investment goals. This paper provides a deeper understanding of the complex relationship
between inflation and investment, helping investors better navigate the challenges posed by
inflation.

Key words: Inflation, Investments, securities, diversification portfolio
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