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ncijske obveznice

oblik sigurmog ulaganjo

iza je vrijeme kada apetit za ri-
B zikom kod investiora jenjava, i kada
pokusavaju pronati utoéista u
nekim sigumnijim oblicima sredstava. Po-
red driavnih obveznica, koje vaie za
najsiqumnija sredstva, agencijske obve-
znice u sferi instrumenata sa fiksnim
| pﬂnmqm,#ﬁlllamgle biti jako pﬁu!a»‘m]e gﬂ
e. Njihova atraktivnost se ogleda
ummj vez sa drfaynim obveznicama,
niskog rizika koji nose sa sobom i
likvidnosti [na trzista se kupuju i
prodaju vema lako). Za razlilu od drzav-
| nih obveznica koje bivaju izdate od stra-
'ne driave, agencijske obveznice mogu
da potifu iz vife izvora, ukljufujudi. ne
samo drzavne agencije, vec i opstinske,
korporativne, federalne i dr. obvezmice.
Tako, obveznice koje su izdate od strane
-drfavne agenciie u potpunost ufivaju
 povijerenje driave i podrZzane su njenim
kreditnim rejtingom (ukoliko dode do
krucijalnih. problema, drfava e inves-
 titoru 5' 'mksmam i nominalu po do-
jecul. ge strane, raziikujemo i
gvmﬁm koje su izdate od strane pri-
vainih agencija koje nisu u o5t
podrzane od strane driave i njenim kre-
ditnim rejtingom, zhog éega ovaj tip ob-
veznica nosi sa sobom odredeni stepen
kreditnog rizka i riziks default-a [ne-
moguénost ispunjenja obavezal. Ali, iako
- nemaju 100% podréku drzave, djslatnost
 kojom se bave ove privatne korporacije,
{oktina ke il snatd{koh ahe e
ie ao i vitalni znacaj koji one
u ekonomiji, osiguravaju Jakﬂ:iavam
dozvoliti da dode do njihovog default-a
prilikom dospjeca obveznice za naplatu
(agencije se u krajnjem sluéaju pozivaju
 na moralnu obavezu driave da im po-
| mogne]. Agenchje, kao institucije, imaju
favorizovan tretman u nekoliko oblasti: u
pogledu ostvarivan }Em] nize kamatne stope
na novac koji pozajmljuju, manje stroge
uslove koji se odnose na nivo obaveznog
kapitala, a lisene su i vedine drzawnih i
lokalnih poreza.
Pored toga &to pronalaze velild oslonac
u driavi, imaoci agencijskih obveznica
posjeduju $ansu da ostvare vece prihode
u odnosu na drzavne obveznice, sa preu-
zimanjem neznatno veéeg rizika u po-
gledulikvidnosti. Ipak, treba napomenuti
da su kao i sve obveznice, tako i ove.
osjetljive na promjene u kamatng| stopi -
kada kamaina stopa raste cijene agen-
cijskih obveznica padaju i obratmo. Ova
osjetljivost je nesto veca u odnosu na
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kolebljivosti
Kada je rijet o kriterijuma kofi se koriste
za ulaganje u pomenute obveznice, in-
vestitori podlijedu onim najbitnijim:
1. kolitini emitovanih obveznica - 5to je

SVJETLANA
BULATOVIE

vecl obim emisije to fe triiste biti vie

-

2. visini kreditnog rejtinga driave koja
ihje izdala - Moody's i rssu
kreditne agencije koje dodjeljuju kreditne
rejtinge suverenim dravama na osnovu
njihovoqg finansijskog | ekonomskog sta-
nja, kao i stepena zadw?enost, i isti mogu
hiti mjenjani s vremena na vrijeme. Prema
S&P's-u AAA je naj kreditni rejting
koji se moze dodijeliti nekoj zemlji, dok je
prema Moody's-u taj rejting cznaten kao
Aaa. Od kako je kriza uzela maha pored

kreditnog rejtinga prati se i visina CDS-ova
(Credit Default Swap) HoV i njenih emi-
tenata,

3, politici Evropske Centralne Banke —
ECB-a kontroliSe kratkorofnu kamatnu
stopu za zemlje EU, isto kao Sto to rade
Federalne Hezeve za zemlje SAD-a,

4. investicionim wodkovima - visina
transakcionih troskova je razlitita kako se
lupovina i prodaja generalno obavlja pre-
ko posrednika

Jo# jedan oblik ulaganja, koji se u vri-
jeme nestabilnog trEista i velike neizvjes-
nosti, moze pokazati kao dobra alternativa
u odnosu na drifavne | agenciiske bon-
dove, jesu obveznice izdate od strane su-
pranacionalnih institucija - Svjetske ban-
ke, Evropske investicione banke ([EIB),
Evropske banke za rekonstrukciju i razvoj
(EERD|, Axzij banke za razvo] i dr. Own
entiteti su formirani u cilju promovisanja
ekonomskog razvoja mjegovih Elanica,
Njihova atraktivnost se ogleda u visokom
stepenu sigumosti i visokom kreditnom
rejtingu. Supranacionalne institucije mo-

gu da obveznice na lokalnom
trzistu svojih ica, kao | na tris euro
obveznica

Medutim, koliko god Zeljeli da se pri-
likom investiranja vodimo principom si-
gumosti, -moramo biti sviesni da svaka
poslovna aktivmost u sebl anticipira
odredenu dozu rizika koja utide na ko-
nafne efekte. Zbog toga se, adekvainim
menadimentom (kome se u danasnje vri-
jeme sve vite daje na znafaju) 1 poz-
navanjem i upotrebom Siroke palete fi-
nansijskih instrumenata izha-
lansirati, & jedne strane rizik, a sa druge
prihod neophodan za dalja ulaganja. Ipak.
u savremenim uslovima poslovanja nema
Ilﬂl'iﬁﬁlﬂ']:uj investicija kako je Iiﬂfﬂjeﬂﬁgﬁl
obiliefje koje ce investitora uvijek pratiti u
budiébosts
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