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Rizici i prinosa ulaganja u zlato
SAZETAK

Kroz ovaj rad istrazuju se rizici i prinosi povezani s ulaganjem u zlato. Rad zapocinje
temeljitom analizom fondova kojima se trguje na burzi (engl. Exchange-Traded Funds - ETFs),
njihovom povijeséu, rastom popularnosti, karakteristikama i njihovim prostorom za daljnji
razvoj. zatim se usredotoCuje na zlato, njegovu povijesnu vaznost 1 trenutnu ulogu u
suvremenim financijama. Svojom prvom pojavom pocetkom 2000-ih, zlatni ETF-ovi
revolucionirali su ulaganje u zlato ucinivSi ga pristupacnijim 1 jeftinijim za individualne
investitore. Ispituju se 1 analiziraju razni argumenti u korist ulaganja u zlato, pa tako 1 utjecaj
pojave ETF-ova na kretanje cijene zlata. fokus je na primjeni metodologije rizi¢ne vrijednosti
(engl. Value-at-Risk, VaR) i uvjetne rizicne vrijednosti (engl. Conditional Value-at-Risk) za
analizu rizi€nosti ulaganja u zlato putem ETF-ova. U istrazivackom dijelu rada prikazani su
rezultati izrauna rizi¢ne vrijednosti, te su analizirani i1 diskutirani. Naglasavanjem vaznosti
razumijevanja rizika povezanih s ulaganjem u zlato, ulaga¢i mogu donositi dobro planirane
odluke o investiranju svojih financijskih sredstava kako bi ostvarili najve¢i moguci povrat. ovaj
rad pruza uvid ulaga¢ima koji imaju zelju diversificirati svoje portfelje i rizike ulaganjem u

zlato, posebno u vremenima rastu¢e popularnosti zlatnih ETF-ova.

Kljucne rijeci: zlato, ETFs, rizici, prinosi, rizicna vrijednost



The Risks and Returns of Investing in Gold

ABSTRACT

This paper explores the risks and returns associated with investing in gold. It begins with a
thorough analysis of Exchange-Traded Funds (ETFs), their history, rise in popularity,
characteristics and their room for future development. The paper then focuses on gold, its
historical importance and its current role in modern-day finance. By making the first
appearance in the early 2000s, gold ETFs revolutionized gold investing by making it more
accessible and affordable for individual investors. Throughout the paper, various arguments in
favour of investing in gold are examined and analysed, and so is the impact of ETFs on gold
price movements. The main focus is on applying methodologies of Value-at-Risk (VaR) and
Conditional Value-at-Risk (CVaR) to evaluate the riskiness of gold investments through ETFs.
The document presents the results of the risk calculations and discusses the achieved results.
By highlighting the importance of understanding the risks associated with gold investments,
investors can make well-planned decisions by allocating financial resources to obtain the
highest possible return. This paper provides an insight for investors seeking to diversify their
portfolios and the risks in gold investments, especially in the context of the growing popularity

of gold ETFs.

Key words: gold, ETFs, risk, return, Value at Risk
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1. Uvod

Zlato kao ,,najplemenitiji“ metal, kako je ¢esto nazivan u povijesti, ¢esto se smatra prvim
otkrivenim metalom. Od svog otkri¢a prije preko 5.000 godina, zlato je uvijek zauzimalo bitnu
ulogu u povijesti covjecanstva. Na samom pocetku zlato se nije koristilo zbog svoje vrijednosti
u trgovanju, nego zbog svog izgleda i ljepote. Od sjajnog Zutog metala, kroz sirovine za izradu

nakita i ukrasa, zlato je ubrzo postalo simbol bogatstva.

Rastom ekonomske vrijednosti zlata, zlato je postalo kljucan element mo¢i i utjecaja. Razvoje
trgovine 1 rastom uloge zlata, poCinje izrada zlatnih kovanica koji postaju vrlo Siroko
rasprostranjena sredstva placanja. Uporabom zlata kao sluZbenog sredstva placanja postavljeni
su temelji modernog monetarnog sustava. Zlato je kroz razne oblike 1 dogadaje utjecalo na
formiranje svijeta kojeg danas poznajemo. Od sredstva placanja, sredstva zastite bogatstva pa
sve do zlatne groznice, zlatnog standarda, zlatnih rezervi monetarnih institucija i zlata kao
sredstva investiranja, opsjednutost zlatom prati Covjekov zivot i tisu¢ama godina nakon

njegova otkrica.

Zlato kao sigurna investicija medu gradanima postala je aksiom. Medutim, izjava da je zlato
sigurna imovina 1 savrSena zastita od inflacije sve CeSCe se stavlja na testiranje. I1zlozenost
riziku kroz bilo koje investiranje, pa tako i investiranjem u zlato, dio je svake ekonomske
aktivnosti. Budu¢i da je rizik neizbjezan, razvijene su metode mjerenja i upravljanja razlicitim

vrstama rizika.

Cilj rada je prikazati utjecaj i karakteristike zlata kao investicijske imovine kroz analizu raznih
argumenata 1 aksioma o zlatu. Osim samog zlata, analizirat ¢e se utjecaj pojave zlatnih ETF-
ova na trziSna kretanja cijene zlata. Razvojem novih tehnologija i novih financijskih proizvoda,
poput fondova ¢ijim se udjelima trguje na burzi (engl. Exchange Traded Funds - ETFs),
investiranje u zlato postalo je jeftinije, brze i pristupacnije nego ikada. ETF-ovi kao oblik
ulaganja dozivljavaju sve vecu popularnost upravo iz ranije navedenih razloga. Jedan od

dodatnih razloga rasta popularnosti ETF-a je pristupacna cijena ulaganja.

U ovom radu primjenom metodologije rizicne vrijednosti nastoji se izracunati rizi¢nost
ulaganja u zlato kroz ETF-ove koji prate kretanje cijene zlata na osnovu indeksa. Takoder, uz

analizu rizika, analizirat ¢e se 1 ostvareni prinosi u razli¢itim vremenskim razdobljima.



2. Metodologija

Diplomski rad obuhvaéa teorijsko tumacenje osnovnih pojmova vezanih uz zlato, fondove
kojima se trguje na burzi i rizik. Za pisanje teorijskog dijela rada koriStena je razna stru¢na
literatura u obliku knjiga, znanstvenih Casopisa, stru¢nih ¢lanaka i informacija s relevantnih
mreznih stranica koje se bave ETF-ovima i zlatom. Osim teorijskog dijela, rad se sastoji od

istrazivackog dijela u sklopu kojeg je proveden izracun rizi¢ne vrijednosti (VaR-a).

Prilikom izrade rada koriStena je znanstvena metoda deskripcije za opisivanje osnovnih
teorijskih pojma 1 pojava nuznih za razumijevanje cjelokupnog rada. Kroz opisivanje i detaljno
pojaSnjavanje ¢injenica i1 podataka nastoji se povecavati objektivnost i to¢nost diplomskog
rada. Upotrebom znanstvene metode deskripcije, klasifikacije 1 analize izraden je teorijski
pregled koji obuhvaca definiranje i pojaSnjenje burzovno trgovanih fondova, pregled vrsta i
detaljnu analizu zlata i zlatnih ETF-ova. Osim ETF-ova i zlata znanstvene metode deskripcije
1 klasifikacije upotrijebljene su prilikom definiranja 1 predstavljanja vrsta i temeljnih
karakteristika rizika u financijskim institucijama, ali 1 onih jedinstvenih za ulaganje u zlato,
kao 1 procjena i tretiranje rizika. Definirane su osnovne karakteristike metodologije rizicne
vrijednosti uz detaljan prikaz pojedina¢nih metoda izracuna VaR-a, te u sredisSnjem dijelu rada

prikazani su rezultati dobiveni upotrebom VaR metodologije.

Informacije o analiziranim ETF-ovima prikupljene su sa sluzbenih stranice izdavatelja svakog
ETF-a. Natemelju svih prikupljenih podataka analizirana je veli¢ina ukupne imovine, postotne
promjene cijene u razli¢itim vremenskim intervalima, prosje¢ni dnevni prinosi uz standardnu

devijaciju i detalje vezane uz LBMA Gold Price indeks.

Primjenom VaR metodologije provedena je analiza odabranih fondova ¢ijim se udjelima trguje
na burzi. Sve vrijednosti dobivene razli¢itim metodama VaR-a izracunate su pri razini
pouzdanosti od 95% 1 99%. Prilikom svih izra¢una koriSteni su podaci o dnevnim promjenama
cijena. Utvrdivanje VaR-a provelo se metodom varijanca-kovarijanca, povijesnom metodom i
Monte Carlo simulacijom. U slu¢aju povijene metode i Monte Carlo simulacije osim VaR-a

izracunata je 1 uvjetna rizi¢na vrijednost (CVaR).

Izraun VaR-a proveden je na uzorku od sedam ETF-ova. Kriteriji za biranje ETF-ova su
veli¢ina ukupne imovine te datum nastanka. Svaki ETF nastao je prije 2019. godine i svi imaju
imovinu preko 500 milijuna dolara. Podaci o dnevnim trziSnim cijenama prikupljena su za
razdoblje od 01.01.2019. do 15.06.2024. godine s Yahoo Finance mrezne stranice. Cjelokupan

proces svih izracuna proveden je upotrebom Microsoft Excel programa.
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3. Fondovi kojima se trguje na burzi (ETFs)

Fondovi kojima se trguje na burzi, (engl. Exchange Traded Funds, u nastavku teksta ETFs)
predstavljaju jedan od najvaznijih financijskih proizvoda stvorenih za individualne investitore
u posljednjih 30-tak godina. Oni su financijski instrumenti koji ulazu u kosaricu vrijednosnih

papira ili u neki drugi oblik imovine, poput sirovina (Ferri, 2011).

Ideja stvaranja financijskog instrumenta, kao §to je ETF, rodila se 1987. godine nakon pada
Dow Jones Industrial Average indeksa za 22,61%, objaSnjava Prestbo (2017). Taj dan u
povijesti zabiljezen je kao ,.crni ponedjeljak®. Slom burze pripisuje se institucionalnim
investitorima koji su koristili ratunala radi zastite portfelja kroz brzo izvrSavanje poslova.
Strategija je imala suprotan ucinak, uzrokuju¢i drasti€an pad cijene dionica 1 veliku Stetu
individualnih investitora. Nakon analize dogadanja toga dana Komisija za vrijednosnice i burzu
Sjedinjenih Americkih Drzava (engl. U.S. Securities and Exchange Commission - SEC)
uvidjela je nedostatak postojanja vrijednosnice koja predstavlja Siroko trziSte, poput terminskih
ugovora (engl. futures) na S&P 500. Financijski inZzenjeri s Wall Street-a pokusSali su stvoriti
takav instrument, na pocetku neuspjesno. Razni izazovi poput pravnih prepreka i odrzavanja
cijene koSarica dionica u skladu s cijenama sastavnih dionica otezavali su stvaranje novog
financijskog instrumenta. Nakon pregovora sa SEC-om, Americka burza (engl. American Stock
Exchange, AMEX), State Street Global Advisors 1 indeksna jedinica Standard and Poor’s-a
1993. godine zajedni¢kim radom stvorili su prvi Americki ETF, S&P 500 SPDR. S&P 500
SPDR je najstariji i dalje aktivan ETF.

Prvi ETF na svijetu pojavio se u Kanadi 1990. godine, kada je na Toronto Stock Exchange
lansiran Toronto 35 Index Participation Units, ili skraceno TIPS. Nakon 9 godina, 1999. godine
TIPs se razvio 1 postao je iShares S&P/TSX 60 Index ETF (Toronto Stock Exchange, 2024).

Od pojave 1990. godine u Kanadi, ETF-ovi su postali jedni od najbrze rastu¢ih segmenata
financijskih trzista. Broj ETF-ova na svijetu eksponencijalno raste. Razni faktori u velikoj
mjeri utjecu na ubrzavanje rasta broja ETF-ova. Faktori poput dostupnosti novih distribucijskih
platformi, bolje obrazovanje investitora, nizi troskovi distribucije ili moguénost trgovanja
proizvodima bez geografskih prepreka uvelike su utjecali na eksponencijalan rast broja ETF-
ova. Ovisno o trzistu, razni faktori rasta su znacajniji. Tako u Europi bolje obrazovanje i nizi
troskovi distribucije su najviSe utjecali, dok u Sjevernoj Americi dostupnost novim
distribucijskim proizvodima i bolji stupanj obrazovanosti investitora su glavni pokretaci rasta

(PwC, 2016).



Osim navedenih razloga ETF-ovi rastu i zbog svoje jednostavnosti i transparentnosti. Oni su
jedan od najjednostavnijih nadina za pocetak ulaganja. Kroz pruzanje jednostavnog nac¢ina
ulaganja u dugoroc¢ne trendove, ETF-ovi olak$avaju ulaganje stvaranjem dobro diversificiranih

kosarica vrijednosnica (Forbes, 2022).

U razdoblju od 2003. do 2022. godine broj ETF-ova se popeo sa svega 276 na 8752. Rast broja
ETF-ova prikazan je na grafikonu 1.
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Grafikon 1. Broj ETF-ova na svijetu u razdoblju od 2003. do 2022. godine

Izvor: Statista (2023a),

Osim samog broja ETF-ova, rasla je 1 imovina pod upravljanjem (engl. Assets under
Management - AuM) ETF-ova, kako je vidljivo na Grafikonu 2. U zadnjih pet godina AuM
postigao je slozenu godi$nju stopu rasta (engl. Compound Annual Growth Rate, CAGR) od
18,9% (PwC, 2024). Neovisno o padu neto priljeva iz 2021. na 2022. godinu s 1,2 bilijuna na
782 milijardi dolara, interes za ulaganje u ETF-ove ostaje visoka (Tracksight, 2024). Na kraju
2023. godine ukupni AuM dostigao je rekordnu vrijednost od 11,5 bilijardi dolara (PwC, 2024).
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Grafikon 2. Imovina ETF-ova pod upravljanjem u razdoblju od 2003. do 2022. godine (u

milijjardama dolara)

Izvor: Statista (2023b)

Kroz razvoj ETF trziSta 1 pojavom tisuce razli¢itih ETF-ova, moguce je napraviti podjelu ETF-
ova na razli¢ite kategorije. Osnovni nacin podjele ¢ini imovina uz koju je ETF vezan. Osim
imovine, ETF-ove je moguce podijeliti prema stilu ulaganja, industriji ili geografskoj
izloZzenosti. Osim osnovnih nacina podjele ETF-ovi se mogu podijeliti prema uporabi

alternativne strategije u obliku opcija ili futuresa. Osnovne kategorije ETF-ova ukljucuju:

Dionicke ETF-ove,
Obveznicke ETF-ove,
Robne ETF-ove,

Valutne ETF-ove,

ETF-ove industrija/sektora,

Ostale ETF-ove.
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4. Robni fondovi kojima se trguje na burzi

Fokus ovog rada su zlatni ETF-ovi, koji spadaju u kategoriju robnih ETF-ova te iz tog razloga

ovo poglavlje posvetit ¢e se njima.

TrziSte roba ima nezaobilaznu ulogu u svjetskom gospodarstvu, osiguravajuéi pristup svim
osnovnim resursima diljem planete. Uz rast vaznosti ovog trziSta investitori traze sve
ucinkovitije metode upravljanja izloZenos¢u pojedinim robama uz smanjenje povezanih rizika.
Razne izvedenice poput futuresa mogu pomo¢i investitorima s smanjenjem rizika investiranja
u robu, ali zbog visokih pocetnih ulaganja i veli¢ine naloga ovaj nacin investiranja nije pogodan

za pocetnike 1 male trziSne sudionike.

Pomocu robnih fondova kojima se trguje na burzi investitori imaju moguc¢nost ulaganja u robu
kao $to su razni prirodni resursi, poput nafte, ruda metala 1 minerala, poljoprivredna dobara,
poput kave, Zitarica, Secera ili kakaovca, 1 plemenite metale, poput zlata i srebra. Robni ETF-
ovi mogu pratiti jednu robu ili koSaricu razli¢itith dobara. Oni nude trgovanje u manjim
iznosima, u odnosu na futurese. Budu¢i da se njima trguje na burzama poput obi¢nim
dionicama, osigurava se veca likvidnost. Na taj nacin osim institucionalnih ulagaca svoj interes
za ulaganjem mogu iskoristiti 1 mali ulagaci. Robne ETF-ove investitori, pogotovo oni manji,

cesto koriste kao zaStitu od inflacije i diverzifikaciju svojih portfelja uz visoku likvidnost.

Rast popularnosti robnih ETF-ova ocituje se u naglom rastu AuM-a u zadnjih nekoliko godina.
Sveukupni AuM sredinom 2024. godine iznosi 286,59 milijardi ameri¢kog dolara (Tracksight,
n.d.)

Hadad, Malhotra i Nippani (2024) proveli su istrazivanje u kojem su istrazili sveobuhvatni
ucinak robnih ETF-ova u razdoblju od 2004. godine do lipnja 2022. godine. Neovisno o rastu
popularnosti kao alata za diversifikaciju 1 upravljanje rizikom, istrazivanja usmjerena na
ispitivanje njihove u¢inkovitosti su malobrojna i ograni¢ena. Rezultati istrazivanja pokazuju
kako robni ETF-ovi pokazuju vrlo nisku korelaciju s globalnim i americkim dionicama. Niska
korelacija se posebice istice u specificnim trziSnim uvjetima poput razdoblja kada je krivulja

prinosa na americke trezorske zapise inverzna.

U 2007.12008. godini, kao 12020. 12021. godini robni ETF-ovi nadmasili su ostvarene prinose

dionica. Robni ETF-ovi su takoder imali bolje karakteristike rizika® u odnosu na dionitke

! Cetiri osnovne karakteristike rizika su vjerojatnost, utjecaj, izvor i datum povratnog efekta
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indekse. Analogno tome robni ETF-ovi omogucuju izlozenost imovini s nizim rizikom

pridonoseci diversifikaciji rizika.

U razdoblju od prosinca 2004. godine do srpnja 2007. godine robni ETF-ovi ostvarili su losije
rezultate u odnosu na dionice. Pozitivno je bilo njihovo poboljSanje ostvarenih prinosa u
narednim godinama. U turbulentnim razdobljima, kao Sto je bila COVID-19 kriza pocetkom
2020-ih godina, robni ETF-ovi nadmasili su americ¢ke dionicke indekse i ostvarili su pozitivne

alfe.

Ostvareni rezultati ukazuju na potencijal robnih ETF-ova, na ostvarenje povoljnijih povrata
prilagodenih riziku u vremenima kada se tradicionalna trziSna ulaganja u dionice suocavaju s
razdobljima previranja. Niska korelacija izmedu robnih ETF-ova 1 dionica ukazuje na
potencijal robnih ETF-ova kao ucinkovitog alata diversifikacije. Takoder, pozitivni ostvareni
rezultati u pojedinim godinama upucuju na mogucnosti njihova koristenja kao zastite ili kao

sigurnog utocista u odredenim trziSnim uvjetima.



5. Investicijsko zlato

Vrijednost zlata kao sirovine i imovine poznat je kroz povijest. Osim vaznosti kojeg je zlato
zauzimalo u umjetnosti, zlato je imalo veliku ulogu u razvoju trgovanja i gospodarstva drzava
kao oblik placanja. Zlato u razli¢itim oblicima uvijek je bilo asocirano uz bogatstvo i mo¢, a
pojavom zlatnih kovanica oko 550. godina prije Krista, zlato je postavilo temelje monetarnog
sustava kakvog danas poznajemo. Polozaj zlata kao dragocjenu sirovinu ¢ini njegova rijetkost
1 oskudnost. Neovisno o svojoj dugotrajnoj povijesti, sveukupna koli¢ina iskopanog zlata od

pocetka pisane povijesti ne premasuje koli¢inu proizvedenog Celika u svega jednom satu.

Motiv iza ulaganja u zlato razlikuje se od investitora od investitora. Naj¢esc¢i razlog, pogotovo
investitora pocCetnika, je zaStita od inflacije kroz oCuvanje vrijednosti svoga bogatstva. Kroz
diversifikaciju portfelja pomocu zlata investitori se nastoje zastiti u vremenima volatilnosti
trziSta (The Royal Mint, n.d.). Ulaganja u zlato investitorima osiguravaju dugorocni izvor

povrata kroz likvidnu imovinu bez kreditnog rizika.
Postoji nekoliko oblika ulaganja u zlato. Naj¢esc¢i oblici su:
1. Zlatni certifikati,
Zlatne poluge i kovanice,
Stednja u zlatu,

2

3

4. Internetsko investicijsko zlato,

5. Zlatni futures, forwards i options te
6

Zlatni ETF-ovi
Zlatni certifikati

Ulaganjem u zlatne certifikate investitori dobivaju vlasniStvo nad fizickim zlatom koji je
pohranjen u profesionalnim trezorima. Svaki investitor dobije personaliziranu potvrdu kao
dokaz o vlasniStvu. Ova vrsta ulaganja vrlo je pogodna za investitore koji Zele drzati fizicko
zlato u svom portfelju bez briga oko zbrinjavanja i transporta. Ulaganje u zlatne certifikate

uglavnom biraju imuéni privatni investitori (World Gold Council, n.d.).
Zlatne poluge i kovanice

Jedan od najjednostavnijih na¢ina ulaganja u zlato jest kupovina investicijskih zlatnih poluga
ili kovanica od banaka ili renomiranih trgovaca. Za razliku od zlatnih certifikata, ulaganje u

zlato na ovaj nacin zahtjeva od kupca vodenje brige o isporuci, skladiStenju i osiguranju zlata.



Proslog desetljeca ovaj oblik ulaganja u zlato bio je jedan od naj¢es¢ih. Male poluge i kovanice
Cinile su 2/3 godiS$nje potraznje za ulaganjem u zlato. Cijenu zlatnih kovanica obi¢no odreduje

kakvoéa same kovanice. Osim u gramima zlato je moguée kupovati i u troy uncama?.
Stednja u zlatu

Kroz Stednje u zlatu investitori povremenim kupovinama grade svoje zalihe zlata. Za razliku
od ulaganja u zlato putem zlatnih poluga i kovanica, investitori se ne trebaju brinuti oko
zbrinjavanja 1 pohrane zlata buduci da pruzatelji Stednje u zlatu osiguravaju sigurnu pohranu u
ime svojih klijenata. Ovim ulaganjem investitori mogu povecati koli¢inu zlata u svom posjedu
u malim 1 redovitim koracima. Buduc¢i da se zlato akumulira kroz neko vremensko razdoblje

kroz mala i redovita ulaganja, investitori su manje izlozeni kratkoro¢nim fluktuacijama cijena.
Internetsko investicijsko zlato

Internetsko investicijsko zlato (engl. Internet Investment Gold - 11G), je sve CeS$¢i nacin
ulaganja u zlato. Investitori kupuju fizicko zlato putem interneta koji se pohranjuje u
profesionalnim trezorima te se isporucuju iskljuc¢ivo onda ako se ukaze potreba. Pomoc¢u I1G-
a ulagaci steknu vlasniStvo nad fizickim zlatom 1 budu izlozeni toj klasi imovine na vrlo

prakti¢an nacin. Moze biti u obliku zlatne poluge ili zlatne kovanice.
Zlatni futures, forwards i options

Zlatni futures ugovori o kupnji ili prodaji zlata su standardizirani ugovori kojima se trguje na
reguliranim burzama. Ugovaraju se uvjeti trgovanja poput cijene, koliCine, kvalitete zlata i
datuma. Pomo¢i njih investitori imaju fleksibilnost ulaganja izborom izmedu kratke ili duge
pozicije. NajceS¢e su koriSteni od strane korporativnih investitora s ciljem upravljanja rizikom
1 institucionalnih investitora u Spekulativne svrhe. Zbog velike koli¢ine takvih ugovora kojima

trguju profesionalni investitori, trziSte zlatnih futuresa je izuzetno likvidno i u€inkovito.

Zlatne opcije investitorima daju pravo, ali ne i obvezu, da kupe ili prodaju zlato u buduénosti.
Njima se moze trgovati ili na burzama ili preko OTC-a3. Zlatni forward ugovori vrlo su sli¢ni
zlatnim futures ugovorima s jednom zna¢ajnom razlikom, oni nisu standardizirani. Oni su
bilateralni ugovori o kupnji ili prodaji zlata u buduc¢nosti. Zbog prilagodenosti tih ugovora

specifiénim potrebama ulagaca, u odnosu na futures ugovore, njima se trguje s premijom.

2 Troy unca je sustav tezine koji se koristi prvenstveno za plemenite metale. Jedna troy unca je 31,10 grama ili
1,097 obi¢nih unci.
3 OTC trzista su nestandardizirana trzista na kojima sudionici medusobno izravno trguju, bez posrednika.
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Zlatni ETF-ovi

Zlatni ETF-ovi i sli¢ni proizvodi su financijski instrumenti koji ulazu u zlatno. Trenutno ¢ine
preko trecine potraznje za zlatom kao investicijom. Ulaganje u fizicko zlato putem ETF-ova
usmjereno je prema pojedinacnim i institucionalnim investitorima. Pojava zlatnih ETF-ova
omogucila je investitorima laksu izloZenost prema zlatu. Investitori nemaju brige oko ¢uvanja,
prijevoza i zbrinjava zlata ¢ime se smanjuju ukupni troskovi ulaganja. Osim u fizicko zlato,
putem ETF-ova investitori imaju mogucénost ulaganja u poduzeca koja se bave rudarenjem

zlata. Zlatni ETF-ovi bit ¢e detaljnije objasnjeni u nastavku teksta.

5.1. Karakteristike zlata kao investicije

Ulaganje i1 drZanje zlata stvara 1 dan danas nesuglasice i neslaganje medu razli¢itim skupinama
investitora. Erb 1 Harvey (2013:3) osvrnuli su se na te nesuglasice i proucili su Sest argumenata

u korist posjedovanja zlata:
1. Zlato osigurava zastitu od inflacije
Zlato sluzi kao zaStita od valute
Zlato je atraktivna alternativa imovini s niskom realnim prinosom

2

3

4. Zlato je sigurno utocCiste u trenucima stresa

5. Zlato treba drzati jer se vraCamo na de facto svjetski zlatni standard
6

Zlato je ,,nedovoljno posjedovan.

5.1.1. Zastita od inflacije

Jedan od najces¢e koristenih i najraSirenijih argumenta za poticanje ulaganja u zlato jest
njegova zastita od inflacije. Prema tom argumentu inflacija bi trebala biti glavni pokretac cijene
zlata. Tako su Erb i Harvey (2013) istraZili Jastramgov model o takozvanoj ,,zlatnoj konstanti*“,
Prema zlatnoj konstanti, zlato bi trebao biti dobra zastita od inflacije. Medutim potrebno je
razlikovati zastitu od inflacije u kratkom 1 u dugom roku. Tako je Jastram istaknuo da je zlato
izrazito dobra zastita u dugom roku, ali da je povijesno loSa zastita u kratkim vremenskim
periodima. Najc¢eS¢e promatrano razdoblje je od 1975. godine kada je americki predsjednik
Franklin D. Roosevelt ponovno omoguc¢io ameri¢kim gradanima slobodno i legalno

posjedovanje 1 trgovanje zlatom. Erb i Harvey (2013) su prikazali potencijalno (ne)postojanje

odnosa inflacije i cijene zlata. Kasnije, 2024. godine ponovili su istrazivanje i dosli su do istih

4 Zlatna konstanta predstavlja zbirku izjava prema kojima se tvrdi da zlato tijekom dugog vremenskog razdoblja
ne gubi svoju kupovnu mo¢, da je dugorocno inflacija temeljni pokretac cijene zlata te medu ostalom da su realni
prinosi od posjedovanja zlata jedna nuli.
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zakljucaka. U prosjeku od 1975. godine $to je viSa razina americkog CPI indeksa, to je visa
razina i cijene zlata. Kao §to je vidljivo na Grafikona X. isprekidana crvena linija upravo
prikazuje taj odnos. Ona prikazuje linearni odnos izmedu cijene zlate i americkog CPI
inflacijskog indeksa u slucaju da je zlato savrsena zastita od inflacije. Medutim, kako je vidljivo

plavom bojom, nominalna cijena zlata ne prati savrSeno americki CPI indeks.

<z

Nominalna cijena zlata u dolarima po unci

150 200 250 300

U.S.CPI

Slika 1.0dnos nominalne cijene zlata i inflacije od 1975. do ozujka 2024. godine
Izvor: Erb 1 Harvey (2024).

Ukoliko se promatraju desetogodis$nji nominalni prinosi na zlato od 1975. godine do 2024.
godine vidljive su znacajne oscilacije gdje je u nekim godinama prinos iznosio skoro -10%,
dok je u drugim godinama skoro 25%. Uz zna€ajnu oscilaciju nominalnih prinosa irealne stope
prinosa su takoder znacajno varirale u zadnjih skoro 50-tak godina. Medutim, ako se promatra
desetogodis$nja inflacija u Sjedinjenim Americkim Drzavama u istom vremenskom razdoblju
ona se krece u znacajno uzem rasponu izmedu 2% 1 8%. Kretanja navedenih varijabli je
prikazano na slici 2. Kao §to je vidljivo iz slike, inflacija nije predvidjela prinose zlata, niti su
nominalni 1 realni desetogodiSnji prinosi predvidjeli kretanje inflacije. Takoder se istie
razdoblje izmedu 1988. 1 2005. godine kada su prinosi zlata bili negativni. To razdoblje ocito
prikazuje da je zlato iznevjerilo o¢ekivanja investitora kao uinkovita zastita od dugoro¢ne

inflacije.
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~—Stopa inflacije — Nominalna stopa — Realna stopa
povrata zlata povrata zlata

DesetogodiSnji povrati

10%

Slika 2. Kretanje desetogodiSnje inflacije 1 desetogodiSnjih nominalnih i realnih prinosa od

sije¢nja 1975. do ozujka 2024. godine
Izvor: Erb 1 Harvey (2024)

Erb 1 Harvey (2024) svom istraZzivanju doSli su do zaklju¢ka da ukoliko se promatra
desetogodiSnja stopa inflacije, desetogodiSnja nominalna stopa povrata na zlato 1
desetogodiSnja realna stopa povrata na zlato korelacija izmedu inflacije 1 nominalne stope

povrata je skoro nula, dok je korelacija izmedu nominalne i realne stope povrata 0,98.

5.1.2. Zastita od promjene tecaja valute

Postoje dva nacina kako se zlato kao zastita od valute, moze promatrani. U prvom slucaju
zaStita od promjene tecCaja valuta interpretira se kao zastita od devizne valute. U tom slucaju
vrijedi da ukoliko dode do pada vrijednosti vlastite valute u odnosu na neku devizu, ostvareni
povrat od zlata trebao bi nastali gubitak nadoknaditi. Neto povrat u slu¢aju te investicije trebao
bi iznositi 0. Taj pristup ima jedan problem. Zlato ¢e jedino onda pruzati pouzdanu zastitu od
deviznog tecaja (1) ako je razlika izmedu inflacija medu dvaju drzava stvarni pokretac tecaja
izmedu tih dvaju drzava, (2) ako je cijena zlata u tuzemstvu vodena vlastitom inflacijom, te (3)

ako je inflacija u jednoj od tih drzava uvijek jednaka nuli.

Druga interpretacija zlata kao zaStite od promjene tecaja valuta je zaStita od domace valute koja
se trosi u vlastitoj drZzavi u onim smanjenja vrijednosti valute. Ukoliko je do smanjenja
vrijednosni doslo zbog inflacije, tada ovo tumacenje postaje jedna od verzija argumenta da je

zlato zastita od inflacije.

Prema istrazivanju kojeg su proveli Erb i Harvey (2013) na osam razli¢itih zemalja pokazalo

se da od 1975. godine realna cijena zlata u svim promatranim drZzavama kretala se paralelno.
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Ti rezultati se poklapaju s ranijim istrazivanjem Erb-a i Harvey-a iz 2012. godine kada su isto
istrazivanje proveli na 23 razvijene zemlje 1 zemlje u razvoju. Istrazivanje je pokazalo da u
svim drzavama realna cijena zlata pada i raste u isto vrijeme. Tako sva provedena istrazivanja
pokazuju da se realna cijena zlata kreée neovisno o promjenama vrijednosti valute. Stovise,
buduéi da se realne cijene zlata kreéu u skladu s dinamikom deviznih tecaja, vjerojatnost

objasnjenja fluktuacije realne cijene zlata preko kretanja tecaja pojedine valute vrlo je mala.

5.1.3. Atraktivna alternativa imovini s niskom realnim prinosom

Najcesce koristeno pojasSnjenje ovog argumenta je to da cijene zlata rastu zato jer su nominalne
ili realne kamatne stope pale. Korelacija od -0,82 izmedu desetogodi$njeg TIPS-a°, u razdoblju
od 1997. godine do 2012. godine, 1 realne cijene zlata pokazuje da ukoliko je prinos na
desetogodiSnji TIPS visok, tada je realna cijena zlata niska i obratno. Budu¢i da TIPS postoji
tek od 1997. godine pitanje je da li bi se ostvarili isti rezultati ukoliko se ispituje dulje
vremensko razdoblje. Na primjeru Ujedinjenog Kraljevstva, na vremenskom horizontu od 30
godina, provedeno je isto istrazivanje gdje je korelacija izmedu prinosa i cijene zlata iznosila
tek -0,31. To dovodi do zakljucka da su prinosi objasnili svega 9% varijacija cijene zlata u

Ujedinjenom Kraljevstvu.

Neke od srediSnjih banaka iznajmljivale su zlato iz svojih rezervi kako bi zaradivale kamate.
Leasing tog zlata neki su gledali kao aktivnost banaka u pokusaju potiskivanja cijena zlata. Taj
argument je donekle imao smisla, budu¢i da banke nemaju interesa iznajmljivati zlato u
vremenima niskih kamatnih stopa. Buduc¢i da banke ne moraju javno objavljivati podatke o
leasingu zlata jer nije doSlo do promjene vlasnistva ne moZze se procijeniti utjecaj iznajmljivanja

zlata na realnu cijenu zlata.

Prema oportunitetnim troskovima zlato je skupo drzati u svom portfelju kada su realne kamatne
stope visoke, a jeftino kada su niske. Samim time, investitori bi trebali kupovati zlato onda
kada su kamatne stope niske. Medutim tu treba uzeti u obzir da povijesni podaci pokazuju kako

vremena visokih cijena zlata u velikoj vecini slu¢ajeva slijede razdoblja niskih prinosa zlata.

Gibsonov paradoks je zapaZanje tijekom godina zlatnog standarda. Ono kaZe da tijekom
trajanja zlatnog standarda u Ujedinjenom Kraljevstvu nominalne kamatne stope pozitivno su
korelirale s prosjecnim cijenama svih dobara i usluga. Taj odnos tumaci da su prosjecne razine

cijena recipro¢ne u odnosu na realnu cijenu zlata. Problem aktualnosti paradoksa u vremenu

% Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) su obveznice zaiti¢ene od inflacije, a izdaje ih Ministarstvo
financije SAD-a.
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fiat novca lezi u Cinjenici da je paradoks raden u vremenima kada je nominalna cijena zlata bila

konstanta te on objasnjava fluktuaciju realne cijene zlata u tim vremenima.

Investitorima se prepusta odluka oko (ne)vjerovanja u tezu da kamatne stope pokrecu realnu
cijenu zlata. Svaki investitor moze pronaci i odabrati onu pricu koja se najviSe slaze s njihovim

vjerovanjima o trzistu.

5.1.4. Utoc¢iste u trenucima krize

Da bi se neka imovina mogla smatrati sigurnim utocCiStem trebala bi imati stalnu vrijednost u
vremenima stresa te trebala bi biti pristupacna tijekom razdoblja stresa. Vodeci se prema tim
karakteristika za zlato bi se moglo re¢i da je sigurno utociste ukoliko ima stabilnu vrijednost
kada ostala trziSta posustaju i ta stabilna vrijednost zlata dostupna je bilo kada, pa 1 u
vremenima stresa. Samim time zlato bi trebalo biti vrlo likvidna imovina koja je dostupna za
kupovinu ili prodaju bilo kada bez da se utjeCe na cijenu da bi se moglo nazvati sigurnim

utociStem.

Najbolji na¢in odredivanja kvalitete zlata kao sigurnog utocista je da se prouci kako se zlato
drzi u trenucima kada se ostvaruju negativni prinosi na trzistu kapitala istovremeno s
negativnim prinosima od zlata. Ukoliko je zlato sigurno otocliste trebalo bi biti vrlo malo
rezultata zabiljeZeno na tom dijelu krivulje prinosa. Pokazalo se da je 17% mjesec¢nih kretanja
prinosa u razdoblju od 1975. do 2012. godine upravo nalazi na tom podrucju krivulje. To govori
da zlato mozda nije najbolje sigurno utociste, ali to zapravo ovisi o tome tko kako definira

sigurno utociste.

Zlato zbog svoje tezine ima ograni¢enja u prenosivosti i skladiStenju i u normalnim i u stresnim
vremenima. Ukoliko se stavlja u omjer njegova vrijednost i teZina, moZda neka druga fizicka

imovina poput dragocjenih kamenja vise zadovoljava kriterij dostupnosti.

5.1.5. Svijetski zlatni standard

Nalazi li se svijet u de facto zlatnom standardu predmet je mnogo rasprava i mnogo je
neslaganja oko toga. Argument da se de facto vraCamo na zlatni standard je u osnovi samo jo$
jedna verzija da je zlato zatita od inflacije. Medutim, ukoliko argument da je zlato zaStita od
inflacije ne objaSnjava u potpunosti visoku realnu cijenu zlata, tada ni argument de facto zlatni

standard nec¢e bit u moguénosti dati odgovarajuce objasnjenje fluktuacije cijene zlata.

Zagovornici zlatnog standarda isti¢u kako zlatni standard nudi stabilnost, potice Stednju te vodi

do racionalne ekonomske kalkulacije u raCunovodstvu i medunarodnoj trgovini. Dok kriti€ari
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tog modela tvrde da bi to ograniCilo opcije monetarne politike. Takoder jedan od argumenata
protiv zlatnog standarda je Cinjenica da tijekom Velike depresije one drzave koje su rano

napustile zlatni standard pretrpjele su manje ekonomske gubitke.

Kako zagovornici ovog argumenta tvrde ,,zlato je novac®. Osim stajalista da je ,,zlato novac®,
razvila se i teorijska konstrukcija o ,,cijeni zlata u sjeni“ koja izratunava hipotetsku cijenu zlata
na temelju odnosa ponude novca i sluzbenih zlatnih rezervi Sjedinjenih Americkih Drzava.
Ovisno o tome koja se ponuda novca koristi (monetarna baza, M1 ili M2), ,.cijena zlata u sjeni*
varira u rasponu od 8.000,00 do 37.000,00 dolara po unci zlata. Ta cijena znacajno premasuje

cijenu zlata trenutno na trzistu.

Cijeli koncept ,,cijena zlata u sjeni* suocen je sa izazovima poput fokusiranja isklju¢ivo na
trziSte SAD-a, ¢ija koli¢ina sluzbenih zaliha zlata 2024. godine iznosi priblizno 4% sveukupne

svjetske ponude zlata.

5.1.6. Zlato je ,,nedovoljno posjedovano*

Argument za posjedovanje zlata da je zlato ,,nedovoljno posjedovano‘ nudi jedan od najboljih
nacina za razumijevanje zasto realna cijena zlata moze oscilirati. Za razumijevanje tog
argumenta vazno je imati znanje o koli¢ini zlata koja postoji na svijetu, vlasnicima tog zlata i

u kojem smyjeru su se trendovi vezani uz potraznju zlata mijenjali.

Prema podacima Svjetskog vijeca za zlato (2024), na kraju 2023. godine, sveukupna koli¢ina
nadzemnog zlata iznosi 212.582 tona. Ispod povrSine se nalazi priblizno 50.000 tona zlata,
kako je Americki geoloski institut (engl. The U.S. Geological Survey - USGS) naveo u svom
istrazivanju 2011. godine. Naravno, budu¢i da ne postoji tehnologija koja bi mogla sa 100%
sigurno$¢u procijeniti koli¢inu zlata ispod zemlje, to¢an omjer nadzemnog i podzemnog zlata

je nepoznat.

Potraznja za zlatom mozZe se podijeliti u tri osnovne kategorije: nakit, investicije 1 tehnologija.
Potraznja zlata za izradu nakita kroz godine opada, dok potraznja za zlatom u tehnoloSke svrhe
stagnira. Jedina kategorija gdje je uocljiv znacajan rast potraznje su investicije. Osim §to raste
potraznja za investiranjem u zlato. Dok cjenovna elasti¢nost potraznje za zlatom u svrhu izrade
nakita negativan, -0,24, a u tehnoloske svrhe svega 0,1, cjenovna elasticnost potraznje za
zlatom u investicijske svrhe iznosi 0,98. To znaci da ukoliko dode do rasta cijene zlata od 1%,

potraznja za zlatom u investicijske svrhe ¢e rasti za 0,98%.
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Drzava koja predstavlja izvor velike potraznje za zlatom je Kina, uz druge drzave BRICS+
udruZenja. S ciljem smanjenja svojih deviznih rezervi u ameri¢kim dolarima i samim time
utjecaj SAD, kineski predsjednik 2023. godine na summitu BRICS-a predlozio je reformu
medunarodnog financijskog i monetarnog sustava. Kroz dedolarizaciju ¢lanice BRICS+
nastoje prona¢i atraktivnu alternativu americkom dolaru za komercijalne i financijske
transakcije. Jedno od rjesenja koje se nudi je upravo zlato. Ukoliko zlato bude rjeSenje
dedolarizacije, ta odluka ¢e definitivno utjecati na realnu cijenu zlata. Jedan od nacina kako to
zemlje BRICS+ mogu ostvariti je zamjenom ,,Bretton Woodsovog dolarskog indirektnog
zlatnog standarda“ zlatnim standardom BRICS+* (Erb 1 Harvey, 2024: 16). Da postoji namjera
takvom dogadaju moZe se tumaciti iz ¢injenica da je Kina u proteklih uzastopnih 17 mjeseci
kupovala i povecavala svoju ukupnu zalihu zlata. Medutim, to su tek indirektni i povr$ni
dokazi. Trenutne zalihe zlata Kine iznose 2,262 tone, ali to¢nost toga podatka treba vjerovati
sa razinom skepticizma. Prema izracunima ukoliko Kina bi utrostrucila svoje rezerve zlata po

glavi stanovnika tada bi cijena zlata mogla porasti.

Argument da zlato ,,nije u dovoljnim koli¢ina posjedovano‘ vrlo vjerojatno je imao utjecaj na
povecanje realne cijene zlata. Ukoliko se promatra prosjecni investitor, on u prosjeku ulaze
60% u dionice 1 40% u obveznice, ne ostavljajuci prostora za zlatom. Vrijednost investicijskog
zlata trenutno na trziStu iznosi 2% ukupne vrijednosti svjetskog trzista kapitala, medutim jako
mali broj investitora drzi 2% zlata u svom portfelju. Taj jaz izmedu stvarnog udjela zlata u
portfeljima 1 vrijednosti zlata na trziStu otvara prozor potencijalnog rasta potraznje za zlatom.
Rastuca potraznja za zlatom motivirano strahom od propustene prilike, rastuca razina ulaganja
u zlato od strane centralnih banaka te investitori koji se temelje na momentumu, moglo bi
dovesti do rasta realne cijene zlata. Kako je zlato u nedovoljnoj mjeri posjedovano u odnosu
na svoju trziSnu vrijednost potencijalni rast potraznje za zlatom ulaskom novih investitora na

trziSte zlata mogao bi znaciti daljnji rast cijene zlata.

5.2. Utjecaj pojave ETF-ona na kretanje cijene zlata

Promatranjem procijenjene nadzemne koli¢ine zlata u svim oblicima od nakita, zlatnih poluga
1 kovanica, zaliha srediSnjih banaka i zlatnih ETF-ova ukazuje se da je korelacija izmedu
koli¢ine zlata u vlasnisStvu i realne cijene zlata u razdoblju od 2010. do 2023. godine pribliZzno
jedna nuli u svim kategorijama, osim kod ETF-ova. Korelacija izmedu koli¢ine zlata
posjedovanih od strane zlatnih ETF-ova i realne cijene zlata iznosi 0,74. Toliko visoka

korelacija moze ukazivati na utjecaj i na realnu cijenu zlata, ali i na koli¢inu zlata u
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posjedovanog od strane zlatnih ETF-ova. Takoder, vrlo je moguée da povecanje koli¢ine zlata

posjedovanih od strane zlatnih ETF-ova dovelo do rasta realne cijene zlata.

Dok korelacija jednaka blizu nule ukazuje na racionalnost sudionika prema odredenim
kategorijama zlata, poput nakita, vrlo visoka korelacije ukazuje na moguénost postojanja straha

od propustanja trenda vala ulaganja u ETF-ove koji posjeduju zlato.

Postoje razni sudionici na trzistu zlata od srediSnjih banaka do zlatnih ETF-ova. Dva najveca
ETF 1 ujedno medu najstarija ETF su SPDR Gold Trust 1 iShare Gold Trust. Na gratiCkom
prikazu prikazano je kretanje realne cijene zlata plavom bojom, dok narancasta boja oznacava
broj troy unci zlata u posjedu tih dvaju ETF-ova. Zanimljivo je za uociti kako cijena 1 koli¢ina
zlata posjedovana od strane navedena dva ETF ne podudaraju se savrSeno, ali su vrlo blizu
jedan drugome. Odstupanje od savrSenog odstupanja objasnjava se postojanjem i drugih

sudionika na trzistu zlata.
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Slika 3.Kretanje realne cijene zlata i koli¢ine zlata u posjedu zlatnih ETF-ova
Izvor: Erb i Hrvey (2024)

Slika daje uvid koliki utjecaj imaju ta dva ETF-a i koliku vaznost ima koli¢ina zlata u njihovom
posjedu na kretanje realne cijene zlata. Budu¢i da se radi o relativno kratkom roku od svega 20
godina, ovaj trend i odnos tih veliina tijekom vremena moze se manjiti ili povecati. Na
promjenu u odnosu varijabli moZze utjecati rast ili pad veli¢ine i vaZnosti ostalih sudionika na

trzistu.
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Trend kretanja realne cijene zlata moguce je podijeliti na tri vremenska razdoblja. Kretanje
cijene prije pojave zlatnih ETF-ova od 1975. do 2005. godine, od pojave zlatnih ETF-ova do
2024. godine i cjelokupno razdoblje od 1975. godine do 2024. godine. Na dolje prikazanom
grafickom prikazu plavom bojom oznaceno je kretanje realne cijene zlata od sije¢nja 1975.
godine do prosinca 2004. godine. Nakon dosezanja vrhunca 1980. godine, realna cijena zlata
dozivljava nagli i strmi pad te trend kretanja realne cijene zlata u razdoblju od skoro 30 godina
je negativan. Ukoliko se promatraju realne cijene zlata od pojave prvih zlatnih ETF-ova u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, od sije¢nja 2005. godine do oZujka 2024. godine, prikazane

naranc¢astom bojom na grafikonu, one se nalaze u uzlaznom trendu.
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Slika 4.Trend kretanja realne cijene zlata prije 1 nakon pojave prvih zlatnih ETF-ova

Izvor: Erb 1 Hrvey (2024)

Erb 1 Harvey proveli su dva jednaka istraZivanja, jedan 2013. godine drugi 2024. godine,
promatrajuci fluktuacije u realnim cijenama zlata te analiziraju¢i dugoro¢ne trendove kretanja
cijena. Zelenom isprekidanom linijjom prikazan je trend kretanja cijene od sije¢nja 1975.
godine do ozujka 2012. godine, dok ljubicasta isprekidana linija predstavlja trend kretanja
realnih cijena zlata na punom razdoblju uzorku od 1975. do oZujka 2024. godine. Dok je od
sijecnja 1975. do ozujka 2012. godine trend kretanja realnih cijena zlata bio silazan, ali puno
blaZe silazan nego trend od 1975. do 2005. godine, trend na punom uzorku je pozitivan. Ostar
rast cijena u razdoblju od pojave ETF-ova 2005. do 2024. godine bio je dovoljno znacajan da
preokrene cijeli trend kretanja realnih cijena zlata na pozitivan. U razdoblju od skoro 50 godina

realna cijena zlata se udvostrucila.
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6. Rizici investiranja u zlato

Rizik se moze na mnogo nacina definirati. U ekonomiji rizik se moze definira kao ,,opasnost
nastupa nezeljena dogadaja 1 moguénost gubitka ili smanjenja imovine* (Hrvatska
enciklopedija, 2024). Kada se pri¢a u riziku u financijama najces¢e se misli na trzi$ni rizik,

kreditni rizik i operativni rizik.

Bazelski nadzorni odbor za bankarstvo (2000) kreditni rizik definira kao moguénost
financijskog gubitka vjerovnika koji proizlazi iz nepodmirenja ugovornih obveza duZnika.
Budu¢i da je kreditiranje jedna od primarnih aktivnosti banaka, upravljanju kreditnog rizika
potrebno je pridodati adekvatnu paznju. Glavni cilj upravljanja kreditnim rizikom je povecati
stopu povrata izdanih kredita do najviSe moguce razine. Osim kroz klasi¢ne kredite, banke su
u sve vecoj mjeri suoceni s kreditnim rizikom kroz razli¢ite medubankarske transakcije, opcije,
futurese 1 razna jamstva. Klju¢no je za dugoro¢ni uspjeh svake banke ucinkovito i

sveobuhvatno upravljanje kreditnim rizikom.

Operativni rizik odnosi se na rizik financijskog gubitka kao rezultata neadekvatnih unutarnjih
poslovnih procesa 1 internih greSaka. Osim banaka, operativnim rizikom suocavaju se i razna
financijske institucije i poduzeca. Rastom slozenosti operacija povecava se i izlozenost
operativnom riziku $to moze dovesti do negativnog utjecaja na financijske rezultate.
Upravljanje operativnim rizikom moguce je ostvariti kroz izbjegavanje nepotrebnog rizika kroz
kontinuirano identificiranje rizika, razna mjerenja, pracenja i izvjeS¢ivanja o operativhom
riziku. Osim iz internih procesa i1 sustava, operativni rizik moze proizlaziti i iz vanjskih

dogadaja poput prirodnih katastrofa i politickih nemira (Investopedia, 2024).

Trzi$ni rizik moguée je definirati kao moguénost dozivljenja financijskog gubitka uslijed
promjene odredenih ¢imbenika koji utjecu na ukupnost financijskog trzista. Trzi$ni rizik se
dijeli na tri podvrste: pozicijski, robni i valutni. Pozicijski rizik definira se kao ,,rizik gubitka
koji proizlazi iz promjene cijene financijskog instrumenta ili, kod izvedenoga financijskog
instrumenta, promjene cijene odnosne varijable® HNB (2017). Moguce ga je podijeliti na op¢i
1 specificni. Rizik gubitka zbog promijene cijene roba je robni rizik, dok rizik gubitka koji je
nastao zbog promjene tecaja valute i/ili cijene zlata predstavlja valutni rizik. Trzi$ni rizik moZze
se mjeriti kroz razne mjere 1 metode. Volatilnost, razni omjeri poput Sharpeovog,
Informacijskog 1 Sortinoovog, alfa, beta, R? su samo neki od na¢ina mjerenja trziSnog rizika.

Glavni fokus ovoga rada je mjera trziSnog rizika koriStenjem rizi¢ne vrijednosti, tj. VaR-a.
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Trzi$ni rizici mogu se mjeriti analizom osjetljivosti, testom ekstremnih dogadaja, takozvani

stres test te scenarijo analizom (Sajter, 2017).

Budu¢i da je fokus rada na ulaganje u zlato kroz zlatne ETF-ove te prinosi i rizici ostvareni

kroz njih, u nastavku teksta navest ¢e se odredeni rizici specifi¢ni ulaganju u zlato.

Svjetsko vijece za zlato (2024) naveo je tri kljucna rizika koja se trebaju uzimati u obzir
prilikom investiranja u zlato: nestandardno vrednovanje, odsutnost novcanih tokova i

volatilnost cijena.

Metodologije koje se Cesto koriste za vrednovanje dionica 1 obveznica najéeSce nece pruzati
iste rezultate za zlato. Tipicno modeli temeljeni na diskontiranim nov€anim tijekovima ili
ocekivanoj zaradi ne pruzaju adekvatnu procjenu temeljne vrijednosti zlata. Svjetsko vijece
razvio je okvir za procjenjivanje vrijednosti zlata Gold Valuation Framework (GVF) 1

interaktivan alat ,,Qaurum®®

za odredivanje implicitnog povrata zlata prema razliitim
scenarijima. Alatom se moZe posluziti bilo koji investitor za lakSe razumijevanje performanse

zlata (World Gold Council, 2020).

Za razliku od obveznica, investicijske nekretnine ili dionica, zlato kao vrsta imovine, ne
osigurava nikakve novc¢ane tokove tijekom njegova drzanja. Razlog tome je Sto zlato nema
kreditni rizik, nema rizika druge ugovorne strane. Ulagaci ovise isklju¢ivo o povecanju cijene

zlata kako bi imali korist od svoje investicije.

Zlato je imovina vrlo razli¢itih osobina u odnosu na dionice i obveznice te iz tog razloga je
odli¢an diverzifikator portfelja. Zlato nije najvolatilnija imovina na svijetu, iako jest u grupi
najvolatilnijih, postoje razni dionicki indeksi s vecom volatilnos¢u od zlata, ali njegove

fluktuacije mogu znac€ajno otezati predvidanja kretanja cijena $to ga €ini rizicnom investicijom.

Prema Sajteru (2017) procjena rizika je srZ upravljanjem rizikom te se sastoji od tri procesa;
identifikacije, analize 1 vrednovanja rizika. Kroz postupke pronalazenja, prepoznavanja i
opisivanja rizika nastoji se identificirati rizik. Nakon uspje$ne identifikacije rizika, kroz analizu
riziku odreduje se priroda, izvor te uzrok rizika. Zadnji korak procjene rizika je vrednovanje
rizika. Vrednovanjem se usporeduju rezultati analize s ranije postavljenim kriterijima rizika.
Nakon uspjeSne procjene rizika potrebno je donijeti odluku o nacinju tretiranja rizika.

Razlikuju se Cetiri naina tretiranja rizika:

8 https://www.gold.org/goldhub/tools/gold-valuation-model
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1. Izbjegavanje,
2. Reduciranje,

3. Transferiranje
4

Prihvacanje.

Ukoliko se za rizik smatra da iz nekog razloga nije ni u kojoj mjeri prihvatljiv, tada se nastoji
izbjegavati podrucje rizika. Medutim, neke oblike rizika nije moguce izbjeci; poput rizika
raznih prirodnih nepogoda ili politickih rizika. Velika veéina neizbjezivih rizika spadaju u
kategoriju eksternih rizika, dok interne rizike, uz preduvjet identifikacije rizika, je moguce

izbjegavati.

Reduciranje rizika odvija se kroz postupak smanjenja izloZenosti prema odredenom riziku. U
slu¢aju smanjenja rizika, rizik nije u potpunosti neprihvatljiv, nego samo djelomicno, te se

nastoji ublaziti izloZenost prema njemu.

Svjesnim zadrzavanjem ili povecanjem izlozenosti prihvaca se rizik. Ekonomske djelatnosti
bez prihvacanja rizika nisu moguca. Prihvacanje rizika nuzna je za ostvarenje poslovnih

dobitaka. U slu¢aju postojanja niske izlozenosti prema riziku, moguce je povecanje izloZenosti.

PrenoSenje rizika je postupak prihvacanja rizika, ali ubrzo nakon prihvac¢anja prenosenje rizika
tre¢oj strani. Rizik se moze prenijeti potpuno ili djelomicno. U slucaju djelomi¢nog transfera
rizika dolazi do dijeljenja rizika s treCcom stranom. PrenosSenje rizika je prihvatljivo samo onda
ako druga strana svojevoljno prihvaéa preuzimanje odredenog rizika. Prihvacanje rizika od

strane tre¢ih osoba u najvecem dijelu zahtjeva novcanu kompenzaciju.
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7. Rizi¢na vrijednost - Value-at-Risk (VaR)

Svaka financijska aktivnost sa sobom nosi odredenu koli¢inu rizika. Prilikom investiranja osim
potencijalnog povrata, svaki investitor mora uzimati u obzir i potencijalne gubitke i rizike.
Rizi¢na vrijednost (engl. Value-at-Risk - VaR) je mjera koja procjenjuje koli¢inu potencijalnog
gubitka ulaganja u odredenom vremenskom razdoblju pri odredenoj razini statisticke
vjerojatnosti. VaR je mjera trziSnog rizika koja nastoji kvantificirati potencijalne gubitke i

,»sadrzi tri kljuéne komponente:

1. Vremensko razdoblje (¢),
2. Razinu signifikantnosti (a-kvatil),

3. Moguc¢i iznos gubitka (V). Sajter (2017: 177).

Choudhry (2001) navodi kako VaR se izracunava unutar odredenog intervala pouzdanosti.
Budu¢i da u financijama investitore najces¢e brinu veliki gubici, a je obi¢no vrlo blizu 1,
najcesce 95% ili 99%. KorisStenjem VaR metodologije nastoji se izmjeriti potencijalni gubitak
portfelja pri normalnim okolnostima. Sto se smatra normalnom okolinom razlikuje se prema
svakoj instituciji, osobi ili svakom autoru koja ju definira. Prilikom koriStenja VaR
metodologije normalnom okolinom se smatra kada cijene na financijskom trzistu slijede
normalnu distribuciju. VaR koriStenjem proslih podataka o dnevnim kretanjima cijene
pretpostavlja da ¢e buduca distribucija promjena cijena pratiti ona prethodna. Najmanje
razdoblje promatranja kretanja cijena je jedna godina. Ne postoji samo jedna vrijednosti VaR-

a za pojedini portfelj, buduci da postoje razlic¢ite metode izracuna VaR-a. Tako razlikujemo:

1. Metodu varijance-kovarijance,
2. Povijesnu metodu i

3. Monte Carlo simulaciju.
Svaka od njih bit ¢e detaljno pojasnjen u nastavku ovog poglavlja.

7.1. Metoda varijanca-kovarijanca

Metoda varijanca-kovarijanca, ili kako se cCesto naziva parametarska metoda, racuna
potencijalni maksimalni gubitak unutar navedene razine pouzdanosti, pod pretpostavkom da se
prinosi kre¢u po normalnoj distribuciji. Prilikom izra¢una VaR-a prvo je potrebno odrediti
prosjecnu vrijednost i standardnu devijaciju portfelja. Buduéi da se normalna distribucija
moZe opisati pomocu dva parametra, aritmetickom sredinom i standardnom devijacijom

prinosa, ova metoda se smatra jednostavnom.
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Distribucija vjerojatnosti opisuje koje sve vrijednosti i vjerojatnosti slu¢ajna varijabla moze
poprimiti unutar odredenog intervala. Svaki interval odreden je svojim minimumom i
maksimumom. Faktori poput srednje vrijednosti distribucije, standardne devijacije, asimetrije

i kurti¢nosti (spljostenosti) utje¢u na potencijalnu vrijednost vjerojatnosti.

Normalna distribucija je najceS¢e koristena distribucija. Kako je ve¢ ranije spomenuto
normalnu distribuciju moguce je u potpunosti opisani aritmetickom sredinom vrijednosti 0 i
standardnom devijacijom vrijednosti 1. Ona nije iskrivljena i ima normalnu spljostenost u

vrijednosti od 3 (Investopedia, 2024).
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Slika 5.Normalna distribucija
Izvor: izrada autora.

Kako je vidljivo na prikazu normalna distribucija je krivulja savrSeno simetricna zvonolika
oblika. U rasponu od +/- jedne standardne devijacije nalazi se 68,2% podataka normalne
distribucije, 95,4% podataka nalazi se u intervalu od +/- dvije standardne devijacije, dok +/- tri
standardne devijacije ukljucuju 99,7% podataka. Veliki gubitci nalaze se na skroz lijevoj strani
krivulje, u takozvanom repu krivulje. KoriStenjem VaR metodologije izracunava se najveci

potencijali gubitak koji se upravo nalazi u repu krivulje.

Vrijednost VaR-a metodom varijanca-kovarijanca rauna se pri razini pouzdanosti od 95% i1

99%. Za izracun VaR-a pri razini pouzdanosti od 95% koristi se formula:
VaR= -1,6448 *o+u,

dok pri razini pouzdanosti od 99% formula glasi na sljede¢i nacin:
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VaR= -2,3262*c+.

Vrijednost -1,6448c normalnu distribuciju dijeli na nacin da lijevo od tocke nalazi se 5%
populacije, dok desno ostalih 95%, dok tocka -2,3262¢ dijeli distribuciju na lijevi dio od 1% i
desni dio od 99% (Investopedia, 2024).

7.2. Povijesna metoda

Metoda varijanca-kovarijanca vrlo je jednostavna i lagana za primjenu, ali ima i mane.
Empirijska istraZzivanja pokazuju kako promjene cijena nisu normalno distribuirane i1 da
distribucije imaju deblje repove od onih predvidenih normalnom distribucijom. 1z tog razloga
moguce je da rezultati dobiveni metodom varijanca-kovarijanca podcjenjuju stvarni rizik

portfelja.

Povijesna metoda temelji se na povijesnim podacima 1 statistickoj vjerojatnosti. Ona se ne
moze utvrditi temeljem hipotetskih pretpostavci, ve¢ na pretpostavci da bi su ponaSanja i
kretanja prinosa iz proslosti dobri pokazatelji budu¢ih ponaSanja. Za razliku od metode
varijanca-kovarijanca povijesna metoda je neparametarska te uzima u obzir realnu distribuciju
dostupnih podataka. Izracuni zahtijevaju vecu koli¢inu povijesnih podataka te samim time 1

kompliciranija je za izracun.

Kod povijene metode nema kalkulacija na temelju unaprijed zadane formule ve¢ se povijesni
podaci rangiraju 1 iz rangiranih podataka identificira se VaR prag koji predstavlja gubitak pri
razini pouzdanosti od 95% ili 99%. Za rangiranje izraunatih prinosa u ovom radu koristio se
software Microsoft Excel 1 njegova funkcija Rank and Precintile. Nakon izdvajanja VaR
vrijednosti moze se, ali ne mora, dodati vrijednost aritmeticke sredine za dobivanje realnijeg

pokazatelja gubitka.

Najvece ograni¢enje ove metode upravo je njezina srz, to da se povijest ne ponavlja. Buduci
da je povijesna metoda osjetljiva na vremensko razdoblje, njom se prognozira rizik samo u

bliskoj budu¢nosti.

7.3. Monte Carlo simulacija

Monte Carlo simulacija je statisticka simulacija koja na temelju procjena vjerojatnosti i drugih
ulaznih vrijednosti predvida ishode. Poznata je jo§ pod nazivom Monte Carlo metoda ili

simulacija viSestruke vjerojatnosti.

24



Koncipirana je od strane znanstvenika Stanislawa Ulama i John von Neumanna za vrijeme
njihova rada na atomskoj bombi tijekom Drugog svjetskog rata 1940-ih godina. Ideja iza
stvaranja Monte Carlo metoda je bila poboljSanje donoSenja odluka u neizvjesnim situacijama.
Svoj naziv je dobio po gradu Monaku poznat po kockarnicama i igrama na sre¢u. Koristenje
slu¢ajnih brojeva za modeliranje ponaSanja sloZenih sustava osnova je ideja ove metode. Monte
Carlo simulacija ima Siroku rasprostranjenost upotrebe i Cest je alat izrade procjena i prognoza

u okolnostima kojima postoji znacajna neizvjesnost (Pinder, J. P., 2017).

Za oblikovanje Monte Carlo simulacije klju¢no je nasumi¢no kretanje cijena i1 kratkoro¢na
stabilnost tehnickih parametara, srednje vrijednosti i standardne devijacije. Buduca cijena,
generirana Monte Carlo simulacijom, temelji se na sadaSnjoj cijeni 1 koeficijentu promjene.
Koeficijent promjene moze se opisati kao zbroj srednje vrijednosti (1) 1 umnoska elementa

nasumicnosti (¢) 1 standardne devijacije (o).

Koristenjem racunalnog programa Microsoft Excel Monte Carlo simulacija provodi se pomoc¢u
funkcija RAND i NORM.INV. Uz navedene dvije funkcije za primjenu Monte Carlo metode
potrebe su vrijednosti aritmetiCke sredine logaritamskih prinosa i1 standardna devijacija.
Funkcija RAND zaduzen je za generira nasumicnog elementa u obliku generiranja nasumicnih
brojeva koji imaju vrijednost izmedu 0 i 1, dok funkcija NORM.INV vraca vrijednost inverzne
normalne kumulativne distribucije za odgovarajucu aritmeticku sredinu 1 standardnu

devijaciju. Tako izraz za koeficijent promjene
KP=pu + ¢o,
u Excelu poprima oblik:
KP = NORM.INV(RAND(), p, o).

Nakon izracuna koeficijent promjene uvrStava se u izraz za sutraSnju cijenu i taj nacin se
generiraju kretanja cijena i u konacnici potencijalni prinosi. Na temelju simulacije mogu¢ je
izraun mjese¢nih prinosa. VaR se odreduje na isti nacin kao i kod povijesne metode,
rangiranjem prinosa, koristenjem funkcije Risk and Percentile 1 izdvajanjem vrijednosti VaR-a

pri razini pouzdanosti od 95% ili 99%.

Od svih predstavljenih metoda Monte Carlo simulacija je najsloZenija i vremenski
najzahtjevnija. Visoka pouzdanost procjena ostvaruje provedbom velikog broja simulacija $to
zahtjeva visoku snagu racunala za obradu podataka. Zasniva se na primjeni normalne ili log-

normalne distribucije te moze koristiti nelinearne modele vrednovanja portfelja (Sajter, 2017).
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7.4. Uvjetna rizi¢na vrijednost — Conditional Value-at-Risk (CVaR)

Uvjetna rizi¢na vrijednost (CVaR) uveden je od strane Rockafelara i Uryaseva te je ubrzo
postao vrlo popularan alat za upravljanje rizikom uz ve¢ ranije opisani VaR. Jedna od velikih
nedostataka VaR-a je Sto on ne funkcionira u situacijama ekstremnih gubitaka. Upravo iz tog
razloga je razvije CVaR. CVaR je mjera koja kvantificira rizik koji se nalazi u repu
investicijskog portfelja. Dobiva se izracunom ekstremnih gubitaka u repu distibucije te je ono
zapravo proSirenje obi¢nog VaR-a. U slu¢aju nestabilnih ulaganja i znacajnih trzi$nih oscilacija
postoji vjerojatnost da VaR nece pruziti adekvatnu sliku rizika te se preporucuje koristenje

CVaR-a (Sarykalin, S., Serraino, G., 1 Uryasev, S., 2008).

CVaR kvantificira one o¢ekivane gubitke koji se nalaze nakon granice VaR-a. Odgovara na
pitanje koliki gubitak se ocekuje ukoliko gubitci premase razine utvrdene VaR-om. Budu¢i da

se CVaR-om kvantificiraju i1 oni gubitci koji VaR-om ne on je uvijek ve¢i od VaR-a.

Uvjetnu razinu rizi€nosti moZe se izraunati pri razini pouzdanosti od 95% 1 99%. Primjenom
razine pouzdanosti od 95% CVaR se ratuna kao prosjek preostalih 5% gubitaka, dok pri razini

pouzdanosti od 99% kao prosjek 1% preostalih gubitaka.
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8. Analiza odabranih ETF-ova

U nastavku teksta prikazani su odabrani ETF-ovi, te njihove osnovne karakteristike. ETF-ovi

koji sudjeluju u analizi morali su zadovoljiti sljedece kriterije:

1. Imaju ukupnu imovinu veéu od 500 milijuna dolara,
2. Prate indeks LBMA Gold Price PM ($/t 0z.),

3. Ulazu iskljucivo u zlatu i
4

U kotaciji su od 01.01.2019.

Odabrani ETF-ovi su predmet izracuna 1 analize VaR-a 1 CVaR-a u istrazivackom dijelu ovoga

rada.

LBMA Gold Price je skracenica za London Bullion Market Association Gold Price. Ono je
jedan od glavnih nac¢ina odredivanja cijena zlata. Tako na trziStu najcesce se razlikuju trenutna,
spot, cijena zlata i LBMA Gold Price koja se postavlja dva puta dnevno. LMBA Gold Price
postavlja se u 10:30 1 15:00 prema Londonskom vremenu, pa se tako razlikuju LMBA Gold
Price AM 1 LMBA Gold Price PM. Taj obicaj datira iz 1919. godine, kada je cijena zlata bila
odredena od strane pet vode¢ih banaka za trgovanjem zlatom. Dva puta dnevno oni bi se sastali,
te na temelju vlastitih kupovnih i prodajnih naloga dogovorili bi cijelu zlata. Sustav je
godinama bio subjekt zestokih kritika zbog netransparentnosti, da bi 2015. godine stvoren
novi, moderni, transparentni, elektronicki sustav od strane ICE Benchmark Administation
(IBA). LBMA Gold Price koristi se kao globalna referentna cijena zlata 1 zlatnih derivata, s
ciljem da se olakSava medunarodna trgovina. Njime se koriste najveci ¢lanovi industrije zlata
poput rudara, rafinerija i srediSnjih banaka. Objavljuje se u eurima, dolarima i britanskim

funtama (BullionByPost, n.d.).

SPDR Gold Trust prvi je ameri¢ki zlatni ETF te je istovremeno i prvi americki ETF uvrSten na
americ¢ku burzu podrzan fizickom imovinom. Izdanja je u suradnji izmedu State Street Global
Advisors 1 World Gold Council-a, kao sponzora. SPDR Gold MiniShare Trust takoder je izdan
od strane World Gold Council-a. Izdavac iShare Gold Trust-a je najveca izdavacka kuc¢a ETF-
ova, investicijska tvrtka BlackRock, Inc., dok je izdava¢ Abrdn Physical Gold Shares ETF-a,
Abrdn. VanEck Merk Gold Trust je izdan od strane VanEck-a, GraniteShares Gold Trust od
strane GraniteShares-a, te Goldman Sachs Physical Gold ETF od strane financijske institucije

Goldman Sachs.
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U nastavku u tablici prikazani su svi ETF-ovi uz prikaz njihova simbola, indeksa kojeg svaki
od njih prati te datuma izdanja. Tablica je poredana po datumu izdanja, krenuvsi od najstarijeg

ETF-a k najmladem.

Tablica 1. Prikaz naziva, simbola, prac¢enog indeksa i datuma izdanja analiziranih ETF-ova

Redni broj Naziv Simbol Indeks -Datur-n
izdanja
1. SPDR Gold Trust GLD LBMA Gold Price PM | 18.11.2004.
($/t 0z.)
2. iShare Gold Trust IAU LBMA Gold Price PM | 21.01.2005.
($/t 0z.)
3. Abrdn Physical Gold | SGOL | LBMA Gold Price PM | 09.09.20009.
Shares ETF ($/toz.)
4. VanEck Merk Gold Trust | OUNZ | LBMA Gold Price PM | 16.05.2014.
($/t 0z.)
5. GraniteShares Gold | BAR LBMA Gold Price PM | 31.08.2017.
Trust ($/t 0z.)
6. SPDR Gold MiniShare | GLDM | LBMA Gold Price PM | 25.06.2018.
Trust ($/toz.)
7. Goldman Sachs Physical | AAAU | LBMA Gold Price PM | 26.07.2018.
Gold ETF ($/toz.)

Izvor: Izrada autora prema podacima Yahoo Finance (2024a-g).

U nastavku u tablici prikazani su odabrani ETF-ova prema ukupnom iznosu neto vrijednosti na
dan 28.06.2024. godine. Neto imovina se definira kao razlika izmedu ukupne imovine i

ukupnih obveza. Podaci su tablici poredani su od najveée prema najmanjoj vrijednosti neto

imovine.
Tablica 2. Ukupna neto imovina analiziranih ETF-ova na dan 28.06.2024.
Ukupna neto imovina na dan
Redni broj Naziv 28.06.2024. (u milijardama
dolara)
1. SPDR Gold Trust 62,11
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2. iShare Gold Trust 28,36
3. SPDR Gold MiniShare Trust 7,39
4. Abrdn Physical Gold Shares ETF 3,14
5. VanEck Merk Gold Trust 0,96
6. GraniteShares Gold Trust 0,79
7. Goldman Sachs Physical Gold ETF 0,72

Izvor: Izrada autora.

U tablici 3. prikazane su postotne promjene cijene sedam odabranih fondova ¢ijim se udjelima
trguje na burzi u razdoblju od osnutka pojedinog fonda sve do vremena pisanja rada,
01.07.2024. godine. Uz navedeno, dodatno je prikazana i promjena cijene od dana 15.08.2018.
godine do 01.07.2024. godine. Razlog izbora toga vremenskog intervala objasnjava se
podatkom da je datum 15.08.2018. godine prvi dan za kojeg postoje povijesni podaci o
trgovanju Goldman Sachs Physical Gold ETF-om. Podaci su u tablici prikazani abecednim

redoslijedom prema nazivu ETF-ova.

Tablica 3. Prinosi od dana osnutka do 01.07.2024. godine i1 u razdoblju od 15.08.2018. do

01.07.2024.
Naziv Prinos od dana osnutka Prinos od dana
do 01.07.2024 15.08.2018. do 01.07.2024

Abrdn Physical Gold Shares ETF 124.489% 95.943%
Goldman Sachs Physical Gold

ETF 96.082% 96.082%
GraniteShares Gold Trust 73.097% 95.956%
iShare Gold Trust 415.062% 95.102%
SPDR Gold MiniShare Trust 83.111% 96.337%
SPDR Gold Trust 385.151% 93.642%
VanEck Merk Gold Trust 73.617% 94.511%

Izvor: Izrada autora.

Uvidom u tablicu 3. moguce je utvrditi da se rast vrijednosti trziSne cijene analiziranih ETF-
ova nalazi u intervalu od 73% do 415%. ETF s najvecim porastom vrijednosti trziSne cijene od
pocetka osnutka do 01.07.2024. godine je iShare Gold Trust s rastom od 415.062%. Prva
zabiljezena cijena trgovanja 28.01.2005. godine bila je $8,538, dok je cijena 01.07.2024.
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dosegla razinu od $43,976002. Svaki od analiziranih ETF-ova ostvarili su rast od svog osnutka
do 01.07.2024. godine. Najmanji rast ostvario je VanEck Merk Gold Trust. ETF je osnovan
16.05.2014. te je zapoCeo svoju kotaciju na burzi s cijenom od $12,94. Cijena 01.07.2024.

dosegla je iznos do $22,466 $to predstavlja rast trziSne vrijednosti cijene od 73.617%.

Promatrajuéi podatke vezane za svaki ETF u vremenskom intervalu od 15.08.2028. godine do
01.07.2024. godine razlika izmedu najveceg i najmanjeg rasta trziSne vrijednosti cijene su
minimalne. Sve vrijednosti se nalaze u intervalu od 93,5% do 96,5%. Najve¢i prinos od
96.337% ostvario je SPDR Gold MiniShare Trust. Cijena udjela dana 15.08.2018. izosila je s
$23,48, dok je 01.07.2024. iznosila $46,099. Najmanji prinos izmedu sedam ETF-ova ostvario
je najstariji zlati ETF, SPDR Gold Trust, s prinosom od 93.642%.
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9. Rezultati izracuna rizi¢ne vrijednosti odabranih fondova kojima se trguje
na burzi

U okviru ovog poglavlja predstavljeni su rezultati ostvareni izraCunom rizi¢ne vrijednosti, tj.
VaR-a pri razini pouzdanosti od 95% i 99%. Putem prikupljenih podataka, o dnevnim cijenama
za razdoblje 0d 01.01.2019. do 15.06.2024., izracunati su ostvareni dnevni prinosi. Na temelju
tih podataka provedeni su izracuni rizicne vrijednosti putem metode varijanca-kovarijanca,
povijesne metode 1 Monte Carlo simulacije. Uz izracun VaR-a izraCune su 1 vrijednosti CVaR-

a na osnovi povijesne metode 1 Monte Carlo simulacije.

Svi podaci, o dnevnim trziSnim cijenama svakog analiziranog ETF-a, su preuzeti s Yahoo

Finance mreZne stranice.

U tablici 4. predstavljeni su prosjecni ostvareni dnevni prinosi svih sedam analiziranih ETF-
ova. Osim toga prikazane su i vrijednosti standardnih devijacija. Dobivene vrijednosti nalaze
se u izrazito malom intervalu te iz tog razloga upotreba pet decimalnih mjesta je nuzna za
kvalitetnu analizu 1 usporedbu dobivenih rezultata. Podaci u tablici poredani su abecednim

redoslijedom prema imenima ETF-ova.

Tablica 4. Prosje¢ni dnevni prinos i1 standardna devijacija odabranih ETF-ova

Naziv Simbol Prosjetni dnevni Stang!ar(_j.na
prinos devijacija
Abrdn Physical Gold Shares ETF | SGOL 0.04735% 0.93531%
(EB_(I)_:Eman Sachs Physical Gold AAAU 0.04614% 0.93729%
GraniteShares Gold Trust BAR 0.04744% 0.93476%
iShare Gold Trust IAU 0.04703% 0.93265%
SPDR Gold MiniShare Trust GLDM 0.04740% 0.93026%
SPDR Gold Trust GLD 0.04649% 0.93522%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ 0.04694% 0.93139%

Izvor: Izrada autora

Prema dobivenim rezultatima moguce je utvrditi da je GraniteShares Gold Trust ostvario
najveci prosjecni dnevni prinos u vrijednosti od 0,04744% u promatranom razdoblju, dok je
Goldman Sachs Physical Gold ETF ostvario najmanji prosje¢ni dnevni prinos od 0,044614%.

Uz najnizi ostvareni prosjecni dnevni prinos Goldman Sachs Physical Gold ETF je takoder
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najvolatilniji medu svim analiziranim ETF-ovima. Njegova dnevna volatilnost iznosi
0,93729%. Najmanju dnevnu volatilnost ima SPDR Gold MiniShare Trust koja iznosi
0,93026%.

IzraCunate vrijednosti prinosa svakog analiziranog ETF-ova u razdoblju promatranja od
01.01.2019. godine do 15.06.2024. godine nalaze se u tablici 5. Podaci po poredani prema

ostvarenim prinosima, krenuvsi od najveceg k najmanjem.

Tablica 5. Ostvareni prinosa u razdoblju od 01.01.2019. do 15.06.2024. odabranih ETF-ova

Naziv Simbol Ostvareni prinos u razdoblju od
01.01.2019. do 15.06.2024.

SPDR Gold MiniShare Trust GLDM 79.657%
GraniteShares Gold Trust BAR 79.530%
Abrdn Physical Gold Shares ETF SGOL 79.453%
iShare Gold Trust IAU 78.764%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ 78.358%
SPDR Gold Trust GLD 77.458%
Goldman Sachs Physical Gold ETF AAAU 76.398%

Izvor: Izrada autora

Kada je rije¢ o prinosima za razdoblje u kojem se utvrduju vrijednosti VaR-a i CVaR-a, najveci
prinos ostvario je SPDR Gold MiniShare Trust s prinosom od 79.657%. Na drugom mjestu se
nalazi GraniteShares Gold Trust, koji prema prosje¢nim dnevnim prinosima zauzima prvo
mjesto. Najlosiji prinos od 76.398% u promatranom razdoblju medu analiziranim ETF-ovima
ostvario je Goldman Sachs Physical Gold ETF. Goldman Sachs Physical Gold ETF takoder

ima najmanji dnevni prosje¢ni prinos medu sedam analiziranih ETF-ova.

Prva u nizu metoda utvrdivanja vrijednosti VaR-a je metoda varijance-kovarijance. Dobiveni
rezultati prikazani u tablici 6. predstavljaju iznos dnevnog VaR-a uz razinu pouzdanosti od

95% i 99%. Podaci su poredani abecedno prema nazivu ETF-ova.
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Tablica 6. Rezultati izraCuna VaR-a metodom varijanca-kovarijanca

Metoda varijance-kovarijance

Naziv Simbol | Dnevni VaR 95% | Dnevni VaR 99%
Abrdn Physical Gold Shares ETF | SGOL -1.49591% -2.13192%
Goldman Sachs Physical Gold ETF | AAAU -1.50039% -2.13775%
GraniteShares Gold Trust BAR -1.49492% -2.13056%
iShare Gold Trust IAU -1.49184% -2.12604%
SPDR Gold MiniShare Trust GLDM -1.48752% -2.12009%
SPDR Gold Trust GLD -1.49663% -2.13258%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ -1.48985% -2.12320%

Izvor: Izrada autora

Metodom varijanca-kovarijanca utvrdeno je da uz razinu pouzdanosti od 95% 1 99% najveci
dnevni moguc¢i dnevni gubitak ostvaruje Goldman Sachs Physical Gold ETF. Uz razinu
pouzdanosti od 95% moguci dnevni gubitak iznosi -1.50039%, dok na razini pouzdanosti od
99% ono iznosi -2.13775%. Ostvarene rezultate moguce je tumaciti na sljede¢i nacin; uz
vjerojatnost od 95% GraniteShares Gold Trust u jednom danu nece izgubiti vise od -1.50039%
uloZenih sredstava, odnosno da uz vjerojatnost od 99% Goldman Sachs Physical Gold ETF u
jednom danu nece izgubiti vise od -2.13775%. Drugi na¢in tumacenja je da postoji vjerojatnost
od 5%, odnosno 1%, kako moguci ostvareni gubitak bit ¢e ve¢i od -1.50039% 1 -2.13775%
respektivno. Na drugom mjestu prema potencijalnim dnevnim gubitcima nalazi se SPDR Gold

Trust pri obje razine pouzdanosti.

Najmanji mogu¢i gubitak uz vjerojatnost od 95%, ali 1 uz vjerojatnost od 99% ostvaruje SPDR
Gold MiniShare Trust. Dobiveni rezultati pokazuju kako postoji 95% da SPDR Gold MiniShare
Trust ne¢e ostvariti gubitak veci od -1.48752%, tj. 5% je vjerojatnost da ¢e gubitci biti veci od
-1.48752%. Uz razinu pouzdanosti od 99% gubitci SPDR Gold MiniShare Trust nece biti veci
od -2.12009%, odnosno postoji vjerojatnost od 1% kako ¢e ostvareni dnevni gubitak iznositi
viSe od -2.12009%. Drugi prema moguénosti ostvarenja najmanjeg gubitaka investicije uz obje

razine pouzdanosti je VanEck Merk Gold Trust.

U nastavku teksta tablica 7. prikazuje rezultate izracuna dnevnog VaR-a prema povijesnoj
metodi za isto promatrano razdoblje kao i metoda varijanca-kovarijanca. Razine pouzdanosti

takoder su nepromijenjeni. Podaci su poredani abecednim redoslijedom.
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Tablica 7. Rezultati izraCuna VaR-a povijesnom metodom

Povijesna metoda
Naziv Simbol VaR 95% Var 99%
Abrdn Physical Gold Shares ETF SGOL -1.53439% | -2.39525%
Goldman Sachs Physical Gold ETF AAAU -1.52672% | -2.44041%
GraniteShares Gold Trust BAR -1.52440% | -2.34460%
iShare Gold Trust IAU -1.54997% -2.41630%
SPDR Gold MiniShare Trust GLDM -1.53173% -2.39688%
SPDR Gold Trust GLD -1.53837% -2.41829%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ -1.50493% -2.42942%

Izvor: Izrada autora

Rezultati su dobiveni rangiranjem stvarnih povijesnih prinosa 1 pronalaZzenja granice od 5% za
95% VaR 1 granice od 1% za 99% VaR. Rezultati povijesne metode tek se djelomicno
podudaraju s prethodnim rezultatima metode varijanca-kovarijanca. Uz razinu pouzdanosti od
95% najveéi moguéi gubitak biljezi iShare Gold Trust, dok uz razinu pouzdanosti od 99%
najveéi potencijalni gubitak biljezi Goldman Sachs Physical Gold ETF. Povijesni VaR na
razini pouzdanosti od 95% za iShare Gold Trust iznosi -1,54997%, dok uz pouzdanost od 99%
za Goldman Sachs Physical Gold ETF ono iznosi -2,44041%. Drugi najveéi potencijalni
gubitak uz razinu pouzdanosti od 95% ostvaruje SPDR Gold Trust, a uz razinu pouzdanosti od
99% VanEck Merk Gold Trust. Usporedivsi rezultate s metodom varijanca-kovarijanca samo
se dvije pozicije podudaraju. U sklopu obje metode Goldman Sachs Physical Gold ETF
ostvaruje najveci potencijalni gubitak uz razinu pouzdanosti od 99%, te uz njega SPDR Gold
Trust zauzima drugo mjesto uz razinu pouzdanosti od 95% u obje metode. Prema povijesnoj
metodi potencijalno najve¢i moguci gubitak iznosi viSe u odnosu na dobivene rezultate metode

varijanca-kovarijanca uz obje razine pouzdanosti.

Prirazini pouzdanosti od 95% VanEck Merk Gold Trust ostvaruje najmanji potencijalni gubitak
uloZzenih sredstava uz gubitak od -1.50493%. Taj iznos je ve¢i gubitak u odnosu na rezultate
metode varijanca-kovarijanca. Uz razinu od 99% pouzdanosti najmanji potencijalni gubitak
iznosi -2.34460% i ostvaruje ga GraniteShares Gold Trust. Ta vrijednost je takoder veéi

gubitak u odnosu na metodu varijanca-kovarijanca.
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Tablica 8. Rezultati izracuna CVaR-a povijesnom metodom

Povijesna metoda
Naziv Simbol | cVaR 95% | cVaR 99%
Abrdn Physical Gold Shares ETF SGOL -2.13849% | -3.22598%
Goldman Sachs Physical Gold ETF AAAU -2.13743% | -3.26293%
GraniteShares Gold Trust BAR -2.14835% -3.22711%
iShare Gold Trust IAU -2.14450% | -3.18383%
SPDR Gold MiniShare Trust GLDM -2.13767% -3.22228%
SPDR Gold Trust GLD -2.14373% -3.25456%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ -2.13909% -3.24260%

Izvor: Izrada autora

Osim rizi€ne vrijednosti, povijesnom metodom utvrdene su vrijednosti 1 uvjetne rizicne
vrijednosti, CVaR-a. U tablici 8. prikazane su vrijednosti dobivene pri razini pouzdanosti od

95% 199%.

Rezultati dobiveni ne podudaraju se u svim aspektima s ranije dobivenim rezultati pa tako
najveéi moguci gubitak ostvaruje GraniteShares Gold Trust uz razinu pouzdanosti od 95%.
Dio gdje se rezultati poklapaju je razina pouzdanosti od 99% gdje kod svake prijasnje metode
najve¢i moguéi gubitak uvijek Goldman Sachs Physical Gold ETF moZe ostvariti. Za
GraniteShares Gold Trust potencijali dnevni gubitak iznosi -2.13743%, dok za Goldman Sachs
Physical Gold ETF uz 99% pouzdanosti iznosi -3.26293%.

Najmanji moguci o¢ekivani dnevni gubitak izdan razine VaR-a utvrden je za Goldman Sachs

Physical Gold ETF na razini pouzdanosti od 95%, dok na razini 99% za iShare Gold Trust.

Koristenjem Monte Carlo simulacije prikazane su vrijednosti dobivene za izraun vrijednosti
VaR-a i CVaR-a za svih sedam promatranih ETF-ova kroz simulaciju 20.000 moguc¢ih dnevnih
promjena trziSne cijene udjela u ETF-u. Najve¢i potencijali dnevni gubitak izraCunat je uz

razinu pouzdanosti od 95% i 99%. Podaci u tablici 9. prikazani su abecednim redoslijedom.
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Tablica 9. Rezultati izratuna VaR Monte Carlo simulacijom

Monte Carlo Simulacija
Naziv Simbol | VaR 95% VaR 99%
Abrdn Physical Gold Shares ETF SGOL -6.12430% -9.07107%
Goldman Sachs Physical Gold ETF AAAU -5.91960% -8.72595%
GraniteShares Gold Trust BAR -6.03026% -8.55260%
iShare Gold Trust IAU -6.01316% -8.74053%
SPDR Gold MiniShare Trust GLDM -5.89063% -8.73797%
SPDR Gold Trust GLD -6.03032% | -8.54410%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ -6.05985% | -9.15762%

Izvor: Izrada autora

KoriStenjem Monte Carlo simulacije utvrdeno je da najve¢i moguci ocekivani gubitak ostvaruje
Abrdn Physical Gold Shares ETF pri razini pouzdanosti od 95%. Ukoliko se razina pouzdanosti
poveca na 99% tada najveéi potencijali gubitak ostvaruje VanEck Merk Gold Trust. U slucaju
ulaganja u Abrdn Physical Gold Shares ETF postoji vjerojatnost da ¢e u 5% slucaja gubitak
iznositi vise od -6.12430%, dok ulaganje svojih sredstava u VanEck Merk Gold Trust postoji

vjerojatnost od 1% da ¢e gubitka biti ve¢i od -9.15762%.

Promatraju¢i najmanje potencijalne gubitke tada pri razini pouzdanosti od 95% prilikom
ulaganja u SPDR Gold MiniShare Trust gubitak nece prelaziti vrijednost od -5.89063%
uloZenih sredstava, dok pri razini pouzdanosti od 99% najmanji potencijali gubitak ostvaruje
SPDR Gold Trust. Ulaganjem u SPDR Gold Trust u 99% slucaja potencijalni gubitak nece

1znositi vise od -8.54410% ulozenih sredstava.

Osim izra¢una VaR-a Monte Carlo simulacijom, izracunate su i vrijednosti CVaR-a. Rezultati

su abecedno prikazani u tablici 10.

Tablica 10. Rezultati izratuna CVaR-a Monte Carlo simulacijom

Monte Carlo Simulacija

Naziv Simbol cVaR 95% cVaR 99%

SGOL -7.83732% -10.32231%

Abrdn Physical Gold Shares ETF
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Goldman Sachs Physical Gold ETF AAAU -7.69365% -10.14688%
GraniteShares Gold Trust BAR -7.63087% -9.90096%
iShare Gold Trust IAU -7.71986% -9.80435%
SPDR Gold MiniShare Trust GLDM -7.63371% -10.00954%
SPDR Gold Trust GLD -7.60286% -9.85556%
VanEck Merk Gold Trust OUNZ -7.95570% -10.53233%

Izvor: Izrada autora

Prema Monte Carlo simulaciji uz razinu pouzdanosti od 95% i 99% VanEck Merk Gold Trust
ostvaruje najveci potencijali gubitak od -7.95570%, -10.53233% respektivno. To znaci da u
5% slucajeva potencijali gubitak iznosit ¢e vise od -7.95570%, a pri razini pouzdanosti od 1%

taj gubitak iznositi ¢e viSe od -10.53233% ulozenih sredstava.

SPDR Gold Trust prema Monte Carlo simulaciji pri razini pouzdanosti od 95% ukazuje na
najmanji potencijali gubitak. U 5% slucajeva gubitak ¢e biti veéi od -7.60286% uloZenih
sredstava. Uz razinu pouzdanosti od 99% najmanji potencijali gubitak ostvaruje iShare Gold
Trust. Investiranjem u iShare Gold Trust postoji vjerojatnost od 1% da potencijali gubitak preci
¢e vrijednost od -9.80435% uloZenih sredstava, odnosno postoji vjerojatnost od 99% da

potencijali gubitak nece biti ve¢i od -9.80435%.

Kako bi se osigurao laksi pregled dobivenih rezultata, u tablici 11. predstavljeni su dobiveni
rezultati. Najmanjem 1 najveem potencijalom gubitku prema svakoj metodi uz obje razine

pouzdanosti dodijeljen je ETF koji je ostvario navedene rezultate.

Tablica 11. Sumirani rezultati svih metoda za izra¢un VaR-a i CVaR-a

Metoda

varijanca- Povijesna metoda Monte Carlo simulacija

kovarijanca

VaR VaR VaR VaR cVaR cVaR VaR VaR cVaR cVaR

95% 99% 95% 99% 95% 99% 95% 99% 95% 99%
Najmanji
mogud¢i dnevni
gubitak GLDM | GLDM | OUNZ | BAR GLDM | I1AU GLDM | GLD GLD I1AU
Najveci
moguéi dnevni
gubitak AAAU | AAAU | IAU AAAU | BAR AAAU | SGOL OUNZ | OUNZ | OUNZ

Izvor: Izrada autora
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Prema dobivenim rezultatima SPDR Gold MiniShare Trust je 4 puta od 10 ostvario najmanji
potencijali gubitak. U sve tri koriStene metode ostvario je bar jednom najmanji mogucéi gubitak.
Njega slijedi SPDR Gold Trust koji je 2 puta ostvario najmanji moguéi gubitak. S druge strane
Goldman Sachs Physical Gold ETF je 4 puta ostvario vrijednosti najveéeg potencijalnog
gubitka. Njega slijedi s malim zaostatkom VanEck Merk Gold Trust, koji je 3 puta ostvario

najgore rezultate.
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10. Zakljucak

Rizik je neizbjezan dio svake investicije. Svakog dana investitori su suoceni s razliCitim
trziSnim uvjetima te zbog toga alati mjerenja trziSnog rizika igraju klju¢nu ulogu u donosenju
investicijskih odluka. Investitorima na raspolaganju stoji Siroka lepeza alata i metoda mjerenja
trziSnog rizika. Ovaj rad je fokusiran na izracun trzisnog rizika upotrebom metodologije rizicne
vrijednosti, VaR-a. Izracuni su provedeni upotrebom metode varijanca-kovarijanca, povijene
metode 1 Monte Carlo simulacije. Za povijesnu metodu i Monte Carlo simulaciju izraunata je

1 uvjetna rizi¢na vrijednost, CVaR.

Prema rezultatima provedene analize na sedam zlatnih ETF-ova na temelju dnevnih kretanja
trziSne cijene u razdoblju od 01.01.2019. do 15.06.2024. godine dolazi se do sljedecih
zakljuc¢aka. Uzevsi u obzir rezultate svake od tri metode, uz razinu pouzdanosti od 95% 199%,
SPDR Gold MiniShare Trust u 40% slucajeva ostvaruje najmanji potencijalni dnevni gubitak
u odnosu na ostale promatrane ETF-ove. Prema metodi varijance-kovarijance izra¢un VaR-a
pri razini pouzdanosti od 95% i 99% SPDR Gold MiniShare Trust ostvaruje najmanji moguci
dnevni gubitak. Prema povijesnoj metodi SPDR Gold MiniShare Trust ostvaruje najmanji
potencijali gubitak prilikom izraGuna uvjetne rizi¢ne mjere pri razini pouzdanosti od 95%, dok
prema rezultatima Monte Carlo simulacije najmanji potencijali gubitak ostvaruje prilikom
izracuna 95% rizi¢ne vrijednosti. Prema dobivenim rezultatima SPDR Gold MiniShare Trust u
70% slucajeva nalazi se u top 3 ETF-a s najmanjim potencijalnim dnevnim gubitkom. SPDR
Gold MiniShare Trust ostvario je drugi najbolji prosje¢ni dnevni prinos u razdoblju od
01.01.2019. do 15.06.2024. godine, uz najmanju volatilnost medu analiziranim ETF-ovima.
Ukoliko se promatraju prinosi od datuma osnivanja najmladeg analiziranog ETF-a,
15.08.2018., do 01.07.2024. SPDR Gold MiniShare Trust takoder ostvaruje najveci povrat

ulozenih sredstava u iznosu od 96,337%.

S druge strane, najrizi¢niji ETF-ovi prema rezultatima VaR metodologije su Goldman Sachs
Physical Gold ETF, koji je u 40% slucajeva ostvario najveci potencijali dnevni gubitak pri
razini pouzdanosti od 95% ili 99%, i VanEck Merk Gold Trust koji je u 30% slu¢ajeva ostvario
najveéi potencijali gubitak. VanEck Merk Gold Trust se u 60% slucajeva nalazio u top 3 ETF-
a s najvec¢im potencijalnim dnevnim gubitkom, dok Goldman Sachs Physical Gold ETF u 50%
slucajeva se nalazio u top 3. Goldman Sachs Physical Gold ETF ostvario je najmanji prosje¢ni
prinos u razdoblju provedbe VaR metodologije, uz najveéu standardnu devijaciju. Trec¢i najgori

prosjecni dnevni prinos, uz drugu najvecu volatilnost ostvario je . VanEck Merk Gold Trust. U
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razdoblju od 15.08.2018. do 01.07.2024. godine . VanEck Merk Gold Trust ostvario je drugi
najnizi prinos.

Rezultati na temelju VaR-a predstavljaju samo jednu od mjera trzi$nog rizika. VaR nije jedina
metodologija koja se moze primjenjivati, ali je Siroko rasprostranjena. Za donoSenje
investicijske odluke preporucuje se upotreba vise razli¢itih metoda mjerenja rizika. Tako
izraGunom informacijskog omjera, Sharpeovog omjera, Soortinoovog omjera, alfe, bete ili R?
povecava se mogucnost donoSenja optimalne investicijske odluke u skladu sa stavovima i

preferencijama investitora prema riziku.

Ulaganje u zlato ukljucuje u sebi 1 odredene rizike s kojima se investitori ne susrecu prilikom
investiranja u dionice ili obveznice. Ulaganjem u zlato investitori su morali voditi brigu o
visokim pocetnim troSkovima ulaganja, o trosSkovima prijevoza, skladiStenja 1 osiguranja, o
riziku krivotvorenja zlatnih kovanica, poluga i nakita i o ne postojanju novéanih tokova tijekom
razdoblja drzanja zlata. Pojava zlatnih ETF-ova omogucila je brze, jednostavnije, pristupacnije
i jeftinije ulaganje u zlato svim sudionicima na trzi§tu, od profesionalnih investitora do
pocetnika, kroz smanjenje vec¢ine poteskoca i rizika specificnih za zlato s kojima su investitori

bili suoéeni.
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