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Rad prikazuje mogucnosti ulaganja na burzama, cinioce koji utjecu na nzisnu cijenu
roba, deviza i vrijednosnih papira, te pravila rada i poslovanja na burzama. Dalje se ukazuje
na pravila izgradnje i koriStenja ekspertnih sistema, te mogucnosti njihove primjene kod
donosenja investicijskih odluka u burzovnom poslovanju.
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1. Razvoj burze i investiranja

Prema definiciji prof. dr. M. HanZekovica, burza je "staino mjesto trgovanja
prema strogo odredenim pravilima i uzancama istovrsnom robom Kkoja nije stvarno
prisutna". S obzirom na tu definiciju prve se burze javijaju u 12. stoljeu u Lyonu, u
16. stolje€u u Frankfurtu, Parizu i Amsterdamu i u 17. stoljeCu u Londonu. Medutim,
pravi razvoj burze pocinje tek u drugoj polovici 19. stolje€a, pri ¢emu njezino znacenje
jo§ i danas raste.

Suvremene su burze danas trZiSta sa strogo odredenim pravilima trgovanja,
opremljena suvremenom tehnologijom koja omoguava pracenje zbivanja na svim
segmentima burzovnog poslovnja.

Razvojem burze razvijale su se i moguénosti investiranja. Stedife u zemljama s
razvijenom trZiSnom privredom imaju danas niz moguénosti ulaganja svojih nov€anih
sredstava. Medutim, zbog nedostatka stru¢nog znanja o investiranju svojih uStedevina,
vec€ina StediSa koristi usluge specijaliziranih financijskih organizacija. One prikupljaju
nov¢ana sredstva od sitnih $tediSa pa ih ulaZu u vrijednosne papire raznih poduzeca.
Kasnije se StediSama isplacuje kamata. "T& su financijske organizacije poznate pod
raznim nazivima od kojih je najceS¢i Investment Trust i Mutual Funds u SAD i Unit
Trust u Velikoj Britaniji" (HanZekovi€ 1989). Na taj nalin je StediSa osloboden brige
kako i gdje da investira svoja sredstva, a moZe oCekivati ve€u kamatu nego na bankovnoj
Stednji.
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2. Moguénosti investiranja na burzama

S obzirom na predmet trgovanja burze se dijele na: burze usluga, robne, novéane,
devizne i efekine burze.

Na burzama usluga uglavnom se sklapaju poslovi osiguranja i iznajmljivanja
brodskog prostora, dok se na robnim burzama trguje s razli¢itom robom, od
poljoprivrednih proizvoda do nafte i plemenitih metala.

Nov¢ana burza (trZiSte kapitala) je trZiSte kratkorocnih kredita, a odrazZava
trenutnu cijenu domace valute, izrazene u kamatama.

Devizna burza je trZiSte stranih valuta, na kojem se cijena jedne valute izraZava
pomocu drugih, te se na taj naCin dobivaju usporedni teCajevi za svaku valutu izraZenu
u odnosu na sve druge valute. Istovremeno devizna burza predstavlja i najelasti¢nije
trziSte, tj. najbrZe reagira na svaku promjenu konjl.nkture pa Cesto sluZi kao ogledalo
stanja privrede pojedine zemlje.

Na efektnoj burzi trguje se s vrijednosnim papirima, odnosno ona predstavlja
trZiSte dugoro¢nog kapitala. Najce$Ci vrijednosni papiri kojima se trguje na efektnoj
burzi jesu obveznice i dionice. '

Obveznice su vjerovni¢ki "papiri® koje izdaje dr¥ava ili neka kompanija, a u
odnosu na dionice, redovito nose manji rizik za ulagale, ali i manju dobit. Mogu glasiti
na ime ili na donosioca, a obi¢no imaju fiksno -odredenu kamatnu stopu, koja je pod
normalnim uvjetima nesto veca nego u bankama (osim kod tzv. patriotskih zajmova).
Obveznice su obi¢no dugoro¢ni vrijednosni papiri. Osim samo fiksne kamate mogu
sadrzavatiiodredeni udjel u eventualnoj dobiti poduzeca, a mogu i glasiti samo na udjel
u dobiti, bez kamata. Isplauju se u ratama ili odjednom, postoje s osiguranjem, kada
se na neki nacin garantira njihova isplata, ili bez njega.

Cijena obveznice ovisi u prvom redu o kamatnoj stopi, koja se za isti vremenski
period isplacuje u bankama i © nominalnoj vrijednosti same obveznice, te se
maksimalna cijena obveznice moZe izraCunati po formuli :

(nominalna vrijednost * kamata po obveznici)
maks.cijena obv. = - 2

kamata u bankama
To je grani¢na cijena obveznice, tj. cijena po kojoj se ostvaruje isti dobitak

kao i kada se novac oroCuje u banci. Vazni faktori koji odreduju realnu vrijednost
obveznice jesu inflacija i sistem oporezivanja dobiti.
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Dionica je vlasni¢ki papir, koji izdaje neko poduzece, a za razliku od obveznice
nije osjetljiva na inflaciju jer nema odredenu fiksnu kamatu, nego se njenom
vlasniku ispladuje odredeni udio iz dobiti poduzeca, tzv. dividenda. Cijena dionice ovisi
o nizu faktora, a najvife o nominalnoj vrijednosti dionice, 0 odnosima ponude i potraznje
na trzi§tu, o kamatnim stopama u bankama i o samoj stopi dividende. Tako se moZe
izracunati i pribliZna maksimalna cijena dionice prema formuli :

(nominalna vrijednost * stopa dividende)
maks.cijena dioniCe = -mmmmmmmmm oo o
kamatna stopa

Medutim, trZi§na cijena dionice moZe znatno odstupati, 5to opet ovisi o uspjehu
poslovanja i kretanju imovinskog stanja doti¢nog poduzefa, kao i o nekim
makroekonomskim faktorima.

Kod dionica takoder postoje razliCite vrste. Najled¢e su tzv. obilne koje
vlasniku, osim dividende, daju i pravo na glas na skupStini dioniCara. Slijedeca tabela
daje kratki pregled osnovnih vrsta vrijednosnih papira i njihovih karakteristika.

Nagziv vrijed. papira Karakteristike
INCOME BOND obveznica s udjelom u dobiti
PARTICIPATING BOND | obveznica s fiksnom kamatom i udjelom u dobiti
MONTAGE BOND obveznica osigurana hipotekom
EQUIPMENT BOND obveznica osigurang zalogom na opremu
COLATERAL BOND obveznica osigurana nusjamstvom
DEBNETURE BOND neosigurana obveznica

OSNIVACKA DIONICA | dionica koja vlasniku daje viSe od jednog glasa na
skup$tini dioniCara

PREFERED STOCK prioritetna dionica koja nosi ve€u dividendu

COMMON STOCK obi¢na dionica

NON VOTING SHARE dionica bez prava na glas

WARRANT hibridni vrijednosni papir koji vliasniku daje pravo da
kupi odredeni vr. papir na odredeni dan i po odredenoj
cijeni

RIGHT hibridni vr. papir koji vlasniku odredenih dionica daje

pravo da na odredeni broj dionica kupi jednu dionicu
po povlastenoj cijeni
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Hibridni vrijednosni papiri, warrant i right, jesu vrijednosni papiri kraceg roka
trajanja, tj. nakon isteka odredenog datuma postaju bezvrijedni, ali se na efektnim
burzama redovito trguje s njima.

3. Faktori koji utje¢u na trZi$ne cijene

Princip ponude i potraZnje je osnovni mehanizam za formiranje cijena na burzi.
Iza tog principa stoji u stvari osnovni razlog investiranja, a to je ocekivanje.
Investitori kupuju odredenu valutu, robu ili vrijednosni papir kada olekuju da Ce cijena
porasti ili ¢e ostvariti neki prihod, a prodaju ih kada olekuju da Ce na njima izgubiti.
Iz toga proizlazi da su osnovni faktori koji utjeCu na cijenu u stvari faktori koji
utjeCu na oCekivanje investitora i korisnika kapitala. Postoji nekoliko pristupa u podjeli
vanjski dogadaji, fiskalna politika vlade, monetarna politika vlade i poslovni ciklusi.

Vanjski dogadaji mogu biti medunarodne krize, ratovi, revolucije,
devalvacija -valute, neuspjeh Zetve, zatvaranje rudnika, nestaSice, atentati,
neoCekivani rezultati izbora, nevraCanje inozemnih kredita, korjenite tehnoloske
promjene, trgovinski sporazumi, carinske prepreke i mnogi drugi dogadaji, koji Ce,
najéeS¢e posredno, djelovati na priviedu zemlje 1 neposredno na raspoloZenje
inves.itora, te na taj nacin i na samu cijenu roba, valuta i vrijednosnih papira.

Dva najvaZnija sredstva fiskalne politike su nivo vladinog deficita i porez.
Povecani budZetski deficit djeluje opcenito stimulativno na privredno gospodarstvo
1 pojedine segmente. PoveCana potroSnja vlade znadi i povecano izdvajanje za vojne,
socijalne i druge svrhe, §to Ce rezultirati povecanom proizvodnjom i novim
investicijama u odgovarajufim segmentima privrede, a to ¢e povecati interes investitora
za te privredne grane.

Obrnuto je s porezom. Veli porez djelovat e destimulativno na potroSnju i
proizvodnu i investicijsku politiku poduzeca, te e se umanjiti i interes potencijalnih
investitora.

Osnovni instrument monetarne politike je centralna banka. "Zadatak je
centralne bamnke da kroz kreditnu politiku ouva vanjsku vrijednost domace valute
i podsti¢e realni rast gospodarstva" (Papuga 1990). U periodu ekonomske ekspanzije
raste potraznja za kreditima i potro$nja, pa kao poslijedica toga polinju rasti
cijene. U takvim okolnostima monetarnom politikom se nastoji djelovati u
pravcu smanjivanja pritiska, ograniavanjem stope rasta nov¢ane mase i kredita,
tj. poveCanjem osnovnih kamata kojima se kreditiraju poslovne banke. Suprotno
tome, u periodu ekonomskog  usporavanja, centralne banke Ce smanjiti
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kamate, povecati novac u opticaju, te Ce se povecati raspoloZivost kredita, a time
i interes za nova ulaganja.

Jedna od mogucih poslijedica monetarne politike je inflacija. Inflacija
kroz pritisak na cijene stvara opc¢u nesigurnost i gubitak vjere u buduénost, pa kao
poslijedica toga dolazi do pada cijena dionica. Isto se tako smanjuju cijene
obveznica, kojima trZiSna vrijednost pada zbog smanjene realne kamatne stope, koja
predstavija razliku izmedu nominalne kamatne stope i inflacije.

Poslovnim ciklusima nazivaju se nepravilne i neredovite fluktuacije stanja
gospodarstva. U periodu poslovne ekspanzije rastu cijene dionica zbog "oCekivanja" da
¢e profiti narasti i da C¢e se poveana zarada poduzea reinvestirati i time povecati
njezina knjigovodstvena vrijednost. Kod cijena obveznica i drugih vrijednosnih
papira nailazimo na inverzno djelovanje. Bududi da u periodu poslovne ekspanzije raste
potraZnja za kreditima, raste i cijena samih kredita, tj. dolazi do pove€anja kamatne
stope. Povefane kamate u bankama smanjit ¢e trZiSnu vrijednost vrijednosnih
papira s fiksnom kamatom.

Medutim, ova podjela ne obuhvaca dva daljnja faktora koji mogu djelovati
na cijene vrijednosnih papira, a to su poslovna politika pojedinih poduzeéa i psiholoski
faktor. :

Pojedina poduzeca mogu na cijenu vlastitih vrijednosnih papira djelovati
ovisno o svojoj poslovnoj politici. Ukoliko neko poduzeCe poveca ili proSiri svoju
proizvodnju, povea brzinu obrtaja kapitala, ili na bilo koji drugi nacin dade naslutiti
da ¢e u budule poslovati s veCom dobiti, povecat ¢e se interes za vrijednosnim
papirima tog poduzefa, pa ¢e uslijed povecane potraZnje porasti i cijena tih
vrijednosnih papira. Suprotno tome pogre$ne investicije poduzela, smanjenje
proizvolinje ili neki sliéni razlozi imat ¢e za posljedicu smanjenje profita
poduzeca. Bez obzira na privrednu situaciju ili poslovni ciklus poduzecu, koje ne
posluje s olekivanim profitom, smanjit ¢e se trZiSna vrijednost vrijednosnih papira.

PsiholoSki faktor predstavija nelogiCan, individualni razlog kupovanja ili
prodavanja vrijednosnog papira. U periodu opceg rasta cijena vrijednosnih papira
ulagali Cesto kratkotrajno investiraju u neke vrijednosne papire kako bi zaradili na
razlici izmedu kupovne i prodajne cijene. Time umjetno pove€avaju trziSnu vrijednost
vrijednosnih papira daleko iznad realne vrijednosti. Kao posljedica toga Cesto nastaju
i tzv. burzovni "krahovi", jer se zbog panitne prodaje vrijednosnih papira po svakoj
cijeni trZiSna vrijednost vrijednosnih papira smanjuje i ispod realne vrijednosti.
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4. Pravila poslovanja na burzi

Kao §to je veC spomenuto, burza je strogo regulirano trZiSte, to jest
trgovanje na njoj se odvija po strogo utvrdenim pravilima. Vrijeme rada je obi¢no od
9 do 17 sati (u zemljama s razvijenom trZinom privredom) i izvan togradinog vremena
ne smiju se sklapati kupoprodajni poslovi. Samo poslovanje odvija se u glavnoj dvorani
burze (parket), a obavljaju ga burzovni trgovci - u Americi "dealeri”, a u Velikoj Britaniji
"jobberi".

Burzovni trgovci svoje naloge primaju od burzovnog meSetara - brokera ili u
Njemackoj Boersenmakler, a oni naloge dobivaju od klijenata - investitora. Nalozi
mogu biti "cash”, promptni ili terminski.

Kod cash poslova placanje i isporuka obavlja se istoga dana, kod promptnih
za nekoliko dana (najviSe Cetiri), a kod terminskih odgoda moZe trajati i do Sest
mjeseci. Isto tako nalozi mogu biti limitirani kao najjeftiniji ili najskuplji, ovisno
o tome da 1i se vrijednosni papiri kupuju ili prodaju. Prema nadinu predaje nalozi
mogu biti pismeni 1 usmeni. Na pismenim nalozima obi¢no se navodi rok kupnje ili
prodaje, a ako rok nije naveden, smatraju se dnevnim nalogom (isto kao iusmeni).
To 7nali da ako do zavrSetka radnog vremena nalog nije izvrSen, on se opoziva i ne
vrijedi za idudi dan. Isto je i s nalozima koji imaju odredeni rok. Ako se u tom roku
ne izvrse, oni postaju nevazeci.

Samo poslovanje odvija se tako da burzovni trgovac izvikuje teaj, $to se smatra
sluZbenom ponudom koja vrijedi za sve registrirane sudionike burze. Ukoliko neki
drugi trgovac prihvati ponudu, posao se smatra sklopljenim i izviSava se po zaviSetku
radnog dana.

ObraCun sklopljenog posla izvrSava se preko obrafunskog mjesta (Clearing
House) koje se takoder nalazi u burzi i u kojem svi meSetari imaju svoje raune.

Burzovni trgovci obavljaju svoje poslove na svoj raun, a u tude ime ili na svoj
raCun i u svoje ime, dok mesetari obavljaju poslove u svoje ime, a za tudi raCun. Na taj
na¢in mesetari su samo posrednici krajnjih ulagaca i prodavaca.

Strogo je odredeno i ¢ime se smije trgovati na burzi. Roba mora zadovoljavati
odredenu standardnu kvalitetu, a zlatom se trguje samo s odgovarajucim polugama,
odredene teZine i kvalitete, medunarodno priznatih proizvodaca koji su dopuSteni od
strane poslovnog odbora burze.

Pravila za vrijednosne papire jo§ su sloZenija. Da bi vrijednosni papir nekog
poduzeta mogao sudjelovati na burzovnom trzitu, poduzece mora zadovoljavati
odredene uvjete. U tu svrhu mora podnijeti propisanu dokumentaciju, kao 3to su
godidnji izvjestaji i bilance posljednjih nekoliko godina. Na taj nacin se Zele sprijediti
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moguée malverzacije, kao na primjer prodaja vrijednosnih papira poduzeca koje je
ve€ prezaduZeno ilj je pred likvidacijom. Nedostatak te regulacije je u tome da mlada
i zdrava poduzeda ne mogu svojim vrijednosnim papirima sudjelovati na burzi
iako moZda zadovoljavaju osnovne uvjete. Za takve slulajeve postoji tzv. nesluZbeno
trzi§te (u Americi curb market), koje se nalazi u sporednim prostorijama burze.

"Pored burzi, vecma je vaZiio i proSireno medubankovno trziste (trgovanje preko
faltera, engleski over-the-counter market). To trZiSte postoji u veem ili manjem opsegu
u svim zemljama. U SAD se u opticaju nalazi oko 53000 vrijednosnih papira, od kojih
suvefi dio obveznice, a manji dionice. Na burzama se u Americi trguje s oko 3000
vrijednosnih papira,a s 50000 vrijednosnih papira se trguje na medubankovnom trziftn"
(HanZekovi€ 1989).

Da bi se osigurao ispravan rad svih sloj

burzu, postoje drZavne institucije i organizacije koje svojim propisima odreduju nacin i
uvjete poslovanja. Tim regulacijama Zele se na neki nacin zaStititi  investitori i
kompanije koje su emitirale vrijednosne papire od moguc¢ih manipulacija. Te institucije
su direktno podredene drzavi, a osim propisivanja uvjeta poslovanja, kroz neka svoja
tijela, provode i kontrolu pridrZavanja tih propisa. U SAD su to na primjer
“Securities and Exchange Commision (SEC)" i "Federal Reserve System", a u
Velikoj Britaniji "Securities and Investment Board (SIB)".

burze, a ponajviSe za efekinu

5. Izrada ekspertnog sistema za donoSenje odluka o trZiSnom investiranju

Postojanje velikog broja faktora i pravila koji odreduju poslovanje na burzi
onemogucava izradu strogo odredenog algoritma kojim bi se rjeSavali problemi
investiranja. Istovremeno, time je ograniena 1 upotreba elektroni¢kih racunala u
poslovanju burze na ulogu stroja za prikupljanje informacija o trenutnom stanju faktora
koji utjeu na trZidne cijene, dok samo donoSenje odluka i dalje ostaje u domeni ¢ovjeka.

Primjenom nekih od metoda umjetne inteligencije (ekspertni sistemi)
omoguceno je raCunalima da preuzmu dio obveza koje se odnose na pripremanje odluka.

"Ekspertni sistemi su kompjuterski programi, realizovani razli¢itim
metodama ve§talke inteligencije koji rjeSavaju probleme na osnovu znanja sa nekog
obi¢no uskog problemskog podrudjai pri tome se ponafaju sli¢no kao Covek - ekspert"
(Urbanci¢ 1988). Prvi ekspertni sistemi koji su gradeni Sezdesetih godina ovog stoljeca
bili su opce namjene, ali'su se u njihovoj realizaciji javili nepremostivi problemi zbog
mnostva Cinjenica i pravila na kojima su se temeljili. Zato je doSlo do izgradnje usko
specijaliziranih sistema koji su sadrZavali struno znanje samo o jednoj specijaliziranoj
oblasti. Jednom izgradeni ekspertnisistem za neko usko specijalizirano podrucje
moZe uspjeSno zamijeniti Covjeka u rjeSavanju Cak i najtezih problema iz tog podrudja.
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Svaki ekspertni sistem sastoji se od slijedec¢ih osnovnih dijelova:

1) baza znanja
~ -sadrZi Cinjenice i pravila za odredeno podrucje za koje je namijenjen ekspertni
sistem,
2) mehanizam za zakljulivanje (ljuska eksperinog sistema)
- dio ekspertnog sistema koji koristi znanje spremljeno u pripadnoj bazi znanja,
za donoSenje zakljucaka,
3) korisni¢ki interfejs
. -ima zadatak da omogudi jednostavnu komunikaciju korisnika i ekspertnog
sistema.

Mehanizam za zakljulivanje je u ve€ini slutajeva potpuno nezavisan od baze
znanja, $to znadli da je mogude koristiti isti mehanizam za zakljulivanje za izgradnju
ekspertnih sistema iz razli¢itih podrudja ljudskog djelovanja. Na ovaj nacin znatno se
skracCuje vrijeme potrebno za izgradnju, kao i odgovaraju¢i materijalni troSkovi. Umjesto
tradicionalnog programiranja u nekom od programskih jezika koristi se gotova ljuska
ekspertnog sistema kojoj se prije opisana pravila funkcioniranja burze predstavljajn u
obliku kojeg ljuska moZe samostalno interpretirati 1 koristiti u procesu donoSenja
odluke. o '

Jedna od ovakvih ljuski je i IMPSHELL, napisana u Turbo Prolog-u (autor:
D. Marcellus) kojoj se pravila predstavljaju u obliku PROLOG predikata. Primjer
jednog od pravila u obliku razumljivom za ¢ovjeka, a nakon toga i za ljusku dan je u
nastavku:

COVJEK:

Ako neka zemlja ima relativno nisku stopu inflacije i relativno nisku
stopu nezaposlenosti, postoji velika vjerojatnost da zemlja ima
relativno niski indeks bijede.

LJUSKA EKSPERTNOG SISTEMA

imp("a","r","Relativno niska stopa inflacije","pos", "Relativno niska
stopa nezaposlenosti®,"pos","Relativno niski indeks bijede”,1)
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Pravilo uvijek pocinje sa imp, nakon Cega se u zagradu smjeSta 8 parametara.
Prvi moZe biti jedno od slova s, a, o, f$to redom oznacava da se radi o jednostavnom
pravilu (s)imple, o sloZenom pravilu sa (a)nd ili (0)r logiCkim operatorom te o pravilu
koje ima oblik (flormule.
Drugi parametar je slovo nilir, koje oznaava da li se radi o nereverzibilnom
ili reverzibilnom pravilu.
Tre¢i parametar je zakljucak; u gornjem primjeru to je "Relativno niski
indeks bijede".
Na mjestu pos moZe stajati i rije¢ neg koja pokazuje da se radi o negaciji.
Nakon toga dolaze jo3 i pretpostavke (najviSe dvije). U slucaju da se radi
0 jednostavnom pravilu sa samo jednom pretpostavkom, obvezatno je navesti rijec
dummy za drugo pravilo, jer svaki predikat mora imati 8 parametara.
Posljednji parametar je broj koji pokazuje sigurnost za odredeno pravilo.
Na sli¢an nacin, uz dobro poznavanje mehanizma prema kojem funkcionira
burza, mozZe se izraziti veéi broj pravila nakon Cega ljuska ekspertnog sistema moZze
sudjelovati u donoSenju odluka o investiranju. Komunikacija s korisnikom je
interaktivna. Ljuska postavlja pitanja o stanju odredenih faktora (mpr. cijena zlata),
a korisnik unosi odgovore koristedi tastaturu i monitor svojeg racunala.
Kao rezultat dobiva se vjerojatnost da vrijedi odredena hipoteza (npr. Ulaganje
u dionice prehrambene industrije). Medusobnim usporedivanje svih hipoteza od strane
korisnika, olak$§ano je odlu¢ivanje izmedu veceg broja varijanti investiranja na burzi.
KoriStenjem ljuske ekspertnog sistema IMPSHELL razvijen je ekspertni
sistem koji testira manji broj hipoteza koriStenjem ogranienog skupa pravila koji se
odnosi na makroekonomske pokazatelje. Dodavanjem novih pravila, narocito onih iz
podrudja mikroekonomije, jo§ viSe bi se proSirile mogucnosti ovog ekspertnog sistema
$to bi moglo osigurati ¢ak i njegovu komercijalnu primjenu.

6. Zakljudak

Ekspertni sistemi danas pronalaze svoju primjenu u gotovo svim djelatnostima
u kojima klasi¢ni programi ne mogu zadovoljiti postavljene zahtjeve. U burzovnom
investiranju ekspertni sistemi mogu posluZiti za selektiranje i obradu ulaznih
informacija, te izradu alternativnih prijedloga za investiranje. Uz kvalitetnu bazu znanja,
koja bi se sastojala od niza pravila iz podrudja makro i mikroekonomije, ekspertni sistemi
mogli bi postati vrlo korisno sredstvo za pripremanje investicijskih odluka.
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Jakupek M., Crnko N.  Expertensysteme als Hilfsmittel bei Marktinvestitionen
ZUSAMMENFASSUNG

Die vorliegende Arbeit beschreibt die Moglichkeiten der Borseninvestition, die

Hauptfaktoren die den Markipreis an der Borse bestimmen, sowie die Regeln nach denen an
der Borse gearbeitet wird. Weiterhin wird die Entwicklurg eines Expertensystems beschrieben,
das man mit Hilfe dieser Kenntnisse als Hilfsmittel fiir Investitionsentscheidurgen an der
Bérse beniitzen konnte.
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