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Slucajna setnja Wall Streetom

TvRTKO TADIC!

Nedavno mi je jedan moj prijatelj s doktorskog studija, koji se bavi financijskom
matematikom, preporucio knjigu A random walk down Wall Street. U pocetku nisam
znao o kakvoj je «$etnji” rijec jer smo se moj prijatelj i ja tijekom studija i nakon njega
bavili svakojakim modelima slucajne Setnje (eng. random walk). Mislio sam da se radi
0 jo$ jednoj matematickoj knjizi usmjerenoj na financije. Prilikom jednog posjeta
knjizari nai$ao sam na knjigu. Ono $to sam odmah uocio jest da je izdanje koje sam
imao u rukama bilo novo (iz 2019.), a na naslovnici je pisalo da je knjiga prodana u
preko 1.5 milijuna primjeraka (prvo izdanje bilo je davne 1973.). Rije¢ je, dakle, o
popularnoj knjizi koja kroz nesto jednostavne matematike objasnjava kako uspjesno
ulagati novac. O ovoj smo knjizi razgovarali i na jednom poslovnom sastanku, pa
mislim da je red i da se $ira matematicka zajednica s njom upozna.
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Slika 1. Americko izdanje iz 2019. i hrvatsko izdanje iz 2008.

O knjizi
Puni naziv knjige je A random walk down Wall Street: The time-tested strategy for

successful investing. Na hrvatski jezik prevedena je 2008. godine kao Uspjesna strategi-
ja burzovnog trgovanja: random walk - teorija investiranja potvrdena u praksi. Autor

"Tvrtko Tadi¢, Microsoft Corporation, Redmond
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knjige je Burton Malkiel, profesor ekonomije sa sveucilista Princeton, koji je jedan
od najvecih zagovornika ideje efikasnosti trzista dionica i koji tvrdi da je za pojedinca
(malog investitora) najbolje da investira u tzv. indeksne fondove. Malkiel je radio i kao
direktor Vanguard grupe koja je razvila i prva promovirala indeksne fondove kao
investicijski proizvod za stanovnistvo.

Izdanje iz 2019. u 400-tinjak stranica na vrlo pristupacan nacin objasnjava di-
onice, obveznice i druge oblike investiranja, a jedan je odjeljak posvecen Bitcoinu i
kriptovalutama. Knjiga je podijeljena na 4 dijela:

« Dionice i njihova vrijednost
« Kako profesionalci igraju najvecu igru u gradu
« Nova tehnologija investiranja

o Prakti¢ni vodic¢ za slucajne Setace i druge investitore

Pogled na trgovanje dionicama

Autor pocinje objasnjavanjem toga $to su dionice i kako utvrditi njihovu vrijed-
nost. Zavrsava predstavljanjem casttle-in-the-air teorije prema kojoj kupujemo dioni-
cu po odredenoj cijeni jer postoji iduca budala koja ¢e nakon nekog vremena kupiti
tu istu dionicu od nas za jos vecu cijenu.

U nastavku autor opisuje razna ludila masovnog investiranja koja su dovela do
tzv. mjehura i njegova pucanja. Rije¢ je o tome da je doslo do masovne potraznje
za nekom stvari, $to je dovelo do visestrukog povecanja cijene, da bi kasnije, kad je
ispalo da je ta cijena nerealno visoka, doslo do pada vrijednosti te iste stvari. Tu se
obraduju razni primjeri mjehura od tulipana, udruzivanja kompanija bez smisla, ja-
panskog trzista nekretnina, dot-com eksplozije, americkog kraha trzista nekretnina. ..
do bitcoina.

Tulip price index
1636-37 Feb3
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Slika 2. Ludilo za tulipanima. Od studenog 1636. do veljace 1637. cijene tulipana povecale su
se skoro 200 puta, da bi se do svibnja 1637. vratile na pocetnu razinu. Izvor: Wikipedia

| 71



Poucak 87

U nastavku se objasnjava kako profesionalci trguju i kupuju dionice. Autor je
skepti¢an prema efikasnosti mnogih ovih tehnika i poznat po svojoj izjavi da bi i maj-
mun zatvorenih ociju izabrao kombinaciju dionica s financijskih stranica (novina) koja
bi dale rezultate, poput onih koje odabiru strucnjaci. Mnoge od tehnika koje se koriste
naci ¢e trendove i u sluc¢ajnoj $etnji, medutim, poznati su rezultati iz matematike da
slucajna Setnja nema trendova.

Autor zagovara tzv. teoriju efikasnosti trzista prema kojoj, koriste¢i javno po-
znate informacije, ne mozete proci bolje od trzista. Sve poznate informacije ve¢ su
ugradene u cijenu dionica. Jedino uz pomo¢ povlastenih informacija (Sto je protivno
zakonu) mozete postic¢i bitno bolje rezultate.

Indeks dionica

U knjizi se predlaze ulaganje u tzv. indeks dionica. Svaka kompanija x na burzi
ima odreden broj dionica n_koji ima trenutnu cijenu p . Umnozak tih dvaju brojeva
n_p_daje ono $to se zove trziSna kapitalizacija kompanije x. Indeks se formira tako da
se izabere relevantan skup dionica S, primjerice M najvec¢ih kompanija na nekom ge-
ografskom podrudju iz nekog sektora. Vrijednost indeksa je sada jednostavno zbroj

vrijednosti trzi$nih kapitalizacija kompanija uklju¢enih u indeks 1= Y'n p, .
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Slika 3. Usporedba tehnoloskog indeksa Nasdaq i dionickog indeksa Dow Jones. Nasdaq je u
razdoblju od 2001. do 2021. narastao 421 %, a Dow Jones 177 %. Izvor: Yahoo Finance

Postoje indeks fondovi kojima ulagaci povjeravaju novac, a oni dalje za njih prate
indeks. Novac koji fond dobije ulozi se u dionice koje ¢ine indeks tako da se u svaku
kompaniju iz skupa S ulozi proporcionalno trzi$noj kapitalizaciji kompanije. Kako je
pravilo ulaganja automatsko, nema potrebe za osobom koja aktivno upravlja novcem
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i kupuje dionice. Zato ovi fondovi imaju jako nisku naknadu upravljanja, tj. uzimaju
niski postotak od uloZenog za upravljanje.

Koliko je uspjesna takva strategija? Slika 3. ilustrira rast dvaju indeksa u raz-
doblju od 1. 1. 2001. do 1. 1. 2021.

« Nasdaq - indeks dionica tehnoloskih kompanija koji je narastao 421.68 % ili u
prosjeku 21 % godisnje
o Dow Jones - op¢i indeks dionica koji je narastao 177.93 % ili u prosjeku 7.28 %
godisnje
Bez ikakvog napora, ulaganjem novca u dionicki indeks mogao se zaraditi pri-
stojan novac.
Ove brojke treba ¢itati s oprezom jer bi se mogao dobiti dojam da je puno ispla-
tivije ulaganje u tehnoloski indeks nego op¢i.

Godine 2001. tehnoloski indeks bio je vrlo nizak zbog puknuca dot-com mjehura,
a 2020. pandemija koronavirusa dovela je do eksplozije dionica tehnoloskih kompa-
nija. U drugim razdobljima prinosi su bili bitno druk¢iji. Primjerice, kad se gleda
razdoblje izmedu 1. 1. 2000. i 1. 1. 2020. na Slici 4., Dow Jones imao je bolji povrat.
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Slika 4. Usporedba tehnoloskog indeksa Nasdaq i dionickog indeksa Dow Jones. Nasdaq je u
razdoblju od 2001. do 2021. narastao 120.49 %, a Dow Jones 145.77 %. Izvor: Yahoo Finance

Poruka autora je da je lako biti uspje$an kad indeks raste, no da ste uistinu
uspjesni tek kada vam prinos bude bolji od indeksa, te da sve dosta ovisi o sreci. Kako
je moguce da neki fondovi u kojima ljudi aktivno odlu¢uju o izboru dionica budu ne-
koliko godina za redom uspjesniji od indeksa? Autor to objasnjava ¢injenicom da ih
ima mnogo, te da ¢emo slican efekt vidjeti ako puno osoba pitamo o ishodu bacanja
simetri¢nog novcica. Otprilike pola pogodit ¢e ishod prvog bacanja, ¢etvrtina ishod
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prvih dvaju bacanja, osmina prvih triju, 1/16 Cetiriju uzastopnih ishoda bacanja. Pro-
matracima ¢e se mozda uciniti da ljudi koji su pogodili 4 uzastopna bacanja nov¢ica
zbilja znaju sto rade, a osobama u pitanju da ih je krenulo. Zapravo, radi o sasvim
normalnoj realizaciji slucajnosti. Autor upravo zato preporucuje pracenje indeksa,
bilo samostalno, bilo kroz indeksne fondove.

Treba napomenuti da postoje investitori koji kupuju cijele kompanije, ulazu u
neke druge oblike vrijednosnica, pa stvari tamo mogu izgledati bitno drukdije.

Tehnicki dio

U tre¢em dijelu, koji je dosta tehnicki, autor raspravlja o novim tehnologijama
za upravljanje novcem, obraduje rizik, teoriju modernog portfelja te ponasanje inve-
stitora. Ovaj dio zahtijeva ne$to viSe poznavanja matematike, no ne ide preduboko
u tematiku. Po mom misljenju ovdje je dan zanimljiv pregled koji nekima moze biti

suhoparan, ali preporucujem da se kroz njega prode bez ulazenja u dubinu. Mnoge
od ovih tema mogu se naci bolje obradene u drugim specijaliziranijim knjigama.

Preporuke za investiranje

U zadnjem dijelu autor daje pregled onoga $to sve stoji na raspolaganju pojedi-
nac¢nom investitoru i koje su dobre i preporucene prakse ulaganja novca. Ovaj dio
knjige daje vrlo konkretne savjete. Oni ukljucuju raspolaganje s dovoljno gotovine,
kupnju nekretnine, $tednju za mirovinu, raspodjelu investicija tako da se kontrolira
rizik, upravljanje novcem s obzirom na dob itd.

Autor prvo objasnjava da treba imati dovoljno gotovine za svoje tekuce troskove
te naglasava vaznost raznih osiguranja. Dio gotovog novca treba uloziti u zastitu od
inflacije, ali i da se smanji moguce oporezivanje dobitaka gdje je to moguce, te u osi-
guranje da se pokriju eventualne nevolje.

Nastavlja se pricom o obveznicama
i kako ulagati u njih. Nakon toga autor
govori o pomalo alternativnim investi-
cijama poput onih u zlato i umjetnine.
Istice ¢injenicu da veliki iznosi koje vi-
dimo za kupnju umjetnina nisu nikakav
dokaz da su to isplative investicije. Kod
nekih starih umjetnina, kad se pogleda
kolika bi bila cijena njihove izrade i ko-
liko su plac¢ene nekoliko stotina godina
kasnije, prosjecni godi$nji rast cijene ne
izgleda kao privla¢na investicija. Ovose  Slika 5. Koliko moramo razumijeti financijska
dodatno potvrduje kad se uzmu u obzir trzista? Plo¢a s dionicama na Filipinskoj burzi.
troskovi odrzavanja umjetnina. Lzvor: Wikipedia
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Dalje se objasnjava zivotni ciklus ulaganja. Mlade osobe imaju vi$e vremena pa
se mogu vise izloziti rizi¢nijim oblicima ulaganja, dok bi s druge strane starije osobe
trebale pokusati smanjiti rizik te viSe novca uloziti u manje rizi¢ne vrijednosnice.
Takoder, s vremena na vrijeme, treba izvrsiti preraspodjelu ulaganja, tj. ulozena sred-
stva vratiti u predvideni omjer koji se poremetio zbog promjena cijena vrijednosnica.

Upravljanje ustedenim novcem nakon odlaska u mirovinu takoder je opisano u
knjizi gdje autor savjetuje kako preraspodijeliti novac i koliko uzeti da se (s velikom
vjerojatno$c¢u) sav novac nikad ne potrosi.

U zadnjem poglavlju obradeni su nacini na koje se mogu poduzimati koraci na
Wall Streetu, od investicijskih fondova, samostalnog biranja dionica, automatskog
investiranja do placanja profesionalaca.

Zakljuéak

Ova knjiga nedvojbeno je klasik financijske pismenosti. S obzirom na to da u
knjizi ima dosta matematickih elementa, unutar op¢e matematicke pismenosti svi bi
trebali biti upoznati s idejama iz ove knjige. Upravljanje novcem postalo je vedi iza-
zov nego ikada prije. Klasi¢ni nacin stednje novca u banci postao je besmislen jer su
kamate prakti¢no na nuli. Pred ve¢inom je izazov da u Zivotu ustede za stvari poput
kupnje nekretnine ili auta, ili pak za lagodnu mirovinu. Sve to bitno je kompliciranije
nego prije, a uz pomo¢ ove knjige ¢itatelj se moze upoznati sa svijetom financija,
izbjec¢i neke skupe pogreske koje su ljudi prije njih napravili i uz pomo¢ matematike
povecati izglede za bolju budu¢nost.

Napomene

Ova knjiga odnosi se na ono $to je dostupno na americkim trzistima kapitala,
no neki od tih proizvoda dostupni su kroz investicijske proizvode i u Hrvatskoj. Sve
napisano u ovom c¢lanku odnosi se na americko izdanje knjige iz 2019. godine. Svako
je ulaganje rizi¢no i moze dovesti do gubitka ulozenih sredstava, stoga, u $to god se
ulaze, treba prouciti detalje o investicijskom proizvodu.



