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Ynotpeba Il Tabnuuya

3a jegHaka cykuecuBHa ynararba, pacnopeljeHa y ynanpujes geuHucaHum jegHakum BpeMEHCKUM
nHTepsanuma (cepuja ynora)

3 BapujaHTe:
1. lMeprog kanuTtanucara = lepuog ynararba
2. MMepuop ynararba < [lNepuog kanutanucarsa (Hewfhe ynararbe of KanuTanncarsa)
3. MMepuog ynaratba > lNepuog kanutanucara (Hewhe kanuTanncare of ynararsa)
[Osuje BpcTe ynora:

e [lekyp3uBHYN yno3y — ynaaTa Ha Kpajy nepuoga

o AHTI/ILI.I/II'laTI/IBHI/I Yyno3n — ynnata Ha NO4YEeTKY nepuoaa
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[lepnon kanuTanuncama =

[lepnop ynaramsa



AHTI/ILI,VII'IaTI/lBHI/I yno3un

I'lepuop, Kanutanucarba = I'Iepvuop, ynaratba

®opmyna 3a aHTULMNATUBHE yrore:

K,,:U~r(r _

roje je r = 14 155 (kamaThu dhakTop)
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Oekyp3uBHu ynosu

Mepuwog kanutanucara = lMepuog ynarama

®opmyna 3a feKyp3vBHE ynore:

rm—1

raje je r = 14 155 (xamaTHu chakTop)
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1. VYnaraHo je y Toky 8 roguHa csakor nosyroguwTa no 4.000 H.j. y3 kamaTHy ctony og 5% un nonyroanwirbse
KannTanucare. Konmka je BpUjefHOCT CBUX ynora 2 rofMHe HaKOH MOC/befHber ynaratba, ako ce paam o: a)
aHTUUMNATUBHUM, 6) AeKYp3UBHUM yno3uma?

2. Vnarawo je y Toky 10 rognHa Ha kpajy cBakor Tpomjecedja y3 kamaTHy ctony og 12% n TpomjecedHn
obpayyH kamaTe. Y TOKy npse 4 roguHe yno3m U3HOCE MO ... H.j, Y TOKy HapegHe 3 rogute no 54.000 H.j, a y
TOKY noc/beftbe 3 rogute no ... H.j. Konmko nsHocm koHavHa BpujefHOCT cBUX ynora 3 rogvHe n 2 mjeceua
HaKOH MoC/befrber ynararba, ako je ynor npee cepuje 3a 20% sefin og ynora gpyre cepuje, a ynor tpehie cepuje
3a 40% marbn og ynora npee cepuje?

3. lMpeaysehe je y Toky 12 rognHa nsgeajano Ha nocebaH payyH Ha cbegehn HauuH: y ToKy npee 3 roguHe Ha
MOYETKY CBaKOI MOJYroAuLLITa MO ... H.j, Y TOKY HapefHux 5 roanHa Ha Kpajy CBakor MosyrofuiiTta fo ... H.j. ny
TOKY noc/beftbe 4 roguHe Ha Kpajy CBakor noJiyroguwiTa no ... H.j. [lo ucteky 2 rognHe of gaHa nocsbefrser
ynaratba npegysehe je octBapusio Ha nme ykynHe kamate 10.520,41 H.j. VIspavyHaTu nsHoce ynora cBake
cepuje, Kao 1 yKyMHy BpUjefHOCT KojoM npepnysehe pacnonake ABuje rofnHe HakoH MOC/befHEr yararba, ako
cy ynosu gpyre cepuje sefin og ynora npee cepuje 3a 240%, a ynosu tpehie cepuje marsun of ynora apyre cepuje
3a 60% u ako je kKamaTa padyHaTa no cronu og 12% y3 wecTomjeceqHo KanuTanucame.
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Mpumjep 1 — AHTULUMNATUBHY YI03U

Oarto: U = 4.000, i = 0,05, i, = % = 0,025, m = n (nepuog kan. = nepuog ynararba)
Bpoj nonyrognwTa ynararsa: 8-2 = 16

Bpoj nonyroguwTa go K,: 16 + 3 = 19 (2 rognHe HakoH nocibefrber ynarara, 3 nepmoga

NPOJIOHIMPaMo jep MMamMo 1 nepuog y pesepBu npuje Kpaja cepuje, jep Cy yn03u aHTULUNATUBHN)

Pjewerve:
Kao = 4.000 - 113S - 35

Objawberbe:

° Illzl,% — npoJioHraumja cBnx yiora Ha kpaj nepuoga ynararsa (Il Tabnuue)

° /5‘,5 — MpoJIoHraymja akyMyanpaHor nsHoca Ha tpaxeru nepuog (I Tabnuue, Hema Bue ynora)
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Mpumjep 1 — Odekyp3uBHu ynosmu

Hato: U = 4.000, / = 0,05, i, = 0,025

Pjewerve:
Kao = 4.000- (1+ 11557Y) I3

Pasnuka og aHTMUMNATUBHUX:

o Kop aekypsuBHMX ynora, Noc/befrby yIOr y cepuju He Hocn kamaty (ynnafieH Ha kpajy nepuoga)

e 3ato kopuctumo (1 + 117~1) ymjecto /1]
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Mpumjep 2 — Buwe cepunja ynora

[aro: U =12U', U" =0,6U, U’ =54.000, i = 0,12, iy = 0,03
Pjewerse:
K, = [U (1 IR B U (14 111;2—1) 24U (1 + ///;2“) /3‘2] 2R
nnn
2
_ 16—1 36 ’ 12—1 24 11 12—1 12 . <.
Ko=[U(1+m35) B2+ 0 (13270 3% 4 U7 (14 1) )g]u+n0ﬂ)

OG6jawrserse nponoHrauuje:

e 3 roanHe n 2 mjeceua = 12 Tpomjeceyja + 2 mjecena = 12% Tpomjeceyja

e Caaka cepuja ce NposioHrMpa Ao Kpaja CBOje cepuje, 3aTUM [0 Kpaja yKyMHOr Meprnoaa ysiararba, na Ha
TpakeHn nepuog,
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[lepunoa ynarama < llepunop
KanuTasincamba



KombuHaumja npocTor n caoXeHor KaMaTHOr padyHa

Mepuog ynarawa < lMepuog kanutanucarba — AHTULMNATUBHO

Kaga ce ynaxe vewhe Hero wto ce kanuTanuwe, yHyTap je4HOr Neprofa KanuTanucarba KOpPUCTU ce
MPOCT KaMaTHU PayyH.

®opmyna:

(m + 1)P n—1

raje je:
e m — Opoj ynora yHyTap jeaHOr neprioja KanuTanncarba

e n — 6poj neproga KanuTanucarba

® p — KaMaTHa CToNna 3a nepunon Kanutanuncama
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KombuHaumja npocTor n caoXeHor KaMaTHOr padyHa

Mepuop ynarara < lMepuop kanutanucarwa — [ekyp3usHo
®opmyna:
(m — 1)P n—1
= U - ) - (/ 1
K, U (m + 200 (ny=* +1)

Pasnuka o4, aHTUYnnaTuBHOr:

e (m+ 1) nocraje (m — 1) y 6pojuony

e Pa3zsior: Kof Aekyp3uBHUX yaora, Npeu yaor yHyTap Neprofa HOCK Makbe KamaTe
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MeTop, €KBUBAJIEHTHUX ynora — AHTI/ILI,I/IﬂaTI/IBHO

Mepuop ynararwa < lMepuop kanutanucarsa

AnTepHaTUBHM MPUCTYN: CBW YNO31 YHYTap jefHOr Meproja KanuWTaaucarba ce CBofe Ha jefaH
eksuBaneHTHun ynor (Ue) Ha noyeTky nepuoga.

®opmyna:

re(r” —1)

K = U - re—1

raje je re KOHPOpMHM KamaTHU hakTop.
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MeTtop ekBuBaneHTHux ynora — [lekyp3nsHo

Mepuvog ynararwa < lMepuog kanutanucarsa

®opmyna:

rAje je re KOHOPMHIN KaMaTHN haKTop.
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[lepunoa ynararwa > llepunop
KanuTasincamba



MeTopa nponoHraymje ceakor ynora nojeauHaqvHo

I'lepuo,q ynararba > I'Iepmop, Kanntanucarma — AHTVILI,M"BTVIBHO

Ka,qa ce kanuTanuwe 4Yewhie Hero wTo ce ynake, CBaku ynor ce npoJioHrmpa I'IOje,D,I/IHa'-IHO KOpI/ICTeFII/I

CJIOXKEHN KaMaTHWN pPadvyH.

®opmyna:

T (e S I "
Ko=U—my =Y (m,;" '

roje je:
e m — Opoj neprofa KanuTanucarba YHyTap jefHOr nepuoga ynararba

e n — ykynaH bpoj ynora
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MeTog nponoHrauuje ceakor ynora nojeanHaqdHo

Mepuvop ynararwsa > lMepuop kanutanucarwa — [ekyp3vusHo

®opmyna:

1 iy
Ko=U- o1 _U'<m,,m)
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Mpumjepn — Paznuuutun nepuoamn

4. VnaraHo je y Toky 7 roanHa y3 4% n TpomjeceuqHo KanuTanucarse. Y TOKy MpBe [BuUje FOAMHE yaaraHo je Ha
Kpajy CBaKor MoJlyroguLlTa Mo ... H.j; Y TOKY HapeAHe 4 rofviHe Ha Kpajy CBake rofjMiHe Mo ... H.j, NOC/befHl yaor
YNIOXKeH je Ha Kpajy ceame rofuHe n nsHocw ... H.j. VI3padyHaTu nsHoce ynora cBake cepuje u CTarbe Ha paqyHy
2 roAvHe HaKOH MOC/bEALEr yararba, ako je ysior npee cepuje Marbn og ynora Tpefie cepuje 3a 40%, a ynor
npyre sehin on ynora Tpehie cepuje 3a 35% un ako je kamaTa 3a nocsbefrse ABuje roauHe nsHocuna 894,16 H.j.

5. VnaraHo je y Toky 6 rognta ceakor noayroguwta no 20.000 H.j. y3 kamaTHy ctony 7% u nonyroauniutbe
KannTanucare. Konmko nsHocu BpujefHOCT CBUX yora: a) jeAHO NOJYroANLITE HAaKOH NOC/beatbe ynaaTte u 6) y
TPeHyTKy nocsbefre ynnate?

6. Konauna BpujegHocT 16 TpomjeceuHnx aHTuumnaTueHux ynora no 4.000 H.j. nsHocn 106.571,08 H.j. Konuko
je BpeMeHa MpOTEeKJIO Of 3aBpLUETKA Cepuje [0 faHa peasin3aluje OBUX YJIOra ako je KamaTHa cTona 3a npse 3
rogure nsvocuna 9%, a Hagame 12% y3 nonyroguwrbe kanuTanucarse?
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Mpumjep 4 — Pjewerse

BDaro: i = 0,04, iy = 0,01, U=0,6U", U =1,35U", > | = 894,16
KombuHaunja:

e 1. cepuja: nepriog ynararba (nosyroguwite) > nepuog KanuTanucama (Tpomjecedje)

e 2. cepuja: nepuog ynaratba (roguHa) > nepuog Kanutanncara (Tpomjecedje)

®opmyna:
1,012 -1 o4 , 1,01%% -1

+U

K,=U . ke
" 1,02 -1 ! 1,014 — 1

VA
3a kamarty nocsbegrse 2 roguHe:

9
1,018 -1 ., 101%-1 ,
l=Ky— |U- Z——— .1 U.-— . 1t+u
> " [ 1,012 -1 it 1,014 —1 1
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Mpumjep 5 — Pjewerse

Aarvo: U = 20.000, i/ = 0,07, ir = 0,035, 6 rognHa x 2 = 12 nonyroguwiTa
a) JegHo nonyrogvwiTe HAaKOH NOC/bEAHE yniaTe:

Ko = U- I35

6) Y TpenyTky nocseatrbe ynnate (ca nocsbeHoM ynsiaTom):

Ko=U-lll5s+U=U- (53" +1)

Hanomena: OBo je fekyp3usHu c/ly4aj — MOC/bEAHU YOI HE HOCU KamarTy.
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Mpumjep 6 — Pjewerse

Aaro: K, = 106.571,08, U = 4.000, 16 Tpomjeceqrux ynora, p1 = 9%, p2 = 12%
Meprog ynarara (Tpomjeceuje) < lMepuopn kanuTanucarsa (nonyroguiute)
®opmyna:
K, = [U- (m+%)~i—:i-@+u- (m+%)~i—:i] A

VYBpwtaBame:

3. 4,5) (1,045) — 1

3.6\ (1,06)> -1
200 0,045

-(1,06)* +4.000- (2 + =—
(1,06)7 + ( + 0,06

106.571,08 = |4.000 - (2 +
200

] - (1,06)"

= n =5 — [potekno je 5 cemectapa (2,5 rognte)
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Mpumjepn

7. VYnaraHo je y Toky 9 rognHa Ha c/befefin HaumH: y TOKy npBe 4 roguHe ynaraHo je Ha MOYeTKy CBake roanHe
no 4.000 H.j; y TOKy HapefHe 3 roAmHe ynaraHo je Ha Kpajy CBakor JBOMjece4ja Mo ... H.j; y TOKy nocsbefre 2
roAuHe Ha Kpajy cBake rofguHe no ... H.j. VIapayyHatu BpujegHocT cBux ynora 3 roguHe n 4 mjeceua HakoH
nocsbeftbe ynnate, ako je kamaTHa ctona 6% p.a. (d) u ako je ynor gpyre cepuje sehin og ynora npee 3a 15%, a
ynor Tpehe cepuje Befin og ynora gpyre cepuje 3a 150%. Moctasutu mogen, aedpuHncaTn CBe enemMeHTe MOAENa
N CKULMPATV BPEMEHCKY JIMHU]Y.

8. VnaraHo je Ha crpenefin HaumH y3 KamaTHy ctony of 4% p.a. (d) u nonyroguwme kanutanucarse. MNpse Tpn
roAuHe, NOYEeTKOM CBaKor Tpomjecedja, ynaraHo je no 200 H.j. HapegHe 4eTnpun rogunHe, Ha MOYeTKy CBaKor
nonyrogmwTa, no ... H.j. [Nocsbearsa, nonyroaniuma, cepuja yiora, Koja je Tpajana YeTupu roguHe, no4vena je ca
peasnin3aLlnjoM TPU rofuHe HaKOH MOC/befHe ynaaTe ns Apyre cepuje un fekyp3usHa je. Koje je cTarbe Ha padyHy
ABUje rofMHe N TPU Mjeceua HaKoH Moc/befrbe ynnate, ako je ynor apyre cepuje 80% ynora npee cepuje n ako
je ynor Tpefie cepuje Befin 3a 120% ynora gpyre cepuje, Te ako je kamaTHa ctona noeehaHna 3a 1,5 npoueHTHUX
NoeHa Ha roAMLLIFEM HMUBOY Ha MOYETKy neTe roguHe (y OQHOCY Ha LMjenn NOCMaTpaHu Nepuog ynararba)?
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Mpumjepn

9. VnaraHo je y Toky ocam roguHa Ha c/befefin HaumH: y TOKy npBe ABuje roAMHE MO ... H.j. Ha MOYETKYy CBake
roAuHe, HapefHe TPy FOAUHE HAa KPajy CBaKOr TpoMmjeceyja Mo ... H.j. 1 Y TOKY NOC/befre TPU rofuHe Ha Kpajy
ceakor nonyroguwTa no 1.200 w.j. KamaTHa cTtona 3a npse yetupu rogue je 6%, a Hagame 8% y3
nosiyroguiibe kanutanucare. Konvka je BpnjefHOCT CBUX ynora ABuje rofuHe v TPU Mjecel,a HakoH NocibefHe

ynnaTe, ako je ynor npee cepuje Befin og ynora Tpehe cepuje 3a 20%, a obpadyHaTta kamaTa 3a Tpehy roguny
ynararba nsHocn 1.210,73 H.j?

10. Vnara+o je y S&P 500 ETF no 200 H.j. Ha noyeTky cBakor nonyroguwTa 25 rognHa, a HakoH Tora 300 H.j.
Ha Kpajy cBakor nonyroguwTa 15 rognna. Peanna ctona npunoca Ha S&P 500 je y npeux 18 rogura n 6
Mjeceuu nsHocuna 12,4%, a napase 7,8% roanwibe npocjedqro. HoBaw, Huje nogurHyT HUjeAHOM y TOKy nepuoga
ynararsa. Ca kojum nsHocom he ce pacnonaratu HakoH 50 roguHa? KamaTa ce obpavyHasa nonyrofuiitse.
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Mpumjep 10 — Pjewerse

Dato: U =200, U’ = 300, p1, = 6,2%, p2r = 3,9%

Pjewetse:
Ko =200 1IF% - 1§% +200 - 1113% - 159 + 300 (1+ 1Y) - 15%

K100 = 373.990,16 (50 rogunHa)
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PauyH BapujabunHumux ynora



AputmeTuyka nporpecuja

Mepuog ynararwa = lMNepuopg kanutanucara

Vnosu ce Mujerajy 3a KOHCTaHTaH usHoc d ceakm nepuog: U = Uy +d, Us = Ur + 2d, ...

AHTUUMNATUBHO:
K. — U, . r(r" —1) " 100d [r(r -1) —nr]
r—1 P r—1
[ekyp3usHo:
K o—u,. " —liIOOd'[r _l—n]
r—1 P r—1

+ ako ce yno3su nosehaBajy, — ako ce cMmarbyjy
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FeomeTpujcka nporpecuja

Mepuog ynararwa = MNepuropg kanutanucara

Vnosn ce Munjerbajy 3a KOHCTaHTaH npoueHaT g ceaku nepuog: Us = Us - q, Us = Uy - ¢°, ...

AHTUUMNATUBHO:
n__ n
K, = U - r(r"=4q")
r—q
[ekyp3usHo:
n__n
Ko=U- ——2
r—q

raje je g koedpuumjeHT reometpujcke nporpecuje (Hnp. g = 0,997 ako ce ynor cmatsyje 3a 0,3%)
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Pasuun npumjepn

11. V Toky 12 ropnHa Ha Kpajy CBake roOAvHE ynaraHu Cy W3HOCK KOju Ce KOHCTaHTHO nosehasajy 3a 1.000 H.j.
Konunko nsHocu BpmjefHOCT CBUX yaora 2 roguiHe u 2 mjecela HaKoH NOC/beAHEr yaararba ako je NpBu yaor
12.000 H.j. u ako je: a) kamaTHa cTona 3a npeux 5 roguHa 7%, a Hapgame 8%; 6) kamaTHa cTona 3a npsux 5
roanHa u 7 mjeceun 6%, a Hagame 7%7?

12. VnaraHo je y Toky 10 roguHa: y Toky npBe 3 rognHe Ha Kpajy CBakor mjeceua no ... H.j; y TOKy HapegHe 3
rofivHe Ha Kpajy CBake roAVHE MO ... H.j; y TOKYy noc/befrse 4 roAmrHe Ha Kpajy CBakor MoJyroAuiiTa yjaraHu cy
M3HOCK KOju Ce KOHCTaHTHO cmarbyjy 3a 0,3%. KamaTHa cTtona je 5% y3 nonyroguiitbe kanutanucarse.
M3padyHaTy BpuMjefHOCT CBUX ynora 2 rofuHe n 2 mjeceL,a HakoH MOC/befH-Er yiararba, ako je kamaTa y TOKy
ocme roauHe ynararsa efia 3a 3.541,23 H.j. y ofHOCY Ha KaMaTy y TOKy MeTe rofuHe yjararba v ako je ysor
npee cepuje sehin og npeor ynora Tpehie cepuje 3a 20%, a Tpehin ynor tpehe cepuje marsu og ynora apyre
cepuje 3a 10%7?
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Mpumjep 11 — Pjewerse (apuTmeTnyka nporpecuja)

Aarvo: U; = 12.000, d = 1.000, a) i1 = 0,07 (5 rog.), i = 0,08 (Hajasbe)
Us = 12.000 + 5 - 1.000 = 17.000

Pjewerse a):

1,07)®* —1 100 -1.000 1,07)° — 1
K, — |12.000 . 107 + (&0 —5 )| -2
0,07 7 0,07
(1,08)” —1 100-1.000 [ (1,08)" —1 > 1/6
17.000 - . -7 )
* [ 0,08 * 8 0,08 8 8
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Mpumjep 13

3aparak: Kosmka je buna roguiirba kamaTHa CTOMa Ha LWITEAHY ako je ynaraHo Ha Kpajy nepuoga u To
4 roguHe no 100 H.j. MjeceqHO y3 [LBOMjECEHHO KanuTasncame, Te aKo je N3HOC KOju je MOAUrHYT
HakoH 9 roguHa n 2 mjeceua og nocsbegtbe ynnate usHocvo 11.000,64 H.j.7

AKO Cy yKyMHU TPOLLUKOBU Koje je hruHaHCKjCKa MHCTUTYLMja 3apadyHana W3HOCUAN KyMylaTUBHO
421,20 H.j. 32 noCcMaTpaHu NEPUOA A0 TEPMUHALM]E WITEAME, KOMKA je brna roguiirba kamaTHa

cTtona?

Pjewetse:

Ca kamaTtom un Tpowkosuma K, = 11.000,64
Ca kamaTom b6e3 Tpowkosa K, = 11.000,64 — 421,20 = 10.579,44

(2-1)- g 24—1 55
10.579,44 = 100 - (2 ) (lllp/s + 1) 5%
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XBana Ha naxtbu!

Mutama?



