
  


Stoxx - krš anstvo u doba 
 nancijskoga savjetovanja

Eh, to su bila vremena: kad je trebalo pla-
titi porez, Petar baci udicu i, prvoj ribi koju 
uhvati, otvori usta i odande izvadi stater - 
kovanicu u vrijednosti etiri drahme, taman 
onoliko koliko je bilo potrebno za podmi-
renje dadžbina za Isusa i za sebe (Mt 17, 27). 
Isus je probleme materijalne naravi rješavao 
bez pol muke: od vina napravi vodu, prazne 
mreže napuni ribama, nekoliko kruhova 
pretvori u nekoliko tisu a... 
Dakako, utemeljitelju krš anstva  nancije 
nisu bile primarni objekt interesa, ali daleko 
od toga da ih nije ni spomenuo, odnosno da 
im nije pružio dužnu pozornost. Osta-
de nam zapisana prispodoba o mudrom 
upravitelju (Mt 25, 14-29), koji svoj talent 
nije zakopao u zemlju, ve  ga je umno-
žio i vratio gospodaru. Ne, talent nije 
umije e, npr. sviranja bisernice ili 

vezenja goblena; u izvornom zna enju talent 
predstavlja mjeru od 26 kilograma istog 
srebra. Uz trenutnu cijenu od oko 3.690 kn 
za kilogram srebra, danas bi talent vrijedio 
nešto manje od 96.000 kn. Mudar upravi-
telj umnožio je povjereni mu novac i za to 
bio pohvaljen od gospodara; preostaje nam 
ugledati se u njega, a ne u onog nesretnika 
koji je vratio isto onoliko koliko je primio.
Nije problem investirati kad imaš što, moglo 
bi se re i. Istina je da mnogi danas u Hrvat-
skoj nemaju viškove koje bi mogli negdje 
oploditi; no istina je i da je uveden krizni 

porez, koji je udario po džepu ogroman broj 
hrvatskih gra ana, usporedno s pove anjem 
PDV-a, koje je prakti no opalilo po prsti-
ma sve koji u Hrvatskoj uop e imaju prste. 
Reakcija na ta dva poteza bila je pandemija 
mrmljanja u bradu i slijeganja ramenima te 
pove anje prosje ne frekvencije treptanja 
gra ana u minuti. O ito je kako je prostora 
za državni grabež po privatnim džepovima, 
ipak, bilo, jer da nije teško da bi ove mjere 
prošle poput vru eg noža kroz maslac.
Osim toga mla e generacije kona no bi 
morale postati svjesnije reforme mirovin-
skog sustava kroz koju smo prošli. Napusti-
li smo Bismarckove ideje me ugeneracijske 
solidarnosti, i prešli na sustav štednje za 
»jesen života«. To zna i da e se (mla im 

generacijama) jednoga dana mirovine 
ispla ivati ne iz pla a njihovih radno 

sposobnih i zaposlenih susjeda, nego s 
ra una njihove štednje, na koji su izdvajali 
cijeli svoj radni vijek. Što su više štedjeli 
tijekom života - ve a e im biti i mirovina. 
Sustav je osmišljen tako da se iz pla e zapo-
slenika mora izdvajati propisani minimum, 
koji ide na ra un pod upravom nekog od 
mirovinskih fondova. 
Kada se tijekom godina zbroje svi ti mini-
mumi, ne treba se ni uditi ni iznenaditi 
da e i mirovina biti minimalna, sukladno 
mudroj narodnoj: »Izdvoji nešto sitno svaki 
mjesec i na kraju godine iznenadit eš se ko-
liko si malo uštedio.« Dakle ako tko želi ve u 
mirovinu, mora više i štedjeti - bilo u tre em 
stupu, ulaganjem u investicijske fondove, 
izravnim ulaganjem u dionice i/ili obve-
znice, ili jednostavno oro enjem u banci. A 
možda i ulaganjem u krš anske indekse.
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rajem travnja ove godine porodio 
se Stoxx® Europe Christian, prvi eu-
ropski krš anski burzovni indeks. 
Zgodno zvu i, no što je uop e bur-
zovni indeks?

Burze se otvaraju oko devet sati i 
otvorene su do 16, 17 sati (ovisi o bur-
zi). Tijekom dana nekim dionicama 
vrijednost raste, drugima pada. Ne-
kima se trguje vrlo malo ili se uop e 
ne trguje (niti ih tko kupuje, niti ih 
tko prodaje): drugim rije ima, ne-
likvidne su. Budu i da se na ve im 
burzama trguje tisu ama dionica, 
promatraju i šumu brojki u izvje-
š u o trgovanju, teško je procijeniti 
raspoloženje tržišta, nekakav op i 
trend koji bi opisao uvjerenja, stavo-
ve i o ekivanja tržišnih sudionika. 
To je još 1896. uvidio svestrani pu-
blicist Charles Dow te je sa statisti-

arem Edwardom Jonesom stvorio 
prvi burzovni indeks: prosjek kre-
tanja 12 najlikvidnijih dionica vode-

ih ameri kih dioni kih društava 
na njujorškoj burzi. Otada do danas 
Dow Jones Industrial Average bio je i 
ostao jedan od najvažnijih i najpro-
matranijih indeksa u svijetu.

Indeks stoga predstavlja op i 
trend kretanja cijena na jednoj ili 
više burzi. U našem okruženju po-
znat je Crobex - dioni ki indeks 25 
najlikvidnijih dionica na Zagreba -
koj burzi, te se redovito u medijima 
može prona i informacija o tome je 

li Crobex padao ili rastao. Dugotraj-
niji rast Crobexa ozna avao bi opti-
mizam i, op enito uzevši, ukazuje 
na o ekivanje rasta gospodarstva - 
dakle rasta zaposlenosti, pla a itd., a 
pad bi ozna avao loše raspoloženje 
investitora i sve ono što takvo du-
ševno stanje sa sobom nosi. Slobod-
nije izraženo, indeksi su horoskop 
tržišnih sudionika; nekad to an - 
nekad ne, no, za razliku od horosko-
pa, indeksi imaju racionalno uteme-
ljenje. Jesu li zanimljivi samo zato? 
Ne, ima još.
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Na temelju indeksa kreiraju se fon-
dovi; klasi ni investicijski fondovi, 
burzovno trgovani fondovi (ETF-
ovi) te drugi  nancijski proizvodi 
(certi  kati…). Naime, za razliku od 
nekih drugih podru ja, u  nancija-
ma teorije ne samo da dobro funk-
cioniraju u praksi, nego se na njima 
može i lijepo zaraditi. Moderna teo-
rija portfelja i koncept diverzi  kacije 
rizika donijeli su Harryju Markowi-
tzu 1,1 milijun eura od Nobelove na-
grade (ako ništa drugo), a svim osta-
lim korisnicima neizbrojivo mnogo. 
Pojednostavljeno re eno, Markowi-
tz je pokazao kako je katkad mudrije 
ne praviti se previše vještim i traži-
ti individualne dionice na kojima bi 
se mogli zaraditi dobri prinosi, nego 
je bolje (unosnije) ulagati »u tržište«, 

odnosno u portfelj koji je preslika 
sastavnica nekog indeksa.

Ilustracija neizmišljenim primje-
rom: najbolji investicijski fondovi 
u Hrvatskoj (tj. oni koji su najviše 
zaradili, ali samim time i najrizi -
niji) u razdoblju od ožujka 2009. do 
ožujka 2010. ostvarili su prinose od 
oko 50 do oko 60 %; ve ina ih je za-
radila manje (ima ih i koji su izgubi-
li više od 20 %). Dakle njihovi me-
nadžeri su upregli sva svoja znanja, 
vještine i intuiciju kako bi pronašli 
dionice na kojima e oni i njihovi 
ulaga i najviše uprihoditi, i pritom 
su najbolji od njih došli do plafona 
od oko 60 %. »Obi an«, »mali« in-
vestitor mogao se prihvatiti Mar-
kowitza i re i: umjesto da ulažem 
novac u investicijske fondove i ma-
sno pla am njihove menadžere, i 
umjesto da sam kreiram svoj por-
tfelj dionica povazdan bulje i u ra-

unalne monitore, vise i na inter-
netu i prate i sve mogu e vjestice 
u svezi dionica, mogao bih primi-
jeniti Markowitzeve ideje i ulaga-
ti u tržište. To, zapravo, zna i da bi 
mogao investirati u fond koji ulaže 
u komponente nekog indeksa, od-
nosno koji replicira kretanje nekog 
indeksa. Takvi su fondovi osobi-
to zgodni jer su kod njih naknade 
i provizije bitno niže. No najljep-
še od svega jest što bi takvom stra-
tegijom »mali« investitor mogao 

dosti i, pa i prešišati profesional-
ce - menadžere investicijskih fon-
dova. Onaj tko je u istom razdoblju 
(ožujak 2009. - ožujak 2010.) ulagao 
u austrijski indeks WBI, mogao je 
ostvariti prinos od 48,4 %, tko se 
odlu io za poljski WIG20 mogao je 
uprihoditi 79,9 %, a tko je pratio bu-
dimpeštanski BUX (ma arski Cro-
bex) mogao je požnjeti 123,2 %. Da-
kle ulaganjima u  nancijske proi-
zvode temeljene na indeksima, uz 
prednosti disperzije rizika mogu se 
ostvariti i vrlo lijepi prinosi.

Nastoje i udovoljiti zahtjevima 
ulaga a, pojavljuju se brojne tvrt-
ke koje kreiraju raznorazne indekse, 
pa ih sada postoji na tisu e. Me u 
svima njima svoje je mjesto najzad 
pronašao i prvi europski krš anski 
indeks. Po emu se krš anski indeks 
razlikuje od nekrš anskih?

Crobex se sastoji od 25 dionica, da-
našnji Dow Jones od 30, S&P500 od 
500, a Nasdaq Composite od 2 738 di-
onica. Osnovni kriterij koji dionica 
treba ispuniti kako bi se našla u ne-
kom indeksu jest likvidnost; pritom 
su nebitne »tri arije« poput uništa-
va li dioni ko društvo okoliš, koristi 
li dje je roblje u proizvodnji i dopu-
šta li uprava sindikalno organizira-
nje. Stoxx® Europe Christian (tvrtka 
»Stoxx Ltd.« kreira neke od vode ih 
europskih indeksa, a osnovale su 
ju Njema ka burza i švicarski »SIX 

Group«) sastoji se od 533 dionice, i 
u svoj sastav ne dopušta uvrštenje 
trgova kim društvima koja poslu-
ju na na in koji se suprotstavlja te-
meljnim uvjerenjima i principima 
krš anstva. To prakti no zna i da 
se u njegovu sastavu mogu prona-
i i velike banke, i naftne kompa-

nije, i farmaceutski giganti, ali ne i 
dioni ka društva koja zara uju na 
pornogra  ji, duhanu, kockanju, tr-
govini oružjem i sl. Nezavisni odbor 
(u kojemu, prema pisanju Financial 
Timesa, sjede i predstavnici Vatika-
na) provjerava sastavnice dvaput go-
dišnje, i ako uvidi da neka od njih ne 
udovoljava kriterijima, isklju uje ju i 
zamjenjuje drugom, prikladnijom.

Kako je indeks Stoxx® Europe Chri-
stian još uvijek novoro en e, zasad 
još ne postoji fond koji prati njego-
vo kretanje, no pitanje je vremena 
kada e ulaganje u nj postati mogu-
e (uostalom, zato je i stvoren). Do-

tad potencijalni investitori putem 
doma ih investicijskih društa-
va mogu ulagati u krš anske fon-
dove u inozemstvu: primjerice u 
Ave Maria fondove (www.avema-
riafund.com), fondove vjerskih 
i obiteljskih vrijednosti (www.
epiphanyfund.com), fondove koji 
nose ime po sv. Tomi Akvinskom 
(www.aquinasfunds.com), fondo-
ve katoli kih vrijednosti (www.fa-
ithshares.com) i druge (www.so-
cialfunds.com); u svakom slu aju 
potencijalnom ulaga u se preporu-

uje prije donošenja investicijskih 
odluka zatražiti savjet ovlaštenoga 
investicijskog savjetnika. Zajed-
ni ko svim tim fondovima jest da 
oni predstavljaju investiranje ute-
meljeno na krš anskim vrijedno-
stima, no vrlo je bitno uo iti kako 
visina zarade ne ovisi o snazi vjere, 
ve  o brojnim faktorima na trži-
štu. Ilustracija izmišljenim primje-
rom: jednako kao što se teško može 
o ekivati božanska intervencija u 
nogometnoj utakmici izme u re-
prezentacija Poljske i Nizozemske 
(gdje bi lopta udesno završila u 
mreži »sekularizirane« Nizozem-
ske u korist »katoli ke« Poljske), 
tako ne treba o ekivati da e kr-
š anski oblici ulaganja nužno nad-
mašiti nekrš anske. Zapravo, to kr-
š aninu uop e ne bi smjelo biti bit-
no: ako dva susjeda zasiju kukuruz 
te nevjerniku urod bude ve i nego 
vjerniku, treba se radovati susje-
dovu uspjehu. Važno je da je sjeme 
posijano, odnosno da nije ostalo 
skriveno negdje na tavanu.

Pozitivna je i ohrabruju a inje-
nica kako današnji investitori u su-
vremenoj, isprepletenoj i premre-
ženoj džungli dionica i dioni kih 
indeksa po inju tražiti alternativ-
ne orijentire i smjerokaze, i više ne 
bivaju vo eni isklju ivo onim go-
tovo animalnim nagonom za pro-
 tom bez obzira na sve. Doduše, 

valja biti iskren: takvi su još uvijek 
u manjini. Pa i neka su - oni su »sol 
zemlje«, a za lonac juhe ne treba 
kilogram soli, ve  prstohvat. 
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