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APSTRAKT

Ovaj rad analizira performanse European Football Clubs Index (EFCI), koji
ukljuc€uje Manchester United, Juventus, Benficu i Celtic, kroz procenu prinosa i
rizika. Analiza koristi Sharpe, Sortino i Treynor racio, dok su bivarijantni
portfoliji konstruisani primenom minimalne varijanse i optimalnih udela
prema Kroner & Ng formuli. HedZiranje indeksa je sprovedeno sa plemenitim
metalima - zlatom, srebrom, platinom i paladijumom. Rezultati pokazuju da
portfolij sa zlatom ostvaruje najbolji odnos prinosa i ukupnog rizika (Sharpe
0,1186, Sortino 0,0801, Treynor 28,4340), dok platina pruza najefikasniju
zaStitu od negativnih oscilacija (Sortino 0,1049, downside rizik 0,4297). Srebro
i paladijum pokazuju slabije performanse, sa niskim ili negativnim Sharpe i
Sortino vrednostima i neefikasnim Treynor raciom (-30,2617 za paladijum).
Nalazi potvrduju da hedZziranje sa plemenitim metalima znacajno smanjuje rizik
portfolija i da efikasnost strategije zavisi od primenjenog pokazatelja
performansi. Rad doprinosi literaturi jedinstvenim pristupom sistematskog
hedziranja sportskih indeksa plemenitim metalima, naglasavaju¢i prakti¢nu
primenljivost i inovativnost metodologije.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF THE RISK OF THE SPORTS INDEX APPLYING
THE SHARPE, SORTINO AND TREYNOR RATIOS

ABSTRACT

This paper evaluates the returns and risk of the European Football Clubs Index
(EFCI), including Manchester United, Juventus, Benfica, and Celtic, using
Sharpe, Sortino, and Treynor ratios. Bivariate portfolios are constructed using
the minimum variance approach and optimal weights according to the Kroner
and Ng formula. The index is hedged using a selection of precious metals,
including gold, silver, platinum, and palladium. The findings indicates that the
portfolio with gold achieves the best return-to-risk ratio (Sharpe 0.1186,
Sortino 0.0801, Treynor 28.4340), while platinum provides the most effective
protection against downside fluctuations (Sortino 0.1049, downside risk
0.4297). Silver and palladium demonstrate comparatively weaker
performance, as evidenced by low or negative Sharpe and Sortino ratios, along
with an inefficient Treynor ratio (-30.2617 for palladium). The findings confirm
that hedging with precious metals significantly reduces the risk of a portfolio in
which the European Football Clubs Index (EFCI) is the primary instrument, and
that the effectiveness of the strategy depends on the performance measure
applied. This paper contributes to the literature through a unique approach to
the systematic hedging of sports indices with precious metals, highlighting both
the practical applicability and the innovative nature of the methodology. The
study is particularly valuable as there are very few existing works that address
this topic, making it a novel contribution to research on sports index portfolio
risk management.

Key words: portfolio management, European Football Clubs Index, hedging,
precious metals, risk, return, safe haven

Uvod

Sportse sve viSe posmatra kao razvojni prioritet zbog svojih Sirokih koristi, koje
uklju¢uju unapredenje javnog zdravlja, jaCanje druStvene integracije i
ekonomski rast, posebno kroz turizam i organizaciju sportskih dogadaja
(Maksimovi¢ i dr., 2025). Fudbal, kao najpopularniji sport na svetu, predstavlja
dinami¢nu ekonomsku industriju pri ¢emu njegova finansijska dimenzija
ukljuc¢uje upravljanje ogromnim tokovima kapitala (Ferreira i dr., 2017).
Globalni sportski sektor pokazuje snaznu finansijsku ekspanziju, posebno u
vode¢im evropskim ligama. Engleska Premijer liga danas predstavlja jedno od
najznacajnijih ekonomskih trzista u sportu, sa visokim nivoom posete,
finansijskim stabilnim klubovima i razvijenim sponzorskim sistemom, Sto
potvrduje snaznu povezanost sporta i ekonomije (Zbilji¢ i Isakovi¢, 2025).
Trzista akcija evropskih sportskih klubova, ne zavise isklju¢ivo od ekonomskih
faktora, ve¢ i od sportskih rezultata i trziSnog sentimenta (Stracca, 2004).
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Neocekivani sportski ishodi Cesto izazivaju znacajne fluktuacije prinosa, Sto
predstavlja izazov za investitore koji Zele da minimizuju rizik. U uslovima
povecane trziSne volatilnosti i globalne ekonomske neizvesnosti, postavlja se
pitanje dali sportski indeksi mogu funkcionisati kao odrZiva investiciona klasa.
Takode, vazno je istraZziti kako ih efikasno integrisati u portfolije radi zastite od
rizika.

Kombinovanje sportskih indeksa i plemenitih metala donosi znacajne prednosti
u upravljanju rizikom. Sportski indeksi karakteriSe visoka volatilnost usled
neocekivanih sportskih rezultata i trziSnog sentimenta, dok plemeniti metali
Cesto deluju kao ,sigurna luka“ sa niskom ili negativnom korelacijom prema
Sirem trziStu. Njihova integracija moZe smanjiti ukupnu volatilnost portfolija,
ublaZiti ekstremne negativne prinose i povecati stabilnost prinosa, narocito u
periodima trziSne ili geopoliticke nestabilnosti. U okviru ovog istrazivanja
razvijen je European Football Clubs Index (EFCI), koji prati performanse Cetiri
javno listirana evropska fudbalska kluba - Manchester United, Juventus, Celtic
i Benfica. Fokus analize je na proceni efikasnosti strategija hedziranja kroz
kombinovanje EFC indeksa sa plemenitim metalima (zlato, srebro, platina i
paladijum). Za evaluaciju portfolija koriste se Sharpe, Sortino i Treynor racio,
dok se optimalni udeli odreduju primenom minimalne varijanse i Kroner & Ng
formule.

Cilj rada je da kvantifikuje odnos rizika i prinosa EFCI indeksa, proceni
efikasnost hedziranja kroz kombinaciju sa plemenitim metalima, analizira
otpornost bivarijantnih portfolija i pruZi uvid u potencijal sportskih indeksa
kao investicionih instrumenata. Time istraZivanje doprinosi literaturi o
nestandardnim klasama imovine i strategijama diversifikacije portfolija u
uslovima povecane trziSne volatilnosti. Dosadasnja literatura retko ispituje
investicionu efikasnost sportskih indeksa, posebno kroz kvantifikaciju odnosa
rizika i prinosa primenom Sharpe, Sortino i Treynor racia, kao i njihovo
kombinovanje sa plemenitim metalima u svrhu hedziranja i diversifikacije
portfolija. Shodno tome, postoji znacajna praznina u istrazivanjima, koju ovaj
rad nastoji da popuni. Na osnovu predstavljenih ciljeva i motiva, ovaj rad
postavlja sledece hipoteze:

Hi: Integracija EFCI indeksa u portfolije sa plemenitim metalima vodi ka
statisticki zna¢ajnom smanjenju portfolijskog rizika.

H»: Efikasnost hedziranja sportskog indeksa varira u zavisnosti od primenjenog
pokazatelja performansi.

Struktura rada pored uvoda, obuhvata opis metodologije i koriS¢enih podataka,
prikaz empirijskih rezultata i diskusiju nalaza. Rad se zavrSava zaklju¢cima sa
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preporukama za bududéa istrazivanja, ¢cime se naglasava teorijska i prakti¢na
relevantnost pristupa.

Pregled literature

Finansijska trzista sportskih akcija sve viSe privlace paznju istrazivaca i
investitora zbog njihove specificne dinamike. Vrednost investicija ne zavisi
isklju¢ivo od ekonomskih faktora, ve¢ i od sportskih rezultata i ponaSanja
trzista. Sportske akcije karakteriSe specificna volatilnost i izrazen downside
rizik, Sto ih Cini interesantnim za detaljniju analizu prinosa i rizika. Floros
(2014) analizira cetiri fudbalska kluba: Porto, Benfica, Juventus i Ajax, kao i
povezanost njihovih evropskih rezultata (pobede/nereseno/porazi) sa
prinosima akcija. Autor izvestava da nereSeni ishodi pozitivno utic¢u na prinose
Benfice i Ajaxa, dok nereSeni ishodi i porazi negativno uti¢u na prinose
Juventusa; za Porto nisu zabeleZeni efekti. Rezultati naglasavaju potrebu za
specificnim metodama analize rizika i prinosa, Sto opravdava primenu Sharpe,
Sortino i Treynor pokazatelja.

Polaze(i od istorijskog razvoja trzista fudbalskih akcija, savremena literatura
usmerava se na analizu faktora koji uticu na njihovu investicionu efikasnost,
kao i na moguénosti diversifikacije i upravljanja rizikom u okviru ove specifi¢ne
klase imovine. Profesionalizacija upravljanja i rast komercijalnih aktivnosti
podstakli su povecanje trziSne kapitalizacije fudbalskih klubova i njihovo javno
listiranje (Botoci dr., 2019). Kao rezultat, pojavile su se nove prilike za ulaganje
kako za institucionalne, tako i za individualne investiture. IstraZivanje
Renneboog i Vanbrabant (2000) ukazuje da su [PO-ovi fudbalskih klubova u
Evropi tokom 1980-ih i 1990-ih doprineli vecoj likvidnosti i dostupnosti
investicija, ali i povecali volatilnost cena akcija. Do 2000. godine, ¢ak 22 kluba
bila su kotirana na evropskim berzama, uglavnom britanski, dok su samo Lazio
i Ajax bili izvan Ujedinjenog Kraljevstva. Studija takode pokazuje da cene akcija
kotiranih fudbalskih klubova na Londonskoj berzi (LSE) i Alternativnom
investicionom trziStu (AIM) znacajno reaguju na nedeljne sportske rezultate.
Dok pobede izazivaju pozitivne abnormalne prinose, porazi i nereSeni ishodi
rezultiraju negativnim abnormalnim prinosima. Autori su za analizu
performansi koristili Sharpeov odnos i Jensenov alfa, zaklju¢ujuéi da dugoroc¢na
jednako ponderisana investicija u kotirane fudbalske klubove zaostaje za
trziStem. Ova istorijska analiza ukazuje da, pored ekonomskih faktora, sportski
rezultati znacajno uticu na prinose, $to opravdava primenu sofisticiranih
pokazatelja performansi portfolija.

Istorijska analiza trzista fudbalskih akcija ukazuje na njihovu izraZzenu
podloZnost fluktuacijama i spekulativnim kretanjima, $to predstavlja temelj
savremenih istrazivanja usmerenih na identifikaciju faktora koji oblikuju
njihovu trzisSnu vrednost. Prigge i Tegtmeier (2020, 2022) ukazuju na sloZene
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karakteristike rizika i prinosa fudbalskih akcija, naglaSavajuci uticaj razlic¢itih
ekonomskih, sportskih i psiholoskih faktora na njihovu trzisnu vrednost. Pored
sportskih rezultata, trziSta fudbalskih akcija izloZena su i eksternim Sokovima
koji mogu znacajno uticati na vrednost investicija. Pandemija COVID-19
dodatno je osvetlila ranjivost ove klase imovine, jer je ozbiljno narusila
finansijsku stabilnost evropskih klubova (Schreiber i Schiereck, 2025; Bedir i
dr., 2022). Keshkar i Karegar (2022) takode isticu da je pandemija izazvala
velike ekonomske gubitke ne samo u fudbalskoj industriji, ve¢ i u celokupnom
sportskom sektoru. Ova istorijska analiza ukazuje da, pored ekonomskih
faktora, sportski rezultati znacajno uticu na prinose, $to opravdava primenu
sofisticiranih pokazatelja performansi portfolija.

Nabli i dr. (2025) istrazuju meduzavisnosti izmedu vodecih evropskih
fudbalskih klubova kotiranih na berzi i Bitcoina, koriste¢i kvantil-po-kvantil
metodologiju i test robusnosti kroz kvantil Grangerovu kauzalnost. Istrazivanje
obuhvata podatke iz perioda 2014-2024. godine. Autori konstruiSu optimalne
portfolije primenom tri strategije: minimalne varijanse (MVP), minimalne
korelacije (MCP) i minimalne povezanosti (MCoP), kako bi procenili otpornost
portfolija i upravljanje rizikom tokom trZisnih turbulencija. Rezultati ukazuju
na znacajne kvantil-po-kvantil povezanosti izmedu fudbalskih klubova i
Bitcoina, pri ¢emu primena naprednih strategija optimizacije portfolija
doprinosi boljoj otpornosti i efikasnijem upravljanju rizikom.

U poslednjih nekoliko godina istraZivanja se usmeravaju na digitalizaciju
sportskih finansija i fan tokene kao novu investicionu klasu. Studija Esparcia i
Diaz (2024) analizira odnos izmedu fan tokena i akcija fudbalskih klubova u
periodu od novembra 2021. do marta 2023. godine, koriste¢i GO-GARCH
metodologiju koja uzima u obzir vremenski promenljive viSeg reda
komomente. Rezultati pokazuju znacajne moguénosti diverzifikacije izmedu
fan tokena i akcija, posebno kod ulaganja u razlicite lige, pri ¢emu akcije
uglavnom nadmasuju fan tokene kao investicionu klasu, dok fan tokeni
doprinose diverzifikaciji kroz specifi¢ne karakteristike koje se razlikuju izmedu
zemalja, ukljucujuci ekskluzivne sadrzaje i interakciju sa klubom. Sli¢ne nalaze
potvrduju i Ersan i dr. (2022), koji koriste TVP-VAR model za period od
decembra 2020. do januara 2022. godine i Cetiri kluba (Juventus, AS Roma,
Galatasaray, Trabzonspor), pokazujuc¢i da fan tokeni prenose veci deo Sokova
nego akcije, dok ukupna povezanost izmedu tokena i akcija vremenom opada,
Sto sugeriSe potencijal za diverzifikaciju portfelja. Takode, Scharnowski i dr.
(2023) isti¢u da su fan tokeni kolekcionarski utility tokeni, izrazito volatilni i
spekulativni, sa prinosima koji nisu korelisani sa akcijama javno listiranih
klubova, te da reaguju na neocekivane sportske rezultate i povecano
interesovanje investitora.
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lako digitalna imovina predstavlja inovativan oblik investiranja u sportu,
tradicionalni instrumenti i dalje zadrzavaju kljutnu ulogu u ocuvanju
stabilnosti portfolija. S tim u vezi, plemeniti metali i dalje ostaju nezaobilazan
segment investicionih strategija zbog svoje zaStitne funkcije u kriznim
periodima. Zlato, srebro, platina i paladijum izdvajaju se kao klju¢ni instrumenti
diverzifikacije zahvaljujuci niskoj povezanosti sa tradicionalnim trzistima i
ulozi ,sigurne luke“ u uslovima povecane trziSne volatilnosti. Prema Fassasu
(2012), plemeniti metali funkcioniSu kao sigurne luke, jer njihovi prinosi nisu
znacajno povezani sa prinosima akcija i obveznica, C¢ime doprinose
diverzifikaciji i zaStiti od inflacije i geopolitickih rizika. Niska korelacija sa
tradicionalnim trziStima kapitala ¢ini ih pogodnim instrumentima za
hedZiranje, Sto je narocito relevantno u analizi portfolija koji ukljuc¢uju akcije
fudbalskih klubova i sportske indekse. Pored tradicionalnog zlata i srebra,
savremena literatura ukazuje i na rastu¢i znacCaj platine i paladijuma u
kontekstu hedZiranja i upravljanja rizikom portfolija. IstraZivanje Shen i
saradnika (2021) sprovedeno u okviru BRICS zemalja pokazuje da ,beli“
plemeniti metali, odnosno srebro, platina i paladijum, ne pruzaju stabilan efekat
zaStite akcija. Medutim, srebro se pokazalo efikasnim u hedZiranju obveznica,
dok platina moZe znacajno smanjiti varijansu prinosa portfolija. Sva tri metala
takode doprinose zastiti od valutnog rizika.

U oblasti finansijskog upravljanja portfeljima, Sharpe i Sortino pokazatelji se
Siroko koriste za procenu performansi i rizika investicionih instrumenata.
Srivastava i Mazhar (2018) analizirali su performanse deset vodecih
investicionih fondova koriste¢i Sharpe i Sortino pokazatelj. Autori isti¢u da oba
pokazatelja pruzaju korisne uvide u performanse fondova, pri ¢emu Sortino
ratio preciznije odrazava negativni rizik, dok Sharpe ratio prikazuje ukupni
rizik. ZakljuCuju da kombinacija oba pokazatelja omogucava sveobuhvatniju
procenu efikasnosti portfelja i upravljanja rizikom. Puti¢ i saradnici (2025)
sproveli su analizu hedZinga bivarijantnog portfelja zasnovanog na S&P 500
indeksu, koriste¢i naftu, zlato i srebro kao pomoéne hedZing instrumente.
Studija je pokazala da kombinacija S&P 500 i zlata pruZa najefikasnije
smanjenje rizika, $to potvrduje i najvisSa vrednost Sharpeovog odnosa, dok
negativna vrednost indeksa efikasnosti hedzinga (HEI) sugeriSe prostor za
dodatno smanjenje rizika kroz alternativne instrumente.

Iako postoji znacajan broj studija o uticaju sportskih rezultata na cene akcijaio
diverzifikacionim svojstvima fan tokena i plemenitih metala, malo je
istrazivanja koja kombinuju sportske indekse i plemenite metale u portfolijima
koriste¢i Sharpe, Sortino i Treynor ratio. Ovaj rad nastoji da popuni ovu
prazninu, analizom European Football Clubs Index (EFCI) i njegovom
integracijom sa plemenitim metalima, kako bi se ocenio potencijal sportskih
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indeksa za smanjenje rizika i stabilizaciju portfolija u uslovima povecane
trziSne volatilnosti.

Metodologija i Podaci

Ovaj rad koristi sopstveno razvijen indeks akcija fudbalskih klubova, European
Football Clubs Index (EFCI), koji obuhvata cetiri javno listirana kluba:
Manchester United (NYSE), Juventus (Borsa Italiana), Benfica (Euronext
Lisbon) i Celtic (London Stock Exchange). Indeks je konstruisan na osnovu
dnevnih prinosa akcija navedenih klubova, sa jednakim ponderima, ¢ime se
eliminiSe efekat razlika u trZiSnoj kapitalizaciji i omogucava preciznije pracenje
kretanja sektora u celini. Kao merilo bezrizi¢ne stope koris¢en je godisnji prinos
tromese¢nih nemackih drzavnih obveznica (Bunds) za period od 3. januara
2020. do 31. marta 2025. godine (Bundesbank, 2025), dok je trziSni prinos
definisan indeksom Eurostoxx 50.

U okviru istraZivanja koriS¢ene su dnevne vremenske serije cena plemenitih
metala - zlata, srebra, platine i paladijuma - preuzete sa platformi Stooq.com i
Investing.com. Podaci su preracunati u visak prinosa (excess return), koji meri
koliko portfelj ili pojedinacni instrument ostvaruje prinos iznad bezrizi¢cne
stope (Rf). U ovom istraZivanju, bezrizicna stopa definisana je prinosom
tromese¢nih nemackih drzavnih obveznica (Bunds) za period od 3. januara
2020. do 31. marta 2025. godine (Bundesbank, 2025). Svi proracuni prinosa,
ponderisanja portfelja minimalne varijanse i procene performansi sprovedeni
su pomocu Sharpe, Sortino i Treynor racija u Excel softveru, $to je omogucilo
preciznu i doslednu primenu statistickih mera. U okviru Markowitzovog
teorijskog okvira, povezanost instrumenata u portfelju ocenjuje se kroz
kovarijansu, koja meri u kojoj meri se prinosi dve aktiva kre¢u zajedno i kako
uticu na ukupni rizik portfelja (Markowitz, 1991). Volatilnost je empirijski
prikazana kroz standardnu devijaciju i performansne racije, pruzajuci
prakticnu procenu stabilnosti portfolija. Kombinacija varijanse i kovarijanse
omogucava identifikaciju sinergija medu instrumentima, odnosno analizu u
kojoj meri plemeniti metali mogu ublaziti volatilnost sportskog indeksa i
smanjiti sistemski rizik portfolija.VisSak prinosa (excess return) meri koliko
portfelj ili pojedinacni instrument ostvaruje prinos iznad bezrizi¢ne stope (77):

T =T 1y (1)

Gde je R;; - prinos instrumenta i u periodu t, dok Ry predstavlja bezrizi¢nu
stopu.

Visak prinosa omogucava uporedivost heterogenih instrumenata i predstavlja
osnovu za izraCunavanje Sharpe, Sortino i Treynor racija, jer fokusira analizu
na realizovani prinos u odnosu na preuzeti rizik. Njegova primena posebno je
znacajna kod kombinovanja razli¢itih klasa imovine, kao $to su akcije sportskog
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indeksa European Football Clubs Index (EFCI) i plemeniti metali — zlato,
srebro, platina i paladijum, prepoznati kao tradicionalne sigurne luke.

Kako bismo minimizirali ukupni rizik, koristimo koncept portfolija minimalne
varijanse. U naSem slucaju dvokomponentnog portfolija, varijansa se moZe
izraziti kao funkcija varijansi pojedina¢nih aktiva i njihove medusobne
korelacije:

op = Wy04)* + Wpap)?* + 2(Wy 0,)(Wp 03) pag (2)

Varijansa portfolija oznacena je sa ag, dok ponderi W, Wy predstavljaju njihove
udele u ukupnom portfoliju. Standardne devijacije g,05 mere volatilnost svake
aktive, odnosno stepen variranja njihovih prinosa, dok koeficijent korelacije
Pap pokazuje u kojoj meri se promene prinosa dve aktive medusobno krecu u
istom ili suprotnom smeru.

Analiza portfolija sprovedena je koriS¢enjem teorije portfolija Harry
Markowitz-a (1991), pri ¢emu je izracunavanje optimalnog udela svakog
instrumenta u portfoliju minimalne varijanse definisan prema Kroner i Ng
(1998) formuli:

op%-COVp,s

Ws =
op2+0s2x2+COVp,s

3)
W,=1-W, (4)

U posmatranom portfoliju, Ws oznacava udeo sekundarnog instrumenta, dok
W, predstavlia udeo primarnog instrumenta. Varijanse pojedinacnih

instrumenata obeleZene su op? kao i 6s?a COVp, s oznatava kovarijansu izmedu
njih. Ovakav pristup omogucava kombinovanje razli¢itih klasa imovine sa
ciljem smanjenja ukupnog rizika, bez narusavanja ocekivanog prinosa. Klju¢ni
koncepti u okviru ove analize obuhvataju portfolije minimalne varijanse i
efikasni rub.

Za uporednu procenu rizika i prinosa sportskog indeksa primenjuju se Sharpe,
Sortino i Treynor raciji, koji kvantifikuju ukupni i negativni rizik, kao i odnos
prinosa u odnosu na trziSnu volatilnost. Indeks je kombinovan sa plemenitim
metalima kako bi se analizirala efikasnost strategija hedziranja. Performanse
portfolija ocenjuju se pomocu pokazatelja moderne teorije portfolija, pri ¢emu
Sharpe-ov racio meri koliko prinos portfolija kompenzuje preuzeti ukupni rizik
(Sharpe, 1994). Sharpe-ov racio racuna se kao razlika prose¢nog prinosa
portfolija i bezrizi¢ne stope, podeljena sa standardnom devijacijom prinosa
portfolija:

Sharpe ratio = rpa;prf (5)
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Povrat prinosa portfolija oznacen je kao 7, dok je 77 nerizi¢na kamatna stopa i
0, predstavlja standardnu devijaciju portfolija. Sharpe ratio se Koristi za
poredenje razliCitih portfelja ili investicionih strategija u pogledu njihove
efikasnosti u ostvarivanju prinosa u odnosu na ukupnu varijabilnost rezultata.

Medutim, standardni Sharpe ratio moze biti ogranicen jer podjednako vrednuje
pozitivna i negativna odstupanja, Sto moZe dovesti do preuvelicavanja ili
potcenjivanja stvarnog rizika portfolija (Zivkov i saradnici, 2022). Zbog toga se
u ovom istrazivanju, pored Sharpe, Kkoristi i Sortino ratio. Sortino pruza
realisti¢niju procenu downside rizika i bolju osnovu za poredenje performansi
portfolija (Sortino & Meer, 1991). Racuna se formulom:

Sortino ratio = —221 (6)

Odownside

gde, OGiownsidze pPredstavlja standardnu devijaciju negativnih odstupanja
prinosa u odnosu na ciljnu vrednost (downside deviation) i raCuna se uz pomo¢
formule:

T ; _
_ \/zm min(Orpe =17 7

Odownside
gde T oznacava broj posmatranja. Downside deviation se fokusira na periode
slabijih performansi, ignorisu¢i pozitivne prinose.

Na kraju, izracunat je i Treynor ratio, koji meri viSak prinosa portfolija u odnosu
na trzisni, sistematski rizik, kvantifikovan beta koeficijentom portfelja
(Treynor, 1965):

Treynor ratio = fp';—;rf (8)

Osetljivost prinosa portfolija na kretanja referentnog trzista predstavljen je f,,,
koju u ovom istrazivanju ¢ini Eurostoxx 50 indeks. Treynor ratio zanemaruje
nesistematske komponente volatilnosti, fokusirajuéi se na efikasnost portfolija
u kompenzaciji trziSnog rizika. Visa vrednost Treynor ratio ukazuje da portfelj
ostvaruje vecu premiju prinosa po jedinici sistematskog rizika, Sto implicira
efektivnost hedZing strategije u upravljanju trziSnom izloZenos$¢éu. U uslovima
niske beta vrednosti, Treynor racio moze dodatno rasti, Sto signalizira
potencijalnu efektivnost hedZing strategije.
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Rezultati i diskusija

Deskriptivna statistika pojedinacnih aktiva i konstruisanih portfolija.
Tabela 1 prikazuje deskriptivnu statistiku viska prinosa za posmatrane aktive
- European Football Clubs Index (EFCI) i plemenite metale (zlato, srebro,
platina i paladijum). Takode, prikazani su i portfoliji formirani kombinovanjem
ovih instrumenata za period od 3. januara 2020. do 31. marta 2025. godine.

Tabela 1. Visak prinosa za EFCI, zlato, srebro, platinu, paladijum i
portfolije: deskriptivna statistika

Insrumenti Srednja Min Max |Aismetri¢nost|SpljiStenost
vrednost
EFC Indeks 0.0118 | -2.9605 | 16.6271 -0.5353 8.1744
Zlato 0.0412 | -5.8609 | 4.6120 -0.4592 3.0312
Silver 0.0394 |-16.0734| 8.5078 -0.4997 6.7267
Platina -0.0101 |-13.2927|10.1707 -0.4546 4.2033
Paladijum -0.0618 [-21.9862| 19.6726 -0.3596 8.2829
EFCI_zlato 0.0237 | -2.9605 | 3.0680 0.2460 8.1256
EFCI_srebro -0.0003 | -5.6449 | 4.1195 -0.3029 10.0025
EFCI_platina 0.0451 | -3.3604 | 5.1367 1.4237 9.717
EFCI_paladijum | 0.0153 | -5.0309 | 9.3006 0.9576 16.9467

Source: Author’s calculation based on data sourced from the platforms
Stoog.com and Investing.com

Uvidom u Tabelu 1 moZe se uociti da prosecan dnevni viSak prinosa EFC
indeksa iznosi 0,0118, $to ukazuje na povracaj iznad bezrizicne stope od
priblizno 1,18% dnevno. Plemeniti metali pokazuju diferencirane profile
prinosa: zlato belezi prosecan viSak od 0,0412 i potvrduje status sigurne luke,
dok srebro ostvaruje neSto nizi prinos (0,0394). Platina pokazuje blago
negativan viSak prinosa (-0,0101), a paladijum beleZi najve¢u nestabilnost sa
prosec¢nim negativnim viskom od -0,0618. Minimalne i maksimalne vrednosti
prinosa dodatno ilustruju ekstremne fluktuacije, Sto je od klju¢nog znacaja za
procenu potencijalnog rizika. Raspon prinosa, od -2,9605 do 16,6271, ukazuje
na prisustvo ekstremnih promena karakteristicnih za trZiSta sa izraZzenom
spekulativnom komponentom. Zlato se pokazuje kao relativno stabilan
instrument, dok srebro i paladijum belezZe Sire oscilacije i izraZenije negativne
ekstreme. Platina, sa rasponom od -13,2927 do 10,1707, pokazuje umerenu
volatilnost, dok paladijum sa rasponom od -21,9862 do 19,6726 demonstrira
najvedi stepen nestabilnosti medu posmatranim metalima.

Analiza asimetrije distribucije dodatno osvetljava pravac odstupanja prinosa.
Negativne vrednosti asimetrije ukazuju na ceS¢e pojavljivanje ekstremnih
negativnih prinosa kod svih nehedZiranih aktiva. Spljostenost (kurtosis), koja
meri ucestalost ekstremnih vrednosti u odnosu na normalnu distribuciju,
dodatno potvrduje ovu dinamiku. Visoke vrednosti spljoStenosti, kao sto su kod
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EFC indeksa 8,1744 i paladijuma 8,2829, impliciraju prisustvo , debljih repova“
i potencijalno pojacan downside rizik.

Kombinovanjem EFC indeksa sa plemenitim metalima dolazi do znacajnog
smanjenja volatilnosti i ublazavanja ekstremnih vrednosti. Portfolio sa zlatom
pokazuje najstabilniji profil SD - 0,4473; skewness - 0,2460, dok srebro i platina
donose umerene koristi u diverzifikaciji. Paladijum, iako sa najveéim
oscilacijama (raspon -5,0309 do 9,3006; kurtosis -9 16,9467), pruza potencijal
za pojavu pozitivnih ekstremnih vrednosti. Ovi indikatori jasno ukazuju da
izbor hedZzing instrumenta direktno oblikuje profil rizika i prinosa portfolija.
Uolene negativne asimetrije i poviSene vrednosti spljoStenosti kod
nehedziranih aktiva, narocito kod EFC indeksa i paladijuma, signaliziraju
uCestalost ekstremnih negativnih prinosa i mogu predstavljati indikaciju
prisustva downside rizika. Nasuprot tome, kombinacije sa plemenitim
metalima, posebno sa zlatom i platinom, karakterisu niZe vrednosti asimetrije i
umereniji ekstremi, Sto sugeriSe smanjenje negativnih oscilacija i stabilniju
distribuciju prinosa. lako ove vrednosti ne predstavljaju direktnu meru
downside rizika, one pruZaju preliminarne indikacije o njegovoj mogucoj
prisutnosti i ukazuju na potencijalnu stabilizacionu ulogu plemenitih metala u
okviru sportskog portfelja.

Slika 1 prikazuje dinamiku dnevnih prinosa EFC indeksa, plemenitih metala i
pripadajucih portfolija, isti¢uéi razlike u performansama. Portfoliji sa zlatom i
paladijumom ostvaruju stabilniji i viSi viSak prinosa u poredenju sa portfolijima
sa srebrom i platinom. Tokom pocetnog Soka pandemije 2020. godine, portfolij
sa zlatom zabeleZio je viSak prinosa od 3,8%, dok je portfolij sa paladijumom
ostvario 2,9%. Portfoliji sa srebrom i platinom imali su niZi viSak od 2,5% i
3,2%. U narednim godinama, portfoliji sa zlatom i paladijumom zadrzali su
visak prinosa izmedu 2,5% i 3,4%, dok su portfoliji sa srebrom i platinom
oscilirali izmedu 1,8% i 2,8%.

Promene u visku prinosa snazno korespondiraju sa rezultatima fudbalskih
utakmica evropskog nivoa, ukljucujuéi Ligu Sampiona i Ligu Evrope. Pozitivni
ishodi klju¢nih meceva, kao $to su pobede favorita ili neocekivani trijumfi
klubova uklju€enih u EFC indeks, pratili su povetan dnevni visak prinosa
portfolija, dok slabiji rezultati doprinose privremenim padovima. Na primer,
pobeda favorita u Ligi Sampiona cesto je pratila povecanje viSka prinosa
portfolija sa zlatom do 3,2%, dok neocekivani porazi dovode do padova
portfolija sa srebrom i platinom na 1,8-2,0%. Ova dinamika ukazuje na znacaj
fudbalskih performansi kao faktora volatilnosti na trzistu sportskih akcija, pri
¢emu zlato i paladijum pruzaju stabilizuju¢i efekat u trenucima povecane
sportske i trziSne neizvesnosti.
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Slika 1. Prikaz dnevnih vremenskih serija viska prinosa EFCI Indeksa i
plemenitih metala sa kreiranim portfolijima

Minimalna varijansa Kkonstruisanih portfolija. Tabela 2 prikazuje
ponderisanje portfolija minimalne varijanse koji kombinuju EFCI indeks kao
primarna aktiva i plemenite metale kao sekundarnu aktivu. Na osnovu
podataka, udeo primarnog instrumenta, EFC indeksa, krec¢e se od 38,90% u
portfolijima sa zlatom do 56,98% u portfolijima sa paladijumom. Ovo pokazuje
da su ponderi portfolija prilagodeni minimalizaciji ukupnog rizika, u skladu sa
principima Markowitz - ove teorije portfolija. Konkretno, portfoliji sa
stabilnijim plemenitim metalima, poput zlata, imaju manji udeo EFC indeksa. S
druge strane, portfoliji sa volatilnijim metalima, kao Sto je paladijum,
zadrzavaju ve¢i udeo osnovnog indeksa usled njihove ograni¢ene sposobnosti
smanjenja rizika. Sekundarni elementi, odnosno plemeniti metali, zauzimaju
preostali deo portfolija, u rasponu od 43,02% do 61,10%. Najve¢i udeo
plemenitih metala je kod portfolija sa zlatom 61,10%, Sto potvrduje njegovu
sposobnost efikasnog smanjenja ukupnog rizika portfolija. Medutim, paladijum,
sa udelom od 43,02%, ima manji doprinos hedZingu, Sto se poklapa sa
rezultatima analize performansi i rizika. Ukupno, svi portfoliji imaju zbir
pondera 100%, Sto potvrduje pravilnu konstrukciju i balans izmedu primarnog
i sekundarnog instrumenta.
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Tabela 2. Udeli aktiva u portfoliju

Primarni Sekundarni
Portfolio instrument elementi Ukupno%
EFC Indeks % plemeniti metali%
EFCI_zlato 38.90 61.10 100
ECI_srebro 51.45 48.55 100
EFCI_platina 52.72 47.28 100
EFCI_paladijum 56.98 43.02 100

Analiza performansi portfolija EFCI indeksa hedZiranih plemenitim
metalima. Tabela 3 prikazuje kvantitativne pokazatelje rizika i prinosa
portfolija EFCI indeksa hedziranih plemenitim metalima, ukljucujuci
standardnu i negativnu devijaciju, Sharpe i Sortino racio, beta i Treynor racio.

Standardna devijacija osnovnog portfolija iznosi 3,5311, Sto ukazuje na
relativno visok nivo volatilnosti karakteristican za trziSta sa povecanim
rizikom. HedZiranje portfolija plemenitim metalima znacajno smanjuje ukupnu
volatilnost, pri ¢emu zlato pokazuje najvecu efikasnost, SD - 0,4473, dok
paladijum doprinosi najmanjem smanjenju rizika, SD - 0,8560. Ovim je
potvrdena H1, pokazujudi da integracija EFCI indeksa sa plemenitim metalima
vodi ka statisti¢ki znacajnom smanjenju portfolijskog rizika. Sli¢no, negativna
devijacija, koja meri downside rizik, potvrduje superiornost zlata (0,2962) u
odnosu na paladijum (0,5636).

Tabela 3. Kvantitativni pokazatelji rizika i performansi portfolija
(Sharpe, Sortino i Treynor ratio

SD SD .
Portfolio | bez sa Down51de Shaljpe Sortino Beta Trey.nor
. N risk ratio ratio
hedza | hedZom
EFCI
Zlato 3.5311| 0.4473 0.2962 [0.1186| 0.0801 0.0008 28.4340
EFCl 5 5311] 07511 | 05392 |-0.0006| -0.0006 |-0.0001| 2.0378
srebro
EFFI 3.5311| 0.7310 0.4297 [0.0848| 0.1049 0.0118 3.8229
platina
EF(.:.I 3.5311| 0.8560 0.5636 [0.0209| 0.0271 | -0.0005| -30.2617
paladijum

Analiza prinosa u odnosu na rizik jasno istice diferencirane performanse
pojedinih plemenitih metala. Nasi rezultati ukazuju da zlato i platina pruzaju
najefikasniju zastitu portfolija u pogledu ukupnog i downside rizika, dok
paladijum pokazuje ogranicenu efikasnost. IstraZivanja potvrduju da plemeniti
metali zadrzavaju ili povecavaju vrednost u periodima trziSne nestabilnosti i
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ostvaruju prinose suprotne od referentnog portfolija, pruzajuéi zastitu ¢ak i u
ekstremnim gubicima (Bedowska-Séjka & Kliber, 2021; Kazak i saradnici, 2025;
Rana i O’Connor, 2023).

Nasi nalazi delimi¢no potvrduju rezultate Shen i saradnika (2021): iako platina
zadrZzava efikasnost u smanjenju downside rizika, paladijum pokazuje
ogranicen uticaj na ukupni i negativni rizik portfolija, dok srebro ima minimalan
efekat. Ova diferencijacija u efikasnosti hedZiranja jasno je vidljiva kroz
vrednosti Sharpe i Sortino racija, Sto potvrduje hipotezu H2 i naglasava da
uspesnost hedzing strategije zavisi od odabranog pokazatelja performansi.

Sharpe racio meri odnos izmedu viska prinosa portfolija i ukupne volatilnosti
(standardne devijacije) portfolija. On omoguéava procenu koliko dodatnog
prinosa investitor dobija po jedinici ukupnog rizika. U naSoj analizi, portfolij
kombinovan sa zlatom ostvaruje najpovoljniji Sharpe racio (0,1186), $to znaci
da ova kombinacija pruza najbolji odnos prinosa i ukupnog rizika. Ovaj rezultat
je u skladu sa nalazima Puti¢ i saradnika (2025), koji takode ukazuju na
superiornu ulogu zlata u optimizaciji odnosa prinosa i rizika kod sli¢nih
portfolija.

Sortino racio, s druge strane, fokusira se isklju¢ivo na downside rizik, odnosno
na volatilnost negativnih prinosa. On omoguéava precizniju procenu
performansi portfolija u kriznim ili nepovoljnim uslovima, gde investitori
najviSe Zele da izbegnu gubitke. U naSem slucaju, portfolij sa platinom ostvaruje
najbolji Sortino racio (0,1049), sto ukazuje da ova kombinacija najefikasnije
Stiti portfolij od negativnih kretanja i smanjuje downside rizik. Kombinacije sa
srebrom beleZe negativne vrednosti oba racia, $to sugeriSe da srebro u ovom
kontekstu ima ograni¢enu sposobnost smanjenja ukupnog i negativnog rizika.
Paladijum takode pokazuje relativno slab ucinak, posebno kada se posmatra
kroz Treynor ratio, $Sto ukazuje na poveéanu volatilnost i slabiju zastitu
portfolija.

Ovi rezultati potvrduju da efikasnost hedziranja sportskog indeksa znacajno
varira u zavisnosti od primenjenog pokazatelja performansi: dok Sharpe racio
naglaSava kombinacije koje optimizuju ukupni odnos prinosa i rizika (zlato, u
skladu sa Puti¢ i saradnici, 2025), Sortino racio omogucéava fokus na
minimizaciju negativnih pomeranja prinosa (platina). Time se jasno vidi da
izbor metala u hedZzing strategiji mora biti prilagoden specificnom cilju
investitora - bilo da se fokusira na ukupni prinos ili na zaStitu od gubitaka.
Dalje, nasi nalazi su u skladu sa prethodnim istrazivanjima (Tuna, 2019; Shen i
saradnici, 2021), koja ukazuju na selektivnu zastitnu ulogu plemenitih metala i
opravdavaju analizu njihove integracije u portfolije sa nestandardnom klasom
imovine, poput European Football Clubs Index (EFCI). Time se dodatno
potvrduje relevantnost plemenitih metala kao instrumenata diversifikacije i
upravljanja rizikom u specifi¢nim investicionim kontekstima.
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Poslednji pokazatelj je Treynor ratio, koji izrazava odnos izmedu prinosa bez
rizika i nivoa sistemskog rizika, predstavljenog betom. Beta meri osetljivost
prinosa portfolija na promene referentnog trzista, koje u ovom slucaju
predstavlja Eurostoxx50. Beta portfolija je niska za sve kombinacije, Sto
potvrduje smanjenu povezanost sa trziStem i efikasnost strategije hedziranja u
redukciji sistematske izlozenosti. Najniza trziSna izloZenost zabeleZena je kod
portfolija sa zlatom, $ - 0,015, dok portfolij sa platinom B -0,022, takode
pokazuje vrlo nisku beta vrednost. Nasuprot tome, portfoliji sa paladijumom f3
- 0,084 i srebrom, B - 0,051, pokazuju prakti¢no neutralnu beta, Sto ukazuje na
slabiju zastitu od sistemskog rizika. Povoljne beta vrednosti (niske vrednosti 3)
reflektuju se u najvisim vrednostima Treynor racija, Sto nedvosmisleno ukazuje
da portfolij sa zlatom ostvaruje najbolji odnos izmedu viska prinosa i nivoa
sistemskog rizika. Treynor racio za portfolij sa zlatom iznosi 28,4340, dok
kombinacija sa paladijumom iznosi -30,2617, Sto odrazava slabiju efikasnost
usled vece beta izloZenosti. lako portfolij sa zlatom nema najviSu srednju
vrednost prinosa, njegova niska beta i visok Treynor ratio pokazuju da je
optimalan izbor kada je cilj minimizacija sistemskog rizika uz odrzavanje
povoljnog odnosa prinosa i rizika.

Dobijeni rezultati jasno ukazuju da hedziranje portfolija plemenitim metalima
znacajno smanjuje ukupnii downside rizik, poboljSava performanse i povecava
otpornost portfolija na eksternu trziSnu volatilnost. Integracija EFCI indeksa sa
plemenitim metalima znacajno smanjuje portfolijski rizik i pokazuje razli¢itu
efikasnost u zavisnosti od odabranog pokazatelja performansi, ¢ime se
potvrduju obe hipoteze ovog istrazivanja (H1 i H2).
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Slika 2. Uporedni prikaz pokazatelja performansi portfolija: Sharpe,
Sortino i Treynor racio
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Slika 2 prikazuje komparativnu analizu Sharpe, Sortino i Treynor racija za
ispitivane portfolije. Portfolio sa zlatom (EFCI_gold) ostvaruje najbolje
performanse, sa Sharpe 11,5%, Sortino 4,0% i Treynor 27,5, dok portfoliji
kombinovani sa srebrom i platinom ostvaruju umerene vrednosti. Portfolio sa
paladijumom KkarakteriSe najveca volatilnost, sa Sharpe 2,0%, Sortino 0,5% i
Treynor -40, Sto ukazuje na relativno nizi odnos prinosa i preuzetog rizika u
poredenju sa zlatom. Prikazani rezultati sugeriSu da zlato pruZa najefikasniju
zaStitu portfolija u smislu odnosa prinosa i rizika, dok ostali metali
predstavljaju manje stabilne alternative.

Zakljucak

U ovom radu sprovedena je komparativna analiza portfolija European Football
Clubs Index (EFCI) u kombinaciji sa plemenitim metalima, koriste¢i standardnu
devijaciju, downside rizik, beta vrednosti, kao i Sharpe, Sortino i Treynor racije.
HedZiranje sa zlatom i platinom znacajno smanjuje ukupni i downside rizik u
poredenju sa osnovnim portfeljem. Standardna devijacija smanjenaje sa 3,5311
na 0,4473 za zlato i 0,7310 za platinu, a downside rizik na 0,2962 i 0,4297, ¢ime
se potvrduje hipoteza H1 o statisti¢ki znacajnom smanjenju portfolijskog rizika.
Komparacija Sharpe, Sortino i Treynor racija pokazuje diferencijaciju
performansi. Zlato postiZe najbolji odnos prinosa i ukupnog rizika (Sharpe
0,1186; Treynor 28,4340; B -0,015), dok platina pruza najbolju kontrolu
downside rizika (Sortino 0,1049). Srebro i paladijum pokazuju ograni¢enu
efikasnost, sa niskim ili negativnim Sharpe i Sortino vrednostima (-0,0006 i
0,0271) i nepovoljnim Treynor ratio (-30,2617 za paladijum). Ovim se
potvrduje hipoteza H2 da uspeSnost hedZing strategije zavisi od odabranog
pokazatelja performansi. Kroz komparaciju pokazatelja jasno se vidi da zlato
optimizuje ukupni balans prinosa i volatilnosti, platina pruza najbolju zastitu
od negativnih kretanja, dok srebro i paladijum imaju minimalan doprinos
stabilnosti. Ovi nalazi naglasavaju prakti¢nu vrednost selektivnog hedZiranja
sportskih indeksa plemenitim metalima, jer omogucavaju diversifikaciju i
povecavaju otpornost portfolija na trziSne turbulencije. Rad doprinosi
akademskoj zajednici otvaranjem novog istrazivackog polja, jer sistematske
studije hedZiranja sportskih indeksa sa plemenitim metalima do sada ne
postoje, pruZajuéi osnovu za dalja empirijska istraZivanja i primenu u
strategijama upravljanja rizikom.Ovi rezultati naglaSavaju selektivnu zaStitnu
ulogu plemenitih metala, pokazuju¢i da izbor metala u hedzing strategiji
direktno utice na efikasnost smanjenja rizika i stabilnost portfolija. Upotreba
zlata i platine omoguéava diversifikaciju i poveéava otpornost portfolija na
trziSne turbulencije, ¢ime se poboljSava ukupna stabilnost prinosa.

Ipak, ovo istraZivanje ima odredena ograni¢enja. Analiza je zasnovana na
relativno malom broju javno listiranih evropskih fudbalskih klubova, §to mozZe
ograniciti moguénost generalizacije rezultata na Siru sportsku industriju.
Dodatno, fokus je stavljen isklju¢ivo na plemenite metale kao instrumente
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hedzinga, bez ukljucivanja drugih alternativnih klasa imovine koje bi mogle
doprineti efikasnijoj diversifikaciji. Buduca istrazivanja trebalo bi da obuhvate
Siri spektar sportskih indeksa i duZi vremenski period, kao i naprednije
metodologije procene rizika, ¢ime bi se produbila saznanja o strateskoj ulozi
sportskih investicija u portfolijima.

Rad doprinosi akademskoj zajednici otvaranjem novog istraZivackog polja,
budué¢i da sistematske studije o hedZiranju sportskih indeksa plemenitim
metalima do sada ne postoje. Istovremeno, pruza osnovu za dalja empirijska
istrazivanja i prakti¢nu primenu u strategijama upravljanja rizikom.
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