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1. Uvod

Tema ovog diplomskog rada je investicijska struktura otvorenih investicijskih fondova
u Republici Hrvatskoj.

Cilj diplomskog rada je upoznati se sa osnhovnim karakteristikama otvorenih
investicijskin fondova te analizirati njihovu investicijsku strukturu u Republici

Hrvatskoj.

Diplomski rad se sastoji od dva dijela, teorijskog i prakti€nog. U teorijskom dijelu
opisane su karakteristike otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova, podjela
fondova, investicijski stilovi i zakonska regulativa investicijskin fondova u RH. U
prakticnom dijelu analizirana je investicijska struktura investicijskih fondova u RH sa

zakljuccima.

Prvo poglavlje je uvodni dio rada. U uvodu su navedeni tema rada, cilj rada, struktura

rada te kratki opis svih poglavlja.

U drugom poglavlju se upoznajemo sa investicijskim fondovima. Opisani su pojam i
povijest fondova, temeljne karakteristike, organizacija i rad fondova, sudionici koji se
pojavljuju u poslovanju sa fondovima, naknade koje naplacuju fondovi, izvje$c¢a
fondova i izraCun neto sadasnje vrijednosti udjela u fondu. U svrhu opisivanja

navedenog koristene su knjige.

TreCe poglavlje je vezano uz vrste otvorenih investicijskih fondova. Tu su navedene
podjele fondova prema cilju ulaganja, prema vrsti vrijednosnih papira u koje se ulaze
i prema nacinu ulaganja za postizanje ciljeva. Osim toga opisani su i hedge fondovi

kao zasebna kategorija fondova. U svrhu opisivanja navedenog koriStene su knjige.

Cetvrto poglavlje je posveceno investicijskim stilovima. Tu su navedene i opisane
podjele investicijskih stilova prema aktivhom i pasivnhom upravljanju, prema cikaskom
institutu za analiziranje investicijskih fondova Morningstaru i prema investitorovoj
sklonosti preuzimanju rizika. Osim toga opisane su i ulagacke filozofije nekih

poznatih svjetskih investitora. U tu svrhu su koristene knjige i internet izvori.



Peto poglavije je posveceno zakonskoj regulativi investicijskin fondova u Republici
Hrvatskoj. Tu su navedeni najvazniji zakoni vezani uz otvorene investicijske fondove
sa javnhom ponudom (UCITS fondovi) i alternativne investicijske fondove. U tu svrhu

su koristeni kao izvor zakoni vezani uz investicijske fondove u RH.

Sesto poglavlje predstavlja samu srz ovoga rada. Dok su drugo, tre¢e, &etvrto i peto
poglavlje teorijske naravi, Sesto poglavlje je prakticnog karaktera. U ovome dijelu je
analizirana investicijska struktura investicijskih fondova u Hrvatskoj. Konkretno je
analiziran broj investicijskih fondova, njihova neto imovina, struktura ulaganja UCITS
fondova, struktura ulaganja dioni¢kih fondova, struktura ulaganja mjeSovitih fondova,
struktura ulaganja obvezni¢kih fondova, struktura ulaganja nov€anih fondova,
struktura ulaganja ostalih fondova, neto imovina i udjelni¢ari UCITS fondova, broj
udjelni¢ara UCITS fondova i udio domacih i stranih udjelni¢ara UCITS fondova. U tu

svrhu su koristene statistike HANFA — e kao izvor.

Sedmo poglavlje je zakljuCak sa kratkim osvrtom na teorijski i prakticni dio rada.
Znanstvene metode koje su koriStene prilikom pisanja ovoga rada su metoda analize

i sinteze, metoda komparacije, statisticka metoda i metoda klasifikacije.



2. Investicijski fondovi

2.1. Pojam i povijest investicijskih fondova

Sinonimi — fondovi zajedni¢kog investiranja, uzajamni fondovi, povjerenicki fondovi,
uzajamni fondovi nov€anog trziSta, investicijske kompanije, otvoreni fondovi,
zatvoreni fondovi. Engleski izrazi — ,unit trust®, ,investment trust®, ,investment trust
company*, ,mutual funds®, ,unit investment trust®, ,open — end funds®, ,closed — end
funds®, ,money market mutual funds®, ,load funds®, ,no load funds® (Samodol, 1999.,
str. 37).

Prvi investicijski fond spominje se u Nizozemskoj 1822. godine. Tada je kralj William |
osnovao prvi ,investment trust® s ciljem ulaganja u inozemstvo. Prvi fondovi bili su
usmjereni prema manjem broju investitora. Neki povjesniCari smatraju da je prvi fond
nastao 1774. godine, a da je njegov inicijator nizozemski trgovac Adriaan Van
Ketwich. On je smatrao da ¢&e diverzifikacijom portfelja zainteresirati i male
investitore. Naziv tog fonda bio je ,Eeandragt Maakt Magt“ (Jedinstvo stvara snagu).
Iz Nizozemske su se fondovi prosirili u Svicarsku (1849. godine osnovan prvi fond), a
zatim u Skotsku (1880. godine osnovan prvi fond). Kasnije su se fondovi preko Velike
Britanije i Francuske proSirili u SAD (1890. godine osnovan prvi fond). Svi tada
osnovani fondovi su bili zatvoreni fondovi a prvi otvoreni fond je osnovan 1924.
godine u Bostonu a zvao se Massachusetts Investors Trust (Klaémer Calopa i
Cingula, 2009., str. 103-104). Prvi americki otvoreni investicijski fondovi su ulagali u
dionice. 1971. godine se pojavljuju fondovi koji ulazu u obveznice i nov€ani fondovi
(Samodol, 1999., str. 39).

Investicijski fondovi su financijske institucije koje prikupljaju nov€ana sredstva tako da
izdaju udjele (otvoreni) ili dionice (zatvoreni fondovi) uz uvazavanje nacela sigurnosti,
profitabilnosti, likvidnosti i diverzifikacije rizika. Njima upravljaju fond manageri koji
prikupljena sredstva investitora plasiraju u razli€ite vrijednosnice te tako stvaraju
diverzificirani portfelj. Posebno su atraktivni za individualne investitore koji se
nedovoljno razumiju u trgovanje vrijednosnih papira pa umjesto njih njihov novac

ulaze fond manager. Postoje zakonska ograniCenja ulaganja kojih se fond mora



pridrzavati. O sposobnosti fond managera ovisit ¢e uspjeSnost rada fonda (Klamer
Calopa i Cingula, 2009., str. 75,102,103).

Najpopularnija podjela investicijskih fondova je na otvorene i zatvorene. Osim nijih
postoje i jedinini (manje su zastupljeni). Jedinicni fond ulaze u fiksni broj
vrijednosnica, odredeni broj udjela prodaje na sekundarnom trziStu, ima odredeni
vijek trajanja, a po njegovu isteku vlasnici udjela dobivaju gotovinu (Samodol, 1999.,
str. 46).

2.2. Otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi

U nastavku su navedene i opisane najbitnije karakteristike otvorenih i zatvorenih

investicijskih fondova.

2.2.1. Otvoreni investicijski fondovi

U nastavku su opisane najbitnije karakteristike vezane uz otvorene investicijske

fondove.

2.2.1.1. Temeljne karakteristike

Najpopularniji oblik fonda je otvoreni fond. On nudi investitorima pravo reotkupa
udjela po njihovoj pribliznoj neto vrijednosti u bilo koje vrijeme. Neprekidno nudi nove
udjele na prodaju (Samodol, 1999., str. 46). To je fond kod kojeg opskrba dionicama
nije fiksna, ve¢ se moze svakodnevno povecéavati i smanijivati kupnjom i otkupom
dionica (Saunders i Cornett, 2006., str. 495).

Investicijsko upravljanje odvija se kroz nekoliko faza (Samodol, 1999., str. 31):

1. Postavljanje investicijskih ciljeva — stvaranje profita.

2. Postavljanje investicijske politike — odluka o alokaciji uloga izmedu razli€itih
tipova imovine kao Sto su dionice, obveznice, nekretnine i sl.

3. Odredivanje portfolio strategije — aktivna ili pasivna. Aktivha pokusava ostvariti

bolje rezultate od trziSta. Pasivna je reproduciranje nekoga trziSnog indeksa.
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4. Odredivanje imovine za ulaganje — kreiranje $to uspjesnijeg portfelja.
5. Mjerenje i vrednovanje rezultata — usporedba s drugim sudionicima, indeksima

ili kamatnim stopama.

Ulaganje preko fondova omogucéava izbjegavanje problema samostalnog nastupa na
trziStu kao Sto su: visoki transakcijski troskovi (fondovi dobivaju popuste na veliku
koli¢inu), neraspolaganje kvalitetnim informacijama, odredivanje pravog vremena za
ulaganje, administrativni problemi... Oni pruzaju diverzifikaciju ulaganja (rasprSivanje
rizika zbog ulaganja u brojne vrijednosnice), likvidnost (fond reotkupljuje udjele) te
profesionalno upravljanje (stru¢nost fond managera). Ovi fondovi svojim ulaganjem
pomazu: podizanju novih kompanija i otvaranju novih radnih mjesta (kupujuéi njihove
vrijednosnice), lokalnim vlastima (kupujuci obveznice za infrastrukturnu izgradnju),
financiranju budzetskog deficita (kupnjom trezorskih vrijednosnica) te izgradnju i

kupnju kuéa (ulazuci u hipotekarne vrijednosnice) (Samodol, 1999., str. 34,40).

Fondovi dioniCarima nude slobodnu razmjenu investicija izmedu uzajamnih fondova,
automatsko investiranje, izdavanje Cekova, automatsko reinvestiranje dividendi i
automatsko povlacenje sredstava. Postoje tri vrste dobiti od investiranja u fondove.
Prvo, portfelj donosi prihod i dividende. Drugo, donosi kapitalnu dobit kada fond
proda aktivu po cijeni viSoj od kupovne cijene. TreCe, porast kapitala u postojecoj
aktivi dodaje vrijednost dionicama fonda (Saunders i Cornett, 2006., str. 486,494-
495).

2.2.1.2. Organizacija i rad fondova

Gotovo svi fondovi su upravljani izvana $to znaci da nemaju vlastitih zaposlenika jer
sve poslove obavljaju drugi npr. investicijski manageri, brokeri, banke i dr. Na temelju
prospekta investitori povjeravaju novac fondu. Investitori ulazu uz pomo¢
managerske kompanije. Managerska kompanija unajmljuje ili sama organizira
investicijskog savjetnika. Transferni agent obavlja sve administrativnhe poslove za
dioniare (izdaje i otkupljuje udjele te distribuira dobit). Pokrovitelj distribuira udjele
izravno ili putem brokera i dilera. Skrbnik (banka) je odgovoran za drzanje portfelja
na posebnom racunu ili u trezoru, a Cesto obavlja placanja i prima uplate za prodane

udjele. Managerska kompanija istrazuje trziSte i pronalazi nove vrijednosnice za



ulaganje zajedno sa svojim savjetnicima i agentima na financijskom trzistu. Dioniari

managerske kompanije posjeduju managersku kompaniju. Managerska kompanija

upravlja investicijskim fondom (a njega pak posjeduju dioni€ari fonda) (Samodol,
1999., str. 56-60).

2.2.1.3. Sudionici u radu sa fondovima

U nastavku su navedeni i opisani sudionici koji se pojavljuju u radu sa otvorenim

investicijskim fondovima.

1.

U prvoj kategoriji sudionika su oni koji pokrecu cijeli posao.

Managerska kompanija — ili investicijski manager pokrece poslovanje te slaze
prospekt za odredenu vrstu i podrucje ulaganja.

Investicijski savjetnik — selektira investicijski portfelj koji mora biti uskladen sa
cilievima i politikom fonda.

Direktor-ij — kad se fond osnuje kao korporacija fondom upravlja direktorij, a
kad se fond osnuje kao ,trust® njime upravlja povjerenstvo.

U drugoj kategoriji sudionika nalaze se posrednici izmedu investitora i fonda.
Glavni pokrovitelj — investicijski fondovi kontinuirano nude investitorima nove
udjele i to preko glavnih pokrovitelja koji su u stvari brokersko — dilerske kuce.
Transferni agent — vodi raCune dioni¢ara, kalkulira i distribuira dividende,
priprema i Salje izvjeStaje investitorima, Salje porezna izvje$c¢a vladi.

Brokeri — vr8e poslove sa investicijskim savjetnikom ili managerskom
kompanijom.

Dileri — ne smiju kupovati udjele za vlastite ,zalihe® ve¢ ih moraju prodati
investitorima, a ako ih kupi za svoj racun dalje ih ne moZze prodati ve¢ vratiti na
iskup fondu.

Administrator — najCesce je to investicijski savjetnik ili tre¢a strana.

Treca kategorija ukljuCuje skrbnika, investitore te nezavisnog revizora:

Skrbnik — veéina fondova izabire kvalificiranu banku kao skrbnika koja €uva
imovinu fonda i to kao novac na izdvojenom racunu ili vrijednosne papire u
trezoru.

Dionicari ili udjelni€ari — investiraju u fond.



- Nezavisni revizor — analizira poslovanje, primjenu racunovodstvenih pravila,
financijska izvjeSc¢a te izvjeS€uje investitore i javnost (Samodol, 1999., str. 57-
59).

2.2.1.4. Naknade fondova

,Load funds® su fondovi Cije udjele prodavaju brokeri te za to uzimaju proviziju. ,No
load funds® su fondovi koji prodaju udjele direktno klijentima (zaobilazeéi brokere)
bez naplate provizije. Ostale naknade fondova (Mishkin i Eakins, 2005., str. 588):

- lzlazna naknada koja se naplacuje pri otkupu. Obi¢no se plac¢a pri izlasku iz
fonda tokom prvih godina vlasnistva, a zatim nestaje.

- Otkupna naknada je naknada za otkup udjela. lzraZzava se u valuthom iznosu
ili kao postotak cijene otkupa.

- Naknada za promjenu fonda ponekad se pla¢a ako se prebacuju sredstva iz
jednog fonda u drugi unutar iste obitelji fondova.

- Naknada za upravljanje raunom se naplacuje kod nekih fondova koji
upravljaju raCunima malog salda.

- Naknada 12b-1 se, ako takva postoji, naplacuje za plac¢anje marketinskih i

promidzbenih troSkova ili, CeS¢e, za isplatu struCnjaka za prodaju.

2.2.1.5. lzvjesca fondova

Otvoreni investicijski fondovi sastavljaju slijedeca izvjeSc¢a: izvjeS¢e o imovini i
obvezama odnosno bilanca (popracena je listom vrijednosnih papira u koje fond
ulaze), izvjeS¢e o poslovanju odnosno racun dobiti i gubitka, izvje§¢e o promjenama
u neto imovini u posljednje dvije godine, podaci o udjelima i stopama u posljednjih 5
godina te biljeSke uz financijska izvjeSéa (organizacija, raunovodstvena politika
(ukljuCuje vrednovanje vrijednosnih papira, transakcije u stranoj valuti, porezne
propise), ugovor s investicijskim savjetnikom, bankovne pozajmice, transakcije
udjelima, investicijske transakcije — portfelj vrijednosnica, posudeni vrijednosni papiri
iz portfelja, distribucijski plan te transakcije s povezanim osobama) (Samodol, 1999.,
str. 253-267).



2.2.1.6. [Izracun neto sada$nje vrijednosti udjela u fondu

,Neto vrijednost imovine fonda je ukupna vrijednost dionica u portfelju fonda,
njegovih obveznica, gotovine i druge imovine umanjena za troSkove kao Sto su
obraCunate naknade, podijeljena s brojem dionica u prometu® (Mishkin i Eakins,
2005., str. 587).

,10 je cijena koju investitori dobiju kad dionice prodaju natrag fondu isti dan ili cijena

koju plate za nove dionice u fondu na taj dan“ (Saunders i Cornett, 2006., str. 495).

.,Neto vrijednost imovine raste i pada kako se mijenja vrijednost sredstava fonda“
(Mishkin i Eakins, 2005., str. 588).

»otvarno i pravilno vrednovanje cijene imovine fonda po tekucoj trziSnoj vrijednosti je
dnevno §to je pravilo kod otvorenog fonda. Zatvoreni objavljuju cijenu svojih dionica
obi¢no tjedno. Ako trZiSna kotacija neke vrijednosnice nije dostupna vrednovanje

mora biti po fer cijeni“ (Samodol, 1999., str. 45).

2.2.2. Zatvoreni investicijski fondovi

Osim otvorenih postoje i zatvoreni investicijski fondovi (,closed — end investment
company“ koji se Cesto u SAD takoder zovu ,mutual funds“ odnosno ,Investment
Trust® u Velikoj Britaniji). Kod otvorenih fondova investitori dobivaju udjele u
investicijskom fondu za njihov ulozeni novac, a kod zatvorenih fondova investitori
dobivaju dionice fonda. Tim se dionicama trguje na otvorenom trziStu — burzi po cijeni
koja se moZe razlikovati od neto vrijednosti jer fond svoje dionice ne reotkupljuje od
vlasnika. Zatvoreni fond ne nudi svoje dionice na prodaju neprekidno tj. ima fiksnu
kapitalizaciju (Samodol, 1999., str. 46).

Kod zatvorenih fondova investitori kupuju i prodaju dionice fonda na burzi kao i
korporativne dionice. Cijena dionica fonda odreduje se vrijednoSc¢u ,NAV - a“ kao i
potraznjom za dionicama fonda. Dionicama se moZze trgovati za cijenu viSu od ,NAV*
vrijednosnih papira koji se nalaze u portfelju fonda. Tada fond trguje s premijama.
Dionicama se trguje s popustom ako se prodaju za cijenu nizu od trziSne vrijednosti

vrijednosnih papira u posjedu (Saunders i Cornett, 2006., str. 496).



3. Investicijska struktura otvorenih investicijskih fondova

U nastavku slijede razne podjele otvorenih investicijskih fondova.

3.1. Vrste fondova prema cilju ulaganja

U nastavku slijedi podijela otvorenih investicijskih fondova prema ameri¢kom institutu

za investicijska drustva.

Vrste investicijskih fondova prema cilju ulaganja (Mishkin i Eakins, 2005., str.
585):

,Dionicki fondovi:

Fondovi aprecijacije kapitala, fondovi agresivnhog rasta, fondovi rasta, sektorski

fondovi.
Fondovi ukupnoga povrata:

Fondovi rasta i dohotka, dohodovni i dioniC¢ki fondovi, svjetski dioni¢ki fondovi,
fondovi trZiSta u nastajanju, globalni dioni¢ki fondovi, medunarodni dionic¢ki fondovi,

regionalni dionicki fondovi.
Hibridni fondovi:

Fondovi alokacije, uravnotezeni fondovi, fondovi fleksibilnoga portfelja, mjeSoviti

dohodovni fondovi.
Oporezivi obvezni¢ki fondovi:

Fondovi korporacijskih obveznica (kratkoro€nih, srednjoro¢nih i dugorocnih),
obveznicki fondovi visokog prinosa, svjetski obveznicki fondovi, globalni obveznicki
fondovi, fondovi drzavnih obveznica, fondovi hipotekarnih vrijednosnica, strateski

dohodovni fondovi.
Neoporezivi obveznicki fondovi:

Fondovi drzavnih municipalnih obveznica, fondovi federalnih municipalnih obveznica.



Fondovi trziSta novca (novéani fondovi):

Oporezivi fondovi trziSta novca, neoporezivi federalni fondovi trzista novca, fondovi

trziSta

3.2.

novca s instrumentima oslobodenima drzavnih poreza“.

Vrste fondova prema vrsti vrijednosnih papira u koje se ulaze

U nastavku slijedi podjela otvorenih investicijskih fondova prema vrsti vrijednosnih

papira

3.2

u koje se ulaze.

.1. Dioni¢ki fondovi (,equity funds®)

Pod dionic¢ke fondove ubrajamo (Samodol, 1999., str. 49-50):

.,Max growth funds® (maksimalno rastuci fondovi) — nose visok rizik i ulazu u
male kompanije koje neredovito isplacuju dividende tako da dioni¢ari ovih
fondova ne mogu raunati na redovitu isplatu prihoda. Ovi fondovi su obi¢no
mali.

»~omall company funds” (fond za ulaganje u male kompanije) — kao sto i ime
kaze ulazu u male kompanije koje su manje agresivnog rasta iako su i one
dosta rizi¢ne.

,Growth funds® (rastuéi fond) — investiraju u kapitalno i trziSno dobrostojece
kompanije sa ciliem rasta kapitala.

,EQuity income funds® (dioni¢ki prihodni fond) — obi¢no ulazu u dionice
infrastrukturnih tvrtki koje donose puno vecée prihode nego obi¢ne industrijske
dionice.

.iIncome funds“ (prihodni fondovi) — oni su najbolji pokazatelj polozZaja rastucih
fondova, njihov portfelj bi, prije svega, trebao osigurati znacajan prihod.

»<Asset allocation funds® (fond s posebnim rasporedom imovine) — sli¢ni su
mjeSovitim fondovima ali za razliku od njih nemaju odredeni minimum ili
maksimum dionica ili obveznica koje bi trebali drzati u portfelju. MjeSoviti fond
obi¢no ima do 65% dionica u portfelju, dok ovakav fond moze uloziti svoju

imovinu od 0 do 100% u dionice ili obveznice.
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- International: foreign, world, Europe and Pacific funds® (medunarodni: strani,
svjetski, europski i pacificki) — ulazu u odredena zemljopisna podrucja.

- ,Precious metals funds® (fondovi za ulaganje u plemenite metale) — ulazu u
plemenite metale (primjerice zlato, srebro, paladij, platinu). Ovakvi fondovi
donose zapanjujuce povrate ili gubitke.

- ,Speciality: health care, natural resources, technology and miscelaneous
funds® (specijalisticki fondovi ulazu u kompanije za: zdravstvenu skrb, prirodna
istraZzivanja, tehnoloSka istrazivanja i mjeSovite djelatnosti) — investiraju u
odredene sektore ili kompanije pa njihov rezultat ovisi o odredenoj kompaniji.

- ,ndex & social investing funds® (indeksni i drustveno odgovorni/ zeleni/
fondovi) — nastali su po principu prac¢enja kretanja indeksa na burzama pa se

kaZe da se njima upravlja racunalom (sli¢no kao i kod indeksa S & P 500).

3.2.2. Obveznicki fondovi (,bond funds®)
Pod obvezni¢ke fondove spadaju (Samodol, 1999., str. 51-52):

- ,Corporate — high — yield funds® (korporacijski visokoprinosni fondovi) — Cesto
se joS zovu ,junk bond funds®, nose visoki rizik te potencijalno visoki prinos.

- ,Corporate — high — quality funds“ (korporacijski visoko kvalitetni fondovi) —
predstavljaju kompromis izmedu visokog prinosa i kreditne kvalitete izdavatelja
obveznica.

- ,International: world bond and short — term world income funds® (medunarodni:
svjetski obvezniCki i kratkoroCni svjetski prihodni fondovi) — wulazu u
kratkoroCne prihodne vrijednosnice i obveznice kupljene Sirom svijeta.

- ,Government — treasury funds® (vladini trezorski fondovi) — ulazu u trezorske
note i obveznice vlade.

- ,Government mortgages funds® (vladini hipotekarni fondovi) — investiraju u
hipotekarne vrijednosnice vlade.

- ,Government adjustable — rate mortgage funds® (vladini hipotekarni fondovi s
prilagodljivom kamatnom stopom) — investiraju u vladine vrijednosne papire
koje svoj oslonac imaju u saveznim agencijama, a stopa povrata im je

varijabilna te ovisi o polugodisnjoj ili godiSnjoj hipoteci.
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- ,Municipal: national, single state, and New York funds® (fondovi koji ulazu u
drzavne vrijednosnice, lokalne ili gradske vlasti) — kod ulaganja u drzavnih ili
vrijednosnica lokalnih viasti Cesto se nude porezne olakSice.

- ,Convertible funds“ (fondovi za ulaganje u konvertibilne obveznice) - ulazu u
konvertibilne obveznice tj. obveznice koje se mogu zamijeniti za dionice neke

kompanije.

3.2.3. MjeSoviti fondovi (,balanced funds®)

Pod mjeSovite (izbalansirane ili kombinirane) fondove ubrajamo (Samodol, 1999., str.
50):

- ,Growth & income funds® (rastuéi i prihodni fondovi) — fondovi koji ulazu u
vrijednosne papire koje portfelju osiguravaju ravnomjeran prihod i kapitalni
rast.

- ,Balanced funds® (ujednaceni fondovi) — fondovi koji ulazu u dionice i
obveznice, u dionice da bi ostvarili kapital i rast, a u obveznice da bi osigurali
prihod.

3.2.4. Nov¢ani fondovi (,money market funds®)

Cilj ovih fondova je da donesu vece povrate od pojedinaénih instrumenata nov€anog
trziSta. Prosje¢no dospijece vrijednosnica je od 30 do 45 dana, a prosjek ne smije biti
dulji od 90 dana. Pojedini instrument ne moze imati rok dospije¢a dulji od 270 dana.
Ovi fondovi su organizirani tako da im je neto vrijednost konstantna i iznosi jednu
nov€anu jedinicu. Cilj je da ulozeni iznos ostane netaknut tako da ,NAV“ ne bude
podlozan promjeni rastom ili padom. Dodatni novac od kamata na vrijednosnice iz
portfelja tretira se kao prihod, a glavnica ostaje ista. Rijetki su sluCajevi da ,NAV* od
jedne novC€ane jedinice padne ispod te razine iako odrzavanje ,NAV* — a na razini od
jedne jedinice za udjel nije ba$ jednostavno. Obi¢no management fonda ovo rjeSava
prodajom problemati¢nih vrijednosnica ili managerska kompanija ulaze svoj novac do
izravnanja ,NAV*“ — a. Moguce je i rieSenje da je isplata manja od ,NAV* — a od jedne

jedinice, a to znacCi neuspjeh. Novc¢ani fondovi obi¢no imaju niske troSkove. Novc€ani
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fondovi najCeSce ulazu u blagajniCke zapise, reotkupne ugovore, bankovne certifikate

o depozitu, bankovne akcepte te komercijalne papire (Samodol, 1999., str. 53-54).

3.3. Vrste fondova prema nacinu ulaganja za postizanje ciljeva

U nastavku su navedeni i opisani otvoreni investicijski fondovi prema nacinu ulaganja

za postizanje ciljeva.

3.3.1. Rastudi fondovi

Rastuci fondovi ulazu u dionice razli€itih kompanija te su poznati kao dionicki fondovi.
Upravitelji fondova kupuju dionice kompanija s predvidanjem da Ce im cijena rasti te
time i vrijednost portfelja. Bitna karakteristika rastucih fondova je da oni nose
potencijalno najveci prinos jer nose ujedno i najvedi rizik. To znaci da se ulazuéi u
njih moZe puno dobiti ali i puno izgubiti. Vazan detalj kod rastucih fondova $to se tie
rizika ogleda se u vremenskom horizontu ulagaCa. Pri kratkoro€nom ulaganju
moguce su razne fluktuacije vrijednosti dionica pa tako i moguénost njihova pada i
ostvarivanja gubitka zbog ulaganja u njih. Pretpostavka je da bi u dugom roku cijene
dionica trebale porasti pa samim time i vrijednost portfelja stoga dugoro€ni investitori
ne bi trebali biti zabrinuti s kratkoro¢nim fluktuacijama fonda (Samodol, 1999., str.
55).

3.3.2. Rastuci i prihodni fondovi

MjeSoviti (kombinirani ili izbalansirani) fondovi donose balans izmedu rasta kapitala i
prihoda. Imaju karakteristike rastucih i prihodnih fondova jer ulazu u dionice (nude
moguénost kapitalnog rasta) i obveznice (nose prihod). Imaju maniji kratkoro€ni rizik
nego rastuci fondovi jer sadrZe i obveznice koje su manje riziCne od dionica za
razliku od rastu¢ih fondova koji ulazu samo u dionice. Predstavljaju dobru
srednjoro¢nu investiciju i €esto su sigurna luka za turbulentna vremena trziSta
kapitala. Manje su rizicni od rastucéih fondova ali su viSe rizi¢ni od prihodnih fondova
(Samodol, 1999., str. 55).
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3.3.3. Prihodni fondovi

Prihodni fondovi ulazu u vrijednosnice koje donose stabilan tijek prihoda kao $to su
obveznice i vrlo sigurne korporacijske dionice s visokom dividendom. Pogodni su za
investitore koji trebaju stabilan tijek prihoda. Premda nastoje sacCuvati kapital
investitora i ovi fondovi nose rizik, posebice u dugoronom periodu rasta kamata ili za
vrijeme ekonomske nesigurnosti. lako su vise sigurni nego rastuéi i kombinirani
fondovi ne treba biti u zabludi, jer i oni takoder mogu izgubiti novac. Prihodni fondovi
imaju nizi ukupni povrat nego rastuéi i kombinirani fondovi, ali zato imaju stabilan tijek
prihoda (Samodol, 1999., str. 55).

3.3.4. Novéani fondovi

Najveca razlika izmedu uloga u gotovinski fond i rauna u banci je u tome Sto vlada
ne osigurava uloge u fond. S time da treba razlikovati nov€ane fondove i ,MMDA*
(-,Money Market Deposit Account®) odnosno depozitne raCune nov€anog trzista koje

osigurava agencija za osiguranje uloga (Samodol, 1999., str. 55).

3.4. ,Hedge“i ,offshore“fondovi

Na razvijenim svjetskim financijskim trziStima postoje jo$ dvije vazne kategorije
fondova. Rije¢ je o ,hedge® i ,offshore* fondovima. ,Hedge“ fondovi Spekuliraju
ogradivanjem od potencijalnog rizika koristeéi se financijskim tehnikama i
instrumentima, kao $to su npr. izvedenice. ,Offshore® fondovi nastoje izbjeci

domicilne propise (Klaémer Calopa i Cingula, 2009., str. 108).

» Hedge® fondovi tragaju za srodnim vrijednosnim papirima Cije se cijene krecu
sinkronizirano, a onda u jednom trenutku divergiraju“ (Mishkin i Eakins, 2005., str.
592).

Manageri ,hedge“ fondova traze anomalije u cijenama srodnih vrijednosnih papira.
Uzmimo za primjer da postoje dvoje vrijednosnih papira, A i B, koji se kreéu
sinkronizirano. U nekoj toCki oni ¢e divergirati, te stvoriti moguénost za ulaganje.
.Hedge“ fond ¢e tako kupiti vrijednosni papir B jer oCekuje da ¢e njegova cijena
porasti u usporedbi s vrijednosnim papirom A, te se naknadno skratiti prodajom
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vrijednosnoga papira A. Fond manageri se pritom nadaju da ¢e zarada ostvarena na
vrijednosni papir B biti veCa nego gubitak ostvaren na vrijednosni papir A. Ponekad,
tragajuéi nove prilike upravitelji ,hedge” fondova prihvacaju egzoti¢an pristup koji bi
teSko bio prihvatliv u drugim situacijama, od ulaganja u problemati¢nim
vrijednosnicama do financiranja kapitala za poduzetni¢ke poduhvate (riziChog
kapitala) (Mishkin i Eakins, 2005, str. 591).

,Hedge" fondovi se razlikuju od tradicionalnih fondova jer zahtijevaju visok minimalni
iznos ulaganja, ve¢inom su osnovani kao komanditna drustva, manje su regulirani,
mnogi su registrirani u egzoticnim drzavama kako bi izbjegli zakonska ogranicenja, te
ulazu na dugi rok (Mishkin i Eakins, 2005., str. 593).

15



4. Investicijski stilovi

U ovom poglavlju ¢e biti rijeCi o stilovima investiranja.

4.1. Aktivno i pasivno upravljanje investicijskim fondovima

U nastavku slijedi podjela investicijskih stilova prema aktivnom i pasivnom

upravljanju.

4.1.1. Aktivho upravljanje

Aktivni upravitelji stalno kupuju i prodaju velik broj vrijednosnica. PokuSavaju odrzati
zadovoljstvo svojih stranaka. PokuSavaju nadmasiti u€inke drugih na trziStu kako bi
klijenti i dalje drzali novac kod tih upravitelja. PokuSavaju predvidjeti Sto ¢e se u
buducnosti dogoditi s vrijednosnicama i neprekidno mijenjaju portfelj, nadajuci se
okoristiti se svojim predvidanjima. Investicijski fondovi u prosjeku posjeduju viSe od
100 vrijednosnica i stvaraju stope obrta od 80%. Velikim brojem vrijednosnica
rasprsuju rizik, a zbog stalne kupnje i prodaje stvaraju visoke stope obrtaja. Klju¢an
nedostatak aktivhog upravljanja je da je teSko predvidjeti kako ¢e se kretati cijene
vrijednosnica u buduénosti. Moguce je da cijena vrijednosnice nec¢e u kratkom roku
odrazit stvarnu vrijednost tvrtke. Mozda c¢e trebati previSe vremena dok se ne
podigne cijena vrijednosnice pa ¢e je upravitelj zbog nedostatka strpljenja prodati
prije vremena. Ili zbog pada cijene upravitelj ¢e pani¢no prodati vrijednosnicu bojeci
se njezinog daljnjeg pada. Sljedec¢i bitni nedostatak je da aktivni upravitelji Cesto
povrSno analiziraju vrijednosnicu (primjerice kod dionica ¢esto promatraju samo
zadnju godinu poslovanja i na temelju toga donose odluku o investiranju). Tredi
nedostatak je da zbog stalne kupnje i prodaje i velikog portfelja vrijednosnica imaju
visoke transakcijske troSkove. Zbog brze prodaje vrijednosnice, moraju prije platiti
porez pa im ostaje manje sredstva na raspolaganju za investiranje (Hagstrom, 2008.,
str. 148-150).
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4.1.2. Indeksno upravljanje

Indeksno ulaganje je pasivni pristup kupi i drzi. On ukljuCuje sastavljanje i drzanje
raznolikog portfelja vrijednosnica koje oponasaju ponasSanje odredenog pokazatelja
koji sluzi za usporedbu. Indeksno ulaganje je novije u odnosu na aktivno upravljanje.
U istrazivanju Cikaske tvrtke za analizu investicijskih fondova Morningstara
provedenom od 1977. do 1997. godine postotak aktivnih fondova koji su nadmasili
pokazatelj S&P 500 je pao s 50% u ranijim godinama na 25% u zadnjim godinama.
Krajem 1998. godine, 90% aktivno upravljanih fondova je imalo loSije rezultate od
trziSta (u prosjeku 14% nize nego S&P 500), a samo 10% je imalo bolje rezultate.
Indeksiranje je po mnogo ¢emu bolje od aktivho vodenih portfelja no indeksni fond
moze donijeti samo prosjecnu trziSnu dobit, ni viSe, ni manje. Indeksni pristup je bolji
za ulagace nesklone riziku i za ljude koji vrlo malo znaju o ekonomici poslovanja, ali
ipak zele investirati (Hagstrom, 2008., str. 149-151).

TrziSni indeks je zbirno kretanje odredenog broja vrijednosnica, a sastavljen je iz
cijena tih vrijednosnica na odredeni dan. lako se indeksno upravljanje naziva
pasivhim buduci da fond manager reproducira indeks ponekad treba donositi i
aktivne odluke primjerice ako se neka dionica ukljudi ili iskljuCi iz sastava indeksa koji
se reproducira. Za upravljanje indeksnim fondom nije potreban skupi tim analitiCara
pa zato imaju nize pogonske troSkove. Indeksni fondovi imaju maniji obrtaj od obi¢nih
fondova pa zato imaju i manje transakcijske troSkove. Prednost indeksnih fondova
leZi u izbjegavanju Cestih obraCuna poreza na kapitalnu dobit vrijednosnica kojima
podlijeZzu obiéni fondovi zbog Cestog trgovanja. Svjetski poznati indeksi su: americki
Dow Jones, S&P 500, britanski FTSE, njemacki DAX, japanski Nikkei Stock
Average... (Samodol, 1999., str. 153-154).

4.1.3. Usredotoceno upravijanje

UsredotoCeno ulaganje karakterizira odabir nekoliko vrijednosnica koje ce tijekom
duzeg perioda vjerojatno donijeti iznadprosjeéne rezultate, koncentracija najveceg
dijela ulaganja u te vrijednosnice i hrabrost izdrzavanja kratkotrajnih trziSnih
oscilacija. Pretpostavka je da ako tvrtki ide dobro i vode je pametni ljudi, cijena
vrijednosnica u jednom trenutku mora poceti odrazavati tu prisutnu vrijednost. Vecinu

paznje ne treba poklanjati pracenju cijena vrijednosnica ve¢ analiziranju ekonomskih
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temelja osnovne djelatnosti i procjenjivanju rukovodstva tvrtke. Tvrtke koje se izabiru
za usredotoceni portfelj imaju dugu povijest vrhunskih rezultata i stabilnu upravu, a ta
stabilnost znaci kako u buducnosti imaju veliku vjerojatnost ponavljanja ucinaka iz
proslosti. Kod uobi¢ajenog rasprsivanja kupuju se vrijednosnice o kojima ne znamo
dovoljno. Ulagaci s odredenim znanjem proci ¢e bolje ako svoju paznju usredotoCe
na samo nekoliko tvrtki. Nije bitno utvrditi to€an broj vrijednosnica ve¢ razumijeti
koncept. UsredotoCeno ulaganje gubi smisao ako se primijeni na previse
vrijednosnica. Najvaznija pravila usredotoCenog ulaganja su da se treba koncentrirat
na izvrsne tvrtke koje vodi jaka uprava, fokusirat se na onoliko tvrtki koliko mozemo
zaista razumjeti (najbolje 10-20), odabrat najbolje od izabranih tvrtki i u njih uloZit
vec¢inu ulaganja, ulagati dugoro¢no (minimalno 5-10 godina) i biti strpljiv.
UsredotoCeno ulaganje zahtjeva strpljenje ¢ak i kad se ¢ini da druge strategije
pobjeduju. U krakom periodu, promjene u kamatnim stopama, inflaciji i kratkoro€nim
oCekivanjima prihoda tvrtke, mogu utjecati na cijenu dionica. No, s vremenom,
temeljne ekonomske kvalitete tvrtke sve Ce viSe utjecati na cijenu dionica. Ne postoji
Cvrsto pravilo idealne duzine razdoblja drzanja vrijednosnica. Svakako cilj nije nula
obrtaja, jer bi to investitore sprijeCilo da iskoriste nesto bolje kad se prilika pojavi.
Opcenito je pravilo da bi stopa obrtaja trebala biti izmedu 10% i 20% (5-10 godina
drzanja vrijednosnice) (Hagstrom, 2008., str. 151-155).

Usredotoceno upravljanje smanjuje transakcijske troSkove i povec¢ava dobit nakon
oporezivanja. Ve¢inom fondovi imaju visoke stope obrtaja (zbog Ceste kupnje i
prodaje te drzanja velikog broja vrijednosnica). Kod usredotoCenog ulaganja mali je
broj vrijednosnica u portfelju te mali obrtaj. Zbog toga usredotoeno ulaganje stvara

manje transakcijske troSkove (Hagstrom, 2008., str. 217).

Po istraZivanju Morningstara, fondovi s niskim stopama obrtaja generiraju ve¢u dobit
u odnosu na fondove s vi§im stopama obrtaja. IstraZivanje je otkrilo da su kroz
desetogodiSnje razdoblje fondovi s omjerom obrtaja manjim od 20% imali 14% viSu
dobit u odnosu na fondove sa omjerom obrtaja ve¢im od 100% (Hagstrom, 2008., str.
218).

Fondovi s niskim obrtajem imaju joS jednu prednost: pozitivan uCinak odgadanja
poreza na kapitalnu dobit. Obrtaj poveéava porezne obveze. Kada upravitelj prodaje

dionice ostvaruje se kapitalna dobit koja prelazi vlasnicima vrijednosnica, $to pokrece
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porez na kapitalnu dobit. Sto se viSe vrijednosnica proda iz fonda, rastu porezne
obveze. Kada cijena vrijednosnice raste, ali tu vrijednosnicu ne prodamo, porast
vrijednosti je neostvarena dobit. Ne dugujemo nikakav porez na kapitalnu dobit dok
ne prodamo vrijednosnicu. Ako dobitak ostavimo tamo gdje se nalazi, dobit ulazi u
glavnicu i snaznije raste. Na taj nacin imamo vise kapitala (bez da uzmemo zajam)
kojeg mozemo uloziti te na temelju njega ostvariti dodatnu zaradu. U situaciji kada
prodamo vrijednosnicu te ostvarimo dobit, placamo porez te nam ostaje manja neto
dobit koju mozemo reinvestirati, te na taj naCin mozemo manje zaraditi u buducnosti
nego da nismo prodali vrijednosnicu, platili porez te svu dobit reinvestirali. Dakle,
imat éemo mnogo veci profit ako svake godine ne podizemo dobit i placamo porez,
ve¢ pustimo da se novac kumulira. Po istrazivanju Jeffrey — Arnott da bi se postigla
visoka dobit nakon oporezivanja, ulagaci bi trebali odrzavati prosjeCnu godisnju stopu
obrtaja negdje izmedu 0 i 20%. Najbolje strategije za niske stope obrtaja su pasivan
indeksni fond s niskim obrtajem te pristup usredotoenog ulaganja (Hagstrom, 2008.,
str. 218-221).

4.2. Podjela prema Morningstaru

U nastavku slijedi podjela investicijskih stilova prema Morningstaru.

4.2.1. Ulaganje u rastuce vrijednosnice

Investicijski stil ulaganja u rastuce vrijednosnice podrazumijeva pronalazenje i
ulaganje u korporacije koje imaju veliki trend rasta prodaje odnosno zarade. Pritom
rast korporacije mora biti veéi od prosjeénog rasta cijele ekonomije. Kod ovakvog

ulaganja manageri o€ekuju (Samodol, 1999., str. 128):

- Atraktivnost industrije u koje se ulaze,
- Visoke stope rasta prodaje i zarade,
- Razumnu veliinu odnosa cijene i zarade po dionici (P/E),

- Jak management kompanije.
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4.2.2. Ulaganje u podcijenjene vrijednosnice

Manageri koji njeguju vrijednosni stil traze i ulazu u jeftine trziSno podcijenjene
dionice. ,Vrijedne“ dionice su one kod kojih je niska stopa odnosa trziSne i
knjigovodstvene vrijednosti, odnosno takve dionice se trze po niskoj cijeni u
usporedbi s knjigovodstvenom vrijedno$¢u. Fond manageri koji ulazu u podcijenjene

dionice ne oCekuju snazni kontinuirani rast (Samodol, 1999., str. 128).

Umjesto rasta manageri kod ovakvih dionica traze njihovu ,skrivenu ljepotu®,
odnosno traze kompanije Cije su dionice pale, na koje se zaboravilo, ali imaju
perspektivnu buduénost. Kod rastucih dionica loSe vijesti ubrzano smanjuju njihovu
cijenu, dok su takve vijesti kod podcijenjenih dionica vec¢ ugradene u njihovu cijenu.

Klju€ne karakteristike podcijenjenih ili ,vrijednih“ dionica (Samodol, 1999., str. 129):

- Imaju nisku P/E stopu,
- Prodaju se po cijeni nizoj od knjigovodstvene,
- Imaju skrivenu imovinu,

- Napustene su od trzista.

4.2.3. Kombinirano ulaganje

| rastuce i podcijenjene dionice se ponasaju razliCito pa postoje periodi kad su jedne
bolje od drugih i obrnuto. To je glavni razlog zasto se investicijski savjetnici i
konzultanti uglavnom ne odlu€uju isklju€ivo za jedan stil. Za one koji se ne Zele
svrstavati, ostaje kombinirani stil koji kombinira dvije filozofije pa portfelj sadrzi

rastuce i ,vrijedne“ dionice (Samodol, 1999., str. 129).

4.3. Investicijski stilovi prema investitorovoj sklonosti preuzimanju rizika

U nastavku slijedi podjela investicijskih stilova prema investitorovoj sklonosti

preuzimanju rizika.

4.3.1. Konzervativni stil
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Konzervativni investitor je, prije svega, koncentriran na zastitu svojeg kapitala.
Upravo zbog toga on poduzima veoma mali rizik. On posjeduje tek nekoliko redovnih
dionica, a veéinu svog ulaganja koncentrira u obveznice i kratkoroCne instrumente

nov€anog trzista (Poslovni.hr, 2017.).

4.3.2. Umjereni stil

Umijereni investitor je, za razliku od konzervativnog investitora, voljan poduzeti neki

rizik. Zbog toga vise od 50% njegovog portfelja €ine dionice (Dnevnik.hr, 2009.).

Ostatak portfelja ¢ine obveznice i instrumenti nov€anog trzista (Hrcak.srce.hr, 2017.).

4.3.3. Agresivni stil

Agresivni investitor je, nadaju¢i se posti¢i visoku dobit tijekom vremena, voljan
poduzeti vedéi rizik u odnosu na konzervativhog i umjerenog investitora. Zbog toga
agresivni investitor vecinu svojih investicija koncentrira u dionice (Hrcak.srce.hr,
2017.).

4.4. Ulagacke filozofije poznatih svjetskih investitora

U nastavku slijede ulagacke strategije fond managera svjetskoga renomea. Naglasak
je stavljen na usredotoCeno upravljanje jer je autor ovog djela htio ukazati da nije
potrebna visoka stopa obrtaja vrijednosnica, odnosno nije potrebna mahnita kupnja i
prodaja vrijednosnica (kako se Cesto prikazuje u javnosti) o kojima malo znamo da bi
fond bio uspjeSan, ve¢ se dobro poslovanje fondova moze posti¢i uz kvalitetne

analize, mali obrtaj te ulaganje u kvalitetne tvrtke.

4.4.1. Benjamin Graham

Po Grahamu vrijednost ulaganja nije u tome koliko ¢e se zaraditi ovaj ili sljedeci

mjesec, veC u tome Sto Ce ulaganja vratiti ulagacu u duljem vremenskom razdoblju.
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Kod pristupa sigurnosne razlike postoje dvije tehnike: kupnja vrijednosnica kad
cjelokupno trziSte trguje po niskim cijenama (tijekom pada trziSta ili neke sli¢ne
korekcije) i kupnja vrijednosnica dok se one prodaju ispod svoje stvarne vrijednosti,
iako cjelokupno trziSte nije na niskoj razini. Kod prve tehnike ulagac¢ razvija formulu
koja mu kazuje kad je trziSte skupo, a kada jeftino. Ulaga¢ tada postaje talac
predvidanja kretanja trziSta. Drugi nedostatak je da ulagaCi ne mogu profitabilno
kupovati obiéne vrijednosnice kad je trziste na realnoj razini. Cekanje korekcije
trziSta, moze biti zamorno, a na kraju i uzaludno. Graham preferira drugu tehniku:
identificiranje podcijenjenih vrijednosnica bez obzira na ukupnu razinu cijena na
trziStu. Ta je tehnika bila novitet 1930-ih. Graham je pod motom sigurnosna razlika
nastojao ujediniti sve vrijednosnice (i dionice i obveznice) u jedinstvenom pristupu
ulaganju. Po Grahamu, ulagaci ne moraju precizno utvrditi buduci prihod tvrtke.
Ukoliko je razlika izmedu zarade i fiksnih troSkova dovoljno velika, ulagaci su
zasti¢eni od neocCekivanog opadanja prihoda tvrtke. Po Grahamu, sigurnosna razlika
postoji ako je cijena vrijednosnica niZza od njihove stvarne vrijednosti. Kod utvrdivanja
stvarne vrijednosti uzima se u obzir aktiva tvrtke, njezine zarade i dividende te svi
sigurni buduci prospekti. Pritom je najvazniji Cimbenik budu¢a moc¢ zaradivanja tvrtke.
Stvarna vrijednost tvrtke moZe se utvrditi procjenom zarade tvrtke i mnozZenjem te
zarade odgovarajuéim &imbenikom kapitalizacije. Cimbenik kapitalizacije (odnosno
multiplikator) je pod utjecajem stabilnosti zarade tvrtke, njezine aktive, politike prema
dividendama i financijskog zdravlja. Postoji problem: nepreciznost analiza
ekonomske buduénosti tvrtke. TeSko je predvidjeti koli¢inu prodaje, postavljanje
cijena i troSkove pa je zbog toga primjena multiplikatora sloZenija. Nije nuzno utvrditi
toCnu stvarnu vrijednost tvrtke veC je prihvatljiva i priblizna procjena. Neki
kvantitativni Cimbenici podlozni su detaljnoj analizi: bilance, izvjeS¢a o prihodu,
zarade i dividende, aktiva i obaveze. Medutim, postoje neki kvalitativni Cimbenici koje
nije lako analizirati (sposobnost uprave i narav poslovanja). Graham manje
naglasava kvalitativne Cimbenike jer ih je teSko izmijeriti, te se moze pogresno
izmjeriti. Postoje dva pristupa u skladu sa sigurnosnom razlikom: kupovanje
vrijednosnice za manje od dvije treCine njezine neto imovinske vrijednosti te
koncentracija na vrijednosnice s niskim omjerima cijene i prihoda. Kod prvog pristupa
Graham ne pridaje vaznost pogonima, zemljistu i opremi tvrtke, te iskljuCuje sve
kratkoroCne i dugoroCne obaveze tvrtke. Ono Sto ostaje je trenutna neto imovina. Ako

je cijena dionice niza od tako izraCunate vrijednosti dionice, tada postoji sigurnosna
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razlika te je pozeljno kupiti takvu dionicu. Graham se koncentrira na vrijednosnice €ija
je cijena niska i koje se prodaju pri niskom omjeru cijene i prihoda. Takoder, tvrtke u
koje ulaze moraju imati nekakvu vrijednost neto imovine odnosno te tvrtke moraju

dugovati manje nego $to vrijede (Hagstrom, 2008., str. 74-80).

4.4.2. Philip Fisher

Fisher ulaze u tvrtke koje mogu odrzavati natprosjecni rast prodaje i profita tijekom
nekoliko godina. KratkoroCne rezultate smatra varljivim. Ulaganja tvrtke u istrazivanje
i razvoj znacajno doprinosi odrZivosti iznadprosje¢nog rasta prodaje. Fisher istraZzuje
i organizaciju prodaje u tvrtki. Odgovornost prodajnog odjela je da pomogne
klijentima da shvate prednosti proizvoda, da motri kupovne navike kupaca i uoCi
promjene u njihovim potrebama. Fisher prouava stope dobiti kompanije, njezine
analize cijena i raCunovodstvenu kontrolu. Fisher tvrdi da se vrhunski povrati na
ulaganje nikada ne ostvaruju ulaganjem u marginalne tvrtke. Takve tvrtke obi¢no
stvaraju adekvatne profite tijekom razdoblja Sirenja, ali profit im brzo opada tijekom
razdoblja krize. Fisher tvrdi da tvrtka s niskom toCkom izjednacenja troSkova i zarade
ili odgovarajuée visokom stopom dobiti lakSe cCe pretrpjeti nepovoljno ekonomsko
okruZenje. Takva tvrtka moZze istisnuti slabije konkurente i osnaziti svoj polozaj na
trziStu. Ako tvrtka raste samo prodavanjem kapitala, smanijit ¢e se dobit koju vlasnici
vrijednosnica mogu imati od rasta tvrtke. Tvrtke koje ostvaruju visoke stope dobiti
mogu generirati sredstva na internom planu i ta sredstva koristiti za odrzavanje rasta
bez razvodnjavanja kapitala. Vrhunske tvrtke posjeduju iznadprosjeéne poslovne
karakteristike te vrhunsku upravu. Mnoge tvrtke imaju dobre pokazatelje rasta, zato
Sto ih postojeci asortimani proizvoda i usluga odrzavaju tijekom nekoliko godina, ali
tek rijetke tvrtke imaju politiku koja ¢e im osigurati dobit i za 10 ili 20 godina. Nije
dovoljno samo Citati financijska izvjeS¢a tvrtke. Treba otkriti Sto je viSe mogucée o
tvrtki. Fisher tako razgovara s klijentima, prodavacima, bivSim zaposlenicima,
savjetnicima koji su suradivali s tvrtkom, znanstvenim istrazivaima na sveucilistima,
drzavnim sluzbenicima, direktorima trgovackih udruga te konkurentima. Mnogo
vremena je potrebno da se istrazi poslovanje i potencijal tvrtke. Zato on radije
posjeduje vrijednosnice nekoliko vrhunskih tvrtki, nego veceg broja prosjecnih tvrtki.
U svojim portfeljima ima manje od deset tvrtki, a tri ili Cetiri tvrtke predstavljaju 75%
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cijelog njegovog portfelja. Fisher smatra da treba ulagati u tvrtke u koje se razumije
(Hagstrom, 2008., str. 83-88).

4.4.3. Warren Buffett

Kada Buffett analizira vrijednosnice, on analizira atribute tvrtke. Procjenjuje jednog po
jednog, od nacela tvrtke, upravu do financije. Onda raCuna koliko tvrtka vrijedi. Tek
tada promatra cijenu vrijednosnice. Promatra izvjeS¢a o prihodima, bilance, zahtjeve
za dokapitalizacijama i sposobnosti generiranja novca tvrtki. Buffett Kkoristi
usredoto¢eno upravljanje. 85% rasprSenja ostvaruje se u portfelju od 15 raznih
vrijednosnica a 95% kod portfelja od 30 vrijednosnica. Zbog toga on ulaZze u maniji
broj vrijednosnica. Na dugi rok trziSna cijena trebala bi odgovarati promjenama
vrijednosti tvrtke. Na kratki rok cijene jako variraju i Cesto nemaju veze s promjenama
vrijednosti tvrtke. Buffett preferira ulaganje (dugi rok) u odnosu na Spekulacije (kratki
rok). Buffett provjerava dobit od vrijednosnica, promjene u operativnim razlikama,
razina duga, potrebe za kapitalnim troSkovima te porast gotovinske zarade u tvrtki.
Ako se ta mjerila popravljaju, on vjeruje da ¢e i cijena vrijednosnica s vremenom
porasti. Cilj je stvaranje portfelja tvrtki, koji ¢e za 10 godina imati najvecu razinu
zarada. ViSak gotovine ne treba troSiti na tvrtku koja ne prolazi kroz nase kriterije.
Bolje je biti strpljiv i Cekati pravu tvrtku. Buffetovi kriteriji su jasni: voli jednostavne
razumljive tvrtke s dosljednom zaradom, dobrim povratom na glavnicu, malim dugom
i dobrom upravom. Zanimaju ga velike tvrtke. Ne zanima ga izvlaCenje tvrtki u
problemima, neprijateljska preuzimanja niti ispitivacke situacije (Hagstrom, 2008., str.
22-30,52).

Warrenov pristup ulaganju je kombinacija kvalitativnih razumijevanja tvrtke i njezine
uprave (Fisherov utjecaj) i kvantitativnog razumijevanja cijene i vrijednosti (Grahamov
utjecaj). Grahamov utjecaj na Buffeta ocCituje se u sigurnosnoj razlici te u ovladavanju
emocijama. Fisherov utjecaj oCituje se u identifikaciji dobrih dugoro¢nih ulaganja te
stvaranju portfelja na duge staze. Munger je Buffeta naucio da ponekad treba platiti i

vecu cijenu za kupnju sjajnih tvrtki (Hagstrom, 2008., str. 95-97).

Buffett izbjegava problematiCne tvrtke jer se preokreti na bolje rijetko dogadaju.

Najvece povrate ostvaruju tvrtke koje nekoliko godina stvaraju isti proizvod ili uslugu.
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Buffett razlikuje fransize i tvrtke koje se bave potroSnom robom. FranSiza je tvrtka Ciji
su proizvodi potrebni, nemaju bliske zamjene i nisu zakonski regulirani. Zbog toga
franSiza redovito povisuje cijene bez straha od gubitka trziSnog udjela ili koli€ine
prodane robe. FranSize mogu podizati cijene €ak i kad potraznja ne raste, a
proizvodni kapacitet nije u potpunosti iskoriSten. Tvrtke koje se bave potroSnom
robom imaju nisku stopu dobiti. Proizvodi su im slicni konkurentskim pa se mogu
natjecati jedino cijenom, ¢ime ostro rezu profite. FranSize imaju potencijal podizanja
cijena, zaradivanja viSih stopa na ulozeni kapital te sposobnost prezivljavanja
ekonomskih poteskocéa (Hagstrom, 2008., str. 103-106).

Institucionalni imperativ oznacava sklonost rukovoditelja imitiranju ponasanja drugih
rukovoditelja, bez obzira koliko iracionalno to ponaSanje moze biti. Po Buffettu,
rukovoditelj bi trebao biti sposoban uvjeriti vilasnike da prihvate kratkoroCni gubitak
zarade i promjenu smjera u kojem tvrtka ide, ako ¢e to s vremenom donijeti bolje
rezultate (Hagstrom, 2008., str. 112-114).

Buffett promatra petogodiSnje rezultate tvrtki. Promatra zaradu na ulozeni kapital a
ne zaradu po dionici. Buffett iskljuCuje sve kapitalne dobitke i gubitke te neuobicajene
dogadaje koji mogu povecati ili smanijiti operativhu zaradu. Buffett ne voli zaduzene
tvrtke jer su one ranjive u vremenu krize. Dobra tvrtka bi trebala postizati dobru
zaradu i bez koriStenja kredita. Neki investitori promatraju protok novca. Umjesto
toga Buffett promatra ,zaradu vlasnika“ odnosno neto prihod tvrtke plus deprecijacija,
rashod i amortizacija, minus kapitalna ulaganja te sav drugi obrtni kapital koji moze
biti potreban. Po Buffettu, vrijednost tvrtke je zbroj neto oCekivanog protoka novca
(zarade vlasnika) kroz zZivotni vijek tvrtke, eskontiranog po odgovarajuéoj eskontnoj
stopi. To je najprikladnije mjerilo za mjerenje razliCitih vrsta ulaganja: vladinih i
korporativnih obveznica, obi¢nih dionica, stambenih zgrada, naftnih izvora i farmi.
Buffett trazi tvrtke Cija je buduéa zarada predvidljiva i sigurna poput zarade na
obveznicama. On eskontnu stopu smatra stopom koja je nerizi¢na (Cesto koristi stopu
za dugorocne vladine obveznice). Kad su kamate niske, eskontnu stopu prilagodava
na viSe. Ako kamatne stope tijekom vremena porastu, on je uskladio svoju eskontnu
stopu s dugoronom stopom. Ako stope ne porastu, on je sigurnosnu granicu povisio
za par dodatnih postotnih poena. Neki teoretiCari smatraju da bi prikladnija eskontna
stopa bila nerizi¢na stopa plus premija rizika kapitala. Buffett ne dodaje premiju rizika

ve¢ se umjesto toga oslanja na sigurnosnu granicu (Hagstrom, 2008., str. 117-127).
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Idealan portfelj po Buffettu ne bi trebao imati vise od 10 razli€itih vrijednosnica. Kad
razmiSlja o vjerojatnostima kod ulaganja, on oduzima vjerojatnost od gubitka,
pomnoZenu s iznosom mogucéeg gubitka, od vjerojatnosti dobitka, pomnozenu s
iznosom moguceg dobitka. Rizi€no ulaganje nije toliko rizi€no kada dobitak,
pomnozen s vjerojatno$¢u, znacajno premasuje gubitak koji je takoder adekvatno
pomnozen (Hagstrom, 2008., str. 154-165).

Buffett izbjegava tehnoloSke, strane i male tvrtke. TehnoloSke tvrtke izbjegava jer su
to industrije koje se brzo razvijaju te ne pruzaju dugoro¢nu ekonomsku sigurnost koju
on zahtijeva. Ne razumije se u tehnologiju te mu je teSko procijeniti buduée rezultate
takvih tvrtki. Strane tvrtke izbjegava jer druge zemlje imaju raCunovodstvene sustave
drugacije od SAD-a. Druge drzave mogu biti ekonomski nestabilne, Sto osiguranje
njihovih valuta €ini preskupim. Nije svaki ulaga¢ spreman na put u inozemstvo da bi
se upoznao s upravom, a nije ni svaki upravitelj spreman na to da sjedne i popri¢a s
ulagatem. Male tvrtke izbjegava jer raspolaze sa velikim iznosima novca pa mu je
jednostavnije ulagati u velike tvrtke. Takoder, zbog velikog broja kupoprodajnih
ugovora rastu troSkovi transakcije (Hagstrom, 2008., str. 245-274).
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5. Zakonska regulativa investicijskih fondova u Republici

Hrvatskoj

U ovome poglavlju ¢e biti rije€i o najvaznijim zakonima vezanih uz investicijske

fondove u Republici Hrvatsko;.

5.1. Zakonska regulativa otvorenih investicijskih fondova sa javhom

ponudom u Republici Hrvatskoj

Zbog pristupanja Republike Hrvatske u Europsku uniju, doslo je do raznih promjena
pa tako i Sto se tiCe investicijskih fondova. Klasi¢na podjela investicijskih fondova na
otvorene i zatvorene zamijenjena je novom podjelom na UCITS fondove (otvoreni

investicijski fond sa javnom ponudom) i AlF (alternativni investicijski fond).

UCITS fond je zasebna imovina i to bez pravne osobnosti. Njega osniva drustvo za
upravljanje. Drustvo za upravljanje fondom upravlja u svoje ime i za zajednic¢ki racun
udjelnicara u skladu sa zakonom. UCITS fond je otvoreni investicijski fond s javnom
ponudom koji prikuplja imovinu investitora te ju ulaZe u razliite oblike imovine. Fond
na zahtjev imatelja otkupljuje udjele. UCITS fond ne moze se preoblikovati u
alternativni fond (Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom,
Narodne novine, 44/16).

Drustvo za upravljanje je pravna osoba koja na temelju odobrenja HANFE upravlja
UCITS fondom. MoZe biti osnovano kao d.d. ili d.o0.0. Drustvo za upravljanje i UCITS
fondovi upisuju se u registar. Osnovne djelatnosti druStva za upravljanje su
upravljanje UCITS fondovima, upravljanje alternativhim fondovima te upravljanje
dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Pomoéne djelatnosti su upravljanje portfeljem,
investicijsko savjetovanje, pohrana i administriranje (pravne i raCunovodstvene
usluge, vrednovanje imovine fonda i utvrdivanje cijene udjela, izdavanje i otkup
udjela, isplatu dobiti, namiru obveza, vodenje evidencija i vodenje registra udjela).
Drustvo za upravljanje svoju djelatnost moze obavljati na podrucju RH, druge drzave
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Clanice i tre¢e drzave. Minimalni iznos kapitala drustva za upravljanje je 1.000.000,00
kuna. DruStvu za upravljanje nije dozvoljeno imati kontrolu ili kvalificirani udjel u
investicijskom drustvu. Ne smije imati ni dionice ni udjele u depozitaru. Drustvu za
upravljanje prestaje vaziti odobrenje za rad: ako drustvo za upraviljanje ne zapocne
upravljati fondom u roku od godine dana, dobrovoljnim prestankom upravljanija,
ukidanjem odobrenja za rad od strane Agencije, ste€ajem ili likvidacijom (Zakon o

otvorenim investicijskim fondovima s javnhom ponudom, Narodne novine, 44/16).

Drustvo za upravljanje mora imati i azurirati svoju mreznu stranicu koja sadrZi
sliedeé¢e podatke: podatke o drustvu za upravljanje (tvrtka, pravni oblik, sjediste,
datum osnivanja i upisa u sudski registar, iznos temeljnog kapitala, osnivaci, ¢lanovi),
informacije o upravi, nadzornom odboru i prokuristima, popis djelatnosti, izvjestaje
drustva za upravljanje i UCITS fondova, informacije o depozitaru, listu tre¢ih osoba
kojima depozitar moze delegirati poslove, listu UCITS fondova kojima upravlja
drustvo za upravljanje, prospekt, pravila UCITS fonda te najvaznije informacije za
ulagatelje, popis delegiranih poslova i s njima povezanih osoba, tabelarni prikaz
rizika fonda, cijenu udjela UCITS fondova, te druge obavijesti.

Financijski izvjeStaji drustva za upravljanje su: izvjeStaj o financijskom polozaju,
sveobuhvatnoj dobiti, nov€éanom toku, promjenama kapitala i biljeSke. |zvjeStaje
revidira revizor. lzvjestaji se dostavljaju HANFI. Drustvo za upravljanje (drustvo
prenositelj) moze prenijeti upravljanje fondom na neko drugo drustvo za upravljanje
(drustvo preuzimatelj). 30 dana od dana prijenosa upravljanja traje mogucnost otkupa
udjela bez placanja izlazne naknade za ulagatelje fonda Cije je upravljanje
preneseno. DrusStvo za upravljanje vodi raCuna o zakonskim ograniCenjima i
propisanim rizicima svakoga fonda kojim upravlja. Drustvu za upravljanje je
zabranjeno uzeti ili odobriti zajam te preuzeti jamstvo ili izdati garanciju. Drustvo za
upravljanje naplac¢uje fondu naknadu za upravljanje. Drustvo za upravljanje moze
osnovati krovni fond (sastoji se od 2 ili vise podfondova i nije pravna osoba) (Zakon o

otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, 44/16).

Imovina fonda ne pripada druStvu za upraviljanje, nije dio imovine drustva za
upravljanje, likvidacijske ili ste€ajne mase. Nju se ne moze ovrsiti kako bi se namirila
trazbina prema drustvu za upravljanje. Imovina fonda mora se drzati i voditi odvojeno

od imovine drustva za upravljanje. Za obaveze drustva za upravljanje ne odgovara
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fond. Vrijednost imovine fonda ne smije pasti ispod 5.000.000,00 kn i to tri mjeseca
zaredom, a ako do toga dode, provodi se likvidacija ili pripojenje nekom drugom
UCITS fondu. Nije dozvoljeno ulagati imovinu fondova u plemenite metale niti u
njihove potvrde. UCITS fondovi kojima upravlja jedno drustvo za upravljanje, moraju
imati: manje od 25% dionica s pravom glasa jednog izdavatelja, manje od 10%
dionica bez prava glasa jednog izdavatelja, manje od 10% duznikih vrijednosnih
papira koje je izdao jedan te isti izdavatelj, manje od 25% udjela jednoga
investicijskog fonda ili manje od 10% instrumenata nov€anog trzista koje je izdao isti
izdavatelj. Fondovski udjeli su prenosivi nematerijalizirani financijski instrumenti.
Potvrda o kupniji ili prodaji udjela mora sadrzavati: mjesto i datum, naziv fonda, tvrtku
i sjediSte drustva, broj udjela, podatke o imatelju udjela te potpis ovlastene osobe.
Kod izdavanja ili otkupa udjela ulagatelj placa cijenu udjela te ulaznu i izlaznu

naknadu. I1zlazna naknada se ne placa u slu¢aju likvidacije fonda.

Drustvo za upravljanje na svojoj internet stranici objavljuje cijenu udjela onih dana
kada se vrSi izdavanje ili otkup udjela, a to je najmanje svaka dva tjedna. Prospekt
fonda je poziv na kupnju udjela fonda. Prospekt mora sadrzavati jasno i lako
razumljivo objasnjenje profila rizi€nosti fonda. Prospektu fonda prilazu se pravila
fonda. Pravila fonda ureduju povjerenicki odnos izmedu drustva za upravljanje i
ulagaCa te fonda i ulagaca. lzvjestaji fonda su: izvjeStaj o financijskom polozaju,
sveobuhvatnoj dobiti, nov€anom tijeku, promjenama u neto imovini, posebnim
pokazateljima, vrednovanju imovine i biljeSke. Drustvo za upravljanje izraduje
mjesecni izvjestaj o poslovanju fonda namijenjen ulagaCima te ga objavljuje na svojim
mreznim stranicama (Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnhom

ponudom, Narodne novine, 44/16).

Drustvo za upravljanje za svaki fond kojim upravlja izabire depozitara te s njim sklapa
ugovor. Fondu je dozvoljeno da ima samo jednoga depozitara. Depozitar vrSi
sljedece poslove: kontrolu, praéenje tijeka novca te pohranu imovine. Kontrolni
poslovi depozitara su: osiguravanje da se izdavanje i otkup udjela obavljaju u skladu
s Zakonom, osiguravanje da je neto vrijednost imovine i cijena udjela izraCunata u
skladu s usvojenim racunovodstvenim politikama, izvrSavanje naloga druStva za
upravljanje u vezi s transakcijama imovine portfelja fonda, kontroliranje da se imovina
fonda ulaze u skladu s ciljevima i prospektom fonda te prijavljivanje HANFI krSenje

zakona. Depozitar mora Cuvati imovinu fonda i voditi je tako da se u svakom trenu
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moze nedvojbeno odrediti i razlikovati imovina fonda od imovine depozitara i klijenata

depozitara. Depozitar naplac¢uje naknadu depozitara iz imovine fonda.

Dva ili viSe fonda se mogu pripojiti ili spojiti. Glavni (master) fond ima barem jedan
napajajuci fond i ne ulaze imovinu u udjele napajaju¢eg fonda. Napajajuéi (feeder)
fond najmanje 85% imovine ulaZze u udjele glavnog fonda. Drustvo za upravljanje
glavnim fondom ne smije napajajuéem fondu naplatiti ulazne i izlazne naknade
(Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom, Narodne novine,
44/186).

Likvidacija fonda provodi se: dobrovoljnim prestankom obavljanja djelatnosti drustva
za upravljanje ako upravljanje fondom nije preneseno drugom drustvu za upravljanje,
prestankom poslovanja depozitara, ako prosjena dnevna neto vrijednost imovine
fonda padne ispod 5.000.000,00 kuna tri mjeseca uzastopno a nije zapoceto
pripajanje toga fonda drugom UCITS fondu, ako je druStvu za upravljanje ukinuto
odobrenje za rad ili je nad njime otvoren stecaj ili likvidacija a upravljanje fondom nije
preneseno na novo drustvo za upravljanje i kada Agencija nalozi upravi drustva za

upravljanje likvidaciju fonda.

Fondovi osnovani na odredeno vrijeme u prospektu imaju naveden datum prestanka
fonda. Dan prije prestanka postojanja fonda drustvo za upravljanje izraunava cijenu
udjela fonda te po toj cijeni izvrSava otkup svih udjela i u potpunosti isplacuje
ulagatelje. Fond osnovan na odredeno vrijeme moze prestat radit i prije odredenog
datuma ako je ostvarena svrha toga fonda ili je takva odluka u interesu ulagatelja.
Takoder postoji i moguénost da drustvo za upravljanje fonda osnovanog na odredeno
vrijeme donese odluku o produljenju njegova trajanja (Zakon o otvorenim

investicijskim fondovima s javhom ponudom, Narodne novine, 44/16).

Zbog promjena u zakonu o porezu na dohodak, oporezuju se ostvareni neto kapitalni
dobitci od ulaganja u financijske instrumente (ukljuCujuci investicijske fondove)
kupljene nakon 01.01.2016. i prodane unutar dvije godine od dana kupnje. To znaci
da tko je kupio i prodao udjel u fondu unutar dvije godine i ostvario kapitalnu dobit,
morat Ce platiti porez na kapitalnu dobit od 12% + prirez (Erste-am.hr, 2016.).
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5.2. Zakonska regulativa alternativnih investicijskih fondova u Republici

Hrvatskoj

Alternativni investicijski fond je investicijski fond koji prikuplja sredstva javnom ili
privatnom ponudom te ih ulaze u razliCite vrste imovine, u korist imatelja udjela tog
fonda. Postoje otvoreni i zatvoreni AlF-ovi (Zakon o alternativnim investicijskim

fondovima, Narodne novine, 143/14).

Otvoreni alternativni investicijski fond je zasebna imovina i to bez pravne osobnosti.
Nju osniva drustvo za upravljanje. To drustvo njome upravlja u svoje ime i za
zajednicki racun udjelnicara. Otvorenim alternativnim fondom moZze upravljati samo
vanjsko drustvo za upravljanje. Otvoreni AlIF otkupljuje udjele iz imovine fonda na

zahtjev imatelja udjela.

Zatvoreni alternativni fond je pravna osoba te moze biti osnovan u obliku d.d. ili d.o.o.
Njega osniva drustvo za upravljanje. To drustvo upravlja fondom u njegovo ime i za
njegov racun u skladu sa zakonom. Udjeli ovakvoga fonda na zahtjev imatelja ne
mogu se otkupiti iz imovine fonda. Zatvorenim AIF-om upravlja vanjski ili unutarnji

UAIF (Zakon o alternativnim investicijskim fondovima, Narodne novine, 143/14).

Unutarnji upravitelj je drudtvo za upravljanje alternativnim investicijskim fondom koji
upravlja zatvorenim alternativnim fondom i koji je istodobno taj zatvoreni alternativni
fond. Vanjski upravitelj je drustvo za upravljanje. Ono moze upravljati jednim ili vise
otvorenih ili zatvorenih alternativnih fondova (Zakon o alternativnim investicijskim

fondovima, Narodne novine, 143/14).

UAIF ili drustvo za upravljanje AIF je pravna osoba koja ima sjediste u RH. UAIF na
temelju odobrenja HANFE, upravlja jednim ili viSe alternativnim fondovima. UAIF

moze biti vanjski ili unutarnji UAIF.
Napajajuci AlF je svaki AlF koji ulaze barem 85% svoje imovine u glavni AlF.

Udjeli otvorenog AlF-a i udjeli zatvorenog AlF-a osnovanog u obliku d.d. - a nude se
javnom ili privathom ponudom. Udjeli zatvorenog AlF-a osnovanog kao d.o.0. mogu
se nuditi samo privatnom ponudom (Zakon o alternativnim investicijskim fondovima,
Narodne novine, 143/14).
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UAIF-ovi i AIF-ovi kojima je HANFA izdala odobrenje za rad i osnivanje, upisuju se u
registar UAIF-ova i AlF-ova RH. Drustvo za upravljanje se moze osnovati i poslovati
kao d.d. ili d.o.o.

Osnovne djelatnosti koje obavljaju UAIF-ovi: osnivanje i upravljanje alternativnim i
UCITS fondovima. Pomocne djelatnosti su: upravljanje portfellem, investicijsko

savjetovanje, pohrana i administriranje.

Najnizi iznos temeljnog kapitala UAIF-a iznosi 2.400.000,00 kn za unutarnji UAIF,
odnosno 1.000.000,00 kn za vanjski UAIF. UAIF-u je zabranjeno imati dionice ili
udjele u depozitaru (Zakon o alternativnim investicijskim fondovima, Narodne novine,
143/14).

Dionice zatvorenog alternativnog fonda moraju se u cijelosti uplatiti u gotovini prije

upisa u sudski registar ili povecanja temeljnog kapitala.

Kako bi utvrdio neto vrijednost imovine alternativhog fonda i cijenu udjela, UAIF
najprije mora utvrditi vrijednost imovine i obveza (Zakon o alternativnim investicijskim

fondovima, Narodne novine, 143/14).
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6. Investicijska struktura otvorenih investicijskih fondova u

Republici Hrvatskoj

U ovom poglavlju je detaljno analizirana investicijska struktura otvorenih investicijskih

fondova u Hrvatskoj.

6.1. Broj investicijskih fondova
U nastavku je prikazan broj investicijskih fondova u Hrvatskoj kroz razdoblje.

Tablica 1. Broj investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju od lipnja 2014.

godine do lipnja 2017. godine

06.2014. | 12.2014. | 06.2015. | 12.2015. | 06.2016. | 12.2016. | 06.2017.

a) UCITS fondovi 78 82 82 85 85 89 93
Novéani 21 21 21 20 20 20 22
Obveznicki 8 10 10 11 12 13 16
MjeSoviti 11 10 9 9 8 8 8

Dionicki 30 28 27 27 26 26 26
Ostali 8 13 15 18 19 22 21
b) Alternativni investicijski fondovi 26 29 28 28 30 29 39

1) Sjavhom ponudom 5 5 6 5 5 5 5
Otvoreni s javhom ponudom 1 1 2 2 2 2 2
Zatvoreni s javnom ponudom 3 3 3 2 2 2 2
Zatvoreni s javnom ponudom za | 1 1 1 1 1 1 1
ulaganje u nekretnine

2) S privatnom ponudom 21 24 22 23 25 24 34
Osnovni s privathnom ponudom 14 14 10 10 10 9 11
Posebni s privatnom ponudom 3 5 5 7 7 15
Rizi¢nog kapitala 7 7 7 7 7 7 7
Rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom 2 2 2 2 2 2 2
Rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom | 5 5 5 5 5 5 5
- Fondovi za gospodarsku suradnju

Zatvoreni s privathom ponudom 1 1 1 1
Ukupno 104 111 110 113 115 118 132

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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U Republici Hrvatskoj 2017. godine postojala su 132 investicijska fonda, od ¢ega su
veci dio Cinili UCITS fondovi (njih 93), a ostatak su alternativni investicijski fondovi
(njih 39). Medu UCITS fondovima najviSe dominiraju dioni¢ki fondovi (njih 26),
novc€ani fondovi (njih 22) i ostali fondovi (njih 21), a maniji dio ¢ine obveznicki (16
fondova) i mjeSoviti fondovi (8 fondova). Kod alternativnih investicijskih fondova vedi
dio su Cinili fondovi s privatnom ponudom a maniji dio fondovi s javhom ponudom (34
naprema 5 fonda). Kod alternativnih fondova sa javhom ponudom postojala su 2
otvorena fonda sa javhom ponudom, 2 zatvorena sa javnhom ponudom i 1 zatvoren
sa javhom ponudom za ulaganje u nekretnine. Kod alternativnih fondova sa
privatnom ponudom najveci dio su Cinili posebni s privatnom ponudom (15 fondova) i
osnovni s privatnom ponudom (11 fondova), a manji dio fondovi rizicnog kapitala (7
fondova od ¢ega 5 fondova za gospodarsku suradnju i 2 fonda rizicnog kapitala s

privatnom ponudom) i tek 1 zatvoreni fond sa privathom ponudom.

Promatrajuc¢i nov€ane fondove u razdoblju izmedu 2014. i 2017. godine mozemo
vidjeti da je ispoCetka postojao 21 novcani fond, kasnije se smanjilo na 20 fondova
da bi se 2017. godine povecalo na 22 nov€ana fonda. Dakle, nema velikih promjena.
Ni kod mjeSovitih fondova nema drasti¢nih promjena s time da se njihov broj
postepeno smanjivao sa 11 fondova 2014. godine na 8 fondova 2017. godine. Kod
dioni¢kih fondova je takoder prisutan trend kontinuiranog pada sa 30 fonda 2014.
godine na 26 fonda 2017. godine. Dvije kategorije UCITS fondova kod kojih biljezimo
rast su obveznicki i ostali fondovi. Sredinom 2014. godine bilo je 8 obveznickih
fondova da bi ih ve¢ krajem iste godine bilo 10. 2015. godine bilo ih je 11 da bi
dodatan rast nastupio 2016. godine kada ih je sredinom godine bilo prvo 12, a krajem
godine 13. Osjetan rast nastupio je tokom 2017. godine kada ih je bilo 16. Mozemo
zamijetiti 100% - tan rast broja obvezni¢kih fondova u samo par godina. Jo$ osjetniji
rast mozemo vidjeti u kategoriji ostalih UCITS fondova. Njih je sredinom 2014. godine
takoder bilo 8, da bi ih krajem iste godine bilo ve¢ 13. 2015. godine slijedi njihov
daljnji rast na 15 pa 18 fondova. | u 2016. godini raste broj ostalih fondova prvo na 19
a potom na 22. U 2017. godini slijedi blagi pad na 21 fond. MoZemo vidjeti poveéanje
ostalih UCITS fondova sa 8 na 21, odnosno povecanje ve¢e od 150% i to u samo par
godina. Promatraju¢i UCITS fondove mozemo vidjeti njihov kontinuirani rast.
Sredinom 2014. godine bilo ih je 78, a ve¢ krajem godine 82. Slijedi njihovo

povecanje najprije 2015. godine na 85 fondova, pa 2016. godine na 89 fondova te
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2017. godine na 93 fonda. Takvo povecanje je prije svega rezultat povecanja broja
obvezni¢kih i ostalih UCITS fondova. S obzirom na to da je primjetan pad broja
dioniCkih i mjesovitih fondova mozemo =zakljuciti kako se ulagaci zbog krize
preorijentiraju sa rizi€nijih kategorija fondova (dioniCki i mjeSoviti) na one manje
rizicne (obvezniCki i ostali). Jedina iznimka su nov&ani fondovi. Bez obzira Sto su
nov€ani fondovi po svojoj prirodi niskorizi€ni, njihov broj je viSe-manje ostao
nepromijenjen. Vjerojatni razlog tome su niske zarade koje oni nude u vremenima

krize.

Kod alternativnih fondova razlikujemo one sa javnom i sa privathom ponudom.
Otvorenih fondova sa javhom ponudom ima tek 2 (na poCetku je postojao samo 1).
Zatvorenih fondova sa javnhom ponudom ispoCetka je bilo 3, a kasnije se njihov broj
smanjio na 2. U Hrvatskoj postoji samo 1 zatvoreni fond sa javhom ponudom za
ulaganje u nekretnine. Kada pogledamo alternativhe fondove sa javhom ponudom
mozemo vidjeti da ih ima 5 i da je njihov broj konstantan. Kod alternativnih fondova
sa privatnom ponudom mozemo vidjeti da postoji samo 1 zatvoreni fond sa privathom
ponudom. Fondova rizi€nog kapitala ima 7 (od toga 2 su fonda rizicnog kapitala sa
privatnom ponudom, a 5 fonda za gospodarsku suradnju) i njihov broj drzi konstantu.
Osnovnih fondova sa privathnom ponudom je 2014. godine bilo 14, da bi sljedece
godine pali na 10, a 2016. godine na 9 takvih fondova. 2017. godine im se broj
povecao na 11. Posebni fondovi sa privatnom ponudom su se pojavili tek krajem
2014. godine kada ih je bilo tek 3. Sljedeée godine ih je bilo 5, a godinu nakon toga
7. Veliko povecanje dozivjeli su tokom 2017. godine kada brojimo 15 takvih fondova.
Zahvaljujuci njihovom ,eksplozivnom* povecanju, oni su postali glavni ,krivac” sto se
broj alternativnih fondova s privatnom ponudom povecao sa 21 fonda 2014. godine
na 34 fonda 2017. godine. To se posebno vidi usporedujuéi 2016. i 2017. godinu
kada se broj posebnih sa privathom ponudom povecao za 8, a alternativnih sa
privatnom ponudom za 10 fonda. Zahvaljuju¢i povecéanju posebnih fondova sa
privatnom ponudom, povecali su se i ukupni alternativni fondovi sa 26 fonda 2014.

godine na 39 fonda 2017. godine.

Promatrajuc¢i ukupan broj fondova 2014. godine ih je bilo 104, da bi njihov broj
postepeno rastao te ih je krajem 2016. godine bilo 118. U 2017. godini slijedi osjetan
rast te njihov broj iznosi 132. Povecanju ukupnog broja fondova doprinio je rast broja

UCITS fondova ali i rast broja alternativnih investicijskih fondova.
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6.2. Neto imovina investicijskih fondova

U nastavku je prikazana neto imovina investicijskih fondova u Hrvatskoj kroz

razdoblje.

Tablica 2. Neto imovina investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju od

prosinca 2013. godine do lipnja 2017. godine, u tisucama hrvatskih kuna

12.2013. 06.2014. 12.2014. 06.2015. 12.2015. 06.2016. 12.2016. 06.2017.
a) UCITS fondovi 13.035.257 | 12.587.302 | 12.978.397 | 14.754.443 13.857.695 | 15.336.052 18.440.776 17.934.818
Novéani 9.797.924 9.236.533 9.180.308 10.176.419 9.256.527 10.262.844 | 11.111.297 9.575.329
Obveznicki 393.715 559.891 934.891 1.388.415 1.457.602 2.205.547 4.048.794 4.990.524
MijeSoviti 748.981 733.722 749.768 799.145 809.312 754.622 866.564 844.246
Dionicki 1.873.408 1.847.974 1.696.259 1.758.005 1.630.344 1.487.970 1.790.136 1.858.207
Ostali 221.229 209.182 417.172 632.458 703.910 625.070 623.985 666.512
b) Alternativni
) S ) 2.075.806 2.414.681 2.594.754 2.764.846 2.891.074 2.889.807 3.235.912 3.573.636
investicijski fondovi
1) Sjavnom
1.382.933 1.445.986 1.490.679 1.525.970 378.477 402.496 340.922 314.682
ponudom
Otvoreni s javnom
0 28.480 28.090 50.183 50.100 50.934 49.920
ponudom
Zatvoreni s javnom
1.254.868 1.318.912 1.343.368 1.383.006 251.859 278.724 219.293 187.858
ponudom
Zatvoreni s javnom
ponudom za ulaganje 128.064 127.074 118.831 114.874 76.435 73.672 70.694 76.904
u nekretnine
2) S privatnom
692.873 968.695 1.104.075 1.238.876 2.512.598 2.487.311 2.894.991 3.258.954
ponudom
Osnovni s
i 221.821 226.013 236.761 178.938 381.020 382.935 417.036 508.706
privatnom ponudom
Posebni s privatnom
8.400 44.062 57.037 62.817 131.386 365.218
ponudom
Rizi€nog kapitala 471.052 742.682 858.914 1.015.876 943.239 944.271 1.118.266 1.117.018
Rizi¢nog kapitala s
] 111.934 119.085 130.531 132.935 70.550 72.822 76.101 26.390
privathom ponudom
Rizi¢nog kapitala s
privatnom ponudom -
i 359.117 623.597 728.383 882.941 872.689 871.449 1.042.165 1.090.628
Fondovi za
gospodarsku suradnju
Zatvoreni s
) 1.131.301 1.097.287 1.228.303 1.268.012
privatnom ponudom
Ukupno 15.111.063 | 15.001.983 | 15.573.151 | 17.519.289 16.748.770 | 18.225.860 | 21.676.689 21.508.454

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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Promatrajuci neto imovinu investicijskih fondova moZemo vidjeti da je ona u 2017.
godini iznosila 21,508 milijardi kuna. Od toga je najveci dio otpadao na UCITS
fondove (skoro 18 milijardi kuna), a ostatak na alternativnhe fondove (oko 3,5 milijardi
kuna). Kod UCITS fondova najvec¢u neto imovinu su imali nov€ani fondovi (oko 9,5
milijardi kuna), obveznicki fondovi (oko 5 milijardi kuna) i dioni¢ki fondovi (1,8 milijardi
kuna), a najmanje mjesoviti (844 milijuna kuna) i ostali fondovi (666 milijuna kuna).
Kod alternativnih investicijskih fondova prednjaCe fondovi s privathom ponudom
(3,259 milijardi) u odnosu na fondove sa javhom ponudom (314 milijuna kuna). Kod
fondova sa javhom ponudom najveci dio otpada na zatvorene sa javhom ponudom
(187 milijuna kuna), a manji dio na zatvorene sa javhom ponudom za ulaganje u
nekretnine (77 milijuna) i otvorene sa javhom ponudom (50 milijuna kuna). Kod
fondova sa privatnom ponudom najviSu neto imovinu su imali zatvoreni sa privatnom
ponudom (1,268 milijardi kuna) i fondovi rizi€nog kapitala (1,117 milijardi kuna od
C¢ega 1,09 milijardi kuna otpada na fondove za gospodarsku suradnju a 26 milijuna
kuna na fondove rizi€nog kapitala s privathom ponudom), a najniZzu neto imovinu su
imali osnovni fondovi s privathom ponudom (508 milijuna kuna) i posebni s privathom

ponudom (365 milijuna kuna).

Neto imovina nov€anih fondova smanijila se sa 9,8 milijardi kuna 2013. godine na
9,18 milijardi 2014. godine. Tokom 2015. godine najprije je uslijedio rast pa opet pad.
2016. godine uslijedio je rast neto imovine i u prvoj i u drugoj polovici godine, najprije
na 10,26 milijardi, a potom na 11,111 milijardi kuna. 2017. godine doSlo je do pada
vrijednosti neto imovine nov€anih fondova na 9,57 milijardi kuna. Kod neto imovine
novcanih fondova mozemo zakljuciti kako je bilo manjih oscilacija, ali nema znacajnih
promjena u vrijednosti imovine. Ista situacija je i sa dioni¢kim fondovima gdje je bilo
manijih padova pa uspona u vrijednosti imovine. Na pocCetku promatranog razdoblja
neto imovina dioni¢kih fondova iznosila je 1,87 milijardi kuna a na kraju razdoblja
1,86 milijardi kuna. Jo$ jedna sli¢na situacija je i sa mjeSovitim fondovima gdje je bilo
manjih oscilacija, pa je tako neto imovina na kraju 2013. godine iznosila 749 milijuna
kuna, a u 2017. godini 844 milijuna kuna. To se ne moze reci za ostale fondove gdje
je vrijednost neto imovine krajem 2013. godine iznosila 221 milijun kuna te se tokom
2014. i 2015. godine naglo povecala na 704 milijuna kuna. Nakon toga je uslijedio
blagi pad i stabilizacija na razini ve¢oj od 600 milijuna kuna. Dakle, porast od nekih

200%. Jo$ impresivniji porast neto imovine biljeze obvezni¢ki fondovi. Njihova neto
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imovina je krajem 2013. godine iznosila 394 milijuna kuna, da bi, uz konstantan rast,
2017. godine dosla do razine od oko 5 milijardi kuna. Neto imovina UCITS fondova
se povecala sa 13 milijardi kuna na oko 18 milijardi kuna kroz promatrano razdoblje.
Za to je zasluzan, prije svega, porast vrijednosti neto imovine obveznickih i ostalih
UCITS fondova. Dojam je da su novi ulagaci zainteresirani za manje riziCne

kategorije fondova koje nude viSu zaradu u odnosu na nov€ane fondove.

Kod otvorenih fondova sa javhom ponudom, mozZemo vidjeti da su se pojavili tek
krajem 2014. godine. Njihova je imovina porasla sa 28,48 milijuna kuna na 50
milijuna kuna krajem 2015. godine i nakon toga drzi konstantu. Kod zatvorenih
fondova sa javhom ponudom za ulaganje u nekretnine dogodio se pad sa 128
milijuna kuna 2013. godine na 77 milijjuna kuna 2017. godine. Zamjetan pad dogodio
se tokom 2015. godine. Kod zatvorenih fondova sa javhom ponudom takoder se
dogodio pad i to sa 1,255 milijardi 2013. godine na 188 milijuna kuna 2017. godine. |
tu se dogodio veliki pad tokom 2015. godine. Promatraju¢i fondove sa javhom
ponudom mozemo vidjeti da je njihova neto imovina 2013. godine iznosila 1,383
milijarde kuna te se postupno povecavala do lipnja 2015. godine do 1,526 milijardi
kuna. Krajem 2015. godine uslijedio je drastiCan pad na 378 milijjuna kuna. Uz manje
oscilacije nakon toga, neto imovina fondova sa javhom ponudom iznosila je 315
milijuna kuna 2017. godine. Vjerojatni razlog velikome padu neto imovine fondova sa
javhom ponudom krajem 2015. godine je pojava zatvorenih fondova sa privathom
ponudom. Njihova je imovina u prosincu 2015. godine iznosila 1,131 milijardu kuna a
2017. godine 1,268 milijarde kuna. Neto imovina fondova rizi€nog kapitala povecala
se sa 471 milijun kuna 2013. godine na 1,117 milijarde kuna 2017. godine (pritom se
imovina fondova rizicnog kapitala sa privatnom ponudom smanjila sa 112 milijuna
kuna na 26 milijuna kuna, a povecala se neto imovina fondova za gospodarsku
suradnju sa 359 milijuna kuna na 1,09 milijarde kuna i ona je najzasluznija za
povecanje neto imovine fondova rizicnog kapitala). Neto imovina osnovnih fondova
sa privatnom ponudom postupno se povecavala sa 222 milijuna kuna 2013. godine
na 509 milijuna kuna 2017. godine (uz izuzetak lipnja 2015. godine). Posebni fondovi
sa privathom ponudom pojavili su se u prosincu 2014. godine i tada im je neto
imovina iznosila 8,4 milijjuna kuna. Uz konstantan rast njihova je neto imovina 2017.
godine iznosila 365 milijuna kuna. Promatrajuc¢i fondove sa privathom ponudom,

mozemo vidjeti da je njihova neto imovina 2013. godine iznosila 693 milijuna kuna te
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je, uz konstantan rast (izuzev lipnja 2016. godine), 2017. godine dos$la do razine od
3,259 milijarde kuna. Najzasluznije za to povecanje je porast neto imovine zatvorenih
fondova sa privathom ponudom te fondova rizichog kapitala. Promatrajuci
alternativne fondove, mozemo vidjeti kako se njihova neto imovina povecala sa 2,076
milijardi kuna na 3,574 milijarde kuna. To je isklju€ivo zasluga fondova sa privathom
ponudom jer se njihova neto imovina povecala, a s druge strane neto imovina

fondova sa javnhom ponudom se smanijila.

Promatrajuc¢i neto imovinu svih fondova, moZemo vidjeti da se ona povecala sa
15,111 milijardi kuna 2013. godine na 21,508 milijardi kuna 2017. godine. To je
ve¢im dijelom zasluga UCITS fondova Cija se neto imovina povecéala za oko 5
milijardi kuna, a manjim dijelom alternativnih fondova Cija se neto imovina povecala

za oko 1,5 milijardi kuna.
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6.3. Struktura ulaganja UCITS fondova

U nastavku je prikazana struktura ulaganja UCITS fondova u Hrvatskoj tokom

razdoblja.

Tablica 3. Struktura ulaganja UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju od

lipnja 2014. godine do lipnja 2017. godine, u tisucama hrvatskih kuna

06.2014. 12.2014. 06.2015. 12.2015. 06.2016. 12.2016. 06.2017.
Novéana sredstva 1.040.881 952.285 1.036.022 1.008.191 1.526.811 2.410.810 2.384.974
174.942 131.009 277.063 140.314 262.330 326.203 269.037

Potrazivanja
Vrijednosni papiri i

11.642.696 | 12.174.327 | 13.965.830 | 12.942.475 | 14.565.410 | 17.158.828 | 16.148.806

depoziti
a) Domadi 9.997.163 | 10.675.492 | 12.294.801 | 11.443.852 | 13.238.477 | 15.580.920 | 14.318.873
Dionice + GDR 653.151 673.013 687.844 670.088 634.845 826.260 681.918

Drsavne obveznice 1045325 | 1.941.297 | 2493714 | 2.583.365 | 4.490.049 | 5.652.130 | 5.173.016

Municipalne obveznice 1.540 1.234 1.130 820 712 404 303
Korporativne obveznice | 173222 | 223177 | 263337 | 234049 | 245559 | 276093 | 231585
AIF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 82.307 89.595 |  119.584 93.997 86.925 86.445 |  151.769
nstrument]trzista 4.401.607 | 4.014.022 | 4126192 | 3.408.919 | 3.446.907 | 4.830.844 | 4.991.889
Depozit 3.640.010 | 3.733.155 | 4.603.001 | 4.452.613 | 4.333.481 | 3.908.746 | 3.088.394
b) Inozemni 1645533 | 1.498.835 | 1.671.029 | 1498.623 | 1.326.933 | 1.577.908 | 1.829.933
Dionice 1191.260 | 1.081.684 | 1.140.447 | 1.058.361 | 912.638 | 1.023.485 | 1.217.153
Drsavne obveznice 172893 |  136.001 |  121.221 89.913 74442 | 224790 | 202675
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0

38.853 69.225 71.662 59.294 50.480 37.305 50.748

Korporativne obveznice

AIF 0 0 0 1.734 877 0 0

UCITS fondovi i OIF s

avnom ponudom 242.528 198.517 322.550 289.321 288.496 292.328 336.916
Innos\:(r:L;menti trzista 0 13.409 15.148 0 0 0 22.440
Depozit 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 449 5.020 9.008 7.560 8.843 12.200 14.290
UKUPNA IMOVINA 12.858.969 | 13.262.641 | 15.287.922 | 14.098.540 | 16.363.393 | 19.908.041 | 18.817.106
UKUPNE OBVEZE 271.666 284.244 533.480 240.845 | 1.027.341 | 1.467.265 882.288
NETO IMOVINA 12.587.302 | 12.978.397 | 14.754.443 | 13.857.695 | 15.336.052 | 18.440.776 | 17.934.818
i';',fdee”n?i;m A 2.736 5.837 11.253 10.325 4.923 8.897 10.527
Izlozenost repo 191.812 243.440 208.573 216.021 755.077 | 1.177.291 622.825

ugovorima

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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Promatrajuci strukturu ulaganja UCITS fondova u Republici Hrvatskoj za 2017.
godinu, moZemo vidjeti da su potrazivanja iznosila 269 milijuna kuna, a ostala
imovina 14 milijuna kuna. Dvije najvaznije stavke su bile nov€ana sredstva (2,385
milijardi kuna) i vrijednosni papiri i depoziti (16,149 milijardi kuna). Moglo bi se reci da
je to sasvim logicki jer uvijek postoje neka potrazivanja koja treba naplatiti i nesto
ostale imovine. Fondovi uvijek moraju imati novCanih sredstava kojima podmiruju
obveze i otkupljuju udjele. Daleko najznacajnija stavka su vrijednosni papiri i depoziti
zato jer fondovi ulazu u njih. Promatrajuéi detaljnije, moZzemo vidjeti da se mnogo
viSe ulaze u domace vrijednosnice i depozite nego u strane (14,319 milijardi kuna u
odnosu na 1,83 milijarde kuna). Kod domacih vrijednosnih papira i depozita mnogo
se ulaze u drZzavne obveznice (5,173 milijarde kuna), instrumente trZiSta novca
(4,992 milijarde kuna) i depozite (3,088 milijarde kuna), a manje u dionice i GDR-ove
(682 milijuna kuna), municipalne obveznice (303 tisu¢e kuna), korporativhe
obveznice (232 milijjuna kuna) i UCITS fondove (152 milijuna kuna). Kod inozemnih
vrijednosnih papira i depozita situacija je drukcija. NajviSe se ulaze u dionice (1,217
milijardi kuna odnosno dvije tre¢ine) a ostatak u UCITS fondove i otvorene
investicijske fondove sa javnom ponudom (337 milijuna kuna), drzavne obveznice
(203 milijuna kuna), korporativhe obveznice (51 milijun kuna) i instrumente trzista
novca (22 milijuna kuna). Ukupna imovina fondova iznosila je 18,817 milijardi kuna a
obveze 882 milijuna kuna. Kad od imovine oduzmemo obveze ostaje 17,935 milijardi
kuna neto imovine. lzloZzenost izvedenicama iznosila je oko 10 milijuna kuna, a

izloZenost repo ugovorima 623 milijuna kuna.

Promatrajuc¢i nov€ana sredstva vidimo da su ona sredinom 2014. godine iznosila
1,04 milijarde kuna i otprilike su se zadrzala na toj razini do 2016. godine. Tada je
uslijedilo zna€ajno povecanje te ona 2017. godine iznose 2,385 milijardi kuna. Kod
potrazivanja bilo je stalnih povecanja i smanjenja ali na kraju su se ona povecala i to
sa 175 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 269 milijjuna kuna sredinom 2017.
godine. Kategorija ostala imovina doZivjela je rast sa 449 tisu¢a kuna sredinom 2014.
godine na 14,29 milijuna kuna sredinom 2017. godine. Pritom se osobiti rast dogodio
tokom 2014. godine. Zasigurno najznacajnija stavka su vrijednosni papiri i depoziti.

Oni uklju€uju domace i strane vrijednosnice i depozite.

Kod domacih vrijednosnih papira i depozita najznacajnije stavke su drzavne

obveznice, instrumenti trziSta novca i depoziti. Manje znacajne stavke su dionice i
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GDR-ovi, municipalne obveznice, korporativne obveznice i UCITS fondovi. UCITS
fondovi su sredinom 2014. godine ulozili 1,045 milijardi kuna u drzavne obveznice te
su kontinuirano povecavali ulaganja u potonje, a vrhunac je bio u prosincu 2016.
godine kada su ulaganja u drzavne obveznice iznosila 5,652 milijarde kuna. Nakon
toga uslijedio je pad na 5,173 milijarde kuna. Mozemo vidjeti da se tu dogodio
znacajan rast. Kod instrumenata trziSta novca bilo je odredenih oscilacija te su se
ulaganja u njih povecala sa 4,402 milijarde kuna pocCetkom razdoblja na 4,992
milijarde kuna na kraju promatranog razdoblja. Ulaganja u depozite povecala su se
sa 3,64 milijarde kuna sredinom 2014. godine na 4,603 milijarde kuna sredinom
2015. godine. Nakon toga uslijedio je kontinuirani pad te su ona 2017. godine
iznosila 3,088 milijardi kuna. Dakle, tu se dogodio pad. Kod ulaganja u dionice i GDR
- ove bilo je sitnih oscilacija te su se ta ulaganja povecala sa 653 milijuna kuna
sredinom 2014. godine na 682 milijuna kuna sredinom 2017. godine. Kod ulaganja u
municipalne obveznice dogodio se kontinuirani pad pa su se tako ona smanijila sa
1,54 milijuna kuna na 303 tisuce kuna. Kod ulaganja u korporativhe obveznice bilo je
oscilacija ali su se ulaganja ipak povecala sa 173 milijjuna kuna sredinom 2014.
godine na 232 milijuna kuna sredinom 2017. godine. UCITS fondovi takoder ulazu u
druge UCITS fondove. Takva su se ulaganja povecala sa 82 milijuna kuna po¢etkom
razdoblja na 152 milijuna kuna krajem promatranog razdoblja. Osobiti porast dogodio
se tokom 2017. godine. MoZzemo vidjeti da su se ulaganja u domace vrijednosne
papire i depozite povecala sa 9,997 milijardi kuna sredinom 2014. godine na 14,319
milijardi kuna 2017. godine. Ta razlika od preko 4 milijarde kuna prije svega je
rezultat ulaganja u drzavne obveznice Cija su se ulaganja povecala sa 1,045 milijardi

kuna na 5,173 milijarde kuna odnosno oko 4 milijarde kuna.

Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita najznacajnija ulaganja su bila ulaganja
u dionice. Ulaganja u dionice sredinom 2014. godine iznosila su 1,191 milijardi kuna
te su se, uz sitne oscilacije, na kraju povecéala na 1,217 milijardi kuna 2017. godine.
Ulaganja u dionice €ine 2/3 ulaganja u inozemne vrijednosnice i depozite. Kod ostalih
ulaganja bilo je takoder oscilacija ali na kraju je ipak doslo do povec¢anja. Tako su se
ulaganja u drZzavne obveznice povecala sa 173 milijuna kuna na 203 milijuna kuna,
ulaganja u korporativne obveznice se povecala sa 39 milijuna kuna na 51 milijun, a
ulaganja u UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa javhom ponudom se

povecala sa 243 milijuna kuna na 337 milijuna kuna. U instrumente trzista novca se
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pocCelo ulagati tek krajem 2014. godine i tu se ulagalo periodicno. U takve
instrumente ulozeno je 22 milijuna kuna 2017. godine. U alternativne investicijske
fondove se ulozilo samo krajem 2015. godine i poCetkom 2016. godine i to 1,734
milijuna odnosno 877 tisu¢a kuna. Ulaganja u inozemne vrijednosne papire i depozite
sredinom 2014. godine iznosila su 1,646 milijardi kuna te su se povecala na 1,83
milijarde kuna 2017. godine. U meduvremenu bilo je povecanja i smanjenja koja su

uglavnom rezultat povecanja i smanjenja inozemnih dionica.

Ulaganja vrijednosnih papira i depozita povecala su se sa 11,643 milijardi kuna
sredinom 2014. godine na 16,149 milijardi kuna 2017. godine. U meduvremenu bilo
je povecanja i smanjenja koja su uglavnom rezultat kretanja ulaganja domacih
vrijednosnih papira i depozita. Ukupna imovina fondova povecala se sa 12,859
milijardi kuna sredinom 2014. godine na 18,817 milijardi kuna 2017. godine, odnosno
oko 6 milijardi kuna. Rezultat je to poveCanja nov€anih sredstava, potrazivanja,
vrijednosnih papira i depozita i ostale imovine. Prije svega se to odnosi ha ulaganja u
vrijednosne papire i depozite koja su se u tom periodu povecéala za oko 4,5 milijardi
kuna te ulaganja u nov€ana sredstva koja su se povecala za oko 1,3 milijarde kuna.
Kao $to se povecala imovina UCITS fondova, tako su se povecale i obveze fondova i
to sa 272 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 882 milijuna kuna 2017. godine. S
obzirom na povecanje imovine fondova i njihovih aktivnosti, bilo je logi¢no za
oCekivati i povecanje njihovih obveza. Suceljavanjem imovine i obveza fondova
ostaje neto imovina fondova. Ona se povecala sa 12,587 milijardi kuna sredinom
2014. godine na 17,935 milijardi kuna 2017. godine. IzloZenost izvedenicama porasla
je sa 2,736 milijuna kuna na 10,527 milijuna kuna. Izlozenost repo ugovorima porasla
je sa 191,8 milijuna kuna na 622,8 milijuna kuna. Osobito povecanje dogodilo se
tokom 2016. godine kad je izlozenost repo ugovorima iznosila 1,177 milijardi kuna, a

onda se dogodio znacajan pad.
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6.4. Struktura ulaganja dioni€kih UCITS fondova

U nastavku je prikazana struktura ulaganja dioni¢kih UCITS fondova u Hrvatskoj

tokom razdoblja.

Tablica 4. Struktura ulaganja dionic¢kih UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u
razdoblju od lipnja 2014. godine do lipnja 2017. godine, u tisu¢ama hrvatskih kuna

06.2014. 12.2014. 06.2015. 12.2015. 06.2016. 12.2016. 06.2017.
Novéana sredstva 216.732 155.586 170.212 117.648 133.100 188.563 220.725
Potrazivanja 26.187 14.303 53.226 10.945 24.624 12.502 28.216
Vrijednosni papiri i depoziti 1.640.405 | 1.544.338 | 1.597.303 | 1.513.728 | 1.346.045 | 1.623.462 | 1.640.002
a) Domadi 583.448 577.326 620.398 604.610 558.402 723.575 626.017
Dionice + GDR 540.153 552.122 574.754 560.304 533.746 693.497 582.868
Drzavne obveznice 17.037 4.023 1.880 1.702 4.675 7.583 4.724
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 1.778 1.871 1.899 2.920 4.188 2.782 5.728
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 13.833 13.211 13.422 32.491 10.942 13.016 12.503
Instrumenti trZiSta novca 236 245 98 0 0 0 0
Depoziti 10.411 5.854 28.346 7.193 4.852 6.697 20.194
b) Inozemni 1.056.957 | 967.012 976.905 909.117 787.643 899.887 1.013.985
Dionice 961.288 904.462 951.066 885.660 768.085 874.640 979.139
Drzavne obveznice 14.847 1.078 1.166 1.196 1.214 1.226 1.116
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 2.059 226 229 225 221 209 211
AlF 0 0 0 1.734 877 0 0
UCITS fondovi i OIF s javhom | 78.762 61.246 24.444 20.301 17.247 23.812 33.519
ponudom
Instrumenti trziSta novca 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0 0 0 0 260
UKUPNA IMOVINA 1.883.324 | 1.714.227 | 1.820.741 | 1.642.321 | 1.503.769 | 1.824.527 | 1.889.202
UKUPNE OBVEZE 35.350 17.967 62.735 11.977 15.799 34.391 30.995
NETO IMOVINA 1.847.974 | 1.696.259 | 1.758.005 | 1.630.344 | 1.487.970 | 1.790.136 | 1.858.207
I1zloZenost izvedenicama 584 100 206 674 738 1.133 519
I1zloZenost repo ugovorima 1.183 0 0 0 0 0 0

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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Promatrajuci strukturu ulaganja dionic¢kih UCITS fondova za 2017. godinu, mozemo
vidjeti da je ostala imovina iznosila tek 260 tisuca kuna. VecCa od toga bila su
potrazivanja (28 milijuna kuna) i nov€ana sredstva (221 milijun kuna). Daleko najveci
dio imovine dionickih fondova Cinili su vrijednosni papiri i depoziti (1,640 milijardi
kuna). Medu njima nesto veca ulaganja su bila u inozemne vrijednosnice i depozite
(1,014 milijardi kuna) u odnosu na domace vrijednosne papire i depozite (626
milijuna kuna). Kod domacih vrijednosnica i depozita prije svega prednjaCe dionice i
GDR-ovi gdje je uloZzeno 583 milijuna kuna ili preko 90%. To ne treba Cuditi s obzirom
da bi dionic¢ki fondovi veéinu svoje imovine i trebali ulagati u dionice. Od ostalih
ulaganja tu su drzavne obveznice (uloZzeno 4,7 milijuna kuna), korporativne
obveznice (ulozeno 5,7 milijuna kuna), ulaganja u druge UCITS fondove (12,5
milijuna kuna) i ulaganja u depozite (ulozeno 20 milijuna kuna). Kod inozemnih
vrijednosnih papira i depozita je slicha situacija. Ponovno najveci dio ulaganja se
odnosi na dionice (979 milijuna kuna), dok je preostalih 35 milijuna kuna rasporedeno
na UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa javhom ponudom (33,5
milijuna kuna), drzavne obveznice (1,12 milijuna kuna) i korporativnhe obveznice (211
tisuéa kuna). Sveukupna imovina dioni¢kih fondova 2017. godine iznosi 1,889
milijardi kuna. Iste godine obveze iznose oko 31 miljun kuna. Kad od imovine
oduzmemo obveze ostaje 1,858 milijardi kuna neto imovine. 2017. godine izloZzenost

izvedenicama iznosi 519 tisuc¢a kuna.

Kod dioni¢kih fondova, u periodu izmedu lipnja 2014. godine i prosinca 2016. godine
nije bilo ulaganja u ostalu imovinu. U lipnju 2017. godine uloZeno je tek 260 tisuca
kuna u ostalu imovinu. Mozemo vidjeti da to nije znacajna stavka kod dionickih
fondova. PotraZivanja dioni¢kih fondova sredinom 2014. godine iznosila su 26,19
milijuna kuna. Nakon toga bilo je povecanja i smanjenja, a osobito povecanje bilo je
sredinom 2015. godine kada su potrazivanja iznosila 53,23 milijjuna kuna. U 2017.
godini potrazivanja su iznosila 28,22 milijjuna kuna. Dakle, ni potrazivanja ne Cine
znacajan dio imovine dioni¢kih fondova. Kod nov€anih sredstava situacija je sli¢na
kao i kod potrazivanja. Sredinom 2014. godine nov€ana sredstva su iznosila 216,7
milijuna kuna. Nakon toga bilo je oscilacija da bi nov€ana sredstva na kraju iznosila
220,7 milijuna kuna 2017. godine. Promatrajuci poCetak i kraj promatranog razdoblja,
mozemo zakljuciti kako ni kod nov€anih sredstava a ni potrazivanja nema velikih

promjena. S obzirom na to da investicijski fondovi ulazu u vrijednosne papire i
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depozite kako bi zaradili kupnjom i prodajom istih, ne cudi da ta stavka Cini vecinu
imovine fondova. Sredinom 2014. godine u vrijednosne papire i depozite bilo je
uloZzeno 1,640 milijardi kuna. Tokom sljedece tri godine bilo je malih oscilacija da bi
sredinom 2017. godine ponovno bilo uloZzeno 1,640 milijardi kuna. MoZzemo vidjeti da
je kategorija vrijednosnih papira relativno stabilna, bez velikih odstupanja i da je to
najznacajnija kategorija kod dioni¢kih UCITS fondova. Vrijednosni papiri i depoziti

dijele se na 2 kategorije: domaci i inozemni.

Kod domacih vrijednosnih papira i depozita najznacajnije ulaganje je ulaganje u
dionice i GDR — ove. To je ulaganje sredinom 2014. godine iznosilo 540 milijuna
kuna. U narednom periodu bilo je manjih oscilacija izuzev osjetnog rasta u prosincu
2016. godine kada je takvo ulaganje iznosilo 693 milijuna kuna. 2017. godine
ulaganje u dionice i GDR — ove iznosi 583 milijuna kuna. MoZemo vidjeti da ulaganje
u dionice i GDR — ove ne biljezi velike promjene. Dioni¢ki fondovi najvise ulazu u
dionice. Stoga ne ¢udi podatak da dionice i GDR — ovi €ine preko 90% ulaganja u
domace ali i inozemne vrijednosne papire i depozite. Kod domacih vrijednosnih
papira i depozita osim dionica tu su joS i druge kategorije poput drzavne i
korporativne obveznice, UCITS fondovi, instrumenti trziSta novca i depoziti. Ulaganja
u drZzavne obveznice su se, uz odredene oscilacije, smanjila sa 17 milijuna kuna
sredinom 2014. godine na 4,7 milijuna kuna 2017. godine. Tu vidimo osjetan pad.
Ulaganja u korporativhe obveznice su se povecala sa 1,78 milijuna kuna sredinom
2014. godine na 5,7 milijuna kuna 2017. godine zahvaljujuci kontinuiranom rastu
(izuzev prosinca 2016. godine). Tu se ocituje rast. Ulaganja u druge UCITS fondove
sredinom 2014. godine iznosila su 13,8 milijjuna kuna, a 2017. godine 12,5 milijjuna
kuna. U meduvremenu je bilo tek manjih oscilacija, izuzev prosinca 2015. godine
kada su ulaganja u ovu kategoriju porasla na 32,49 milijuna kuna. U instrumente
trzista novca uloZeno je sredinom 2014. godine 236 tisuc¢a kuna, krajem 2014.
godine 245 tisuca kuna, a sredinom 2015. godine 98 tisu¢a kuna. Nakon toga nije
bilo ulaganja u instrumente trzista novca. Dakle, tu je smanjenje ulaganja. Ulaganja u
depozite bila su prilicno volatiina s obzirom da su sredinom 2014. godine iznosila
10,4 milijuna kuna, pa su krajem iste godine pala na 5,86 milijuna kuna da bi ve¢
sredinom 2015. godine dozZivjela ,eksplozivan® rast na 28,3 milijuna kuna. Nakon
toga doslo je do znagajnog pada te ona sredinom 2016. godine iznose 4,85 milijuna

kuna. Do kraja 2016. godine deSava se rast na 6,7 milijuna kuna, a nakon toga

46



.eksplozivan® rast na 20,19 milijuna kuna. Dakle, porast sa 10 na 20 milijuna kuna.
Vazno za naglasiti da drzavne obveznice, korporativhe obveznice, ulaganja u UCITS
fondove, instrumenti trZziSta novca i depoziti Cine manje od 10% ulaganja u domace
vrijednosne papire i depozite i koliko god se njihov pad ili povecanje Cinilo velikim,
zapravo ima tek mali utjecaj na kretanje ulaganja u domace vrijednosne papire i
depozite. Jedini vazni utjecaj zapravo imaju ulaganja u dionice i kako se ulaganja u
njih povecavaju ili smanjuju, tako se povecavaju ili smanjuju i ulaganja u domace
vrijednosne papire i depozite. Tako su sredinom 2014. godine ulaganja u dionice i
GDR - ove iznosila 540 milijuna kuna, a ulaganja u domace vrijednosne papire i
depozite 583 milijuna kuna. 2017. godine ulaganja u dionice i GDR — ove su iznosila
583 milijuna kuna, a ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite 626 milijuna

kuna. Tu se lijepo moze vidjeti njihova meduovisnost.

Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita slicna je situacija. Vecéinu ulaganja Cine
ulaganja u dionice koja su se povecala sa 961 milijun kuna sredinom 2014. godine
na 979 milijuna kuna 2017. godine. U meduvremenu bilo je manjih padova. Ulaganja
u drzavne obveznice smanijila su se sa 14,8 milijuna kuna sredinom 2014. godine na
1,11 milijuna kuna 2017. godine. Osobiti pad dogodio se krajem 2014. godine.
Ulaganja u korporativne obveznice smanijila su se sa 2 milijuna kuna sredinom 2014.
godine na 211 tisu¢a kuna 2017. godine. | tu se znac¢ajan pad dogodio krajem 2014.
godine. U alternativne investicijske fondove ulozilo se tek krajem 2015. godine i
sredinom 2016. godine i to 1,73 milijuna kuna odnosno 877 tisu¢a kuna. Nakon toga
se u njih nije ulagalo. Ulaganje u UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa
javnom ponudom je najprije dozivjelo veliki pad, pa uspon. Sredinom 2014. godine
ulaganje je iznosilo 78,76 milijuna kuna, a nakon toga uslijedilo je smanjivanje.
Najmanje ulaganje bilo je sredinom 2016. godine (17 miljuna kuna). Nakon toga
uslijedio je rast pa 2017. godine ulaganje iznosi 33,5 milijuna kuna. Kroz promatrano
razdoblje mozemo vidjeti da se desilo smanjenje ulaganja u UCITS fondove i
otvorene investicijske fondove sa javnom ponudom. Ulaganja u inozemne
vrijednosne papire i depozite smanjila su se sa 1,057 milijardi kuna sredinom 2014.
godine na 1,014 milijardi kuna 2017. godine. U meduvremenu bilo je manijih

oscilacija.

Ukupna imovina dioni¢kih fondova povecala se sa 1,883 milijarde kuna sredinom

2014. godine na 1,889 milijardi kuna 2017. godine. U meduvremenu bilo je manjih
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oscilacija. Dakle, nije bilo zna€ajnih promjena. Ukupne obveze fondova su varirale.
Sredinom 2014. godine iznosile su 35 milijuna kuna da bi se krajem iste godine
smanjile na 18 milijuna kuna. Sredinom 2015. godine naglo su narasle na 63 milijjuna
kuna da bi se krajem iste godine drasticno smanjile na 12 milijuna kuna. Nakon toga
su rasle a krajem 2016. godine iznosile su 34 milijuna kuna. 2017. godine obveze su
iznosile 31 milijun kuna. Promatrajuci pocCetak i kraj razdoblja, moZzemo vidjeti da
nema velikih promjena kod obveza (34 naprema 31 miljun kuna). Medutim
promotrimo li tijek razdoblja vidimo velike amplitude izmedu najvisih i najnizih razina
obveza (63 i 12 milijuna kuna). Neto imovina fondova sredinom 2014. godine iznosila
je 1,848 milijardi kuna te je porasla 2017. godine na 1,858 milijardi kuna. U
meduvremenu bilo je manjih oscilacija. IzloZenost repo ugovorima sredinom 2014.
godine iznosila je 1,18 milijuna kuna, a nakon toga nula. IzloZzenost izvedenicama
sredinom 2014. godine iznosila je 584 tisu¢a kuna da bi se krajem iste godine
smanjila na 100 tisu¢a kuna. Nakon toga je kontinuirano rasla a najvisa je bila krajem
2016. godine kada je iznosila 1,133 milijuna kuna. 2017. godine se smanjila na 519

tisu¢a kuna.
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6.5. Struktura ulaganja mjesovitih UCITS fondova

U nastavku je prikazana struktura ulaganja mjeSovitih UCITS fondova u Hrvatskoj

tokom razdoblja.

Tablica 5. Struktura ulaganja mjeSovitih UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u
razdoblju od lipnja 2014. godine do lipnja 2017. godine, u tisu¢ama hrvatskih kuna

06.2014. | 12.2014. | 06.2015. | 12.2015. | 06.2016. | 12.2016. | 06.2017.

Novéana sredstva 16.782 36.753 29.385 30.529 38.915 114.196 | 67.543
Potrazivanja 4.216 1.081 54.628 16.814 25.169 33.174 30.250
Vrijednosni papiri i depoziti 717.181 713.741 772.313 777.061 711.791 749.505 772.009
a) Domaci 377.730 371.280 411.554 418.054 414.732 466.019 427.619
Dionice + GDR 107.126 111.276 110.220 106.345 98.172 127.874 94.522
Drzavne obveznice 202.518 | 172.619 | 201.025 | 203.389 | 207.819 | 185.765 [ 261.061
Municipalne obveznice 1.540 1.234 1.130 820 712 404 303
Korporativne obveznice 39.369 56.768 72.079 71.483 74.880 70.744 37.532
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 5.119 3.391 3.147 2.772 4.750 5.481 6.254
Instrumenti trZiSta novca 19.154 18.990 15.563 17.402 20.893 26.238 22.164
Depoziti 2.904 7.001 8.390 15.843 7.506 49.514 5.784
b) Inozemni 339.451 | 342.461 | 360.759 | 359.007 | 297.059 | 283.486 | 344.390
Dionice 164.948 166.916 151.475 168.295 124.011 127.085 188.919
Drzavne obveznice 34.774 12.356 25.562 29.616 31.770 31.555 18.033
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 31.594 53.361 49.709 37.402 26.509 13.278 14.533
AlF 0 0 0 0 0 0 0

UCITS fondovi i OIF s javnom ponudom 108.135 | 109.829 | 134.013 | 123.693 | 114.769 | 111.567 | 117.947

Instrumenti trZiSta novca 0 0 0 0 0 0 4.958
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 449 446 435 385 2.028 2.014 3.447
UKUPNA IMOVINA 738.628 752.022 856.761 824.789 777.904 898.889 873.249
UKUPNE OBVEZE 4.906 2.254 57.616 15.477 23.281 32.325 29.004
NETO IMOVINA 733.722 749.768 799.145 809.312 754.622 866.564 844.246
I1zloZenost izvedenicama 1.063 505 450 340 922 155 571
I1zloZenost repo ugovorima 601 0 0 0 0 0 0

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

49



http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

Promatrajuci strukturu ulaganja mjeSovitih UCITS fondova za 2017. godinu, mozemo
zamijetiti 4 glavne kategorije: ostalu imovinu, potrazivanja, novCana sredstva i
vrijednosne papire i depozite. U ostalu imovinu bilo je ulozeno 3,48 milijuna kuna.
Nesto viSe bilo je ulozeno u potrazivanja, preciznije 30,25 milijuna kuna. JoS vise bilo
je ulozeno u nov€ana sredstva (67,54 milijuna kuna). Medutim daleko najviSe
uloZeno je u vrijednosne papire i depozite (772 milijuna kuna). Tu spadaju domadi i
inozemni vrijednosni papiri i depoziti. U domacde vrijednosne papire i depozite
uloZeno je nesto viSe u odnosu na inozemne vrijednosne papire i depozite (427,6
milijuna kuna u odnosu na 344,4 milijuna kuna). U domace vrijednosne papire i
depozite najviSe je ulozeno u drzavne obveznice (261 milijjun kuna), dionice i GDR —
ove (94,5 milijuna kuna), korporativhe obveznice (37,5 milijuna kuna) i instrumente
trziSta novca (22 milijuna kuna). Ostalo otpada na UCITS fondove (6 milijuna kuna),
depozite (5,8 milijuna kuna) i municipalne obveznice (303 tisuée kuna). Kod
inozemnih vrijednosnih papira i depozita najviSe je uloZzeno u dionice (189 milijuna
kuna) i UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa javhom ponudom (118
milijuna kuna). Ostatak otpada na drzavne obveznice (18 milijuna kuna), korporativne
obveznice (14,5 milijuna kuna) i instrumente trziSta novca (5 milijuna kuna). 2017.
godine ukupna imovina fondova iznosila je 873 milijuna kuna, a ukupne obveze 29
milijuna kuna. Neto imovina iste godine iznosila je 844 milijuna kuna. lzlozenost

izvedenicama iznosila je 571 tisu¢a kuna.

Ostala imovina mjeSovitih UCITS fondova povecala se sa 449 tisu¢a kuna sredinom
2014. godine na 3,4 milijuna kuna 2017. godine. Osobiti porast se dogodio pocetkom
2016. godine (sa 385 tisu¢a kuna na 2 milijuna kuna). Vrijednost potrazivanja bila je
prili¢no volatilna. Sredinom 2014. godine potraZivanja su iznosila 4 milijuna kuna da
bi se krajem iste godine smanjila na milijun kuna. Sredinom 2015. godine doSlo je do
~eksplozivnog® rasta te su potrazivanja iznosila 55 milijuna kuna, da bi se krajem iste
godine desio osjetan pad na 17 milijuna kuna. Nakon toga uslijedio je rast do kraja
2016. godine kada su potrazivanja iznosila 33 milijuna kuna. 2017. godine dogodio
se blagi pad na 30 miljuna kuna. Dakle, dogodilo se znacajno povecanje
potraZivanja s obzirom da su se ista povecala sa 4 milijuna kuna na 30 milijuna kuna.
NovCana sredstva povecala su se tokom 2014. godine sa 16,8 milijuna kuna na 36,8
milijuna kuna. Sredinom 2015. godine smanijila su se na 29 milijuna kuna. Nakon

toga uslijedio je rast. NajviSa razina nov€anih sredstava bila je 114,2 milijuna kuna i
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to krajem 2016. godine. Tokom 2017. godine uslijedio je osjetan pad na 67,5 milijjuna
kuna. Dakle i kod nov€anih sredstava se mozZe primijetiti veliki porast i to sa 16,8
milijuna kuna na 67,5 milijuna kuna. Valja naglasiti da bez obzira Sto su ostala
imovina, potrazivanja i nov€ana sredstva dozivjela veliki rast te kategorije Cine tek
oko 15% ukupne imovine mjeSovitih UCITS fondova. Ostalih 85% c¢ine vrijednosni
papiri i depoziti. Oni su sredinom 2014. godine iznosili 717 milijuna kuna da bi se
povecali na 772 milijuna kuna 2017. godine. U meduvremenu nije bilo znac€ajnih

promjena.

Kod domacih vrijednosnih papira i depozita najveci udio €ine drzavne obveznice.
Ulaganja u drzavne obveznice su se povecala sa 202,5 milijuna kuna sredinom 2014.
godine na 261 milijun kuna 2017. godine. U meduvremenu bilo je tek manijih
oscilacija. Ulaganja u dionice i GDR — ove smanjila su se sa 107 milijjuna kuna
sredinom 2014. godine na 94,5 milijuna kuna 2017. godine. U meduvremenu nije bilo
znacajnih promjena. Ulaganja u korporativhe obveznice su se smanjila sa 39 milijuna
kuna sredinom 2014. godine na 37,5 milijuna kuna 2017. godine. U meduvremenu
ulaganja u korporativne obveznice povecavala su se do lipnja 2016. godine kada su
iznosila 75 milijuna kuna, a nakon toga su se smanijila. Ulaganja u instrumente trzista
novca povecala su se sa 19 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 22 milijjuna
kuna 2017. godine. Ulaganja u UCITS fondove su se povecala sa 5 milijuna kuna
2014. godine na 6 milijjuna kuna 2017. godine. Ulaganja u municipalne obveznice su
se postepeno smanjila sa 1,5 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 303 tisucée
kuna 2017. godine. Ulaganja u depozite su jako varirala. Sredinom 2014. godine
iznosila su 2,9 milijuna kuna. Nakon toga su se povecavala do kraja 2015. godine
kada su iznosila 15,8 milijuna kuna. Sredinom 2016. godine smanjila su se na 7,5
milijuna kuna da bi se krajem iste godine enormno povecéala na 49,5 milijuna kuna.
2017. godine doslo je do znaCajnog pada kada su takva ulaganja iznosila 5,8 milijuna
kuna. Daleko najznacajniji utjecaj na domace vrijednosne papire i depozite su imale
drzavne obveznice. Zahvaljujuéi njima su se povecala ulaganja u domace
vrijednosnice i depozite sa 377,7 miljuna kuna sredinom 2014. godine na 427,6
milijuna kuna 2017. godine. Oscilacije koje su se u meduvremenu dogadale rezultat
su kretanja ulaganja u drzavne obveznice, dionice i GDR — ove i korporativne

obveznice. Ostale stavke su imale gotovo beznacajan utjeca;.
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Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita najveCi dio ulaganja Cine dionice.
Ulaganja u dionice su sredinom 2014. godine iznosila 165 milijuna kuna, a 2017.
godine 189 milijuna kuna. U meduvremenu je bilo manjih oscilacija. Osim dionica,
bila su znacajna i ulaganja u UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa
javnom ponudom. Ta su se ulaganja povecala sa 108 milijuna kuna sredinom 2014.
godine na 118 milijuna kuna 2017. godine. U meduvremenu nije bilo znacajnih
promjena. Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita maniji dio ulaganja se odnosi
na drZzavne obveznice, korporativne obveznice i instrumente trziSta novca. Ulaganja u
drzavne obveznice su se smanijila sa 34,8 milijuna kuna sredinom 2014. godine na
12,4 milijuna kuna krajem iste godine. Nakon toga uslijedio je porast ulaganja na
31,8 milijuna kuna sredinom 2016. godine. Nakon toga je uslijedio pad ulaganja na
18 milijuna kuna 2017. godine. Dakle, ocituje se osjetan pad. Ulaganja u korporativne
obveznice su se povecala sa 31,6 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 53,4
milijuna kuna krajem iste godine. Nakon toga uslijedio je kontinuirani pad i tako sve
do prosinca 2016. godine kada su ulaganja iznosila 13,3 milijuna kuna. 2017. godine
su se blago povecala na 14,5 milijuna kuna. Tu mozemo vidjeti osjetan pad ulaganja
sa 31,6 milijuna kuna 2014. godine na 14,5 milijjuna kuna 2017. godine. Ulaganja u
instrumente trzista novca nije bilo sve do 2017. godine kada su iznosila 5 milijuna
kuna. Ulaganja u inozemne vrijednosne papire i depozite su se povecala sa 339,45
milijuna kuna sredinom 2014. godine na 344,39 milijuna kuna 2017. godine. U

meduvremenu nije bilo znacajnih promjena.

Ukupna imovina fondova povecala se sa 738,6 milijuna kuna sredinom 2014. godine
na 856,8 milijuna kuna sredinom 2015. godine. Nakon toga se smanjila na 778
milijuna kuna sredinom 2016. godine. Krajem iste godine povecala se na 899 milijuna
kuna, da bi se 2017. godine smanjila na 873 milijuna kuna. Mozemo vidjeti da je bilo
oscilacija ali ne pretjeranih. Promatrajuci sredinu 2014. godine mozemo vidjeti da od
738,6 milijuna kuna ukupne imovine fondova €ak 717 milijuna kuna &ine vrijednosni
papiri i depoziti (ili 97%), a 21,5 milijuna kuna se odnosi na potrazivanja, nov€ana
sredstva i ostalu imovinu (3%). Promatraju¢i 2017. godinu mozZzemo vidjeti da od
873,2 milijuna kuna ukupne imovine fondova 772 miljuna kuna otpada na
vrijednosne papire i depozite (ili 88%), a 101,2 milijuna kuna otpada na potraZivanja,
nov€ana sredstva i ostalu imovinu (ili 12%). MoZemo vidjeti se udio potraZivanja,

novCanih sredstava i ostale imovine s godinama povecava u ukupnoj imovini fonda (s
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3% na 12%). Ukupne obveze fondova su jako oscilirale. Sredinom 2014. godine
iznosile su 4,9 milijuna kuna da bi se iste godine smanijile na 2,3 milijjuna kuna.
Sredinom 2015. godine dozivjele su enorman rast na 57,6 milijuna kuna. Krajem iste
godine doslo je do osjetnog pada na 15 milijuna kuna. Nakon toga su obveze
ponovno rasle a krajem 2016. godine iznosile su 32 milijjuna kuna. 2017. godine su
se smanjile na 29 milijuna kuna. MoZemo vidjeti da su se obveze povecale tokom
promatranog razdoblja sa 4,9 milijuna kuna na 29 milijuna kuna. Dojam je da obveze
rastu mnogo brzom dinamikom u odnosu na ukupnu imovinu. Neto imovina fondova
se, uz manje oscilacije, povecala sa 733,72 milijuna kuna sredinom 2014. godine na
844,25 milijuna kuna 2017. godine. lzloZzenost repo ugovorima sredinom 2014.
godine iznosila je 601 tisucu kuna, a u narednom periodu nula kuna. IzloZzenost
izvedenicama smanijila se sa 1,06 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 340 tisuc¢a
kuna krajem 2015. godine. Nakon toga dosSlo je do znaCajnog porasta sredinom
2016. godine na 922 tisuce kuna. Krajem iste godine doS$lo je do osjetnog pada na
155 tisuca kuna. 2017. godine povecala se izloZzenost izvedenicama na 571 tisucu
kuna. Gledajuc¢i promatrano razdoblje, mozemo vidjeti da se izlozenost izvedenicama

smanijila sa 1,06 milijuna kuna na 571 tisu¢u kuna.
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6.6. Struktura ulaganja obveznickih UCITS fondova

U nastavku je prikazana struktura ulaganja obveznic¢kih UCITS fondova u Hrvatskoj

tokom razdoblja.

Tablica 6. Struktura ulaganja obveznickih UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u

razdoblju od lipnja 2014. godine do lipnja 2017. godine, u tisu¢ama hrvatskih kuna

06.2014. | 12.2014. | 06.2015. 12.2015. 06.2016. 12.2016. 06.2017.
Novéana sredstva 40.194 28.732 55.083 112.486 351.122 802.896 799.833
Potrazivanja 44.259 18.416 26.477 30.498 50.539 57.665 90.430
Vrijednosni papiri i depoziti 544.828 | 917.965 | 1.352.739 | 1.364.185 | 1.958.988 | 3.495.357 | 4.298.444
a) Domaci 492.892 | 799.114 | 1.215.902 | 1.288.903 | 1.891.497 | 3.281.803 | 4.095.173
Dionice + GDR 571 896 0 0 0 0 0
Drzavne obveznice 407.691 | 698.188 | 955.535 1.170.838 | 1.761.848 | 2.723.388 | 3.159.931
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 17.641 37.730 88.185 39.571 54.936 94.274 77.856
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 0 653 20.750 1.759 2.738 11.589 71.099
Instrumenti trziSta novca 40.137 40.376 111.471 31.125 30.921 342.403 751.585
Depoziti 26.852 21.270 39.961 45.610 41.055 110.150 34.703
b) Inozemni 51.936 118.851 136.837 75.282 67.490 213.553 203.270
Dionice 0 0 0 0 0 0 0
DrZavne obveznice 45.931 99.205 94.493 44.366 34.508 179.304 137.406
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 5.200 15.638 21.724 21.667 23.750 23.817 36.004
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi i OIF s javnom | 805 4.008 20.620 9.249 9.232 10.432 24.902
ponudom
Instrumenti trziSta novca 0 0 0 0 0 0 4.958
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0 0 109 1.032 1.011
UKUPNA IMOVINA 629.281 | 965.113 1.434.299 | 1.507.169 | 2.360.758 | 4.356.949 | 5.189.718
UKUPNE OBVEZE 69.390 30.222 45.884 49.567 155.211 308.155 199.194
NETO IMOVINA 559.891 | 934.891 1.388.415 | 1.457.602 | 2.205.547 | 4.048.794 | 4.990.524
IzloZenost izvedenicama 320 1.009 3.189 1.365 2.244 1.945 4.902
IzloZzenost repo ugovorima 11.427 8.601 31.081 16.089 103.258 233.463 111.241

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

54


http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

Promatrajuci strukturu ulaganja za obveznicke UCITS fondove za 2017. godinu,
mozemo vidjeti da je u ostaloj imovini uloZzeno tek milijun kuna. Nesto viSe ulozeno je
u potrazivanja, oko 90 milijuna kuna. MozZemo vidjeti da ostala imovina i potrazivanja
¢ine maniji dio imovine obveznickih fondova. Nesto znacajnija kategorija su nov€ana
sredstva gdje je ulozeno 800 milijuna kuna. Daleko najznacajnija kategorija su
vrijednosni papiri i depoziti gdje je ulozeno oko 4,3 milijarde kuna, pri Cemu domacdi
vrijednosni papiri i depoziti dominiraju u odnosu na inozemne vrijednosne papire i
depozite (4,095 milijardi kuna u odnosu na 203 milijuna kuna). Kod domacih
vrijednosnih papira i depozita najviSe je ulozeno u drzavne obveznice (3,16 milijardi
kuna) i instrumente trziSta novca (752 milijuna kuna). Daleko manje sredstava je
ulozeno u korporativne obveznice (78 milijuna kuna), UCITS fondove (71 milijun
kuna) i depozite (35 milijuna kuna). S obzirom na to da je rije¢ o obvezniCkim
fondovima, sasvim je logi€no da se najvise ulaze u obveznice i instrumente trzista
novca, odnosno manje rizicne vrijednosne papire. Kod inozemnih vrijednosnih papira
i depozita najviSe je uloZzeno u drzavne obveznice (137 milijuna kuna), a neSto manje
u korporativne obveznice (36 milijuna kuna), UCITS fondove i otvorene investicijske
fondove sa javnom ponudom (25 milijuna kuna) i instrumente trzista novca (5 milijuna
kuna). | ovdje mozemo vidjeti da najveci dio ulaganja se odnosi na obveznice.
Zanimljivo je da su ovdje instrumenti trziSta novca mnogo manje zastupljeni nego kod
domacih vrijednosnica i depozita. 2017. godine ukupna imovina obveznic¢kih fondova
iznosila je 5,19 milijardi kuna, a ukupne obveze 199 milijuna kuna. Kad od ukupne
imovine oduzmemo ukupne obveze ostaje 4,991 milijarda kuna neto imovine. 2017.
godine izloZzenost izvedenicama iznosila je 4,9 milijuna kuna, a izloZzenost repo

ugovorima 111,24 milijuna kuna.

Promatrajuci ostalu imovinu obvezni¢kih fondova, mozZzemo vidjeti da je u nju uloZzeno
tek sredinom 2016. godine i to 109 tisu¢a kuna. Krajem iste godine u nju je ulozeno
1,032 milijuna kuna, a 2017. godine 1,011 miljuna kuna. Vidimo da je rije€ o
zanemarivoj stavci. Sredinom 2014. godine potraZivanja su iznosila 44 milijuna kuna
da bi se krajem iste godine smanjila na 18,4 milijuna kuna. Nakon toga uslijedio je
kontinuirani rast potrazivanja da bi 2017. godine ona iznosila 90,4 milijuna kuna.
Mozemo vidjeti kako su se potrazivanja udvostruCila tokom promatranog razdoblja.
NovC€ana sredstva su sredinom 2014. godine iznosila 40 milijuna kuna da bi se

krajem iste godine smanjila na 28,7 milijuna kuna. Nakon toga uslijedio je kontinuirani
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rast. Krajem 2016. godine nov€ana sredstva iznosila su 802,9 milijuna kuna da bi se
tokom 2017. godine blago smanijila na 799,8 milijuna kuna. MoZemo vidjeti kako su
se novCana sredstva tokom promatranog razdoblja ¢ak udvadeseterostrucila. | kod
vrijednosnih papira i depozita dogodio se porast ulaganja. Sredinom 2014. godine
ulaganja u njih su iznosila 544,8 milijuna kuna, da bi, uz kontinuirani rast 2017.
godine ona iznosila 4,298 milijarde kuna. MoZzemo vidjeti kako su se ulaganja u
vrijednosne papire i depozite s vremenom osmerostrucila. Kod vrijednosnih papira i

depozita postoji podjela na domace i inozemne.

Kod domacih vrijednosnih papira i depozita najznacajnija komponenta su drzavne
obveznice. Ulaganja u njih su sredinom 2014. godine iznosila 407,7 milijuna kuna. Uz
kontinuirani rast ulaganja u drzavne obveznice su 2017. godine iznosila 3,16 milijardi
kuna. MoZemo vidjeti osmerostruko poveéanje ulaganja u drzavne obveznice.
Sredinom 2014. godine ulaganja u instrumente trziSta novca su iznosila 40 milijuna
kuna. Sredinom 2015. godine doSlo je do povecanja na 111 milijuna kuna. Krajem
iste godine deSava se pad ulaganja na 31 milijun kuna. Medutim ve¢ krajem 2016.
godine dolazi do ,eksplozivnog“ rasta ulaganja na 342,4 milijuna kuna. Rast se
nastavlja i u 2017. godini kada ulaganja iznose 751,6 milijuna kuna. Mozemo vidjeti
kako su se ulaganja u instrumente trziSta novca tokom promatranog razdoblja skoro
udvadeseterostrucila. Ulaganja u korporativne obveznice su varirala. Sredinom 2014.
godine iznosila su 17,6 milijuna kuna, da bi se sredinom 2015. godine povecala na
88 milijuna kuna. Krajem iste godine doslo je do pada ulaganja na 40 milijuna kuna.
Nakon toga doslo je do rasta, te su ulaganja krajem 2016. godine iznosila 94 milijuna
kuna. 2017. godine dolazi do pada ulaganja na 77,9 milijuna kuna. Dakle i kod
korporativnih obveznica se ocituje visestruko povecanje ulaganja. Ulaganja u UCITS
fondove zapocela su krajem 2014. godine kada su iznosila 653 tisu¢e kuna.
Sljedecih pola godine uslijedio je veliki rast na 20,75 milijuna kuna. Krajem 2015.
godine uslijedio je znaCajan pad ulaganja na 1,76 milijuna kuna. Nakon toga je
uslijedio kontinuirani rast ulaganja te su ona 2017. godine iznosila 71 milijuna kuna.
Dakle, kod UCITS fondova mozZemo vidjeti zamjetan porast ulaganja. Sredinom
2014. godine ulaganja u depozite iznosila su 26,85 milijjuna kuna. Tokom vremena
bilo je povecanja i smanjenja a osobito povecanje bilo je krajem 2016. godine kada
su takva ulaganja iznosila 110 milijuna kuna. 2017. godine doS$lo je do smanjenja

ulaganja na 34,7 milijuna kuna. Dakle, kod depozita nema nekih ogromnih promjena.
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Ulaganja u dionice i GDR — ove su sredinom 2014. godine iznosila 571 tisu¢u kuna a
krajem iste godine 896 tisu¢a kuna. Nakon toga nije bilo ulaganja u iste. Sredinom
2014. godine ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite iznosila su 493
milijuna kuna, da bi se, uz kontinuirani rast, 2017. godine povecala na 4,1 milijjardu
kuna. Mozemo zamijetiti ogromno povecanje ulaganja u domace vrijednosne papire i
depozite kroz razdoblje. Prije svega je to zbog velikog povecéanja ulaganja u drzavne
obveznice i instrumente trzista novca, a manje zbog povecanja ulaganja u

korporativne obveznice i UCITS fondove.

Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita ulaganja u drZzavne obveznice sredinom
2014. godine su iznosila 45,93 milijuna kuna da bi se krajem iste godine povecala na
99,2 milijuna kuna. Nakon toga je uslijedio kontinuirani pad do sredine 2016. godine
kada su iznosila 34,5 milijuna kuna. Krajem iste godine doSlo je do velikog porasta
ulaganja na 179,3 milijjuna kuna. 2017. godine ulaganja u drzavne obveznice se
smanjuju na 137,4 milijuna kuna. Kod ulaganja u drzavne obveznice prisutno je
osjetno povecanje. Ulaganja u korporativhe obveznice su sredinom 2014. godine
iznosila 5,2 milijuna kuna. Uz kontinuirani rast (izuzev prosinca 2015. godine) ta su
ulaganja 2017. godine iznosila 36 milijuna kuna. | tu mozemo zamijetiti znatan porast
ulaganja. Ulaganja u UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa javnom
ponudom su sredinom 2014. godine iznosila 805 tisu¢a kuna. Nakon toga je uslijedio
porast ulaganja do sredine 2015. godine kada su takva ulaganja iznosila 20,6
milijuna kuna. Krajem iste godine deSava se pad ulaganja na 9,25 milijjuna kuna.
Krajem 2016. godine dolazi do blagog rasta ulaganja na 10,43 milijuna kuna. 2017.
godine dolazi do porasta ulaganja na 24,9 milijjuna kuna. Mozemo vidjeti da i kod
UCITS fondova i otvorenih investicijskih fondova sa javhom ponudom je doslo do
trideseterostrukog povecanja ulaganja. Ulaganja u instrumente trzita novca nije bilo
sve do 2017. godine kada su iznosila 4,96 milijuna kuna. Ulaganja u inozemne
vrijednosne papire i depozite su se povecala sa 51,9 milijuna kuna sredinom 2014.
godine na 136,8 milijuna kuna sredinom 2015. godine. Nakon toga je doSlo do pada
ulaganja na 67,5 milijuna kuna sredinom 2016. godine. Krajem iste godine dolazi do
znacCajnog porasta ulaganja na 213,55 milijuna kuna. 2017. godine dolazi do blagog
pada ulaganja na 203,27 miljuna kuna. MoZemo vidjeti da su se ulaganja u
inozemne vrijednosne papire i depozite ucletverostruCila tokom promatranog

razdoblja. Povecanja i smanjenja ulaganja u inozemne vrijednosnice i depozite prije
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svega su pratila povec€anja i smanjenja ulaganja u drzavne obveznice. NeSto maniji
utjecaj su imala ulaganja u korporativnhe obveznice i UCITS fondove i otvorene

investicijske fondove sa javhom ponudom.

Iznimno povecanje vrijednosti ulaganja u vrijednosne papire i depozite je prije svega
odraz velikog povecCanja ulaganja u domace drzavne obveznice i domace
instrumente trziSta novca. Ukupna imovina obvezni¢kih fondova sredinom 2014.
godine iznosila je 629 milijuna kuna da bi, uz kontinuirani rast, 2017. godine iznosila
5,19 milijardi kuna. Takvo veliko poveéanje imovine obveznickih fondova prije svega
je rezultat povecanja ulaganja u vrijednosne papire i depozite i nov€ana sredstva.
Ukupne obveze fondova nisu uzastopno pratile imovinu fondova. Sredinom 2014.
godine obveze fondova iznosile su 69,39 milijuna kuna. Krajem iste godine smanjile
su se na 30,22 milijuna kuna. Nakon toga su neprestano rasle do kraja 2016. godine
kada su iznosile 308,16 milijuna kuna. 2017. godine su se smanjile na 199,19
milijuna kuna. Mozemo vidjeti trostruko povecanje obveza tokom promatranog
razdoblja. PovecCanje obveza moglo je biti i veée s obzirom na to da se u
promatranom razdoblju imovina povecala osmerostruko. Neto imovina fondova
sredinom 2014. godine je iznosila 560 milijuna kuna, da bi, uz kontinuirani rast, 2017.
godine iznosila 4,991 milijardu kuna. Neto imovina je viSe-manje pratila kretanje
ukupne imovine, odnosno ukupne obveze nisu imale veliki utjecaj na neto imovinu.
IzloZenost izvedenicama je sredinom 2014. godine iznosila 320 tisu¢a kuna, da bi, uz
odredene oscilacije, 2017. godine iznosila 4,9 milijuna kuna. MoZe se zamijetiti
porast izlozenosti izvedenicama. IzloZzenost repo ugovorima sredinom 2014. godine
iznosila je 11,4 milijuna kuna. Nakon toga je dosta oscilirala da bi najvisa bila krajem
2016. godine kada je iznosila 233,46 milijjuna kuna. 2017. godine je iznosila 111,24

milijuna kuna. IzloZenost repo ugovorima biljezi zna¢ajan porast.
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6.7. Struktura ulaganja nov€éanih UCITS fondova

U nastavku je prikazana struktura ulaganja nov€anih UCITS fondova u Hrvatskoj

tokom razdoblja.

Tablica 7. Struktura ulaganja nov€anih UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u

razdoblju od lipnja 2014. godine do lipnja 2017. godine, u tisu¢ama hrvatskih kuna

06.2014. 12.2014. 06.2015. 12.2015. 06.2016. 12.2016. 06.2017.
Novéana sredstva 762.822 559.277 722.592 685.228 971.007 1.250.622 1.225.124
Potrazivanja 92.636 94.117 134.694 61.562 48.280 210.781 116.071
Vrijednosni papiri i depoziti 8.541.975 | 8.736.713 | 9.670.317 8.661.925 | 9.903.012 10.705.406 | 8.823.081
a) Domadi 8.526.224 | 8.707.260 | 9.655.169 8.661.925 | 9.903.012 10.705.406 | 8.797.573
Dionice + GDR 218 0 3 3 3 0 0
Drzavne obveznice 413.626 905.991 1.079.398 953.237 2.185.964 2.444.139 1.481.911
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 114.434 123.161 89.056 120.054 111.537 108.292 110.470
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 59.063 62.147 55.082 33.253 55.129 41.214 45.218
Instrumenti trziSta novca 4.342.080 | 3.953.813 | 3.964.854 3.258.507 | 3.335.772 4.405.600 4.171.214
Depoziti 3.596.802 | 3.662.147 | 4.466.776 4.296.871 | 4.214.607 3.706.160 2.988.760
b) Inozemni 15.751 29.453 15.148 0 0 0 25.508
Dionice 0 0 0 0 0 0 0
Drzavne obveznice 15.751 16.045 0 0 0 0 12.984
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi i OIF s javnom | O 0 0 0 0 0 0
ponudom
Instrumenti trziSta novca 0 13.409 15.148 0 0 0 12.524
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 9.397.433 | 9.390.108 | 10.527.602 | 9.408.714 | 10.922.299 | 12.166.809 | 10.164.276
UKUPNE OBVEZE 160.900 209.800 351.183 152.187 659.455 1.055.512 588.947
NETO IMOVINA 9.236.533 | 9.180.308 | 10.176.419 | 9.256.527 | 10.262.844 | 11.111.297 | 9.575.329
I1zloZenost izvedenicama 662 463 1.704 2.120 262 3.505 2.042
I1zloZenost repo ugovorima 178.602 230.836 168.195 191.542 632.497 912.236 487.871

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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Promatrajuci strukturu ulaganja nov€anih UCITS fondova za 2017. godinu, mozemo
vidjeti da nema ulaganja u ostalu imovinu, za razliku od drugih UCITS fondova.
Ukupna imovina nov€anih fondova sastoji se od potrazivanja, nov€anih sredstava i
vrijednosnih papira i depozita. 2017. godine potrazivanja nov€anih fondova su
iznosila 116 milijuna kuna, odnosno tek maniji dio imovine nov€anih fondova. Iste
godine novCana sredstva su iznosila 1,225 milijardi kuna, odnosno zamjetan dio
imovine fondova. Daleko najveci dio imovine nov€anih fondova (malo manje od 90%)
su Cinila ulaganja u vrijednosne papire i depozite koja su iznosila 8,823 milijarde
kuna. Od toga se skoro sve (ili preciznije 8,798 milijarde kuna) odnosilo na domace
vrijednosne papire i depozite, a tek 25,5 milijuna kuna se odnosilo na inozemne
vrijednosne papire i depozite. Od tih 25,5 milijuna kuna 13 milijuna kuna je bilo
ulozeno u inozemne drzavne obveznice, a 12,5 miljuna kuna u inozemne
instrumente nov€anog trziSta. Kod domacih vrijednosnih papira najviSe je bilo
uloZeno u instrumente trziSta novca (4,171 milijarda kuna), depozite (2,989 milijarde
kuna) i drzavne obveznice (1,482 milijarde kuna). Manje je bilo uloZzeno u
korporativne obveznice (110 milijuna kuna) i UCITS fondove (45 milijuna kuna).
Ukupna imovina fondova iznosila je 10,164 milijarde kuna, a ukupne obveze su
iznosile 589 milijuna kuna. Neto imovina fondova je iznosila 9,575 milijardi kuna.
IzloZenost izvedenicama je iznosila 2 milijuna kuna, a izloZzenost repo ugovorima ¢ak

488 milijuna kuna.

Promatrajuci imovinu nov€anih UCITS fondova, mozZemo vidjeti da se ona sastoji od
potrazivanja, nov€anih sredstava i ulaganja u vrijednosne papire i depozite. Od
sredine 2014. godine do 2017. godine uopcée nije bilo ulaganja u ostalu imovinu
novCanih fondova. To je pomalo kuriozitet s obzirom da je kod drugih vrsta UCITS
fondova bilo ulaganja u tu kategoriju. Doduse takva ulaganja su bila dosta mala pa
nisu imala znacajnog utjecaja na ukupnu imovinu fondova. Potrazivanja nov&anih
UCITS fondova su sredinom 2014. godine iznosila 92,64 milijjuna kuna. Sredinom
2015. godine su porasla na 134,7 milijjuna kuna, a nakon toga su padala do sredine
2016. godine kada su iznosila 48,28 milijuna kuna. Krajem 2016. godine doZivjela su
znacajan porast na 210,78 milijuna kuna. 2017. godine doslo je do smanjenja na 116
milijuna kuna. MozZzemo vidjeti da je bilo odredenih oscilacija kod vrijednosti
potrazivanja medutim promatramo li poCetak i kraj promatranog razdoblja mozemo

vidjeti da su potrazivanja tek malo porasla. Bez obzira na povecéanje potrazivanja,
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ona Cine tek manji dio imovine nov€anih fondova. Nesto znacajniju ulogu imaju
novCana sredstva. Ona su sredinom 2014. godine iznosila 762,8 milijuna kuna.
Nakon toga bilo je povecéanja i smanjenja novCanih sredstava da bi ona 2017. godine
na kraju iznosila 1,225 milijuna kuna. Nazire se trend povec¢anja nov€anih sredstava.
Daleko najveci dio imovine fondova su ulaganja u vrijednosne papire i depozite koja
su sredinom 2014. godine iznosila 8,542 milijarde kuna. Ta su ulaganja rasla do
sredine 2015. godine kada su iznosila 9,67 milijardi kuna. Krajem iste godine doslo je
do smanjenja ulaganja na 8,662 milijarde kuna. Nakon toga ulaganja rastu iducih
godinu dana kada dosezu njihovu najviSu razinu od 10,705 milijardi kuna. 2017.
godine dolazi do smanjenja ulaganja na 8,823 milijarde kuna. Bilo je manjih oscilacija
kod ulaganja u vrijednosne papire i depozite tokom razdoblja, medutim pogledamo li
poCetak i kraj promatranog razdoblja mozemo vidjeti kako su se ulaganja u
vrijednosne papire i depozite blago povecala. Dakle, nema nekih drasti¢nih

promjena. Postoje domaci i inozemni vrijednosni papiri i depoziti.

Kod domacih vrijednosnih papira i depozita ulagalo se u instrumente trziSta novca,
depozite, drzavne obveznice, korporativhe obveznice, UCITS fondove i dionice i
GDR - ove. Ulaganja u instrumente trzista novca su sredinom 2014. godine iznosila
4,342 milijarde kuna. Nakon toga je doslo do pada ulaganja a najniZa razina je bila
krajem 2015. godine kada su ulaganja iznosila 3,259 milijarde kuna. Nakon toga je
doSlo do rasta, a najviSa razina je bila krajem 2016. godine kada su ulaganja iznosila
4,406 milijardi kuna. 2017. godine ulaganja u instrumente trZiSta novca su se
smanijila na 4,171 milijardu kuna. Mozemo vidjeti da su se ulaganja u instrumente
trziSta novca blago smanjila tokom promatranog razdoblja. U meduvremenu je bilo
manjih oscilacija. Ulaganja u depozite su sredinom 2014. godine iznosila 3,597
milijardi kuna. Nakon toga je doslo do povecanja ulaganja a najviSa razina ulaganja
je bila sredinom 2015. godine kada su ulaganja u depozite iznosila 4,467 milijardi
kuna. Nakon toga je doslo do kontinuiranog pada te su ulaganja u depozite 2017.
godine iznosila 2,989 milijardi kuna. Promatraju¢i pocetak i kraj promatranog
razdoblja moZemo vidjeti da su se ulaganja u depozite smanjila za oko 600 milijuna
kuna. Jo$ znacajnije od samog iznosa je zapravo trend smanjivanja ulaganja u
depozite. Ulaganja u drzavne obveznice su sredinom 2014. godine iznosila 413,63
milijuna kuna. Nakon toga je doslo do kontinuiranog rasta ulaganja (izuzev prosinca

2015. godine) do kraja 2016. godine kada su ulaganja iznosila 2,444 milijarde kuna.
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2017. godine ulaganja u drzavne obveznice su se smanijila na 1,482 milijarde kuna.
MozZemo vidjeti da su se ulaganja u drzavne obveznice osjetno povecala tokom
promatranog razdoblja. Ulaganja u korporativne obveznice su sredinom 2014. godine
iznosila 114,4 milijuna kuna. U narednom razdoblju bilo je manijih oscilacija da bi se
2017. godine ulaganja smanjila na 110,47 milijuna kuna. Kod korporativnih obveznica
mozemo zakljuciti kako nema nekih znacajnih promjena. Ulaganja u UCITS fondove
su se smanjila sa 59 milijuna kuna sredinom 2014. godine na 45,2 milijuna kuna
2017. godine. U meduvremenu je bilo manjih oscilacija. Ni ovdje nema nekih
znacajnih promjena. Ulaganja u dionice i GDR — ove su sredinom 2014. godine
iznosila 218 tisu¢a kuna, a krajem iste godine nula kuna. Od sredine 2015. godine do
sredine 2016. godine ulaganja su iznosila 3 tisu¢e kuna, a nakon toga nula kuna. Tu
se dakle dogodio pad. Medutim taj pad i nije znacCajan jer je rije€ 0 posve zanemarivoj
stavci. Ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite sredinom 2014. godine su
iznosila 8,526 milijardi kuna. Nakon toga je doslo do povecanja te su ona sredinom
2015. godine iznosila 9,655 milijardi kuna. Krajem iste godine je doSlo do pada
ulaganja na 8,662 milijarde kuna. Nakon toga je doslo do porasta ulaganja te su ona
krajem 2016. godine iznosila 10,705 milijardi kuna. 2017. godine dolazi do smanjenja
ulaganja na 8,798 milijardi kuna. Promatrajuéi poCetak i kraj promatranog razdoblja
mozZemo vidjeti da su se blago povecala ulaganja u domace vrijednosne papire i
depozite. Pritom najveci dio ulaganja Cine instrumenti trziSta novca, depoziti i drzavne
obveznice. Ulaganja u dionice i GDR — ove, korporativne obveznice i UCITS fondove
su se blago smanjila, medutim ta ulaganja ionako imaju mali utjecaj na ukupna
ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite. Ulaganja u instrumente trziSta
novca su se smanjila za oko 170 milijuna kuna, a ulaganja u depozite za oko 600
milijuna kuna. S druge strane ulaganja u drzavne obveznice su se povecéala za oko
milijardu kuna i upravo su ona zasluZzna za poveéanje ulaganja u domace
vrijednosne papire i depozite. Dogodila se jedna zanimljivost tokom promatranog
razdoblja. Smanijila su se ulaganja u instrumente trziSta novca i depozite (odnosno
najmanje rizicna ulaganja), a povecala su se ulaganja u drzavne obveznice (odnosno
srednje rizitna ulaganja). Cini se da su nové&ani fondovi odluéili dio svojih ulaganja
preusmijeriti u malo rizi¢nija ulaganja. Vjerojatni razlog tome je zarada jer ulaganja u
obveznice obi¢no nose nesto viSu zaradu u odnosu na ulaganja u depozite i

instrumente trziSta novca.
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Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita ulagalo se samo u drzavne obveznice i
instrumente trZiSta novca. Sredinom 2014. godine ulaganje u drzavne obveznice
iznosilo je 15,75 milijuna kuna, a krajem iste godine doSlo je do povecéanja ulaganja
na 16 milijuna kuna. Nakon toga nije bilo ulaganja u drzavne obveznice sve do 2017.
godine kada su ulaganja iznosila 13 milijuna kuna. Ulaganja u instrumente trzista
novca su zapocela krajem 2014. godine kada su iznosila 13,4 milijuna kuna, a
sredinom 2015. godine ulaganja su se povecala na 15,15 milijuna kuna. Nakon toga
nije bilo ulaganja u instrumente trzista novca sve do 2017. godine kada su ulaganja
iznosila 12,52 milijjuna kuna. Ulaganja u inozemne vrijednosne papire i depozite
sredinom 2014. godine su iznosila 15,75 milijuna kuna, a krajem iste godine 29,45
milijuna kuna (zbog ulaganja u instrumente trZiSta novca). Sredinom 2015. godine
ulaganja su se smanijila na 15,15 milijuna kuna (jer se viSe nije ulagalo u drzavne
obveznice). Nakon toga ulaganja su iznosila nula kuna sve do 2017. godine kada su
iznosila 25,5 milijjuna kuna. Mozemo vidjeti da novc€ani fondovi u Hrvatskoj gotovo
svu imovinu ulazu u domace vrijednosne papire i depozite (preko 99%), a skoro nista
u inozemne vrijednosne papire i depozite (manje od 1%). Nov€ani fondovi su
najmanije riziéni i tradicionalno su okrenuti manje riziénim vrijednosnim papirima. Cini
se da nov€ani fondovi u Hrvatskoj ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite
dozivljavaju kao manje rizicha u odnosu na ulaganja u inozemne vrijednosnice i

depozite.

Ukupna imovina nov€anih fondova sredinom 2014. godine iznosila je 9,397 milijardi
kuna. Tokom sljedecih par godina bilo je smanjenja i povec¢anja imovine da bi ona
2017. godine na kraju iznosila 10,164 milijarde kuna. MoZemo vidjeti da je doslo do
povecanja imovine novC€anih fondova, a to se desilo zbog povecanja ulaganja u
vrijednosne papire i depozite i nov€ana sredstva. Ukupne obveze fondova su
sredinom 2014. godine iznosile 160,9 milijuna kuna. Nakon toga su kontinuirano
rasle (izuzev prosinca 2015. godine) do kraja 2016. godine kada su iznosile 1,056
milijardi kuna. 2017. godine su se smanjile na 589 milijuna kuna. MoZemo vidjeti da
su se obveze dosta povecale tokom promatranog razdoblja. Takoder je zanimljivo da
obveze rastu i smanjuju se puno brzom dinamikom u odnosu na rast i smanjenje
imovine fondova. 2014. godine neto imovina fondova iznosila je 9,237 milijardi kuna.
Nakon toga je varirala da bi 2017. godine iznosila 9,575 milijardi kuna. Mozemo

vidjeti da se dogodio blagi rast neto imovine fondova kroz promatrano razdoblje.
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Sredinom 2014. godine izlozenost izvedenicama je iznosila 662 tisu¢e kuna.
Sljedecih par godina je dosta varirala da bi 2017. godine iznosila 2 milijuna kuna.
Mozemo vidjeti povecanje izloZzenosti izvedenicama. Sredinom 2014. godine
izloZzenost repo ugovorima je iznosila 178,6 milijuna kuna. Krajem iste godine se
povecala na 230,8 milijuna kuna. Sredinom 2015. godine se smanjila na 168 milijuna
kuna. Nakon toga se povecavala sve do kraja 2016. godine kada je iznosila 912
milijuna kuna. 2017. godine se smanjila na 487,87 milijuna kuna. Mozemo vidjeti
znaCajno povecanje izlozenosti repo ugovorima kroz promatrano razdoblje.
Zanimljivo da je kod nov€anih fondova najviSa izloZzenost repo ugovorima medu
UCITS fondovima.

64



6.8. Struktura ulaganja ostalih UCITS fondova

U nastavku je prikazana struktura ulaganja ostalih UCITS fondova u Hrvatskoj tokom

razdoblja.

Tablica 8. Struktura ulaganja ostalih UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u

razdoblju od lipnja 2014. godine do lipnja 2017. godine, u tisu¢ama hrvatskih kuna

06.2014. | 12.2014. | 06.2015. | 12.2015. | 06.2016. | 12.2016. | 06.2017.
Novéana sredstva 4.350 171.936 | 58.751 62.300 32.666 54.533 71.749
Potrazivanja 7.645 3.093 8.038 20.496 113.718 12.081 4.070
Vrijednosni papiri i depoziti 198.308 | 261.570 | 573.157 | 625.576 | 645.574 | 585.099 | 615.270
a) Domaci 16.869 220.512 | 391.778 | 470.359 | 470.834 | 404.117 | 372.491
Dionice + GDR 5.082 8.719 2.867 3.436 2.923 4.889 4.528
Drzavne obveznice 4.453 160.476 | 255.875 | 254.198 | 329.744 | 291.255 | 265.389
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 0 3.645 12.119 21 19 0 0
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 4.292 10.192 27.183 23.722 13.366 15.145 16.695
Instrumenti trziSta novca 0 598 34.206 101.884 | 59.321 56.603 46.927
Depoziti 3.041 36.882 59.529 87.097 65.462 36.226 38.953
b) Inozemni 181.438 41.058 181.379 155.217 174.739 180.982 242.779
Dionice 65.023 10.306 37.906 4.405 20.541 21.760 49.095
DrZavne obveznice 61.590 7.318 0 14.734 6.951 12.705 33.136
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
AlF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi i OIF s javnom ponudom | 54.826 23.433 143.473 | 136.078 | 147.248 | 146.517 | 160.548
Instrumenti trziSta novca 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 4.574 8.573 7.176 6.705 9.154 9.572
UKUPNA IMOVINA 210.303 441.172 648.519 715.547 798.664 660.867 700.661
UKUPNE OBVEZE 1.121 24.001 16.061 11.637 173.594 36.882 34.149
NETO IMOVINA 209.182 417.172 632.458 703.910 625.070 623.985 666.512
IzloZenost izvedenicama 106 3.760 5.704 5.826 756 2.158 2.494
IzloZenost repo ugovorima 0 4.004 9.297 8.389 19.323 31.592 23.713

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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Medu ostale UCITS fondove spadaju: Fond fondova, ETF, sa zasti¢enom glavnicom,
sektorski, sa slobodnom alokacijom imovine, ogranicenog trajanja i sli¢ni koji nisu
definirani s prethodnim kategorijama. Promatrajuci strukturu ulaganja ostalih UCITS
fondova za 2017. godinu, moZzemo vidjeti da se imovina ostalih UCITS fondova
sastoji od ulaganja u ostalu imovinu, potrazivanja, nov€ana sredstva i vrijednosne
papire i depozite. 2017. godine najmanje imovine Cinila su potrazivanja (4 milijuna
kuna) i ostala imovina (9,57 milijuna kuna). Nesto viSe je bilo ulozeno u nov€ana
sredstva (71,75 milijuna kuna). Daleko najvise imovine je bilo uloZzeno u vrijednosne
papire i depozite (615,27 milijuna kuna). Od toga je nesto vie bilo ulozeno u domace
vrijednosnice i depozite (372,5 milijuna kuna) a nesto manje u inozemne vrijednosne
papire i depozite (242,78 milijuna kuna). Kod domacih vrijednosnih papira i depozita
najvise je ulozeno u drzavne obveznice (265,4 milijuna kuna). NeSto manje je
uloZzeno u instrumente trzista novca (46,93 milijuna kuna), depozite (38,95 milijuna
kuna), UCITS fondove (16,7 milijuna kuna) i dionice i GDR - ove (4,53 milijjuna
kuna). Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita najviSe je uloZzeno u UCITS
fondove i otvorene investicijske fondove sa javhom ponudom (160,55 milijuna kuna).
Nesto manje je ulozeno u dionice (49 milijuna kuna) i drzavne obveznice (33,14
milijuna kuna). Zanimljivo je da kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita nema
ulaganja u instrumente trziSta novca i depozite za razliku od domacih vrijednosnih
papira i depozita. Takoder kod inozemnih vrijednosnih papira se mnogo vise ulaze u
UCITS fondove i dionice nego kod domacih vrijednosnih papira i depozita. StjeCe se
dojam da ostali fondovi kod domacih vrijednosnih papira i depozita ulaZzu u manje
riziCne vrijednosne papire (instrumenti trziSta novca, depoziti, drzavne obveznice), a
kod inozemnih vrijednosnih papira ulazu u srednje rizicna ulaganja (UCITS fondove,
dionice, drzavne obveznice). 2017. godine ukupna imovina fondova iznosila je
700,66 milijuna kuna, a ukupne obveze 34,15 milijuna kuna. Neto imovina fondova
iznosila je 666,5 milijuna kuna. IzloZenost izvedenicama iznosila je 2,5 milijuna kuna,

a izloZzenost repo ugovorima 23,7 milijuna kuna.

Sredinom 2014. godine potrazivanja su iznosila 7,65 milijuna kuna da bi se krajem
iste godine smanjila na 3 milijuna kuna. Nakon toga su potrazivanja rasla sve do
sredine 2016. godine kada su iznosila 113,7 milijjuna kuna. Nakon toga su padala te
2017. godine iznose 4 milijuna kuna. Promatraju¢i pocCetak i kraj promatranog

razdoblja mozemo vidjeti da su se potrazivanja prepolovila. Medutim to smanjenje i
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nije toliko znacajno jer potrazivanja €ine tek mali, gotovo beznacajni dio imovine
fondova. Puno zanimljivije su zapravo oscilacije kod vrijednosti potrazivanja.
Najmanja vrijednost potrazivanja iznosila je 3 milijuna kuna, a najviSa vrijednost
113,7 milijuna kuna. Kod ostale imovine bilo je takoder oscilacija, ali ne tako velikih.
Sredinom 2014. godine ostala imovina iznosila je nula kuna, a krajem iste godine
4,57 milijuna kuna. Sredinom 2015. godine povecala se na 8,57 milijuna kuna. Nakon
toga je doslo do pada te je sredinom 2016. godine iznosila 6,7 milijuna kuna. Nakon
toga je rasla da bi 2017. godine iznosila 9,57 milijuna kuna. Mozemo vidjeti da se
ostala imovina povecala tokom promatranog razdoblja. Medutim isto tako treba uzeti
u obzir da to povecanje ne utjeCe previSe na ukupnu imovinu fondova jer ostala
imovina €ini tek manji dio imovine ostalih UCITS fondova. Nov€ana sredstva su
sredinom 2014. godine iznosila 4,35 milijuna kuna, a krajem iste godine dolazi do
~eksplozivhog® rasta na 172 milijuna kuna. Sredinom 2015. godine su se osjetno
smanjila na 58,75 milijjuna kuna, a krajem iste godine su blago porasla na 62,3
milijuna kuna. Sredinom 2016. godine dolazi do pada na 32,7 milijuna kuna. Nakon
toga dolazi do rasta te nov€ana sredstva 2017. godine iznose 71,75 milijuna kuna.
Kod novC€anih sredstava mozZemo vidjeti velike amplitude kod najnize i najviSe
vrijednosti (4,35 i 172 milijuna kuna). Promatrajuci poCetak i kraj razdoblja mozemo
vidjeti da su se nov€ana sredstva znacajno povecala te ona ¢ine oko 10% ukupne
imovine ostalih UCITS fondova. Ipak, daleko najveci dio imovine fondova cine
ulaganja u vrijednosne papire i depozite. Postoje domaci i inozemni vrijednosni papiri

i depoziti.

Kod domacdih vrijednosnih papira i depozita ulaganja u drZzavne obveznice su
sredinom 2014. godine iznosila 4,45 milijuna kuna, da bi krajem iste godine doslo do
~eksplozivnog® rasta na 160,48 milijuna kuna. Rast se nastavio i u sljedecih 6 mjeseci
kada su ulaganja iznosila 255,9 milijjuna kuna. Sredinom 2016. godine ulaganja u
drzavne obveznice dosezu svoju najvisu razinu kada su iznosila 329,7 milijuna kuna.
Nakon toga se smanjuju da bi 2017. godine iznosila 265,4 milijuna kuna. MoZzemo
zamijetiti enorman rast ulaganja u drzavne obveznice tokom razdoblja. Krajem 2014.
godine ulaganja u instrumente trzista novca su iznosila 598 tisu¢a kuna. VeC u
sljedecih godinu dana dosegla su razinu od 101,9 milijuna kuna. Nakon toga je doslo
do kontinuiranog pada te su ulaganja 2017. godine iznosila 46,9 milijuna kuna.

Mozemo vidjeti enorman rast ulaganja u instrumente trziSta novca tokom razdoblja.
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Takoder mozemo zamijetiti pad ulaganja u instrumente trziSta novca od prosinca
2015. godine nadalje. Ulaganja u depozite su sredinom 2014. godine iznosila 3
milijuna kuna da bi se nakon toga konstantno povecavala do kraja 2015. godine kada
su iznosila 87 milijuna kuna. Nakon toga su se smanijivala do kraja 2016. godine
kada su iznosila 36,23 milijuna kuna. 2017. godine su se blago povecala na 39
milijuna kuna. | kod depozita vidimo zna€ajno povecanje ulaganja tokom razdoblja.
Ulaganja u UCITS fondove su sredinom 2014. godine iznosila 4,3 milijuna kuna.
Nakon toga su se povecala na 27,18 milijuna kuna sredinom 2015. godine. Nakon
toga desio se pad ulaganja koji je trajao do sredine 2016. godine kada su ulaganja
iznosila 13,37 milijuna kuna. Nakon toga dogodio se porast ulaganja te ona 2017.
godine iznose 16,7 milijuna kuna. Mozemo zamijetiti porast ulaganja u UCITS
fondove. Ulaganja u dionice i GDR — ove su sredinom 2014. godine iznosila 5
milijuna kuna. Tokom narednog razdoblja bilo je stalnih povecéanja i smanjenja gdje je
najviSa razina ulaganja iznosila 8,7 milijuna kuna, a najniza razina ulaganja 2,87
milijuna kuna. 2017. godine ulaganja su iznosila 4,53 milijuna kuna. Mozemo vidjeti
da se desio blagi pad ulaganja kod ulaganja u dionice i GDR — ove. Medutim
ulaganja u dionice i GDR — ove su relativno mala te spomenuto smanjenje ulaganja
nema nekog znaCajnog utjecaja. Krajem 2014. godine ulaganja u korporativne
obveznice su iznosila 3,65 milijuna kuna. Sredinom 2015. godine su se povecala na
12,12 milijuna kuna. Krajem iste godine su se smanijila na 21 tisu¢u kuna. Sredinom
2016. godine su iznosila 19 tisu¢a kuna a nakon toga nula kuna. Mozemo vidjeti da
su ulaganja u korporativne obveznice bila periodicna i da nemaju znacajnog utjecaja
na imovinu fondova. Ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite su sredinom
2014. godine iznosila 16,87 milijuna kuna. Nakon toga su rasla do sredine 2016.
godine kada su iznosila 470,8 milijuna kuna. Nakon toga dogodio se pad te ulaganja
2017. godine iznose 372,5 milijuna kuna. Mozemo zamijetiti enorman porast ulaganja
u domace vrijednosne papire i depozite tokom promatranog razdoblja. Prije svega je
to zbog velikog porasta ulaganja u drzavne obveznice. Osim toga, povecanja
ulaganja su se dogodila i kod instrumenata trzista novca, depozita i UCITS fondova.

Kod inozemnih vrijednosnih papira i depozita ulaganja u UCITS fondove i otvorene
investicijske fondove sa javhom ponudom sredinom 2014. godine su iznosila 54,8
milijuna kuna. Krajem iste godine su se smanjila na 23,4 milijjuna kuna. Sredinom

2015. godine dogodio se znacajan porast ulaganja na 143,47 milijuna kuna. Nakon
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toga je bilo manjih oscilacija da bi ulaganja 2017. godine na kraju iznosila 160,55
milijuna kuna. MoZemo vidjeti da se desio znaCajan porast ulaganja kod UCITS
fondova i otvorenih investicijskih fondova sa javhom ponudom tokom promatranog
razdoblja. Ulaganja u dionice su sredinom 2014. godine iznosila 65 milijuna kuna da
bi se krajem iste godine znacajno smanjila na 10,3 milijuna kuna. Sredinom 2015.
godine ulaganja su se povecala na 37,9 milijuna kuna da bi se krajem iste godine
smanjila na 4,4 milijuna kuna. Nakon toga se desio kontinuirani rast ulaganja u
dionice te 2017. godine ulaganja iznose 49 milijuna kuna. MozZemo vidjeti pad
ulaganja u dionice tokom razdoblja. Treba uzeti u obzir i velike oscilacije kod
ulaganja u dionice s obzirom na to da u pojedinim periodima je bilo uloZzeno tek 4,4
odnosno 10,3 milijuna kuna. Prema kraju promatranog razdoblja rasla je vrijednost
ulaganja u dionice te je zapravo tesko reci kolika bi takva ulaganja mogla iznositi u
buduénosti. Ulaganja u drzavne obveznice su sredinom 2014. godine iznosila 61,6
milijuna kuna. Nakon godinu dana iznosila su nula kuna. Krajem 2015. godine
iznosila su 14,7 milijuna kuna. Sredinom 2016. godine smanjila su se na 6,95 milijuna
kuna. Nakon toga su porasla na 33 milijuna kuna 2017. godine. MoZemo vidjeti da su
ulaganja u drzavne obveznice dosta varirala te su se na kraju razdoblja smanijila u
odnosu na pocetak razdoblja. Situacija je zapravo sliCha kao i kod dionica: brojne
oscilacije ulaganja, smanjenje ulaganja tokom razdoblja i rast ulaganja prema kraju
promatranog razdoblja. Ulaganja u inozemne vrijednosne papire i depozite su
sredinom 2014. godine iznosila 181,44 milijuna kuna. Krajem iste godine dogodio se
znacajan pad na 41 milijun kuna da bi ve¢ sredinom 2015. godine doslo do ponovnog
rasta na 181,38 milijuna kuna. Krajem iste godine dolazi do pada na 155,2 milijuna
kuna. Nakon toga dolazi do kontinuiranog rasta te ulaganja 2017. godine iznose
242,78 milijuna kuna. Mozemo primijetiti porast ulaganja u inozemne vrijednosne
papire i depozite tokom razdoblja. Na promjenu vrijednosti ulaganja u potonje najvisSe
je utjecala promjena vrijednosti ulaganja u UCITS fondove i otvorene investicijske
fondove sa javhom ponudom. Ulaganja u vrijednosne papire i depozite su sredinom
2014. godine iznosila 198,3 milijuna kuna i kontinuirano su se povecavala do sredine
2016. godine kada su iznosila 645,57 milijuna kuna. Krajem 2016. godine su se
smanjila na 585 milijuna kuna. 2017. godine su se povecala na 615,27 milijuna kuna.
Mozemo vidjeti kako su se ulaganja u vrijednosne papire i depozite povecala tokom
vremena. Prije svega je to rezultat povecanja ulaganja u domace drzavne obveznice i

inozemne UCITS fondove i otvorene investicijske fondove sa javhom ponudom.
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Ukupna imovina fondova je sredinom 2014. godine iznosila 210,3 milijuna kuna.
Nakon toga se konstantno povecavala do sredine 2016. godine kada je iznosila
798,66 milijuna kuna. Krajem 2016. godine se smanjila na 660,87 milijuna kuna.
2017. godine se povecala na 700,66 milijuna kuna. Dakle, imovina fondova se
povecala kroz razdoblje i to prije svega zbog povecanja ulaganja u vrijednosne
papire i depozite i nov€anih sredstava. Ukupne obveze fondova sredinom 2014.
godine su iznosile 1,12 milijuna kuna. Krajem iste godine su se povecale na 24
milijuna kuna. Nakon toga dogodio se pad te su one krajem 2015. godine iznosile
11,6 milijjuna kuna. Sredinom 2016. godine dogodio se enorman porast obveza na
173,6 milijuna kuna. Zanimljivo da se u istom periodu dogodio strelovit porast
potrazivanja. Moguée da se dogodilo da zbog nagomilanih potrazivanja fondovi su
imali manje sredstava za placanje obveza pa su se obveze nagomilale. Ve¢ krajem
2016. godine dolazi do promjena kada su se obveze smanijile na 36,88 milijuna kuna,
a smanijila su se i potrazivanja. 2017. godine obveze su se blago smanijile na 34,15
milijuna kuna. MoZemo vidjeti da obveze rastu i padaju velikom dinamikom. Njihov je
raspon od 1,12 milijuna do 173,6 milijuna kuna. Mozemo zakljuciti kako su se obveze
povecale tokom razdoblja. Neto imovina fondova je sredinom 2014. godine iznosila
209,18 milijjuna kuna i rasla je sve do prosinca 2015. godine kada je iznosila 703,9
milijuna kuna. Krajem 2016. godine se smanjila na 624 milijjuna kuna. 2017. godine
se povecala na 666,5 milijuna kuna. MoZemo vidjeti da je doSlo do povecCanja neto
imovine kroz razdoblje. Sredinom 2014. godine izlozenost izvedenicama je iznosila
106 tisuca kuna i rasla je sve do kraja 2015. godine kada je iznosila 5,8 milijuna
kuna. Sredinom 2016. godine se smanjila na 756 tisu¢a kuna. 2017. godine je
porasla na 2,5 milijuna kuna. Dakle, izloZzenost izvedenicama je porasla, ali mogli
bismo reéi da nije rije€ o nekoj velikoj izlozenosti. Sredinom 2014. godine izlozenost
repo ugovorima je iznosila nula kuna, a nakon godinu dana 9,3 milijuna kuna. Krajem
2015. godine izloZenost se blago smanijila na 8,4 milijuna kuna. Nakon toga nastupio
je porast na 31,6 milijuna kuna krajem 2016. godine. 2017. godine izlozenost se
smanjila na 23,7 milijjuna kuna. MoZemo vidjeti da se porast izloZenosti dogodio i kod

repo ugovora.
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6.9. Neto imovina i udjelni€ari UCITS fondova

U nastavku su prikazani neto imovina i udjelni¢ari UCITS fondova u Hrvatskoj tokom

razdoblja.

Tablica 9. Neto imovina i udjelni¢ari UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju

od prosinca 2013. godine do lipnja 2017. godine, u milijunima hrvatskih kuna

Vrsta fondova Kategorija 12.2013. 06.2014. 12.2014. 06.2015. 12.2015. 06.2016. 12.2016. 06.2017.
udjelni¢ara

Kreditne 113 121 123 114 109 106 122 115
institucije
Osiguravajuc¢a 278 276 255 269 266 286 330 335
drustva
Investicijski 32 19 18 23 23 19 25 27
fondovi

Dionigki Mirovinski 168 172 172 173 108 108 147 122
fondovi
Investicijska 0 0 1 1 1 1 2 2
drustva
Ostali 121 111 95 88 89 85 116 145
Fizicke osobe 1.161 1.149 1.032 1.090 1.034 883 1.048 1.112
Ukupno 1.873 1.848 1.696 1.758 1.630 1.488 1.790 1.858
Kreditne 67 70 73 72 74 74 83 82
institucije
Osiguravajuc¢a 62 60 58 56 58 63 73 84
drustva
Investicijski 3 4 3 3 2 2 1 1
fondovi

Mjesoviti Mirovinski 0 0 0 0 0 0 0 0
fondovi
Investicijska 0 0 0 0 0 0 0 0
drustva
Ostali 53 56 58 55 55 56 63 57
Fizicke osobe 564 544 558 613 620 560 647 620
Ukupno 749 734 750 799 809 755 867 844
Kreditne 30 31 32 42 43 85 248 211
institucije
Osiguravajuc¢a 106 101 93 116 116 136 252 422
drustva
Investicijski 2 4 14 75 67 160 232 237
fondovi

Obveznicki Mirovinski 10 0 0 0 0 0 0 7

fondovi
Investicijska 0 21 32 41 56 82 115 131
drustva
Ostali 27 56 134 151 164 295 398 467
Fizicke osobe 219 347 630 963 1.012 1.448 2.804 3.516
Ukupno 394 560 935 1.388 1.458 2.206 4.049 4.991

Izvor: 1zrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3
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Nastavak tablice 9.

Kreditne 1.161 1.386 1.543 1.428 2.010 2.550 2.385 1.971
institucije
Osiguravajuca 1.262 1.367 913 941 783 693 993 1.310
drustva
Investicijski 304 312 155 145 108 200 150 206
fondovi

Novéani Mirovinski 1.328 441 527 1.927 691 899 1.510 787
fondovi
Investicijska 21 69 25 33 16 15 30 14
drustva
Ostali 1.974 2.103 2.415 2.157 2.007 2.104 2.007 1.728
Fizicke osobe 3.748 3.559 3.602 3.545 3.642 3.802 4.036 3.559
Ukupno 9.798 9.237 9.180 10.176 9.257 10.263 11.111 9.575
Kreditne 16 15 0 17 17 16 28 29
institucije
Osiguravajuc¢a 18 18 39 38 69 116 135 211
drustva
Investicijski 3 2 2 4 4 3 3 2
fondovi

Ostali Mirovinski 0 0 0 0 0 0 0 0
fondovi
Investicijska 1 1 1 1 28 23 23 25
drustva
Ostali 45 42 54 76 85 62 54 57
Fizicke osobe 138 131 321 496 501 405 381 343
Ukupno 221 209 417 632 704 625 624 667
Kreditne 1.386 1.622 1.771 1.672 2.254 2.832 2.865 2.408
institucije
Osiguravajuc¢a 1.725 1.821 1.358 1.420 1.291 1.295 1.784 2.363
drustva
Investicijski 344 340 192 250 204 383 410 472
fondovi
Ukupno UCITS | Mirovinski 1.506 613 699 2.101 799 1.008 1.656 916

fondovi fondovi
Investicijska 22 91 59 76 101 122 170 173
drustva
Ostali 2.223 2.370 2.756 2.528 2.400 2.600 2.641 2.453
Fizicke osobe 5.829 5.730 6.143 6.707 6.809 7.096 8.915 9.150
Ukupno 13.035 12.587 12.978 14.754 13.858 15.336 18.441 17.935

Izvor: Izrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

Promatrajuci 2017. godinu mozZemo vidjeti da neto imovina dioni¢kih fondova iznosi
1,858 milijardi kuna. Od toga preko polovice neto imovine su uloZile fiziCke osobe
(1,112 milijardi kuna). NeSto manje su ulozili osiguravajuca drustva (335 milijuna

kuna), ostali (145 milijuna kuna), mirovinski fondovi (122 milijuna kuna) i kreditne
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institucije (115 milijuna kuna). Najmanje su pak uloZzili investicijski fondovi (27 milijuna
kuna) i investicijska drustva (2 milijuna kuna). Neto imovina mjeSovitih fondova 2017.
godine iznosi 844 milijuna kuna. Od toga vecinski dio su ulozile fizicke osobe (620
milijuna kuna). Manje su ulozila osiguravaju¢a drustva (84 milijuna kuna), kreditne
institucije (82 milijuna kuna) i ostali (57 milijuna kuna). Najmanje su ulozili investicijski
fondovi (milijun kuna). Neto imovina obveznickih fondova 2017. godine iznosi 4,991
milijardu kuna. Od toga vecinski dio su uloZile fizicke osobe (3,516 milijardi kuna).
Nesto manje su ulozili ostali (467 milijuna kuna), osiguravajuca drustva (422 milijuna
kuna), investicijski fondovi (237 milijuna kuna), kreditne institucije (211 milijuna kuna)
i investicijska drustva (131 milijun kuna). Najmanje su pak ulozili mirovinski fondovi (7
milijuna kuna). Neto imovina novC€anih fondova 2017. godine iznosi 9,575 milijardi
kuna. Od toga vecinski dio su ulozile fizicke osobe (3,559 milijardi kuna), kreditne
institucije (1,971 milijardi kuna), ostali (1,728 milijardi kuna), osiguravajuca drustva
(1,31 milijardu kuna). Manje su ulozili mirovinski fondovi (787 milijuna kuna) i
investicijski fondovi (206 milijuna kuna). Najmanje su pak ulozila investicijska drustva
(14 milijuna kuna). Neto imovina ostalih fondova 2017. godine iznosi 667 milijuna
kuna. Od toga najvise su ulozile fizicke osobe (343 milijuna kuna) i osiguravajuca
drudtva (211 milijuna kuna). Manje su ulozili ostali (57 milijuna kuna), kreditne
institucije (29 milijuna kuna) i investicijska drustva (25 milijjuna kuna). Najmanje su
ulozili investicijski fondovi (2 milijuna kuna). Neto imovina svih UCITS fondova 2017.
godine iznosi 17,935 milijardi kuna. Od toga najviSe su ulozile fizicke osobe (9,15
milijardi kuna). Nesto manje su uloZili ostali (2,453 milijarde kuna), kreditne institucije
(2,408 milijardi kuna), osiguravaju¢a drustva (2,363 milijardi kuna) i mirovinski
fondovi (916 milijuna kuna). Najmanje su uloZili investicijski fondovi (472 milijuna

kuna) i investicijska drustva (173 milijuna kuna).

Promatrajuc¢i neto imovinu dioni¢kih fondova za prosinac 2013. godine, moZemo
vidjeti da je iznosila 1,87 milijardi kuna. Nakon toga se kontinuirano smanjivala do
sredine 2016. godine (izuzev lipnja 2015. godine) kada je iznosila 1,49 milijardi kuna.
Nakon toga je rasla te je 2017. godine iznosila 1,86 milijardi kuna. MoZemo vidjeti da
je tokom razdoblja bilo manjih oscilacija, medutim nema nekih velikih promjena kod
neto imovine dioniCkih fondova. Kod dioniCkih fondova najvaznija kategorija
udjelni¢ara su fizicke osobe na koje je otpadalo 1,16 milijardi kuna neto imovine u

prosincu 2013. godine. Tokom razdoblja imovina koju su ulagale fizicke osobe je
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malo varirala te 2017. godine iznosi 1,11 milijardi kuna. Bez obzira na to $to se blago
smanjila, moZemo reci kako tu nema nekih zna€ajnih promjena. Neto imovina koju su
uloZila osiguravajuca drustva je u prosincu 2013. godine iznosila 278 milijuna kuna.
U godinu dana je pala na 255 milijuna kuna. Nakon toga je kontinuirano rasla (izuzev
prosinca 2015. godine) te 2017. godine iznosi 335 milijuna kuna. MoZemo vidjeti da
je ovdje dosSlo do povecanja. Neto imovina koju su ulozili ostali je u prosincu 2013.
godine iznosila 121 milijun kuna. Nakon toga je padala, a njezina najniza razina je
bila u lipnju 2016. godine kada je iznosila 85 milijuna kuna. Nakon toga je porasla te
2017. godine iznosi 145 milijuna kuna. Mozemo vidjeti kako je ovdje doSlo do rasta.
Zanimljivo je da je najprije nastupio pad, pa onda rast koji je anulirao pad i donio
povecanje. Neto imovina koju su ulozili mirovinski fondovi je u prosincu 2013. godine
iznosila 168 milijuna kuna. Do sredine 2015. godine je porasla na 173 milijuna kuna.
Nakon toga dogodio se pad na 108 milijuna kuna krajem 2015. godine. Krajem 2016.
godine je doSlo do povecanja na 147 milijuna kuna, a 2017. godine do pada na 122
milijuna kuna. MoZemo vidjeti kako se tokom promatranog razdoblja znacajno
smanjila neto imovina koju mirovinski fondovi ulazu u dioni¢ke fondove. Takoder
mozemo vidjeti i osjetne oscilacije. Neto imovina koju su ulozile kreditne institucije je
u prosincu 2013. godine iznosila 113 milijuna kuna. Do kraja 2014. godine je porasla
na 123 milijuna kuna. Nakon toga je padala do sredine 2016. godine kada je iznosila
106 milijuna kuna. Krajem iste godine se povecala na 122 milijuna kuna. 2017.
godine se smanjila na 115 milijjuna kuna. Kod kreditnih institucija je bilo manijih
oscilacija u neto imovini te je na kraju doSlo do blagog povecanja. Neto imovina koju
su ulozili investicijski fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 32 milijuna kuna. U
godinu dana se smanijila na 18 milijuna kuna. Sredinom 2015. godine se povecala na
23 milijuna kuna. Sredinom 2016. godine se smanjila na 19 milijuna kuna. 2017.
godine se povecala na 27 milijuna kuna. MoZzemo vidjeti da se kod investicijskih
fondova dogodio pad neto imovine uloZzene kod dioni¢kih fondova. Medutim
investicijski fondovi imaju mali udio u neto imovini dioni¢kih fondova tako da taj pad
nema velikog znacCaja. Investicijska drusStva su tek krajem 2014. godine ulozila u
investicijske fondove i to milijjun kuna. Krajem 2016. godine ta se neto imovina

povecala na 2 milijjuna kuna. Mozemo reci daje to sasvim zanemariva stavka.

Promatrajuci neto imovinu mjeSovitih fondova za prosinac 2013. godine, mozemo

vidjeti da je iznosila 749 milijuna kuna. Sredinom 2014. godine se smanijila na 734
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milijuna kuna. Nakon toga se povecavala do kraja 2015. godine kada je iznosila 809
milijuna kuna. Sredinom 2016. godine se smanjila na 755 milijuna kuna, da bi se ve¢
krajem iste godine povecala na 867 milijuna kuna. 2017. godine se smanjila na 844
milijuna kuna. MozZemo vidjeti poveéanje neto imovine mjeSovitih fondova kroz
razdoblje. Pritom najdominantnija kategorija udjelni€ara su bile fizicke osobe. Njihova
je neto imovina u prosincu 2013. godine iznosila 564 milijjuna kuna. Sredinom 2014.
godine je doslo do smanjenja neto imovine na 544 milijuna kuna. Nakon toga je doslo
do rasta neto imovine sve do kraja 2015. godine kada je iznosila 620 milijuna kuna.
Sredinom 2016. godine je doSlo do smanjenja na 560 milijuna kuna da bi ve¢ krajem
iste godine doSlo do povecCanja na 647 milijuna kuna. 2017. godine je doSlo do
smanjenja na 620 miljuna kuna. MoZemo vidjeti pove¢anje neto imovine koju su
ulozile fizicke osobe. To povecanje (56 milijuna kuna) je najzasluznije za povecanje
neto imovine mjeSovitih fondova (95 milijuna kuna). Neto imovina ¢iji su udjelniCari
osiguravajuca drustva je u prosincu 2013. godine iznosila 62 milijuna kuna. Nakon
toga se smanijivala do sredine 2015. godine kada je iznosila 56 milijuna kuna. Nakon
toga se povecavala do 2017. godine kada je iznosila 84 milijuna kuna. | tu mozemo
vidjeti povecanje neto imovine kroz razdoblje. Neto imovina &iji su udjelnicari kreditne
institucije je u prosincu 2013. godine iznosila 67 miljuna kuna. Nakon manijih
oscilacija 2017. godine se povecala na 82 milijuna kuna. Neto imovina osiguravajucih
druStava se povecala za 22 milijuna kuna, a neto imovina kreditnih institucija za 15
milijuna kuna te su oboje doprinijeli povec¢anju neto imovine mjeSovitih fondova. Neto
imovina €iji su udjelni€ari ostali je u prosincu 2013. godine iznosila 53 milijuna kuna.
Tokom godina bilo je manijih oscilacija da bi se neto imovina 2017. godine povecala
na 57 milijjuna kuna. Tu mozemo vidjeti blago povecanje neto imovine. Neto imovina
Ciji su udjelnicari investicijski fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 3 milijuna
kuna. Sredinom 2014. godine se povecala na 4 miljuna kuna. Nakon toga se
postepeno smanjivala te je 2017. godine iznosila milijun kuna. Tu se dogodio pad.
Medutim taj pad nije znacajan jer investicijski fondovi imaju mali udio neto imovine

mjeSovitih fondova.

Promatrajuci neto imovinu obveznickih fondova za prosinac 2013. godine, mozemo
vidjeti da je iznosila 394 milijuna kuna. Nakon toga se dogodio kontinuirani rast neto
imovine te je ona 2017. godine iznosila 4,991 milijardu kuna. MoZemo vidjeti da je

doSlo do ogromnog povecanja neto imovine obvezni¢kih fondova. Pritom
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najdominantnija kategorija udjelniCara su bile fizicke osobe. Njihova je neto imovina u
prosincu 2013. godine iznosila 219 miljuna kuna. Nakon toga je doslo do
konstantnog povecanja neto imovine te je ona 2017. godine iznosila 3,516 milijardi
kuna. Vidimo da je doSlo do ogromnog povecanja neto imovine Ciji su udjelnicari
fizicke osobe. Upravo je to povecanje najzasluznije za povecanje ukupne neto
imovine obvezni¢kih fondova. Neto imovina Ciji su udjelniari ostali je u prosincu
2013. godine iznosila 27 milijuna kuna. Nakon toga se dogodio kontinuirani rast neto
imovine te je ona 2017. godine iznosila 467 milijuna kuna. MoZzemo vidjeti da je i
ovdje doSlo do viSestrukog povecanja neto imovine. Neto imovina Ciji su udjelnicari
osiguravajuca drustva je u prosincu 2013. godine iznosila 106 milijuna kuna. Tokom
2014. godine je doSlo do smanjenja spomenute imovine na 93 milijuna kuna. Nakon
toga se dogodio kontinuirani rast neto imovine te je ona 2017. godine iznosila 422
milijuna kuna. | ovdje mozemo vidjeti da se tokom promatranog razdoblja dogodio
viSestruk porast vrijednosti neto imovine. Neto imovina Ciji su udjelni€ari investicijski
fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 2 milijuna kuna. Nakon toga se
konstantno povecavala (izuzev prosinca 2015. godine) te je 2017. godine iznosila
237 milijuna kuna. | ovdje se dogodio izuzetan porast neto imovine. Neto imovina Ciji
su udjelni€ari kreditne institucije je u prosincu 2013. godine iznosila 30 milijuna kuna.
Nakon toga se konstantno povecavala do kraja 2016. godine kada je iznosila 248
milijuna kuna. 2017. godine se smanijila na 211 milijuna kuna. Promatramo li poCetak
i kraj promatranog razdoblja mozemo vidjeti viSestruko povecanje neto imovine.
Investicijska druStva su tek sredinom 2014. godine uloZila u obveznicke fondove te
im je neto imovina vrijedila 21 miljun kuna. Nakon toga se dogodio kontinuirani
porast ulaganja u obvezniCke fondove, te je 2017. godine neto imovina Ciji su
udjelni€ari investicijska drustva iznosila 131 milijun kuna. | tu se dogodio veliki porast
neto imovine kroz razdoblje. Neto imovina ciji su udjelni€ari mirovinski fondovi je u
prosincu 2013. godine iznosila 10 milijuna kuna. Nakon toga mirovinski fondovi nisu
ulagali u obveznitke fondove sve do 2017. godine kada je neto imovina iznosila 7
milijuna kuna. Tu se dogodio pad neto imovine medutim taj pad nema velikog
utjecaja na neto imovinu obveznickih fondova. Osim kod fizi¢kih osoba, neto imovina
se znatno povecala i kod ostalih, osiguravajucih drustava, investicijskih fondova,

kreditnih institucija i investicijskih drustava.
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Promatrajuc¢i neto imovinu nov€anih fondova za prosinac 2013. godine, moZzemo
vidjeti da je iznosila 9,798 milijardi kuna. U narednom razdoblju je varirala pa je tako
najnizu razinu imala krajem 2014. godine kada je iznosila 9,18 milijardi kuna, a
najvisSu razinu je imala krajem 2016. godine kada je iznosila 11,111 milijardi kuna.
2017. godine je iznosila 9,575 milijardi kuna. MoZzemo vidjeti da je bilo odredenih
oscilacija neto imovine tokom razdoblja. Takoder mozemo vidjeti da se neto imovina
novCanih fondova blago smanjila. Za razliku od drugih fondova, neto imovina Ciji su
udjelni¢ari fiziCke osobe kod nov¢anih fondova ne Cini natpoloviénu vecinu. Usprkos
tome, njezin udio je i dalje respektabilnih 40%. Neto imovina &iji su udjelnicari fizicke
osobe je u prosincu 2013. godine iznosila 3,75 milijardi kuna. U narednom razdoblju
bilo je manjih oscilacija pa je tako najniza razina neto imovine sredinom 2015. godine
iznosila 3,545 milijardi kuna, a najviSa razina je iznosila 4,036 milijardi kuna krajem
2016. godine. 2017. godine neto imovina je iznosila 3,56 milijardi kuna. Mozemo
vidjeti da je doslo do pada neto imovine fiziCkih osoba kroz razdoblje. Osim fiziCkih
osoba, kod novC€anih fondova znacajni udjelni¢ari su i kreditne institucije, ostali,
osiguravajuc¢a drustva i mirovinski fondovi. Neto imovina ¢iji su udjelniCari kreditne
institucije je u prosincu 2013. godine iznosila 1,161 milijardu kuna. Onda je doSlo do
povecanja neto imovine te je ona krajem 2014. godine iznosila 1,543 milijarde kuna.
Sredinom 2015. godine doslo je do pada na 1,43 milijarde kuna. Sljedecih godinu
dana doslo je do porasta na 2,55 milijarde kuna. Sljedecih godinu dana doSlo je do
smanjenja te neto imovina 2017. godine iznosi 1,97 milijardi kuna. Neto imovina
kreditnih institucija kao udjelniCara se zna¢ajno povecala (za 810 milijuna kuna). Neto
imovina C€iji su udjelniCari ostali je u prosincu 2013. godine iznosila 1,974 milijarde
kuna. U sljedecih godinu dana se povecala na 2,415 milijardi kuna. Nakon toga se
uglavnom smanjivala te 2017. godine iznosi 1,728 milijardi kuna. Mozemo vidjeti da
se kod kategorije ostalih dogodio pad neto imovine. Neto imovina Ciji su udjelnicari
osiguravaju¢a drustva je u prosincu 2013. godine iznosila 1,26 milijardi kuna. U
narednom razdoblju bilo je oscilacija gdje je najviSa razina neto imovine sredinom
2014. godine iznosila 1,367 milijardi kuna, a najniza razina sredinom 2016. godine
693 milijjuna kuna. 2017. godine neto imovina je iznosila 1,31 milijardu kuna. Tu
mozemo vidjeti da je doSlo do blagog povecanja neto imovine. Neto imovina ¢iji su
udjelniari mirovinski fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 1,328 milijardi kuna.
U narednom razdoblju je bilo ozbiljnih oscilacija pa je najviSa razina imovine iznosila

1,927 milijardi kuna sredinom 2015. godine, a najniza razina imovine je iznosila 441
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milijun kuna sredinom 2014. godine. 2017. godine neto imovina je iznosila 787
milijuna kuna. Tokom promatranog razdoblja mozZemo vidjeti da je doslo do
znaCajnog smanjenja neto imovine (za 550 milijuna kuna). Neto imovina Ciji su
udjelni€ari investicijski fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 304 milijuna kuna.
Tokom razdoblja je bilo oscilacija, uglavhom sa tendencijom pada pa je tako neto
imovina 2017. godine iznosila 206 milijuna kuna. Dakle, dogodio se pad neto
imovine. Neto imovina Ciji su udjelni€ari investicijska drustva je u prosincu 2013.
godine iznosila 21 milijun kuna. Sredinom 2014. godine je doSlo do povecéanja na 69
milijuna kuna. Nakon toga bilo je oscilacija uglavhom sa tendencijom pada te je neto
imovina 2017. godine iznosila 14 milijuna kuna. Tu moZemo vidjeti pad neto imovine
kroz razdoblje. Medutim taj pad nije znacajan jer investicijska drustva imaju mali udio

neto imovine novéanih fondova.

Promatrajuci neto imovinu ostalih fondova za prosinac 2013. godine, mozemo vidjeti
da je iznosila 221 milijun kuna. Sredinom 2014. godine doslo je do blagog smanjenja
na 209 milijuna kuna. Nakon toga dogodio se osjetan rast do prosinca 2015. godine
kada je neto imovina iznosila 704 milijuna kuna. U sljedecih godinu dana je doslo do
pada na 624 milijuna kuna. 2017. godine neto imovina je porasla na 667 milijjuna
kuna. Mozemo vidjeti da se neto imovina ostalih fondova utrostrucila tokom
razdoblja. Pritom je najdominantnija kategorija fizicke osobe na koje otpada oko
polovice neto imovine ostalih fondova. Krajem 2013. godine neto imovina fizickih
osoba je iznosila 138 milijuna kuna. Sredinom 2014. godine dogodio se blagi pad na
131 milijun kuna. Nakon toga se dogodio kontinuirani rast do kraja 2015. godine kada
je neto imovina iznosila 501 milijun kuna. Nakon toga se dogodio kontinuirani pad te
neto imovina 2017. godine iznosi 343 milijuna kuna. MoZemo vidjeti da je doslo do
osjetnog povecanja neto imovine fizickih osoba tokom razdoblja. Medutim takoder
valja spomenuti i trend pada od kraja 2015. godine nadalje. Treba vidjeti da li ¢e se
taj pad i dalje nastaviti u buduénosti ili je to samo privremeno. Neto imovina Ciji su
udjelniari osiguravaju¢a drustva je u prosincu 2013. godine iznosila 18 milijuna
kuna. Nakon toga dogodio se kontinuirani rast neto imovine (izuzev sredine 2015.
godine) te 2017. godine ona iznosi 211 milijuna kuna. Mozemo vidjeti da se dogodio
veliki porast tokom promatranog razdoblja. Neto imovina €iji su udjelniCari ostali je u
prosincu 2013. godine iznosila 45 milijuna kuna. Neto imovina se sredinom 2014.

godine smanijila na 42 milijuna kuna da bi nakon toga dozivjela kontinuirani rast sve
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do kraja 2015. godine kada je iznosila 85 milijuna kuna. U sljedecih godinu dana se
smanjila na 54 milijuna kuna. 2017. godine se povecala na 57 milijuna kuna.
Mozemo vidjeti da se neto imovina ostalih povecala tokom razdoblja medutim rijec je
o povecanju koji nema veliki utjecaj na ukupnu neto imovinu ostalih fondova. Neto
imovina Ciji su udjelniCari kreditne institucije je krajem 2013. godine iznosila 16
milijuna kuna. Tokom narednog razdoblja je varirala da bi 2017. godine iznosila 29
milijuna kuna. | ovdje je doSlo do povecCanja neto imovine. Medutim kao i u
prethodnom slu¢aju ni ovo povecanje nema veliki utjecaj na ukupnu neto imovinu
ostalih fondova. Neto imovina Ciji su udjelni€ari investicijska drustva je krajem 2013.
godine iznosila milijun kuna. Krajem 2015. godine se povecala na 28 milijuna kuna.
Sredinom 2016. godine se smanjila na 23 milijuna kuna. 2017. godine se povecala
na 25 milijuna kuna. Ovdje se dogodilo osjetno povecanje tokom razdoblja. Medutim
ni ovo povecanje nema velikog utjecaja na neto imovinu ostalih fondova. Neto
imovina Ciji su udjelniCari investicijski fondovi je krajem 2013. godine iznosila 3
milijuna kuna. Tokom razdoblja je blago varirala da bi 2017. godine iznosila 2 milijuna
kuna. Ovdje vidimo da se dogodio pad neto imovine. Medutim, s obzirom na veli€inu,
mozemo re¢i da je ovo sasvim zanemariva stavka. Na povecanje neto imovine
ostalih fondova najviSe su utjecali povecanje neto imovine fiziCkih osoba i povecanje

neto imovine osiguravajucih drustava.

Promatrajuci neto imovinu svih UCITS fondova, mozZemo vidjeti da je ona krajem
2013. godine iznosila 13 milijardi kuna. Tokom narednog razdoblja bilo je odredenih
oscilacija da bi 2017. godine iznosila 17,935 milijardi kuna. Mozemo vidjeti da je
doSlo do povecanja neto imovine UCITS fondova. Najdominantniju kategoriju
udjelni¢ara Cine fizicke osobe sa 50% - tnim udjelom. Osim njih solidan udio imaju i
ostali, kreditne institucije i osiguravaju¢a drustva. Neto imovina Ciji su udjelniCari
fiziCke osobe je u prosincu 2013. godine iznosila 5,83 milijarde kuna. Sredinom 2014.
godine se dogodio blagi pad na 5,73 milijarde kuna. Nakon toga je doSlo do
kontinuiranog povecanja neto imovine te je ona 2017. godine iznosila 9,15 milijardi
kuna. MoZemo vidjeti da je doSlo do osjetnog povecéanja neto imovine fiziCkih osoba.
Neto imovina Ciji su udjelniCari ostali je u prosincu 2013. godine iznosila 2,2 milijarde
kuna. Tokom godina je bilo manijih oscilacija te je neto imovina 2017. godine iznosila
2,45 milijardi kuna. Ovdje se dogodilo blago povecéanje neto imovine. Neto imovina

Ciji su udjelni¢ari kreditne institucije je u prosincu 2013. godine iznosila 1,386 milijardi
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kuna. U sljedecih godinu dana je doslo do povecanja neto imovine na 1,77 milijardi
kuna. Sredinom 2015. godine je doSlo do smanjenja na 1,67 milijardi kuna. Do kraja
2016. godine se dogodio rast na 2,865 milijarde kuna. 2017. godine se dogodio pad
na 2,4 milijarde kuna. Ovdje mozZemo vidjeti da se dogodio osjetan porast neto
imovine. Neto imovina ¢iji su udjelniCari osiguravaju¢a drustva je u prosincu 2013.
godine iznosila 1,725 milijardi kuna. Tokom razdoblja ta je neto imovina varirala te
dosegla najnizu razinu krajem 2015. godine kada je iznosila 1,291 milijardu kuna.
Nakon toga se dogodio kontinuirani rast te je neto imovina 2017. godine iznosila 2,36
milijardi kuna. | ovdje mozZzemo vidjeti da je nastupilo povecanje neto imovine. Neto
imovina Ciji su udjelniCari mirovinski fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 1,5
milijardi kuna. Sredinom 2014. godine dogodio se oStar pad na 613 milijuna kuna. U
sljedecih godinu dana je doslo do osjetnog rasta na 2,1 milijardu kuna. Krajem 2015.
godine je doSlo do osjetnog pada na 799 milijuna kuna. U sljedecih godinu dana je
doSlo do porasta na 1,656 milijardi kuna. 2017. godine neto imovina se smanjila na
916 milijuna kuna. Tu mozZemo vidjeti brojne oscilacije tokom razdoblja. Takoder
mozemo vidjeti da je doSlo do osjetnog pada neto imovine. Neto imovina Ciji su
udjelni€ari investicijski fondovi je u prosincu 2013. godine iznosila 344 milijuna kuna.
Tokom godina je bilo oscilacija te je neto imovina 2017. godine iznosila 472 milijuna
kuna. Ovdje vidimo da se dogodilo povecanje neto imovine. Neto imovina Ciji su
udjelniCari investicijska drustva je u prosincu 2013. godine iznosila 22 milijuna kuna.
Sredinom 2014. godine se povecala na 91 milijun kuna. Krajem iste godine se
smanjila na 59 milijuna kuna. Nakon toga se dogodio kontinuirani rast neto imovine
te je ona 2017. godine iznosila 173 milijuna kuna. Ovdje mozZemo vidjeti da se
dogodilo viSestruko povecanje neto imovine. Medutim valja naglasiti da ovo
povecéanje nema znacajnog utjecaja na ukupnu neto imovinu UCITS fondova. Neto
imovina UCITS fondova se povecéala za skoro 5 milijardi kuna i to prije svega zbog
znacCajnog povecanja neto imovine fizickinh osoba (3,3 milijarde kuna), kreditnih
institucija (milijardu kuna) i osiguravajuc¢ih drustava (600 milijuna kuna). S druge
strane smanjila se neto imovina mirovinskih drustava (za 600 milijuna kuna). Neto
imovina investicijskih fondova, investicijskih drustava i ostalih se blago povecala i

nema znacajnog utjecaja na ukupnu neto imovinu UCITS fondova.
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6.10. Broj udjelni¢ara UCITS fondova
U nastavku je prikazan broj udjelni¢ara UCITS fondova u Hrvatskoj tokom razdoblja.

Tablica 10. Broj udjelni¢ara UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju od
prosinca 2013. godine do lipnja 2017. godine

Kategorija
udjelnicara 12.2013. | 06.2014. | 12.2014. | 06.2015. | 12.2015. | 06.2016. | 12.2016. | 06.2017.
Kreditne 59 57 57 57 68 91 92 83
institucije
Osiguravaju¢a 241 227 215 191 179 166 178 174
drustva
Investicijski 127 109 100 105 94 90 99 111
Broj fondovi

udjelnicara Iy Vinski 62 35 42 53 31 44 62 30
fondovi
Investicijska 17 37 22 22 19 18 18 18
drustva
Ostali 1.906 1.858 1.886 1.862 1.802 1.747 1.739 1.722
Fizicke osobe 184.666 | 183.705 | 188.942 | 194.665 | 193.940 | 196.915 | 210.021 | 213.725
Ukupno 187.078 | 186.028 | 191.264 | 196.955 | 196.133 | 199.071 | 212.209 | 215.863

Izvor: Izrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

Promatrajuci podatke za 2017. godinu mozemo vidjeti da je u Hrvatskoj sredinom
2017. godine bilo 215.863 ulagaca u UCITS fondove. Po broju ulaga¢a definitivho
dominiraju fiziCke osobe (€ak 213.725). To je sasvim logicki jer ima puno vise fizi€kih
osoba nego pravnih osoba. Takoder fizicke osobe nemaju toliko novaca koliko
pravne osobe. Zato fizicke osobe ulazu manje novaca ali ih ima puno kao ulagaca.
Sljedeéi ulagaci po redu su ostali (1.722 ulagaca). Nakon toga slijede financijske
institucije kojih ima mnogo manje kao ulagafa: osiguravaju¢a drustva (174),
investicijski fondovi (111), kreditne institucije (83), mirovinski fondovi (30) |
investicijska drustva (18 ulagaca). Mozemo vidjeti da ima puno osiguravajucih
druStava koje ulazu u UCITS fondove. Takoder mozZemo vidjeti da od 132
investicijska fonda ¢ak 111 ulaze u UCITS fondove. Tu mozZemo vidjeti njihovu
meduovisnost. Mnogo kreditnih institucija takoder ulaze u UCITS fondove.
Mirovinskih fondova ima malo pa je zato njihov broj kao ulaga¢a u UCITS fondove
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mali. | investicijskih drusStava ima malo, zato su oni po broju ulaga¢a na samome dnu.
Mozemo vidjeti da vecina financijskih institucija u RH ulaze u UCITS fondove. To

samo potvrduje privlacnost fondova kao ulagacke opcije.

U prosincu 2013. godine ukupan broj ulagaca u UCITS fondove u RH je iznosio
187.078. U sljedecih pola godine taj se broj smanjio za otprilike tisucu ulagaca. U
sljedecih godinu dana ta je brojka porasla na 196.955. Krajem 2015. godine doslo je
blagog pada na 196.133. Nakon toga je doSlo do povecanja te je 2017. godine bilo
215.863 ulaga¢a u UCITS fondove. MozZzemo vidjeti da se broj ulagaca u UCITS
fondove poveéao tokom razdoblja. Par godina nakon krize €ini se da ponovno raste
povjerenje u financijski sektor pa tako i u fondove. Osim toga bitan faktor je pad
kamatnih stopa na depozite, odnosno slaba zarada od njih pa se tako ulagaci okrecu
drugim investicijskim opcijama. Najveci broj ulagaca Cine fizicke osobe. U prosincu
2013. godine ih je bilo 184.666. Sredinom 2014. godine im se broj smanjio na
183.705. U sljedecih godinu dana je doslo do rasta na 194.665. Krajem 2015. godine
je doslo do blagog smanjenja na 193.940. Nakon toga je doslo do povec¢anja te 2017.
godine je bilo 213.725 fiziCkih osoba kao ulagaca u UCITS fondove. MoZzemo vidjeti
da se broj fizickih osoba kao ulagaa povecao za 29 tisu¢a. Nazire se trend
povecanja broja fizickih osoba kao ulagaca. Pod kategorijom ostalih je u prosincu
2013. godine bilo 1.906 ulagac¢a. Sredinom 2014. godine je doSlo do pada na 1.858.
Krajem iste godine je doslo do blagog porasta na 1.886. Nakon toga je doslo do
kontinuiranog pada te je ostalih ulaga¢a 2017. godine bilo 1.722. Mozemo vidjeti da
se broj ostalih ulagaa smanjio tokom razdoblja. Ako promatramo od 2015. godine
nadalje nazire se trend daljnjeg pada. Osiguravajucih drustava kao ulaga¢a u UCITS
fondove je u prosincu 2013. godine bilo 241. Do sredine 2016. godine ta se brojka
postepeno smanjivala na 166. Nakon toga je doslo do povecanja na 178 da bi 2017.
godine doslo do blagog pada na 174. MoZemo vidjeti da se osjetno smanjio broj
osiguravajucih drustava kao ulagaCa. Krajem 2013. godine postojalo je 127
investicijskih fondova koje ulazu u UCITS fondove. Do kraja 2014. godine ta se
brojka smanijila na 100. Sredinom 2015. godine je doSlo do porasta na 105. U
sljedecih godinu dana doslo je do smanjenja na 90. Nakon toga je doSlo do rasta te
je 2017. godine bilo 111 investicijskih fondova kao ulagaca u UCITS fondove.
Mozemo vidjeti da se dogodio pad investicijskih fondova kao ulagaa tokom

razdoblja. Ipak, tokom 2016. i 2017. godine dolazi do poveéanja broja investicijskih
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fondova kao ulagaca pa je moguci trend porasta u buducnosti. Kreditnih institucija
kao ulagaca u UCITS fondove je u prosincu 2013. godine bilo 59. Sredinom 2014.
godine ih je bilo 57. Nakon toga je doSlo do porasta te ih je krajem 2016. godine bilo
92. 2017. godine doslo je do smanjenja na 83. Vidimo da je tokom razdoblja doSlo do
povecCanja broja kreditnih institucija kao ulagaCa. Krajem 2013. godine je bilo 62
mirovinska fonda kao ulagaca. Tokom razdoblja je bilo dosta oscilacija. 2017. godine
je bilo 30 mirovinskih fondova kao ulaga¢a. Mozemo vidjeti da se tokom razdoblja
smanjio broj mirovinskih fondova kao ulagaca. Tesko je predvidjeti kako ¢e se njihov
broj kretati u buducénosti jer je tokom razdoblja bilo perioda gdje ih je u viSe navrata
bilo ¢ak 62, a u nekima tek 30 — ak. U ovome slu€aju ima dosta oscilacija.
Investicijskih drustava kao ulagaca u UCITS fondove je krajem 2013. godine bilo 17.
Sredinom 2014. godine ih je bilo 37. Tokom vremena se njihov broj smanjivao te ih je
2017. godine bilo 18. Promatrajuci pocetak i kraj razdoblja mozemo vidjeti da je
njihov broj ostao gotovo nepromijenjen. Medutim tokom razdoblja bilo je perioda gdje
je bilo ¢ak 37 investicijskih drustava kao ulagaca, a onda je doSlo do postepenog

smanjivanja. Dojam je da se tu u buducnosti nazire trend pada.
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6.11. Udio domacih i stranih udjelni¢ara UCITS fondova

U nastavku je prikazan udio domacih i stranih udjelni¢ara UCITS fondova u Hrvatskoj

tokom razdoblja.

Tablica 11. Udio domacih i stranih udjelnicara UCITS fondova u Republici Hrvatskoj u
razdoblju od prosinca 2013. godine do lipnja 2017. godine

Kategorija
12.2013. | 06.2014. | 12.2014. | 06.2015. | 12.2015. | 06.2016. | 12.2016. | 06.2017.
udjelnicara
Udio Domaci 95,9% 95,9% 96,0% 96,1% 95,7% 95,9% 94,9% 95,7%
Strani 4,1% 4,1% 4,0% 3,9% 4,3% 4,1% 5,1% 4,3%

Izvor: Izrada prema podacima http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section3

Promatramo li udio domacdih udjelniCara UCITS fondova moZemo vidjeti da je on
krajem 2013. godine iznosio 95,9%. Do sredine 2015. godine taj se udio blago
povecao na 96,1%. Krajem 2015. godine dolazi do pada udjela na 95,7%. Sredinom
2016. godine dolazi do blagog povecanja na 95,9%. Krajem 2016. godine dolazi do
pada jednog postotnog poena pa udio iznosi 94,9%. 2017. godine dolazi do porasta
udjela na 95,7%.

Promatramo |i udio stranih udjelnicara UCITS fondova mozemo vidjeti da je on
krajem 2013. godine iznosio 4,1%. Do sredine 2015. godine udio je blago padao te je
tada iznosio 3,9%. Krajem 2015. godine udio se povecao na 4,3%. Sredinom 2016.
godine udio je blago pao na 4,1%. Krajem 2016. godine udio se povecao za jedan

postotni poen te je iznosio 5,1%. 2017. godine je pao na 4,3%.

Mozemo vidjeti da nema velikih oscilacija kod ovih udjela. MoZzemo vidjeti da se udio
domacih udjelni¢ara kretao u rasponu od 94,9% do 96,1%. NajceSce je iznosio
95,9%. Definitivno mozemo zakljuciti kako vec¢inom domacdi investitori ulazu u UCITS
fondove u RH. Udio stranih udjelni¢ara se kretao od 3,9% do 5,1%. NajCesce je
iznosio 4,1%. MoZemo zaklju€iti kako strani investitori zasad malo ulazu u UCITS
fondove u RH. S obzirom da je RH tek prije par godina usla u Europsku uniju moguce

je ocCekivati porast broja stranih investitora u buducnosti.
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7. Zakljucak

Prvi investicijski fond pojavio se u Nizozemskoj 1774. godine i zvao se ,Jedinstvo
stvara snagu“. Nakon toga su se investicijski fondovi prosirili u Svicarskoj i Skotskoj.
Kasnije su se fondovi preko Velike Britanije i Francuske prosirili u SAD gdje je 1890.
godine osnovan prvi fond. Svi do tada osnovani fondovi su bili zatvoreni fondovi, a
prvi otvoreni fond je osnovan 1924. godine u Bostonu i zvao se Massachusetts
Investors Trust. Danas su otvoreni fondovi mnogo popularniji u odnosu na zatvorene
fondove. Prvi ameriCki otvoreni investicijski fondovi su ulagali u dionice a 1971.
godine se pojavljuju fondovi koji ulazu u obveznice i nov€ani fondovi. Investicijski
fondovi su financijske institucije koje prikupljaju nov€ana sredstva tako da izdaju
udjele (otvoreni) ili dionice (zatvoreni fondovi) uz uvaZavanje nacela sigurnosti,
profitabilnosti, likvidnosti i diverzifikacije rizika. Njima upravljaju fond manageri koji
prikuplijena sredstva investitora plasiraju u razliCite vrijednosnice te tako stvaraju
diverzificirani portfelj. Otvoreni fond nudi investitorima pravo reotkupa udjela po
njihovoj pribliznoj neto vrijednosti u bilo koje vrijeme te neprekidno nudi nove udjele
na prodaju. Kod zatvorenih fondova investitori umjesto udjela dobivaju dionice.
Zatvoreni fond ne reotkupljuje te dionice vec¢ se one prodaju preko burze. Ulaganje
preko fondova omogucéava izbjegavanje problema samostalnog nastupa na trzistu
kao Sto su visoki transakcijski troSkovi, neraspolaganje kvalitetnim informacijama,
odredivanje pravog vremena za ulaganje, administrativni problemi... Postoje tri vrste
dobiti od investiranja u fondove: portfelj donosi prihod i dividende, donosi kapitalnu
dobit te porast kapitala u postojecoj aktivi dodaje vrijednost dionicama fonda. U
poslovanju sa investicijskim fondovima pojavljuju se sljedeci sudionici: managerska
kompanija, investicijski savjetnik, direktorij, glavni pokrovitelj, transferni agent,
brokeri, dileri, administrator, skrbnik, dionicari ili vlasnici udjela te nezavisni revizor.
Fondovi naj¢eSCe naplacuju sljedeCe naknade: ulaznu naknadu, izlaznu naknadu,
naknadu depozitaru i naknadu fond manageru. Fondovi su duZzni izraunavati neto
vrijednost imovine koja se dobiva zbrajanjem vrijednosti vrijednosnih papira u
portfelju te oduzimanjem obveza. To se dijeli sa brojem udjela u opticaju te se tako
dobiva vrijednost udjela. Postoji aktivnho i1 pasivno upravljanje fondovima. Kod
aktivnog upravljanja postoji veliki broj obrtaja te investitor sam bira u koje

vrijednosnice ¢e uloZziti. Kod pasivnog ili indeksnog upravljanja investitor ulaze u iste
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vrijednosnice koje su u sastavu nekog indeksa. Tu je mali broj obrtaja. Kod
usredotoCenog upravljanja kvalitetno se analiziraju tvrtke te se ulaze u manji broj
poduzeca i to na dugi rok. Upravo zbog toga je tu prisutan mali broj obrtaja. Investitor
sam bira vrijednosnice u koje ¢e ulozit. Pojedini investitori se odluCuju za ulaganje u
korporacije koje imaju veliki trend rasta prodaje (rastuée vrijednosnice), dok se drugi
odluCuju za ulaganje u vrijednosnice koje se prodaju po cijeni niZzoj od
knjigovodstvene (podcijenjene vrijednosnice). Konzervativni investitori prije svega su
koncentrirani na zastitu svog kapitala, zato nisu skloni riziku te ulazu u obveznice i
instrumente trziSta novca. Umjereni investitori preuzimaju umjeren rizik te tako ulazu
u obveznice, instrumente trZista novca ali i u dionice. Agresivni investitori su
koncentrirani na veliku zaradu, zato poduzimaju veci rizik pa ulazu u dionice. Nakon
pristupanja Hrvatske u EU podjela fondova na otvorene i zatvorene sa javnom ili
privatnom podjelom je zamijenjena podjelom na UCITS fondove i alternativne
investicijske fondove. Pod UCITS fondove spadaju: nov€ani, obveznicki, mjeSoviti,
dioniCki i ostali. Pod alternativne fondove spadaju: otvoreni s javhom ponudom,
zatvoreni s javnom ponudom, zatvoreni s javhom ponudom za ulaganje u nekretnine,
oshovni s privatnom ponudom, posebni s privatnom ponudom, rizi€nog kapitala sa
privatnom ponudom, fondovi za gospodarsku suradnju i zatvoreni sa privathom
ponudom. U lipnju 2017. godine u RH su postojala 132 investicijska fonda, od ¢ega
93 UCITS te 39 alternativnih fondova. Neto imovina UCITS fondova je iznosila 18
milijardi kuna (najveéi dio je otpadao na novCane fondove 9,5 milijardi kuna i
obvezni¢ke fondove 5 milijardi kuna), a alternativnih fondova 3,5 milijarde kuna.
UCITS fondovi su 2017. godine najvise ulagali u domace drZzavne obveznice,
instrumente trziSta novca i depozite. Iste godine su dioni¢ki fondovi najviSe ulozili u
domace i strane dionice. MjeSoviti fondovi su najviSe ulagali u domace drzavne
obveznice, inozemne dionice te inozemne UCITS fondove i OIF sa javhom ponudom.
Obveznicki fondovi su najviSe ulozili u domace drzavne obveznice i instrumente
trziSta novca. Nov&ani fondovi su najviSe ulagali u domace instrumente trzista novca,
depozite i drzavne obveznice. Ostali UCITS fondovi su najviSe ulozili u domace
drzavne obveznice te inozemne UCITS fondove i OIF sa javhom ponudom. FiziCke
osobe predstavljaju najdominantniju kategoriju udjelniCara kako po broju investitora

tako i po neto imovini. U UCITS fondove vec¢inom ulazu domacdi investitori.
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Sazetak

Investicijska struktura otvorenih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj

Prvi investicijski fond pojavio se u Nizozemskoj i zvao se Jedinstvo stvara shagu.
Investicijski fondovi su financijske institucije koje prikupljaju nov€ana sredstva tako da
izdaju udjele (otvoreni) ili dionice (zatvoreni fondovi) uz uvazavanje nacela sigurnosti,
profitabilnosti, likvidnosti i diverzifikacije rizika. Njima upravljaju fond manageri koji
prikuplijena sredstva investitora plasiraju u razliCite vrijednosnice te tako stvaraju
diverzificirani portfelj. Otvoreni fond nudi investitorima pravo reotkupa udjela po
njihovoj pribliznoj neto vrijednosti u bilo koje vrijeme te neprekidno nudi nove udjele
na prodaju. Kod zatvorenih fondova investitori umjesto udjela dobivaju dionice.
Zatvoreni fond ne reotkupljuje te dionice ve¢ se one prodaju preko burze. Fondovi
najceSce naplacuju ulaznu naknadu, izlaznu naknadu, naknadu depozitaru i naknadu

fond manageru. Fondovi su duzni izraCunavati neto vrijednost imovine.

U lipnju 2017. godine u RH su postojala 93 UCITS i 39 alternativnih fondova. Neto
imovina UCITS fondova je iznosila 18 milijardi kuna, a alternativnih fondova 3,5
milijarde kuna. UCITS fondovi su 2017. godine najvise ulagali u domace drzavne
obveznice, instrumente trziSta novca i depozite. Iste godine su dionicki fondovi
najvise ulozili u domace i strane dionice. MjeSoviti fondovi su najviSe ulagali u
domace drzavne obveznice, inozemne dionice te inozemne UCITS fondove i OIF sa
javnom ponudom. Obveznicki fondovi su najvise ulozili u domace drzavne obveznice
i instrumente trziSta novca. Nov€ani fondovi su najviSe ulagali u domace instrumente
trziSta novca, depozite i drzavne obveznice. Ostali UCITS fondovi su najviSe ulozili u
domace drzavne obveznice te inozemne UCITS fondove i OIF sa javhom ponudom.
FizicCke osobe predstavljaju najdominantniju kategoriju udjelniCara kako po broju

investitora tako i po neto imovini. U UCITS fondove vec¢inom ulazu domacdi investitori.

Kljuéne rije€i: otvoreni investicijski fondovi, zatvoreni investicijski fondovi,

investicijski stilovi, UCITS fondovi, alternativni investicijski fondovi
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Summary

The investment structure of open-end investment funds in Republic of Croatia

The first investment fund appeared in Netherland and was called Unity creates
strength. Investment funds are financial institutions that collect funds by issuing
shares (open) or stocks (closed-end funds) respecting the principles of safety,
profitability, liquidity and diversification of risk. They are managed by fund managers
who raise the investor's funds into different securities and thus create a diversified
portfolio. Open-end fund offers investors the right to repurchase shares at their
approximate net worth at any time and continually offers new shares for sale. By
closed-end funds investors instead of shares receive stocks. The closed-end fund
does not repurchase these shares but they are sold through the stock market. Funds
most often charge an entry fee, an exit fee, a depository fee and a fund manager fee.
The funds are obliged to calculate the net asset value.

In June 2017. there were 93 UCITS and 39 alternative funds in the Republic of
Croatia. Net assets of UCITS funds amounted to 18 billion and alternative funds of
3.5 billion kuna. In 2017., UCITS funds invested mostly in domestic government
bonds, money market instruments and deposits. In the same year, equity funds
invested mostly in domestic and foreign shares. Balanced funds invested mostly in
domestic government bonds, foreign shares and foreign UCITS and open-end
investment funds with public offering. Bond funds mostly invested in domestic
government bonds and money market instruments. Money funds mostly invested in
domestic money market instruments, deposits and government bonds. Other UCITS
funds mostly invested in domestic government bonds and foreign UCITS and open-
end investment funds with public offering. Physical persons represent the most
dominant unit holders category, both by the number of investors and by their net

assets. In UCITS funds mostly invests domestic investors.

Key words: open-end investment funds, closed-end investment funds, investment

styles, UCITS funds, alternative investment funds
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