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1. UVOD

Uzurbani naCin zivota koji je sve viSe izrazen kod vecine ljudi, sve vedi
naglasak daje na potrebu za investiranjem slobodnih sredstava, kako bi se
ulaganjem istih doSlo do dodatnih sredstava prijeko potrebnih za osiguranjem bolje i
ljepSe buducénosti. Zahvaljujuci financijskim institucijama i ostalim posrednicima na
financijskom trziStu, potencijalnim StediSama, ulagaCima i investitorima nude se
razli¢iti modeli ulaganja, a jedan od njih je ulaganje u otvorene investicijske fondove,
sve viSe prepoznat i od strane malih ulagaca. S obzirom na razliite oblike otvorenih
investicijskih fondova, ovakav nacin ulaganja zanimljiv je razli€itim tipovima ulagaca,
koji se prema vlastitim ambicijama i sklonostima mogu opredijeliti za onaj oblik koji im

najviSe odgovara.

Predmet istrazivanja odnosi se na otvorene investicijske fondove, odnosno na
njihovo poslovanje u Republici Hrvatskoj. Svrha ovog rada je ukazati na obiljeZja
otvorenih investicijskih fondova u hrvatskoj i na njihove medusobne razlike, prikazati
razvoj i rezultate njihova poslovanja, usporeduju¢i ih s alternativnim oblicima
ulaganja. Cilj rada je dokazivanje prednosti i nedostataka otvorenih investicijskih
fondova, te utvrdivanje eventualnih prilika i prijetnji u daljnjem razvoju njihove

industrije.

Na samom pocetku rada biti ¢e objasnjeni osnovni pojmovi vezani uz
investicijske fondove, nakon Cega slijedi kratak prikaz razvoja investicijskih fondova
kroz povijest te opis osnovnih obiljezja vezanih uz strukturu, strategiju ulaganja,
prinose i rizike. U tre¢em poglavlju biti ¢e predstavljene zakonske promjene tijekom
razdoblja djelovanja investicijskih fondova u hrvatskoj, te aktualni zakonski okvir s
propisanim pravilima, uvjetima i procedurama za osnivanje i rad otvorenih
investicijskih fondova. Biti ¢e opisani uvjeti pod kojima mogu poslovati drustva za
upravljanje investicijskim fondovima, s pridruzenim obvezama i regulativama, te
ovlasti i obaveze depozitne banke kao odgovorne za sigurnost imovine fondova.
Neizostavnu ulogu, u vidu nadzornog tijela u poslovanju investicijskih fondova ima
Hrvatska agencija za nadzor financijskin usluga (HANFA), te Ce njezine ovlasti
takoder biti opisane u istom poglavlju. U nastavku slijedi podjela otvorenih

investicijskin fondova uz pojedinacni opis i istaknute znacajke svake vrste. U
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Cetvrtom, ujedno i glavhom poglavlju nastojat ¢e se analizirati poslovanje otvorenih
investicijskin fondova u hrvatskoj kroz razne pokazatelje. Kretanjem broja i neto
imovine otvorenih investicijskih fondova biti ¢e prikazan razvoj fondovske industrije te
zastupljenost pojedinih oblika. Prikazom strukture otvorenih investicijskih fondova
nastojat ¢e se ukazati na strukturne promjene u posljednjih desetak godina, te na
razlike izmedu pojedinih oblika fondova glede sektorske, valutne i geografske
izloZenosti, potkrijeplijene primjerima ZB Invest fondova. Analiza prinosa otvorenih
investicijskih fondova biti ¢e prikazana usporedbom po tri fonda iz svake kategorije,
tabelarnim i grafickim prikazima prosje¢nih godiSnjih prinosa, a izabrani fondovi su
fondovi sljedecih drustava za upravljanje investicijskim fondovima: ZB Invest-a, PBZ
Invest-a i HPB Invest-a. Na samom kraju Ce biti ukratko opisani alternativni nacini
ulaganja, s pridruzenim tabelarnim i grafickim prikazima ostvarenih prinosa, kao

usporedba s prinosima otvorenih investicijskih fondova.

Kod utvrdivanja i dokazivanja navedenog koristit e se razliCite znanstvene
metode: induktivna metoda, metoda sinteze, metoda dokazivanja, metoda
deskripcije, metoda kompilacije, metoda eksplanacije, metoda komparacije, te razliciti

statisticki prikazi putem grafikona, tablica i slika.



2. OTVORENI INVESTICIISKI FONDOVI

,investicijski fondovi su financijske institucije ili institucionalni investitori na
trziStu kapitala koji prikupljaju sredstva od svojih ulagaca te ih plasiraju u kratkorocne
i dugorocne investicije, odnosno u razli¢ite financijske instrumente“’. ,Investicijske
fondove mozemo nazvati kanalima putem kojih se Stednja velikog broja pojedinacnih
investitora moze usmijeriti u dionice, obveznice ili kratkoroCne vrijednosne papire na
trziStu kapitala“?. Na trziStu kapitala investicijski fondovi kao institucionalni investitori
javljaju se u dva oblika, kao otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi. ,Otvoreni
investicijski fondovi (open-end funds) su najpopularniji i najbrojniji investicijski fondovi
u svijetu“®. ,Investicijski fondovi, bez obzira na njihov tip i specijalizaciju, su
profesionalno upravljane grupe vrijednosnica organizirane kao jedan ili viSe portfelja.
Kad ulaga€ ulaze svoja sredstva u investicijski fond, on ne ulaze ni u jednu posebnu
vrijednosnicu koju fond drzi, ve¢ u sve njih zajedno i to uglavnom tako da on kupuje
ulog u fondu i na taj nacin stjeCe indirektno pravo vlasniStva nad fondom i njegovim
prortfeliem?. Otvoreni investicijski fond predstavija zasebnu imovinu, bez pravne
osobnosti, $to ga uz odobrenje HANFA-e osniva drustvo za upravljanje fondovima®.
Predmet poslovanja je iskljucivo prikupljanje nov€anih sredstava izdavanjem i javhom
prodajom dokumenata o udjelu u fondu Cija se sredstva ulazu u skladu s propisanim
Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (u nastavku
ZOIFJP) (NN, br. 44/16). ,Drustvo mora dostaviti HANFA-i prospekt fonda kojim ono
upravlja te svaku njegovu promjenu. Prospekt je javha ponuda i poziv na kupnju
dokumenata o udjelu otvorenog fonda, a mora sadrzavati informacije i podatke na
osnovi kojih ulagac¢i mogu dobiti predodzbu o stvarnom stanju fonda. Za razliku od
zatvorenih, kod otvorenih investicijskih fondova nema ograni¢enja broja udjela, a
fond se povecava s porastom broja prodanih udjela. Vrijednost imovine fonda drustvo

izraCunava i utvrduje svakog burzovnog dana na temelju te€ajnih vrijednosti njegovih

1KD Locusta Fondovi, d.o.o0. za upravljanje investicijskim fondovima, http://www.kd-group.hr/index/hr-42.html,
(pristupljeno 10. kolovoz 2015.)

2 B. Novak, Financijska trzista i institucije, Osijek, Ekonomski fakultet, 2002., str. 284.

3Z. Lesi¢, M. Gregurek, Financijske institucije i trZista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,Baltazar Adam
Kréelic“, Zapresié¢, 2014., str. 98.

4 M. Cvjeti¢anin, Burzovno trgovanje, Priruénik za investitore i analiti¢are, Masmedia, Zagreb, 2004., str. 125.
5D. Jurié, Drustva za upravijanje investicijskim fondovima, Zb. Prav. fak. Sveul. Rijeka, 2008., str. 2.,
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=39991,(pristupljeno 10. Kolovoz 2015.)
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vrijednosnih papira i depozita u financijskim instituciama te drugih imovinskih
vrijednosti uz odbitak obveza. Uz stalnu raspolozivost kupnje novih udjela, vlasnik
dokumenta o udjelu u fondu moze u svakom trenutku zahtijevati isplatu dokumenta o

udjelu uz njegov povrat i istup iz fonda“®.

2.1. Povijesni razvoj otvorenih investicijskih fondova

Prvi oblici investicijskih fondova nastali su u uzim krugovima investitora koji za
svoje potrebe osnivaju zatvorene investicijske fondove. Tek se kasnije javljaju
otvoreni investicijski fondovi namijenjeni pojedincima cCime kolektivno investiranje
postaje dostupno S$iroj javnosti. Prvi investicijski fond spominje se 1822. godine u
Nizozemskoj, pod nazivom ,investment trust® kojeg je osnovao Wiliam | s namjerom
ulaganja na inozemnim trzistima. Nakon Nizozemske, fondovi su se proSirili u
Svicarsku, zatim Skotsku, pa preko Velike Britanije i Francuske sve do SAD-a, gdje
je prvi investicijski fond osnovan 1890. godine. Svi tada osnovani investicijski fondovi
djelovali su kao fondovi zatvorenog tipa, sve do 1924. godine kada je u Bostonu, pod
nazivom ,Massachusetts Investor's Trust“ osnovan prvi fond otvorenog tipa. Fond je
zapoceo sa skromnim portfeliem od 45 dionica i 50.000 $ u aktivi, da bi kroz samo

godinu dana narastao na 392.000 $ u aktivi, sa ulozima od oko 200 dioni¢ara’.

Burzovni krah 1929. godine i Velika svjetska ekonomska kriza® koja je slijedila
nakon toga, usporili su fondovske industrije i istodobno prisilili ameri€¢ki Kongres da
izglasa zakone koji ¢e regulirati financijsko trziste i na primjeren nacin Stititi
investitore. Prvi od njih je bio ,Securities Act”, izglasan 1933. godine, prema kojemu
su se fondovi morali registrirati kod ameriCke Komisije za vrijednosne papire, a

takoder su bili obvezani investitorima ponuditi Prospekt fonda prilikom prodaje udjela

6 B. Mori¢ Milovanovi¢, i F. Galeti¢, Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa, 30 (1)
str. 79-91., 2006., Struéni ¢lanak, str. 81., http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=8375,
(pristupljeno 10. kolovoza 2015.)

7M. Kla¢mer Calopa, M. Cingula, Financijske institucije i trziste kapitala, Fakultet organizacije i informatike,
Varazdin, 2009., str. 103-104.

8 Velika depresija ili Velika gospodarska kriza bila je najgora gospodarska propast ikada u povijesti SAD-a te se
prosirila na gotovo cijeli industrijalizirani svijet. Kriza se izmedu ostalog, ocitovala slomom cijelog niza
privrednih subjekata, masovnom nezaposlenoséu i deflacijom. Preuzeto: D. Pavi¢, |. Balta, Uzroci velike
gospodarske krize u SAD-u | Hooverovo upravljanje krizom, filozofski fakultet u Osijeku, izvorni znanstveni rad,
UDK  338(73)“192“, str. 137.  http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=115564,
(pristupljeno 14. kolovoza 2015.)
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u fondu. Od 50-ih godina proslog stolje¢a pa sve do danas, veli€ina i popularnost
investicijskin fondova raste proporcionalno rasponu i sofisticiranosti njihovih
proizvoda, usluga i distribucijskih kanala, kako bi zadovoljili potrebe svojih klijenata.
Danas postoji na tisu¢e fondova razliitog tipa, razliitih vrsta i strategija ulaganja.
Investicijski fondovi danas su nositelji aktivnosti i jedni od najvaznijih sudionika i

pokretaca financijskog trzista®.

U Hrvatskoj je razvoj investicijskih fondova vezan uz proces privatizacije, kao
Sto je to tada bio sluCaj i kod vecine tranzicijskih zemalja. U sklopu kuponske
privatizacije!® pokrenut je rad privatizacijskih investicijskih fondova, koji su se kasnije

transformirali u zatvorene investicijske fondove odnosno u holding drustva'?.

Donos$enjem Zakona o investicijskim fondovima'? osigurani su pravni uvjeti za
razvoj investicijskih fondova u Hrvatskoj, no njihov pravi razvoj zapocCinje tek
donosenjem Zakona o privatizacijskim investicijskim fondovima® i pokretanjem
sedam privatizacijskih investicijskih fondova!* (PIF-ova), putem kojih se transformirao

velik dio poduzeca iz drzavnog u privatno vlasnistvo.

,Samodol (1999) govori kako je u posjed PIF- ova dospjelo najmanje 90%
L2uginulih® poduze¢a. Ono Sto daje negativnhu gospodarsku i moralnu dimenziju
takvom stanju jest Cinjenica da su dionicari takvih ,leSinarskih“ fondova postali upravo
ratni stradalnici. Zahvaljujuéi bas PIF-ovima, mnogi su gradani na pogreSan nacin

upoznali instituciju investicijskih fondova te su i danas investicijski fondovi za njih

9 Investicijski fondovi, Kratka povijest investicijskih fondova, http://www.fondovi.hr/edukacija/kratka-povijest-
investicijskih-fondova/ (pristupljeno 14. kolovoza 2015.)

10 Kuponska privatizacija je prijenos dionica bez naplate, odnosno postupak dodjele dionica bez naplate, u
skladu s odredbama Zakona o privatizaciji. Preuzeto: Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima,
Urednicki procisceni tekst, ,,Narodne novine” broj 109/97 i 114/01, ¢lanak 2.

11 D, Juri¢, Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, pregledni znanstveni ¢lanak, 2005.,
str. 389., http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=848 , (pristupljeno 15. kolovoza 2015.)
12 7akon o investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 107/95.

13 Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 109/97.

14 Osnovani privatizacijski fondovi 1997. godine u Hrvatskoj su: PIF Dom fond d.d., PIF Expandia fond d.d., PIF
Pleter d.d., Slavonski PIF d.d., Sunce PIF d.d., Sredisnji nacionalni fond — PIF d.d., Velebit PIF d.d.
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nepouzdane i nepozeline financijske institucije. To je wujedno jedan od

ogranic¢avajucih Cinitelja njihova daljnjeg razvoja u smislu potraznje“*®.

PogreSka je napravlena kada je PIF-ovima dopustena trenutaCna
transformacija u zatvorene investicijske fondove bez obveze prethodnog uskladivanja
portfelja prema Zakonu o investicijskim fondovima te dopustanjem njihove daljnje
transformacije u holding kompanije, €ime su izasli iz nadzorne nadleznosti Hrvatske
Komisije za vrijednosne papire. Mnogi PIF-ovi su povecali svoju imovinu zamjenom
dionica s Hrvatskim fondom za privatizaciju, koja im je dopustena 1999. godine, a
kojom su pojedini fondovi u zamjenu za nelikvidne dionice odnosno za dionice
nesolventnih poduzeca dobivali visokovrijedne dionice uspjesnih poduzeca. Upravom
su zamjenom dionica pojedini PIF-ovi ostvarili vecinski udio u privatiziranim
poduzeéima te se naknadno transformirali u holding drustva jer nisu mogli uskladiti
portfelj prema Zakonu o investicijskim fondovima. Tako je doprinos PIF-ova razvoju

trziSta kapitala u Hrvatskoj bio neznatan?®.

Prvo drustvo za upravljanje investicijskim fondovima osnovano je 17.04.1997.
godine pod nazivom Fondinvest, koje je te iste godine na odobrenje Komisije za
vrijednosne papire Republike Hrvatske (danasnja HANFA), osnovalo prvi otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom (KD Victoria) u Hrvatskoj.!” Ubrzo nakon toga
drustva za upravljanje investicijskim fondovima pocinju osnivati i vode¢e banke, pa
su tako 1998. godine osnovani PBZ Invest, Erste Invest, Hypo Alpe-Adria-Invest i
mnogi drugi®. ,Velike bankarske grupacije i danas pokreéu hrvatsko trZiste
investicijskin fondova, koje ponudu svojih proizvoda nastoje proSiriti upravo
osnhivanjem drustava za upravljanje fondovima i otvorenim investicijskim fondovima.
Time nastoje pronaéi nove nacine prikupljanja kapitala, koji je sve viSe koncentriran

upravo u tim grupacijama‘“®.

15D, Juri¢, Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, pregledni znanstveni ¢lanak, 2005.,
str. 388-389, http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=848, (pristupljeno 15. kolovoza
2015.)

18 Joc.cit.

17 KD Locusta Fondovi, d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima, http://www.kd-group.hr/index/hr-
42.html, (pristupljeno 15. kolovoz 2015.)

18 |nvesticijski fondovi, Kratka povijest investicijskih fondova, http://www.fondovi.hr/edukacija/kratka-povijest-
investicijskih-fondova/ (pristupljeno 15. kolovoza 2015.)

19D, Juri¢, op. cit., str. 389.
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Tijekom godina mijenjali su se zakoni, pa se tako mijenjala i podjela
investicijskin fondova, te danas u Hrvatskoj poznajemo dvije osnovne vrste
investicijskin fondova. Otvoreni investicijski fondovi s javnhom ponudom (UCITS
fondovi)?° ujedno i najpopularniji, predstavljaju prvu vrstu investicijskih fondova, dok
se druga odnosi na Alternativne investicijske fondove (AlIF-ove).

Prema podacima HANFE u srpnju 2016. godine u Hrvatskoj su bila
registrirana 22 drustva za upravljanje investicijskim fondovima, od ¢ega ih 7 obavlja
poslove upravljanja UCITS fondovima i AlF-ovima, 8 drustava upravlja samo UCITS
fondovima, dok 7 drustava upravlja samo AlF-ovima. Registrirano je 115

investicijskih fondova od ¢ega se njih 85 odnosi na UCITS fondove.

2.2. Obiljezja otvorenih investicijskih fondova

Srednjoro¢na i dugorocna ulaganja u fondove imaju niz prednosti u odnosu na
druge oblike Stednje kao Sto su Stednja u bankama, Zivotno osiguranje ili kupovina
nekretnina. Prinosi otvorenog investicijskog fonda zavise o njegovoj investicijskoj
strukturi, sposobnosti te stru¢nosti druStva za upravljanje, kao i o situacijama na
trziStu kapitala. Profesionalno upravljanje i velika disperzija ulaganja, udjele u
fondovima ¢ini vrlo likvidnim, ¢ime se postize sigurnost i povjerenje u fond?!. S
obzirom na jednostavnost rukovanja udjelom od strane ulagaca, investicijski fondovi
namijenjeni su svakome tko nema dovoljno vremena, iskustva, znanja i strpljenja da
bi se samostalno bavio s kupnjom vrijednosnih papira na trziStu kapitala, a zeli
ostvariti ve¢i prinos nego klasi¢nim oblicima $tednje??. Rast vrijednosti udjela, tj.
prinos, predstavlja mjerilo uspjesSnosti otvorenog investicijskog fonda, a mijenja se
sukladno promjeni teCaja vrijednosnih papira u vlasni¢koj strukturi fonda. Npr.,

ukoliko se vrijednost udjela u periodu od jedne godine povecala za 20%, to znaci da

20 UCITS-Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities (Drustava za zajedni¢ka ulaganja
u prenosive vrijednosne papire). UCITS fondovi su fondovi Cije je upravljanje prilagodeno EU direktivama.
Investicijski fondovi, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42495/HANFA-Inv-Fond.pdf, (pristupljeno 25.
kolovoz 2016.)

21 B. Mori¢ Milovanovié, i F. Galeti¢, Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa, 30 (1)
str. 79-91., 2006., Strucni ¢lanak, str. 82., http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=8375,
(pristupljeno 16. kolovoz 2015. )

22 Hrportfolio portal, http://www.hrportfolio.hr/o-fondovima/opcenito-o-fondovima, (pristupljeno 16. kolovoza
2015.)
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se ulaga€ima koji su imali uloge u tom fondu, vrijednost uloga povecala za 20%, t.
fond je u tom razdoblju poslovao sa prinosom od 20%?23. Ukoliko je u tom periodu bila
prisutna inflacija prinos ¢e biti umanjen za visinu stope inflacije, te uvecan za stopu
deflacije u slu€aju nastupanja iste. Vrijednost udjela fonda za koji se Kkoristi i
skraéenica NAV?4, mora se utvrditi jednom dnevno kako bi vrijednost udjela bila u
koraku sa zbivanjima na trZiStu. Povecanje ili smanjenje broja udjela otvorenog
investicijskog fonda nema utjecaja na promjenu neto vrijednosti imovine fonda,
buduci da se i brojnik i nazivnik mijenjaju proporcionalno. ,Drustva za fondove
izracunavaju NAV i za neradne dane, jer se isti mijenja radi kamata na obveznice,
radi kamate na deponirana sredstva i radi naknade za upravljanje i naknade

depozitnoj banci“?®.
Osnovna obiljezja otvorenih investicijskih fondova su?®:

1. Likvidnost — postoji mogucnost naplate kupljenih udjela kada god to
ulaga¢ Zeli jer investicijski fondovi imaju mogucnost brze pretvorbe negotovinskih
sredstava, npr. vrijednosnih papira u gotovinski oblik. 1z investicijskog fonda moguce
je u svakom trenutku podi¢i sredstva bez ikakve izlazne provizije, a drustvo za
upravljanje fondom u roku sedam dana od primitka zahtjeva za otkupom mora uplatiti

novac na racun ulagaca.

2. Sigurnost i prinos — prvi element sigurnosti je ulaganje sredstava u velik
broj financijskih instrumenata, tj. vrijednosnih papira (disperzija rizika). Sredstva se
ulazu samo u najsigurnije financijske instrumente. Prosjeéni godisnji prinosi

investicijskih fondova u svijetu kre¢u se izmedu 8 — 15%. Zbog dugoro¢nog stabilnog

23 Lider-centar, raéunovodstvene i knjigovodstvene usluge, http://lidercentar.com/investiranje-fondovi/kd-
fondovi, (pristupljeno 16. kolovoz 2015.)

24 NAV (Net asset value) = (trZisna vrijednost imovine - obveze)/ broj izdanih udjela. Mjerenje povrata na
ulaganje u otvorene investicijske fondove uvelike olakSava zakonom regulirana Cinjenica da su fondovi duzni,
uz superviziju depozitne banke, svaki dan izracunavati vrijednost udjela ili NAV. Ulagaci su na taj nacin
informirani o kretanju svoje uloZene imovine na dnevnoj razini. Svaki otvoreni investicijski fond obavjestava
svoje ulagace o njihovim udjelima, a ulagadi mogu informacije o dnevnim prinosima fondova pronaci u
dnevnim/poslovnim novinama te specijaliziranim internetskim stranicama/portalima. Ulaga¢ moze svaki dan
provjeriti stanje svoje investicije bez dodatnih troskova. Preuzeto: Vukas, J., Gvozdanovi¢ I., JalSenjak B.,
Elementi poslovne etike u financijskom sektoru s naglaskom na investicijske fondove (2011), pregledni ¢lanak,
str. 50, http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=113191, (pristupljeno 16.kolovoz 2015.)
25 Hrportfolio portal, http://www.hrportfolio.hr/fondovi-a-z/osnovna-objasnjenja, (pristupljeno 16. kolovoza
2015.)

26 B, Milovanovi¢ Mori¢, F. Galeti¢, Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj, struéni ¢lanak, 2006., str. 82.,
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=8375, (pristupljeno 18. kolovoza 2015.)
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prinosa, likvidnosti i niskih troSkova poslovanja investicijski su fondovi jedan od

najboljih nac¢ina dugorocne Stednje.

3. TroSkovi ulaganja — pri ulaganju u investicijske fondove mogu se
zaracunati ulazna i izlazna provizija, naknada za upravljanje te troSkovi izdavanja
dokumenata. Iznos ulazne provizije po pravilu ne prelazi 3% vrijednosti uloga
povecCane za porez, a izlazna se provizija naj¢eSée ne naplacuje. Naknada za
upravljanje drusStva za upravljanje fondovima moZe godiSnje iznositi najviSe 2%
ukupne vrijednosti imovine fonda, a troSkovi izdavanja dokumenata, uzimanje
dokumenata o udjelu natrag i njihove isplate mogu dosegnuti najviSe 5% vrijednosti
dokumenata o udjelu. Nacela obracuna troSkova razliku se medu fondovima, a ovise

o vrsti udjela.

4. Porez — otvoreni investicijski fond u Hrvatskoj se ne smatra pravhom
osobom pa stoga ne placa ni porez na dobit. Zbog takvog statusa investicijski fondovi

imaju mogucnost ostvarivanja vecih prinosa od drugih sudionika na trziStu kapitala.

5. Privatnost podataka o vlasnistvu nad udjelima — zajamcena je, a zastita
od mogucnosti da se njima neovlasteno koriste druge osobe sigurna je. Svi podaci
zabiljeZeni na elektroni¢kim medijima Cuvaju se trajno. Drustvo za upravljanje vodi

evidenciju o vlasnicima udjela i smatraju ih poslovnom tajnom.

6. Informiranost — ulaga€ u svakom trenutku moze saznati koliki je njegov

udio.

Prilikom ulaganja u fondove ulagaci trebaju biti svjesni i nedostataka koji Cesto
nisu jasno prezentirani potencijalnim investitorima. Glavni nedostaci fondova u
odnosu na klasi¢nu bankovnu Stednju su promjenjivost prinosa i nepostojanje

garancije drzave za novcani ulog kao $to je to slu¢aj kod $tednje u banci.?’

27 F.S. Mishkin, S.G. Eakins, Financijska trzista+intitucije, 2005., Mate, Zagreb, str. 238.



Rizik ulaganja na trziStu kapitala predstavlja moguénost odnosno vjerojatnost
da prinos od ulaganja bude nezadovoljavajuci ili negativan. Takvi prinosi kod

investiranja u investicijski fond mogu nastati kao posljedica sljedecih rizika:28

1. TrziSni rizik — rizik promjene cijena financijskih instrumenata. Imovina
fonda se investira sukladno strategiji i ograniCenjima ulaganja navedenim u
prospektu fonda. Imovina fonda koja je ulozena u financijske instrumente kojima se
trguje na trzistima izlozena je dnevnim promjenama cijena Sto utjeCe na rast ili pad
vrijednosti imovine odnosno neto vrijednosti udjela. Do smanjenja prinosa na
ulaganje moze doci uslijed pada cijene pojedinog instrumenta u koji je ulozena

imovina fonda.

2. Valutni rizik — rizik promjene teCaja. S obzirom da financijski
instrumenti u koje je uloZzena imovina fonda mogu biti denominirani u razli€itim
valutama, taj dio imovine izlozen je riziku promjene te€aja pojedine valute u odnosu
na obracunsku valutu u kojoj se mjeri prinos na ulaganje u fondu. Postoji rizik pada
teCaja valute (deprecijacija) i njegovog rasta (aprecijacija), Sto moze dovesti do rasta

ili pada vrijednosti udjela u fondu.

3. Kreditni rizik — je rizik gubitka zbog neispunjavanja nov€ane obveze
duznika ili izdavatelja financijskog instrumenta prema fondu ili treCim osobama,
odnosno zbog smanjenja ocjene kreditne sposobnosti izdavatelja financijskog
instrumenta. Neispunjavanje obveze duznika ili izdavatelja, odnosno smanjenje
ocjene kreditne sposobnosti moze dovesti do pada vrijednosti financijskih

instrumenata tog izdavatelja i mozZe narusiti likvidnost fonda.

4. Rizik likvidnosti — predstavlja vjerojatnost da ¢e fond imati teSkoce pri
pronalazenju sredstava za namiru obveza povezanih s povlacenjem udjela iz fonda
zbog nemoguénosti brze prodaje financijske imovine po cijeni priblizno jednakoj fer
vrijednosti te imovine ili kod prodaje Zeljene koli€ine nekog instrumenta u Zeljenom

trenutku.

28 Hrportfolio portal, http://www.hrportfolio.hr/ domene /e-fondovi.eu/?site=sigurnost investicije&name=
Sigurnost%20investicije%20- (pristupljeno 20. kolovoza 2015.)
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5. Rizik promjene zakonskih/poreznih propisa — znacajne promjene
zakonskih i/ili poreznih propisa u Hrvatskoj ili inozemstvu mogu negativno utjecati na
profitabilnost ulaganja u financijske instrumente i na polozaj ulagaca. Ukoliko ulaga¢
(fond) ulaze u strane investicijske fondove, ovaj rizik moze biti posebno vazan.
Zakonski, a posebice porezni tretmani mogu se znatno razlikovati od domacih, sto

moze imati velikog utjecaja na isplativost ulaganja.

6. Rizik promjene kamatnih stopa — predstavlja vjerojatnost da ¢ée prinos
do dospijeca kupljenih duznickih vrijednosnih papira porasti odnosno da ¢e u
trenutku kada se duznicki vrijednosti papir treba unovciti biti ve¢i od onog uz koji je

kupljen, Sto ¢e dovesti do gubitka.

Za izraCun rizi€nosti fonda koristi se viSe metoda, a jedne od najpoznatijih su
indikatori: VAR — rizi¢nost vrijednosti (Value at Risk), te SRRI — sinteti¢ki indikator
rizika i prinosa. Treba napomenuti kako spomenuti indikatori mjere povijesne
promjene cijena udjela fonda te dobivena riziCnost i uspjeSnost fonda u buduénosti
nije zajamcCena samim pokazateljem. Povijesni podaci ne mogu biti pouzdan
pokazatelj buduéeg profita jer vrijednost ulaganja u fond moze rasti i padati pod

razliitim utjecajima?®.

Rizi¢nost vrijednosti (VAR) je metoda koja prikazuje dio imovine koja je
izloZzena riziku. Dobiveni izraCun ove metode prikazuje maksimalni gubitak koji s
odredenom vjerojatnoS¢u necCe biti premasen u odradenom razdoblju. Interval
pouzdanosti koji se naj¢eSée koristi u izracunu je 95%, a ukoliko su cjenovne
promjene normalno distribuirane mogu se mijenjati razine vjerojatnosti, na npr. 99%,
Sto se sve viSe primjenjuje u praksi. Osnovni potencijalni gubitak moze se izraCunati

prema sljede¢im odnosima: 3°

Rizi¢na vrijednost (VAR) = (trziSna vrijednost pozicije)*(cijenovna

osjetljivost)*(potencijalna promjena kamatnih stopa)

Rizi¢na vrijednost (VAR) = (trziSna vrijednost pozicije)*(cijenovna promjenjivost)

2 Hrportfolio portal, http://www.hrportfolio.hr/o-fondovima/rizici, (preuzeto 20. kolovoz 2015.)

30|, Sverko , Rizi¢na vrijednost (Value at Risk) kao metoda upravljanja rizicima u financijskim institucijama,
struéni ¢lanak, 2002., str. 647., http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=44517,
(pristupljeno 20. kolovoza 2015.)
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Gledajuéi na jednostavnom primjeru, vlasnik portfelja od 100.000,00 kuna sa
riziinom vrijednosti (VAR) od 2,7%, moze sa vjerojatnoS¢u od 95% ocekivati da
vrijednost njegovog portfelja ne¢e pasti u odredenom razdoblju za viSe od 2.700,00

kuna.

SintetiCki indikator rizika i prinosa (SRRI) je pokazatelj koji prikazuje
volatilnost, odnosno meduodnos rizika i prinosa. Volatilnost se racuna na temelju
povijesnih kretanja vrijednosti udjela u fondu u posljednjih 5 godina, dok se maniji
period uzima u obzir ukoliko fond postoji manje od 5 godina. U slu€aju raspodjele
dohotka volatilnost mora biti mjerena uzimajuci u obzir odgovarajuce zarade i isplate
dividendi. Volatilnost se procjenjuje na temelju tjednih prinosa fonda, a ukoliko nije

drugacije moguce na temelju mjesecnih prinosa3.

Volatilnost, odnosno meduodnos rizika i prinosa izraCunava se sliedecom

formulom32,

m < L
gy =\/7‘-| 2.y, =7;) 1)

t=1

Prema prikazanoj formuli kod procjene na temelju tjednih prinosa, m
predstavlja broj tiedana u godini, dok se T odnosi na ukupan broj tjedana tokom
promatranog razdoblja. Kod procjene na temelju mjese€nih prinosa, m predstavlja
broj mjeseci u godini a T ukupan broj mjeseci tokom promatranog razdoblja. Oznaka
r predstavlja prinose fonda, a f aritmetiCku sredinu prinosa fonda u promatranom

razdoblju. Dobiveni izraCun na skali od 1 do 7 pokazuje meduodnos rizika i prinosa.

31Committee of European Securities Regulators, Ref.. CESR/09-1026, December 2009., str. 2.
http://ec.europa.eu/finance/investment/docs/legal texts/framework/091221-methodilogies-1 en.pdf,
(pristupljeno 20. kolovoza 2015.)

32 |oc.cit.
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Slika 1. SintetiCki indikator rizika i prinosa

Visi rizik
Potenciialno veéi prinos D

1 2 3 4 S) 6 7

<Z NiZi rizik
Potencijalno maniji prinos

lzvor: izradio autor

Sto je broj manji to je niZi rizik, a i potencijalno maniji prinos, dok visi brojevi
ukazuju na visi rizik i potencijalno veci prinos. Treba napomenuti kako najniza ocjena
sinteti¢kog rizika ne jamci ulaganje bez rizika. Takoder, prilikom tumacenja i primjene
sintetiCkih pokazatelja treba uzeti u obzir da povijesni podaci nisu pokazatelj buduceg
profita fonda, te da se kategorija riziChosti i prinosa moze mijenjati tijekom

vremena33.

3. OTVORENI INVESTICIISKI FONDOVI U HRVATSKOJ

Investicijski fondovi opcenito, pa tako i otvoreni investicijski fondovi relativho
su nova pojava na hrvatskom financijskom trzistu s obzirom na tradiciju njihovog
djelovanja u svijetu®*. Prvi zakonski okviri za rad investicijskih fondova u Hrvatskoj
doneseni su 1995. godine Zakonom o investicijskim fondovima3®, nakon toga slijedile
su promjene uvodenjem novih zakona 2005. i 2013. godine, a posljednje promjene
uvedene su Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom3®
donesenim 2016. godine. Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima3’ iz 2013.

godine doslo je do promjene osnovne podjele investicijskin fondova. Prema toj

33 Hrportfolio portal, http://www.hrportfolio.hr/o-fondovima/rizici, (pristupljeno 20. kolovoza 2015.)

34 B. Milovanovi¢ Mori¢, F. Galeti¢, Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj, struéni €lanak, 2006., str. 79.,
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak jezik=8375, (pristupljeno 22. kolovoza 2015.)

35 Zakon o investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 107/95

36 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16

37 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 16/13
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podjeli danas investicijske fondove dijelimo na Otvorene investicijske fondove s
javhom ponudom (UCITS fondovi), te Alternativne investicijske fondove (AlF-ove).
Prethodna podjela dijelila je investicijske fondove na otvorene | zatvorene
investicijske fondove, a otvoreni investicijski fondovi dijelili su na one s javhom i
privatnom ponudom, te otvorene investicijske fondove rizicnog kapitala. Poslovanje
Otvorenih investicijskih fondova s javnhom ponudom uredeno je istoimenim zakonom,
prema kojem OCITS fondove mogu osnivati drustva za upravljanje OCITS
fondovima, na temelju odobrenja Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA-e). ,UCITS fondovi namijenjeni su Sirokom krugu ulagatelja, dok su AlF-ovi
predvideni uglavhom za ulagatelje s viSe iskustva i znanja u podrucju ulaganja.
UCITS fondovi stroZe su i detaljnije regulirani te je njihovo poslovanje ujednaceno na
razini cijele Europske unije. Jedna od bitnih razlika izmedu UCITS fondova i AlF-ova
jest u tome Sto je AlF-ovima omogucen Siri raspon ulaganja u razne vrste imovine u
koje UCITS fondovima nije dopusteno ulagati“3®. Rad otvorenih investicijskih fondova
podlijeZe viSestrukom nadzoru, a opis obaveza i djelatnosti institucija i tijela koja su

zaduzena za kontrolu i nadzor, slijedi u nastavku poglavlja.

3.1. Zakonodavni i nadzorni okvir

Poslovanje investicijskih fondova u Hrvatskoj uredeno je Zakonom o otvorenim
investicijskim fondovima s javnhom ponudom (u nastavku ZOIFJP) koji je na shazi od
19. svibnja 2016. godine i Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima koji je
stupio na snagu 31. sije¢nja 2013. godine, a upotpunjeni su raznim regulativama.
Ovim zakonima i regulativama prihvaéene su i u pravni sustav Republike Hrvatske
unesene brojne direktive EU, Europskog parlamenta i Vije¢a koje su bile nuzne, s
obzirom na ¢lanstvo Hrvatske u EU, te zbog daljnjeg razvoja fondovske industrije u
Hrvatskoj, koja je bila uvelike ograniCena prethodnim regulativnim okvirima.
Dotadasnji aktualni zakoni bili su doneseni u potpuno drugadcijim uvjetima od

danasnjih te nisu zadovoljavali potrebe brzo rastuce i sofisticirane industrije®.

38 |nvesticijski fondovi, HANFA, str. 3., http://www.hanfa.hr/getfile/42495/HANFA-Inv-Fond.pdf (pristupljeno
27. kolovoza 2016.)

39D, Jurié, Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, pregledni znanstveni ¢lanak, 2005.,
str. 391., http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=848, (pristupljeno 15. kolovoza 2015.)
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Donosenjem navedenih zakona osigurana je vi$a razina zastite ulagac¢a utvrdivanjem
zajednickog okvira za odobrenje za rad i nadzor poslovanja drustava za upravljanje.
Jasnije razgraniCavanje kategorije otvorenih fondova od ostalih oblika, tzv.
alternativnih investicijskih fondova, bilo je nuzno uslijed transformacije trziSta nakon
ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju s obzirom na liberalizaciju trzista,
odnosno otvaranje granica za fondove registrirane u inozemstvu. Vazno je istaknuti
kako Zakon osigurava temeljno uskladivanje koje je potrebno i dovoljno kako bi se
osiguralo uzajamno priznavanje sustava izdavanja odobrenja za rad i bonitetnog
nadzora u EU. ,Novi zakoni podrobnije definiraju organizacijske zahtjeve za drustva
za upravljanje, zahtjeve u vezi s obvezama ustrojavanja interne revizije i drugih
mehanizama unutarnjih kontrola te prac¢enja uskladenosti s relevantnim propisima.
NaglaSsavaju i obvezu i zahtjeve za uspostavljanje sveobuhvatnog i ucCinkovitog
sustava upravljanja rizicima za druStva i fondove kojima upravljaju, ukljuCujudi
strategije, politike, postupke i mjere upravljanja rizicima, kao i tehnike mjerenja rizika
te zahtjeve za uspostavljanje sustava za upravljanje likvidnoS¢u, a sve u cilju
adekvatnog prepoznavanja i upravljanja svim rizicima kojima drustvo i fondovi mogu

biti izlozeni“4°.

Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnhom ponudom propisuju
se uvjeti za osnivanje i rad UCITS fondova te drustava za upravljanje UCITS
fondova, te se ureduje nacin izdavanja i otkupa udjela, trgovanje udjelima,
delegiranje poslova na treCe osobe te nadzor nad radom i poslovanjem UCITS
fondova, drustava za upraviljanje UCITS fondovima, depozitara i osoba koje nude

udjele u UCITS fondovima*L.

Prema ZOIFJP-u UCITS fond je otvoreni investicijski fond s javhom ponudom
kojemu je iskljuCivi cilj zajedniCko ulaganje imovine, prikuplijene javhom ponudom
udjela u fondu, u prenosive vrijednosne papire ili druge oblike likvidne financijske
imovine, a posluje po nacelima razdiobe rizika. UCITS je zasebna imovina, bez
pravne osobnosti, koju osniva drustvo za upravljanje, i njome upravlja u svoje ime i

za zajednicki racun imatelja udjela u toj imovini, sukladno sa odredbama Zakona,

40 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2013.), godi3nje izvje$ée, str. 65.,
http://www.hanfa.hr/getfile/42467/HANFA GI1%202013 FINALNA%20VERZIJA ZA%20WEB 13 02 2015.pdf,
(preuzeto 25. kolovoz 2015.)

41 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnhom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, &lanak 1.
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prospekta i pravila tog fonda. Udjeli se u fondu izravno ili neizravno otkupljuju iz

imovine otvorenog investicijskog fonda na zahtjev imatelja udjela®?.

UCITS fond moze osnivati drustvo za upravljanje UCITS fondovima samo na
temelju odobrenja HANFA-e, u Cijoj je nadleZznosti i nadziranje poslovanja UCITS
fonda. HANFA kontinuirano obavlja poslove posrednog i neposrednog nadzora nad
drustvima za upravljanje investicijskim fondovima. Posredni nadzor nad investicijskim
fondovima obavlja se na naCin da se svakodnevno prikupljaju dnevna, periodi¢na i
godiSnja izvjeSca o poslovanju investicijskih fondova te godisnji financijski izvjestaji
drustava za upravljanje investicijskim fondovima i investicijskih fondova revidiranih od
strane neovisnog ovlastenog revizora, kao i financijski i nadzorni izvjestaji za
razdoblja tijekom godine. Prikupljena izvjeS¢a potrebno je analizirati u svrhu provjere
poslovanja drustva u skladu s propisima ZOIFJP-a i pripadaju¢ih pod zakonskih
akata, te u skladu s vlastitim pravilima i standardima propisanih statutom i
prospektom. Provjerava se takoder postivanje ograni¢enja ulaganja, kvalitativne i
kvantitativne procjene rizika, izracun neto vrijednosti imovine po udjelu, objavljivanje
podataka u financijskim izvjeStajima, objave informacija koje su bitne ulagacima,
uskladenost racunovodstvenih politika sa zakonskim odrednicama i dr*3. Za razliku
od posrednog nadzora, prilikom obavljanja neposrednog nadzora zaposlenici HANFE
ulaze u prostorije druStva za upravljanje, gdje imaju izravan uvid u poslovnu
dokumentaciju, obavljaju razgovore s relevantnim osobama drustva za upravljanje, te
na taj nacin utvrduju da li se svakodnevni poslovni procesi unutar drustva za
upravljanje odvijaju u skladu s postupcima opisanim u internim procedurama. Pritom
se provjeravaju institucionalni akti drustva za upravljanje i investicijskih fondova,
proces donoSenja odluka o ulaganju, ustroj i vodenje raCunovodstva i izrada
financijskih izvjeStaja druStava za upravljanje i investicijskih fondova, poslovi
trgovanja i izvrSenja namire, interne procedure i politike, organizacija poslova
upravljanja investicijskim fondovima i organizacijska struktura drustava za upravljanje

te povezanih osoba drustava za upravljanje i fondova“4.

42 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 4.

% Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, godis$nje izvje$ée za 2013. godinu, kolovoz 2014.,
https://vlada.gov.hr/UserDocsimages//Sjednice/2014/185%20sjednica//185%20-%206.2..pdf, (preuzeto 26.
kolovoza 2015.)

44 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, &lanak 352.
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Svaki osnovani UCITS fond mora imati i svog depozitara, tj. kreditnu instituciju
ili podruznicu kreditne institucije kojoj se pod nadzor stavlja cjelokupna imovina
fonda. Za kontrolu poslovanja depozitara takoder je zaduzena HANFA. Na kraju
poslovne godine poslovanje fonda i drustva pregledava se od strane neovisnog
vanjskog revizora, Cija uloga je da prosudi i da se pismeno ocCituje o uskladenosti
poslovanja s zakonom. Ukoliko su prekrSena pravila koja nalazu zakoni i propisi,
HANFA ima pravo oduzeti dozvolu drustvu, te upravljanje fonda povjeriti drugom

drustvu?s.

3.2. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima

Prema Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (NN,
br. 44/16), drustvo za upravljanje UCITS fondovima osniva se i posluje kao drustvo s
ogranicenom odgovornoscu ili dioniCko drustvo sa sjediStem u Republici Hrvatskoj,
prema odredbama zakona koji ureduje osnivanje i poslovanje trgovackih drustava.
Kako bi drustvo uopée moglo osnovati UCITS fond, potrebno je da dobije odobrenje
HANFA-e. Agencija ¢e druStvu za upraviljanje izdati odobrenje za rad ako su

ispunjeni uvjeti koje se odnose na:*®
- oblik, dionice odnosno poslovne udjele i temeljni kapital drustva,
- imatelje kvalificiranih udjela
- usku povezanost s fiziCkim ili pravnim osobama
- ¢lanove uprave i nadzornog odbora drustva za upravljanje,

- organizacijske zahtjeve.

U roku 2 mjeseca od zaprimanja zahtjeva Agencija odluCuje o izdavanju
odobrenja, a zahtjev ¢e se smatrati uredan ukoliko sadrzi sve propisane podatke i
ako mu je prilozena dokumentacija s propisanim sadrzajem. Nakon odobrenja

Agencije drustvo se upisuju kao djelatnost u sudski registar. Svoju djelatnost drustvo

4 Hrportfolio, http://www.hrportfolio.hr/o-fondovima/sigurnost-investicije, (preuzeto 26. kolovoza 2015.)
46 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 25.
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moze obavljati na podrucju Republike Hrvatske, te na podrucju druge drzave putem

podruznice?’.

Zakon takoder propisuje minimalni iznos temeljnog kapitala drustva za
upravljanje u iznosu od 1.000.000,00 kuna*8. Ukoliko neto vrijednost imovine fonda
kojim upravlja drusStvo za upravljanje prelazi 2 milijarde kuna, drustvo je duzno
osigurati dodatni iznos kapitala od 0,02% iznosa za koji neto vrijednost imovine
prelazi navedeni iznos, a ukupni iznos temeljnog kapitala i dodatni iznos kapitala ne
smiju prelaziti 80.000.000,00 kuna*®. Kapital drustva za upravljanje mora u svakom
trenutku biti vedi ili jednak ve¢em od sljedeca dva iznosa: iznosa temeljnog kapitala,
odnosno ukupnog iznosa temeljnog kapitala i dodatnog iznosa kapitala ako on
postoji, te jedne Cetvrtine opcih troSkova drustva za upravljanje iz prethodne
poslovne godine. Drustvo za upravljanje duzno je obavjeStavati Agenciju o ispunjenju
kapitalnih zahtjeva najmanje jednom u 3 mjeseca. Ukoliko kapital drustva za
upravljanje padne ispod razine navedenih minimalnih iznosa, Agencija moze naloZiti
neku od nadzornih mjera i omoguciti drustvu da u odredenom razdoblju otkloni

odstupanja®°.

Drustvo za upravljanje bavi se isklju€ivo djelatnoSéu upravljanja fondovima.
Drustvo nije vlasnik imovine uloZzene u fond ve¢ samo upravlja tom imovinom. Prema
zakonu imovina drustva mora biti odvojena od imovine fonda radi sigurnosti imovine
ulagaca. Djelatnosti koje drustvo za upravljanje moze obavljati dijele se na osnovnu i
pomocne djelatnosti. Osnovna djelatnost drustva je osnivanje i upravljanje UCITS
fondom, te osnivanje i upravljanje alternativnim investicijskim fondom. Pomocne

djelatnosti koje drustvo za upravljanje moze obavljati su:>!

1. upravljanje portfeliem prema odredbama zakona koji ureduje trziSte

kapitala,

2. osnivanje i upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondom, ako je to
dozvoljeno propisima koji ureduju osnivanje i poslovanje dobrovoljnih

mirovinskih fondova,

47 7Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 14.
48 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 18.
49 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 20.
50 7Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 21.
51 7Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 13.
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3. investicijsko savjetovanje u vezi s financijskim instrumentima odredenima

zakonom koji ureduje trziSte kapitala,
4. pohrana i administriranje u vezi s udjelima u investicijskom fondu.

U obavljanju djelatnosti upravljanja investicijskim fondovima drustvu za
upravljanje namece se Citav niz ograni€enja u poduzimanju odredenih poslova kojima
bi se mogli ugroziti interesi imatelja udjela, odnosno dioni€ara investicijskog fonda
Cija je imovina povjerena druStvu na upravljanje. Pritom znaajnu ulogu ima
depozitna banka, koja daje odobrenje za poduzimanje odredenih pravnih poslova
drustvu za upravljanje, te zastupa interese imatelja udjela, odnosno dioniCara
investicijskih fondova u eventualnim sudskim postupcima koji se vode protiv drustva

za upravljanje.5?

Prema ¢lanku 106., Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom

ponudom drustvo za upravljanje duzno je:

1. biti sposobno pravovremeno ispuniti svoje dospjele obveze (nacelo
likvidnosti), odnosno trajno sposobno ispunjavati sve svoje obveze (nacelo

solventnosti),

2. upravljati UCITS fondom na nacCin da je UCITS fond sposoban
pravovremeno ispunjavati svoje dospjele obveze (nacelo likvidnosti), odnosno
da je UCITS fond trajno sposoban ispunjavati sve svoje obveze (nacelo

solventnosti),
3. osigurati nudenje udjela UCITS fonda

4. stjecati imovinu za UCITS fondove iskljucivo u svoje ime i za racun UCITS
fonda, odnosno imatelja udjela UCITS fonda kojim upravlja, pohranjujuéi je

kod depozitara,

5. dostavljati depozitaru preslike svih izvornih isprava vezanih uz transakcije

imovinom UCITS fondova, i to odmah po sastavljanju tih isprava ili njihovom

52 D. Juri¢, Drustva za upravijanje investicijskim fondovima i njihove statusne posebnosti, Zbornik
Pravnog fakulteta Sveucilidta u Rijeci, 2008., str. 181.
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primitku, te sve ostale isprave i dokumentaciju vaznu za obavljanje poslova i

izvrSavanje duznosti depozitara,

6. objavljivati podatke o drustvu i o UCITS fondovima kojima upravlja

7. zaduZziti osobu za odrzavanje kontakata s Agencijom u cilju provedbe
izvjeS€ivanja i drugih korespondentnih aktivnosti zahtijevanih odredbama

Zakona

8. upravljati UCITS fondom u skladu s ograni€enjima ulaganja i propisanom

rizi€noS¢u svakoga pojedinog UCITS fonda kojim upravlja,

9. izdavati depozitaru naloge za ostvarivanje prava povezanih s imovinom
UCITS fonda,

10. pridrzavati se i drugih zahtjeva predvidenih ZOIFJP-om, te propisima
donesenih na temelju ZOIFJP-a.

Prema c¢lanku 107., Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javhom

ponudom drustvo za upravljanje UCITS fondovima ne smije:

1. obavljati djelatnosti posredovanja u kupnji i prodaji financijskih

instrumenata,

2. stjecati ili otudivati imovinu UCITS fonda kojim upravlja za svoj racun ili

racun relevantnih osoba,

3. kupovati sredstvima UCITS fonda imovinu ili sklapati poslove koji nisu

predvideni njegovim prospektom,

4. obavljati transakcije kojima krsi odredbe ZOIFJP-a, propisa donesenih na
temelju ZOIFJP-a, i prospekta UCITS fonda, ukljuCujuéi odredbe o

ograni¢enjima ulaganja u UCITS fondove kojima upravlja,

5. nenaplatno otudivati imovinu UCITS fonda,

6. stjecati ili otudivati imovinu UCITS fondova kojima upravlja po cijeni
nepovoljnijoj od trziSne cijene ili procijenjene vrijednosti predmetne imovine,
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7. neposredno ili posredno, istovremeno ili s odgodom, dogovarati prodaju,
kupnju ili prijenos imovine izmedu dva UCITS fonda kojima upravlja isto
drustvo za upravljanje ili izmedu UCITS fonda i alternativhog investicijskog
fonda ili individualnog portfelja ako drustvo za upravljanje njima upravlja, pod
uvjetima razliitim od trziSnih uvjeta ili uvjetima koji jedan UCITS fond,
alternativni investicijski fond ili individualni portfelj, stavljaju u povoljniji

polozaj u odnosu na drugi,

8. preuzimati obveze u vezi s imovinom koja u trenutku preuzimanja tih
obveza nije vlasniStvo UCITS fonda, uz iznimku transakcija financijskim
instrumentima obavljenih na uredenom trziStu ili drugom trziStu Cija pravila

omogucavaju isporuku financijskih instrumenata uz istodobno plac¢anje,

9. za svoj racun stjecati ili otudivati udjele u UCITS fondu kojim upravlja,

10. izdavati druge financijske instrumente UCITS fondova osim njihovih

udjela,

11. ulagati imovinu UCITS fonda u financijske instrumente kojih je ono

izdavatelj,

12. isplacivati dividendu i bonuse radnicima i upravi ako ne ispunjava

kapitalne zahtjeve,

13. provoditi prodaje bez pokrica prenosivin vrijednosnih papira,

instrumenata trzista novca ili drugih financijskih instrumenata.

Za svaki fond kojim upravlja drustvo je potrebno usvojiti prospekt UCITS

fonda, u kojemu se navode pravila UCITS fonda, klju¢ni podaci za ulaga¢e, podaci o

upravi drustva, o depozitnoj banci, o revizorskom drustvu i dr. Prospekt mora biti

objavljen i dostupan javnosti, a to je moguce uciniti objavom u elektricnom obliku na

internetskim stranicama drustva za upravljanje, objavom u jednim ili viSe dnevnih

novina, te u tiskanom obliku, besplatno stavljen javnosti na raspolaganje u sluzbenim

prostorijama drustva za upravljanje i svim poslovnicama prodajnih zastupnika drustva

za upravljanje. Prije objave, prospekt treba biti odobren od strane Agencije koja
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propisuje i daje upute za izradu prospekta®3. Drustvo za upravljanje duzno je prema
ZOIFJP-u za svaki UCITS fond kojim upravlja utvrditi neto vrijednost njegove imovine
te cijenu udjela, a kontrolu ispravnosti izraCuna provodi depozitna banka. Neto
vrijednost imovine raCuna se kao ukupna vrijednost imovine umanjena za obveze
fonda®. Cijena udjela u fondu izracunava se svaki dan i to kao neto vrijednost
imovine UCITS fonda podijeljena brojem izdanih udjela®®. Prilikom izdavanja ili
otkupa udjela UCITS fonda ulagaCu se moze naplatiti ulazna i izlazna naknada, sve
ovisi o tome kako je propisano u prospektu. Ukoliko postoji, ulazna naknada ovisi od

iznosu ulaganja, a izlazna naknada je u zavisnosti s vremenom trajanja ulaganja.

Drustvo za upravljanje je u sustavu upravljanja rizicima duzno uspostaviti,
provoditi te redovito azurirati, procjenjivati i nadzirati primjerene politike i postupke,
Ciji je cilj otkrivanje svakog rizika neuskladenosti s relevantnim propisima, kao i
povezanih rizika te uspostaviti primjerene mjere i postupke u cilju smanjivanja takvih
rizika.>¢ Kada je to prikladno i primjereno vrsti, opsegu i sloZenosti poslovanja,
drustvo za upraviljanje duzno je ustrojiti internu reviziju koja neovisno i objektivho
procjenjuje sustav unutarnjih kontrola, daje neovisno i objektivno stru¢no misljenje i
savjete za unapredenje poslovanja s ciliem poboljS8anja poslovanja drustva za
upravljanje, uvodeéi sustavan, discipliniran pristup procjenjivanju i poboljSanju
djelotvornosti druStva za upravljanje osim upravljanja rizicima, kontrole i
korporativhog upravljanja.®” U skladu s vrstom, opsegom i sloZenosti svog
poslovanja, drustvo je duzno uspostaviti sveobuhvatan i u€inkovit sustav upravljanja
rizicima, koji mora ukljucivati strategije, politike, postupke i mjere upravljanja rizicima,
tehnike mjerenja rizika te podjelu odgovornosti u vezi s upravljanjem rizicima, te je za
sve navedeno potrebno nadzirati, ocjenjivati, preispitivati i azurirati primjerenost,
sveobuhvatnost i ucinkovitost u svrhu otklanjanja moguéih nedostataka u
strategijama, politikama i postupcima upravljanja rizicima, uklju€ujuéi i propuste
relevantnin osoba. Na zahtjev Agencije drustvo je duzno bez odgode dostaviti
uspostavljenu strategiju i politike upravljanja rizicima, te ju isto tako duzno

obavjestavati o svim znacajnim promjenama. Drustvo u procesu upravljanja rizicima

53 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 185-191.
54 HANFA, Pravilnik o utvrdivanju neto vrijednosti imovine UCITS fonda i cijene udjela u UCITS fondu, ¢lanak 2.
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 09 101 1965.html, (preuzeto 26. kolovoza 2015.)

55 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 173.

56 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 52.

57 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 55.
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mora odrediti sklonost prema riziku i profil rizi€nosti drustva za upravljanje i UCITS
fondova kojima upravlja®®. Agenciju je takoder potrebno redovito obavjestavati o
vrstama izvedenih financijskih instrumenata, rizicima temeljne imovine, kvantitativnim
ograni¢enjima ulaganja i odabranim metodama za procjenu rizika povezanih s
transakcijama s izvedenim financijskim instrumentima za svaki UCITS fond kojim
upravlja, a HANFA te podatke dostavlja ESMA-i®°® i ESRB-u®® na njihov zahtjev®.

Sustave za upraviljanje rizicima potrebno je revidirati najmanje jednom
godisnje i prilagoditi ih kada je to potrebno. GodiSnje financijske izvjeStaje drustava
za upravljanje mora revidirati revizor prema propisima kojima se ureduje
racunovodstvo i revizija te pravilima revizorske struke, a drustvo je primorano u roku
od 15 dana od datuma izdavanja revizorskog izvje$¢a, iste dostaviti Agenciji. Isto
revizorsko drustvo ne smije provoditi viSe od sedam uzastopnih godisnjih financijskih
izvjeStaja istog drustva za upravljanje, a Agencija u slu€aju uoCavanja nepravilnosti
moZe odbiti revizorsko izvjeS¢e i zahtijevati da reviziju obave ovlasteni revizori

drugog revizorskog drustva®2.

S obzirom na sve navedeno moze se zakljuCiti da je poslovanje drustava za
upravljanje UCITS fondovima strogo regulirano podrucje, i kao takvo ulagagima jamci

odredenu sigurnost i daje garanciju za njihove uloge.

58 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 56.

%9 ESMA (European Securities and Markets Authority) - Europska agencija za vrijednosne papire i trziste kapitala
je decentralizirano tijelo koje je zapocela s radom 1. sije¢nja 2011. na temelju Uredbe (EU) br.1095/2010
Europskoga parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010. godine o uspostavljanju europskih nadzornih tijela EU-
a koje djeluje u mreZi Europskoga sustava financijskoga nadzora s ciljem zastite javnoga interesa i pridonosenja
stabilnosti i ucinkovitosti financijskoga sustava Unije u podrucju vrijednosnih papira, ukljucujuéi i pitanja
revizije, financijskoga izvjes¢ivanja, ponuda za preuzimanje, trZiSta derivata, kliringa i namire.
https://www.esma.europa.eu/page/esma-short, (pristupljeno 28. kolovoza 2015.)

60 ESRB (Eoropean System Risk Board) — Europski odbor za sistemske rizike osnovan je 16. prosinca 2010.
godine kao odgovor na financijsku krizu. ZaduZen je za nadzor financijskog sustava unutar Unije, kako bi se
doprinijelo  prevenciji ili  ublazavanju sustavnih rizika za financijsku stabilnost u  Uniji.
http://www.esrb.europa.eu/about/tasks/html/index.en.html, (pristupljeno 28. kolovoza 2015.)

61 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 253.

62 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 68.
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3.3. Depozitna banka otvorenog investicijskog fonda

Svaki fond koji posluje u Republici Hrvatskoj mora imati svog depozitara, tj.
depozitnu banku koja se brine o cjelokupnoj imovini investicijskog fonda. Prema
Clanku 213. ZOIFJP-a depozitar moze biti kreditna institucija sa sjedistem u Republici
Hrvatskoj, kojoj je Hrvatska narodna banka dala odobrenje za rad, te podruznica
kreditne institucije drzave Clanice EU, osnovana u Republici Hrvatskoj, koja ima
odobrenje Hrvatske narodne banke ili odobrenje nadleznog tijela te drzave c¢lanice®:.
Depozitna banka je zapravo banka kojoj je zadatak skrbiti nad imovinom
investicijskog fonda, voditi poseban raCun za investicijski fond preko kojega se
obavljaju transakcije, te voditi brigu o tome da imovina investicijskog fonda bude
odijeljena od imovine drustva za upravljanje i njezine vlastite imovine®. Imovina
investicijskog fonda ne smije biti koriStena, bilo neposredno ili posredno, za
obavljanje transakcija za raCun depozitne banke, odnosno za ostvarivanje koristi za
samu depozitnu banku ili njezine radnike, ili u koju drugu svrhu, osim u Kkorist
dioni¢ara ili imatelja udjela investicijskog fonda. Sredstva na skrbnickom racunu u
depozitnoj banci ne ulaze u imovinu depozitne banke niti likvidacijsku ili steCajnu
masu tako da su potpuno zastiCena €ak i u slu€aju da banka propadne, Sto je

posebno vazno s aspekta zastite imovine ulagaca®®.

Svaki UCITS fond smije imati samo jednog depozitara, s time da ni jedan
subjekt istovremeno ne moze biti druStvo za upravljanje i depozitar. Drustvo i
depozitna banka moraju u izvrSavanju svojih obveza djelovati neovisno i iskljucivo u
interesu vlasnika udjela®®. Depozitna banka ovlastena je nadzirati pravne radnje
druStva za upravljanje kod prodaje, izdavanja i otkupa udjela u investicijskim
fondovima i izraCuna neto vrijednosti pojedine dionice ili udjela. Pritom depozitha
banka ima obvezu Cuvati kao poslovnu tajnu podatke o imateljima udjela, njihovim

udjelima, odnosno dioni¢arima, kao i uplatama i isplatama, a koje je doznala pri

63 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 216.

64 Juri¢, D., PoloZaj depozitne banke u odnosu na drustvo za upravljanje i investicijski fond, Pravni fakultet
Sveucilista u Rijeci, pregledni znanstveni ¢lanak, 2008., str. 1009.,
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=63810, (pristupljeno 28. kolovoza 2015.)

55 ibidem, str. 1017.

66 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 229.
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obavljanju svojih funkcija®’. Kontrolira da se imovina UCITS fonda ulaze u skladu s
cillevima i odredbama prospekta UCITS fonda, propisima ZOIFJP-a i drugih vazecih
propisa. lzvrSavanje naloga drustva za upravljanje u vezi sa transakcijama takoder je
u ovlasti depozitne banke, kao i naplata prihoda u korist fonda i nadziranje
zakonitosti upotrebe prihoda investicijskog fonda. Svako ozbiljnije i teze krSenje
zakona i podzakonskih propisa od strane drustva za upraviljanje, depozitha banka
duzna je prijaviti HANFA-i®®, Depozitna banka duzna je HANFA-i, revizorima i drugim
osobama ovlastenim za obavljanje uvida omoguciti pristup i razmjenu informacija o
podacima i raGunima vezanim uz UCITS fond i njegovu imovinu®®. Za svoje usluge
depozitna banka prima naknadu od fonda, a iznos u postotku definira se dogovorom
drustva i depozitne banke. Nadzor nad radom depozitne banke takoder je u funkciji
HANFE. Prema Clanku 237. ZOIFJP-a, HANFA mozZe u bilo koje doba drustvu za

upravljanje naloziti promjenu depozitara, odnosno depozitne banke, a osobito:

1. ako je odobrenje izdano na temelju neistinitih, neto¢nih podataka ili
podataka koji dovode u zabludu, odnosno na koji drugi nepopisan nacin

2. ako depozitar prestane ispunjavati uvjete pod kojima je odobrenje
izdano,

3. ako depozitar ne ispunjava svoje duzZnosti u skladu s preuzetim
obvezama ili odredbama, osobito u odnosu na delegirane poslove,

4. ako postoje okolnosti koje dovode u sumnju sposobnost depozitara za
uredno, pravovremeno i kvalitetno ispunjenje duznosti,

5. ako depozitar sustavno i/ili teSko krSi odredbe ZOIFJP-a ili prospekta
UCITS fonda

6. kada postoji opravdana sumnja da drusStvo za upravljanje i depozitar

djeluju u dosluhu na Stetu interesa ulagatelja u UCITS fond.

Ako ne obavlja ili nepravilno obavlja poslove predvidene ugovorom, te uslijed
toga nastane Steta, depozitha banka odgovara za nastalu Stetu drustvu za
upravljanje te ulaga€ima. Odgovorna je za gubitak imovine UCITS fonda ukoliko je on
nastao kao posljedica propusta depozitne banke. Depozitna banka nije odgovorna

67 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 231.
68 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 219.
69 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 228.
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jedino za Stetu nastalu utjecajem vise sile’®. Ukoliko dode do raskida ugovora o
poslovima depozitne banke, ona je obvezna svu imovinu investicijskih fondova koju
ima u pohrani prenijeti na pohranu novoj depozitnoj banci s kojom je drustvo sklopilo
ugovor o poslovima depozitne banke. Pritom je duzZna predati i sve knjige racuna,
evidenciju i sve druge dokumente i materijale bitne za poslovanje fondova, bilo u

pisanom ili elektronickom obliku’?.

3.4. Vrste otvorenih investicijskih fondova

Jasnijim razgraniCavanjem kategorije otvorenih investicijskin fondova od
ostalih oblika fondova, uvodenjem novog zakona, u Hrvatskoj se otvoreni investicijski
fondovi pojavijuju samo kao otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom, dok je
prethodna podijela dijelila otvorene investicijske fondove na one s javhom i privathom
ponudom. Nakon uvodenja novog Zakona i prilagodbe upravljanja otvorenih
investicijskin fondova direktivama EU, otvoreni fondovi u Hrvatskoj dobivaju naziv
UCITS fondovi. Prema nacinu kreiranja portfelja fonda UCITS fondove dijelimo na

novCane, obveznicke, dionicke, mjeSovite i ostale.

Pod kategoriju ostalih spadaju fondovi s posebnim strategijama investiranja, pa je
tako HANFA u 2014. godini izdala odobrenje za rad UCITS fondovima sa zasticenom
glavnicom, UCITS fondovima s definiram vremenskim dospije¢em te jednom
krovnhom?? UCITS fondu, koji izdaje klase udjela svojih podfondova’3. Zavisno o vrsti
fonda razlikuje se struktura ulaganja, a samim time i oCekivani prinosi. Glavnu ulogu

kod investicijske strukture ima omjer izmedu dionica, koje su dugoroéno

70 7Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 226.

71 7akon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br. 44/16, ¢lanak 234.

72 Drustvo InterCapital Asset Management je dana 12. prosinca 2014. godine dobilo odobrenje za osnivanje i
rad InterCapital Asset Management UCITS krovnog otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom, koji se
sastoji od postojecih otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom Capital One i Capital Two kao pod-
fondova. Krovni fond nije pravna osoba, ve¢ UCITS fond koji se sastoji od dva ili vise pod-fondova, pri cemu se
svaki pod-fond istog krovnog fonda razlikuje po jednoj ili viSe posebnosti od drugih pod-fondova tog krovnog
fonda. Takoder, svaki od pod-fondova unutar krovnog fonda smatra se posebnim fondom u smislu odredbi
Zakona koje ureduju dozvoljena ulaganja, ograni¢enja ulaganja i prekoracenja ogranicenja ulaganja navedenih
pod-fondova. http://www.icam.hr/vijesti/odobren_intercapital _asset_management_ucits_krovni_fond.html,
(pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

3 HANFA, Godidnje izvje$ée za 2014. godinu, str. 49, http://www.hanfa.hr/getfile/42617/Hanfa%
20G1%2014.pdf, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

26


http://www.icam.hr/vijesti/odobren_intercapital_asset_management_ucits_krovni_fond.html
http://www.hanfa.hr/getfile/42617/Hanfa%25%2020GI%2014.pdf
http://www.hanfa.hr/getfile/42617/Hanfa%25%2020GI%2014.pdf

najprofitabilnije i obveznica koje pruzaju sigurnost portfelju,

ali samim time

omogucuju i manji prinos. Prinos, kao najinteresantnija stavka svakog ulagaca, u

proporcionalnoj je zavisnosti sa rizikom ulaganja. Sto je rizik ulaganja veéi to je vedéi i

oCekivani prinos i obrnuto. Prema toj Cinjenici kod dioniCkog fonda potencijalno je

moguc¢ najvisi o¢ekivani prinos, dok nov€ani fond nudi potencijalno najnizi mogucdi

prinos uz najkonzervativniji nacin ulaganja, odnosno uz preuzimanje najmanje rizika.

S obzirom na karakteristike, svaka vrsta fonda namijenjena je razliCitim potencijalnim

ulaga€ima, a odabir idealnog fonda od strane ulagaca ovisi o njegovim ambicijama,

sklonosti riziku, o potrebi za ulozenim sredstvima u blizoj ili daljnjoj buducnosti i dr.

Na sljedecoj tablici prikazana je podjela UCITS fondova, te njima pridruzene osnovne

karakteristike.

Tablica 1. Podjela i osnovne karakteristike UCITS fondova u Republici

Hrvatskoj
Investicijski T C e A S
fond Dionicki MjeSoviti Obveznicki Novéani
Rizik Visok Umjeren Nizak Jako nizak
Minimalno 75% u
instrumente sa
Minimalno 60% u | Minimalno 70 % dospije¢em do 1
Minimalno 70% u | jednu klasu u obveznice, godine,
Struktura . > o ” . .
dionice imovine (dionice, | komercijalne i maksimalno 50%
obveznice) trezorske zapise | u korporativne
vrijednosne
papire
Ocekivani
. 10% - 25% 7% - 10% 5% - 7% 3% - 4%
prinos
Preporuceno . ) N _
trajanje Dugoro&no Dulje od dvije Vise od godinu Kratkoro¢no
i godine dana
ulaganja
Oscilacija i _
.. : . U_mjerena Umjerena Niska Jako niska
cijene udjela | visoka

Kome je fond
namijenjen

Spremnima na
investiranje na
duZe razdoblje s
oCekivanjima
natprosje€nih
prihoda

Onima koji zele
mogucnost veceg
prinosa koji
pruzaju dionice
uz stabilnost koju
pruzaju
obveznice

Onima koji zele
veci prinos od
nov&anog, a
sredstva nec¢e
uskoro trebati

Onima koji zele
stabilnost uloga i
pristup uloZenim
sredstvima u
skoroj buducnosti

Izvor: lzrada temeljem podataka financijskog portala HRPORTFOLIO,

fondovima/investicijska-struktura

http://www.hrportfolio.hr/o-
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3.4.1. Novcani fondovi

NovC€ani fondovi predstavljaju najsigurniji oblik ulaganja u otvorene
investicijske fondove opcenito, ali shodno time, o€ekivani prinosi su znatno maniji od
prinosa koji se mogu ostvariti ulaganjem u druge oblike otvorenih investicijskih
fondova. Klju€an faktor sigurnosti lezi u strukturi ulaganja, pa tako nov&ani fondovi
investiraju u depozite banaka, instrumente trzista novca’ i kratkoroéne duznicke
vrijednosne papire najkvalitetnijin izdavatelja’™. Portfelj fonda karakterizira iznimno
visoka diversifikacija, Sto smanjuje rizik pada vrijednosti investicije. Svaki novcani
fond svoju strategiju i ograniCenja vezana uz ulaganje definira i daje na uvid javnosti
putem statuta i prospekta. S obzirom na strukturu ulaganja, rast vrijednosti imovine
fonda je polagan, ali kontinuiran, a trziSne oscilacije gotovo da i ne postoje, to je
garancija niskog stupnja rizika’®. Prinos nov¢anih fondova prvenstveno ovisi o visini
kamatnih stopa. Nov€ane fondove karakterizira visoka likvidnost uloga s obzirom da
je novac Kklijentu stalno na raspolaganju, uz stalan, odnosno stabilan prinos, te
novCani fond klijentima najviSe moze posluziti kao nacin kratkoronog plasmana
viska novca’’. Ulaganje u nov¢ane fondove takoder moze posluziti kao uvertira u
,0zbiljnije“ investiranje u fondove u smislu upoznavanja nacina poslovanja i
funkcioniranja fondova opcenito. Prema navedenome nov€ani fondovi su
prvenstveno namijenjeni svim fiziCkim i pravnim osobama koje Zele viSak sredstava
uloziti na kraéi rok uz visoku sigurnost uloga, bez ulaznih i izlaznih naknada i prinose
koji su primjereni vrlo niskoj rizi€nosti fonda, odnosno konzervativnim ulaga¢ima koji

svoja sredstva ne Zeli izloziti fluktuacijama cijena rizi¢nijih financijskih instrumenata’®.

7% Instrumenti trZista novca su sve vrste instrumenata kojima se uobigajeno trguje na trZistu novca, kao $to su
trezorski, blagajnicki i komercijalni zapisi i certifikati o depozitu, osim instrumenata pla¢anja. Preuzeto: Zakon o
trzistu kapitala, prociséeni tekst zakona NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, ¢lanak 3. Stavak 4.
http://www.zakon.hr/z/171/Zakon-o-tr%sC5%BEi%C5%A1tu-kapitala, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

75 7. Le$i¢, M. Gregurek, Financijske institucije i trZista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,Baltazar Adam
Kréelic“, Zapresi¢, 2014., str. 241.

76 Erste Bank, Upute: Novéani fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-How/Product
Tutorials/NovAeu8Dani_fondovi/index.phtml, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

777B Invest, http://www.zbi.hr/home/zbi/zb-plus/hr/, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

78 Obiteljske financije, http://www.obiteljskefinancije.com/novcani-investicijski-fondovi, (pristupljeno 30.
kolovoza 2015.)
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3.4.2. Obveznicki fondovi

Kao Sto i samo ime govori, obvezni¢ki fondovi su fondovi koji sredstva
prvenstveno ulazu u obveznice koje karakterizira visoki stupanj sigurnosti, odnosno
nizak stupanj rizika. Kao i kod nov€anih fondova, obvezniCke karakterizira visoka
likvidnost te iznimno velika diversifikacija portfelja fonda. Najbolji su za srednjorocna i
dugoroCna ulaganja u investicijskom razdoblju od najmanje 3 godine, ovisno o tome
na Sto su usmjereni. ObvezniCki fondovi trebali bi biti zastuplijeni u svakom
investicijskom portfelju, s udjelom koji odgovara percepciji trziSnih rizika. Ovisno o
raznolikosti obveznikih instrumenata, fondovi se mogu usredotoCiti na drzavne
obveznice, korporativne obveznice ili na obveznice s visokim prinosom
(Spekulativne), te na obveznice izdane od strane razvijenih zemalja, zemalja u
razvoju ili na kombinaciju istih, ovisno o investicijskoj strategiji fonda. S obzirom da
fondovi mogu ulagati u obveznice denominirane u inozemnim valutama, ve¢inom su
osigurani od te€ajnih rizika, odnosno zasti¢eni od deprecijacije teCaja kune. Nakon
odabira vrste obveznica, portfelj fonda se upotpunjuje s instrumentima nov€anog
trzista. Sto je fond konzervativniji to je veé¢a zastupljenost obveznigkih instrumenata.
Ulaganje u obveznicke fondove takoder je namijenjeno konzervativnijim investitorima,
ali ipak neSto ambicioznijima u odnosu na one koji ulazu u nov€ane fondove, koji zele

sigurnost ulaganja na duzi rok.

3.4.3. Dionicki fondovi

Dionicki fondovi predstavljaju najrizicniji oblik ulaganja u otvorene investicijske
fondove s obzirom da se najmanje 66% imovine ulaze u dionice i dionitke
instrumente. Ostatak portfelja fonda upotpunjuje se instrumentima trziSta novca te
obvezni¢kim instrumentima. DioniCke, kao i ostale otvorene investicijske fondove,
karakterizira visoka likvidnost kao i velika diversifikacija portfelja fonda, a sigurnost
ulaganja se uvelike temelji i na sposobnosti fond menadzera. Kako se dionice

smatraju investicijskim instrumentom s najve¢im prinosom, isto tako vrijedi i za

79 Erste Bank, Upute: Obvezni¢ki fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-
How/Product Tutorials/ObvezniAeu8Dki fondovi/index.phtml, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)
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dioniCke fondove, no mogucéi visoki prinos izloZzen je visokom stupnju rizika. S
obzirom na moguce visoke prinose, uCestalije su, a ujedno i vise ulazne i izlazne
naknade u odnosu na ostale oblike otvorenih investicijskin fondova. Ulaganje u
dioniCke fondove i ostvarivanje zadovoljavajucih prinosa, uvelike ovisi i 0 trenutku i
periodu ulaganja, pa je stoga preporu¢eno ulaganje na dulji period kako bi se
smanjio rizik odabira loSeg trenutka ulaganja. Najbolji su za dugoro¢na ulaganja od 5
ili viSe godina te za ulagace koji mogu tolerirati velike promjene vrijednosti ulaganja®.
Dioni¢ke fondove mozemo razvrstati na: fondove maksimalnog rasta ili agresivnog
rasta, fondove ulaganja u male kompanije, fondove rasta, fondove rasta i dohotka,
fondove dionica i dohotka, fondove dohotka, ujednacene ili hibridne fondove, fondove
s posebnim rastom imovine, medunarodne fondove, fondove za ulaganje u plemenite
metale, specijalne fondove, kao §to su za zdravstvenu skrb, za prirodna i tehnoloSka
istrazivanja, indeksne fondove®'. Ovisno o njihovoj usredoto¢enosti na razvijena
gospodarstva ili ona u razvoju, mogu se podijeliti na razli¢ita podrucja, npr. ulaganje
na podrucju Europe, Azije ili na odredene drzave, npr. SAD-e, Japan, Njemacka te
na pojedine gospodarske sektore kao Sto su tehnoloski, farmaceutski, energetski i

drugi®.

3.4.4. MjeSoviti fondovi

Po svojoj strukturi i karakteristikama mjeSoviti ili uravnotezeni fondovi
predstavljaju kombinaciju obvezni¢kih i dioni¢kih fondova kako bi se iskoristila
mogucnost ostvarivanja viSih prinosa ulaganjem u dionice, i osigurala odredena
sigurnost ulaganjem u obveznice®. Prema tome mjeSoviti fondovi interesantni su
investitorima kojima je veci prinos jednako bitan kao i sigurnost ulaganja.
Srednjoro€na i dugoro¢na ulaganja u trajanju od najmanje 3 godine smatraju se

idealnim za ovu vrstu fondova, te se mozZe ocekivati srednji prinos, koji se obi¢no

80 Erste Bank, Upute: Dioni¢ki fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-

How/Product Tutorials/DioniAeu8Dki fondovi/index.phtml, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

81 D. Korin&ié, Fondovska industrija u Republici Hrvatskoj, 2013., analiza za Financijski klub, str. 22.
http://finance.hr/media/si/istrazivanje/2013-12-16-Fondovska_industrija_RH.pdf, (pristupljeno 30. kolovoza
2015.)

8 Erste Bank, Upute: Dionicki fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-How/Product
Tutorials/DioniAeu8Dki fondovi/index.phtml, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)

83 7B Invest, http://www.zbi.hr/home/zbi/osnovne-vrste-investicijskih-fondova/hr/, (pristupljeno 30. kolovoza
2015.)
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kreCe izmedu stabilnih i relativno niskih prinosa obvezniCkog djela portfelja, te
potencijalno visokih prinosa dionickog djela portfelja. Pritom obveznice u portfelju
sluze kao odradeni stabilizatori, jer donose zajamceni prihod od kamate i nisu toliko
podlozne cjenovnim kolebanjima kao dionice. MjeSoviti fondovi nastoje Sto je vise
moguce povecati vrijednost novca ulazuéi u mjesovit portfelj sa€injen od pojedinih
kategorija imovine: instrumenata nov€anog trZista, obveznica i dionica. DioniCki dio
koristi se za znatno povecanje vrijednosti ulaganja iznad one razine koje se moze
ostvariti obveznicama i instrumentima trziSta novca, dok obveznice i instrumenti
trziSta novca koriste za ublazavanje rizika dionickih trzista u trenucima kada je njihov

razvoj nepovoljan, te za stabiliziranje prinosa fonda®.

4. ANALIZA POSLOVANJA OTVORENIH INVESTICIJSKIH
FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Analiza poslovanja otvorenih investicijskih fondova nastojat ¢e se prikazati
odredenim pokazateljima, kao Sto su kretanje broja i neto imovine otvorenih
investicijskih fondova, analizom strukture otvorenih investicijskih fondova opcenito i
pojedinacno za svaki oblik otvorenog investicijskog fonda na konkretnom primjeru, te

analizom prinosa i njihovom usporedbom s alternativnim oblicima ulaganja.

4.1. Obiljezja trzista otvorenih investicijskih fondova

Industrija investicijskih fondova je na hrvatskom trzi§tu zazivjela u kasnim 90-
tim godinama proslog stolje¢a osnivanjem privatizacijskih investicijskih fondova, koji
su bili popra¢eni mnogim problemima i aferama u procesu kuponske privatizacije,
zbog Cega su ih gradani dozivljavali kao neucinkovite i nepozeljne institucije, sto je
imalo utjecaj na spori razvoj fondova u pocCetnim godinama poslovanja. Nakon

zavrSetka procesa transformacije privatizacijskin fondova u holding kompanije,

8 Erste Bank, Upute: Mijedoviti fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-How/Product
Tutorials/MjeuC5uAloviti fondovi/index.phtml, (pristupljeno 30. kolovoza 2015.)
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odnosno zatvorene investicijske fondove, kao i razvoj jaCeg regulatornog rezima i
institucionalne infrastrukture fondova u vecini tranzicijskihn zemalja, doSlo je do
ubrzanog rasta industrije investicijskih fondova, Sto se o itovalo i na trziStu
investicijskih fondova u Hrvatskoj®. Dosadasnji razvoj trzista otvorenih investicijskih
fondova mozemo podijeliti u tri glavne faze: razdoblje kontinuiranog rasta (1999. —
2005.), razdoblje euforije i krize (2006. — 2008.) i razdoblje stabilizacije nakon krize
pa sve do danas®. Investicijski fondovi u Hrvatskoj su pocetkom novog tisucljeca
zabiljezili visoke stope rasta, a 2002. godina pamti se kao godina fondovskog rasta.
Trend rasta broja fondova kao i njihove imovine trajao je sve do 2008. godine i
poCetka gospodarske krize, nakon cCega trziSte investicijskih fondova dozivljava
najteze dvije godine od osnutka. Znafajnim padom cijena i odljevom ulagaca
umanijila se vrijednost imovine pod upravljanjem posebice kod dioni¢kih fondova.
Nesigurnost koju je unijela kriza negativno je utjecala na povjerenje ulagaca, pa su
uplate u fondove od strane ulagafa fiziCkih osoba gotovo presusile, dok su
institucionalni investitori u tome prepoznali priliku te iskoristili povoljan period za
ulaganje. Nakon laganog oporavka od gospodarske krize dogodio se Korijeniti
zaokret u trziSnom udjelu pojedinih vrsta fondova, te nakon razdoblja dominacije
rizicnin fondova slijedi period dominacije niskorizilnog segmenta otvorenih
investicijskin fondova. Uslijed financijske krize veliki broj otvorenih investicijskih
fondova, a posebice dionic¢kih, teSko su odrzavali zakonski propisanu minimalnu
razinu imovine, te je za hrvatsko trziste fondova bio i jo$ uvijek je vazan proces

konsolidacije u spajanjima i preuzimanjima?®’.

Promatrajuci situaciju u zemljama regije te u zemljama ¢lanicama EU, moze
se predvidjeti da ¢e fondovska industrija u Hrvatskoj vjerojatno konvergirati prema
razini dostignutoj u EU. Stru¢njaci navode kako je pred fondovskom industrijom dug
put rasta i razvoja, koji ¢e nedvojbeno biti usporen povremenim krizama, ali je vrlo
vjerojatno da ¢e za 10 godina na hrvatskom trziStu biti viSe specijaliziranih fondova te

da ¢e imovina pod upravljanjem biti bitho ve¢a nego $to je danas. Opet, s druge

8 Juri¢, D., Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, pregledni znanstveni &lanak, 2005.,
str. 386., http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=848, (pristupljeno 2. Rujna 2015.)

8 HANFA, Kvartalni bilten 1/2011., str. 6., http://www.hanfa.hr/getfile/39353/HANFA%202011-1%20kvartal
%20Broj12.pdf, (pristupljeno 2. rujna 2015.)

87 K. Marina, Domace trZiste oekuje daljnja racionalizacija i konsolidacija poslovanja, Poslovni savjetnik, rujan
2011., str. 56.-57., http://www.proago.hr/main/wp-content/uploads/56-58-M-Kilicl.pdf, (pristupljeno 2. rujna
2015.)
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strane postoje i odredene bojazni vezane uz uskladivanje novog zakona o otvorenim
investicijskim fondovima s direktivama EU®. Mnogi domaci fond menadzeri strahuju i
pribojavaju se da bi im novi zakon dugoro¢no gledano mogao jako puno nastetiti i u
konacnici dovesti do gasenja fondovske industrije u Hrvatskoj. Naime, direktivama i
zakonima omogucéeno je osnivanje takozvanog Master fonda u Europi, a fondovi u
regiji postali bi podruznice, Sto bi u konacnici znacilo da sav novac koji se uplacuje u
Hrvatskoj, odlazi u Europu gdje se dalje njime upravlja i ulaze u druge zemlje.
Nadalje, novim zakonom drustva iz zemalja €lanica EU mogu obavljati djelatnosti u
Hrvatskoj i obrnuto, Sto znaci da bi na hrvatsko trziSte uskoro mogli dolaziti novi veliki
strani fondovi koji bi male domace fondove gurnuli u stecCa;j ili trazili da im se mali
domaci fondovi pripoje s obzirom da je njihova imovina neusporedivo veca od
imovine fondova u Hrvatskoj. U takvom slu€aju ¢e se broj investicijskih fondova u
Hrvatskoj, zbog ulaska jake konkurencije, te pripajanja vec¢im stranim fondovima

smanjivati svake godine®.

4.2. Pokazatelji poslovanja otvorenih investicijskih fondova

Poslovanje otvorenih investicijskih fondova moguée je prikazati i analizirati
putem raznih pokazatelja, dok ¢ée se to ovdje nastojati uCiniti prikazom i analizom
kretanja broja i neto imovine otvorenih investicijskih fondova, strukturom ulaganja te

analizom prinosa.

4.2.1. Broj otvorenih investicijskih fondova

Prvi otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom u Republici Hrvatskoj bio je

KD Victoria koji je zapo€eo s radom 11.05.1999. godine, a osnovan je od strane

88 ibidem, str. 57.

8 Basi¢, T., Stize inozemna konkurencija, tko ée od domadih preZivjeti?, Poslovni dnevnik, kolovoz 2012.,
http://www.poslovni.hr/burze/stize-inozemna-konkurencija-tko-ce-od-domacih-prezivjeti-212555,
(pristupljeno 2. rujna 2015.)
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tadasnjeg Fondinvest d.o.o. drustva za upravljanje investicijskim fondovima®. Daljnje
kretanje broja otvorenih investicijskih fondova prikazano je na grafikonu 1. Kao $to je
prethodno vec¢ spominjano otvoreni investicijski fondovi do 2013. godine dijelili su se
na one s javnom i one s privathom ponudom, te otvorene investicijske fondove
rizi€nog kapitala, no uvodenjem novog zakona otvoreni investicijski fondovi smatraju
se samo oni s javhom ponudom pod nazivom UCITS fondovi. Na grafikonu 1.
prikazan je broj otvorenih investicijskih fondova ukljuCujuci staru i novu podjelu

otvorenih investicijskih fondova.

Grafikon 1. Kretanje broja otvorenih investicijskih fondova u razdoblju od 1999.
do 7 mjeseca 2016. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Kao sto se moze vidjeti do 2006. godine u Hrvatskoj su bili zastupljeni samo
otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom, no uslijed promjena koje su bile
donesene 2005. godine Zakonom o investicijskim fondovima (NN, 150/05),
poslovanjem je zapocelo i prvih devet otvorenih investicijskih fondova s privatnom
ponudom, te jedan otvoreni investicijski fond rizi€nog kapitala s privatnom ponudom.
Kod otvorenog investicijskog fonda s privatnom ponudom rije¢ je o posebnoj vrsti

% KD Locusta Fondovi, d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima, http://www.kd-group.hr/index/hr-
18.html, (pristupljeno 5. studenog 2015.)
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fonda koji smije biti nuden privathom ponudom iskljuivo osobama kojima se
osnovom ispunjenja uvjeta utvrdenim zakonom priznaje status kvalificiranog
ulagatelja.®* Otvoreni investicijski fond rizinog kapitala s privatnom ponudom je fond
Cija imovina mora iznositi najmanje 75 mil. kn od upisa do isteka trajanja fonda, a broj
ulagatelja ne smije biti veci od 20, te takoder u njih mogu ulagati samo kvalificirani
ulagatelji.®?> Broj otvorenih investicijskin fondova se u razdoblju od osnutka prvog
fonda pa sve do 2010. godine konstantno povecavao, nakon Cega slijedi trend
opadanja do 2014. godine, nakon Cega nije bilo vec¢ih promjena. Kretanje broja

pojedinih vrsta otvorenih investicijskih fondova prikazano je na sljedec¢im grafikonima.

Grafikon 2. Broj otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom prema
vrsti u razdoblju od 1999. do 7 mjeseca 2016. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Prema podacima s grafikona 2. moze se vidjeti otprilike jednak porast pojedine
vrste otvorenih investicijskih fondova s javnhom ponudom sve do 2006. godine, nakon
Cega slijedi nagli porast dioniCkih fondova. Tijekom 2007. godine osnovana su 32

nova otvorena investicijska fonda od ¢ega ih ¢ak 28 otpada na dioniCke fondove.

%1 HANFA, Godisnje izvje$¢e 2006., Zagreb, 2007. str. 39., http://www.hanfa.hr/getfile/39216/HANFA
%20G0OD.%201ZVJESCE%202006.%20web.pdf, (pristupljeno 5. studenog 2015.)
%2 ibidem, str. 40.
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Razlog takvog rasta broja dioni¢kih fondova u tom periodu, kako onih s javhom
ponudom tako i onih sa privatnom, lezi u enormnim prinosima koje su postojeci
dionicki fondovi poceli ostvarivati tokom 2006. godine. U 2008. godini osnovano je
jos 26 novih otvorenih investicijskih fondova od ¢ega ih se takoder najviSe odnosi na
dioniCke fondove. Trend rasta broja otvorenih investicijskih fondova nastavio se
2009. godine, uslijed osnivanja deset novih, medutim vidljivo je znatno smanjenje
broja novoosnovanih fondova u odnosu na prethodno razdoblje, $to se pripisuje padu
trziSta u 2008. godini. U 2010. godini statistiCki nisu zabiljezene velike promjene u
broju otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom, medutim uslijed likvidacija
pojedinih i otvaranja novih doslo je do promjena zastupljenosti pojedinih vrsta. Pad
broja otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom nakon 2011. godine nastao
je zahvaljujué¢i smanjenju broja dioni¢ki fondova. Posljednje tri godine nema vecih
promjena u ukupnom broju otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom kao ni

u zastupljenosti pojedinih oblika.

Sljedec¢i grafikon prikazuje broj otvorenih investicijskih fondova s privathom
ponudom Kkoji se kao takva kategorija ukidaju zakonskim promjenama pocetkom
2014. godine.

Grafikon 3. Broj otvorenih investicijskih fondova s privathom ponudom prema
vrsti, te fondova rizicnog kapitala u razdoblju od 2006. do 2013. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html
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U 2010. godini vidljiv je znacajniji porast otvorenih investicijskih fondova
rizicnog kapitala. Te godine bilo je 5 novoosnovanih otvorenih investicijskih fondova
rizicnog kapitala, a poticaj za njihovo osnivanje u jednom dijelu dala je i Vlada
Republike Hrvatske, koja je te godine raspisala javni poziv za sudjelovanje u
oshivanju Fondova za gospodarsku suradnju, prema kojemu je putem kvalificiranog
ulagatelja u fondove za gospodarsku suradnju, uveéavala veli€inu svakog fonda za
gospodarsku suradnju za iznos jednak izvrSenim uplatama svih kvalificiranih privatnih
ulagatelja, do trenutka dok se nije iskoristio iznos od milijardu kuna®3. Te godine osim
ovih 5, bilo je osnovano jo$ 5 otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom, a
od ukupnog broja otvorenih investicijskin fondova, 7 ih je bilo neaktivno. U 2011.
godini bilo je 7 novoosnovanih fondova i svi su bili u kategoriji otvorenih investicijskih
fondova s javhom ponudom, dok 9 fondova nije bilo aktivho, a 3 nov€ana fonda s
privathnom ponudom prestala su sa poslovanjem. Te godine ujedno zapocinje
negativan trend kretanja broja otvorenih investicijskih fondova koji traje sve do 2015.
godine. Negativan trend rezultat je brojnih pripajanja i likvidacija, uslijed problema
pada imovine fondova i povecanja troSkova upravljanja, $to je izazvala prethodno
nastala gospodarska kriza. Kriza je najviSe utjecala na dioni¢ke fondove te je ukupan
pad broja otvorenih investicijskih fondova rezultat pripajanja i likvidacija prvenstveno
dionickih fondova koji nisu mogli odrzavati zakonski propisanu minimalnu razinu
imovine. Negativan trend opadanja broja dioni¢kih fondova u odnosu na ostale vrste

prikazan je na grafikonu 4.

9 HANFA, godisnje izvjesée, 2010., str. 33-34., http://www.hanfa.hr/getfile/39214/G12010%20hr.pdf,
(pristupljeno 6. studenog 2015.)
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Grafikon 4. Broj dionickih fondova u odnosu na ostale vrste u razdoblju od
2011. do 2015. godine®*
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Promjenama koje su nastupile 2013. godine, otvorene investicijske fondove
nazivamo samo one s javnom ponudom, a nov€anim, obveznickim, mjeSovitim i
dioni¢kim fondovima otvorenog tipa pridruzena je kategorija ostalih fondova, te se svi
zajedno vode kao UCITS fondovi. Nakon uvedenih promjena krajem 2014. godine
bila su ukupno registrirana 82 UCITS fonda, a taj broj se prema zadnje dostupnim
podacima povecao za 3 fonda, uslijed gasSenja 2 dioni¢ka, dva mjeSovita fonda i
jednog nov€anog fonda, te osnivanjem 2 obvezni¢ka i 6 fondova koji spadaju u ostale
OCITS fondove. Slijedec¢a tablica prikazuje broj UCITS fondova nakon uvedenih

promjena.

94 Na grafikonu su prikazani samo otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom, jer novom podjelom od
2013. godine otvoreni investicijski fondovi s privatnom ponudom se kao takvi ukidaju.
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Tablica 2. Broj UCITS fondova nakon uvodenja Zakona o otvorenih

investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN, br. 16/13)

UCITS 2013. 2014. 2015. 7/2016.

Novéani 23 21 20 20
Obveznicki 8 10 11 12
MjeSoviti 13 10 9 8
Dionicki 35 28 27 26
Ostali 7 13 18 19
UKUPNO 86 82 84 85

Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

S obzirom na moguci ulazak stranih velikih investicijskih fondova za oc€ekivati
je da ¢e u narednim godinama broj domacih UCITS fondova opadati, $to uslijed
medusobnog spajanja, pripajanja vec¢im stranim fondovima ili likvidacije zbog

nemogucnosti odrzavanja koraka s vecim i jacim stranim fondovima.

4.2.2. Neto imovina otvorenih investicijskih fondova

Neto imovina otvorenih investicijskin fondova biljeZila je uspone i padove
tjekom godina poslovanja na financijskom trzistu Republike Hrvatske, a razlog
navedene cCinjenice moze se pripisati raznim utjecajnim Cimbenicima. Percepcija
potencijalnih investitora (fizickin i pravnih osoba) i njihovo povjerenje u sustav
poslovanja i funkcioniranja investicijskih fondova svakako je najveci i najutjecajniji
¢imbenik kretanja neto imovine otvorenih investicijskih fondova, a ono je usko vezano
uz kretanje prinosa i sigurnost ulaganja, Sto je pak usko vezano uz kretanja na
financijskim trZistima, kako u svijetu tako i u Hrvatskoj, uz strukturu ulaganja fondova,
uz sposobnosti fond menadzera i uz mnoge druge Cimbenike. Jedan od bitnih
¢imbenika rasta i pada neto imovine otvorenih investicijskih fondova svakako je i
kretanje broja otvorenih investicijskin fondova. Na sljedecem grafikonu mozemo
vidjeti kretanje neto imovine otvorenih investicijskih fondova u periodu njihovog

poslovanja na financijskom trzistu Republike Hrvatske.
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Grafikon 5. Neto imovina otvorenih investicijskih fondova u razdoblju od 1999.
do 7 mjeseca 2016. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Razdoblje do 2005. godine moze se smatrati periodom uhodavanja i
upoznavanja potencijalnih investitora sa poslovanjem i funkcioniranje investicijskih
fondova, posebice fizickih osoba, jer do 2005. godine u investicijske fondove su
najvise ulagale pravne osobe Ciji su financijski stru€njaci prvi prepoznali prednosti
takvoga ulaganja. Nakon tog razdoblja zabiljeZen je prvi povecan interes i od strane
fizickih osoba®. Na grafikonu mozemo vidjeti konstantan porast neto imovine
otvorenih investicijskih fondova sve do 2007. godine, koji je bio rezultat porasta broja
investicijskih fondova te sve veceg interesa potencijalnih investitora. Ukupna imovina
otvorenih investicijskih fondova je u 2006. godini narasla za 81,55% u odnosu na
2005. godinu, a 2007. taj postotak je u odnosu na 2006. godinu bio jo$ veci i iznosio
je 87,39%. U te dvije godine najveci pojedinacni rast neto imovine ostvarili su dionicki
i mjeSoviti investicijski fondovi, dok su obveznicki i nov€ani zabiljezili lagani pad. To
razdoblje obiljezili su iznimno visoki prinosi mjeSovitih a posebice dioni¢kih fondova,
8to je rezultiralo velikom pomamom investitora uslijed ¢ega je doslo i do navedenog
rasta neto imovine fondova. Na sljedec¢im grafikonima prikazana je neto imovina

otvorenih investicijskih fondova s javnom i privathom ponudom, prema vrstama.

% HANFA, Godisnje izvje$¢e za 2005. godinu, Zagreb, lipanj 2006., str. 15., http://www.hanfa.hr/getfile
/39212/G1-2005%20HANFA.pdf, (pristupljeno 8. studenog 2015.)
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Grafikon 6. Neto imovina otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom
prema vrstama u razdoblju od 1999. do 7 mjeseca 2016. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Grafikon 7. Neto imovina otvorenih investicijskih fondova s privatnom
ponudom, prema vrstama u razdoblju od 2006. do 2013. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Poremecaj na svim velikim financijskim trziStima koji je uslijedio 2008. godine,
odrazio se i na financijskom trzistu Republike Hrvatske te je doslo do velikog pada

ukupne imovine otvorenih investicijskih fondova s 30.1 mird. kn u 2007. na 9.9 mird.
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kn na kraju 2008. godine. Velike isplate i panicni izlasci investitora iz fondova prisili
su neke od otvorenih investicijskih fondova na rasprodaju velike koli€ine dionica iz
svog portfelja u jako kratkom roku, ¢ime se dodatno pojacao negativan trend na
trziStu kapitala i sruSio cijene dionica do ¢ak 70%. Samim time pale su se i visine
udjela, odnosno ukupna imovina otvorenih investicijskih fondova. Najveéi pad neto
imovine zabiljezili su upravo fondovi koji su prethodne dvije godine biljezili najveci
rast, pa su tako mjeSoviti u javnoj ponudi zabiljezZili pad od 78,5%, a dioniCki ¢ak
80,6%. Kod fondova u privatnoj ponudi postotak pada neto vrijednosti bio je nesto
manji te je iznosio 45,6% za mjeSovite te 49,8% za dioniCke. Posljedica navedenih
padova vrijednosti neto imovine kod dionickih i mjeSovitih fondova bila je svojevrsno
prelijevanje imovine iz tih fondova u obvezniCke i nov€ane koji su najduze zadrzali
pozitivne prinose. Takvom reakcijom investitori su nastojali izbjecCi joS vece gubitke,
trazenjem sigurnijeg prostora za ulaganje pa makar uz manje prinose. Detaljan prikaz
iznosa i postotaka promjene neto imovine pojedinacnih fondova u periodu velikih

promjena u razdoblju od 2005. do 2008. godine prikazan je u sljedecoj tablici.

Tablica 3. Iznos i postotna promjena neto imovine otvorenih investicijskih
fondova u razdoblju od 2005. do 2008. godine. u mird. kn.

: Promjena Promjena Promjena
Godina 2005. 2006. 2007. 2008.
u % u % u %

OIF s
javhom 8.834.460 | 15.719.074 77,93 | 29.017.625 84,61 | 9.322.244 -67,87
ponudom
Novcani 4.660.176 | 4.274.744 -8,27 4.140.206 -3,14 | 3.907.382 -5,62
Obveznicki | 1.451.489 | 1.138.589 -21,56 674.073 -40,80 510.977 -24,19
MjesSoviti 2.011.603 5.994.698 198,01 | 10.022.402 67,19 | 2.150.291 -78,54
Dionicki 711.193 | 4.311.043 506,17 | 14.180.944 228,95 | 2.753.595 -80,58
OIF s
privathom 0 319.915 - | 1.038.621 224,66 567.986 -45,31
ponudom
UKUPNO 8.834.460 | 16.038.989 81,55 | 30.056.247 87,39 | 9.890.231 -67,09

Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

42



Nakon velikog pada financijskog trzista 2008. godine, zabiljeZzen je lagani rast u
2009. godini, Sto je rezultiralo i pove¢anjem imovine investicijskih fondova. Pritom su
najveCi rast ostvarili nov€ani fondovi (54,7%), Sto je razumljivo s obzirom na
prelijevanje sredstava u vrijeme pada financijskog trziSta i ulaganja imovine u
kratkoro€ne i sigurnije vrijednosne instrumente. Od tog trenutka zapocinje trend rasta
neto imovine nov€anih fondova koji traje sve do danas. U 2010. godini nastavio se
oporavak i rast financijskog trzista Sto je rezultiralo novim poveéanjem neto imovine
investicijskih fondova. Najveéi postotni rast imali su obvezni¢ki fondovi s javhom
ponudom u iznosu od 112.87%, dok je najveca apsolutna promjena zabiljeZena kod
nov€anih fondova. Novi pad financijskog trziSta koji je uslijedio 2011. godine
rezultirao je novim padom ukupne imovine otvorenih investicijskih fondova, dok je
pojedinacno gledano, lagani rast zabiliezen samo kod novc€anih fondova s javnom
ponudom te obvezni¢kih fondova s privathom ponudom, dakle kod niskorizi¢nih
fondova. U sljedecCe dvije godine zabiljezen je rast ukupne imovine fondova, a sve
zahvaljuju¢i kontinuiranom rastu neto imovine novCanih fondova, koji porastom
imovine zauzimaju sve veci udio u ukupnoj imovini otvorenih investicijskih fondova,
Sto mozemo vidjeti na grafikonu br 7. Uz nov€ane fondove je u 2012. godini, rast
neto imovine zabiljezen jo§ samo kod obveznickih fondova s privatnom ponudom, te
fondova rizi€nog kapitala Sto je rezultat realizacije ulaganja fondova za gospodarsku
suradnju, dok u 2013. godini formiranjem UCITS fondova rast biljeze samo nov¢ani
fondovi. Na grafikonu se jasno vidi promjena trenda, uslijed promjene psihologije
ulaganja investitora koji su zbog nepovoljnih situacija na financijskim trzistima vlastitu
imovinu poceli plasirati u kratkoroCne i manje rizicne vrijednosne instrumente. Udio
imovine nov€anih fondova u konstantnom je porastu od 2008. godine i pocetka
financijske krize, dok je neto imovina rizi¢nijih fondova u tom periodu bila u stalno
opadanju. U 2014. godini dosSlo je do neznatnog pada ukupne imovne UCITS
fondova u odnosu na 2013. godinu, Sto je posliedica smanjenje neto imovine
novCanih fondova, koji su usprkos tome zadrzali dominantan udio u ukupnoj neto
imovini UCITS fondova. Smanjenje neto imovine novCanih fondova prije svega je
posljedica povlaCenja sredstava od strane institucionalnih investitora u prosincu zbog
najavljenog novog izdanja drzavnih obveznica.®® Neto imovina dionickih fondova

smanjila se za 9,5% u odnosu na 2013. godinu, dok se neto imovina obveznickih

9%BHANFA (2015.), Godisnje izvjesée za 2014. godinu, str.50. http://www.hanfa.hr/getfile/43368/HANFA
G1%202014 FINAL ZA%20WEB.pdf, (pristuplieno 10. studenog 2015.)
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fondova povecala za vise od pola mird. kuna odnosno za 137,5%. Uz rast neto
imovine obveznickih fondova, zabiljezen je rast i neto imovine fondova koji spadaju u
kategoriju ostalih fondova i to kao posljedica osnivanja novih te pripajanja dvaju
dioni¢kih fondova u kategoriju ostalih UCITS fondova. Od 2014. godine neto imovina
UCITS fondova je u porastu zahvaljujuéi porastu neto imovine nov€anih i obveznickih
fondova. Neto imovina dioni¢kih, mjeSovitih i ostalih fondova u posljednje tri godine

nije biljezZila vec¢e promjene.

Kretanje neto imovine UCITS fondova pod stalnim je promjenama i za
pretpostaviti je da ¢e se takva situacija nastaviti u narednim godinama. Investitori s
velikom dozom opreza pristupaju ulaganju u investicijske fondove, posebice one
riziCnije, jer je vrlo teSko predvidjeti dogadanja na trzistima kapitala. Trenutno postoji
vrlo velika opasnost od sloma prethodnih godina brzo rastuéeg kineskog trzista, sto
bi se svakako odrazilo na financijskim trzistima diliem svijeta, pa tako i u hrvatsko;.
Cijene dionica pod velikim su odstupanjima iz tjedna u tjedan, te Ce trZiste ostati
nestabilno sve dok se ne vide poboljSanja u podrucjima slabosti, a kao najvecu
slabost brojni analitiCari smatraju upravo situaciju u kineskom gospodarstvu. S
obzirom na turbulencije koje vladaju na financijskim trziStima za ocCekivati je da ¢e
ulaganje u niskorizicne fondove biti i dalje najzastupljeniji i najpozeljniji oblik ulaganja

od strane potencijalnih investitora.

4.2.3. Analiza strukture ulaganja otvorenih investicijskih fondova

Investicijski fondovi bitno se razlikuju po strukturi ulaganja. Sve zavisi o tome
koliko fond nastoji preuzeti rizika, odnosno koliki potencijalni prinos ocCekuje ili Zeli
ostvariti. Prema strukturi ulaganja fondovi ulazu na domac¢em i inozemnom trzistu u:
kratkoroCne vrijednosne papire i depozite, investicijske fondove, razliCite vrste

obveznica, dionice i dionice sa globalnom potvrdom depozitara (GDR®’). Struktura

97 GDR (Global Depository Receipt) jest globalna potvrda koju izdaju depozitari o vlasnistvu dionica
nekog stranog drustva koje depozitar drzi na svom racunu. Uobi€ajeno se koristi kao nacin ulaganja
ulagatelja s razvijenih trZista u drustva s trziSta u razvoju. GDR-ovima se trguje na uredenim trzistima i
njihova je cijena najéeSée priblizno jednaka cijeni vrijednosnog papira na koji se odnosi, ali njihova
trgovina i namira odvija se neovisno o temeljnom vrijednosnom papiru. Financijske institucije u
Republici Hrvatskoj dosada nisu izdavale GDR-ove, ali oni su izdani za pojedine izdavatelje iz
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ulaganja, osim prema vrsti imovine u koju se ulaze i geografskoj izlozenosti, moze se
takoder prikazati prema sektorskoj i valutnoj izloZzenosti. Ukupno promatrajuéi sve
oblike otvorenih investicijskin fondova mozZe se zakljuCiti kako su fondovi tijekom
promatranog razdoblja najviSe ulagali u kratkoro€ne vrijednosne papire i depozite.
Taj podatak je oCekivan s obzirom da nov€ani fondovi zauzimaju najveéi udio u
ukupnoj imovini otvorenih investicijskih fondova, a upravo oni svoja ulaganja najvise
usmjeruju na kratkoro¢ne vrijednosne papire i depozite. Na sljede¢em grafikonu

prikazana je struktura ulaganja otvorenih investicijskih fondova.

Grafikon 9. Struktura ulaganja otvorenih investicijskih fondova u razdoblju od
2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Ulaganje u dionice zbirno gledano drugi je najatraktivniji vid ulaganja otvorenih
fondova. Ulaganje u dionice doZivjelo je vrhunac 2007. godine kada su prinosi
dioni¢kih fondova bili znatno veci od ostalih, medutim na grafikonu mozemo vidjeti
konstantan negativan trend dionica u strukturi ulaganja otvorenih investicijskih
fondova od gospodarske krize pa sve do danas. Gospodarskom krizom dionicki

fondovi poceli su ostvarivati negativne prinose, te od tog trenutka traje nepovjerenje

Republike Hrvatske od strane financijskih institucija iz inozemstva. HANFA, godi$nje izvje3¢e, 2012.
godina, str. 45., http://www.hanfa.hr/getfile/40143/Hanfa Gl hrvatski 2012.pdf, (pristuplieno 11.
studenog 2015.)
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u njihovo ulaganje. Za razliku od dionica, obveznice posljednjih godina zauzimaju sve
veci udio u strukturi ulaganja, $to ukazuje na nizak nivo rizika koji fondovi preuzimaju,
a i na skepti¢nost ulagaCa s obzirom da se sve viSe odlu€uju za ulaganje upravo u
takve vrste fondova. Udio investicijskih fondova u strukturi ulaganja otprilike je bez
vecih promjena tijekom promatranog razdoblja, te zauzima konstantno najmanji udio,
prema ¢emu se moze zakljuCiti da je najmanje atraktivan oblik za ulaganje. Prema
sljiede¢em grafikonu moze se zaklju€iti kako otvoreni investicijski fondovi tijekom
promatranog razdoblja vecinu svoje imovine ulazu na domace trziste vrijednosnih
papira s konstantnim pozitivnim trendom od 2007. godine. Taj trend takoder treba
pripisati ponajprije nov€anim fondovima koji gotovo svu imovinu ulazu na domacem
trziStu, te obvezniCkim koji takoder velik postotak imovine plasiraju upravo na
domace trziSte. Na sliede¢éem grafikonu prikazan je udio domacih i inozemnih

ulaganja otvorenih investicijskih fondova.

Grafikon 10. Udio domacih i inozemnih ulaganja otvorenih investicijskih
fondova u razdoblju od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Pojedinacnim promatranjem strukture ulaganja otvorenih investicijskih
fondova, nov€ani fondovi tijekom promatranog razdoblja vise od 85%, a u vecini

sluCajeva i preko 90% svoje imovine ulazu u kratkoro¢ne vrijednosne papire i
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depozite, dok se preostali udio odnosi pretezito na obveznice. To su ocekivani
pokazatelji s obzirom da su novCani otvoreni investicijski fondovi najsigurniji oblik
ulaganja, a upravo kratkoroCni vrijednosni papiri, depoziti i obveznice svojim nisko
rizicnim svojstvima jamce sigurnost ulaganja. Udio ulaganja u investicijske fondove
vrlo je malo zastupljen, dok ulaganje u dionice gotovo pa i ne postoji. Prema
grafikonu moZe se uocCiti kako je u posljednje dvije godine nesto vecli postotak
zastupljenosti obveznica u strukturi, Sto ukazuje na tenziju prihvacanja nesto vecéeg
rizika u svrhu postizanja potencijalno vecih prinosa, odnosno na vecCe povjerenje u
stabilnost financijskog trzista. Struktura ulaganja nov¢anih UCITS fondova prikazana

je na sljedecem grafikonu.

Grafikon 11. Struktura ulaganja novéanih UCITS fondova u razdoblju od 2006.
do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Sljede¢i grafikon potvrduje veé¢ prethodno navedeni podatak da novc€ani
fondovi gotovo svu imovinu plasiraju na domacde trziSte i to u postotku uglavnhom

veéem od 99%.
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Grafikon 12. Udio domacih i inozemnih ulaganja novéanih UCITS fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistickih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Na sljedec¢em grafikonu prikazana je struktura ulaganja obvezni¢kih fondova
gdje se moze vidjeti dominacija obveznica, ali ipak ne u tolikom postotku kao Sto je to

bio primjer s kratkoro¢nim vrijednosnim papirima i depozitima kod nov¢anih fondova.

Grafikon 13. Struktura ulaganja obveznickih UCITS fondova u razdoblju od
2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html
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Mozemo vidjeti kako se nastupanjem gospodarske krize 2008. godine naglo
smanjio udio obveznica Sto se nastavilo i u 2009. godini. U tom periodu doslo je do
povecanja udjela kratkoro¢nih vrijednosnih papira i depozita, Sto ukazuje na
posezanje za jo$S nesto sigurnijim vrijednosnicama uslijed nestabilnosti koje je
prouzrocCila gospodarska kriza. Nakon polaganog oporavka od krize 2010. godine
dolazi do povecanja udjela obveznica s rastu¢im trendom sve do 2015. godine kad
iznosi gotovo 95%, od Cega se najveci dio odnosi na drzavne obveznice. Ulaganja u
dionice nisu zastupliena kao ni kod nov€anih fondova, dok ulaganja u druge
investicijske fondove predstavljaju manji postotak, koji je tek 2012. i 2013. godine
nesto vise izrazen. Sto se tite domadeg i inozemnog ulaganja, obvezniéki fondovi
pretezito ulazu na domacéem trzZistu i to u drzavne i korporativhe obveznice, dok je
nesto veci postotak ulaganja na inozemnim trzistima zabiljezen u periodu od 2011.
do 2013. godine, a najzanimljivija inozemna trziSta obvezni¢kim fondovima prema
podacima HANFA-e spominju se Rusija, Njemacka, Irska u vidu korporativnih
obveznica, te Slovenija i Velika Britaniju u vidu drzavnih obveznica. Podaci o
udjelima domacih i inozemnih ulaganja obvezni¢kih UCITS fondova nalaze se na

sljiede¢em grafikonu.

Grafikon 14. Udio domacih i inozemnih ulaganja obvezni¢kih UCITS fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html
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Kod dioni¢kih fondova, udio zastupljenosti dionica u strukturi ulaganja sve je
veci i u posljednje dvije godine iznosi preko 95%, za razliku od prethodnih godina
kada je oko 20% strukture pripadalo ostalim oblicima ulaganja. Kratkorocni
vrijednosni papiri i depoziti zauzimali su zamjetan udio u prvim godinama
promatranja uz konstantno opadanje, a obveznice su otprilike isti udio zadrzavale do
2013. godine uz male varijacije, da bi u posljednje dvije godine udio jednih i drugih
bio sveden na minimum. Udio ulaganja u investicijske fondove bio je otprilike jednak
udjelu obveznica, a posljednje dvije godine iznosi otprilike 5%. Bez obzira na
povecanje udjela dionica kod dionickih fondova, udio dionica u strukturi svih fondova
u konstantnom je opadanju zbog smanjenja neto imovine dionickih fondova.

Struktura ulaganja dioni¢kih UCITS fondova prikazana je na sljede¢em grafikonu.

Grafikon 15. Struktura ulaganja dionickih UCITS fondova u razdoblju od 2006.
do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Za razliku od prethodnih vrsta fondova, kod dioni¢kih su viSe zastupljena

ulaganja na inozemnim trziStima kao $to je vidljivo na sljede¢em grafikonu. Ulaganja

se Cini ulagati na inozemnim trzistima. Takoder se moZe zamijetiti kako je udio

inozemnih ulaganja bio u porastu do 2012. godine, da bi nakon toga bio u
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konstantnom laganom padu. Razlog tome moZze biti polagan oporavak hrvatskog
gospodarstva, i sve vecCe povjerenje u domace financijsko trziste. Od inozemnih
ulaganja, dionicki fondovi posljednjih godina najviSe ulazu na trzistima SAD-a, Srbije,
Slovenije i Velike Britanije, a u 2015. godini prema podacima HANFA-e spominju se

jo$ Svicarska i Francuska.

Grafikon 16. Udio domacih i inozemnih ulaganja dioni¢kih UCITS fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

MjeSoviti fondovi imaju Saroliku strukturu ulaganja, najveéi udio pripada
dionicama i obveznicama koje su u posljednje 3 godine otprilike jednako zastupljene
u strukturi. Prethodnih godina nesto veci udio odnosio se na dionice, vjerojatno zbog
nastojanja smanjenja rizika taj udio je u opadanju, a udio ulaganja u obveznice i
investicijske fondove u porastu. Kod ulaganja u investicijske fondove, misli se
prvenstveno na ulaganje u dioni¢ke i obveznicke fondove. Udio ulaganja u
kratkoroCne vrijednosne papire i depozite konstantno je opadao tijekom promatranog
razdoblja i trenutno je najmanje zastuplien. Kod mjeSovitih fondova vise su
zastupliena domaéa ulaganja, s trendom povecanja inozemnih ulaganja, a
najznacajnija ulaganja bila su u dionice stranih izdavatelja iz SAD-a, Srbije, Slovenije,
Njemacke i Japana. Struktura ulaganja te udio domacih i inozemnih ulaganja
mjesovitih UCITS fondova prikazani su na sljede¢im grafikonima.
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Grafikon 17. Struktura ulaganja mjeSovitih UCITS fondova u razdoblju od
2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Grafikon 18. Udio domacih i inozemnih ulaganja mjeSovitih UCITS fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

52



Kod ostalih UCITS fondova koji su se kao grupa formirali 2014. godine najvisi
udio u strukturi zauzimaju obveznice, i to uglavhom domace drZzavne obveznice. Udio
kratkotrajnih vrijednosnih papira i depozita, te investicijskih fondova dozZivio je znatni
porast u 2015. godini, dok je udio dionica gotovo beznacajan. Ostali UCITS fondovi
uglavhom su ulagali na domacem trzistu. Na sljede¢im grafikonima prikazana je

struktura ulaganja ostalih UCITS fondova.

Grafikon 19. Struktura ulaganja ostalih UCITS fondova 2014. i 2015. godine

| | B kratkotrajni vrijednosni papiri i
' depoziti
| | M investicijski fondovi
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Grafikon 20. Udio domacih i inozemnih ulaganja ostalih UCITS fondova 2014. i
2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka HANFE, http://www.hanfa.hr/HR/nav/106/statistika.html

Ukupno gledajuéi strukture svih otvorenih investicijskih fondova moze se
zakljuCiti da otvoreni investicijski fondovi najvise ulazu u kratkoro¢ne vrijednosne
papire i depozite, ulaganje u obveznice i druge investicijske fondove u porastu je
posljednjih godina, dok ulaganje u dionice biljezi padove. Fondovi najviSe ulazu na
domacem financijskom trziStu i to u kratkoroCne vrijednosne papire i depozite te
drzavne obveznice, a oni koji se odluCuju za inozemna ulaganja, to su uglavnom

ulaganja u dionice te korporativhe obveznice i to u najkonkurentnijim zemljama
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svijeta kao $to su: Svicarska, SAD, Njemacka i Japan te u nekim susjednim

drzavama poput Slovenije i Srbije.

4.2.3.1. Prikaz strukture nov¢anog fonda

Za prikaz strukture nov€anog fonda odabran je ZB plus novC€ani fond ZB
Invest-a. Strategija ulaganja odabranog fonda je osigurati sigurnost i visoku likvidnost
uloga uz stalan rast vrijednosti uloga, odnosno stabilan prinos®. Struktura

navedenog fonda prikazana je na sljede¢em grafikonu.

Grafikon 21. Struktura ZB Plus novéanog fonda

Vrsta imovine fonda Geografska izloZzenost
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Izvor: Izrada temeljem statistickih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

% 7B invest, ZB plus, http://www.zbi.hr/home/zbi/zb-plus/hr/, (pristupljeno 20. travnja 2016.)
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Vidljivo je da najveci udio imovine fonda pripada deponiranim sredstvima kod
banaka, zatim obveznicama pa trezorskim zapisima, Sto predstavlja i osigurava
sigurnost ulaganja koja je karakteristicna za nov€ane fondove. Sva imovina fonda
plasirana je na domacem trziStu i to u kunama Cime je valutni rizik sveden na
minimum. Sto se ti¢e sektorske izloZenosti, 57,29% imovine plasirano je u financijsku
industriju, 42% u drzavnu i lokalnu samoupravu, dok se preostali udio odnosi na

komunalne usluge, zdravstvo, potrazivanja i obveze®°.

4.2.3.2. Prikaz strukture obveznickog fonda

Struktura obveznickog fonda prikazana je ZB bond obveznickim fondom u
vlasnistvu ZB Invest-a. Cilj fonda je oCuvanje i rast vrijednosti udjela ulaganjem
imovine preteZito u obveznice, $to se moze vidjeti i na grafikonu. Osim u obveznice
fond ulaZe i u trezorske zapise!®. Vecinu svojih sredstava fond plasira na domacem
trziStu udjelom od 83,46%, a od inozemnih ulaganja najviSe se odnosi na ulaganja u
Crnoj Gori, Makedoniji, Sloveniji i Rumunjskoj. S obzirom na takvu geografsku
strukturu i valutna izlozenost fonda izgleda Saroliko. NajviSe sredstava plasirano je u
eurima 48,52%, u kunama 26,7%, u dolarima 22,9%, a 1,88% odnosi se na
Rumunijski leil®?. Na sliede¢em grafikonu prikazana je struktura odabranog

obvezni¢kog fonda.

% Hrportfolio, financijski portal, usporedba fondova, ZB plus, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova,
(pristupljeno 20. travnja 2016.)

100 7B |nvest, ZB bond, http://www.zbi.hr/home/zbi/zb-bond/hr/, (pristupljeno 20.travnja 2016.)

101 Hrportfolio, financijski portal, usporedba fondova, ZB bond, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova,
(pristupljeno 20. travnja 2016.)
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Grafikon 22. Struktura ZB bond obvezni¢kog fonda
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Izvor: 1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

S obzirom da je najviSse imovine plasirano u drZzavne obveznice, najzastupljeniji

sektor ulaganja je drzavna i lokalna samouprava sa udjelom od 96,36%, dok se ostali

udio odnosi na osnovnu i opcionalnu potroSacku robu, industrijske proizvode,

komunalne usluge i ostalo.

4.2.3.3. Prikaz strukture dioni¢kog fonda

Struktura dioni¢kog fonda prikazana je ZB trend dioni¢kim fondom ZB Invest-

a. ZB trend dionicki je fond koji 94,35% svoje imovine ulaze u dionice, dok se ostatak
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imovine odnosi na novac, potraZivanja i obveze'®?. ZB trend paZzljivo bira dionice
kompanija iz razvijenih zemalja svijeta izvan Europe, poput SAD-a, Kanade, Japana,
te dionice drustava koja djeluju ili vecinu svojih prihoda ostvaruju u tim zemljama. Na

sliede¢em grafikonu prikazana je struktura ZB trend dionickog fondal®s.

Grafikon 23. Struktura ZB trend dionickog fonda
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Izvor: 1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Najveée od navedenih je ameri¢ko trziSte s zastupljenoséu od 59,63%, te kako
navode na sluzbenih stranicama ZB Investa, ameriCko trziSte karakterizira duga
tradicija postojanja tijekom koje je prolazilo kroz razliita krizna razdoblja te
uspijevalo zadrzati dugoroCni trend rasta. Kultura investiranja u dionice americkih
kompanije stara je viSe od stolje¢a i najbolji je primjer uspjeSnosti dugoro¢nog

ulaganja uz atraktivne prinose. Ulaganja na japanskom trziStu zastupljena su s

102 Hrportfolio, financijski portal, usporedba fondova, ZB trend, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova,
(pristupljeno 20. travnja 2016.)
103 7B Invest, ZB trend, http://www.zbi.hr/home/zbi/zb-trend/hr/, (pristupljeno 20. travnja 2016.)
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28,95%, zatim slijede ulaganja na hrvatskom, kanadskom i kineskom trzistu. Sto se
tice valutne izloZzenosti ona je otprilike isto rasporedena kao i geografska struktura te
prednjaCi americCki dolar, a slijede ga japanski jen i hrvatska kuna. Kod sektorske
izloZzenosti najvise je zastupliena financijska industrija, zatim slijedi zdravstvo,

opcionalna potroSacka roba, informaticka tehnologija, industrijski proizvodi i ostalo4.

4.2.3.4. Prikaz strukture mjeSovitog fonda

Struktura mjeSovitog fonda prikazana je ZB global mjeSovitim fondom ZB
Invest-a. Cilj fonda je rast vrijednosti udjela ulaganjem imovine fonda na dulji rok
pretezito u duznicke vrijednosne papire, dionice i udjele ili dionice drugih investicijskih
fondoval®®. ZB global najveci dio svoje imovine ulaZze u obveznice 54,72%, a slijedi
ulaganje u dionice u iznosu od 43,76%. Ostali mali dio odnosi se na ulaganje u
trezorske zapise i udjele u fondovima te na novac, potrazivanja i obveze. Najveéi dio
imovine plasiran je na domace trziste s 57,36%, a slijede ulaganja na trzistima
Slovenije, SAD-a, Srbije i Crne Gore. U kategoriji ostalih sa udjelom od 15% nalazi
se mnostvo drzava, uglavnom clanice EU i OECD-a. Najzastupljenija valuta je euro
sa 44,65%, slijedi americki dolar sa 27,65%, hrvatska kuna sa 21,58%, srpski dinar
sa 5,96% te bosansko-hercegovacka konvertibilna marka sa 0,16%. S obzirom da se
najviSe ulaze u drzavne obveznice prema sektorskoj izlozenosti najviSe je
zastupljena drzavna i lokalna samouprava sa 41,20%, a slijede osnovna i opcionalna
potroSaCka roba, sirovine, financijska industrija te ostalo'%¢. Sljedeéi grafikon

prikazuje strukturu odabranog mjesovitog fonda.

104 Hrportfolio, financijski portal, usporedba fondova, ZB trend, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova,
(pristupljeno 20. travnja 2016.)

105 7B Invest, ZB global, http://www.zbi.hr/home/zbi/zb-global/hr/, (pristupljeno 20. travnja 2016.)

106 Hrportfolio, financijski portal, usporedba fondova, ZB global, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova,
(pristupljeno 20. travnja 2016.)
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Grafikon 24. Struktura ZB global mjeSovitog fonda
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Izvor: 1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Na temelju prikazanih primjera potvrduju se ve¢ neki prethodno prikazani
podaci kod zbirnog prikaza strukture fondova. lzuzevsi dionicki fond, najvise imovine
fondova plasirano je na domacem trziStu, prema sektorskoj izloZzenosti najvise
zastupljeni sektor je drZzavna i lokalna samouprava, Sto ukazuje na ulaganje u
obveznice kao jedan od najpozeljnijih oblika ulaganja fondova, dok prema valutnoj
izloZzenosti najveci udio zauzimaju euro i kuna. Dionic¢ki fond se najvide izdvaja medu
prikazanim fondovima i najmanje karakteristika ga veze uz ostale fondove. Kod njega
su dionice primaran oblik ulaganja, s najraznolikijom sektorskom izloZzeno$éu,
ulaganja su orijentirana na inozemna trzista, a najzastupljenija valuta je americki

dolar.

59



4.2.4. Analiza prinosa otvorenih investicijskih fondova

Osnovno i najvjerodostojnije mijerilo uspjesnosti investicijskog fonda je rast
vrijednosti udjela, tj. prinos investicijskog fonda. Prinos investicijskog fonda jednak je
razlici prodajne cijene udjela i njegove kupovne cijene, te je kao takav izrazen u
novcanoj vrijednosti prema kojoj se moze izraCunati i postotni iznos prinosa. Za
ostvarivanje veceg prinosa investicijski fondovi sugeriraju i preporucuju dugoro¢na
ulaganja, no to ne znaci da i ulaganja na kraéi rok ne mogu biti vrlo profitabilna. Vrlo
je vazno odabrati pravi trenutak za ulaganje, kao i pravi trenutak za povlacenje
sredstava jer prinosi su vrlo osjetljivi na promjene, te je potrebno dobro pratiti njihova
kretanja i predvidati eventualne nagle promjene. Prinosi u proSlosti ne mogu biti
garancija buduceg prinosa te je vrlo teSko naslutiti kakve cCe biti vrijednosti udjela u
buducnosti te kada bi vrijednosti udjela mogle rasti ili padati. Vrijednosti udjela, a
samim time i prinosi izraunavanju se na dnevnoj bazi, a podaci su vrlo lako dostupni
na sluzbenih stranicama fondova kao i na ,Hrportfolio“ financijskom portalu®’. U
nastavku, prinosi fondova nastojat ¢e se prikazati usporedbom po tri fonda iz svake
kategorije, te zavrSnom medusobnom usporedbom. Za usporedbu odabrani su

fondovi ZB Invest-a, PBZ Invest-a i HPB Invest-a, po jedan iz svake kategorije.

4.2.4.1. Prinosi odabranih novéanih fondova

Za prikaz kretanja prinosa nov¢anih fondova odabrana su tri nov€ana fonda
razliitih drustava za upravljanje investicijskim fondovima, a prikazana su na sljedecoj
tablici zajedno s njihovim indikatorima rizika i prosjeCnim godiSnjim prinosima.
Navedeni fondovi svoju imovinu u potpunosti ulazu na domacéem trziStu s nesto
razliitijom strukturnom izloZzeno$¢u. Rije€ je o vrlo sigurnim, niskoriziénim fondovima
Sto potvrduju prikazani indikatori rizika. Vidljivi su pozitivni prosjecni godiSnji prinosi
kod svih odabranih fondova tijekom promatranog razdoblja. Na sljede¢em grafikonu

prikazani su navedeni podaci odabranih nov&anih fondova.

107 Hrportfolio, financijski portal, http://www.hrportfolio.hr/o-fondovima/prinosi-naknade-porezi, (pristupljeno
5. svibanj 2016.)
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Tablica 4. Odabrani novc¢ani fondovi, njihovi indikatori rizika i prinosi

ZB plus PBZ Nov¢ani fond HPB Novéani
VaR-rizi€nost fonda 0,02% 0,02% 0,03%
SRRI indikator 1 1 1
Zadnjih 12 mjeseci 0,48% 0,46% 0,56%
Zadnja 24 mjeseca 1,16% 1,14% 1,42%
PGP 3 godine 0,66% 0,69% 0,83%
PGP 5 godina 1,29% 1,39% 1,44%
PGP od osnutka 3,61% 4,76% 3,46%

Izvor: Izrada temeljem statisti¢kih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Na sljedecem grafikonu prikazano je kretanje godiSnjih prinosa odabranih

novc€anih fondova. Prinosi su iskazani na godiSnjoj razini, prema ostvarenom prinosu

na posljednji dan svake godine u promatranom razdoblju.

Grafikon 25. Kretanje godisnjih prinosa odabranih novéanih fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova
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Godisnji prinosi odabranih fondova, tokom cijelog promatranog razdoblja imali

su pozitivne prinose s otprilike jednakim trendom kretanja. Zamjecuje se rastuéi trend

od 2007. do 2009. godine kada promatrani nov€ani fondovi dozivljavaju svoj vrhunac

s prinosima preko 8%, nakon Cega slijedi trend opadanja prinosa s malim

varijacijama sve do danas.

U posljednjoj promatranoj godini zabiljezeni su najniZi

prinosi i iznosili su manje od 1% kod sva tri promatrana fonda, Sto je vrlo

zabrinjavajuci i demotiviraju¢i podatak za sadasnje i buduce ulagace. Od svih

novCanih fondova koji ovog trenutka posluju u hrvatskoj ni jedan se po prinosima

znatno ne razlikuje od odabranih i prikazanih nov&anih fondova.

4.2.4.2. Prinosi odabranih obveznickih fondova

Odabrani obveznicki fondovi za prikaz kretanja prinosa obvezni¢kih fondova

su: ZB bond, PBZ bond i HPB obvezni¢ki fond. Na sljede¢em grafikonu nalaze se

podaci o prosjecnim godiSnjim prinosima te indikatori rizika za odabrane obvezniCke

fondove.

Tablica 5. Odabrani obveznic¢ki fondovi, njihovi indikatori rizika i prinosi

ZB bond PBZ Bond fond HPB Obveznicki
VaR-riziénost fonda 0,95% 0,86% 0,77%
SRRI indikator 3 4 3
Zadnjih 12 mjeseci 5,59% 3,16% 3,83%
Zadnja 24 mjeseca 10,52% 8,71% 7,65%
PGP 3 godine 4,17% 5,73% 5,26%
PGP 5 godina 3,67% -0,69% 4,00%
PGP od osnutka 4,50% 2,50% 4,29%

Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Navedeni fondovi prvenstveno ulazu u obveznice i to velikom veéinom na

domacem trziStu. ZB bond je jedini od navedenih koji dio svoje imovine trenutno
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ulaZe na inozemnom trziStu, udjelom od 11,2%. Prema valutnoj izloZenosti, kod sva
tri fonda prevladava euro, a slijede hrvatska kuna i americki dolar. S obzirom na
strukturu ulaganja rije¢ je o fondovima priblizno jednakih karakteristika, ali kroz
promatrano razdoblje fondovi se ipak dosta razlikuju po prinosima. Indikatori rizika,
prikazani na tablici nesto su izrazeniji od onih kod nov¢anih fondova, pa se shodno
tome, mogu zamijetiti i negativni prinosi, posebice kod PBZ bond-a koji je u 2012.
godini biljezio negativni prinos od 13,83%. Zanimljivo je kako su u toj godini ostala
dva fonda biljezila relativno visoke prinose za obvezni¢ke fondove, ZB bond 7,41%,
te HPB obveznicki 10,16%, $to ukazuje na vaznost strukture ulaganja, te na €injenicu
da zbivanja na trziStu ne moraju jednako utjecati na sve fondove. Na sliedecem

grafikonu prikazano je kretanje godisnjih prinosa odabranih obveznickih fondova.

Grafikon 26. Kretanje godisSnjih prinosa odabranih obvezni¢kih fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine.

15

10 A

WAV 2N

2006.-2007- 2008 2009.-2010: 201 2012. 2 2014 2015 == PBZ bond

-5 \ / HPB obveznicki
V

-15

-20

Izvor: I1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Ukupno gledajuci prinosi su uglavnom pozitivni kroz promatrano razdoblje, a
2013. godina je jedina godina u kojoj su kod sva tri promatrana fonda zabiljeZeni
negativni prinosi. Nakon neuspjesSne 2013. godine zabiljeZeni su prinosi oko 8% u
2014. godini, dok je 2015. godina donijela niske prinose, sve redom ispod 1%.
Upravo na primjeru posljednje 3 godine moZe se uvidjeti vaznost ulaganja na duZi
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period. Usprkos povremenim negativnim prinosima, sva tri fonda od osnutka biljeze

pozitivan prosje€an godisnji prinos te on iznosi 4,5% za ZB bond, 2,5% za PBZ bond,
te 4,29% za HPB obveznicki fond.

4.2.4.3. Prinosi odabranih dionickih fondova

Dioni¢ki fondovi najriziCnija su kategorija fondova, na Sto ukazuju i dolje

navedeni indikatori rizika odabranih dioni¢kih fondova. Odabrani fondovi uglavnom

svoju imovinu ulaZu u dionice, i to u razli€itim segmentima gospodarstva, te im je

stoga sektorska struktura vrlo raznolika. Na sljedecoj tablici prikazani su odabrani

dionic¢ki fondovi s pridruzenim indikatorima rizika i prosje¢nim godiSnjim prinosima.

Tablica 6. Odabrani dioni¢ki fondovi, njihovi indikatori rizika i prinosi

ZB trend PBZ Equity fond HPB Dionicki

VaR-riziénost

fonda 6,39% 3,25% 3,08%
SRRI indikator S 4 4
Zadnjih 12 mjeseci -14,18% 0,90% 6,82%
Zadnja 24 mjeseca -19,66% 10,15% 17,83%
PGP 3 godine -3,41% 5,28% 6,48%
PGP 5 godina -3,48% -2.58% 1,73%
PGP od osnutka 3,44% -2,44% 0,32%

Izvor: I1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

PBZ Equity fond i HPB dionicki najveci dio svoje imovine ulazu na domaéem

trziStu te su valutno najviSe izloZeni kuni, dok je ZB trend pretezno orijentiran na

inozemstvo, posebice na trziSte SAD-a, te je samim time valutno najviSe izloZen

americkom dolaru. Prosjec¢ni godisnji prinosi odabranih fondova su poprili¢no razliciti.

ZB trend posljednje dvije godine biljezi izuzetno visoke negativne prinose pa su stoga
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i negativni prosje¢ni godiSnji prinosi unazad tri i pet godina. PBZ Equity fond i HPB
Dionicki posljednjih godina biljeze znatno viSe prosjeCne godiSnje prinose, no
gledajuc¢i ukupno od osnutka ZB trend biljeZi najviSi prosjecni godiSnji prinos od
3,44%. Na sljede¢em grafikonu prikazano je kretanje godiSnjih prinosa odabranih

dionic¢kih fondova.

Grafikon 27. Kretanje godisnjih prinosa odabranih dioni¢kih fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine.
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Izvor: I1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Vidljivo je da su fondovi u promatranom razdoblju biljezili vrlo izrazene uspone
i padove. Prije nastupanja gospodarske krize fondovi su biljezili enormne prinose, pa
je tako od odabranih, HPB dionicki fond 2006. godine zabiljezio prinos od 50,95%.
Nakon te godine prinosi su se drasticno smanijili te su 2008. godine uslijed
gospodarske krize fondovi ostvarivali negativne prinose od preko 60%. Ve¢ sljedece
godine fondovi biljeZze pozitivne prinose, no ne uspijevaju ih zadrzavati te biljeze
uspone i padove sve do 2015. godine. ZB trend ima najviSi prosje¢ni godisnji prinos
od osnutka, no od 2013. godine biljezi pad prinosa, te u 2015. godini ostvaruje
negativne prinose od ¢ak 8,71%, dok PBZ Equity fond i HPB dionic¢ki posljednjih

godina ostvaruju solidne pozitivne prinose, Sto strategiju ulaganja na domadéem i
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europskom trziStu u ovom trenutku €ini uspjesnijom od strategije ulaganja na trzistu
SAD-a.

4.2.4.4.  Prinosi odabranih mjeSovitih fondova
Za prikaz mjeSovitih fondova odabrani su fondovi prikazani u sljedecoj tablici.

Odabrani mjeSoviti fondovi biljeze nesto nize, ali ne odstupaju puno od indikatora

rizika dioni¢kih fondova.

Tablica 7. Odabrani mjeSoviti fondovi, njihovi indikatori rizika i prinosi

ZB Global PBZ Global HPB Global

VaR-riziénost

fonda 2,45% 4,37% 2,04%
SRRI indikator 4 4 4
Zadnjih 12 mjeseci 6,64% -1,35% 8,10%
Zadnja 24 mjeseca 14,47% 12,18% 18,78%
PGP 3 godine 6,39% 5,44% 6,67%
PGP 5 godina 3,27% -0,59% -2,08%
PGP od osnutka 3,41% 3,45% -0,55%

Izvor: I1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

ZB Global i HPB Global imaju relativno sli¢nu strukturu ulaganja, geografski
orijentiranu na domace trziste i trziSta susjednih zemalja s ulaganjima u obveznice i
dionice. Razlikuje ih valutna izlozenost, pri ¢emu je HPB Global orijentiran na
ulaganja u kunama, dok je ZB Global viSe izloZzen stranim valutama, euru i dolaru.
PBZ Global je nesto viSe orijentiran na inozemna trzista razvijenih zemalja Europe i
svijeta, te je valutno izlozen euro i dolaru, a imovinu prvenstveno ulaze u druge
fondove, pa zatim u obveznice. Na tablici je vidljivo da posljednje dvije godine
odabrani mjeSoviti fondovi biljeZe vrlo visoke prinose, ZB Global 14,47%, PBZ Global
12,18% i HPB Global 18,78%, S$to je znatno bolje od prethodno odabranih i
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prikazanih dioni¢kih fondova. PGP od osnutka negativan je jedino kod HPB Global
fonda, dok ZB Global biljezi PGP od 3,41%, a PBZ Global 3,45%. Na sljedecoj tablici
prikazano je kretanje godiSnjih prinosa odabranih mjeSovitih fondova kroz razdoblje

od deset godina.

Grafikon 28. Kretanje godisnjih prinosa odabranih mjeSovitih fondova u
razdoblju od 2006. do 2015. godine.
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Izvor: 1zrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

Vidljivo je da su mjeSoviti fondovi takoder biljezili vrlo visoke prinose
neposredno prije gospodarske krize, no za vrijeme iste, dozivjeli su istu sudbinu kao i
dioniCki fondovi te su zabiljezili vrlo visoke negativne prinose do 50%. Slijedio je
oporavak, no 2011., za HPB Global i 2012. godina, takoder je bila obiljezena vrlo
visokim negativnim prinosima. Posljednje dvije godine obiljezene su pozitivhim

prinosima kod svih promatranih fondova.

Promatraju¢i ukupno, od svih prikazanih fondova tokom promatranog
razdoblja, nov€ani fondovi biljezili su najstabilnije prinose, odnosno prinose s
najmanje varijacija, no s trendom opadanja od 2009. godine pa sve do danas, kada
su njihovi prinosi izrazito niski te kao takvi sve manje primamljivi trenutnim i

potencijalnim ulagaCima. Obvezni¢ki fondovi imali su sli€an trend kretanja prinosa
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kao i nov€ani s nesto izraZenijim varijacijama. Sudeci po prinosima u posljednjoj
promatranoj godini obveznicki fondovi takoder ne djeluju primamljivo za ulaganje, a i
Cinjenica da su im ulaganja prvenstveno orijentirana na domace drzavne obveznice,
u situaciji loSeg stanja drzavne vlasti, takoder im ne ide u prilog. DioniCki i mjeSoviti
fondovi biljezili su najve¢a odstupanja tijekom promatranog razdoblja, s razdobljima
negativnih prinosa, no u odredenim periodima biljezili su solidne pozitivhe prinose,
zanimljive potencijalnim ulagaima, Sto je bio slu€aj i u posljednje dvije godine.
Prema trendu kretanja prinosa posljednjih godina, moglo bi se reéi da je trenutno
pogodnije vrijeme za ambicioznije ulagaCe sklonije neSto ve¢em riziku, nego za one
kojima je cilj ostvarivati manje, ali sigurnije prinose. Ovi drugi mogu svoja sredstva uz
isto tako mali rizik bolje oploditi nekim drugim oblicima ulaganja, Sto ¢e biti vidljivo u

nastavku.

4.3. Usporedba prinosa otvorenih investicijskih fondova i alternativnih

ulaganja

Kao najsrodniji alternativni nacini ulaganja s odredenim prednostima i
nedostacima u odnosu na otvorene investicijske fondova, javljaju se: direktna
investiranja u vrijednosne papire, oro¢ena Stednja, dobrovoljni mirovinski fondovi,

ulaganja u nekretnine te u plemenite kovine.

Direktna investiranja u vrijednosne papire vrSe se preko brokerskih kuca
posredstvom brokera, koji na nalog klijenta, kupuje ili prodaje vrijednosne papire.
Ulaganja mogu biti rezultat vlastitih procjena ulagaCa o kretanjima na trzistu, a
ukoliko ulaga€ nema vremena, ne posjeduje znanje i nema iskustva, te mu je
potreban savjet glede investicijskog pozicioniranja na trzistima kapitala, isti moze
potraziti kod brokerskih kuc¢a koje nude investicijska savjetovanja. Osim savjetovanja,
investicijska drustva pruzaju i uslugu profesionalnog upravljanja imovinom,
formiranjem optimalnog portfelja prema investicijskim preferencijama i sklonostima
riziku ulagaca. Prednost kod direktnog ulaganja u vrijednosne papire je potpuna
sloboda ulaganja, glede portfelja te iznosa ulaganja. Prednost se u odnosu na
otvorene investicijske fondove takoder moze uvidjeti u mogucnosti ostvarivanja vecih

prinosa zbog manje diversifikacije. Medutim, zbog manje diversifikacije, kolebanje
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pojedinog vrijednosnog papira ima veci utjecaj na vrijednost portfelja, $to moze
rezultirati i ve¢im gubicima. Brokerske provizije viSe su u odnosu na provizije kod
otvorenih investicijskih fondova, a i samo investiranje zahtjeva vecCa sredstva.
Nedostatak se moze uvidjeti i u situacijama hitnosti za ulozenim sredstvima, gdje
moze doci do prisilne prodaje vrijednosnih papira u nepovoljnom trenutku, te se lako
mogu ostvariti gubici'®®. Na sljedecoj tablici prikazano je kretanje cijena i prinosa
odabranih dionica, koje ukazuje na brze i drastiChe promjene cijena i prinosa u

kratkom vremenskom periodu.

Tablica 8. Kretanje cijena dionica odabranih poduzeca u razdoblju od 2012. do
2016. godine 109,

LEDO-R-A VPIK-R-A DLKV-R-A

Godina Cijena Prinos Cijena Prinos Cijena Prinos
2012. 5000,05 53,99% 56,00 76,41% 129,00 -47,04%
2013. 7700,00 7,01% 98,79 15,80% 68,32 -31,97%
2014. 8240,00 -1,09% 114,40 -28,84% 36,35 -59,36%
2015. 8150,01 10,42% 81,41 -44,72% 14,77 -9,61%
2016. 9000,00 45,00 13,35

Promjena 3.999,95 79,99% -11,00 -19,64% -115,65% -89,65%

Izvor. I1zrada temeljem podataka Zagrebacke burze, http://zse.hr/

Cijena dionice Leda u uzlaznom je trendu, uz malu stagnaciju u 2015. godini,
te je u promatranom razdoblju ostvarila rast od ¢ak 80%. Ulaganje u ovu dionicu
primjer je uspjeSnog ulaganja i ostvarenja visokog prinosa u vrlo kratkom periodu,
kakav je kod otvorenih investicijskih fondova zbog velike diversifikacije portfelja
gotovo nemoguc. Kod cijene dionice VUPIK-a vidljiv je nagli porast u 2012. i 2013.
godini, nakon Cega dolazi do naglog pada, te su ulagaci ukoliko nisu na vrijeme

prodali dionice, ostvarili gubitke, jer u promatranom razdoblju cijena dionice je

108 hrfondovi.com, http://hrfondovi.com/?site=usporedba s drugim investiciama&name=Usporedba%20s%
20drugim%20investicijama%20-, (pristuplieno 5. lipnja 2016. )

109 Cijene dionica prikazane su prema podacima za 2.1. svake od prikazanih godina. Prinosi su
prikazani kao postotno povecéanje ili smanjenje cijene dionica u odnosu na godinu dana ranije.
Promjena podrazumijeva ukupno povecanje ili smanjene cijene dionica i prinosa od prve do posljednje
godine promatranja.
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ukupno pala za 19,64%. Vrlo je bitno pratiti zbivanja i promjene koje bi mogle utjecati
na poslovanje drustava u Cije dionice se ulaze, te odrediti pravi trenutak za prodaju.
Dionica Dalekovoda primjer je dionice koja je kroz cijelo promatrano razdoblje gubila
na vrijednosti, te ukupno ostvarila pad cijene od gotovo 90%. Ulaganje u takvu
dionicu u promatranom razdoblju bio je veliki promasaj, te je upravo zbog takvih
pogresnih ulaganja bitho posjedovati portfelj dionica kako zbog male diversifikacije
ne bi doslo do velikih gubitaka, odnosno kako bi se prinosima na odredenim
dionicama pokrili eventualni gubici kod drugih. Ovakav nacin ulaganja puno je rizi¢niji
no potencijalno profitabilniji od bilo kojeg oblika ulaganja u investicijske fondove,

pogodan za ulagace sklone vecem riziku.

Ulaganje u vidu oroCenih depozita kod banaka vrlo je popularan oblik
ulaganja, posebice kod manje ambicioznih i riziku manje podloznim ulaga¢ima. Kod
ovakvog oblika ulaganja aktualno je osiguranje depozita od strane Drzavne agencije
za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka koja $titi od gubitka depozita u sluc¢aju
propasti kreditne institucije u kojoj su deponirana sredstva, Sto je prednost u odnosu
na otvorene investicijske fondove gdje ne postoji nikakva zastita. Depozit je osiguran
kod svake kreditne institucije koja djeluje u hrvatskoj, a osiguran je najviSe do iznosa
od 100.000 eura u kunskoj protuvrijednosti po srednjem teCaju HNB-a na dan
nastupa osiguranog slucaja''®. Prednost orocene S$tednje u odnosu na otvorene
investicijske fondove moze se iskazati unaprijed poznatim iznosima kamata, tako da
ulagaC sa sigurnoséu zna s kojim iznosom ¢e raspolagati istekom oro€enog
razdoblja. Nedostatak u odnosu na otvorene investicijske fondove je u vrlo niskim
kamatama, posebice kod kratkoro€nog razdoblja oroCavanja, te u ograni¢enoj
dostupnosti oro€enog depozita. Prilikom prijevremenog raskida ugovara neke banke
namecu izlazne naknade ili kamatu obraCunavaju proporcionalno trajanju ugovora, a
ne prema unaprijed dogovorenoj kamati!'l. Dogovorena kamata razlikuje se ovisno o
periodu ulaganja, valuti u kojoj se ulaze te visini oroCenog depozita, a sve od
navedenog vidljivo je na sljedecoj tablici koja prikazuje kretanja visine kamatnih stopa

na orocenu Stednju na primjeru PBZ banke.

110 priavna agencija za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka, http://www.dab.hr/osiguranje-depozita,
(pristupljeno 5. lipnja 2016.)

111 hrfondovi.com, http://hrfondovi.com/?site=usporedba s drugim investiciama&name=Usporedba%20s%
20drugim%20investicijama%20-, (pristuplieno 5. lipnja 2016. )
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Tablica 9. Kamatne stope na oroCenu stednju PBZ banke vaZece od
01.03.2016. do 30.06.2016. godine

Kunska stednja

Deponirani Period oro¢avanja

iznos u HRK 1 3 6 12 13-18 19-24 25-36
500,00 - 0,5 0,8 1,05 1,30 1,40 1,55 1,75
49.999,99

50.000,00 - 0,55 0,85 1,15 1,40 1,50 1,65 1,85
199.999,99

200.000,00 i 0,6 0,95 1,20 1,50 1,55 1,75 1,95
viSe

Devizna stednja

Deponirani Period oroCavanja

iznos u 1 3 6 12 13-18 19-24 25-36
eurima

500,00 - 0,15 0,20 0,25 0,45 0,60 0,65 0,75
4.999,99

5.000,00 - 0,20 0,25 0,30 0,60 0,80 0,85 0,95
24.999,99

25.000,00 i 0,25 0,30 0,38 0,70 0,85 0,90 1,05
viSe

Izvor: Izrada temeljem podataka PBZ banke, https://www.pbz.hr/sites/default/files/doc/gradjani/stednja
/letak_kamatne stope 01 03 2016 1.pdf

Vidljivo je da je Stednja u kunama obiljeZzena viSim kamatnim stopama, takoder
Sto je dulji period ulaganja i veci iznos deponiranog novca to je veca i kamatna stopa.
Visina kamatnih stopa je trenutno niska, s obzirom na prethodna razdoblja kad je
iznosila i do 3% vise. Usporedujuéi kamatne stope s prinosima otvorenih
investicijskih fondova moze se reci da je oroena Stednja zasigurno sigurniji oblik
ulaganja, no prinosi su vrlo niski, posebno promatrajuéi kraci period ulaganja. S
ovakvim prinosima oroCena Stednja moze parirati samo nov€anim otvorenim

investicijskim fondovima, koji zadnjih godina biljeZe vrlo male prinose, no za oCekivati
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je da ostali oblici otvorenih fondova bez obzira na moguée negativne prinose, na duzi

period zasigurno donose vecu zaradu.

Prema Zakonu o mirovinskom osiguranju (Narodne novine br. 157/2013,
151/2014, 33/2015 i 93/2015) sustav mirovinskog osiguranja u hrvatskoj se zasniva
na tri stupa, prva dva su obvezna dok je tre¢i dobrovoljan te kao takav spada medu
alternativne oblike ulaganja otvorenim investicijskim fondovima. U hrvatskoj trenutno
posluje Sest dobrovoljnih otvorenih mirovinskih fondova. Imovinu mirovinski fond
ulaze prema ulagackoj politici u skladu za zakonskim odredbama koje jasno odreduju
nacin na koji mirovinski fondovi mogu ulagati, te propisuje strukturu ulaganja prema
vrsti imovine, drzavama i regijama, valutama, gospodarskim sektorima i ostalom.
Imovina se najve¢im dijelom ulaze u financijske instrumente s fiksnim prinosom,
obveznice i instrumente trziSta novca, a manjim djelom u dionice i dioni¢ke fondove,
te su zbog toga mirovinski fondovi podloZni raznim rizicima, jednako kao i otvoreni
investicijski fondovi, $to predstavlja mogucénost da prinos od ulaganja bude
nezadovoljavajuéi ili negativan'!?. Prema Zakonu o dobrovoljnim mirovinskim
fondovima (Narodne novine, br. 19/14), drzava potiCe ulaganje u dobrovoljnu
mirovinsku $tednju poticajnim sredstvima u iznosu od 15% godiSnje od ukupno
uplaéenog doprinosa pojedinog ¢lana fonda do najvise 750,00 kn. Takoder, pravne
osobe i obrtnici ulagaci dobrovoljnog mirovinskog fonda imaju pravo Kkoristenja
porezne olaksSice u visini od 500 kuna mjese¢no, ¢ime je dobrovoljna mirovinska
Stednja jedini oblik Stednje s dvije vrste drzavnih poticajal!®. Specifi¢na karakteristika
dobrovoljnih mirovinskih fondova je ta Sto sredstva nisu dostupna ulagacu do
navrsenih 50 godina starosti, osim u slu€aju nastupanja invalidske mirovine, §to se
moze okarakterizirati kao nedostatak u odnosu na otvorene investicijske fondove. U
trenutku preuzimanja mirovine, moguce je zatraZiti djelomi¢nu jednokratnu isplatu do
najvise 30% ustedenih sredstava, dok se ostali dio ispla¢uje kao dodatak na mirovinu
prema jednom od viS§e mogucih oblika isplate!!4. Sa svim pogodnostima koje nude,
mirovinski fondovi C€ine se zanimljivim oblikom ulaganja, no ipak najzanimljiviji i

najvazniji pokazatelj prilikom odluke za takvu vrstu ulaganja su njihovi prinosi. Na

112 Raiffeisen, Mirovinski fondovi, http://www.rmf.hr/default.aspx?id=275, (pristupljeno 5. lipnja 2016.)

113 Republika Hrvatska, Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/mirovinski-fondovi, (pristupljeno 5. lipnja
2016.)

114 Raiffeisen, Mirovinski fondovi, http://www.rmf.hr/default.aspx?id=143, (pristupljeno 5. lipnja 2016.)
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sljede¢em grafikonu prikazani su prinosi odabranih dobrovoljnih mirovinskih fondova

kroz desetogodi$nje razdoblje poslovanja.

Grafikon 29. Kretanje godisnjih prinosa dobrovoljnih mirovinskih fondova u razdoblju
od 2006. do 2015. godine
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Izvor: Izrada temeljem statisti¢kih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/mirovinski-fondovi

Vidljivo je da otprilike isti trend prati sve dobrovoljne otvorene mirovinske
fondove. lIzuzev AZ Benefit-a i Erste Plavi Protect-a, 2008. godine mirovinski fondovi
ostvarili su negativne prinose, no puno prihvatljivije od prinosa koje su u tom
razdoblju ostvarivali dionicCki i mjeSoviti otvoreni investicijski fondovi. Negativni prinosi
zabiljezeni su samo joS 2011. godine, dok je preostalo promatrano razdoblje prozeto
sa pozitivnim, nerijetko i visokim prinosima. Na sljedecoj tablici prikazani su prinosi

dobrovoljnih otvorenih mirovinskih fondova u posljednje 3 godine.
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Tablica 10. Prinosi dobrovoljnih otvorenih mirovinskih fondova u posljednje 3
godine poslovanja

Raiffeisen Croatia Erste Erste
DME AZ Profit osiquranie AZ Benefit Plavi Plavi
g : Expert Protekt
Zadnjih 12 1,64% 1,21% 0,24% 3,39% 4,41% 5,09%

mjeseci

zadnja24 | 19.709% | 10,29% 590% | 12,03% | 14,32% | 10,29%
mjeseca

PGP 3 7,27% 4,98% 4,11% 6,37% 6,23% 5,41%
godine

Izvor: Izrada temeljem statistiCkih podataka Hrportfolia, http://www.hrportfolio.hr/mirovinski-fondovi

Vidljivo je da su prosjecni godiSnji prinosi u posljednje 3 godine na vrlo visokoj
su razini, u rangu sa najboljim dionic¢kim i mjeSovitim prinosima, s nizom izlozeno$¢u
riziku, $to ulaganje u otvorene mirovinske fondove ¢ini atraktivnom i boljom opcijom
od ulaganja u bilo koji oblik otvorenih investicijskin fondova ukoliko ulagaé nema
potrebe za skorim koriStenjem ulozenih sredstava, a zeli si osigurati dodatna

primanja u buducnosti.

Ulaganje u nekretnine takoder je jedan od nacina ulaganja koji moze biti
alternativa ulaganju u otvorene investicijske fondove, s manje rizika i stabilnim
prinosima. Naravno to ne vrijedi za svaku nekretninu i pod svim uvjetima. U
nekretnine nuzno ne ulazu samo oni sa viSkom nov€anih sredstava, gradani koji su
kreditno sposobni, a ve¢ imaju rijeSeno stambeno pitanje, takoder mogu pristupiti
takvom obliku ulaganja sa sigurnoséu da ¢ée se ono dugoroCno isplatiti.
Iznajmljivanjem takve nekretnine, rata kredita ili barem njezin dio moze se pokrivati
najamninom, a u konacnici nekretnina ostaje u vlasnistvu, raspoloziva za prodaju. U
hrvatskoj je ulaganje u nekretnine posebice interesantno i isplativo u velikim
gradovima te na obalnom podrucju, gdje je uslijed ljetne sezone vrlo lako popuniti
kapacitete i ostvariti prihode. Zarada nekretninama ne mora biti samo u obliku
ubiranja najamnina, veC i njezinom prodajom. Ukoliko su cijene nekretnina rasle u
periodu posjedovanja odredene, postoji mogucnost lijepe zarade na razlici prodajne i
kupovne cijene. Na sljedecem grafikonu prikazano je kretanje traZenih i postignutih

cijena nekretnina u razdoblju od 1997. do 2015. godine.
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Grafikon 30. Kretanje traZenih i postignutih cijena nekretnina od 1997. do
2015. godine
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Izvor: 1zrada temeljem podataka Burze nekretnina, http://www.burza-nekretnina.com/statistike

Na grafikonu je vidljiv rast cijena nekretnina biliezen od 1997. do 2008. godine,
te ukoliko je nekretnina bila kupljena pocCetkom tog perioda, a prodana krajem,
ostvaren je prinos od preko 100%. Gospodarska kriza znacajno je utjecala na cijene
nekretnina, te su one od 2008. godine u konstantnom padu sve do danas, za razliku
od prinosa otvorenih investicijskin fondova koji su se u tom periodu uz male
turbulencije ipak stabilizirali i ostvaruju pozitivne prinose. U narednom periodu prema
BN indeks-u'®, ocekuje se i daljnji pad cijena nekretnina, ali u nesSto manjem
postotku nego prethodnih godina. Za ocCekivati je da ¢e se u narednim godinama
zaustaviti taj negativan trend, uslijed laganog rasta BDP-a, te €injenici da ¢e se zbog
Clanstva u Europskoj uniji sve viSe smanjivati prepreke i olak3ati strancima pristup

kupnji nekretnina, Sto bi moglo podiéi cijene nekretnina, posebice na obalnom

115 BN indeks je jedinstveni indeks koji prati kretanja cijena stambenih nekretnina na podruéju Republike
Hrvatske. BN indeks se temelji na podacima postignutih cijena tipicnih nekretnina na tipi¢nim lokacijama iz baze
Burze nekretnina. BN indeks se objavljuje jednom mjese¢no. lzvor: http://www.burza-nekretnina.com

/statistike (pristupljeno 7. lipnja 2016.)
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podrucjut'®. S obzirom na navedeno, ulaganje u nekretnine ¢ini se priliéno sigurnom

investicijom, Sto je vrlo vazan faktor, mozda u ovom trenutku i najvazniji prilikom

odluke za investiranjem.

Najunosniji oblik ulaganja u posljednjih 15 godina definitivno je ulaganje u

plemenite kovine. Na sljede¢im tablicama prikazane su godiSnje promjene cijene

srebra i zlata u posljednjih 15 godina.

Slika 2. GodiSnje promjene cijene srebra u razli¢itim valutama u razdoblju od
2001. do 10. lipnja 2016. godine

Silver Price Performance: % Annual Change

Friday, June 10, 2016

uUsbD AUD CAD CHF CNY EUR GBP INR JPY
2001 -1.5% 7.9% 4.5% 2.4% - 4.6% 1.0% 1.3% -
2002 1.6% -6.6% 1.3% -12.8% - -12.3% -6.7% 2.2% -
2003 25.8% -5.7% 3.6% 10.8% = 48% 13.2% 18.2% -
2004 13.9% 9.5% 5.8% 4.3% 16.6% 4.7% 5.4% 8.5% 6.3%
2005 29.4% 43.4% 28.4% 53.3% 29.7% 52.1% 48.0% 38.2% 53.0%
2006 46.6% 33.7% 46.4% 359% 41.1% 31.6% 28.8% 43.7% 48.0%
2007 14.6% 3.5% -1.9% 6.5% 6.8% 3.6% 13.1% 2.0% 7.6%
2008 -23.0% -4.3% -5.1% -27.2% -28.9% -19.5% 4.4% -6.1% -37.6%
2009 47.6% 15.8% 26.4% 43.4% 47.6% 44.1% 34.5% 42.4% 51.4%
2010 77.2% 58.0% 69.1% 60.9% 71.4% 91.1% 83.0% 70.6% 55.5%
2011 -10.2% -10.8% -8.1% -10.0% -14.3% -7.5% -10.6% 6.4% -15.4%
2012 8.3% 7.1% 5.9% 5.9% 7.9% 6.6% 3.9% 12.0% 22.6%
2013 -35.9% -25.2% -31.2% -37.5% -37.6% -38.5% -37.0% -27.3% -21.9%
2014 -19.6% -12.6% -12.4% -10.8% -17.9% -9.0% -14.9% -18.3% -8.8%
2015 -11.5% -1.0% 53% -11.2% -7.5% -1.7% -6.6% -7.4% -11.2%
2016 25.7% 23.8% 15.1% 20.3% 26.2% 20.4% 28.4% 26.3% 11.2%
Average 11.8% 8.5% 9.6% 8.4% 109% 10.9% 11.7% 13.3% 12.4%
Total Return 277.2% 185.2% 220.5% 125.9% 134.7% 214.9% 292.9% 439.6% 181.5%
Izvor: http://silverprice.org/silver-price-croatia.htmi
116 T, Striga, KOMENTAR: Da i je isplativo ulagati u nekretnine?, Poslovni plus, 2013.,

http://www.poslovnipuls.com/2013/03/18/komentar-da-li-je-isplativo-ulagati-u-nekretnine/, (pristupljeno 10.

lipnja 2016.)
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Slika 3. GodiSnje promjene cijene zlata u razli¢itim valutama u razdoblju od
2001. do 10. lipnja 2016. godine

Gold Price Performance: % Annual Change Friday, June 10, 2016
UsD AUD CAD CHF CNY EUR GBP INR JPY

2001 2.0% 12.3% 8.7% 6.5% - 8.8% 5.0% 5.4% -

2002 24.7% 13.3% 22.8% 5.7% - 6.4% 13.1% 23.9% -

2003 21.1% -8.5% 0.6% 7.6% = 1.7% 9.9% 14.8% =

2004 5.4% 1.4% -2.1% -3.5% 13.6% -3.1% -2.4% 0.5% 3.7%
2005 20.0% 28.9% 15.4% 37.8% 21.3% 36.7% 33.0% 24.2% 37.6%
2006 23.0% 12.6% 23.0% 14.2% 18.7% 10.6% 8.3% 20.8% 24.4%
2007 30.9% 18.3% 12.1% 21.7% 23.3% 18.4% 29.2% 16.5% 22.9%
2008 5.6% 31.3% 30.1% -0.1% -2.4% 10.5% 43.2% 28.8% -14.4%
2009 23.4% -3.0% 5.9% 20.1% 23.6% 20.7% 12.7% 19.3% 26.8%
2010 27.1% 13.3% 21.3% 15.4% 22.8% 37.1% 31.4% 22.3% 11.4%
2011 10.1% 10.2% 13.5% 11.2% 5.9% 14.2% 10.5% 31.1% 4.5%
2012 7.0% 5.4% 4.3% 4.2% 6.2% 4.9% 2.2% 10.3% 20.7%
2013 -28.3% -16.2% -23.0% -30.1% -30.2% -31.2% -29.4% -18.7% -12.8%
2014 -1.5% 7.7% 7.9% 9.9% 1.2% 12.1% 5.0% 0.8% 12.3%
2015 -10.4% 0.4% 7.5% -9.9% -6.2% -0.3% -5.2% -5.9% -10.1%
2016 20.1% 18.8% 10.5% 15.4% 21.2% 15.5% 23.3% 21.2% 6.8%
Average 11.3% 9.1% 9.9% 7.9% 9.2% 10.2% 11.9% 13.5% 10.3%

Total Return 369.7% 255.1% 299.0% 181.3% 162.3% 292.0% 389.3% 571.9% 214.7%

Izvor: http://goldprice.org/gold-price-croatia.html

Promatrajuc¢i promjene cijena prikazanih u sljede¢im tablicama za srebro i
zlato, vidljive su i negativhe promjene, no ukupno gledajuci u promatranom razdoblju
cijene zlata i srebra su viSestruko porasle, te je najveci zabiljeZzen porast cijene
srebra od ¢ak 439,6%, a zlata od 571,9% izrazen u indijskoj rupiji. Razlog takvog
kretanja cijene zlata i srebra lezi u loSem ekonomskom stanju zemalja, uzrokovanom
gospodarskom krizom 2008. godine, $to je u potpunosti suprotno od utjecaja koji je
imala na otvorene investicijske fondove, posebice one rizicnije naravi. U razdoblju od
2013. do 2015. godine cijene srebra i zlata uglavnom su bile u padu, no 2016. godina
obiliezena je novim rastom cijena posebice srebra. Dio raspolozivih sredstava uvijek
je dobro uloziti u plemenite kovine, prvenstveno zbog diversifikacije rizika, jer stabilna
vrijednost plemenitih kovina istinska je garancija trajne vrijednosti. Alan Greenspan,
nekadasnji voda ameriCke emisijske banke rekao je: ,Samo zlato i srebro su
ucdinkovita zastita vase Stednje od deprecijacije valuta zbog inflacije“t'’.

117 Gdje investirati, http://www.investicije.biz/zasto _investicijsko zlato.html, (pristupljeno 10. lipnja 2016. )
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5. ZAKLJUCAK

Investirani novac generira novac, te se odgadanje ulaganja slobodnih
novCanih sredstava moze generirati kao gubitak vrijednosti, jer novac danas vrijedi
viSe nego u buducnosti. Na financijskom trziStu nudi se mnogo oblika potencijalnih
ulaganja, a na ulagacu je da odluci kakav oblik ulaganja mu najviSe odgovara. Jedan
investicijske fondove na Sto je ukazano u radu. Zanimljivost ulaganja proizlazi iz
razliCitin karakteristika pojedinih vrsta otvorenih investicijskih fondova, te se svako
moZze pronaci u ulozi ulaga€a, proporcionalno s vlastitim ambicijama, nuznosti za
dodatnim sredstvima, strpljenju, sklonosti riziku i drugim osobinama, bez obzira na
visinu raspolozivih sredstava. Otvoreni investicijski fondovi imaju dugu tradiciju
postojanja u svijetu, a u hrvatskoj ¢e uskoro slaviti dvadesetu obljetnicu uspjesSnog
poslovanja. Poslovanje otvorenih investicijskih fondova u hrvatskoj, kao i poslovanje
druStava za upraviljanje otvorenim investicijskim fondovima strogo je regulirano
zakonima i propisima, koji su se mijenjali u proteklim godinama, prilagodavajuéi se
potrebama brzorastu¢e industrije fondova, te standardima i regulativama koje su
nametnute od strane Europske Unije, ¢ime se postiZze viSa razina zastite ulagaca. U
dosadasnjem poslovanju, otvoreni investicijski fondovi u hrvatskoj biljeZili su uspone i
padove glede ostvarenih prinosa koji su ujedno i glavni razlog ulaganja, no ukupno
gledajuci, dugoroCna ulaganja donose pozitivhe prinose. Najveci neuspjeh fondovi
bilieze 2008. godine, kada je uslijed gospodarske krize ukupna imovina otvorenih
investicijskih fondova pala za dvije tre¢ine dotadasnje, nakon ¢ega je u konstantnom
porastu no nije ni blizu onoj razini iz godine prije krize. Najveci porast neto imovine
biljeZe nisko rizi¢ni fondovi, $to ukazuje na trenutno aktualniji sigurniji nacin ulaganja,
no ekonomskom stabilizacijom i gospodarskim rastom koji se predvida u buducnosti,
za pretpostaviti je da ¢e se ulagaCi odvaziti i viSe sredstava plasirati u nesto
riskantnije fondove, §to bi znacilo da ¢e se u narednim godinama mijenjati ukupna
struktura ulaganja otvorenih investicijskih fondova. Smatram da ¢e gospodarski rast
utjecati na povecanje neto imovine otvorenih investicijskih fondova u narednim
godinama, a doprinos povecanju ¢e pretpostavljam dati i €injenica da je informiranost
0 mogucim ulaganjima, usred tehnoloSkog napretka koji je omogucio pristup internetu

gotovo svima i na svakom koraku, na sve viSem nivou. Podaci o poslovanju otvorenih
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investicijskih fondova sve su azurniji i lako dostupni na sluzbenim stranicama, kako
druStava za upravljanje investicijskim fondovima, tako i na odredenim financijskim
portalima. Prijetnja ulaganju u otvorene investicijske fondove ocituje se ulaganjima u
alternativne oblike, koji sa sobom nose odredene prednosti i nedostatke u odnosu na
ulagaCima 8to zbog sigurnosti ulaganja, Sto zbog mogucih ostvarenih prinosa.
Fondovska industrija konstantno se razvija i unaprjeduje, postoji sve viSe razli€itih
oblika otvorenih investicijskih fondova, s razliCitom strukturom ulaganja, razli€itim
mogucim prinosima i rizicima, s vrlo visokom diversifikacijom, koju je gotovo
nemoguce posti¢i drugim oblicima ulaganja, te ¢e stoga ulaganje u otvorene
investicijske fondove uvijek biti zanimljivo potencijalnim ulaga¢ima. Problem kod
razvoja domace fondovske industrije vidim u liberalizaciji financijskog trzista, ¢ime bi
veliki strani investicijski fondovi mogli istisnuti domace ili ih prisiliti da im se pripoje.
No i u slu€aju takvog scenarija ulaganje u otvorene investicijske fondove i dalje ¢e biti

priviacan i smatram sve viSe zastupljen oblik plasiranja viska nov€anih sredstava.
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Elvis Zadravec

SAZETAK

Analiza poslovanja otvorenih investicijskih fondova u

Republici Hrvatskoj

Otvoreni investicijski fondovi financijske su institucije koje potencijalnim
ulagaima nude razliite modele ulaganja, prilagodene njihovim ambicijama i
sklonostima, te se kao takvi istiCu kao vrlo zanimljiv oblik ulaganja slobodnih
financijskih sredstava. Od njihovog pojavljivanja na financijskom trzistu krajem 90-tih
godina, otvoreni investicijski fondovi u hrvatskoj biljeze rast i razvoj usporen
povremenim krizama, a razvoj fondovske industrije u hrvatskoj vidljiv je konstantnim
porastom neto imovine investicijskih fondova. S obzirom na razliCite vrste otvorenih
investicijskih fondova, fondovi se bitno razlikuju po strukturi ulaganja. Sve zavisi 0
tome koliko fond nastoji preuzeti rizika, odnosno koliki potencijalni prinos ocekuje ili
zeli ostvariti. Osnovno i najvjerodostojnije mjerilo uspjeSnosti investicijskog fonda je
rast vrijednosti udjela, tj. prinos fonda. Vrlo je vazno odabrati pravi trenutak za
ulaganje, kao i pravi trenutak za povlacenje sredstava jer prinosi su vrlo osjetljivi na
promjene, te je potrebno dobro pratiti njihova kretanja i predvidati eventualne nagle
promjene. Prijetnja ulaganju u otvorene investicijske fondove ocituje se ulaganjima u
alternativne oblike, koji sa sobom nose odredene prednosti i nedostatke u odnosu na

ulagacima, Sto zbog sigurnosti ulaganja, sto zbog mogucih ostvarenih prinosa.

Klju€ne rijecCi: otvoreni investicijski fondovi, neto imovina, struktura otvorenih

investicijskih fondova, analiza prinosa, alternativna ulaganja
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SUMMARY

Business analysis of open investment funds in Croatia

Open investment fonds are financijal institutions where potential investors offer
various investment options, adapted to their ambitions and preferences. Furthermore,
those kind of investments come along as very popular and interesting forms of
investment with free financial sources. Prior to that, they first started to come around
on financial market at the end of the 90s. Open investment fond in Croatia mark
down growth and development, even though they were slowed down few times due
to various recessions and crisis, Croatian development oft the fond industry showed
constant growth oft he property of the investment fond. Despite various types of open
investment fonds, fonds differ due to their structure of investment. It all depends on
how much risk comes with the fond, or how much potential yield customer expects or
wants to earn. Main and credible measure at the success oft the investment fond is
the share growth or also known, yield. It is very important to chose the right moment,
as well as the right moment to pull out the sources because the share are very
sensitive on changes, that is why it is very important to track their movement and
predict their potential sudden changes. Threats int he stake in the open fund
investment manifest into alternative types of investment, who bring certain flaws and
benefits compare to investment into fonds. That is why they are in different types of
economic conditions some of them seem more tempting to the investors because

they seem more safe, with higher possibility oft the achieved income.

Key words: open investment funds, net assets, structure of the open

investment funds, analysis yields, alternative investment
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