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Sazetak

Investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj ¢ine manji dio financijskog trziSta u odnosu na
banke, osiguravajuca drustva i mirovinske fondove. Medutim, od svojih pocetaka do danas su
u konstantnom usponu po iznosu imovine s kojom raspolazu i po broju i vrsti investicijskih
fondova koja se nudi na trzistu. U ovom zavr$nom radu je objasnjeno kako su nastali i koja je
njihova svrha, zasto su sve viSe prepoznati kao ulaganje za budu¢nost i koje rizike nosi ova
vrsta ulaganja. Takoder je napravljena usporedba i analiza pojedinih vrsta fondova te su
izvuceni zakljucci o njihovom poslovanju, najboljim i najlosijim periodima za ulaganje i

nekim karakteristicnim pojavama vezanim za ovu vrstu ulaganja.

Kljucne rijeci: investicijski fondovi, dionice, obveznice, nov€ani fond, obveznicki fond,

mjeSoviti fond, dionicki fond, rizici, prinosi, imovina, ulaganje

Summary

Investment funds in Croatia are a smaller part of the finanical market in relation to the banks,
insurance companies and pension-funds. However, from its beginning up to today, they are on
the constant rise concerning the amount of the assets which is on their desposal and
concerning the number and the sorts of investment funds which are available on the market.
This paper discusses the way they were founded, their purpose, why they are more and more
recognized as an investment for the future as well as their risks. This paper also shows
comparison and analysis of particular sorts of funds. It also presents conclusions about their
transactions, their best and worst periods of investment and some characteristic phenomena

for this sort of investment.

Key words: investment funds, shares, bonds, money supply, bond fund, mixed fund,

shareholder fund, risks, returns, assets, investment



1. UvOD
1.1 Predmet i cilj rada

Predmet ovog zavrsnog rada su investicijski fondovi. Pokusati ¢emo pobliZe opisati osnovne
pojmove koji se vezu uz investicijske fondove te ¢emo ukratko pojasniti pojedinu vrstu
investicijskog fonda i njihove prednosti i mane. Takoder ¢emo pojasniti nastanak i razvoj
investicijskih fondova u Hrvatskoj, a dotaknuti ¢emo i razvoj fondova u svijetu. Analizirati
¢emo pojmove kao Sto su zatvoreni i otvoreni investicijski fondovi, zatim nov¢ani, obveznicki,
mjesoviti 1 dionicki investicijski fondovi. Cilj ovog zavrSnog rada je analizirati glavne
karakteristike dionic¢kih, obveznic¢kih, novcanih, mjeSovitih i ostalih investicijskih fondova

kako bi se dobila kvalitetnija slika o ovoj vrsti financijskog proizvoda i ovoj vrsti ulaganja.

1.2 Izvori podataka i metode prikupljanja

Za pripremanje ovog rada koriStene su razli¢iti izvori podataka. Podaci su prikupljeni iz
struéne literature, sluzbenih statuta i prospekata fondova i godiSnjih i mjesecnih izvjeStaja
koje je izradila HANFA i koji su dostupni na internetu. Koristene su znanstvene metode
Klasifikacije (metoda koja opée pojmove dijeli na posebne unutar tog opéeg pojma), analize
(postupak rasé¢lanjivanja slozenijih pojmova na jednostavnije sastavne dijelove) i dedukcije

(metoda koja iz opcenitih pojmova donosi pojedinacne zakljucke).

1.3 Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od 8 medusobno povezanih cjelina kako bi se dobila $to kvalitetnija slika o
pojmu investicijskog fonda. Prva cjelina govori o opcenitim definicijama investicijskih
fondova iz razli€itih izvora. Druga cjelina se bavi povije$cu 1 razvojem investicijskih fondova
u svijetu 1 Hrvatskoj. Tre¢a cjelina govori o osnovnoj podjeli investicijskih fondova na
otvorene i zatvorene. Cetvrta cjelina pojasnjava osnovne karakteristike dioni¢kih, obveznigkih,
novc¢anih i mjesovitih fondova. Peta cjelina se bavi analizom imovine investicijskih fondova u
Republici Hrvatskoj. Sesta cjelina ima zadatak ra$¢laniti strukturu ulaganja investicijskih
fondova u RH. Rad zavrSava zaklju¢kom u kojem se pokuSava na jednostavniji nacin

obuhvatiti svih Sest prethodnih cjelina



2. OPCENITO O INVESTICIJSKIM FONDOVIMA

2.1 Pojam i definicije investicijskih fondova

Investicijski fondovi su financijske institucije osnovane s ciljem da prikupljaju sredstva od
svojih ulagaca te ih potom investiraju u razlicite financijske oblike, odnosno imovinu, na taj

naéin stvarajuéi portfelj diverzificiranog rizika.*

......

financijskih instrumenata kojima upravlja stru¢ni tim sukladno utvrdenim nacelima ulaganja s

ciljem ostvarivanja atraktivnog prinosa za vlasnike udjela.?

Investicijski fondovi prikupljaju novcana sredstva od velikog broja individualnih ulagaca i
plasiraju ih u Sirok spektar razli¢itih financijskih instrumenata. Investicijski fond je u biti
zbirka (portfelj) mnogih vrijednosnih papira — dionica, obveznica, trezorskih i komercijalnih

zapisa. ..

2.2 Povijest investicijskih fondova u svijetu

Smatra se da povijest investicijskih fondova pocinje pocetkom 19. stoljeca, tocnije 1822.
godine pokusajem osnivanja investicijskog fonda u Nizozemskoj, a nes§to kasnije i u
Skotskoj.* U podetku su se zvali ,,investicijski trustovi®, a imali su neke od znacajki danagnjih
investicijskih fondova. ,,Foreign and Colonial Government Trust“ osnovan 1868. g. u
Londonu smatra se prvim stvarnim (zatvorenim) investicijskim fondom. U kasnijim
poglavljima ¢emo objasniti vrste investicijski fondova i1 njihovu osnovnu podjelu na otvorene
I zatvorene investicijske fondove. U Sjedinjenim americkim drzavama je prvi investicijski
fond bio New York Stock Trust, osnovan 1889. g. koji je prvi nudio malim ulaga¢ima
diverzificiani portfelj. Prvi otvoreni investicijski fond u Americi je bio Massachusetts
Investor's Trust koji je imao kontinuiranu ponudu novih dionica (udjela) i bezuvjetni otkup po
trziSnim cijenama §to je glavna karakteristika 1 danaSnjih otvorenih investicijskih fondova. U

dvadesetim godinama 20. stoljeca je otvoreno jo$ desetak investicijskih fondova, ali burzovni

! http://www.svijet-investicijskih-fondova.com/ 1.5.2018.

2 ppt prezentacija Erste invest drustva za upravljanje investicijskim fondovima

3 ppt prezentacija Platinum invest drustva za upravljanje investicijskim fondovima
4 https://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/mfhistory.asp
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krah 1929. godine i velika svjetska ekonomska kriza koja je slijedila nakon toga, usporili su
razvoj fondovske industrije i1 istodobno prisilili americki Kongres da izglasa zakone koji ¢e
regulirati financijsko trziSte i na primjeren nacin Stititi investitore. Prvi od njih bio je
"Securities Act”, izglasan u Kongresu 1933. godine, prema kojem su se fondovi morali
registrirati kod Komisije za vrijednosne papire, a takoder su bili obvezani investitorima
ponuditi Prospekt fonda prilikom prodaje udjela u fondu. Sli¢ni uvjeti vrijede i danas u
fondovskoj industriji gdje se takoder mora omoguéiti uvid u prospekt i statut fonda svakom
potencijalnom investitoru. Najznacajniji zakoni vezani za poslovanje investicijskih fondova i
zaStitu interesa investitora usvojeni su 1940.g. Jedan od njih je ,Investment Company
Act“ koji odreduje da se cijena udjela fonda bazira na trzi$§noj vrijednosti imovine fonda
svakog dana, zabrana transakcija izmedu fonda i menadzera fonda, ograni¢enja ulaganja,
obaveza bezuvjetnog otkupa udjela u fondu i isplata imatelju udjela na njegov zahtjev te
mnoge druge odredbe koje su i danas uvedene u zakone o investicijskim fondovima pojedine
drzave.

Gledano kroz povijest, o€ito je da su broj i vrsta investicijskih fondova rasli gotovo
eksponencijalno na razvijenim financijskim trzistima. U dvadesetim godinama 20. stoljeca
funkcioniralo je na podru¢ju SAD-a desetak investicijskih fondova, u pedesetim godinama
ve¢ ih je bilo stotinjak, dok se u devedesetima taj broj popeo na nekoliko tisu¢a. Danas u
ulaganja.

Investicijski fondovi su postali institucije od velikog znacaja za financijska trzista 1 trziSta
kapitala razvijenih zemalja, poglavito u SAD-u gdje se nudi velik broj razli¢itih fondova i
gdje postoji razgranata mreza distribucijskih kanala za plasiranje udjela, a takoder postoji i
velik broj nadzornih tijela i organizacija koje prate njihov rad. U Europi, posebno u Europskoj
uniji, takoder postoji razvijeno financijsko trziste na kojem sudjeluju i investicijski fondovi
svih drZava ¢lanica 1 koje nastoje uskladiti zakonodavni okvir za to podru¢je na najbolji
moguéi naéin. Zbog toga su osnovani UCITS® fondovi, odnosno otvoreni investicijski fondovi
namijenjeni javnosti, prema definiciji koju je EU prihvatila da obuhvati razli¢ite nazive i

definicije drzava Clanica.

% Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities



2.3 Povijest investicijskih fondova u Hrvatskoj

Pojam investicijskih fondova u Hrvatskoj je relativno nov, s obzirom da do 1995. godine nije
postojao zakonski okvir koji bi na adekvatan nacin regulirao rad takvih institucija. Pocetkom
kuponske privatizacije pojavljuju se i privatizacijski investicijski fondovi (PIF-ovi) koji su
kasnije pretvoreni u zatvorene investicijske fondove i holding drustva. Prvi takvi fondovi su
bili Dom fond d.d., Expandia fond d.d., PIF Pleter d.d., Slavonski PIF d.d., Sunce PIF d.d.,
Sredisnji nacionalni fond PIF d.d. i Velebit PIF d.d., a njihova zadaca i osnovna svrha je bila
prikupljanje privatizacijskih bodova investitora pretezito sudionika Domovinskog rata. S tako
prikupljenim bodovima fondovi su sudjelovali na posebnim drazbama Hrvatskog fonda za
privatizaciju. Svrha takvog poslovanja je ostvarivanje prava na ulaganje u vrijednosne papire
na domacem i stranom financijskom trzistu.

Pojava FondInvesta oznacava prvo drustvo za upravljanje investicijskim fondovima u
Hrvatskoj. Ovo drustvo je preuzetu i dokapitalizirano od strane slovenske financijske
grupacije KD Group 2002. godine i od tada djeluje pod nazivom KD Investments.

Trziste investicijskih fondova u Hrvatskoj pokrecu velike bankarske grupacije koje su
osnivanjem drustava za upravljanje investicijskim fondovima zeljele proSiriti paletu
proizvoda i pronaci nov nacin prikupljanja kapitala za daljnja ulaganja. Tako da su 1998.
godine osnovani PBZ Invest, Erste Invest, Hypo Alpe-Adria Invest i drugi. Svi oni su u
pocetku nudili samo konzervativnije vrste investicijskih fondova, naje$¢e novcane i1
obveznicke koji imaju mali rizik ulaganja, a sluze velikim poduze¢ima, bankama i
osiguravaju¢im druStvima za potrebe ,,cash menadZmenta“.

U svibnju 2018.g. u Hrvatskoj postojalo je 96 otvorenih investicijskih fondova od toga 26
dionickih, 9 mjesovitih, 16 obveznickih, 21 novéani i 24 ostala investicijska fonda.® Svaku od

ovih vrsta fondova ¢emo detaljnije obraditi u nastavku ovog rada.

6 1zvor: www.hanfa.hr 1.7.2018. g.
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3. KATEGORIZACIJA I VRSTE INVESTICIJSKIH FONDOVA

3.1 Podjela prema opsegu kapitala

Prema opsegu kapitala koji investicijski fond moze prikupiti razlikujemo zatvorene i otvorene

investicijske fondove.

3.1.1 Zatvoreni investicijski fondovi

Zatvoreni investicijski fond je dioni¢ko drustvo kojemu je predmet poslovanja iskljucivo
prikupljanje nov¢anih sredstava javnom ponudom svojih neograni¢eno prenosivih dionica i
ulaganje tih sredstava, uz uvazavanje nacela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i razdiobe
rizika. Dionice zatvorenog fonda glase na ime i neograni¢eno su prenosive.’

Kod zatvorenih investicijskih fondova odredeni se iznos temeljnog kapitala prikuplja samo
jednom putem javne ponude njegovih dionica u koje ulazu ulagaéi te se tako prikupljena
sredstva potom ulazu u prenosive vrijednosne papire i druge likvidne financijske instrumente.
Unaprijed se odreduje kolika bi trebala biti imovina fonda i kolika je cijena jedne dionice.
Ako se kroz inicijalnu javnu ponudu sakupi premalo novca odnosno upise premalo dionica,
sredstva se vracaju.

Ulaganje u zatvoreni investicijski fond je isto kao kupnja dionica neke tvrtke s obzirom da
zatvoreni fondovi imaju pravnu osobnost kao i dionicka drustva. Zatvorenim investicijskim
fondom upravlja fond menadzer uz pomo¢ financijskog savjetnika i naj¢esée takvi fondovi
budu koncentrirani na specifi¢nu industriju, zemljopisnu regiju ili sektor u proizvodnji.
Vrijednosti dionica zatvorenog investicijskog fonda ovise o silama trZista (ponudi i potraznji)
kao i 0 vrijednosti vrijednosnih papira koji se nalaze u portfelju fonda.®

Zatvoreni investicijski fond uglavnom ne izdaje dodatne dionice i nema obvezu otkupa
vlastitih dionica na zahtjev ulagaca. To je jedna od temeljnih razlika u poslovanju izmedu
zatvorenog i otvorenog investicijskog fonda. Ako investitor zeli prodati dionice, mora to
napraviti na trzi$tu preko ovlastenog brokera.

Proces organizacije rada zatvorenog investicijskog fonda izgleda ovako: zatvoreni fond
emitira odredeni broj svojih dionica putem menadzerske kompanije; emisiju i prodaju dionica

obavlja investicijska banka; prodaja i kupnja dionica obavlja se na burzi ili nekom drugom

7 https://hr.wikipedia.org/wiki/Investicijski_fondovi#Zatvoreni_investicijski_fondovi, 1.7.2018.
8 http://www.investopedia.com/terms/c/closed-endinvestment.asp, 1.7.2018.
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organiziranom trzistu; dionice zatvorenog fonda kupuju investicijske kompanije i individualni
investitori, a tako prikupljen novac ulazi u fond; zatvoreni fond preko svog menadzera kupuje
dionice i druge vrijednosne papire, a na osnovu njihovih dividendi, kamata i prinosa isplacuje
svojim dionicarima zaradu.

Razlika izmedu zatvorenog i otvorenog fonda je ta da ukoliko Zelimo kupiti dionice
zatvorenog fonda netko ih mora ponuditi na prodaju i obratno, a sve to se obavlja na burzi.
Kod otvorenog investicijskog fonda mozemo u svakom trenutku kupiti nove udjele jer ¢e ih
fond izdati i za toliko povecati svoju imovinu. Otvoreni fondovi imaju obavezu otkupiti udjele
od investitora u svakom trenutku, dok kod zatvorenog fonda ta obaveza ne postoji zbog
razloga koje smo naveli prije.

Zatvoreni investicijski fondovi obraunavaju naknadu za upravljanje. Ova naknada se
naplacuje iz cjelokupne imovine fonda i ve¢ je uracunata u cijenu udjela. Izrazava se godisnje,
a obracunava se svaki dan tako da se ukupna vrijednost udjela umanji za dio iznosa naknade,
pa je zbog toga ulaga¢ima nevidljiva i ne vide je na svojim obra¢unima. Zatvoreni fondovi u
pravilu imaju mnogo manje naknade u odnosu na otvorene fondove jer nemaju troskove
reklamiranja ili marketinga.

S obzirom da se zatvoreni investicijski fond ponasa kao dionicko drustvo to znaci da imatel;ji
udjela u takvom fondu zapravo postaju dioniéari. Kako je dionica vlasnicki vrijednosni papir,
ona omogucuje dioni¢arima da imaju vlasnicka prava i sudjeluju u raspodjeli dobiti, te im

fond mozZe isplatiti i dividendu na kraju godine.

3.1.2 Otvoreni investicijski fondovi

Otvoreni investicijski fondovi mogu se podijeliti na fondove sa privatnom ponudom i fondove
sa javnom ponudom.

Otvoreni investicijski fondovi sa privatnom ponudom predstavljaju posebnu imovinu bez
pravne osobnosti, za koju mora biti izdano odobrenje od Hrvatske agencije za nadzor
financijskih institucija (HANFA). Ovakvu vrstu fonda osniva drustvo za upravljanje u svrhu
prikupljanja novcanih sredstava privatnom ponudom udjela. Sredstva se ulazu u skladu sa
ciljevima, Prospektom i Statutom fonda, a vlasnici imaju pravo zahtijevati isplatu udjela i na
taj nacin istupanje iz fonda, a takoder posjeduju prava i na razmjerni udio u dobiti fonda.
Otvoreni investicijski fondovi sa javnom ponudom su najzastupljeniji fondovi u Hrvatskoj. To
su fondovi s neograni¢enim brojem udjela. Ova Cinjenica znaci da se sredstva prikupljena

javnom ponudom od strane ulagaca, koriste za kupovinu razliCitih vrijednosnih papira
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(dionica, obveznica, blagajnickih zapisa i sl.), kao i za orocene Stedne uloge kod banaka. Na
taj nacin se diverzificira rizik, odnosno ulaganje se vrsi u razliite vrijednosne papire koji
imaju razliCit stupanj rizika i mogu¢ prinos. Zbog ovakvog nacina ulaganja danas postoje
nekoliko vrsta otvorenih investicijskin fondova koji se mogu podijeliti prema strukturi
vrijednosnih papira u koje ¢e pretezno ulagati. Tako da postoje novc¢ani, obveznic¢ki, mjesoviti
1 dioni¢ki investicijski fondovi. O svima njima ¢emo govoriti opSirnije u nastavku rada.

Ranije smo spomenuli da otvoreni investicijski fondovi imaju neograni¢en broj udjela Sto
znacCi da se sa svakim novim ulaganjem u fond broj udjela povecava, odnosno, ulagacu se
izdaju novi udjeli po trzi$noj cijeni. Pove¢anjem broja udjela, povecava se i imovina fonda
odnosno investicijski potencijal. Suprotno tome, sa svakom prodajom udjela broj udjela se
smanjuje 1 na taj nacin se smanjuje ukupna vrijednost imovine fonda. Svi udjeli u fondu imaju
ista prava i obuhvacaju sve vrijednosti koje ¢ine imovinu fonda. Dokumenti o kupnji ili
prodaji udjela glase na ime i neograni¢eno Su prenosivi vrijednosni papiri. Za razliku od
dionica koje su vlasnicki vrijednosni papir, udjeli u fondu nemaju vlasnicki karakter i ne daju
za pravo imatelju moguénost isplate dividende na kraju poslovne godine. Imatelj udjela u
fondu svoju dobit ostvaruje prodajom udjela po viSoj cijeni od one po kojoj je udjele kupio.
Cijena udjela se izracunava svaki dan i to na nacin da se ukupna imovina fonda (vrijednost
dionica, obveznica, blagajni¢kih zapisa i novca na orofenim Stednim ra¢unima) umanji za
obveze i podijeli sa ukupnim brojem izdanih udjela. Otvoreni investicijski fondovi moraju
svakodnevno i javno objavljivati cijenu udjela (u novinama i na internetu).

Otvoreni investicijski fondovi imaju viSe vrsta naknada. Tako da postoje naknada za
upravljanje, ulazna i izlazna naknada te naknada depozitnoj banci.

Naknada za upravljanje se izrazava na godiSnjoj razini, a obra¢unava se dnevno od ukupne
neto vrijednosti imovine fonda. Ova vrsta naknade je istaknuta u Prospektu i Statutu fonda.®
Ulazno izlazne naknade se naplacuju prilikom uplate odnosno isplate sredstava, a
obradunavaju se u odredenom postotku od iznosa uplate ili isplate. Cesto investicijski fondovi
radi marketinSkih razloga imaju samo jednu vrstu naknade (npr. izlaznu), dok ulaznu naknadu
ne naplacuju da bi na taj nacin stimulirali investitora da ulozi ¢im viSe novca. Ponekad
investicijski fondovi nemaju izlaznu naknadu, npr. u sluc¢aju kada su sredstva u fondu veé
odredeni duzi period (3 ili viSe godina), pa na taj nacin takoder Zele dati do znanja investitoru
da ¢im duze drzi sredstva na racunu fonda. Poneki investicijski fondovi nemaju ulaznu ni

izlaznu naknadu za iznose vece od nekoliko stotina tisu¢a kuna jer to znaci da je investitor

9 http://www.svijet-investicijskih-fondova.com/ 2.7.2018.
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ulozio vecu koli¢inu novca u fond, a na taj nacin fondovi pokazuju da Zele na neki nacin
nagraditi investitora koji je spreman uloziti veée iznose sredstava i popriliéno povecati
imovinu fonda.

Naknada depozitnoj banci se obracunava isto kao i naknada za upravljanje. Znaci od ukupne
imovine fonda, a ne direktno od investitora. Ovom naknadom se placaju skrbni¢ke usluge

koje pruza banka, vodenje transakcijskog ra¢una fonda itd.

3.2 Podjela prema strukturi vrijednosnih papira

Fondove mozemo podijeliti i prema strukturi vrijednosnih papira, odnosno financijskih
instrumenata u koje ulazu. Ovakvu podjelu mozemo jo§ nazvati i podjela prema
investicijskim ciljevima. To znaci da se fond moZze specijalizirati za ulaganje u samo jedan
investicijski razred (dionice, obveznice ili orofenje novcanih sredstava), pa zato postoje
dionicki, obveznicki i novc¢ani investicijski fondovi. Ako neki fond ulaze u vise investicijskih
razreda onda govorimo o mjeSovitom ili uravnoteZzenom fondu. Ilako na hrvatskom
financijskom trZiStu postoje fondovi koje se deklarativno zovu dionicki, obveznicki i novcani,
svi oni su u stvari mjeSoviti fondovi samo im Statut i Prospekt fonda nalazu u kojem postotku
mogu ulagati u odredeni financijski instrument. Tako da dionicki fond nikada nema
cjelokupnu imovinu uloZenu u dionice, obveznicki u obveznice, a nov€ani u orocene depozite
nego se uvijek radi o tome da npr. dionicki fond pretezno ulaze u dionice pa mu je velik
postotak imovine ulozen u tu vrstu vrijednosnih papira. Ovo je neophodno, jer po Zakonu
fond mora otkupiti u svakom trenutku udjele koje investitor Zeli prodati, a do sredstva nece
mo¢i do¢i ako ima cjelokupnu imovinu uloZenu u dionice jer su dionice manje likvidni
vrijednosni papiri, pa zbog toga jedan dio imovine uvijek lezi u novéanim depozitima (visoko
likvidna sredstva) koji onda omogucuju da fond isplati ulagaca koji prodaje udjele u
zakonskom roku (najcesce su isplate vidljive ve¢ slijedec¢i radni dan).

Ovisno o tome u koje vrijednosne papire fond preteZzito ulaze, fondovi se mogu podijeliti kako

je prikazano u tablici 1.



Tablica 1: Obiljezja investicijskih fondova prema vrstama ulaganja

Dionicki MjesSoviti Obveznicki Novéani
Karakteristika Dinamican K Umjerer_m Konzervativan Jako konzervativan
onzervativan
Min. 60 % u jednu
klasu imovine Min. 70 % u Min. 75 % u instrumente sa
Struktura Min.70% u dionice (dionice, obveznice), obveznice, dospje¢em do 1 godine,
' moze ulagati u komercijalne i max. 50% u korporativne
razliCite klase trezorske zapise VP
imovine
O‘F’inkr"‘éz"' 10% — 25% 7% — 10% 50 - 7% 3% - 4%
Preporuc¢eno N . . ViSe od godinu “
trajanje ulaganja Dugoroéno Dulje od 2 godine dana Kratkoro¢no
OSCI|3ZI]]§;:I]8H8 Umjerena - visoka Umjerena Niska Jako niska
Spremni ste o . . R
investirati na duze Zgllte m_ogucnost__ zelite Vect prinos Zelite stabilnost uloga i
. o vecéeg prinosa, koji od novéanog h 5o
Kome je fond razdoblje i R trebate pristup uloZzenim
= L pruzaju dionice uz fonda, sredstva : .
namijenjen ocekujete stabilnost koju neéete uskoro sredstvima u skoroj
na:)p;:'r?gjseecne pruzaju obveznice. trebati. buducnosti.

Izvor: ppt prezentacija Platinum invest

Tablica 1. pokazuje razlike u prinosima i duljini ulaganja za pojedinu vrstu fonda ovisno o
njegovoj strukturi ulaganja i koli¢ini rizika koje je investitor spreman podnositi. Tako vidimo
da nov¢ani fondovi imaju jako malu razinu rizika jer se vecina sredstava ulaze u orocenja u
bankama ili neke niskorizi¢ne obveznice, s druge strane dionic¢ki fondovi veéinu imovine
imaju uloZenu u dionice koje su po svojoj prirodi rizi¢nije, ali mogu ostvariti 1 veci prinos.
Obveznicki 1 mjeSoviti fondovi €ine prijelazno podrucje izmedu ova dva ranije spomenuta
fonda. Vazno je naglasiti da se ocekivani prinos ne mora uvijek 1 ostvariti jer je trZiSte
kapitala dinamicno i1 sklono oscilacijama i1 Cesto puta ovisi o stvarima koje nisu cisto
ekonomske prirode. Ako investitor zeli ostvariti o¢ekivani prinos koji pojedini fond nudi,
mora biti spreman snositi 1 koli¢inu rizika koja je karakteristi¢na za tu vrstu fonda i mora biti
spreman svoja sredstva ulozZiti na odgovaraju¢i period (za nov€ane fondove sa malim
prinosom na kraéi rok, a za dionicke fondove sa potencijalno ve¢im prinosom na rok od

nekoliko godina.)

3.3 Prednosti ulaganja u fondove i razlike izmedu otvorenih i zatvorenih fondova

Prednosti ulaganja u investicijske fondove su brojne, a nabrojati ¢cemo one najvaznije. Prije
svega to je likvidnost, odnosno sposobnost fonda da u svakom trenutku isplati svog ulagaca

za one udjele koje on Zeli prodati i to po fer trzi$noj cijeni koja se, kako smo ranije i objasnili,
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formira na dnevnoj razini. Druga prednost je trenutna diverzifikacija portfelja s relativno
malim iznosima ulaganja. Ovo znaci da svaki ulagac¢, pa i onaj s najmanje imovine, moze
efikasno diverzificirati svoj portfelj jer ne treba velike koli¢ine sredstava kako bi kupio i
dionice 1 obveznice i orocio sredstva u banci. To sve moze napraviti kupnjom udjela u fondu
koji po svojem Statutu ulaze u prethodno navedene vrijednosne papire. Na taj nain investitor
postaje neposredni vlasnik udjela u fondu, a posredni vlasnik dijela svakog instrumenta kojeg
je fond kupio. Slijedec¢a prednost ulaganja u investicijske fondove je niza razina troSkova za
transakcije. Fond moze dogovoriti znatno nize transakcijske troSkove nego pojedini mali
ulaga¢. Ovo je iz razloga §to fond sadrzi znatnu imovinu koju je prikupio od ulagaca i kao
takav moze zahtijevati razne ustupke i popuste kod transakcijskih troskova. Posljednja
prednost koju ¢emo ovdje spomenuti je profesionalno upravljanje imovinom. Imovinom
fonda upravlja stru¢na osoba (fond menadzer) koji ima adekvatna znanja koja koristi prilikom
procjene koju vrstu vrijednosnog papira kupiti i kamo uloziti sredstva. Fond menadzer
takoder ima na raspolaganju razne analize koje obavljaju stru¢ne osobe i koje mu mogu
pomo¢i prilikom donoSenja odluke. Mali ulaga¢ najce$¢e nema moguénost analize, a ni

potrebna znanja kako bi donio ispravnu odluku o investiranju sredstava.

U nastavku ¢emo ukratko prikazati prednosti i mane ulaganja u zatvoreni fond u odnosu na

otvoreni.

Prednosti koje smo ranije naveli odnose se gotovo u cijelosti i na zatvoreni i na otvoreni fond,
ali zatvoreni fond ima jo$ neke prednosti u odnosu na otvoreni koje je vazno spomenuti.
Zatvoreni fondovi imaju fleksibilnija ograni¢enja kod ulaganja. Ovo znaci da fond menadzeri
imaju vecu slobodu kod odabira vrste vrijednosnog papira kojeg Zele kupiti 1 ukljuciti u
portfelj. Takoder ne moraju mijenjati strukturu portfelja kod naglog ulaska ili odlaska ulagaca
zato Sto kod zatvorenih fondova nema naglog odlaska ulagaca jer se udjeli prodaju na burzi
kao i drugi vrijednosni papiri, a za to mora postojati potraznja. Treca prednost je ta Sto imaju
viSe prostora u kretanju unutar odabrane investicijske politike. Nisu striktno ograniceni u
koli¢ini vrijednosnih papira jednog izdavatelja kao otvoreni investicijski fondovi koji mogu

imati najvise 10 % ukupne imovine kod jednog izdavatelja.
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Slijedi kratak opis karakteristika otvorenih i zatvorenih fondova.

Zatvoreni investicijski fondovi (ZIF)

Prilikom osnivanja izdaju odredeni broj dionica

Dionicama ZIF-ova trguje se na sekundarnim trzistima kao bilo kojim drugim dionicama
ZIF-ovi nemaju obvezu otkupa vlastitih dionica na zahtjev ulagaca, investitor moze prodati
dionice ZIF-a na trziStu - potpuno neovisno o samom fondu

Ulagaci u ZIF-ove imaju vlasnic¢ka prava i pravo na sudjelovanje u dobiti

NAV (Net Asset Value ili Neto imovina fonda) i trzisna cijena dionice ZIF-a u pravilu nisu
nikada jednake?®

Otvoreni investicijski fondovi (OIF)

Prilikom osnivanja ne izdaju dionice ve¢ udjele

Imaju promjenjiv broj udjela (otvoreni fond je i nakon izdavanja prve serije udjela u
svakom trenutku spreman investitorima prodati nove, odnosno od njih otkupiti postojece
udjele po NAV-u)

Ulaganjem novca u fond kreiraju se novi udjeli i povecava investicijski potencijal fonda, a
otkupljivanjem na zahtjev investitora broj udjela se smanjuje - smanjuje se i iznos kapitala
raspoloziv za investiranje.

Otvoreni fondovi javno i svakodnevno objavljuju cijene udjelal!

10 Izvor: ppt prezentacija Platinum invest
1 1zvor: ppt prezentacija Platinum invest
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4. OSNOVNA OBILJEZJA POJEDINIH OTVORENIH INVESTICIJSKIH
FONDOVA

4.1 Novcani fondovi

Ovo su fondovi koji najéesce ulazu u depozite banaka, instrumente trziSta novca i kratkorocne
vrijednosne papire najkvalitetnijih izdavatelja. Karakteristika ovih fondova je polagan ali
kontinuiran rast vrijednosti imovine, a oscilacija u vrijednosti udjela gotovo i nema. To
pokazuje i podatak o prosje¢nom godi$njem prirastu od svega 2-5 % S$to ustvari zamjenjuje
nekakav standardni postotak inflacije. Ove fondove najcesce koriste tvrtke kao najbolji nacin
kratkoro¢nog plasmana novca odnosno kao ,,sigurne luke®. Cilj ovih fondova je prije svega
zastititi ulaganje od trzi$nih oscilacija i osigurati visoku likvidnost za ulagac¢a. Naime, prinos
novcanih fondova je u pravilu veci od kamata na Stednju po videnju, a do sredstava se moze
do¢i u svakom trenutku jer najcesée nema ni ulaznih ni izlaznih naknada. Njihov cilj je
ocuvanje glavnice (zastita od inflacije), a vremenski horizont ulaganja je od nekoliko dana do

par mjeseci.

4.2 Obvezni¢ki fondovi

To su fondovi koji vecinu svoje imovine ulazu u duznic¢ke vrijednosne papire, odnosno
obveznice (drzavne, municipalne i korporativne) koje imaju najmanji rizik odnosno najmanje
osciliraju po pitanju vrijednosti na trziStu. Prinosi u ovim vrstama fondova su najces¢e 5-7%
pa su zbog toga podjednako zanimljivi i tvrtkama i gradanima. Obveznicki fondovi mogu
sukladno svom statutu i prospektu ulagati i u dionice ili u bankarske depozite, ali to je samo
jedan manji dio imovine kako se ne bi naruSila osnovna zadac¢a fonda, a to je osigurati
stabilan rast uz minimalan rizik. Preporuceni rok investiranja je 6 mjeseci ili duze. Glavni cilj

je ostvarivanje umjerenog, ali stabilnog tekucéeg prihoda.

4.3 Dionic¢ki fondovi

Dioni¢ki fondovi, kako im 1 ime govori, ulazu veéinu svoje imovine u dionice razli¢itih
korporacija. Samo 5 do 10% imovine imaju u instrumentima trzi$ta novca zbog eventualne
isplate ulaga¢a. Ovo su fondovi koji imaju najve¢u sklonost oscilacijama ali zauzvrat

omogucuju najvece prinose na godisnjoj osnovi. lako se smatraju rizi¢nijima od obveznickih i
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novcanih fondova, kroz povijest gledano, oni ostvaruju najvece stope prinosa na dugi rok,
vece 1 od ulaganja u druge vrste vrijednosnih papira (najéesc¢e dionice). GodiSnji prinosi ovih
fondova Cesto su i preko 15%, ali treba uzeti u obzir najvecu sklonost oscilacijama, pa tako
moze biti 1 perioda u kojima ¢e fond imati i velike gubitke. Zato se ova vrsta fondova koristi
kod ulaganja na dugi rok, najces¢e 5 i visSe godina. Njihov cilj je ostvarivanje §to veceg

dugoro¢nog prinosa.

4.4, Mjesoviti fondovi

Mjesoviti fondovi koji se jos§ nazivaju i uravnotezeni predstavljaju kombinaciju obveznickih i
dioni¢kih fondova. Karakteristike i jednih i drugih smo ukratko naveli ranije, pa se moze
zakljuciti da su mjeSoviti fondovi oni koji pokuSavaju kombinirati pozitivne karakteristike
dionickih (visok prinos) i obveznickih (relativno male oscilacije vrijednosti i smanjeni rizik).
Ovi fondovi u svojoj imovini sadrze obveznice, dionice i novcane depozite. Ovisno o udjelu
pojedine kategorije imovine u portfelju ovisi i rizik, a sukladno tome i mogué¢i prinos.
MjesSoviti fondovi koji imaju veéi dio imovine uloZene u obveznice i bankovne depozite su
manje rizi¢ni, a oni koji imaju ve¢i dio imovine u dionicama su jace rizicni. Investitori moraju
dobro prouciti statut i prospekt pojedinog mjesovitog fonda kako bi donijeli ispravnu odluku
o ulaganju. Ako su spremni na nesto veci rizik, trebaju traziti mjeSoviti fond koji ulaze veci
dio imovine u dionice i obrnuto. Njihov cilj je ostvarivanje visih stopa dugoro¢nog rasta

(ulaganje u dionice) uz podnosljivu razinu rizika (ulaganje u obveznice).

4.5. Fond fondova

Posebna vrsta fonda koji do sada nismo spominjali je tzv. fond fondova. Ovo je vrsta
investicijskog fonda koja je relativno nova na hrvatskom financijskom trzistu, a ima slijedeca
obiljezja: to je fond koji investira u druge otvorene fondove, posjeduje dvostruku
diverzifikaciju rizika, stabilnije prinose i neSto manji rizik, ali takoder ima i nedostatke kao
Sto su moguci veéi troSkovi jer se placa i ulazna i izlazna naknada i1 vjerojatnost da se
posjeduje ista vrijednosnica u vise razli¢itih fondova Sto ogranic¢ava fond menadzera prilikom

odlucivanja o kupnji vrijednosnice.
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5. ODABIR FONDOVA ZA INVESTIRANJE

U ovom poglavlju ¢emo ukratko predloziti nac¢in kako neka osoba moze odabrati vrstu fonda
za investiranje i u kojim sluc¢ajevima se moze razmisljati o ulasku ili izlasku iz fonda.
Kako bi odredili u koju vrstu fonda Zelimo ulagati moramo najprije odrediti dvije stvari. Prvo

je vazno odrediti toleranciju rizika, a drugo je odredivanje vremenskog horizonta ulaganja.

Da bi odredili toleranciju rizika moramo zamisliti najgori moguéi scenarij. To znaci da
moramo zamisliti gubitak na investiciji u nekom kratkoro¢nom razdoblju, npr. jednoj godini.
¢ Investitori s niskom tolerancijom rizika mogu prihvatiti gubitke ne veée od 1-5% u jednoj
godini.
— Preferirana imovina: oro¢ena Stednja i novcani fondovi
e Investitori s umjerenom tolerancijom rizika mogu podnijeti gubitke izmedu 5-15%
godisnje
— Preferirana imovina: korporativne obveznice, dionice najve¢ih i najkvalitetnijih
poduzeca koja redovito isplacuju dividende, obveznicki i mjeSoviti fondovi
¢ Investitori s visokom tolerancijom rizika mogu zivjeti i s gubicima ve¢im od 15% godisnje
— Preferirana imovina: dionice manjih poduzeéa, dionice na trziStima brzorastucih

ekonomija te sve vrste dionickih fondova

Kada smo odredili toleranciju rizika, onda mozemo utvrditi i vremenski horizont investiranja.
Ovo je metoda koju koristimo u kombinaciji sa tolerancijom rizika. Vremenski horizont
ulaganja je subjektivna kategorija koja odreduje vremensko razdoblje u kojem je ulagac
odlucio ne izlaziti iz investicije.

e Ako je vremenski horizont kratkoro¢an (do 1 godine) onda je najbolje drzati se
najsigurnijih i najmanje rizi¢nih instrumenata: Stednje orocene do 1 godine i nov¢anih
fondova 1 manji dio u obveznicke fondove

e Investitori sa srednjoro¢nim vremenskim horizontom (namjeravaju ulagati na razdoblje
od 1 do 3 godine), najbolje prolaze ako ulazu obveznicke i mjeSovite investicijske fondove,
uz eventualno manji dio sredstava u dioni¢kim fondovima

e Ulaganje u dionice ili u dionicke fondove je najbolje za osobu koja ima dugoro¢ni

vremenski horizont (3-5 ili vise godina).

Prilikom odabira fonda takoder se moze uzeti u obzir i prinos od pocetka poslovanja,

konzistentnost prinosa ili troskovi naknada. Treba napomenuti da niti jedan od ovih faktora i
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metoda nije garancija da ¢e investitor ostvariti prinose koje je fond ostvarivao u prethodnom

razdoblju.

Razlozi za izlazak iz fonda mogu biti slijedeci:

- promjena fond menadzera (novi menadzer je lo§ znak za dobar fond, a dobar znak
za los$ fond)

- kontinuirano losi rezultati (najmanje 2-3 godine)

- promjena strategije fonda

- promjena osobnih ciljeva i preferencija

- previsoki troskovi

Razlozi za ostanak u fondu mogu biti slijedeci:

fond ima slabije rezultate u kratkom razdoblju (nekoliko slabijih kvartala ne mora
nista znaciti)
fond nije prvi po prinosu u svojoj kategoriji (s prvog mjesta se moze i¢i smo u jednom

smjeru)
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6. IMOVINA INVESTICIISKIH FONDOVA U RH 2016. GODINE

Sa 31.12.2016. u Hrvatskoj je postojalo 89 otvorenih investicijskih fondova.'> Od ukupnog
broja fondova najmanje je bilo mjeSovitih (balanced) 8, a najvise dionic¢kih (equity) 26.
Novcanih ili money fondova je bilo 20, obveznickih ili bond je bilo 13, a ostalih fondova je
bilo 22.

U nastavku ¢emo prikazati imovinu pojedine vrste fondova na kraju 2016. g.
6.1 Imovina novc¢anih fondova

Graf 1: Imovina nov¢€anih fondova na kraju 2016.g

IMOVINA NOVCANIH FONDOVA NA KRAJU
2016.8.

(u tisu¢ama kuna)

M 7B plus ZB europlus M Raiffeisen euroCash 1 Raiffeisen Cash
PBZ Novcani PBZ Euro nov¢ani  m PBZ Dollar m OTP novcani
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12 1zvor: www.hanfa.hr 5.7.2018.g.
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Tablica 2: Imovina novcanih fondova na kraju 2016.g. u tisu¢ama kuna

Addiko Cash 193.481 | OTP euro nov€ani 123.648
Allianz Cash 188.911 | OTP novcani 390.218
NETA MultiCash 6.815 | PBZ Dollar 193.839
Auctor Cash 245.965 | PBZ Euro novc&ani 625.985
,\E/lr;f]‘zf“ro ] 1.025.469 | PBZ Novéani 2.057.776
Erste Money 1.268.631 | Raiffeisen Cash 841.380
HPB Euronovéani 13.798 | RaTelsen 234.983
HPB Nov¢&ani 448.299 | ZB europlus 229.549
InterCapital Money 250.515 | ZB plus 2.572.785
Locusta Cash 199.251
UKUPNO: 11.111.297

Izvor: www.hanfa.hr

Iz podataka je vidljivo da su na kraju 2016.g. najvecu imovinu imali nov¢ani fondovi ZB plus
sa imovinom preko 2.5 milijardi kuna i PBZ Nov¢ani sa imovinom preko 2 milijarde kuna.
Najmanju imovinu su imali NETA Multi cash sa 6.8 milijuna kuna i HPB Euronov¢ani sa
13.8 milijuna kuna. Ovi podaci ne ¢ude s obzirom na starost 2 vodeca nov€ana fonda i na
reputaciju bankarskih grupacija koje su im vlasnici. Zagrebacka banka i Privredna banka su
ocito bili sinonim za sigurnost i profesionalnost kod ulagaca koji su im povjerili znatnu
koli¢inu novca na upravljanje. lako fondovi nisu u vlasni§tvu navedenih banaka nego njima
upravljaju investicijska druStva, ulagaci su ocito Zeljeli da iza navedenih fondova stoje
renomirane bankarske institucije.

Dva fonda koji su imali najmanju imovinu su relativno novi fondovi na trzistu i njihova je
starost na kraju 2016.g. bila nesto vise od 5 godina. U tom periodu nisu niti mogli povecati
imovinu bez nekih ulaganja od strane velikih korporacija. Jedan podatak je posebno zanimljiv,
a odnosi se na razmjer imovine i starosti fonda. Naime, nov¢ani fond OTP euro nov¢ani je
fond koji je na kraju 2016.g. imao manje od 4 godine od osnutka, a vrijednost imovine mu je
bila vise od 123 milijuna kuna. Sli¢na situacija je i sa Raiffeisen euroCash nov¢anim fondom

koji je osnovan u studenom 2011.g., a imao je imovinu u vrijednosti 235 milijuna kuna.
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6.2 Imovina obvezni¢kih fondova

Graf 2: Imovina obveznickih fondova na kraju 2016.g.

IMOVINA OBVEZNICKIH FONDOVA NA KRAJU 2016.g.
(u tisu¢ama kuna)
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Izvor: www.hanfa.hr

Tablica 3: Imovina obveznickih fondova na kraju 2016.g. u tisu¢ama kuna

Addiko Conservative 50.258 ;?é Conservativel10 239.181
NETA Emerging Bond 7.939 | PBZ Dollar Bond fond 26.846
Erste Adriatic Bond 1.477.960 g BZ Dollar Bond fond 34.605
HPB Obveznicki 209.721 | PBZ Short term bond 71.108
InterCapital Bond 197.636 | Raiffeisen Bonds 145.657
OTP MULTI 2 19.110 | Raiffeisen Classic 89.923
PBZ Bond 685.590 | ZB bond 687.479
UKUPNO: 4.048.794

Izvor: www.hanfa.hr

Iz podataka je vidljivo da je najveéi dio imovine obveznickih fondova sadrzan u Erste
Adriatic Bond fondu. Gotovo 1.5 milijardi kuna od ukupne imovine obveznickih fondova koja
iznosi malo vise od 4 milijarde kuna. Ovaj fond je osnovan u lipnju 2013.g. i relativno je mlad
s obzirom da postoje fondovi koji su osnovani 2001. godine kao npr. ZB bond ¢ija je imovina
bila oko 690 milijuna kuna. Prosje¢ni godisnji prinos (PGP) Erste Adriatic Bond fonda je oko
4,6%, dok je prema najnovijim dostupnim podacima fond sa najveé¢im prosjecnim godiSnjim

prinosom InterCapital Bond fond sa 6,37%.
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6.3 Imovina dioni¢kih fondova

Graf 3: Imovina dionickih fondova na kraju 2016.g

IMOVINA DIONICKIH FONDOVA NA KRAJU 2016.g.
(u tisu¢ama kuna)
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Tablica 4: Imovina dioni¢kih fondova na kraju 2016.g u tisu¢ama kuna

Addiko Growth 65.244 | KD Europa 27.715
Allianz Equity 38.367 | KD Nova Europa 25.776
g'gsgr'iﬂ?t;'a' 10.715 | KD Victoria 82.804
NETA Frontier 4.908 | OTP Indeksni 131.301
NETA Global Developed 26.704 | OTP MERIDIAN 20 12.472
NETA New Europe 8.347 | PBZ Equity 226.805
Al 7.051 | Platinum Blue Chip 16.063
Erste Adriatic Equity 253.142 g'sggr“tumni?;"ba' 20.044
CAPITAL BREEDER 19.175 | ZB aktiv 336.140
HPB Dionicki 31.400 | ZB BRIC+ 38.514
CROBEX 10 622 | ZB euroaktiv 254.368
InterCapital SEE Equity 76.599 | ZB trend 61.278
KD BRIC 8.832
UKUPNO: 1.790.136

Izvor: www.hanfa.hr

Podaci pokazuju da je ukupna imovina dionickih fondova na kraju 2016.g. bila oko milijardu i
800 milijuna kuna. Cetiri najvecéa fonda su bili redom ZB aktiv sa 336 milijuna kuna imovine,
zatim ZB euroaktiv, pa Erste Adriatic Equity i PBZ Equity sa 226 milijuna kuna imovine.
Njihovi prosje€ni godisnji prirasti prema posljednjim dostupnim podacima iz rujna 2017.g. su
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redom 1,14%, 2,81%, -1,38% i -1,04. Fond sa najve¢im prosjeCnim godiS$njim prirastom
(PGP-om) je Allianz Equity sa 9,53%. Postavlja se pitanje zasto i imovina tog fonda nije puno
veca. Razlog tomu je prije svega starost fonda 1 vrijeme otvaranja fonda na trZistu. S obzirom
da su 4 najvec¢a fonda medu najstarijima, morali su prezivjeti financijsku krizu od prije
nekoliko godina kada je na globalnoj razini doslo do pada vrijednosti udjela u gotovo svim
dioni¢kim fondovima. Zbog tih korekcija cijena doslo je i do smanjenja PGP-a koji ne
odgovara prosjeénom PGP-u za dionicke fondove koji postoje na razvijenijim financijskim
trziStima ve¢ desetke godina. Uocljivo je 1 da neki dioni¢ki fondovi imaju negativan PGP §to
govori da je ulaganje u investicijske fondove rizi¢an posao i nosi odredene opasnosti po

pitanju gubitaka ulozenih sredstava.
6.4 Imovina mjeSovitih fondova

Graf 4: Imovina mjeSovitih fondova na kraju 2016.g.
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Tablica 5: Imovina mjeSovitih fondova na kraju 2016.g. u tisu¢ama kuna

Addiko Balanced 37.924
Allianz Portfolio 56.379
HPB Global 70.262
KD Balanced (ICF Balanced) 11.971
OTP uravnotezeni 44.868
PBZ Global 211.942
ZB global 433.218
UKUPNO 866.564

Izvor: www.hanfa.hr

Dostupni podaci pokazuju prije svega da ima mali broj mjeSovitih investicijskih fondova.
Ukupna imovina mjeSovitih fondova je oko 870 milijuna kuna. Najve¢i dio, gotovo polovina,
je sadrzana u ZB global fondu. PGP za ZB global je 3,07%, starost fonda je vise od 16 godina,
a fond sa najve¢im PGP-om je Allianz Portfolio koji iznosi 6,24% cija je starost nesto vise od

8 godina.

6.5 Imovina ostalih fondova

Graf 5: Imovina ostalih fondova na kraju 2016.g.

IMOVINA OSTALIH FONDOVA NA KRAJU 2016.g.
(u tisu¢ama kuna)
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Tablica 6: Imovina ostalih fondova na kraju 2016.g. u tisu¢ama kuna

YOU INVEST Active 14.393 | FWR Multi-Asset Strategy | 36.384
YOU INVEST Balanced 12.465 | FWR Multi-Asset Strategy |l 30.045
YOU INVEST Solid 22.991 | Raiffeisen Dynamic 115.397
InterCapital Income Plus 3.289 | Raiffeisen Harmonic 133.678
. Raiffeisen zasti¢ena
InterCapital Smart 15.546 glavnica 44.314
InterCapital Smart Il 26.423 | ZB Future 2025 UCITS fond 10.683
KD Energija 7.925 | ZB Future 2030 UCITS fond 7.405
KD Prvi izbor 6.887 | ZB Future 2040 UCITS fond 6.628
OTP ABSOLUTE 10.057 | ZB Future 2055 UCITS fond 6.503
OTP MULT 32.285 | Lo Protect 2022 UCITS 52.508
PBZ Flexible 30 9.070
UKUPNO: 604.875

Izvor: www.hanfa.hr

Ukupna imovina ostalih fondova u Republici Hrvatskoj na kraju 2016.g. je bila oko 605
milijuna kuna. Najve¢i dio sredstava je sadrzan u dva fonda kojima upravlja Raiffeisen invest
d.o.o0., a to su Raiffeisen Dynamic i Raiffeisen Harmonic. Njihova imovina je oko 250
milijuna kuna §to ¢ini ne$to manje od polovine cjelokupne imovine ostalih fondova. Starost
Raiffeisen Dynamic fonda je neSto manje od 6 godina, a prosjecni godisnji prinos je 3,26%,
Raiffeisen Harmonic je osnovan 31.12.2013., a PGP mu je 2,36%. Fond sa najmanjim
udjelom u imovini ostalih fondova je InterCapital Income Plus koji je osnovan 16.01.2017. i

do sada je ostvario prinos od 3,89%.
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7. STRUKTURA ULAGANJA INVESTICIJSKIH FONDOVA U RH

U nastavku ¢e biti prikazana i analizirana struktura ulaganja po pojedinim vrstama

investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj na kraju 2016. g.

7.1 Struktura ulaganja u nov¢anim fondovima

Tablica 7: Struktura ulaganja u novéanim fondovima na kraju 2016.g

Vrsta imovine Tisuéa Vrsta imovine Tisuéa
kuna kuna
Novéana sredstva 1.250.622
Potrazivanja 210.781
Vrijednosni papiri i depoziti 10.705.406
Domaci 10.705.406 | Inozemni 0
Dionice + GDR 0 Dionice 0
Drzavne obveznice 2.444.139 Drzavne obveznice 0
Municipalne obveznice 0 Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 108.292 Korporativne obveznice 0
AIF 0 AIF 0
UCITS fondovi 41.214 javn:rggoi fondovi1OIF s 0
Instrumenti trziSta novca 4.405.600 novlg:trumentl trzista 0
Depoziti 3.706.160 Depoziti
Ostala imovina 0
UKUPNA IMOVINA 12.166.809
UKUPNE OBVEZE 1.055.512
NETO IMOVINA 11.111.297
IzloZzenost izvedenicama 3.505
IzloZenost repo ugovorima 912.236

Izvor: www.hanfa.hr

S obzirom da se radi o nov€anim fondovima kojima je prioritet sigurnost ulozenog kapitala,
ne ¢udi podatak da je vecina sredstava uloZena u domace depozite 1 vrijednosne papire koji
osiguravaju minimalan ali konstantan prinos i ¢uvaju vrijednost novca. Nov¢ani fondovi u
svom statutu i prospektu imaju navedeno u koje vrste vrijednosnih papira mogu ulagati i na
kojim trziStima. Vidljivo je da su to u potpunosti domaca trzista jer nema sredstava ulozenih u
inozemne vrijednosne papire ili depozite. Ukupna imovina nov¢anih fondova je bila oko 12

milijardi i 160 milijuna kuna, a njihova neto vrijednost oko 11 milijardi i 110 milijuna kuna.
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7.2 Struktura ulaganja u obveznickim fondovima

Tablica 8: Struktura ulaganja u obvezni¢kim fondovima na kraju 2016.g.

Vrsta imovine Tisuéa Vrsta imovine Tisuéa
kuna kuna

Novéana sredstva 802.896

Potrazivanja 57.665

Vrijednosni papiri i depoziti | 3.495.357
Domacdi 3.281.803 Inozemni 213.553
Dionice + GDR 0 Dionice 0
Drzavne obveznice 2.723.388 Drzavne obveznice 179.304
Municipalne obveznice 0 Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 94.274 Korporativne obveznice 23.817
AlF 0 AlF 0
UCITS fondovi 11.589 javn:rggoi L%g‘:r?"' 1 OIF s 10.432
Instrumenti trziSta novca 342.403 novlg:trumentl trzista 0
Depoziti 110.150 Depoziti 0
Ostala imovina 1.032

UKUPNA IMOVINA 4.356.949
UKUPNE OBVEZE 308.155
NETO IMOVINA 4.048.794
IzloZzenost izvedenicama 1.945
IzloZenost repo ugovorima 233.463

Izvor: www.hanfa.hr

U odnosu na novcane fondove koji nemaju sredstva u inozemnim vrijednosnim papirima,
obveznic¢ki fondovi jedan dio imovine drZze u inozemnim drZavnim 1 korporativnim
obveznicama kao i u inozemnim investicijskim fondovima. Ukupna imovina obvezni¢kih

fondova je nesto preko 4.3 milijarde kuna.
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7.3 Struktura ulaganja u dionickim fondovima

Tablica 9: Struktura ulaganja u dioni¢kim fondovima na kraju 2016.9.

Vrstaimovine Tisuca Vrsta imovine Tisuéa
kuna kuna

Novéana sredstva 188.563

Potrazivanja 12.502

Vrijednosni papiri i depoziti | 1.623.462
Domacdi 723.575 | Inozemni 899.887
Dionice + GDR 693.497 Dionice 874.640
DrZzavne obveznice 7.583 DrZavne obveznice 1.226
Municipalne obveznice 0 Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 2.782 Korporativne obveznice 209
AlF 0 AlF 0
UCITS fondovi 13.016 javn:rggosn L%g‘:r?"' 1 OIF s 23.812
Instrumenti trziSta novca 0 novlg:trumentl trzista 0
Depoziti 6.697 Depoziti 0
Ostala imovina 0

UKUPNA IMOVINA 1.824.527

UKUPNE OBVEZE 34.391

NETO IMOVINA 1.790.136

IzloZzenost izvedenicama 1.133

IzloZenost repo ugovorima 0

Izvor: www.hanfa.hr

Struktura ulaganja u dionickim fondovima je kako je bilo 1 za ocekivati. NajviSe se ulaze u

dionice na domacim i stranim trziStima. Od ukupne imovine u iznosu 1.8 milijardi kuna, u

dionice je uloZeno oko 1.5 milijardi kuna. Zbog te €injenice su ovi fondovi najrizi¢niji ali

mogu ostvariti 1 najveci prinos za dugoro¢na ulaganja.
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7.4 Struktura ulaganja u mjeSovitim fondovima

Tablica 10: Struktura ulaganja u mjesovitim fondovima na kraju 2016.g.

Vrsta imovine Tisuéa Vrsta imovine Tisuéa
kuna kuna
Novéana sredstva 114.196
Potrazivanja 33.174
Vrijednosni papiri i depoziti 749.505
Domaci 466.019 | Inozemni 283.486
Dionice + GDR 127.874 Dionice 127.085
Drzavne obveznice 185.765 Drzavne obveznice 31.555
Municipalne obveznice 404 Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 70.744 Korporativne obveznice 13.278
AlF 0 AlF 0
UCITS fondovi 5.481 javngrfgoi fondoviTOIF's | 111 567
Instrumenti trzidta novca 26.238 Instrument trzista 0
novca
Depoziti 49.514 Depoziti 0
Ostala imovina 2.014
UKUPNA IMOVINA 898.889
UKUPNE OBVEZE 32.325
NETO IMOVINA 866.564
IzloZzenost izvedenicama 155
IzloZzenost repo ugovorima 0

Izvor: www.hanfa.hr

Podaci iz tablice 10. pokazuju da se mjeSoviti fondovi trude ulagati u gotovo sve vrste
vrijednosnih papira i na domac¢im 1 na inozemnim trZiStima kako bi ostvarili najbolje moguce
prinose 1 maksimalno smanjili rizik za ulaga¢a. To im je 1 glavna karakteristika te

predstavljaju neku vrstu prijelaznog modela izmedu obveznickih i dioni¢kih fondova.
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7.5 Struktura ulaganja u ostalim fondovima

Tablica 11: Struktura ulaganja u ostalim fondovima na kraju 2016.g.

Vrsta imovine Tisuéa Vrsta imovine Tisuéa
kuna kuna

Novéana sredstva 29.629

Potrazivanja 8.911

Vrijednosni papiri i depoziti 587.825
Domadi 409.924 | Inozemni 177.901
Dionice + GDR 4.165 Dionice 35.415
Drzavne obveznice 295.982 Drzavne obveznice 8.185
Municipalne obveznice 0 Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 0 Korporativne obveznice 0
AlF 0 AlF 0
UCITS fondovi 14.804 javn;fgoi L%g?:‘" 1OIFS | 134301
Instrumenti trziSta novca 72.571 Instrumenti trziSta 0

novca
Depoziti 22.402 Depoziti 0
Ostala imovina 7.169
UKUPNA IMOVINA 633.535
UKUPNE OBVEZE 24.887
NETO IMOVINA 608.647
IzZloZzenost izvedenicama 1.074
IzloZzenost repo ugovorima 21.589

Izvor: www.hanfa.hr

Podaci pokazuju da je ukupna imovina ostalih fondova oko 630 milijuna kuna. Oko 410
milijuna kuna je uloZzeno u domace vrijednosne papire, a oko 180 milijuna kuna na
inozemnim trziStima. Ostatak imovine predstavljaju novcana sredstva na raCunima i buduca

potraZivanja.
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8. ANALIZA RADA FONDOVA PREMA RIZICIMA, PRINOSIMA |
ULAGACKOJ STRUKTURI

U ovom poglavlju ¢emo opisati i analizirati rad i poslovanje fondova prema njihovoj
ulagackoj strukturi. To ¢emo provesti tako $to ¢emo uzeti 2 fonda na trzistu i usporediti
podatke o imovini, prosjecnom godiSnjem prirastu, rizicima povezanim s ulaganjem, vrsti
vrijednosnih papira u koje ulazu i sl. Ovakvu analizu ¢emo provesti za 2 fonda iz svake
kategorije fondova po strukturi imovine (novéani, obveznic¢ki, mjeSoviti i dioni¢ki). Na kraju
¢emo usporediti podatke i izvesti zaklju¢ak kako se kretala cijena udjela pojedinog fonda,
kolika je bila fluktuacija u imovini fonda, kada je bio najbolji i najlosiji trenutak za pocetak

ulaganja i sl.

8.1 Analiza rada fondova PBZ nov¢ani fond i OTP euro novc¢ani fond

U ovom odlomku ¢emo analizirati gore navedene fondove. PBZ nov¢ani kao najstariji

novcani fond na hrvatskom trziStu 1 OTP euro nov¢ani kao jedan od najmladih.

PBZ novcani fond je osnovan 31.03.1999. g. na neodredeno vrijeme. Fondu je dopusteno
ulaganje u sljedeée financijske instrumente (preuzeto iz Prospekta fonda)®®:

e u novcane depozite kod kreditnih institucija; u drzavne duznicke vrijednosne papire 1
instrumente trziSta novca izdane od Republike Hrvatske i tijela javne vlasti Republike
Hrvatske;

e u novcane UCITS fondove koji su registrirani u drzavama ¢lanicama EU 1 ostalim
drzavama ¢lanicama OECD;

e uopcijske i terminske ugovore, i druge financijske izvedenice;

e U REPO poslove.

Fond provodi svoju investicijsku politiku koja nalaze da se ulaze primarno u novcane
depozite kod kreditnih institucija (ve¢inom banaka), te instrumente trziSta novca izdane od
Republike Hrvatske, u skladu sa Zakonom i ograni¢enjima ulaganja fonda.

Ogranicenja fonda po pitanju ulaganja u vrijednosne papire su slijedeca:

e do 100% u novcane depozite kod financijskih institucija;

13 https://hrportfolio.hr/dokumenti/prospekti/Prospekt_PBZ_NOVCANI_2018_05.pdf
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e do 100% u drzavne duznicke vrijednosne papire i1 instrumente trZiSta novca
izdane od RH te za koje garantira RH;

e do 60% u drzavne duzniCke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca
izdane od ostalih drzava clanica EU i ostalih drzava clanica OECD ili
Srednjoeuropske zone slobodne trgovine (u daljnjem tekstu: CEFTA);

¢ do 40% u municipalne i gospodarske duznic¢ke vrijednosne papire i instrumente
trziSta novca izdavatelja iz RH;

e do 40% u municipalne i gospodarske duznic¢ke vrijednosne papire i instrumente
trziSta novca izdavatelja iz ostalih drzava Clanica EU i ostalih drzava c¢lanica
OECD ili CEFTA;

e do 10% u udjele u nov€anim UCITS fondovima koji su registrirani u RH;

e U opcijske i terminske ugovore i druge financijske izvedenice, u skladu sa

Zakonom i vazeé¢im podzakonskim aktima.'*

Rizi¢nost fonda i rizici povezani s ulaganjem u fond su trzi$ni rizik, kreditni rizik, rizik
likvidnosti, operativni rizik i rizici specificni fondu. Svi ovi rizici su prikazani prema
sintetickom pokazatelju rizi¢nosti i uspjesnosti (dalje u tekstu SPRU). Ovaj fond ima ocjenu 1

po SPRU skali, odnosno najmanju mogucu razinu rizika.

PBZ nov¢ani fond je od svog osnutka do 31.12.2017. godine imao prosjec¢ni godis$nji prirast
(PGP) od 4,35%, a prinos od pocetka rada fonda do kraja 2017.g. je 122,26%. U posljednjih
5 godina (2013. — 2017. g.) fond je imao ukupan prirast od 2,85%, odnosno 0,57% PGP.*°

Ovaj fond je imao najveci prirast na godiSnjoj razini 1999.g. (11,67%) 1 2000.g (12,42%). Ovi
podaci pokazuju da je u tom periodu ovaj fond ostvarivao prinose koji su visestruko veci u
odnosu na standardne prinose za nov¢ane fondove. Ova €injenica proizlazi iz toga §to je ovo
najstariji nov€ani fond koji se pojavio na hrvatskom financijskom trziStu u trenutku kada je
financijska situacija bila vrlo povoljna, a kamate na Stednju u bankama relativno visoke. Ako
pogledamo godiSnje prinose u posljednjih 5 godina, vidljivo je da su to vrlo mali prinosi koji
su ispod standardne razine za novCane fondove koji bi u normalnim uvjetima trebali

ostvarivati prinose na razini stope inflacije (2,5 — 3,5% godisnje).

14 https:/fwww.pbzinvest.hr/UserDocsImages/sprul/pbz-novcani-fond/Prospekt%20-
%20PBZ%20Nov%C4%8Dani%20fond%205-2018%20clean.pdf
15 https://hrportfolio.hr/fond/pbz-novcani-fond-50/prinosi-detaljno
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Ulagaci koji su ulozili sredstva u ovaj fond 1999.g. i 2000. su mogli ostvariti najvecu dobit na
godisnjoj razini, a oni koji su ulagali u periodu od 2013.g do 2017.g su ostvarivali
ispodprosjecne prinose.

Prema podacima sa stranica HANFA-e, a uzimajuci u obzir posljednjih 5 godina, ovaj fond je
imao najveci iznos imovine s kojom je upravljao u mjesecu lipnju 2016. godine, kada je
imovina fonda iznosila 2 milijarde i 79 milijuna kuna. Najmanje imovine u fondu, promatrano
za period od posljednjih 5 godina, bilo je u svibnju 2018. g. kada je imovina iznosila nesto

vise od 996 milijuna kuna.

Slijede¢i novcani fond koji ¢emo obraditi je OTP euro novcani fond.

Ovaj fond je osnovalo OTP invest druStvo s ograni¢enom odgovornoS¢u za upravljanje
fondovima sa sjediStem u Zagrebu, Petrovaradinska 1. Fond je zapoceo s radom 5. veljace
2013. g.

Fond ulaze u slijedeée financijske instrumente (preuzeto iz Prospekta fonda)2®:

e duznicke vrijednosne papire koje je izdala ili za koje jam¢i Republika Hrvatska, do
100% neto imovine Fonda;

e depozite kod financijskih institucija iz Republike Hrvatske i drugih drzava ¢lanica
Europske Unije, do 100% neto imovine Fonda;

e duznicke vrijednosne papire koje su izdale ili za koje jamce druge drzave ¢lanice
Europske Unije, do 100% neto imovine Fonda;

e duznicke vrijednosne papire koje je izdala ili za koje jamc¢i jedinica lokalne i podrucne
samouprave Republike Hrvatske ili druge drzave €lanice EU te duznicki vrijednosni
papiri koje je izdala pravna osoba sa sjedistem u Republici Hrvatskoj, do 40% neto
imovine Fonda;

e duznicke vrijednosne papire koje je izdala ili za koje jam¢i zemlja ¢lanica OECD-a ili
CEFTA-e te duznicke vrijednosne papire koje je izdala pravna osoba sa sjediStem u
drugoj drzavi ¢lanici Europske Unije, do 40% neto imovine Fonda;

e udjele u UCITS fondovima koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili
drugoj drzavi ¢lanici Europske Unije, pri ¢emu se imovina tih fondova pretezno ulaze
u nisko rizicne duznicke vrijednosne papire u Republici Hrvatskoj, drugim drzavama

¢lanicama Europske Unije i OECD-a/CEFTA-¢e, do 10% neto imovine Fonda;

16 http://www.otpinvest.hr/UserDocsImages/14.02.18%20-%200TP%20euro%20novcani%20fond.pdf
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Rizi¢nost fonda je i u ovom slucaju vrlo niska te na skali za SPRU ima ocjenu 1. Ovaj fond
ima vrlo nisku razinu rizika od promjene poreznih propisa i od sukoba interesa. Nadalje, ima
nisku razinu rizika namire (rizik namire odnosi se na moguénost da transakcije vrijednosnim
papirima ne budu namirene, odnosno, da se prijenos vlasniStva ne provede ili dospjela
novéana potrazivanja ne budu naplaéena u zakonskim i/ili ugovorenim rokovima.)!’, nisku do

umjerenu razinu rizika likvidnosti, promjene tecaja, kreditnog i kamatnog rizika.

OTP euro novcani fond je od svog osnutka do kraja 2017.g. imao ukupan prinos od 1,2%.
odnosno prosjecni godisnji prinos (PGP) od 0,3%. Najveci prinos na godis$njoj razini je imao
2014.g. kada je iznosio 1,35%, a najmanji prinos, u ovom slucaju negativan, je bio 2017.g. i
iznosio je -0,45%. Ovi podaci pokazuju da je ovaj fond osnovan u dosta nepovoljnim
uvjetima na financijskom trzistu i da je bilo dosta negativnih utjecaja iz okruzenja, npr.
promjene u kamatnim stopama na oroc¢enja u bankama, §to je za posljedicu imalo vrlo mali
prirast na godi$njoj razini ¢ak i za nov€ane fondove. Moze se re¢i da u promatranom periodu
ovaj fond nije ostvario svoju glavnu zadacu, a to je oCuvanje vrijednosti ulozenog novca s
obzirom da nije ostvario prinos na razini stope inflacije.

Analizirajuéi izvjestaje i podatke koje posjeduje HANFA za posljednjih pet godina, ovaj fond
je imao najvecu imovinu u travnju 2018. g. kada je iznos imovine bio nesto vise od 134
milijuna kuna, a najmanji iznos imovine je bio kod osnivanja u sije¢nju 2014. kada je iznosio

36 milijuna kuna.

Promatrajuc¢i podatke za sve nov¢ane fondove na hrvatskom trzistu za posljednjih 5 godina,
mozemo zakljuciti da su gotovo svi imali ispodprosje¢ne prinose na godiS$njoj razni upravo iz
razloga promjene kamatnih stopa na orofenja u bankama, kao i zbog ostalih nepovoljnih

utjecaja iz okruZenja.

7 http://www.otpinvest.hr/UserDocsImages/14.02.18%20-%200TP%20euro%20novcani%20fond.pdf
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Graf 6. Obiljezja imovine promatranih novcanih fondova
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Tablica 12: Kretanje imovine promatranih novéanih fondova u posljednjih 5 godina

12/2013 12/2014 12/2015 12/2016 12/2017
OTP euro nov€ani 34.286 116.352 78.289 123.648 129.244
PBZ Nov¢ani 1.480.790 | 1.471.448 | 1.858.926 | 2.057.776 | 1.389.289

Izvor: www.hanfa.hr

Iz ove tablice je vidljivo da je u posljednjih 5 godina imovina OTP euro nov¢anog fonda bila

u porastu, jedino je u 2015.g. doslo do smanjenja imovine fonda u odnosu na prethodnu

godinu. Razlozi tome mogu biti razliciti, a moZemo pretpostaviti da je doSlo do odlaska nekih

vec¢ih ulagaca zbog promjena na trziStu ili se dogodilo da je veca skupina manjih ulagaca

odlucila privremeno ili trajno napustiti fond s obzirom da je ostvarivao ispodprosje¢ne

rezultate.

Sto se ti¢e PBZ novéanog fonda, situacija je sli¢na. Imovina je rasla kontinuirano do 2016.g.,

a tada je u 2017.g. doslo do znacajnog smanjenja imovine (preko 30 % ) i odlaska ulagaca.

Razlozi mogu biti sliéni kao 1 oni koje smo naveli za OTP euro novcani fond.

U nastavku je graficki prikaz kretanja imovine promatranih fondova.
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Graf 7. Kretanje imovine promatranih nov¢anih fondova
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Iz grafa je, kao i iz prethodne tablice vidljivo kretanje imovine promatranih fondova u
razdoblju od 2013.g. do 2017.g. Cinjenica da je PBZ novéani fond najstariji novéani fond u
Republici Hrvatskoj govori u prilog tome da je njegova imovina, bez obzira na smanjenje u

2017., znatna 1 da predstavlja vaZan ¢imbenik na financijskom trZistu.

8.2 Analiza rada fondova ZB bond i Alta emerging bond
U nastavku ¢emo analizirati rad dva obveznicka fonda koja imaju malu razliku u starosti, ali
trenutno imaju relativno veliku razliku u izloZenosti riziku. Podaci o njihovim prosje¢nim
godi$njim prinosima i strukturi ulaganja pokazuju da nisu svi obveznicki fondovi jednaki i da

mogu postojati velike razlike u prinosima.

ZB bond fond je osnovan 10. svibnja 2001.g. od strane drustva ZB invest d.0.0., a po¢eo je s

radom 4. srpnja 2001. g.
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Prikupljena novéana sredstva se ulazu (preuzeto iz Prospekta fonda)*é:
- ukupno do 100% neto imovine Fonda u:
e obveznice i druge duznicke vrijednosne papire te svaki drugi prenosivi vrijednosni
papir koji daje pravo na stjecanje takvih obveznica 1 duznickih vrijednosnih papira ¢iji
je izdavatelj ili za koje jamci Republika Hrvatska, drzave ¢lanice EU i OECD-a i ¢iji
je izdavatelj iz Republike Hrvatske, drzave ¢lanice EU i OECD-a,
e nedavno izdane prenosive vrijednosne papire iz prethodne alineje,
¢ instrumente trziSta Ciji je izdavatelj ili za koje jam¢i Republika Hrvatska, drzave
¢lanice EU 1 OECD-a i ¢iji je izdavatelj iz Republike Hrvatske, drzave ¢lanice EU i
OECD-a,
¢ udjele UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj, drzavi
¢lanici EU ili udjele otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom koji su
odobrenje za rad dobili u trec¢oj drzavi, a koji ulazu pretezno u prenosive vrijednosne
papire iz prethodne tri alineje,
- do 25% neto imovine Fonda u:
e obveznice 1 druge duznic¢ke vrijednosne papire te svaki drugi prenosivi vrijednosni
papir koji daje pravo na stjecanje takvih obveznica i duznickih vrijednosnih papira
izdavatelja s popisa zemalja iz Tablice 1,
¢ nedavno izdane prenosive vrijednosne papire iz prethodne alineje,
e instrumente trziSta novca izdavatelja s popisa zemalja iz Tablice 1,
¢ udjele UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj, drzavi
¢lanici EU ili udjele otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom koji su
odobrenje za rad dobili u trecoj drZavi, a koji ulazu pretezno u prenosive vrijednosne
papire iz prethodne tri alineje,
- ukupno do 25% neto imovine Fonda u:
e depozite kod kreditnih institucija,
e neuvrstene vrijednosne papire,
e novac na rac¢unima,
- uizvedene financijske instrumente ¢ija se temeljna imovina sastoji od:

e financijskih instrumenata obuhvacenih u prethodnim alinejama,

e financijskih indeksa, kamatnih stopa, deviznih tecajeva ili valuta.

18 https://hrportfolio.hr/dokumenti/prospekti/Prospekt_Pravila_ZB_BOND_2018_02.pdf
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Ulaganje u investicijske fondove nosi sa sobom i odredenu koli¢inu rizika. Tako je i sa
ulaganjem u ovaj fond koji po svojoj definiciji spada u fondove sa niskom do umjerenom
razinom rizika.

Rizici povezani sa ulaganjem u ZB fond su slijedeci: operativni rizik (rizik povezan sa
ljudskom pogreskom, prirodnim nepogodama, gubitaka zbog prijevara, nepridrzavanja zakona
1 sl.), rizik trziSne likvidnosti (rizik zbog nemoguénosti prodaje po trziSnim cijenama zbog
poremecaja na trziStu) i rizik financiranja likvidnosti. Ovi rizici imaju nizak stupanj utjecaja.
Takoder postoje 1 rizici koji imaju umjeren stupanj utjecaja, a to su: kreditni rizik 1 valutni
rizik. Kreditni rizik je rizik gubitka zbog neispunjavanja novCane obveze duznika ili
izdavatelja financijskog instrumenta prema Fondu ili tre¢im osobama (rizik neispunjenja
obveze), odnosno zbog smanjenja ocjene kreditne sposobnosti izdavatelja financijskog
instrumenta (migracijski rizik). Neispunjavanje obveze duznika ili izdavatelja, odnosno
smanjenje ocjene kreditne sposobnosti, moze dovesti do pada vrijednosti financijskih
instrumenata tog izdavatelja i moZe narusiti likvidnost Fonda.*®

Valutni rizik ili rizik promjene teCaja predstavlja rizik promjene tecaja valuta u kojima je
denominirana imovina fonda. Ako je imovina fonda denominirana u razli¢itoj valuti od

obracunske valute, onda promjena te¢aja moze nepovoljno utjecati na vrijednost imovine.

Uzimajuéi u obzir gore navedene rizike, ovaj fond je na SPRU skali oznacen sa 3. Treba

napomenuti da ova skala ima 7 kategorija, $to ovaj fond ¢ini malo do umjereno rizi¢nim.

ZB bond fond je od pocetka svog djelovanja do kraja 2017. godine imao ukupan prirast od
71,3%, odnosno PGP mu je bio 4,19%. U posljednjih 5 godina ukupan prirast mu je bio
13,7%, odnosno PGP je iznosio 2,74%. Gledaju¢i ukupan vijek ovog fonda moze se zakljuciti
da mu je PGP otprilike na razini koju obveznicki fondovi po svojoj definiciji 1 izloZenosti
riziku i ostvaruju. Ako promatramo posljednjih 5 godina, onda dolazimo do podatka da je
prinos i PGP gotovo upola manji nego je standardna razina prinosa za ovu vrstu fondova.

Najveci prirast na godiSnjoj razini ovaj fond je ostvario u 2009.g kada je iznosio 11,09%.
Najmanji prirast fond je ostvario u 2013. godini kada je imao negativan prirast od -3,58%.

Shodno tome, najbolji trogodi$nji period za ulaganje je bio u razdoblju od 2008.g. do 2010.g.
kada je ostvareno 19,88 % prirasta, a najlosiji trogodiSnji period za investiranje je bio u

razdoblju od 2011.g do 2013.g. kada je ostvareno 6,06% prirasta.?°

19 http://www.zbi.hr/home/zbi/download/dokumenti/prospekti%20fondova/ZB_bond_- Prospekt 2017 05.pdf
20 https://hrportfolio.hr/fond/zb-bond-41/prinosi-detaljno
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Analizirajué¢i podatke od HANFA-e, vidimo da je ovaj fond imao najveci iznos imovine u
svibnju 2018.godine kada je raspolagao sa 1 milijardom i 220 milijuna kuna. Najmanji iznos
imovine s kojim je fond raspolagao je bio kod osnivanja i iznosio je oko 90 milijuna kuna.
Ovi podaci govore da je imovina fonda bila u konstantnom rastu i da nije bilo vecih
povlacenja ulagaca. S obzirom na relativno malu izloZenost riziku i konstantan prirast, ovo je
bilo i za ocekivati. Jo§ jedan faktor koji je bitan kada se govori o tome da u periodu rada ovog
fonda nije bilo vecih povlacenja sredstava i smanjivanja imovine jest taj da je ovo fond iz
grupacije koja u svom portfelju ima i Zagrebacku banku d.d., odnosno investitori su imali
dodatno osiguranje s obzirom da je fond voden od strane prepoznatljive grupacije. Ako se
gleda cisto sa ekonomske i financijske strane, onda podatak o tome koja grupacija vodi i
upravlja nekim fondom, u pravilu nije bitan. Za dobro upravljanje fondom je jedino bitan

dobar fond menadzer i podrska koju on ima u svojim suradnicima.

Slijedeci fond koji je predmet ove analize je Alta Emerging Bond fond.

Alta Emerging Bond je fond koji je nastao 21. lipnja 2006.9. pod nazivom NETA Emerging
Bond, a njegova imovina je preuzeta od strane drustva za upravljanje fondovima ALTA

Skladi, druzba za upravljanje, d.d., iz Ljublanje u Republici Sloveniji, u veljaci 2017.g.

Ovaj fond ima slijedeéu strategiju ulaganja (preuzeto iz Prospekta fonda)?':

e imovina Fonda trajno ¢e biti izlozena trzistu obveznica i to ne manje od 75% neto
imovine fonda. Sporedna izlozenost dionickom trZiStu nije dozvoljena. Modificirana
duracija fonda mora biti ve¢a od 1,5.

e od 0% do 100% neto imovine Fonda u duZnicke vrijednosne papire izdavatelja iz
zemalja koje su obuhvacene indeksom MSCI Emerging markets: Brazil, Ceska, Cile,
Egipat, Filipini, Indija, Indonezija, Izrael, Koreja, Juzna Afrika, Kina, Kolumbija,
Madarska, Malezija, Maroko, Meksiko, Peru, Poljska, Rusija, Tajvan, Tajland, Turska,

e 0d 0% do 50% neto imovine Fonda u duznicke vrijednosne papire izdavatelja iz
zemalja iz SEE i CIS regije (Poljska, Ceska, Madarska, Slovenija, Hrvatska, Srbija,
Rumunjska, Bugarska, Turska, Gr¢ka, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Makedonija,
Albanija, Ukrajina, Kazahstan, Armenija, Gruzija, Azerbejdzan, Bjelorusija,
Moldavija),

21 https://hrportfolio.hr/dokumenti/prospekti/Prospekt ALTA_EMERGING_BOND_2018_01.pdf
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od 0% do 25% neto imovine Fonda u duZnicke vrijednosne papire izdavatelja
(ukljucujuéi 1 drzave kao izdavatelje) iz Australije, Austrije, Belgije, Danske, Finske,
Francuske, Gr¢ke, Hong-Konga, Irske, Italije, Japana, Kanade, Nizozemske, Norveske,
Novog Zelanda, Njemacke, Portugala, Singapura, Sjedinjenih Americkih Drzava,
Spanjolske, Svedske, Svicarske i Ujedinjenog Kraljevstva,

maksimalno do 10% neto imovine Fonda u udjele UCITS fondova i ETF-ova koji su
odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi ¢lanici ili udjela
otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom i ETFova koji su odobrenje za rad
dobili u trecoj drzavi, pod uvjetom da je prospektom investicijskog fonda u cCije se
udjele ulaze predvideno da najvise 10% imovine fonda moze biti ulozeno u dionice ili
udjele drugih investicijskih fondova, te da je razina zaStite za imatelje udjela takvih
investicijskinh fondova istovjetna onoj koja je propisana za imatelje udjela UCITS
fondova

maksimalno do 30% neto imovine Fonda u depozite kod kreditnih institucija i
instrumente trziSta novca u zemljama ¢lanicama EU-a, OECD-a i CEFTA-e. Navedeni
depoziti su povratni na zahtjev i dospijevaju za najviSe 12 mjeseci,

maksimalno do 20% neto imovine Fonda u repo sporazume s dopustenim
vrijednosnim papirima, dospije¢a maksimalno do godine dana

maksimalno do 10% neto imovine Fonda u duznicke vrijednosne papire izdavatelja iz
zemalja Clanica EU-a, OECD-a i CEFTA-e, koji nisu uvrsteni u sluzbenu (redovitu)
kotaciju na nekoj burzi vrijednosnih papira ili se njima ne trguje na nekom drugom
organiziranom trziStu, u skladu s Pravilnikom o dozvoljenim ulaganjima i

ograni¢enjima ulaganja UCITS fonda (NN. br. 110/16)

Rizici koji se pojavljuju prilikom ulaganja u ovaj fond su visestruki, a nabrojati ¢emo samo

one najznacajnije.

Rizik trziSta kapitala odnosno rizik od volatilnosti cijena, zatim valutni rizik (promjena tecaja

valute u odnosu na obracunsku valutu fonda), rizik trziSta u razvoju (zbog nestabilnije

makroekonomske i politicke klime, kao i zbog nedovoljno razvijenog financijskog trzista te

nize razine zakonodavne infrastrukture, ovaj rizik je posebno naglaSen), politicki rizik (s

obzirom da je fond izloZen prema zemljama koje nemaju uvijek stabilnu politicku garnituru) 1

kreditni rizik su oni rizici koji imaju velik stupanj utjecaja na promatrani fond.

38



Rizici koji imaju mali ili zanemariv utjecaj na poslovanje fonda ¢e biti samo spomenuti, a to
su: operativni rizik, strateski rizik, rizik ugleda, rizik inflacije, rizik svojstven kategoriji fonda

isl.

Uzimajuéi u obzir sve navedene rizike, ovaj fond ima, prema SPRU skali, ocjenu 5, $to ga
¢ini relativno visoko rizi¢nim, iako je deklariran kao obveznicki.

U nastavku ¢emo prouciti prinose fonda i usporediti sa obveznickim fondom ZB bond.

Gledaju¢i cjelokupan vijek fonda dolazimo do podatka da je fond u 12 godina postojanja
ostvario ukupno 1,98% prirasta, a PGP mu je bio 0,16%. U posljednjih 5 godina ukupan
prirast je bio 7,39% , a PGP je 1,48%. Ovi podaci govore da je poslovanje fonda bilo lose
vodeno 1 da nisu ostvarivani prirasti karakteristicni za obveznicke fondove (barem u vecini
poslovnih godina). Ako pogledamo podatke o najveéem prirastu koji je ostvaren u 2007.g. i
iznosio je 36,24%, opet dolazimo do zakljucka da je ovo vrlo rizi¢an fond za ovu kategoriju
jer je ve¢ u slijedecoj poslovnoj godini prirast pao za nevjerojatnih -44,24%. OCcito je
struktura ulaganja bila loSe rasporedena i svi prethodno nabrojani rizici su se ostvarili i
oslabili fond gotovo za polovinu.

Analiziraju¢i dostupne podatke, mozemo =zakljuciti da je najbolji trogodisnji period za
ulaganje u ovaj fond bilo razdoblje od 2014.g. do 2016.g. kada je ostvareno 22,74% prirasta, a
najnepovoljniji trogodisnji period za ulaganje je bio od 2008.9. do 2010. kada je fond izgubio
44,65% sredstava ulagaca.

Imovina fonda je bila na najmanjoj razini u svibnju 2018. i iznosila je 5,56 milijuna kuna, a

najvisa u srpnju 2015.g. i iznosila je 8,64 milijuna kuna.

Ovaj fond je u svom radu iskazivao vrlo veliku volatilnost i oscilaciju u prirastu, $to je
vidljivo iz prirasta za 2007.g. 1 2008.g. Oc¢ito je kod donoSenja odluka o investiranju bilo
vaznije odabrati nepouzdane i rizicne financijske instrumente koji su potencijalno mogli
ostvariti velike prinose, nego se odluciti za stabilniji i uravnotezeniji dugogodisnji rast. S
obzirom na dosadasnji tijek rada ovog fonda za ocekivati je ili njegovo gaSenje 1 pripajanje

nekom drugom fondu ili promjena fond menadZera i odabiranje nekog drugacijeg puta.

Slijedi graficki prikaz kretanja imovine promatranih obveznickih fondova i karakteristicna

obiljeZja u tom razdoblju.
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Graf 8. Obiljezja imovine promatranih obveznickih fondova
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Izvor: www.hanfa.hr

Iz gornjeg grafa je vidljivo da je velika razlika u imovini ova dva fonda koji su, kako smo ve¢
naglasili, podjednako stari, ali su se odlucili za razliite portfelje koji imaju razli¢it stupan;
rizi¢nosti. Dok imovina ZB Bond fonda konstantno raste, imovina ALTA Emerging fonda
stagnira, pa ¢ak se i smanjuje. MoZemo konstatirati da je ZB Bond fond klasi¢ni primjer
obvezni¢kog fonda koji ima konstantan rast imovine i stabilni prosjec¢ni godisnji prirast, dok
je ALTA Emerging fond ocito imao perioda sa potpuno krivim odabirom portfelja, pa su i

prinosi u tim godinama negativni.

Tablica 13: Kretanje imovine promatranih obveznickih fondova

12/2013 | 12/2014 | 12/2015 | 12/2016 | 12/2017
f‘(\)LnLA Emerging bond 7308 | 8188| 7.939| 6.215
ZB Bond fond 162.458 | 162.600 | 198.858 | 687.479 | 983.302

Izvor: www.hanfa.hr

Gornja tablica pokazuje kretanje imovine u promatranim obvezni¢kim fondovima na kraju
godine. Imovina ALTA Emerging fonda je vrlo malo oscilirala i kretala se uvijek od 6 do 8
milijjuna kuna, a moZemo primijetiti da nije bilo vefeg porasta imovine u promatranom
razdoblju. Razlog ovome je taj Sto nije bilo prinosa fonda na razini 2007.g. od ¢ak 36% 1 $to

nije bilo vec¢ih ulagaca koji bi drasti¢no povecali stanje imovine. U periodu od 2015.g. do

40


http://www.hanfa.hr/
http://www.hanfa.hr/

2016.g. fond je ostvario prinos od 5,70 %, $to je vrlo dobra stopa prinosa za obveznicke
fondove, ali je svejedno imovina fonda pala, ocito zbog odlaska nekih investitora i povlacenja
novca iz fonda. S druge strane, imovina ZB bond fonda je u konstantnom porastu, a osim toga
moze se primijetiti da je doslo do velikog porasta imovine u odnosu na kraj 2015. g. 1 2016.g.
U navedenom razdoblju, ovaj fond je povecao imovinu sa otprilike 200 milijuna na gotovo
700 milijuna sto je povecanje za 3,5 puta. Osim novih ulagac¢a koji su investirali u ovaj fond u
toj godini, fond je ostvario i prinos od 4,28%, $to govori da je fond menadzZer odabrao portfel;

koji ostvaruje relativno stabilan prirast karakteristiCan za obveznicke fondove.

U nastavku je graficki prikaz kretanja imovine obveznickih fondova.

Graf 9. Kretanje imovine promatranih obveznickih fondova
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Izvor: www.hanfa.hr (NAPOMENA: nisu bili dostupni podaci za ALTA Emerging bond fond
za 12/2013.9.)

Analizirajuci gornji graf vidljivo je da je imovina ALTA Emerging fonda bez vec¢ih promjena,

dok je ZB Bond fond ostvario velik porast imovine u periodu 2015.g do 2017.9.
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8.3 Analiza rada fondova KD Balanced i Allianz Portfolio

U slijede¢em poglavlju ¢emo analizirati i objasniti rad gore dva navedena mjeSovita fonda.
Poceti ¢emo s KD Balanced fondom koji je osnovan u travnju 2002.g., a poceo s radom u
svibnju iste godine. Ovaj fond je osnovala tvrtka KD Locusta Fondovi, drustvo za upravljanje

investicijskim fondovima d.o.0., sa sjediStem u Zagrebu.

Imovina Fonda ulaZe se primarno u sljedeée instrumente (preuzeto iz Prospekta fonda): 22

- do 60% u duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca Ciji je izdavatelj ili za
koje jam¢i Republika Hrvatska ili jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave
Republike Hrvatske;

- do 60% u duznicke vrijednosne papire i1 instrumente trZiSta novca Ciji je izdavatelj ili za
koje jam¢i Savezna Republika Njemacka ili jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne)
samouprave Savezne Republike Njemacke;

- do 60% u duZni¢ke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca ¢iji je izdavatelj ili za koje
jamci drzava Clanica EU ili njena jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave, drzava
¢lanica OECD i CEFTA, uz uvjet da najvise 35% neto vrijednosti imovine fonda moze biti
ulozeno u duznicke vrijednosne papire i instrumente trzista novca pojedine drzave ¢lanice EU
ili njene jedinice lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave, drzave ¢lanice OECD-a i
CEFTA-e, osim onih iz tocke 16. ovog Prospekta u koje fond moze ulagati do 60% neto
vrijednosti imovine;

- do 60% u duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca izdavatelja iz RH; - do
60% u duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca izdavatelja iz drugih drzava
¢lanica EU i drzava ¢lanica OECD i1 CEFTA;

- do 60% u dionice i prava na dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske, drzava ¢lanica EU,
OECD-a i CEFTA;

- do 50% u depozite kod kreditnih institucija;

- do 10% udjele UCITS fondova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj, drugoj
drzavi Clanici ili udjela otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom koji su odobrenje
za rad dobili u tre¢oj drzavi;

- do 10% u vrijednosne papire koji nisu uvrsSteni na sluzbenu (redovitu) kotaciju za prodaju na

nekoj burzi vrijednosnih papira ili se ne prodaju na nekom drugom uredenom trzistu;

22 http://www.kd-group.hr/modules/mod_fond/data/7_KD_Balanced_prospekt_01-01-2018-web.pdf
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- do 10% u repo ugovore o kupnji i ponovnoj prodaji; - u izvedene financijske instrumente

isklju¢ivo u svrhu zastite imovine UCITS fonda ili sa svrhom postizanja ciljeva ulaganja.

S obzirom da je ovo mjesSoviti fond, on po svojoj definiciji ima neSto visi rizik za svoje
ulagatelje koji ¢e pokusati umanjiti sa kvalitetnom diverzifikacijom portfelja, a sve u cilju
ostvarivanja $to veéeg prinosa.

Rizici koji se pojavljuju prilikom investiranja u ovaj fond su ve¢inom ve¢ spomenuti u
prethodnim fondovima, ali ¢emo nabrojati i objasniti one najbitnije.

Fond je izlozen vrlo visokom riziku od promjene cijene financijskih instrumenata (gubitak
zbog pada cijene financijskog instrumenta), visoko je izlozen kreditnom riziku (nemoguénost
izdavatelja financijskog instrumenta da podmiri svoje obaveze na vrijeme), riziku likvidnosti
(fond moze imati poteSkoCe prilikom pronalazenja sredstava za isplatu udjela svojim
investitorima) i riziku uspjesnosti ulaganja (rizik da losa alokacija imovine rezultira slabim ili
negativnim prinosom).

Rizici koji su mali ili zanemarivi su slijedeci: rizik promjene poreznih propisa (ovaj rizik bi
bio viSe izrazen kada bi fond imao imovinu alociranu u jednoj drzavi, gospodarskoj grani ili
zemljopisnom podrucju, pa bi promjena poreznih propisa utjecala na cjelokupnu imovinu
fonda), operativni rizik (ovaj rizik se smanjuje pravovremenim prac¢enjem internih procedura i
edukacijom svih djelatnika Drustva), sistemski rizik (predstavlja rizik od prestanka
funkcioniranja cjelokupnog financijskog sustava kao cjeline. Odnosi se na medusobnu
povezanost poslovnih subjekata, pogotovo financijskih institucija, te rizik sustava koji postoji
u slucaju propadanja jedne velike institucije ili skupine manjih. Ovaj rizik poznat je kao rizik
od kojeg se nemoguce diverzificirati te samim time DruStvo nema utjecaja na smanjenje

sistemskog rizika.)®

Uvazavajuc¢i sve gore navedene rizike dolazimo do ¢injenice da je ovaj fond rangiran sa

ocjenom 4 na SPRU skali.

Od pocetka djelovanja do kraja 2017.g. ovaj fond je ostvario ukupni prinos od 68,84, odnosno
PGP mu je iznosio 4,3%, Sto je na donjoj granici prinosa mjeSovitih fondova, ako se uzme u

obzir da ovakvi fondovi imaju veéu slobodu prilikom alokacije imovine.

23 https://hrportfolio.hr/dokumenti/prospekti/Prospekt KD _BALANCED_2018_01.pdf
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Najveci prirast fond je ostvarivao u periodu od 2004.g. do 2006.g. Tada je ostvaren prinos od
111.9% Sto je vise od svih ocekivanja za mjeSovite fondove. Isto tako postojalo je i kriticno
razdoblje od 2008. do 2010.g. kada je fond ostvario gubitak od 87,41%, §to je takoder vise od
svih prognoza za mjeSovite fondove. Imovina fonda je bila izlozena visoko rizicnim
financijskim instrumentima i u periodu prije financijske krize 2008.g. je ostvarivala
iznadprosjecne prinose, vece ¢ak i od veéine dionic¢kih fondova. Kada je nastupila financijska
kriza, doslo je do znacajnog pada vrijednosti imovine koja nije na vrijeme alocirana na druge

financijske instrumente koji imaju malu rizi¢nost (obveznice ili oroCenja u bankama).

Imovina fonda, ako ju promatramo za zadnjih pet godina, a prema podacima HANFA-e je bila
na maksimalnoj razini u velja¢i 2017.g. 1 iznosila je 13,7 milijuna kuna. Najmanji iznos
imovine KD Balanced fonda je bio 7,9 milijuna kuna u velja¢i 2016.g.

Ovaj fond je pokazao nekoliko karakteristi¢nih razdoblja u svom postojanju. Na pocetku je
fond imao jako uspjesno razdoblje za iznadprosjecnim prinosima, ali je nakon toga slijedilo
razdoblje za jakom korekcijom (gubitkom) vrijednosti imovine. Nakon S$to se situacija
stabilizirala kada su ova dva razdoblja zavrSila, fond je po€eo raditi primjerenije svojim
karakteristikama. Prinosi su bili puno manji kao i gubici, a imovina fonda se polako pocela

povecavati.

Karakteristike slijede¢eg mjeSovitog fonda su vrlo slicne Sto se tice izloZenosti riziku i
mogucnostima ulaganja u financijske instrumente, ali ovaj fond ima Zivotni vijek koji je
drasti¢no razli¢it od prethodnog. Radi se o mjeSovitom fondu Allianz Portfolio koji je
osnovan u travnju 2009.g., a poceo sa radom u svibnju 2009.

Imovina fonda ulaZe se u slijedeée vrijednosne papire (preuzeto iz Prospekta fonda): 2

e duzniCke vrijednosne papire 1 instrumente trZiSta novca koje je izdala, ili za njith jamci,
Republika Hrvatska ili Hrvatska Narodna Banka - do 60%

e duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca izdane od strane lokalne uprave i
samouprave, te drugih domacih izdavatelja, sa sjediStem u Republici Hrvatskoj - do 50%

e duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca koje je izdala, ili za njih jamci,
druga drzava Clanica Europske Unije, drzava ¢lanica OECD-a ili drZzava ¢lanica CEFTA-¢ -

do 50%

24 http://www.azinvest.hr/media/33133/Prospekt%20fonda%20Allianz%20Portfolio%20-%2004_2018.pdf
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e duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca izdavatelja iz drzava cClanica EU,
OECD-a ili CEFTA-e - do 25%

e dionice i prava na dionice izdavatelja s podru¢ja Republike Hrvatske - do 60%

e dionice 1 prava na dionice izdavatelja s podru¢ja zemalja ¢lanica EU ili drzava Clanica
OECD-a - do 50%

e dionice i prava na dionice izdavatelja s podru¢ja Bosne i Hercegovine, Crne Gore, Srbije,
Makedonije i Kosova - do 35%

e depozite kod ovlastenih banaka - do 60%, uz uvjet da se najviSe 20% imovine Fonda moze
poloziti u jednu te istu banku

e sporazume o reotkupu (repo i obrnute repo sporazume) sa gore navedenim duzni¢kim
vrijednosnim papirima i instrumentima trzista novca - do 20%

e udjele UCITS fondova koji pretezno ulazu u prenosive vrijednosne papire, instrumente
trziSta novca 1 depozite kod kreditnih institucija, koji su odobrenje za rad dobili u Republici
Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici EU ili udjele otvorenih investicijskih fondova s javnom
ponudom koji su odobrenje za rad dobili u trecoj drzavi pod uvjetom da su takvi investicijski
fondovi dobili odobrenje za rad od strane Agencije do 10%

e terminske i opcijske ugovore i druge financijske izvedenice, u skladu sa Zakonom i vaze¢im

podzakonskim aktima

Rizici koji se pojavljuju prilikom ulaganja u ovaj fond, a imaju vrlo visok utjecaj na
poslovanje, su slijedeci:

- kamatni rizik (rizik promjene kamatne stope)

- rizik trzista kapitala (promjena cijene financijskih instrumenata zbog nepovoljnih
¢imbenika kao Sto su opca recesija, prirodne katastrofe, nepovoljni vremenski
utjecaji i sl.)

- rizik vlasnickih 1 duznickih financijskih instrumenata (rizik povezan sa volatilnosti
trziSta, promjenom kamatnih stopa, kreditnim rizikom i drugim faktorima koji

utjecu na vrijednost financijskih instrumenata)

Rizici koji imaju umjeren utjecaj su:
- kreditni rizik
- valutni rizik

- rizik trziSta u razvoju
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- geografski rizik
- rizik likvidnosti
Rizici sa minimalnim utjecajem su:
- rizik namire
- politi¢ki rizik
- rizik inflacije

- rizik specifi¢an fondu

Uvazavajuéi sve gore navedene rizike i njihov utjecaj na poslovanje fonda dolazimo do ocjene

3 po SPRU skali.

Ovaj fond je ostvarivao pozitivhe prinose u svim godinama postojanja osim u 2011.g. i
2017.g. Ukupan prinos od osnivanja fonda do kraja 2017.g. je bio 53,76 %, a prosjecni
godisnji prirast je 5,97% S§to je umjerena stopa prirasta za mjeSovite fondove. Usporedujuéi
podatke sa prethodnim fondom uoCavamo da ovaj fond nema izrazene volatilnosti u

godi$njim prinosima nego se kroz cijeli vijek rada fonda ostvaruju stabilni pozitivni prinosi.

Fond je ostvario najveci prinos u 2014. g. od 18,38%, a najmanji prinos je bio 2011.g. kada je
iznosio -4,39%. Najbolje trogodisnje razdoblje za ulaganje u ovaj fond bilo je u periodu od
2014.9. do 2016.g. kada je ostvaren prinos od 34,11%, a hajmanje pogodan period za ulaganje
je bio od 2011.g. do 2013.g. kada je ostvaren prinos od 5,82%.

Imovina fonda, promatrana u posljednjih pet godina je u stalnom porastu, a kako je i prinos na
godis$njoj razini solidan, moze se zakljuciti da su investitori prepoznali ovaj fond kao sigurno

ulaganje koje nece imati velike oscilacije u prinosima.

S druge strane, imovina KD Balanced fonda nema prevelikih promjena i krece se izmedu 9,5 i
11 milijuna kuna, a s obzirom da je fond u tom razdoblju ostvarivao vrlo dobre prinose od
desetak posto, moze se zakljuciti da je u fondu KD Balanced bilo puno vise investitora koji su
povlacili svoja sredstva 1 u periodima kada je ostvarivan pozitivan prinos, o€ito smatrajuci da

se vrlo brzo situacija moZe promijeniti.

Slijedi tabli¢ni prikaz kretanja imovine promatranih fondova na kraju godine za posljednjih

pet godina.
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Tablica 14: Kretanje imovine promatranih mjesovitih fondova

12/2013 12/2014 12/2015 | 12/2016 | 12/2017
Allianz Portfolio 8.537 16.175 | 33.321 | 56.379 | 89.651
KD Balanced (ICF Balanced) 9.797 9.518 8.533 | 11971 ] 11.189

Izvor: www.hanfa.hr

U nastavku je graficki prikaz kretanja imovine promatranih mjesovitih fondova.

Graf 10: Kretanje imovine promatranih mjesovitih fondova
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Ako promotrimo karakteristine slucajeve u kretanju imovine za mjeSovite fondove KD
Balanced i Allianz Portfolio u cijelom njihovom postojanju do¢i ¢emo do slijede¢ih podataka:
najveci iznos imovine s kojim je raspolagao fond KD Balanced je bio je 366,6 milijuna kuna
u svibnju 2007. g. u doba jake ekspanzije fondovske industrije i snaznih prinosa na godi$njoj
razini. Usporedujuéi taj podatak sa danaSnjim stanjem, vidljivo je da je doSlo do drasticnog
smanjenja imovine.

S druge strane, Allianz Portfolio je ostvarivao stabilne prinose u cijelom periodu postojanja, a
kao posljedica toga doslo je do konstantnog porasta imovine koja je najveca u sijecnju 2018.g.

I iznosi 102 milijuna kuna.
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Najmanji iznosi imovine s kojim je raspolagao Allianz Portfolio je bio kod njegovog
osnivanja u svibnju 2009.g. i iznosio je 6 milijuna kuna, a najmanji iznos imovine KD
Balanced fonda je bio 7,9 milijuna kuna.

U nastavku slijedi i grafi¢ki prikaz tih karakteristi¢nih podataka.

Graf 11. Obiljezja imovine promatranih mjeSovitih fondova
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8.4 Analiza rada dionic¢kih fondova KD Victoria i Platinum Blue Chip

U posljednjem poglavlju koje se bavi analizom rada fondova opisati ¢emo rad najstarijeg
dioni¢kog fonda u Hrvatskoj, KD Victoria koji tri ¢etvrtine svoje imovine ima uloZene na
podrué¢ju Hrvatske i fonda Platinum Blue Chip koji 95% svoje imovine ima ulozene u EU i
SAD-u. Iako su oba fonda dionicki i imaju sli¢nu razinu rizika ulaganja, njihovi prosjecni

godi$nji prinosi su poprili¢no razli€iti.

Analizu dioni¢kog fonda KD Victoria moramo zapoceti ¢injenicom da je to najstariji dionicki
fond na hrvatskom financijskom trzis§tu. Osnovan je 27. svibnja 1998. g. od strane KD
Locusta Fondovi, drustva za upravljanje investicijskim fondovima. Fond je poceo s radom 11.

svibnja 1999.g.
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Imovina fonda ulaZe se u slijedeée financijske instrumente: (preuzeto iz Prospekta fonda):%

- neograni¢eno u dionice i prava na dionice izdavatelja iz Republike Hrvatske, Europske
zajednice, OECD-a i/ili CEFTE, 4

- neograni¢eno u prava na dodjelu odredenih dionica iz portfelja Hrvatskog fonda za
privatizaciju,

- do 20,00 % u dionice izdavatelja iz Republike Bosne i Hercegovine, Republike Crne Gore,
Republike Srbije, Republike Makedonije,

- do 20,00 % u dionice izdavatelja iz Drzava s trziStem kapitala u razvoju.

- do 30,00 % u drzavne duznicke vrijednosne papire i instrumente trzista novca izdane od RH
I za koje garantira RH,

- do 30,00 % u drzavne duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca izdane od
strane drzava Clanica EU, OECD 1i/ili CEFTE,

- do 30,00 % u novcéane depozite kreditnih institucija,

- do 30,00 % u municipalne i korporativne duznic¢ke vrijednosne papire i instrumente trzista
novca lzdavatelja iz RH,

- do 30,00 % u municipalne i korporativne duznic¢ke vrijednosne papire i instrumente trzista
novca lzdavatelja iz EU, OECD-a i/ili CEFTE,

- do 20,00 % u drzavne duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca izdane od
Republike Bosne i Hercegovine, Republike Crne Gore, Republike Srbije, Republike
Makedonije,

- do 20,00 % u drzavne duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca izdane od
Drzava s trziStem kapitala u razvoju ,

- do 20,00 % u municipalne i1 korporativne duzni€ke vrijednosne papire i instrumente trzZiSta
novca lzdavatelja iz Republike Bosne i Hercegovine, Republike Crne Gore, Republike Srbije,
Republike Makedonije,

- do 20,00 % u municipalne i1 korporativne duznicke vrijednosne papire 1 instrumente trziSta
novca Izdavatelja iz drzava s trziStem kapitala u razvoju,

- do 10,00 % u udjele otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom i/ili dionica
zatvorenih alternativnih investicijskih fondova koji ispunjavaju uvjete iz Pravilnika kojim se
ureduju dozvoljena ulaganja i ogranicenja ulaganja UCITS fonda, koji su registrirani u RH,
drzavama ¢lanicama EU, OECD i/ili CEFTE, Republici Bosni i Hercegovini, Republici Crnoj

Gori, Republici Srbiji, Republici Makedoniji i/ili Drzavama sa trziStem kapitala u razvoju,

25 https://www.kd-group.hr/modules/mod_fond/data/4 KD_VICTORIA_ prospekt_01-01-2018-web.pdf
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- do 10,00 % u sporazume o0 reotkupu (repo sporazume), osim sporazuma O reotkupu
duznickih vrijednosnih papira izdanih od strane RH,

- u opcijske i terminske Ugovore i druge financijske izvedenice, u skladu sa Zakonom

Rizici ulaganja u dionicke fondove su veéinom ve¢ spomenuti, samo je u ovom slucaju
njihova razina veca nego kod drugih vrsta fondova. Tako npr. za fond KD Victoria
karakteristiCan je cjenovni rizik u vlasnickim papirima koji proizlazi iz promjene cijena
trziSnih instrumenata. Kako je veéina imovine uloZena u dionice, Koje su po svojoj prirodi
volatilne, tako je i ukupna vrijednost imovine jace izlozena takvim promjenama. Jo$ jedan
rizik koji je vrlo zastupljen u ovom fondu je tzv. rizik koncentracije koji predstavlja rizik
ulaganja u jednu granu djelatnosti, geografsko podrucje ili istovrsne poslove. U slucaju krize
u odredenoj grani industrije, moze do¢i do snazne korekcije cijene udjela fonda ako je

imovina ulozena u tu granu.

Ostali rizici koji su sastavni dio ulaganja u dionicke fondove su ve¢ nabrojani i pojasnjeni, ali
¢emo navesti nekoliko koji mogu imati znacajniji utjecaj. To su: rizik drzave (rizik zbog
politicke nestabilnosti u odredenoj drzavi), rizik likvidnosti (nemoguénost iznalaZenja
sredstava za namiru obaveza), valutni rizik i kamatni rizik.

Sagledavajuc¢i navedene rizike i sve ostale koji postoje kod ovakve vrste ulaganja dolazimo do

podatka da je ovo fond sa ocjenom 5 na SPRU skali.

Od pocetka svog djelovanja do kraja 2017. g. ovaj fond je ostvario ukupan prinos od 151,83%.
Ako se uzme u obzir da fond djeluje ve¢ vise od 19 godina, dobijemo da je prosjecni godiSnji
prirast gotovo 8%. Ako pak izuzmemo tri najgore i tri najbolje godine koje su rezultat velike
gospodarske krize, odnosno neprirodnog rasta cijena dionica (tzv. napuhavanje balona)
dobijemo prosjecni godisnji prirast od 12,28% S§to je vrlo dobar rezultat za ulaganje,
uvazavajuci ¢injenicu da je dionicki fond namijenjen ulagacima koji Zele dugoro¢no ulagati
svoja sredstva (3 1 viSe godina).

Najbolji trogodisnji period za ulaganje je onaj izmedu 2004.g. i 2006.g u kojem je ostvaren
prinos od 94,79%, odnosno 31,6 % PGP $to je daleko iznad svih normalnih ocekivanja za
ulaganje u dionic¢ke fondove. Najgori trogodi$nji period za ulaganje je bio ubrzo nakon toga, u
vremenu od 2008.g. do 2010.g. kada je fond ostvario negativan prinos od -102,9%, odnosno

-34,2% PGP. Ovakvi rezultati nisu uobicajeni i treba napomenuti da su se ostvarivali u

50



periodima napuhavanja cijene dionica odnosno u vrijeme velike gospodarske krize koja je

pogodila gotovo sva svjetska trzista.

Imovina KD Victoria dioni¢kog fonda je, gledano za posljednjih pet godina, imala svoj
maksimum u travnju 2014.g. kada je iznosila 98,7 milijuna kuna. Najmanji iznos imovine u
promatranom razdoblju je bio u sijecnju 2013.g. i iznosio je 53,3 milijuna kuna. Treba
napomenuti da je ovaj fond u jednom periodu svog postojanja upravljao sa znatnom
imovinom, to¢nije u rujnu 2007. imao je na raspolaganju gotovo 650 milijuna kuna, no ocito
je financijska kriza i manjak edukacije ulagaca, razlog zasto je doslo do pada vrijednosti
imovine ali i odlaska veéeg broja investitora zbog ostvarivanja losih rezultata nekoliko godina

za redom.

Posljednji fond koji ¢emo analizirati je Platinum Blue Chip dionicki fond nastao u rujnu 2007.

g. i kojim upravlja Platinum Invest d.o.o.

Ovo je fond koji gotovo svu svoju imovinu ima uloZenu na financijskim trziStima EU 1 SAD-a.
Fond ulaZe u slijedece financijske instrumente (preuzeto iz Prospekta fonda):?8

- minimalno 70% neto imovine Fonda u vlasnicke vrijednosne papire multinacionalnih
kompanija, a koji kotiraju na trziStima zemalja EU-e, CEFTA-e, OECD zemalja i trzZiSta u
nastajanju (Brazil, Rusija, Indija, Kina, Argentina, Egipat, Juznoafricka Republika, Republika
Kenija, Nigerija, Ukrajina, Bjelorusija, BangladeS, Kazahstan, Mauricijus, Singapur,
Vijetnam, Armenija, AzerbajdZan, Gruzija, Kirgistan, Moldavija, TadZikistan, Turkmenistan,
Uzbekistan, Singapur, Hong Kong, Federacija Bosne i Hercegovine, Republika Srbija,
Republika Crna Gora, te Republika Makedonija);

- do 30% neto imovine Fonda u dionice uvrStene na burzama te na trziStima u slijede¢im
zemljama: Armenija, Azerbajdzan, Bjelorusija, Gruzija, Kazahstan, Kirgistan, Moldavija,
Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina, Uzbekistan, Singapur i Hong Kong;

- do 30% neto imovine Fonda u ETF-ove i udjele UCITS fondova koji su odobrenje za rad
dobili u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili udjele otvorenih investicijskih fondova
s javnom ponudom koji su odobrenje za rad dobili u tre€oj drzavi ¢ija maksimalna naknada za

upravljanje ne prelazi iznos naknade za upravljanje Fonda

% https://hrportfolio.hr/dokumenti/prospekti/Prospekt PLATINUM_BLUE_CHIP_2018_03.pdf
51



- do 30% neto imovine Fonda u nov¢ane depozite kod kreditnih institucija koji su povratni na
zahtjev te koji dospijevaju za najviSe 12 mjeseci, pod uvjetom da kreditna institucija ima
registrirano sjediste u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi ¢lanici ili, ako kreditna institucija
ima registrirano sjediSte u tre¢oj drzavi, pod uvjetom da podlijeze nadzoru za koji Agencija
smatra da je istovjetan onome propisanom pravom Europske unije;

- u terminske 1 opcijske ugovore i druge financijske izvedenice, isklju¢ivo u svrhu zastite

potrazivanja i imovine Fonda.

Kod ulaganja u ovaj fond takoder se pojavljuju razni rizici. Najzastupljeniji je cjenovni rizik i
rizik strukture ulaganja fonda.

Cjenovni rizik je onaj koji se pojavljuje zbog promjene cijena financijskih instrumenata u
portfelju fonda, a kako je fond izrazito izlozen dionicama, ova vrsta rizika je najznacajnija.
Svaka korekcija cijena dionica na trzistu snazno utje¢e na ukupnu vrijednost imovine fonda.
Rizik strukture ulaganja fonda je u ovom slu¢aju dosta izrazen jer ovaj fond ulaze vise od
60% svoje imovine u industrijske proizvode i financijsku industriju.?” Promjene na tim
podru¢jima mogu uzrokovati nepovoljan utjecaj na cjelokupnu imovinu fonda.

Ostali rizici koji se pojavljuju nemaju tako velik utjecaj pa ¢emo ih samo nabrojati. To su:
kamatni rizik, valutni rizik, rizik vanjskih utjecaja, rizik promjene poreznih propisa, rizik
inflacije i sl.

Uvazavaju¢i sve gore navedene rizike dolazi se do podatka da je ovaj fond ocijenjen sa

ocjenom 4 na SPRU skali.

Platinum Blue Chip je poceo sa djelovanjem u 2008.g. i do kraja 2017.9. je ostvario ukupan
prinos od 11,41% ili 1,14% prosjecnog godi$njeg prinosa. Ova stopa PGP-a je izrazito mala u
odnosu na standardne stope kod dionickih fondova. Ako bi izuzeli najloSiju i najbolju godinu
po prinosima dobili bi da je fond ostvario ukupan prinos od 28,08% ili 3,51% PGP-a. Niti ovi
podaci nisu u skladu sa prosjeénim stopama rasta u dioni¢kim fondovima, ako se gleda
dugorocni period ulaganja. Ovi podaci govore da je fond ostvarivao relativno slabe rezultate
ako uzmemo u obzir cjelokupan vijek trajanja fonda, no u posljednjih 6 godina, fond ostvaruje
pozitivne prinose 1 pokazuje znakove stabilnog rasta i sigurnosti za ulagace. Oc¢ito je doSlo do
promjena u portfelju fonda $to je uz globalni oporavak na financijskim trzistima dovelo do

pozitivnih pomaka.

21 https://hrportfolio.hr/fond/platinum-blue-chip-127/portfelj-fonda
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Imovina ovog dioni¢kog fonda u posljednjih pet godina je imala maksimalni iznos u srpnju
2015.9. kada je iznosila 17,68 milijuna kuna, a sa najmanje imovine fond je raspolagao u

lipnju 2013. kada je vrijednost bila oko 11,2 milijuna kuna.

U nastavku ¢emo prikazati tablicu sa kretanjem imovine ovih dionickih fondova na kraju

posljednjih pet godina.

Tablica 15: Kretanje imovine promatranih dionic¢kih fondova

12/2013 | 12/2014 | 12/2015 | 12/2016 | 12/2017
KD Victoria 58.788 | 82.887 | 70.894 | 78.081 | 66.514

E'ﬁt[')”“m Blue 12.645 | 12,562 | 16.754 | 15437 | 15726

Izvor: www.hanfa.hr

Slijedi graficki prikaz podataka iz tablice kako bi dobili bolji dojam o samom kretanju

imovine i kako bi uocili karakteristicne periode u promjenama.

Graf 12. Kretanje imovine promatranih dioni¢kih fondova
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1z ovog grafickog prikaza je vidljivo da je imovina foda KD Victoria doZivila najveci porast u
2014.g. kada je sa 58,7 milijuna dosla na 82,9 milijuna $to predstavlja povecanje od 41%.
Platinum Blue Chip ne raspolaze sa takvom koli¢inom imovine, ali valja spomenuti da je u

2015.g. ostvario porast sa 12,56 milijuna na 16,75 miljuna kuna odnosno 33%.
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Karakteristi¢na obiljezja imovine ovih dioni¢kih fondova prikazana su u slijede¢em grafu.

Graf 13. Obiljezja imovine promatranih dioni¢kih fondova
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Iz njega je vidljivo da je imovina fonda KD Victoria na kraju 2017.g. bila 66,5 milijuna kuna,
a imovina Platinum Blue Chipa u istom trenutku bila 15,7 milijuna kuna. Na ovom grafickom
prikazu je najuocljiviji podatak o maksimalnoj visini imovine, pa tako KD Victoria raspolaze
sa 650 milijuna kuna u rujnu 2007.g. a Platinum Blue Chip sa 17,68 milijuna kuna u srpnju
2015.g. Najmanji iznosi imovine sa kojom su ovi fondovi raspolagali su 789 tisuc¢a kuna kod

osnivanja KD Victorije i 3,1 milijun kuna za Platinum Blue Chip u kolovozu 2008.g.

Uzimajuéi u obzir sve gore navedene podatke o prosje¢nom godiSnjem prirastu, rizicima kod
ulaganja u ove fondove, trajanju fonda, ukupnoj imovini i ocjeni na SPRU skali mogli bi
zakljuciti da je KD Victoria fond koji je ostvarivao bolje rezultate. Kako su 1 jedan i drugi
podjednako rizi¢ni i kako u svom portfelju imaju pretezito dionice zanimljivo je primijetiti
razliku u prinosima koji su ostvareni u 2009.g. Tada je KD Victoria bio fond sa negativnim
prinosom od -29.87%, dok je u istom periodu Platinum Blue Chip ostvario prinos od 13,46%.
Slijede¢i karakteristican podatak je onaj o prinosima na kraju 2014. g. kada je KD Victoria
imala 25,12%, a Platinum Blue Chip prinos od 2,4%.%8

Detaljnijom analizom svih podataka jedino se moZze zakljuciti da je svako ulaganje u

investicijske fondove rizi¢no. Kada se radi o dionickim fondovima, tada je rizik jo§ izrazeniji,

28 1zvor: www.hrportfolio.hr
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pa se dogada da u istom razdoblju dva nominalno slicna fonda imaju velike razlike u
prinosima. Sve ovo ukazuje na to da se prilikom ulaganja u fondove moze ostvariti veliki
prinos za ulagaCe ako se kvalitetno analizira financijsko trziste i ako sa fondom upravlja
struéna osoba. Cak i u tom sludaju zbog vanjskih utjecaja, a neke od njih smo opisali u ovom
radu, moze do¢i do negativnih prinosa, pa je vrlo vazno za ulagace i fond menadzere da

prepoznaju trenutak kada uloziti svoja sredstva kako bi ostvarili svoje dugoroc¢ne ciljeve.
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9. ZAKLJUCAK

U ovom radu analizirali smo poslovanje investicijskih fondova na podrucju Republike
Hrvatske. Kada govorimo o investicijskim fondovima vazno je napomenuti da je ova vrsta
ulaganja jo§ nedovoljno poznata na hrvatskom financijskom trzistu i da vecina gradana nije
detaljno upoznata sa prednostima i nedostacima ulaganja u ovu vrstu financijskog proizvoda.
Medutim, investicijski fondovi postoje na nasem trzistu ve¢ gotovo dvadeset godina 1 poceli
fondova kroz ove godine rastao i u svibnju 2018.g. bilo je ukupno 96 otvorenih investicijskih
fondova.

Investicijski fondovi postaju sve vazniji faktor na trzistima kapitala. Njihov utjecaj je posebno
znacajan na visoko razvijenim financijskim trzistima poput Sjedinjenih Americkih Drzava ili
Europske unije. Tome ide u prilog podatak da je broj investicijskih fondova na razvijenim
trziStima rastao gotovo eksponencijalno. Danas postoje deseci tisuca razli¢itih fondova koji su
dostupni ulaga¢ima. Druga Cinjenica koja se ne moze zaobi¢i je ukupna imovina s kojom oni

raspolazu i koja im omogucuje da kreiraju financijsku klimu na globalnoj razini.

Investicijski fondovi u Hrvatskoj takoder imaju sve vazniju ulogu na trziStu kapitala, jer
predstavljaju novu vrstu financijskog ulaganja. Dodatnom edukacijom porasti ¢e i broj
ulagaca 1 ukupna imovina s kojom ¢e fondovi raspolagati. Imovina fondova na trziStu RH na
kraju 2016.g. je bila veca od 18 milijardi kuna Sto je respektabilna brojka. Za ocekivati je da
¢e ta brojka i1 dalje rasti, jer se konstantno pojavljuju novi fondovi koji svojim ulagac¢ima

omogucuju investiranja u razli¢ite vrijednosne papire na gotovo svim svjetskim trziStima i u

.....

Kada smo analizirali i usporedili godiSnje prinose pojedinih fondova, kako obveznickih tako i
dionickih 1 mjeSovitih, dosli smo do zakljucka da je u pojedinim godinama doslo do snazne
korekcije (pada) cijena udjela, bez obzira o kojem se fondu radi. Ovo je iz razloga $to je u
periodu od 2008. do 2010.g. nastupila globalna financijska kriza koja je pogodila gotovo sva
financijska trzi$ta i ve¢inu gospodarskih sektora. U tom periodu su jedino novéani i poneki
obveznicki fondovi biljezili porast prinosa.

S druge strane, u godinama snazne ekspanzije fondovske industrije doslo je do visokih stopa

godisnjih prirasta, pogotovo kod dionic¢kih fondova, pa je bilo trogodis$njih perioda u kojima

56



je bilo moguce udvostruciti iznos ulaganja. Upravo su visoki prinosi bili glavni ¢imbenik rasta
fondovske industrije, odnosno zbog prinosa su se i osnivali novi investicijski fondovi koji su

trazili svoje mjesto na financijskom trzistu.

Kroz ovaj rad smo pokusali prikazati i prednosti i nedostatke ulaganja u investicijske fondove.
Kao i kod svakog drugog ulaganja treba uzeti u obzir i sve rizike koji se mogu pojaviti. Tako
se kod ulaganja u investicijske fondove pojavljuju mnogi rizici od kojih su neki izrazito
naglaSeni. Prije svega treba re¢i da sredstva uloZzena u investicijski fond ne predstavljaju
bankovni depozit te stoga nisu osigurana od Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka, niti od neke druge financijske institucije. Rizik trzista kapitala odnosno rizik
od volatilnosti cijena najzastupljeniji je kod dioni¢kih fondova koji su najizlozeniji rizi¢nijim
vrijednosnim papirima (dionicama, opcijama i sl.). Rizik inflacije, gubici zbog prijevara,
kreditni 1 valutni rizik i mnogi drugi mogu imati utjecaj na ulaganje u sve vrste investicijskih

fondova, pa ih treba uzeti u obzir kod ulaganja sredstava.

Kao i kod svake poslovne odluke treba sakupiti sve dostupne informacije i analizirati ih na
pravi nacin i tek tada donijeti odluku o moguéem ulaganju u investicijske fondove, jer smo
kroz ovaj rad pokazali da svako ulaganje u ovu vrstu financijskog proizvoda nosi odredeni

rizik na koji treba racunati.
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