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oPrIS

Investicijski fondovi danas predstavljaju najvaznije pokretace financijskih trzista. Njihova popularnost raste zajedno s razvojem
proizvoda i usluga koje nude. Na trZistu trenutno postoji na tisuce razlicitih investicijskih fondova, koji pokusavaju zadovoljiti svaki
tip ulagatelja. U ovom diplomskom radu dat je osvrt na one najosnovnije: otvorene investicijske fondove, koji su namijenjeni
svima, u koje se moZe ulagati kada se Zeli (svaki dan, samo jednom, svaki put kad imate vidak...), koliko se Zeli (brojni fondovi
dozvoljavaju ulaganje ve¢ od 100,00 kn) te isto tako povucéi svoj ulog bez ikakvog vremenskog ograniéenja. Ulaganje u
investicijske fondove je prosle godine postalo relevantnim supstitutom klasi&noj $tednji oro&enjem u bankama, ali i novi nagin
promisljanja o financijski stabilnijoj buduénosti. Ukupna vrijednost svih fondova u Republici Hrvatskoj u 2016. godini dosegnula je
vrtoglavih 18 milijardi kuna.

U ovom diplomskom radu napravljena je analiza investicijskih fondova, sa svim prednostima i nedostacima koja ona nude. U
radu su ispitana i prezentirana znanja i stavovi gradana o ulaganjima u iste. Rezultati istrazivanja pokazuju da je razina znanja

jo$ uvijek na nedovoljnoj razini | kako bi educiranje gradana uvelike pomoglo u dono$enju odluka o ulaganju u investicijske
fondove.
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SAZETAK

Investicijski fondovi danas predstavijaju najvaznije pokretace financijskih
trziSta. Njihova popularnost raste zajedno s razvojem proizvoda i usluga koje
nude. Na trZistu trenutno postoji na tisuce razli¢itih investicijskih fondova, koji
pokuSavaju zadovoljiti svaki tip ulagatelja. U ovom diplomskom radu dat je
osvrt na one najosnovnije: otvorene investicijske fondove, koji su hamijenjeni
svima, u koje se moZe ulagati kada se Zeli (svaki dan, samo jednom, svaki put
kad imate visak...), koliko se Zeli (brojni fondovi dozvoljavaju ulaganje ve¢ od
100,00 kn) te isto tako povuci svoj ulog bez ikakvog vremenskog ogranicenja.
Ulaganje u investicijske fondove je proSle godine postalo relevantnim
supstitutom klasicnoj Stednji oroCenjem u bankama, ali i novi nacin
promis$ljanja o financijski stabilnijoj buducnosti. Ukupna vrijednost svih fondova

u Republici Hrvatskoj u 2016. godini dosegnula je vrtoglavih 18 milijardi kuna.

U ovom diplomskom radu napravljena je analiza investicijskih fondova, sa svim
prednostima i nedostacima koja ona nude. U radu su ispitana i prezentirana
Znanja i Stavovi gradana o ulaganjima u iste. Rezultati istraZivanja pokazuju
da je razina znanja jo$ uvijek na nedovoljnoj razini i kako bi educiranje gradana

uvelike pomoglo u donoSenju odluka o ulaganju u investicijske fondove.

KLJUCNE RIJECI: UCITS otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom,
prinosi, rizici ulaganja, analiza fondova u Repubilici
Hrvatskoj



ABSTRACT

Today investment funds represent the most important drivers of the financial
market. Their popularity is increasing with the development of products and
services they offer. Currently there are thousands of different investment
funds, which try to satisfy every type of investment. In this paper | am going to
talk about the basic types of funds: open investment funds, which are designed
for everyone, in which you can invest whenever you wish (every day, only
once, every time you have money to spare...), how much you want to invest
(countless funds allow investments from 100,00 kn) and also you can withdraw
your share without any time limits. Last year investing in investment funds was
a replacement for a classical term deposit savings in a bank, but there are new
ways of thinking about the stability of finances in the future. The overall value

of all the funds in Croatia in 2016, was well over 18 billion kunas.

The analysis of investment funds made in this paper was conducted with all
the advantages and disadvantages they offer. The conducted tests, presented
knowledge and the opinions of citizens are all shown in this paper. The results
show that the level of needed knowledge is still very low and educating our

citizens would significantly help in making decisions about investing.

KEY WORDS: UCITS The Undertakings for the Collective Investment of
Transferable Securities, yield, investment risk, analysis of

funds in Croatia
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1. UVOD

U uvodnom dijelu rada nastoje se istaknuti glavne toCke koje Ce se kroz
sredisnji dio detaljnije obradivati, a na temelju Cega Ce se na kraju, kroz vlastita
razmiSljanja o analiziranim fondovima izvesti zaklju¢ak kroz kritiCki osvrt

cjelokupnog rada.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet rada je analiza poslovanja otvorenih investicijskih fondova s javhom
ponudom kroz informacije koje su dostupne na internetskim stranicama. Cil]
rada je detaljno analizirati odabrane fondove po svim glavnim toCkama, a
provedenom anketom na kraju rada cilj je bio provjeriti znanja i stavove

gradana o ulaganju u investicijske fondove.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

U ovom radu za analizu otvorenih investicijskih fondova prvenstveno su se
koristili sekundarni izvori podataka, odnosno oni podaci koje su razne
institucije, autori prikupili u blizoj ili daljnjoj proslosti i evidentirali ih na razli€itim
financijskim portalima, ¢lancima, publikacijama i sli€nim izvorima. Vlastitim
doprinosom, kroz provedenu anketu, poku$alo se obogatiti sekundarne izvore

podataka.

Metode kojima su se prikupili potrebni podaci jest tzv. ,desk research®, kao
metoda istrazivanja podataka za stolom i metoda ispitivanja putem interneta
kroz anketni upitnik. Literatura iz koje su se podaci kao takvi obradivali za
stolom prikupljala se prvenstveno iz Prospekta i Pravila otvorenih investicijskih
fondova s javnhom ponudom, mjesecnih izvjeS¢a fondova, poslovnog dnevnika,
sa stranica drustava za upravljanje investicijskim fondovima, pretrazivanjem i
analizom podataka objavljenih na Hrcku — portalu znanstvenih Casopisa

Republike Hrvatske, stru¢nih radova, ¢lanaka, knjiga i drugih izvora.
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1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je strukturiran na nekoliko glavnih poglavlja sa pripadaju¢im
podpoglavljima. Prvo poglavlje obuhvaéa temeljne i osnovne teorijske podatke
o samim investicijskim fondovima, ali i druStvima koje upravljaju tim fondovima.
Temeljni podaci ukljuCuju prednosti, rizike, naknade i vrste investicijskih
fondova. Nadalje, u drugom poglavlju analiziraju se detaljno investicijski
fondovi koji se nalaze u ponudi u Republici Hrvatskoj. Analiza se provodi
prema vrstama fondova, opisuju se politika i strategija ulaganja fondova
ukljuCujuci i ograni€enja ulaganja. Fondovi se usporeduju s njemu slicnim.
Tre¢e poglavlje se odnosi na analizu prikuplijenih podataka temeljem
provedene ankete putem interneta. Postavljene su i Cetiri hipoteze koje su
uglavnom i prihvacene. Na kraju rada navodi se zakljuCak kao kritiCki osvrt
temeljen na vlastitim misljenjima i stavovima ulaganja, uz priloge literature te

popisa slika, tablica i grafikona.
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2. INVESTICIISKI FONDOVI

Investicijski fond (engl. investment fund) su institucionalni investitori registrirani
kao kompanije, koji prikupljaju novCana sredstva Siroke javnosti, obi¢no
individualnih investitora, i plasiraju ih u dugoroCne, ponekad i kratkoroCne
investicije. Pojedinanom investitoru pruzaju moguénost Sirenja portfelja i
izbjegavanja rizika, smanjuju prometne troSkove transakcijama na veliko,
osiguravaju likvidnost i profesionalno upravljanje.! Investicijski fondovi svojim
ulagaima nude uslugu profesionalnog upravljanja sredstvima, likvidnost,
diversifikaciju, jednostavnost, povjerenje i mogucnost odabira investicijskih
fondova razli€itih strategija ulaganja. Prvenstveno su namijenjeni ljudima koji
Zele za svoj ulozeni novac ostvariti veci prinos nego Sto mogu ostvariti kroz
oroCenu Stednju u bankama, a nemaju vremena, dovoljno kapitala ali i znanja,

za samostalno kupovanje pojedinih dionica ili obveznica.

Svoje financijsko poslovanje investicijski fondovi obavljaju putem depozitne
banke, koja osigurava da nov€ana sredstva od kupnje/ prodaje udjela u fondu
budu uplacena na posebno otvoreni racun investicijskog fonda, izdaje

dokumente o udjelima, isplacuje ih vlasniku, izvrSava naloge drustvu.

Investicijski fondovi prikupljaju sredstva emisijom udjela u brojnim
individualnim investitorima te tako prikupljena sredstva koriste za kupnju
raznih diversificiranih portfelja dionica i obveznica. Oni omogucuju malim
ulagaCima da udruzZe sredstva i na taj nacCin smanje transakcijske troskove
kupnje velikih blokova vrijednosnih papira, a omogucuju i vec¢u diversifikaciju
portfelia od one koju bi mogao postiéi prosjecni individualni investitor.
Investitori mogu prodati udjele u bilo kojem trenutku, a vrijednost samog udjela
ovisit ¢e o vrijednosti imovine fonda u trenutku prodaje. Kako je vrijednost

fonda podlozna promjenama, vrijednost udjela u fondu takoder je podloZna

Y Investicijski fond , preuzeto sa :http://www.limun.hr/, dostupno 28.01.2017.
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tim promjenama. Pa stoga, ulaganije u investicijske fondove moze biti rizicno.?

Sto je fond rizi¢niji i potencijalna zarada je veca.

Investicijski su fondovi financijske institucije koje imaju sve vazniju ulogu na
trzistima kapitala mnogih zemalja, a u pojedinima su postali glavni akteri koji u
mnogocemu utjeCu na zbivanja na financijskim trziStima, ali i izvan njih. Te su
se institucije najviSe razvile u razvijenim zemljama, prije svega u SAD-u. U
Europi je razvijeno i trziSte investicijskin fondova, ponajviSe u zemljama
Clanicama Europske unije, koje zakonski nastoje Sto viSe ujednaciti to
podrucje. U tranzicijskim zemljama investicijski su fondovi na poc&ecima
razvoja, a njihov je nastanak vezan za proces privatizacije. Hrvatskim trziStem,
kao i trzistima vecine ostalih tranzicijskih, ali i razvijenih zemalja, dominiraju
otvoreni investicijski fondovi, i prema broju, i prema vrijednosti ukupne imovine
kojom upravljaju.® Stoga ¢e u ovom radu poseban naglasak biti upravo na

otvorenim investicijskim fondovima.

2.1. UCITS fondovi

UCITS je engleska skracenica za ,Undertakings for Collective Investment in
Trasferable Securities, a u prijevodu na hrvatski jezik znaci ,subjekt za
zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne papire“. To znaci da se novac
prikuplja na temelju ponude otvorene za sve koji Zele ulagati, biti mali ili
profesionalni ulagatelji. Mali ulagatelji su uglavhom fiziCke osobe koja ne
posjeduju toliko investicijskog znanja i iskustva kao profesionalni ulagatelji, koji
su primjerice financijske institucije poput banaka, drustva za osiguranja,
investicijskih fondova, drustva za upravljanjem investicijskih fondova i slicno.*
Drugim rije€ima, s obzirom na svoju standardiziranu formu i sveobuhvatnu
reguliranost medunarodnim pravilima, moze se reéi da su UCITS fondovi
namijenjeni svima onima koji Zzele ulagati u investicijske fondove i na taj nacin

sudjelovati prednostima ulaganja na domaéim i svjetskim trzistima novca i

2 Mishkin, F.S., Eakins S.G.: Financijske institucije i trzista, MATE, Zagreb,2005., str.583

3 Juri¢, D.:Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Financijska teorija
i praksa, Rijeka, 2005., str.386

.4 Brosura ,Investicijski fondovi“, HANFA, preuzeto sa: www.hanfa.hr, dostupno 07.02.2017.,
str.3
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kapitala, a da pri tome ne moraju sami donositi odluke o investiranju u

pojedinacni financijski instrument.

U nazivu ,otvoreni investicijski fond s javhom ponudom®, sljedec¢i pojmovi

oznacavaju:

» ,Sjavnom ponudom® — da je fond dostupan svim pravnim osobama,
udrugama obrtnicima i fiziCkim osobama, te da su informacije i
dokument fonda javno dostupni svima

» ,otvoreni“ — da klijent u svakom trenutku moze kupiti ili prodati udjele u

fondu

Svakako moramo napomenuti da fond dostupan svim fizi€kim i pravnim
osobama ne znadci da je svaki fond primjeren svim ulagateljima. Npr. dionicki
fond nije primjeren za osobe koje Zele maksimalnu sigurnost ulaganja. U
nastavku rada viSe ce rijeCi biti o vrstama fondova te njihovim prednostima i

rizicima.

UCITS fondovi predstavljaju oblik fondova koji su osnovani i kojima se upravlja
u skladu s medunarodnom regulativom uskladenom medu svim ¢lanicama EU.
Fond osniva drustvo za upravljanje investicijskim fondovima koje ima
odobrenje za rad nadzornog tijela drzave u kojoj se nalazi. U Republici
Hrvatskoj je to Hrvatska agencija za razvoj financijskih institucija, tzv. HANFA.
Poslovanje fonda pod dnevnim je nadzorom depozitara i HANFE. Njihova
uloga je kontrola i pracenje da se imovina UCITS fonda ulaze u skladu s

proklamiranim ciljevima i odredbama prospekta i zakona.

Dakle, Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom
propisuju se uvjeti za osnivanje i rad UCITS fondova i drustva za upravljanje
UCITS fondova, te svi ostali Cimbenici vezani uz poslovanje fondova i drustava
za upravljanje fondovima. Neki od njih su: nacin izdavanja i otkupa udjela,
trgovanje udjelima, te nadzor nad radom i poslovanjem UCITS fondova,
drustava za upravljanje UCITS fondovima, depozitara i osoba koje nude udjele
u UCITS fondovima.
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UCITS fondovi prikupljaju sredstva velikog broja ulagatelja s ciliem
zajednickog ulaganja prikupljene imovine u razliCite financijske instrumente —
dionice, obveznice, trezorske zapise i druge financijske instrumente. Sredstva
ulagatelja prikupljena u fond €ine imovinu fonda. Imovina UCITS fonda
vlasnistvo je osoba koje imaju udjele u fondu. Vrste financijskih instrumenata,
geografska podrucja ili npr. specificni sektori industrije u koje se ulaZe imovina

fonda definirani su i prikazani u:

» Prospektu fonda
» Klju€nim informacijama za ulagatelje

» MijeseCnom izvjestaju fonda

Prospekt fonda sadrzi detaljne informacije o investicijskom cilju i strategiji
ulaganja, rizicima, troSkovima, pravima ulagatelja, druStva za upravljanje i
depozitaru te druge informacije neophodne za donoSenje utemeljene odluke o
investiranju i odabiru investicijskog fonda koji najbolje odgovara ciljevima i
potrebama ulagatelja. Dakle iz sadrzaja prospekta mozete jasno vidjeti u koje
vrste imovine, geografska podrucja ili npr. specifi¢ne sektore industrije ulaze
fond koji vas zanima. Tako npr. fondovi mogu biti usmjereni na ulaganje u
obveznice, dionice, depozite i dr. Isto tako, mogu biti orijentirani na izdavatelje
sa raznih trziSta (hrvatska trzista, regionalna trzista, trzisSte Japana, SAD-a
itd.).

Dokument Kljuéne informacije za ulagatelje (KIID, engl. Key Investor
Information Document) je obavezan dokument fonda, a djelomi¢no sazima
Prospekt. KIID fonda je dokument koji bi se mogao smatrati iskaznicom fonda.
U njemu su na sazet, jednostavan i s prospektom ujednacen nacin prikazani

najvazniji podaci o fondu.®

Mjesecni izvjestaj prikazuje strukturu ulaganja fonda, njegovu valutnu
izloZenost, zemljopisnu izloZenost, vrste instrumenata i gospodarske sektore

kojima je fond izloZzen na zadniji radni dan prethodnog mjeseca.

5 BroSura ,Investicijski fondovi‘, HANFA, preuzeto sa: www.hanfa.hr, dostupno 07.02.2017.,
str.7.
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2.1.1. Prednosti ulaganja u UCITS fondove

Neke od glavnih prednosti ulaganja u otvorene investicijske fondove s javhom

ponudom su:

1)

2)

3)

4)

5)

Mogucénost ostvarenja vecéih prinosa na kratki, srednji i duzi rok kroz
indirektan pristup domacim i svjetskim trziStima novca i kapitala i to s malim
ulozima. Ostvarenje mogucih vecih prinosa sa sobom nosi i vece rizike te
se pri odabiru investicijskog fonda obavezno treba informirati i 0 mogucim
gubicima.

Pristup fondu uz male novéane iznose i troskove, buduci da za
investiranje nisu potrebni veliki nov€ani iznosi, uplacivati se moze
viSekratno prema mogucnostima, a zbog svoje veli€ine i imovine kojom
upravljaju za sve udjelniCare jednako te zbog zajedni¢kog pristupa trzistu,
fondovi postiZu nize troSkove trgovanja vrijednosnim papirima za razliku od
samostalnog ulaganja.

Diversifikacija ulaganja. Zajedni¢kim ulaganjem kroz fondove
ulagateljima je omoguéeno ulaganje u razliCite vrste financijskih
instrumenata u razli€ite zemljopisne regije, gospodarske sektore i valute.
Zahvaljujuci svojoj veli€ini fond svoja ulaganja moze rasprsiti na bitno vecéi
broj razli€itih vrsta imovina te na taj na€in umanijiti rizik ulaganja u odnosu
kada se sredstva uloZze u samo jedan financijski instrument regije,
gospodarski sektor ili valutu.

Profesionalno upravljanje imovinom. Ulagatelj ne mora samostalno
voditi brigu o svojim ulaganjima jer se moze osloniti na profesionalni
menadzment i njihovim savjetnicima koji dnevno vode brigu o ulaganjima
fondova

Regulatorna zastita investitora i transparentnost poslovanja. Kroz
nadzor HANFA-e, kontrolu depozitarne banke i obvezu revizije poslovanja
ulagatelj je siguran da ¢e fond poslovati u skladu sa zakonom o
investicijskim fondovima i Prospektom posStujuéi propisana dopustena

ulaganja, ograni¢enja ulaganja, troSkove i sva ostala pravila.
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6) Dostupnost informacija o fondovima. Na dnevnoj razini objavom cijene
udjela poznata je vrijednost ulagatelja u svakom trenutku.

7) Jednostavnost uplata te brza i osigurana isplata. Ulaganjem u fond
ulagatelj nema unaprijed definirani rok na iznos ulaganja. Novac je uvijek
na raspolaganju, za razliku od ulaganja u pojedinacne vrijednosne papire,
gdje se moze dogoditi da zbog nelikvidnog trziSta nije moguce unovciti u
svakom trenutku pojedinacne vrijednosne papire, ili za razliku od ugovora
o0 orocenom Stednom depozitu gdje postoji to¢no odredeni rok orocCenja.
Isplata novaca iz fonda je u praksi dva dana, i nije duza od sedam dana
za sve fondove.

8) Fleksibilnost roka i iznosa ulaganja. Ulaganjem u fond ulagatelj nema
unaprijed definirani rok ni iznos ulaganja. Ne preuzima obvezu koja bi ga
vezala uz odredeni iznos ili rok ulaganja.

9) Moguénost izbora fonda i/ili strategije ulaganja. Na trzidtu postoje cijele
palete otvorenih investicijskih fondova koji zadovoljavaju razli€ite potrebe,
odnosno investicijske strategije. Odluku o izboru investicijskog fonda

isklju€ivo je na ulagatelju.

2.1.2. Rizici ulaganja u UCITS fondove

Ulaganje u investicijske fondove pretpostavlja preuzimanje odredenih rizika.
Opcéenito rizik ulaganja je vjerojatnost ili moguénost da prinos od ulaganja
bude manji od ocekivanog ili ¢ak i negativan. Po svojoj definiciji rizik je
vjerojatnost nastanka dogadaja koji ¢e imati negativne posljedice, odnosno
potencijalni negativan efekt na vrijednost imovine. Ulaganje u fond nije isto $to
i deponiranje nov€anih sredstava na racun banke i nije osigurano o strane
Drzavne agencije za osiguranje $tednih uloga i sanaciju banaka®, niti od bilo
koje druge institucije ili tijela. Za prinos i rizik moZzemo reCi da su
proporcionalni. Sto je moguénost potencijalnog prinosa veéa, ulaganje u

pravilu je riziCnije i obrnuto. Opis pripadajucih rizika za svaki fond je gotovo

® Osiguranje depozita, Preuzeto sa: http://www.dab.hr, dostupno: 07.02.2017.
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identi¢an, medutim stupanj utjecaja pojedinog rizika razlikuje se od fonda do

fonda, i on prvenstveno ovisi o imovini u koju pojedini fond ulaze.

Postoji nekoliko vrsta rizika koji su usko povezani s ulaganjima u fond. U

nastavku rada pokusat ¢u ih pobrojiti, opisati Sto na njih utjeCe i kako se sa

navedenim rizikom upravlja.

1)

2)

3)

4)

Rizik promjene cijene financijskog instrumenta. Rizik promjene cijene
financijskog instrumenta je rizik gubitka zbog promjene cijena financijskog
instrumenta. Na njega utjeCu specificni Cimbenici koji su povezani s
izdavateljem financijskog instrumenta te opc¢i trZiSni uvjeti. Odabirom
ciljane strukture imovine fonda i diversifikacijom ulaganja moguce je taj rizik
umanijiti.

Rizik promjene te€aja. Rizik promjene teCaja je rizik gubitka zbog
promjene te€aja valuta u kojima su denominirani financijski instrumenti.
Promjena teCaja utjeCe na smanjenja vrijednosti instrumenta koji su
denominirani u valuti razli€itoj od fonda. Pracenjem valutne izloZenosti
fonda te ulaganjem u financijske izvedenice kojima se $titi od ovog rizika.
Rizik promjene kamatnih stopa. Rizik promjene kamatnih stopa je rizik
gubitka koji proizlazi iz promjene kamatnih stopa. Prvenstveno mogu
utjecati na cijene duzniCkih vrijednosnih papira, korporativnih i drzavnih
obveznica. Na njega utjeCe inflacija, stanje u gospodarstvu, politicki i trzisni
faktori te faktori ponude i potraznje novca na trziStu. U pravilu, rast
kamatnih stopa uzrokuje pad cijena duznickih vrijednosnih papira i obrnuto.
Kako bi sprijecili ovaj rizik fond menadzeri diversificiraju svoja ulaganja i
ograniCavaju osjetljivost fonda na promjene kamatnih stopa kako bi
minimalizirali utjecaj ovog rizika na vrijednost fonda.

Kreditni rizik. Kreditni rizik je rizik gubitka zbog neispunjenja novCane
obveze izdavatelja financijskog instrumenta prema fondu, odnosno
smanjenja ocjene kreditne sposobnosti tog izdavatelja. Utjecaj specifiCnih
¢imbenika povezanih s izdavateljem financijskog instrumenta te op¢éi trzisni
uvjeti mogu utjecati na smanjenje ocjene kreditne sposobnosti izdavatelja

financijskog instrumenta. Njime se upravlja diversifikacijom ulaganja i uz
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5)

6)

7

8)

pomoC sustava ograniCenja ulaganja s obzirom na ocjenu kreditne
sposobnosti.

Kreditni rizik druge ugovorne strane. Kreditni rizik druge ugovorne
strane je rizik kada bi druga ugovorna strana mogla doci u status
neispunjenja obveza prije konacne namire nov€anih tokova transakcije. Na
njega utjeCu takoder specificni Cimbenici povezani sa izdavateljem
financijskog instrumenta kao $to je objasnjeno i u kreditnom riziku. Ovim
rizikom upravlja se na nacCin da se pazljivo odabere druga ugovorna strana
uzimajuci u obzir njihovu kreditnu sposobnost i ugled na trZistu te prateci i
ograni¢avajuci poslove fonda prema njima.

Rizik trziSne likvidnosti. Rizik trziSne likvidnosti je rizik gubitka zbog
nemogucnosti prodaje odredene koli€ine financijskog instrumenta po
trziSnoj cijeni. Na njega utjeCe trziSni poremecaj ili nedovoljna dubina
trziSta. Postoji mogucnost da ¢e fond biti primoran prodati financijski
instrument po cijeni nizoj od trziSne. Kako bi ovaj rizik smanijili potrebno je
procijeniti likvidnost svakog instrumenta prilikom dono$enja investicijske
odluke.

Rizik promjene poreznih i drugih propisa. Rizik promjene poreznih
proreza i drugih propisa je rizik gubitka u slu€aju promjene propisa koji
izravno ili neizravno utjeCu na cijenu financijskih instrumenata. Na njegu
utjeCu odluka Vlade i regulatornih tijela koji upravljaju poreznim i drugim
propisima vezanih uz trgovanje financijskim instrumentima. NazZalost, ovaj
rizik je izvan domene utjecaja drustva za upravljanje investicijskim
fondovima.

Rizik financiranja likvidnosti. Rizik financiranja likvidnosti je rizik gubitka
zbog nemogucnosti uspjeSnog ispunjavanja potreba za nov€anim
sredstvima, koji je mogu¢ prilikom otkupa udjela u fondu. MozZe se dogoditi
da fond nece biti u moguénosti pravovremeno unov¢iti imovinu po fer cijeni.
Navedenim rizikom upravlja se redovitom procjenom likvidnosti portfelja u

odnosu na redovite financijske obveze i o¢ekivane isplate.

Opisani rizici su rizici koji najcesc¢e utjeCu na kretanje cijene fonda. Vazno je

naglasiti da fond menadzZeri koji upravljaju fondovima takoder upravljaju
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rizicima koji utjeCu na kretanje cijene fonda na nacin da ih pravovremeno
prepoznaju i poduzmu mjere kojima se smanjuje njihov utjecaj na vrijednost
fonda. Ostali rizici povezani s ulaganjem u fond detaljno su opisani u prospektu

svakog fonda.

Kako bi smanijili potencijalne rizike ulaganje je potrebno diversificirati u razliCite
vrste financijskih instrumenata. Stara narodna izreka ,, Ne stavljajte sva jaja u

istu koSaru“ dobro opisuje nacelo ulaganja imovine pojedinog fonda.

2.1.3. Prinos i cijena fonda

Skup imovine koju fond ima u svom vlasniStvu naziva se portfelj, no vrijednost
imovine koja se nalazi u portfelju nije kona¢no definirana, ve¢ je naravno,
podlozna promjenama uslijed raznih trziSnih kretanja. Kao posljedica tih
promjena, mijenja se i cijena udjela u fondu. Kako bi se pratio pojedinacni ulog
svakog ulagatelja imovina fonda podijeljena je na jednake dijelove ,udjele®, koji
predstavljaju proporcionalni udio u imovini fonda, a ulagatelji sudjeluju u
razmjernom udjelu dobiti fonda. Primitkom nove uplate fond ,zdaje
odgovarajuci broj novih udjela, dok se povlacenjem uloga, odnosno prodajom
.poviaCi“ i odgovarajuci broj udjela pri ¢emu se vrijednost udjela ne mijenja.
Kako bi se olak3alo pracenje cijene udjela, drustvo za upravljanje duzno je
objavljivati cijene udjela na dnevnoj razini. Cijena udjela u fondu izraCunava i
objavljuje svakog radnog dana i to za prethodni radni dan. Ona se izraCunava
na temelju neto vrijednosti imovine fonda. Kako bi se neto vrijednost imovine
mogla izraCunati, potrebno je priCekati da se zatvore sva trzista u koje fond
ulaZze. Razlog tome je Sto sve burze nemaju isto radno vrijeme zbog
vremenskih razlika. Zbog navedenih razloga cijena se za npr. ponedjeljak
racuna u utorak kada su poznate cijene svih financijskih instrumenata u koje

fond ulaze.

Za fondove koji su denominirani u eurima ili dolarima cijena se izraCunava i
objavljuje u eurima ili dolarima. Za takve fondove sve uplate i isplate obavljaju
se u kunskoj protuvrijednosti obraCunatoj po srednjem tecCaju Hrvatske
narodne banke vaze¢em sljedeci radni dan od dana u kojem je izvrSena

transakcija kupnje ili prodaje udjela u fondu.
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Prinos fonda ovisi 0 kretanju vrijednosti svih financijskih instrumenata u koje
je fond ulozio sredstva. Za svaki fond na izvjeStajima se prikazuju dva prinosa.
Prvi je PGP prinos koji oznaCava prosje¢ni godisnji prinos od osnivanja. On
prikazuje koliki je prosje€an godisnji prinos (na godisnjoj razini) fond ostvario
od zadnjeg poznatog datuma, odnosno prikazuje koliko bi ulagatelj prosjecno
godiSnje zaradio da je u fondu od njegovog osnivanja. IzraCunava se kao
geometrijska sredina dnevnih prinosa ostvarenih od osnutka fonda i izrazena
je na godisnjoj razini. Drugi pak prinos, prinos od pocCetka godine, predstavlja
prinos koji je fond ostvario od poCetka tekuc¢e godine. Izraunava se kao
postotna promjena cijene fonda u odnosu na kraj prethodne godine. Za
novCane fondove se prikazuje na godisnjoj razini za razdoblja dulja od mjesec
dana, a pokazuje koliko bi ulagatelj zaradio da ostane u fondu godinu dana.
Za ostale fondove uvijek se prikazuje apsolutni (neanualizirani) prinos od

poCetka godine.

2.1.4. Naknade za upravljanje fondova

Drustva za upravljanje za svoj rad obraCunavaju naknadu, koja se zove
naknada za upravljanje. Osim te naknade postoje i ulazna i izlazna naknada,
koja se naplacuje ako je to predvideno prospektom fonda i ako drustvo za
upravljanje ne donese odluku da ih neée naplacivati. Ulaznu naknadu drustvo
ulagatelju naplacuje prilikom uplate u fond, a izlaznu naknadu prilikom isplate
iz fonda.” Naknada za upravljanje i naknada depozitaru ne naplaéuje se
direktno od ulagatelja ve¢ iz imovine fonda. Kako se naplacuje iz imovine
fonda, ova naknada predstavlja troSak za ulagatelja jer da njih nema prinos
fonda bi bio veci. Detaljne informacije o naknadama nalaze se u Prospektu

svakog pojedinog fonda.

7 BrosSura ,Investicijski fondovi“, HANFA, preuzeto sa: www.hanfa.hr, dostupno 07.02.2017.,
str.6
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2.1.5. Porezni aspekt ulaganja u fondove?

Porezni tretman fondova novina je u Zakonu o porezu na dohodak koja se
primjenjuje od 01. sijeCnja 2016. godine. Pla¢a se po poreznoj stopi od 12 %,
te se na nju obraCunava i pripadajuci prirez. Odnosi se na fiziCke osobe koje
ostvare kapitalni dobitak po osnovi ulaganja u sve financijske instrumente
(investicijske fondove, dionice, obveznice i dr.), a koji je nastao otudenjem
(prodajom) financijskog instrumenta. Predmet oporezivanja porezom na
dohodak od kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka su udjeli u investicijskim
fondovima steCeni od 01. sije€nja 2016. godine i otudeni (prodani) u roku
kracem od tri godine. Ukoliko se udjeli u fondu drZze duze od tri godine i tada

prodaju, na njih se ne placa porez, ¢ak i u slu¢aju dobitka.

Kapitalni dobitak/gubitak predstavlja zaradu/gubitak ostvarenu u valuti fonda
ili portfelja, odnosno dohodak od kapitala po osnovi primitaka ostvarenih od
ulaganja u investicijske fondove ili kroz uslugu upravljanja portfeljem, u visini
ostvarenih realiziranih prinosa umanjenih za troskove ulaganja u investicijske

fondove ili usluge upravljanja portfeljem (neto prinos).

Ostvareni neto kapitalni dobitak €ine svi ostvareni dobitci umanjeni za sve
ostvarene gubitke nastale prodajom financijskog instrumenta, kao $to su npr.
udjeli u investicijskim fondovima ili isplatom sredstava, tj. realizacijom prinosa

iz usluge upravljanja portfeljem u jednoj godini.

Porezni obveznici duzni su do 31. sije€nja tekuce godine, predati Prijavu
poreza na dohodak od kapitalnih dobitaka, za prethodnu godinu, i to uzimajudi
u obzir realizirane kapitalne dobitke i gubitke od svih isplatitelja, obracunati i
uplatiti predujam poreza na dohodak od kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka.

2.1.6. Drustva za upravljanje investicijskih fondovima

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima predstavljaju drustva kapitala
koja osnivaju i upravljaju investicijskim fondovima. Obavljanje te specifitne

gospodarske djelatnosti uvjetuje posebnosti u pravnom uredenju polozZaja

8 Oporezivanje dohotka od kapitala, X. dopunjeno i izmijenjeno izdanje, preuzeto sa:
http://www.porezna-uprava.hr, dostupno 07.02.2017.
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drustava za upravljanje. Zna€ajnu ulogu u nadzoru nad radom drustava za
upravljanje imaju nacionalna regulatorna tijela. U Republici Hrvatskoj je
Zakonom o investicijskim fondovima ureden pravni poloZaj drustava za
upravljanje. Taj je Zakon uskladen s odredbama Direktive Vije¢a ministara EU
o uskladivanju zakona i drugih propisa o poduzeéima za zajednicke investicije
u prenosive vrijednosne papire. Na drustva za upravljanje primjenjuju se
odredbe Zakona o trziStu vrijednosnih papira i Zakona o trgovackim

drustvima.®

UCITS fondove osniva drustvo za upravljanje UCITS fondovima koje
odobrenje za rad mora dobiti od Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga. DruStva za upravljanje investicijskim fondovima su pravne osobe
kojima je predmet poslovanja osnivanje i upravljanje investicijskim fondovima.
Isto drustvo mozZe upravljati vec¢im brojem investicijskih fondova razli€itih

obiljezja.

Trenutno, na dan izrade ovog diplomskog rada, u Republici Hrvatskoj postoji
14 druStava za upravljanje investicijskim fondovima. Tablica 1. prikazuje

drudtva za upravljanje UCITS fondovima u Hrvatsko;j.

® Juri¢, D.,:Drustva za upravljanje investicijskim fondovima i njihove statusne posebnosti,
Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, 2008. str.1.
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Tablica 1. DrusStva za upravljanje UCITS fondovima u Republici Hrvatskoj

DRUSTVO OIB SJEDISTE

Addlkq In.vest dlon.ICkO drustvo za 93497646859 Slavonska Avenija 6,

upravljanje fondovima Zagreb

Allianz Invest d.o.0. 42194170044 | Heinzelova 70,
Zagreb

ALTERNATIVE INVEST d.0.0. 34251042886 ?:gr“eﬁ’o“ke Austrije 1,

AUCTOR INVEST d.o.0. 10637066676 | DoZMmanova 5,
Zagreb

Erste Asset Management d.o.o. 68572873963 Ivana Lucica 2a,
Zagreb

Global Invest drustvo s

ogranicenom odg.oylorr.loscu za 89492953056 | Radiceva 14, Zagreb

upravljanje investicijskim

fondovima

HPB-INVEST d.0.0. 77486858909 | Strojarska cesta 20,
Zagreb

INTERCAPITAL ASSET _—

MANAGEMENT d.o 0. 59300096187 | JuriSiceva 12, Zagreb

KD Locusta Fondovi d.o.o. za Ljudevita Gaja 28,

upravljanje investicijskim 61865183767 | Zagreb

fondovima

OTP INVEST d.o.0. 96261939721 | Zelinska 2, Zagreb

PBZ INVEST d.o.0. 73073960573 | ica 5, Oktogon,
Zagreb

PLATINUM INVEST d.o.o. 85233080106 | Sunduliceva 23,
Zagreb

Raiffeisen Invest drustvo s Gunduliceva 23

ogranicenom odgovornosc¢u za 81769224349 Zaareb ’

upravljanje UCITS fondovima 9

ZB INVEST d.o.0. 23839363045 | |Vana Lucica 2A,

Zagreb

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e)

2.2. Vrste otvorenih investicijskih fondova i njihove karakteristike

Vecina fondova ulaze u jednu ili viSe glavnih skupina financijske imovine:

dionice, obveznice i/ili instrumente trziSta novca (depozite banaka i trezorske

zapise). Ovisno o vrsti imovine u koje fond ulaze te povezanim rizicima,

fondove dijelimo na Cetiri osnovne skupine:

1) Novc€ane fondove (eng.Money market)
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2) Obveznicke fondove (eng. Bond)
3) Mijesovite ili uravnotezene fondove (eng. Balanced)
4) Dionicke fondove (eng. Equity)
Osim navedenih fondova postoje joS i posebni fondovi, tzv. fondovi sa

dospijecem.
2.2.1. Novéani fondovi

Novc€ani fondovi investiraju u depozite poslovnih banaka, instrumente trzista
novca i kratkoroCne duznicke vrijednosne papire najkvalitetnijih izdavatelja
(drzavne i korporativhe obveznice). Rast vrijednosti imovine fonda je polagan,
ali kontinuiran dok oscilacije vrijednosti udjela prakticki nema. Cilj fonda je
zastititi ulaganje od ekstremnih trziSnih oscilacija i osigurati stabilan prinos.
Prinos fonda moze biti i veéi od kamata na Stednju po videnju, ali manji o
oroCene Stednje na duze rokove. NajceSce se koriste za kratkoroCni plasman
novca s tekucegq ili ziro raCuna, odnosno mozemo ga nazvati i ,produzeni®
tekuci, devizni ili ziro racun.

Ova vrsta fondova preporuCa se konzervativnim ulagateljima koji oCekuju
stabilan razvoj vlastitog ulaganja uz minimalna fluktuacije vrijednosti te za
ulagaCe koji ulazu u kracem vremenskom periodu ili pak za one koji nisu
sigurni kad ¢e im zatrebati novac. Nov¢ani fondovi nude svojim ulagacima

vecéu stabilnost prinosa te su primjereni za kratkoro€ne investicije.

Posebnosti novéanog fonda:

» Pogodni za upravljanje raspolozivom likvidnoS¢u
Stabilan prinos
Izrazito niska volatilnost° vrijednosti fonda

Nizak stupanj riziCnosti

vV V VYV V

Visoka likvidnost fonda

0volatilnost - je mjerilo nepredvidive promjene neke varijable u nekom vremenskom periodu.
Pojednostavljeno govoredi, volatiinost nekog financijskog instrumenta nam govori o veli€ini
promjena njegove cijene u nekom proteklom periodu, a najéedée se racuna kao standardna
devijacija promjene cijene u tom periodu. Volatilnost je jedan od indikatora rizika: sto je
volatilnost instrumenta veca, to je veéa i njegova rizi€nost.
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» Rast vrijednosti imovine fonda polagan je, ali kontinuiran, a oscilacija

vrijednosti udjela uglavnom nema.

Primjer kada ulagati u novéani fond:

Petnaestog u mjesecu dospijeva obveza za koju trebaju biti osigurana
novCana sredstva, npr. za ratu kredita. PoCetkom mjeseca, nakon uplate
redovnog primanja, sredstva potrebna za pokrice rate kredita mozemo izdvojiti
uplatom u novéani fond. Sredstva za podmirenje svoje financijske obveze na
taj smo nacin ,sakrili od sebe za sebe“i ostvarili prinos za sve dane ulaganja.
Na taj nacin prinos novéanog fonda moze biti ve¢i od kamate po videnju na

tekuéem racéunu.

U 2017. godini temeljem podataka dostupnih na internet stranici
www.hrportfolio.hr u Republici Hrvatskoj ima 19 nov€anih otvorenih
investicijskih fondova s javhom ponudom. U tablici 2. su prikazani novc¢ani
fondovi poredani po veli€ini prosjeénog godiSnjeg prinosa za 12 mjeseci, na
nacin da su poredani od najveceg do najmanjeg prinosa. Prosje€an prinos svih

novéanih fondova iznosi 0,384 %.
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Tablica 2. Novéani UCITS fondovi u Republici Hrvatskoj i njihov prinos za 12 mjeseci

NOVCANI FOND 12 mj. (%)

Locusta Cash 1,16
PBZ Dollar fond 1,07
Auctor Cash 0,90
InterCapital Money 0,77
Erste Euro-Money 0,60
Adikko Cash 0,38
Raiffeisen euroCash 0,38
Erste Money 0,38
Raiffeisen Cash 0,37
HPB Novdéani 0,36
ZB plus 0,35
OTP nové&ani fond 0,27
PBZ nov¢ani fond 0,24
ZB europlus 0,23
Allianz Cash 0,22
HPB Euronovéani 0,22
PBZ Euro novcéani 0,14
OTP euronovéani 0,07
Neta MultiCash -0,81

UKUPNO PROSJEK 0,384

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

2.2.2. Obveznicki fondovi

Obveznicki fondovi ulazu u duzniCke vrijednosne papire (drzavne i
korporativne) koji donose fiksnu kamatnu stopu i koje karakterizira manja
oscilacija vrijednosti (niska do umjerena rizicnost). Ovi fondovi daju prednost
oCuvanju i stabilnom rastu vrijednosti udjela u srednjoro€nom periodu
ulaganja. Prinos fonda moze biti ve¢i od prinosa nov€anih fondova i kamatne

stope na orocenje.

Za obveznitke fondove moZe se reéi da su prvenstveno namijenjeni
ulagateljima koji u srednjem roku Zele oCuvati svoje ulaganje, a pri tome Zele
mogucnost ostvarenja prinosa vec¢eg u odnosu na prinose nov€anih fondova i
kamatne stope na oroCenu Stednju. Ulagatelji ovog fonda nisu spremni

prihvatiti Ceste i visoke oscilacije vrijednosti svog ulaganja.
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Posebnosti obvezni€kog fonda:

» Imovinu ulazu u visoko likvidne drZzavne i korporativhe obveznice na
globalnoj razini, depozite kod poslovnih banaka u Republici Hrvatskoj

te u medunarodne fondove koiji ulazu u obveznice

A\

Mogucnost ostvarenja viSih prinosa u odnosu na stopu inflacije,
klasi¢ne oblike Stednje te nov€ane fondove

Globalna strategija ulaganja

Velika diversifikacija portfelja

Visoka likvidnost fonda

vV V VYV V

Nizak do umjeren stupanj riziCnosti.
Primjer kada ulagati u obveznicki fond:

Ulagatelj ima na raspolaganju sredstva koja mu nece trebati najmanje godinu
dana. Nije zadovoljan kamatnom stopom na oroCenu Stednju na navedeni rok,
a ne Zeli se ugovorno vezati rokom duljim od godine dana. Zeli mogudénost
ostvarenja zarade ali i fleksibilnost da raspolaZe sredstvima kada mu zatrebaju
i dinamikom koja njemu odgovara. Spreman je na niske do umjerene oscilacije

vrijednosti svog ulaganja.

Trenutno u Republici Hrvatskoj ima 10 obvezni¢kih fondova. U tablici 3.
prikazani su obveznicki fondovi i njihovi prosjecni godiSnji prinos za zadnjih
12 mjeseci. Mozemo zakljuciti da je prosjecan prinos svih obveznickih fondova
4,868%.
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Tablica 3. Obvezni¢ki UCITS fondovi u Republici Hrvatskoj i njihov prinos za 12 mjeseci

OBVEZNICKI FOND 12 mj. (%)
Neta Emarging Bond 7,89
PBZ Bond fond 6,41
Addiko Conservative 6,18
InterCapital Bond 5,44
HPB obveznicki 5,19
Erste Adriatic Bond 5,00
Raiffeisen Bonds 4,04
Raiffeisen Classic 3,75
ZB bond 2,99
PBZ Short term bond fond 1,79

UKUPNO PROSJEK 4,868

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

2.2.3. MjesSoviti ili uravnotezeni fondovi

MijeSoviti fondovi po svojoj strukturi i karakteristikama predstavljaju razliCite
kombinacije obveznickih i dionickih fondova. Uz njih se veze umjeren rizik, a
nazivaju ih jo$ i uravnotezeni fondovi. Pretezno ulazu u drzavne i kvalitetne
korporativne obveznice i dionice na globalnoj razini. Cilj ulaganja je rast
imovine uz prinose primjerene umjerenoj riziCnosti, a  namijenjen je
dugoro¢nom ulaganju. Obveznice donose sigurnost i relativno stabilan rast
vrijednosti imovine, dok bi dionice trebale osigurati vise prinose. No, dionice
ukljucuju i rizik, tako da i eventualno negativan rezultat kod ove vrste fondova

ne smije iznenaditi ulagatelja.
Posebnosti mjesSovitog fonda:

MijeSovita struktura portfelja vrijednosnica
Velika diversifikacija

Globalna strategija

Velika likvidnost

vV V V V V

Kombinacija vecih prinosa koje pruzaju dionice uz stabilnost koje nude

obveznice.

20|Stranica


http://www.hrportfolio.hr/

Primjer kada ulagati u mjesoviti fond:

Ulagatelj Zeli mogucnost ostvarenja prinosa vecih od prinosa koje su u
proSlosti donosili obveznicki fondovi, ali istodobno Zeli manji stupanj oscilacija
kojeg su u nekim prethodnim razdobljima imali dioni¢ki fondovi. Ulagatel] je

spreman prihvatiti umjerenu razinu rizi¢nosti.

Tablica 4. prikazuje sve mjeSovite fondove u koje je moguce uloziti u Republici
Hrvatskoj. Trenutno ih u ponudi ima 16. Prosje¢ni prinos svih mjeSovitih

fondova za zadnjih 12 mjeseci iznosi 10,345 %.

Tablica 4. MjeSoviti UCITS fondovi u Republici Hrvatskoj i njihov prinos za 12 mjeseci

MJESOVITI FOND 12 mj. (%)
OTP uravnotezeni 23,43
HPB Global 17,97
KD Balanced 14,90
PBZ Global fond 14,57
ZB global 12,89
Allianz Portfolio 11,87
Addiko Balanced 11,46
PBZ Conservative 10 fond 7,54
Inter Capital Smart 7,35
You Invest Active 6,15
You Invest Balanced 5,59
You Invest Solid 4,83
PBZ Flexible 30 fond 4,42
Inter Capital Smatrt Il 1,86
. Nema podataka — pocCetak rada fonda
Inter Capital Income Plus 16.01.17.
Nema podataka — poCetak rada fonda

OTP Absolute 2212 16.

UKUPNO PROSJEK 10,345

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

2.2.4. Dionic¢ki fondovi

Dioni¢ki fondovi primarno investiraju u vlasnic¢ke vrijednosne papire s ciljem
dugoro€nog ostvarivanja potencijalno visokih prinosa. Uz njih se vezZe i visok
rizik ulaganja, uz moguce velike oscilacije vrijednosti. Pretezno ulaZu u dionice

odabranih domacih i svjetskin kompanija. Cilj ulaganja je rast imovine uz
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prinose primjerene visokoj rizicnosti. Dioni¢ki fondovi su namijenjeni iskljucivo
za dugoroCna ulaganja, dakle ulagateljima kojima sredstva nece trebati u
duljem vremenskom periodu. Ovi ulagaci spremni su prihvatiti ¢eSce i vise
oscilacije vrijednosti svog ulaganja kako bi imali moguénosti ostvarenja vecih
prinosa. U ovoj kategoriji postoje brojni investicijski fondovi koji se medusobno
razlikuju prema svojoj strukturi i rizicnosti. Moram napomenuti da dionicki
fondovi nemaju jednak rizik ulaganja pa se shodno tome i njihovi prinosi jako

razlikuju.
Posebnosti dionickog fonda:

» Mogucnost ostvarenja viSih prinosa u odnosu na prinose obveznickih i
mjeSovitih fondova te klasi¢nih oblika ulaganja
» Velika diversifikacija portfelja (dionice iz razli¢itih zemalja, gospodarskih
sektora, valuta, razliCitih veliina tvrtki) Sto umanjuje rizik pada
vrijednosti investicije u odnosu na samostalno ulaganje u dionice
» Visok rizik ulaganja
» Svaki od dioniCkih fondova ulaZe na razliCita trZiSta, a zajedno
,POKrivaju” cijeli svijet
Primjer kada ulagati u dionicki fond:
Ulagatelj ima sredstva koja mu nece biti potrebna duze vremensko razdoblje.

Zeli moguénost ostvarenja visokih prinosa i spreman je prihvatiti moguénost

da vrijednost njegovog ulaganja bude manja od uplacene vrijednosti u fond.

U Republici Hrvatskoj trenutno ima 26 dionickih fondova. U Tablici 5. prikazani
su svi dioni¢ki fondovi poredani prema prinosima koje ostvaruju. Ukupan
prosjecni prinos svih dioni¢kih fondova u Republici Hrvatskoj za zadnjih 12

mjeseci iznosi 22,201 %.
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Tablica 5. Dioni€ki UCITS fondovi u Republici Hrvatskoj i njihov prinos za 12 mjeseci

DIONICKI FOND 12 mj. (%)

ZB BRIC+ 44,40
KD Viktoria 37,37
OTP indeksni 37,30
KD BRIC 35,85
Erste Adriatic Equity 35,28
Al 32,31
Allianz Equity 29,30
PBZ Equity fond 28,53
KD Nova Europa 27,48
KD Energija 27,41
InterCapital SEE Equity 26,34
HPB Dionicki 24,21
ZB aktiv 23,87
Alpen.Special Opportunity 23,38
OTP Meridian 20 18,36
KD Prvi izbor 17,93
Capital Breeder 17,81
ZB trend 16,25
KD Europa 14,51
Addiko Growth 14,45
Platinum Blue Chip 12,03
ZB euroaktiv 10,96
Platinum Global Opportunity 10,88
Neta Global Developed 8,41
Neta Frontier 6,86
Neta New Europe -4,23

UKUPNO PROSJEK 22,201

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

2.2.4. Posebni fondovi — fondovi s dospijeéem

Fondovi s dospijec¢em postoje vec¢ gotovo dva desetljeca u svijetu, a rije€ je 0
fondovima koji putem specificne strategije nastoje ostvariti porast uloZenih
sredstava do datuma dospijeca. Ukupni portfelj protekom vremena prema
dospije¢u fonda postaje sve konzervativniji, u po€etnom razdoblju nastoji se
povecati vrijednost imovine ulaganjem na dioni¢kim trzistima koja nude veci
prinos, dok u zadnjim godinama nastoji sacCuvati vrijednost sredstava
ulaganjem imovine fonda u manje rizicnu imovinu na obvezni¢kim i nov€anim
trzistima. Ovom specificnom strategijom kojom se postupno smanijuje rizicnost

fonda priblizavanjem njegovom dospijeCu omogucuje kreiranje strategije
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prepoznate od strane ulagatelja kao dugorocne investicije koje poduzimaju s
odredenim ciliem kojeg Zele posti¢i u budu¢em razdoblju (koji npr. odgovara
trenutku umirovljenja, Skolovanja djeteta i sl.). Dakle ovi fondovi namijenjeni
su dugoro¢nom ulaganju na ¢ak 10, 15, 20 ili 40 godina. Kako su u strukturi
UCITS fondova to znaci da su ulagatelju u bilo kojem trenutku dostupni ( mogu
udjele kupiti ili prodati), bez obzira Sto fondovi imaju unaprijed definiran datum
dospije¢a. Za bolje razumijevanje strukture ulaganja posebnih fondova —
fondovi s dospije¢em priloZen je grafikon 1. koji na primjeru fonda ZB Future

2055 prikazuje strukturu ulaganja po godinama.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
i novcana trzista
50% - Ly vy
M obveznicka trZista
[0 -
40% H dionicka trzista
30% -
20% -
10% -
o% = T T T T T T T T

2017 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055

Grafikon 1. Struktura ulaganja u posebnom fondu s dospije¢em - ZB Future 2055.

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

Posebnosti posebnog fonda:

» Globalna strategija ulaganja (bez geografskih ograni¢enja ulaganja)

Y

NiZze naknade za upravljanje u odnosu na dioni¢ke fondove
» Ciljana struktura fonda unaprijed definira izloZzenost fonda dionicama,
obveznicama i trziStu novca tijekom postojanja fonda te na taj nacin

omogucava smanjenje rizi¢nosti tijekom trajanja fonda.
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Trenutno u Republici Hrvatskoj postoje sedam posebnih fondova, ali samo
Cetiri od njih su fondovi s dospije¢em (ZB Future fondovi). Ukupan prosjec¢ni

prinos svih posebnih fondova iznosi 11,531% za zadnjih godinu dana.

Tablica 6. Dioni€ki UCITS fondovi u Republici Hrvatskoj i njihov prinos za 12 mjeseci

POSEBNI FOND 12 mj. (%)

ZB Future 2055 18,31
ZB Future 2040 18,06
ZB Future 2030 16,38
ZB Future 2025 13,58
Raiffeisen Dynamic 7,59
Raiffeisen Harmonic 4,42
Raiffeisen zasticena glavnica 2,38

UKUPNO PROSJEK 11,531

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

Opcenito, to je fond izloZeniji promjenama trzidnih cijena, ve¢e su mogucénosti
ostvarivanja viSih prinosa, ali su veci i povezani rizici, odnosno moguénost
gubitka. Fondovi poput nov€anih i obveznickih ulazu u financijske instrumente
manje osjetljive na trziSne promjene te sa sobom nose mogucnost manijih, ali
stabilnih prinosa, uz manje povezane rizike i moguénost gubitka. Tablica 7.
prikazuje u kratkim crtama koji fond u Sto ulazZe, koji su njegove posebnosti,

riziCnost i rokovi ulaganja.
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Tablica 7. Vrste fondova i njihove posebnosti

VRSTA |PRETEZITO| NA KOJI X
FONDA ULAZE U: ROK RIZICNOST POSEBNOSTI
-kratkoroCni plasman viska
sredstava
. -Depozite -idealno za upravljanje
NOVCANI -Trezorske Kratkoro¢no Niska teku¢om likvidnoScu
zapise -stabilan prinos
-lzrazito niska volatilnost
-Visoka likvidnost
-Visoka likvidnost
-mogucnost ostvarenja
OBVEZNICKI | -Obveznice | Srednjoro&no Niska do | visih prinosa u odnosu na
umjerena | stopu inflacije,klasi¢ne
oblike Stednje te nov€ane
fondove
-diversifikacija
-velika likvidnost
MJESOVITI | Dlonice Dugoro¢no Umjerena -kombinacija vecih prinosa
-Obveznice koje pruzaju dionice uz
stabilnost koju nude
obveznice
i Dionice Umiereno do -velika diversifikacija
DIONICKI Dugoroc¢no )€ portfelja Sto umanijuje rizik
visoka - e i
pada vrijednosti investicije
. Prvobitno | “SPecificna strategija
-Dionice . -unaprijed definirano
. visoka .
-Obveznice s protekom trajanje fonda
POSEBNI -Depozite Dugoro¢no b -postupno smanjenje
vremena . . i
-Trezorske . riziCnosti priblizavanjem
- umjereno do .
zapise niska dospijec¢u fonda

Izvor: izrada autora
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3. ANALIZA UCITS OTVORENIH FONDOVA S JAVNOM
PONUDOM U HRVATSKOJ

3.1. TrziSta u 2016. godini

Nekoliko vaznih dogadaja obiljezilo je 2016. godinu, koja je zapocela
korekcijom na globalnim dioniCkim trziStima uslijed nesigurnosti oko
usporavanja gospodarskog rasta Kine i pada cijene nafte. Sredinu godine
obiljeZio je referendum o izlasku Velike Britanije iz Europske Unije. Usprkos
ishodu referenduma, na kojem je vecCina glasovala za izlazak, koji nije
ocCekivala investicijska javnost i kratkotrajnoj volatilnosti, ovaj povijesni
trenutak nije imao dugotrajnije posljedice za svjetska dionicka i obvezniCka
trzista. Prosinac je obiljeZio izbor Donalda Trumpa za ameri¢kog predsjednika
Sto je, usprkos njegovoj nepredvidljivoj politickoj retorici, ipak dovelo do
dodatnog optimizma na trzistima kapitala te krajem godine lansiralo ameriCke
dioni¢ke indekse na rekordne razine, a pozitivan sentiment prelio se i na trzista
kapitala razvijenih europskih zemalja. Rezultat ameri¢kih predsjednickih
izbora odrazio se na poviSenu volatilnost svjetskih obveznickih trzista, a time i

domace obveznicko trziste.

Primjetno poboljSanje ekonomskih pokazatelja tijekom 2016. godini u
Republici Hrvatskoj odraz je rekordne turistiCke sezone, smanjenja
nezaposlenosti te povecane potrosnje gradana. Sredinu godine obiljeZila su
previranja na domacoj politickoj sceni koja je kulminirala izglasavanjem
nepovjerenja aktualnom predsjedniku Vlade Republike Hrvatske te
odrZzavanjem prijevremenih parlamentarnih izbora u rujnu. Pozitivhu vijest
donijela nam je medunarodna rejting agencija Standard&Poor's koja je u
prosincu potvrdila dosadasnji dugoroCni kreditni rejting Hrvatske, ali i povecala
izglede s negativnih na stabilne. Ovo je prvi pozitivan pomak za hrvatski rejting
u devet godina, a posljedica je povecanog rasta gospodarstva, daljnjih napora

oko fiskalne konsolidacije te stabilizacije politicke situacije.

Sve ove informacije dovele su i do poboljSanja rada svih investicijskih fondova.

U nastavku rada analizirat ¢e se imovina fondova prema vrstama fondova,
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drustava za upravljanje, te Ce se po za svaku vrsta fondova izabrati po tri fonda

koja Ce se detaljno analizirati.

3.2. Imovina UCITS fondova

U tablici 8. prikazana je neto imovina UCITS fondova prema vrstama fondova
i to za razdoblje od 2013. do 2016. godine. Neto vrijednost imovine (eng. Net
Assets Value, skraéeno NAV) predstavilja vrijednost ukupne imovine fonda
umanjen za ukupne obveze, a izraCunava se za svaki dan. Kretanje neto
vrijednosti imovine po godinama prikazano je tablicom i grafikonom u

nastavku.

Tablica 8. Neto imovina UCITS fondova prema vrstama fondova

UCITS fondovi | 12.2013 | 12.2014 | 12.2015 | 12.2016 ra;'ci)';g gg%f' i faZ'g/';a u
Novéani | 9.797.924 | 9.180.308 | 9.256.527 | 11.111.297 | 1.313.373 13,40%
Obveznitki | 393.715 | 934.891 | 1.457.602 | 4.048.794 | 3.655.079 | 928,36%
MjeSoviti | 748.981 | 749.768 | 809.312 | 866.564 117.583 15,70%
Dioni¢ki | 1.873.408 | 1.696.259 | 1.630.344 | 1.790.136 -83.272 -4,44%
Ostali 221229 | 417.172 | 703.910 | 623.985 402.756 182,05%
UKUPNO | 13.035.257 | 12.978.397 | 13.857.695 | 18.440.776 |  5.405.520 41,47%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)
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Grafikon 2. Kretanje neto imovine UCITS fondova prema vrsama fondova

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)

Na kraju 2013. godine neto vrijednost imovine (NAV) je iznosila 13,03 min kn.
Od tada, pa do danas, kretanje NAV-a, pogotovo u 2016. godini je raslo i na
kraju 2016. godine je iznosilo 18,4 min kn, Sto Cini rast od 41,47%. Najvedi
porast se ocituje kod obvezni¢kih fondova Sto se moze objasniti padom
kamatnih stopa na klasi¢ne oroCene depozite, te su gradani odabrali vrstu
Stednje slicnu oroCenju kako bi mogli ostvariti viSe prinose, uz preuzimanije
manjeg rizika od primjerice dionica ili dioni¢kih fondova. Isto tako tokom 2016.
godine osiguravaju¢a druStva su na trziSte plasirala i vrste osiguranja koja
ulazu u fondove, veéinom obveznicke pa se ovo povecCanje moze objasniti i
kroz ovaj oblik ulaganja. Novc€ani fondovi su takoder povecali svoju imovinu za
13,4%. Jedino dionicki fondovi imaju lagan pad u odnosu na 2013. godinu i to
za 4,44%, no u odnosu na 2014. pa i 2015. godinu biljeze rast.
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3.3. Trzisni udjeli Drustva za upravljanje

Tablica 9. i Grafikon 3. prikazuju imovinu Cetiri najvecih drustva za upravljanje
u Republici Hrvatskoj, a to su PBZ INVEST d.o.0., ZB INVEST d.o.0., Erste
Aseet Menagement d.o.o0. i RAIFFEISEN INVEST d.o.0. Ova cetiri drustva
zajedno Cine cca 80% ukupnog trziSnog udjela. Ostala drustva, njih deset,
zajedno Cine oko 20% ukupnog trzista. Uglavnom kroz tri promatrane godine
udjeli drustva su podjednaki i vode¢u ulogu imaju PBZ INVEST d.o.o. i ZB
INVEST d.o.0. U 2016. godini sva drustva su povecala svoju imovinu, a vodecu
poziciju je preuzeo ZB INVEST d.o.0. sa trziSnim udjelom od 25,47%, odnosno

4,69 mil kn imovine.

Tablica 9. Trzi$ni udio Drustva za upravljanje

2014. 2015. 2016.
. L . Trzisni . Trzisni . Trzisni
Drustva za upravljanje Imovina ; Imovina ; Imovina .
udio udio udio

PBZ INVEST d.o.0. 2.720.457 20,96% 3.427.826 24,74% | 4.415.088 23,94%
ZB INVEST d.o.0. 3.443.470 26,53% 3.316.863 23,94% | 4.697.058 25,47%
Erste Aseet
Management d.o.0. 2.672.463 20,59% 2.776.832 20,04% | 4.075.050 22,10%
RAIFEISEN INVEST
d.o.o. 1.418.579 10,93% 1.449.729 10,46% 1.671.761 9,07%

Ostala drustva | 2.723.428 20,98% 2.886.445 20,83% 3.581.819 19,42%

UKUPNO | 12.978.397 | 100,00% | 13.857.695 | 100,00% | 18.440.776 | 100,00%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)
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Grafikon 3. Graficki prikaz trziSnog udjela Drustva za upravljanje

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)

PBZ INVEST d.o.0. za osnivanje i upravljanje investicijskim fondovima je u
vlasnistvu VUB ASSET MANAGEMENT, spravcovska spolo¢nost, a.s. iz
Slovacke. Drustvo je osnovano 7. prosinca 1998. godine, sa sjediStem u
Zagrebu, llica 5. pri €emu je temeljni kapital iznosio jedan milijun kuna, a koji
je u cijelosti uplatila Privredna banka Zagreb d.d. - osniva¢ drustva.
Dokapitalizacija je izvrSena 28. travnja 2004. godine u iznosu od Cetiri milijuna
kuna uplacenih iz zadrzane dobiti prethodnih razdoblja. PBZ Invest d.o.o.

upravlja s jedanaest investicijskih fondova. **

ZB INVEST d.o.0. drustvo za upravljanje investicijskim fondovima osnovano
je 22. svibnja 2000. godine sa sjediStem u Zagrebu, Ivana Luci¢a 2. Drustvo
je €lan Grupe Zagrebacke banke d.d., a jedini osniva¢ i ¢lan Drustva je
Zagrebacka banka d.d.. Temeljni kapital iznosi €etiri milijuna kuna, kojega je u

cijelosti platio osniva€ — Zagrebacka banka d.d. drustvo trenutno upravlja s

11 Prospekt fonda, preuzeto sa www.pbzinvest.hr, dana 10.02.2017.
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dvanaest otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom i jednim

alternativnim investicijskih fondom s privatnom ponudom.*?

Erste Asset Management d.o.o. drustvo za upravljanje investicijskim
fondovima osnovano je izjavom o osnivanju 20. srpnja 1998. godine, sa
sjediStem u Zagrebu, Ilvana Luci¢a 2a. Temeljni kapital od pet milijuna kuna
uplacen u cijelosti. Jedini ¢lan i osnivac¢ drustva je Erste Asset Management

GmbH Austrija. Drustvo trenutno upravlja sa sedam otvorenih fondova.!3

RAIFFEISEN INVEST d.o.o. drustvo za upravljanje investicijskim fondovima
osnovano je 06. veljaCe 2002. godine, sa sjediStem u Zagrebu, Petrinjska 59.
Osnivac i jedini vlasnik je Raiffeisenbank Austria d.d. Temeljni kapital iznosi
osam milijuna kuna koji je cijelosti uplaéen u novcu. Trenutno upravlja sa

devet investicijskih fondova. 4

3.4. TrziSni udjeli fondova po vrsti fonda i drustvu

U ovom poglavlju prikazana je usporedba trZiSnih udjela fondova prema

vrstama i to po drustvu i fondu.

U tablicama su prikazana Cetiri najvecCa druStva prema svojoj imovini, a ostala
se nalaze u kategoriji Ostala drustva s obzirom da ona zajedno ¢ine imovinu
oko 20%. Tablica 10. prikazuje trzisni udio nov€anih fondova po drustvu koje
upravlja istim. 2014. godine vodecée drustvo je bilo ZB invest sa udjelom u
trzistu od 24%, no 2015. pa i 2016. godine vodec¢u poziciju zauzima PBZ
invest. Erste Asset Menagement je odmah iza njih sa trziSnim udjelom oko
20%. Raiffeisen invest nalazi s na ¢etvrtom mjestu sa trziSnim udjelom od oko
10%. Isto tako vidljivo je da je i imovina nov€anih fondova u 2016. godini u

odnosu na 2014. godinu porasla za cca 21%. Navedenu situaciju ponovo

12 Prospekt fonda, preuzeto sa www.zbi.hr, dana 10.02.2017.
13Prospekt fonda, preuzeto sa: www.erste-am.hr, dana 10.2.2017.
14 Prospekt fonda, preuzeto sa: http://www.rbainvest.hr, dana 10.02.2017.
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mozemo povezati padom kamatnih stopa na oroCenu Stednju gradana ali i

mogucnoscu da je novac u svakom trenutku dostupan.

Tablica 10. Trzi$ni udio novéanih fondova po drustvu i fondu

UKUPNO

2014. 2015. 2016.
Drustvo za upravljanje imovina trii$ni imovina trii$ni imovina trii$ni
udio udio udio
PBZ INVEST d.0.0. 2.057.478 | 22,41% |2.583.604 | 27,91% | 2.877.600 | 25,90%
PBZ Dollar 44460 | 0,48% | 133.099 | 1,44% | 193.839 | 1,74%
PBZ Euro novéani 541570 | 590% | 591579 | 6,39% | 625985 | 5,63%
PBZ Nov&ani 1.471.448 | 16,03% | 1.858.926 | 20,08% | 2.057.776 | 18,52%
ZB INVEST d.0.0. 2.203.220 | 24,00% |2.018549 | 21,81% | 2.802.333 | 25,22%
ZB plus 2.040.601 | 22,23% |1.851.150 | 20,00% | 2.572.785 | 23,15%
ZB europlus 162.619 | 1,77% | 167.399 | 1,81% | 229.549 | 2,07%
Erstoe Asset Management | ; 4g1 93> | 22,68% | 1.945.373 | 21,02% | 2.294.100 | 20,65%
Erste Money 1344210 | 14,64% |1.119.421 | 12,09% | 1.268.631 | 11,42%
Erste Euro - Money 737.722 | 804% | 825952 | 892% | 1.025.469 | 9,23%
RAIFFEISEN INVEST d.0.0. | 995.100 | 10,84% | 976.121 | 10,55% | 1.076.363 | 9,69%
Raiffeisen Cash 802.198 | 874% | 822705 | 889% | 841.380 | 7,57%
Raiffeisen euroCash 192902 | 2,10% | 153.416 | 1,66% | 234.983 | 2,11%
Ostala drustva 1.842578 | 20,07% |1.732.880 | 18,72% | 2.060.901 | 18,55%
9.180.308 | 100,00% | 9.256.527 | 100,00% | 11.111.297 | 100,00%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)

Vodeci trzidni udio kod obvezni¢kih fondova ima Erste Asset Menagement sa

velikih 37,4% u 2016. godini. Erste Bond je pripojen Erste Adriatic Bondu

14.03.2014. godine te zbog navedenog nije iskazan podatak u tablici 11. PBZ

invest sa svojih pet fondova zauzima drugu poziciju koja €ini 26,82% u 2016.

godini, dok ZB invest sa svojim fonom ZB bond C&ini 17,44% trzista.

Obveznickim fondovima je u 2016. godini najviSe porasla imovina i to sa

930.481 kn, na 3.943.014 kn, Sto Cini rast od gotovo 420%.
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Tablica 11. Trzi$ni udio obvezni¢kih fondova po drustvu i fondu

2014. 2015. 2016.
Drustvo za upravljanje imovina trii$ni imovina trii$ni imovina trii$ni
udio udio udio
PBZ INVEST d.o.o. 244.624 26,29% 409.405 28,25% | 1.057.331 26,82%
PBZ Bond 210.691 | 22,64% 299.569 20,67% 685.590 17,39%
PBZ Conservativel0 fond 33.933 3,65% 98.422 6,79% 239.181 6,07%
PBZ Dollar Bond fond 26.846 0,68%
PBZ Dollar Bond fond 2 34.605 0,88%
PBZ Short term bond 11.413 0,79% 71.108 1,80%
ZB INVEST d.o.o. 162.600 17,47% 198.858 13,72% 687.479 17,44%
ZB bond 162.600 17,47% 198.858 13,72% 687.479 17,44%
Erstoe AssetManagement | 318965 | 34279 | 537.857 | 37,11% | 1.477.960 | 37,48%
Erste Adriatic Bond 318.865 | 34,27% 537.857 37,11% | 1.477.960 | 37,48%
Erste Bond
RAIFFEISEN INVEST d.o.o. 97.298 10,46% 105.074 7,25% 145.657 3,69%
Raiffeisen Bonds 78.467 8,43% 105.074 7,25% 145.657 3,69%
Raiffeisen Classic 18.831 2,02% 19.050 1,31% 89.923 2,28%
Ostala drustva 107.094 11,51% 198.125 13,67% 574.588 14,57%
UKUPNO | 930.481 | 100,00% | 1.449.318 | 100,00% | 3.943.014 | 100,00%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)

Kod mjesSovitih fondova situacija je nesto drugacija. Vodeéu poziciju sa

gotovo 50% trziSta ima drustvo ZB invest sa svojim jedinim mjeSovitim fondom

ZB global, slijedi ga PBZ invest sa 24,46%, dok ostala drustva sveukupno

iznose 25,55% (trzista u 2016.godini).
narasla u odnosu na 2014. godinu za cca 15%.

Kod ove vrste fondova imovina je
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Tablica 12. Trzi$ni udio mjeSovitih fondova po drustvu i fondu

2014. 2015. 2016.
Drustvo za upravljane imovina triiéni imovina trii_§ni imovina trii$ni
udio udio udio
PBZ INVEST d.o.0. 178.980 23,87% | 215.979 | 26,69% | 211.942 | 24,46%
PBZ Global 178.980 23,87% | 215.979 | 26,69% | 211.942 | 24,46%
ZB INVEST d.o.0. 361.225 48,18% | 367.750 | 45,44% | 433.218 | 49,99%
ZB global 361.225 48,18% | 367.750 | 45,44% | 433.218 | 49,99%
Ostala drustva 209.563 27,95% | 225.583 | 27,87% | 221.404 | 25,555%
UKUPNO 749.768 100,00% | 809.312 | 100,00% | 866.564 | 100,00%
Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)
| kod dioni¢kih fondova imovina je narasla u odnosu n 2014. godinu za cca
5%. Lider kod ove vrste fondova je ZB invest koji godinama ima trZisni udio od
oko 40%. ZB invest u svojoj ponudi ima Cetiri razliCita dioniCka fonda koja se
razlikuju prvenstveno geografskom strukturom ulaganja. Iza ZB investa slijedi
Erste Asset Menagement sa 14,19%, te odmah iza njih je PBZ invest sa
12,71%.
Tablica 13. TrziSni udio dioni¢kih fondova po drustvu i fondu
2014. 2015. 2016.
Drustvo za upravljane imovina trii$ni imovina trii_éni imovina trii$ni
udio udio udio
PBZ INVEST d.o.0. 239.375 14,11% 210.598 | 12,95% | 226.805 | 12,71%
PBZ Equity 184.526 10,88% 210.598 12,95% | 226.805 | 12,71%
PBZ | -Stock fond 54.849 3,23%
ZB INVEST d.o.0. 716.426 42,24% 698.986 | 42,97% | 690.300 | 38,69%
ZB aktiv 310.728 18,32% 274.297 16,86% | 336.140 | 18,84%
ZB BRIC+ 53.558 3,16% 39.105 2,40% 38.514 2,16%
ZB euroaktiv 249.293 14,70% 314.478 19,33% | 254.368 | 14,26%
ZB trend 102.846 6,06% 71.106 4,37% 61.278 3,43%
orste AssetManagement | 29662 | 1354% | 200.740 | 1234% | 253.142 | 1419%
Erste Adriatic Equity 229.662 13,54% 200.740 | 12,34% | 253.142 | 14,19%
Ostala drustva 510.540 30,10% 516.405 | 31,74% | 614.138 | 34,42%
UKUPNO | 1.696.003 | 100,00% | 1.626.729 | 100,00% | 1.784.385 | 100,00%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka HANFA-e, www.hanfa.hr, dana 10.02.2017.)
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3.5. Nové€ani fondovi — usporedba

Tablica 14. Nové€ani fondovi - uvjeti, naknade, VaR, SRRI, PGP

DRUSTVO ZB INVEST PBZ INVEST ERSTE INVEST
PBZ Erste
FOND novéani money
Dat!’m . 21.07.2000. 24.07.2000. 01.04.1999. | 24.07.2002. | 03.06.2003. 22.09.2009.
osnivanja
Min.iznos 400 kn 50 eura 400 kn 100 eura 400kn | #00kn,50.000
eur i viSe
Ulazna 0,75% 300.000 kn
naknada nema i vise nema nema nema nema
od 2.000.000 kn i za ulaganja
viSe -0,75%; do 7a ulagania kraca od 15
2.000.000 kn za ganj dana -2,00%:
. do 15 dana - .
udjele u Fond o) .« ix za ulaganja od
Izlazna . 1,00%; vise
nema krace od 21 dan - nema e nema 16 do 30 dana -
naknada ) : ili jednako )
0,75 %; za udjele 0,50%; za
- 300.000 kn - .
koji su u Fondu 0.00% ulagana dulja
duze od 21 dan - ' od mjesec -
0,00% 0,00%
Naknada za 0,90% 0,90% 0,90% 1,00% 1,00% 0,50%
upravljanje
Naknada 0,11% 0,11% 0,15% 0,15% 0,90% 0,08%
depozitaru
srednji HNB
Tedaj : srednji HNB t+1 : srednji PBZ kada je
izvrSeno
izdavanje/otkup
VaR
Rizi¢nost 0,02% 0,06% 0,01% 0,01% 0,08% 0,05%
fondal®
SRRI
indikator® 1 1 1 1 1 1
I Odﬂ 3,47% 2,51% 4,58% 3,23% 3,09% 2,04%
osnutka

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 11.02.2017.)

15 Riziénost vrijednosti (eng.Value at Risk) je maksimalni gubitak, koji s odredenom
vjerojatnoS¢u nece biti premasen za vrijeme odredenog razdoblja, te se pomocu njega mjeri
trZidni rizik kojemu je izloZen portfelj. Interval pouzdanosti koji se koristi u izraCunu je 95% i
vremensko razdoblje od mjesec dana. Ukoliko promatramo portfelj vrijednosti 10.000,00 kuna
te je riziCnost vrijednosti tog portfelja 4,56 posto (odnosno 456,00 kuna) to zapravo znaci da:
vlasnik portfelja u razdoblju od mjesec dana, u normalnim trziSnim uvjetima, sa 95 %
vjerojatnoS$¢u, moze ocekivati da vrijednost njegovog portfelja nece pasti za vise od 456,00
kuna.

16 Sinteticki indikator rizika i prinosa — SRRI prikazuje rizicnost fonda na skali od 1 do 7.
SRRI je rezultat matemati¢kog izracuna temeljenog na povijesnom kretanju vrijednosti udjela
u fondu u posljednjih 5 godina, ukoliko fond postoji manje od 5 godina u obzir se uzima
razdoblje od po&etka rada fonda.

17 PGP - (prosje€ni godisnji prinos) prikazuje anualizirani prinos fonda od pocéetka izraduna
cijene udjela (od osnutka fonda) do danas. PGP je prosjek prinosa (osnutka do danas) izraZzen
na godis$njoj razini.

Preuzeto sa: www.hrportfolio.hr , dana 14.02.2017.
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Za usporedbu nov€anih fondova, promatrani su fondovi tri najvecih drustva za
upravljanje. U tablici 14. prikazano je Sest fondova koje mozemo podijeliti u
dvije grupe, oni koji valutu fonda imaju u kunama i one koji valutu fonda imaju

u eurima.

Kunski fondovi su: ZB plus, PBZ nov€ani i Erste money. Sva ova tri fonda
minimalni iznos ulaganja imaju 400 kuna, ulazne i izlazne naknade nemaju.
Naknada za upravljanje je 0,90%, dok je kod Erste money fonda nesto veca i
iznosi 1,00%. VaR je vrlo nizak, od 0,01% kod PBZ nov¢anog, do 0,08% kod
Erste money. SRRI indikator je kod svih navedenih fondova 1, $to znaci da je
njihova rizi€nost niska. Moramo imati na umu da prikazana kategorija rizi€nosti
nije zajamcena te se ona tijekom vremena moze mijenjati. Najveéi prosjecni
godisnji prinos od osnutka ima PBZ nov¢ani fond koji j za svoje poslovanje i
dobitnik nagrada: TOP of the FUNDS (koju dodjeljuje udruzenje drustava za
upravljanje investicijskim fondovima pri HGK) za najbolji kunski nov&ani fond:
u 2015. godini, (dodijeljeno 16. travnja 2016. godine), u 2012. godini,
(dodijeljeno 19. prosinca 2013. godine). Zlatni udio za najbolji kunski nov¢ani
fond: u 2003. godini, (dodijeljeno 20. svibnja 2004. godine), u 2002. godini,
(dodijeljeno 14. svibnja 2003. godine).

Geografska struktura ovih fondova je svima jednaka jer svi ulazu na podrucju
Republike Hrvatske. Sto se pak tice sektorske izloZzenosti fonda, uglavnom se
ulaze drzavni sektor i financije. Slika 1. prikazuje top 10 ulaganja fonda. Iz
priloZzenog se vidi da fondovi ulazu u drzavne obveznice, trezorske zapise,

depozite §to je u skladu sa Prospektom prezentiranih fondova.
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ZB plus

PBZ Novcani fond

Erste Money

Obveznica MFRH 12,07% @ RHMF-C-17BA, Republika 9,53% @ RHMF-C-172A 16,24% @
Hrvatska
Obveznica MFRH 11,43% DEPCZIT FBZ d.d o RHMF-T-735B2 15,67%
JZIT, d.d. ,95%
Trezorski zapis MFRH 8,76% CROATIA17, Republika 5.40% RHMF-T-743B 15,66%
Trezorski zapis MFRH 5,82% Hrvatska RHMF-O-17BA 9,86%
) ) RHMF-T-T04B, Republika 5.34% R
Obveznica MFRH 357% @ Hrvatska ’ RHMF-T-745X5 3,88% @
Obveznica MFRH 3,35% @  RHMF-O-187A, Republika 526% )  RHMF-T-701B4 7,88% @
' Hrvatska '
Trezorski zapis MFRH 2,72% RHMF-T-701B, Republika 4,86% . RHMF-T-711B3 7.87%
Trezorski zapis MFRH 2.70% R RHMF-T-735E6 476%
RHMF-T-708A, Republika 4. 850% _
Trezorski zapis MFRH 270% @)  Hrvatska ' RHMF-T-T08A1 3,93% @@
Trezorski zapis MFRH 237% @  RHMF-TT17B, Republika 3,88% RHMF-T-710B5 393% @
: Hrvatska '
Ostalo 44,50% RHMF-T-721B, Republika 3,87% @
Hrvatska
REPQ, Zagrebacka banka 3,05%
dd.
Ostalo 47.01%

Slika 1. Top 10 ulaganja kunskih novéanih fondova

Izvor: www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova, preuzeto dana 14.02.2017.

Valutni fondovi su: ZB europlus, PBZ euro nov€ani i Erste Euro money.
Zajedno ovim fondovima je Sto svi takoder ulazu na podru€ju Republike
Hrvatske, SRRI indikator im je 1, a VaR iznosi od 0,01% za PBZ nov€ani fond
do 0,05% Erste Euro Money. Najveci PGP od osnutka ponovo ima PBZ euro
novCani fond, koji iznosi 3,23%. Za svoj rad ovaj fond je i viSestruko nagradivan
nagradom TOP of the FUNDS (koju dodjeljuje udruZenje drustava za
upravljanje investicijskim fondovima pri HGK) za najbolji eurski nov¢ani fond:
u 2015. godini, (dodijeljeno 16. travnja 2016. godine), u 2014. godini,
(dodijeljeno 16. travnja 2015. godine), u 2013. godini, (dodijeljeno 02. srpnja
2014. godine), u 2011. godini, (dodijeljeno 18. prosinca 2012. godine). Valutna
izlozenost ovih fondova se razlikuje pa tako za ZB europlus je 99,99% u valuti
euro, a 0,01% u kunama. PBZ euro nov&ani 100% ulaze u valuti EUR, dok
Erste Euro Money ulaze 99,78% u valuti euro, 0,15% u kunama i 0,07% u
valuti usd. Slika 2. prikazuje top 10 ulaganja valutnih nov€anih fondova. Prema
Prospektu i ovi fondovi najviSe ulazu u drzavne obveznice, depozite, trezorske

zapise, instrumente trzista novca.
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ZB europlus

Trezorski zapis MFRH
Cbveznica MFRH
Cbveznica HBOR
Trezorski zapis MFRH
Depozit

Depozit

Trezorski zapis MFRH
Depozit

Depozit

Depozit

Ostalo

Slika 2.Top 10 ulaganja valutnih nov€anih fondova

Izvor: www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova, preuzeto dana 14.02.2017.

26,18% (@

24,81%
8,92%
3,62%
3,20% @
3,20% @
3,29%
1,76%
1,65% @
1,65% @

21,54%

PBZ Euro Novéani

RHMF-T-T45X, Republika
Hrvatska

DEPOZIT, Addiko Bank d.d.

CROATIA1Y, Republika
Hrvatska

REPQ, Zagrebatka banka
dd.

DEFOZIT, Addiko Bank d.d.

DEPQZIT, Zagrebatka
banka d.d.

CBRD 5 06/14/17, HBOR
DEFOZIT, Erste banka d.d.
DEPOCZIT, Erste banka d.d.

AGROKOR ECP5, Agrokor
dd.

Ostalo

34,79% @
7,39%
5,32%
5,32%
3.97% @
3,35% @

3,02%
3,02%
3,02% @

2,95% @

27,84%

Erste Euro-Money

RHMF-T-745X5
CRO 2017 UsD
RHMF-T-743ED
Depozit
CBRDS
RHMF-T-735E8
Depozit
Depozit
RHMF-T-721E

Depozit

29,30% (@
19,59%
11,78%
1,07%
10,36% ()
8,00% @
7,38%
7,38%
4,42% @

1,40% @

Grafikon 4. prikazuje prinose za svih Sest promatranih fondova kroz period od

2011. godine do 2015. godine. Iz grafikon je vidljivo da ova vrsta fondova nema

negativne prinose, i da su oni uglavhom podjednaki za promatranu godinu.

Najvece prinose su ostvarili u 2012. godini.

39|Stranica


http://www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova

4,00

3,50
3,00
o 2,50
>
=}
3 2,00
£
. 1,50
1,00
0,50
0,00
2011 2012 2013 2014 2015
B ZB plus 2,46 2,72 0,95 0,74 0,57
® ZB europlus 1,98 2,53 1,00 1,00 0,51
i PBZ novcani 2,12 3,05 1,22 0,76 0,55
@ PBZ euro nov&ani 2,50 3,53 1,95 1,52 0,56
4 Erste money 2,39 3,08 1,35 1,02 0,71
H Erste euro money 2,85 3,20 1,19 1,14 0,58

Grafikon 4. Prikaz prinosa novéanih fondova

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 11.02.2017.)

3.6. Obvezni€ki fondovi — usporedba

Za usporedbu obvezni¢kih fondova promatrana su tri fonda ZB bond, PBZ
bond i Erste Adriatic bond. Ulazne naknade nema niti jedan fond, dok se
izlazna naknada razlikuje ovisno o duljini ulaganja. Naknade za upravljanje se
kre¢u od 1,2 do 1,5%, VaR je gotovo ujednacen i iznosi cca 0,80%. SRRI je 3
kod ZB bonda i Erste Adriatic bonda, dok je 4 kod PBZ bonda. Ovo znaci da
je rizitnost odnosno tolerancija na rizik nizak do umjeren. Najvec¢i PGP od
osnutka je ostvario Erste Adriatic bond i on iznosi visokih 5,20%. Kod

geografske strukture i dalje se najveci postotak odnosi na Republiku Hrvatsku,

preko 80%, dok ostalo otpada na uglavnom susjedske zemlje.
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Tablica 15. Obvezni€ki fondovi - uvjeti, naknade, VaR, SRRI, PGP

DRUSTVO ZB INVEST PBZ INVEST ERSTE INVEST
FOND PBZ bond Erste Adriatic bond
Datum osnivanja 04.07.2001. 11.03.2003. 28.06.2013.
Min.iznos 50 eura 100 eura 400 kn
Ulazna naknada nema nema nema
za'ulaganje do TQ’eSt za ulaganje do Sest za ulaganja do 3
mjeeci - 0,50%; za T 0f s s . ]
. " mjeeci - 0,50%; vise ili mjeseca -1,00%; za
Izlazna naknada ulaganja do Sest . . i
. P jednako 300.000 kn - ulaganja do 1 godine -
mjeseci i dulje - 0.00% 0.50%
0,00% ' '
Naknada za upravljanje 1,20% 1,50% 1,30%
Naknada depozitaru 0,10% 0,15% 0,12%
srednji HNB na dan kada
Tecaj srednji HNB t+1 - je izvr§eno izdavanije/
otkup

VaR Rizi¢nost fonda* 0,79% 0,79% 0,81%
SRRI indikator** 3 4 3
PGP od osnutka*** 4,38% 2,69% 5,20%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)

Slika 3. prikazuje strukturu top 10 ulaganja fondova. Obzirom da se radi o
obvezni¢kim fondovima minimalno 75% imovine plasira se u obveznice,

trezorske i komercijalne zapise.
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ZB bond

Cbveznica MFRH
Trezorski zapis MFRH
Cbveznica MFRH
Cbveznica MFRH
Obveznica MFRH
Obveznica Austrije
Cbveznica MFRH
Obveznica Srbije
Obveznica Njematke
Depozit

Ostalo

11,84% @
10,93% @
6,17%
6,14%
484% @
477% @
4,00%
3,25%
3.01% @
264% @
42,40% @

PBZ Bond fond

CROATIA22, Republika
Hrvatska

RHMF-0-26CA, Republika
Hrvatska

RHMF-0-203E, Republika
Hrvatska

DEFQCZIT, Erste banka d.d.
RHMF-C-19BA, Republika
Hrvatska

CBRD € D5/08/20, HBOR
CROATIA20, Republika
Hrvatska

CROATIAIT, Republika
Hrvatska

RHMF-0-227E, Republika
Hrvatska

RHMF-C-247E, Republika
Hrvatska

Ostalo

Slika 3. Top 10 ulaganja obveznickih fondova

Izvor: www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova, preuzeto dana 14.02.2017.

17,56% @
10,17% @
9,74%

8,81%

8.05% @
7.02% @

5,60%
5,39%
5,37% @

512% @

17,16% @

Erste Adriatic Bond

CROATI 2.875 22 10,42% @
CRO 2019 USD 10,16% @
RHMF-C-17BA 10,00%
RHMF-0-187A 7,00%
RHMF-T-T43B 6.72% @
RHMF-T-T45X5 5,08% @
RHMF-0-2174 4,23%
RHMF-0-26CA 4,11%
RHMF-C-203E 2,56% @
RHMF-C-2574 2.49% @

Grafikon 5. prikazuje prinose obveznickih fondova za razdoblje o 2011. do

2015. godine. S obzirom na nisku do umjerenu rizi¢nost vidljive su i promjene

kod prinosa fondova. PBZ bond je fond koji je imo i najveci gubitak, ¢ak 13,23%

u 2012. godini, ali i ostvareni najveci dobitak 8,27% u 2014. godini.

10,00
5,00
X
2 0,00
(7]
o
£ -5,00
[a
-10,00
-15,00 2011 2012 2013 2014 2015
®ZB bond 2,11 7,53 -3,50 7,21 3,73
uPBZ bond 0,70 -13,83 -1,97 8,67 3,34
H Erste Adriatic bond 0,00 0,00 0,00 7,52 3,52

Grafikon 5. Prikaz prinosa obvezni¢kih fondova

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 08.02.2017.)
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3.7. Mjesoviti fondovi — usporedba

Kod mjeSovitih fondova promatrani su sljedeéi fondovi: ZB global, PBZ global

i You Invest Balanced. Minimalni iznos ulaganja iznosi 50 odnosno 100 eura,

dok je kod You Invest Balanced minimalna uplata u iznosu od 20.000 kuna.

Ulazne naknade ne napladuju ZB i PBZ global, dok je naknada za treci

promatrani fond 1,00%. Izlaznu naknadu se za iznos ulaganja vecem od

300.000 kuna ne naplacuje dok se za ulaganja do Sest odnosno do 12 mjeseci

naplacuje 0,50%.

Tablica 16. MjeSoviti fondovi - uvjeti, naknade, VaR, SRRI, PGP

DRUSTVO ZB INVEST PBZ INVEST ERSTE INVEST
FOND _ PBZ global You Invest Balanced

Datum osnivanja 04.07.2001. 13.09.2001. 24.12.2014.
Min.iznos 50 eura 100 eura 20.000 kn
Ulazna naknada nema nema 1,00%

za ulaganje do Sest

mjeseci - 1,50%; za za ulaganje do

ulaganja od Sest godine dana -
Izlazna naknada mjeseci i dulje - 0,50%; vise ili nema
0,00%; vise ili jednako 300.000
jednako 300.000kn- kn - 0,00%
0,00%

Naknada za upravljanje 2,00% 2,00% 1,50%
Naknada depozitaru 0,30% 0,15% 0,14%
Tedaj srednji HNB t+1 - -
VaR Rizi¢nost fonda*® 2,32% 4,20% 1,45%
SRRI indikator** 4 4 3
PGP od osnutka*** 3,62% 3,82% 1,13%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 11.02.2017.)

VaR je najviSi kod PBZ global fonda, $to bi znacdilo da ukoliko promatramo
portfelj vrijednosti 10.000,00 kuna uz Var 4,20% (odnosno 420,00 kuna) to

zapravo znaci da: vlasnik portfelja u razdoblju od mjesec dana, u normalnim

trziSnim uvjetima, sa 95 % vjerojatnoSéu, mozZe ocCekivati da vrijednost
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njegovog portfelja ne¢e pasti za viSe od 420,00 kuna. S obzirom da s radi o
mjeSovitim fondovima SRRI iznosi 4, Sto predstavlja umjerenu visinu rizika.
Najveéi PGP od osnutka ima PBZ global te on iznosi 3,82%. Sto se tiée prinosa
kroz godine 2011. godina bila je godina gdje su svi mjeSoviti fondovi poslovali
sa negativnim predznakom. Ve¢ 2014. ali i 2015. godine trZiste ulaganja
mjeSovitih fondova su u oporavku te fondovi ve¢ imaju znacajne prinose
(12,20% PBZ global 2014. godine; ZB global 9,26% 2015. godine). Treci
analizirani fond je tek osnovan 24.12.2014. godine tako da su dostupni samo

podaci o prinosima za 2015. godinu i oni su bili negativni za 1,33%.

15,00
10,00
5,00
O\o ===
2 0,00
%))
(@]
c
‘= -5,00
o
-10,00
-15,00
-20,00 2011 2012 2013 2014 2015
HZB global -14,15 7,42 0,07 7,00 9,26
E PBZ global -9,78 -2,18 0,56 12,20 5,11
# You Invest balanced 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,33

Grafikon 6. Prikaz prinosa mjesSovitih fondova

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 11.02.2017.)

Geografska struktura je kod ovih fondova vrlo raznolika. UlaZe se na globalna
trziSta. Fondovi su strukturirani na nacin tako da vecina izlozenosti (ciljano oko

50% imovine) otpada na svjetska dioniCka trziSta, da u neSto manjoj mjeri
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(cillano oko 40% imovine) bude izlozen suverenom dugu Republike Hrvatske,
dok ¢e maniji dio imovine (ciljano oko 10% imovine) biti izlozeno trZistu novca.
Izlozenost dioniCkim trziStima ostvarivat ¢e se ulaganjem u dioniCke
investicijske fondove, te ulaganjem u dionice i ekvivalentne vrijednosne papire
tvrtki. Kod valutne izloZenosti najveéi postotak otpada na valutu euro, ali
pojavljuju se i druge valute kao to su hrk, usd, jpy, bam, rsd i dr. Slika 4.

prikazuje koja su to bila top 10 ulaganja kod promatranih fondova.

ZB global PBZ Global fond You Invest Balanced
Depozit 1046% @  'VV US, ISHARES CORE 17,60% @  ESUSHYV AV 1

S&P 500 UCITS ETF

] i 2 )]

JAMNIGADD. 6.31% IQQY GY, ISHARES MSCI 11,07% ERSFUEADE
Trezorski zapis MFRH 5,20% EURCPE ESPBUWT AV

QAN GY, ISHARES MSCI 7,77% .
LEDC D.D. 4,20% MORTH AMERICA ) ESPBDWVT Av
Obveznica HBOR 4,04% . RHMF-O-19BA, Republika 7.44% CROATI 387522

Hrvatska
UBMDEVELOPMENTAG — 386% @  RuMF-0-227E,Republika  ag6% @ = 00 123
GORENJE DD 3,79% Arvaiska AEILBWT LX

IQQE GY, ISHARES MSCI L
Obveznica MFRH 3,66% EMERGING MKTS 4:52% . ESBOLWVA AV
Obveznica MFRH 362% @ |00 GY ISHARES MSCI 4,04% ERHYBDV AV

' JAFPAN FUND

NIS AD 295% @  CROATIA1D, Republika 3.74% ESATUSA AV
Ostalo 51,91% Hrvatska

MACEDOMNIAZO, Rebublika 3.57% .

Makedonija

RHMF-0-247E, Republika 3,27% .

Hrvatska

Ostalo 3213%

Slika 4. Top 10 ulaganja mjeSovitih fondova

Izvor: www.hrportfolio.hr/usporedba-fondova, preuzeto dana 14.02.2017.

3.8. Dionicki fondovi — usporedba

Od Sest promatranih dionickih fondova, najstariji, najdulje prisutan na trzistu je
ZB trend. Fondovi su priliéno ujednaceni kada je rije€ o poCetnim ulozima,
ulaznim i izlaznim naknadama. Kada je rije€ o ulaganju u dioniCke fondove,

osnovna pretpostavka j da je rije€ dugoro¢nom ulaganju, samim time, nakon
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tri godine ne plac¢a se niti kod jednog od promatranih fondova ni izlazna
naknada. Svi promatrani fondovi imaju naknadu za upravljanje u iznosu od
2,00% koja je uklju¢ena u cijenu udjela. Vrijedi pravilo da je fond koji ima
visoke naknade skup. Naime, ukoliko fond ima visoke naknade treba ostaviti
viSe prinose od onog koji je jeftiniji, kako bi imali jednak prinos investitoru.
Agresivan ulagaC na duzi period bira iskljuCivo dionicke fondove, a sigurnost
povecava odabirom fondova sa razli€itom geografskom izlozenoS¢u te duzim

horizontom ulaganja.

Tablica 17. Dionicki fondovi - uvjeti, naknade, VaR, SRRI, PGP

- PBZ ERSTE
DRUSTVO ZB INVEST INVEST INVEST
. Erste Adriatic
(E)):r:ﬁ/rgnja 28.10.2002. | 04.05.2004. | 26.06.2006. | 14.04.2010. | 05.09.2005. | 11.10.2005.
Min.iznos 50 usd 50 eura 400 kn 50 eura 100 eura 400 kn
Ulazna
naknada nema nema nema
za ulaganje za ulaganja_
do 1 godine do 6 mjeseci
-2 00%- 78 naknada je
1 1 0 .
. . ulaganje do 2 A)’. -
za ulaganje do Sest . “ . ulaganja do 1
mjeseci - 1,50%; za za ulaganje do Sest 2 godine - godine
AT ulaganja od Sest mjesedi i mjeseci - 1,50%;za | 150%;za | yhaqa je
naknada dulie - 0,00%: vige il ulaganje od Sest mjeseci - | ulaganje do 1% za
b b 0 H - 1
jednako 300.000kn-0,00% 0,00% 1308(03/3\;?;6 i ulaganja dulja
’jednako od 1 godine
300.000 kn - nallfrlgzdnaase
0,
0,00% ne naplaéuje
e 2.00% A Bl
i 030% A i
. - srednji
Tecaj srednji HNB t+1 - HNB t+1 - i
]}gﬁa'f'z":”o“ 6,58% 8,10% 3,24% 8,94% 3,07% 3,44%
SRRI
indikator** 5 > 4 ° ! :
PO 00 e 3,72% 2,51% 2,54% 0,46% -0,69% 0,77%

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 11.02.2017.)

46 |Stranica



http://www.hrportfolio.hr/

ZB trend je izlozen trziStima, koja su pozitivho poslovala, promatrano u
dugoro€nom periodu i za vrijeme recesije, stoga je i njegov prosjecni godisnji
prinos od osnutka najveci i iznosi 3,72%. ZB trend najvec¢im dijelom ulaze na
trzistima SAD-a i Kanade, ali i trziSte Japana koje je jako zastupljeno. Cilj fonda
je rast vrijednosti na dulji rok, ulaze se pretezno u dionice srednjih i velikih
drustava. ZB euroaktiv najve¢im dijelom ulaze u zemlje OECD-a i EU, ito u
financijske izvedenice, ali se na taj nacin ne naruSava investicijska strategija,
niti se povecava izlozenost rizicima. PBZ equity najveéim djelom oko 90%
imovine izlozen je odabranim dionicki, trzistima SEE, dok je 10% imovine
izloZeno trziStu novca. Erste Adriatic Equity u dionicama drZi oko 88% imovine,

oko 9% je novac na raunu banaka i razliku do 100% ¢in udjeli u fondovima.

Prema grafikonu 7. prikazani su prinosi promatranih dioni¢kih fondova za
razdoblje od 2011. do 2015. godine. Obzirom da se radi o fondovima koji imaju
SRRI od 5 do 6, dakle visoke rizi€nosti i prinosi se dosta razlikuju. Najvedi
prinos u promatranom razdoblju ima ZB euroaktiv u 2012. godini te on iznosi
15,24%, dok najveci pad prinosa ima PBZ equity 2011. godine 22,02%.
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-25,00 2011 2012 2013 2014 2015
uZB trend -7,10 1,27 4,13 -0,42 -8,71
m ZB euroaktiv -4,96 15,24 13,34 -1,00 7,91
® ZB aktiv -15,13 10,30 3,39 4,97 6,47
uZB BRIC+ -15,99 1,24 -4,91 -0,55 -4,20
u PBZ equity 22,02 3,12 1,00 9,26 3,66
H Erste Adriatic Equity -17,73 -3,29 5,80 5,03 6,13

Grafikon 7. Prikaz prinosa dioni¢kih fondova

Izvor: izrada autora (temeljem podataka Hrportfolio, www.hrportfolio.hr, dana 11.02.2017.)
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4. ISTRAZIVANJE ,,STAVOVI | ZNANJA GRAPANA O
ULAGANJU U INVESTICIJSKE FONDOVE*

Za potrebe pisanja ovog diplomskog rada, odnosno kako bi se dobio $to bolji
uvid u stavove i znanja gradana o ulaganju u UCITS otvorene investicijske

fondove s javhom ponudom provedena je anketa.

4.1. Postavljene hipoteze

Prije samog istrazivanja postavljene su Cetiri hipoteze koje su se pokusSale

objasniti ovim anketnim upitnikom.
Hipoteze su sljedece:

1) Znanije ispitanika o investicijskim fondovima je nedovoljno

2) lIspitanici ne zele ulagati u nesto gdje mogu izgubiti svoj ulozen novac
3) Edukacija o fondovima je vrlo vazna

4) Uvodenje poreza na kapitalnu dobit je loSe prihvaceno od strane

ispitanika
4.2. Metoda istrazivanja

Osnovna metoda istrazivanja je temeljena na anketi gradana koja je
provedena na podrucju Varazdinske zupanije. Istrazivanje se provodilo u
periodu od 05. do 09. veljaCe 2017. godine na uzorku od 101 ispitanika.
Anketni upitnici poslani su putem druStvene mreze Facebook, a obrada

podataka obradena je putem internetske platforme ,,Google Drive“.

Za ispitivanje koriSten je upitnik posebno kreiran za ovu namjenu. Upitnik se
sastoji od 17 pitanja, te je podijeljen na dva dijela. U prvom dijelu upitnika,
to€nije na prvih pet pitanja Zeljela se utvrditi demografska struktura ispitanika.
U drugom dijelu upitnika koji €ini 12 pitanja Zeljelo se utvrditi koji su stavovi
gradana i njihova znanja vezana uz investicijske fondove. 15 pitanja bila su
zatvorenog tipa, od ¢ega se na dva pitanja trazilo da se odabere viSe od jednog

odgovora. Jedno pitanje bilo je otvorenog tipa na koje se trazilo misljenje
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ispitanika, te je jedno pitanje bilo postavljeno uz pomo¢ linearne skale koje
oznaCava intenzitet odobravanja odnosno ne odobravanja sa odredenim
stavom na postavljeno pitanje. Upitnik koji je koristen za ovu svrhu nalazi se u

prilozima na kraju ovog rada.

4.3. Rezultati istrazivanja

1. Spol

@ Zensko
& Mudko

Slika 5. Struktura ispitanika prema spolu

Izvor: istrazivanje autora

U ispitivanju je sudjelovao 101 ispitanik, od ¢ega su 62 Zene, Sto €ini 61,4 %

ispitanika i 39 muskaraca, $to Cini 38,6 % ispitanika.

2. Vasa dob

@ do 18 godina
@ 19-30godina
@ 31-51godina
@ 51 godina i vise

Slika 6. Struktura ispitanika prema dobnim skupinama

Izvor: istrazivanje autora
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Ispitanici su u anketnom upitniku podijeljeni na Cetiri dobne skupine. U prvoj
skupini do 18 godina bile su svega 2 osobe, u drugoj skupini od 19 — 30 godina
sudjelovalo je 23 osobe, Sto Cini 22,8% ispitanika. U trecoj skupini od 31-51
godine odazvalo se najvise ispitanika njih ¢ak 64, sto €ini 63,4%, te u zadnjoj
skupini 51 godina i viSe prisustvovalo je 12 ispitanika sto €ini 11,9%. Ciljana
skupina su upravo bile osobe u dobi od 31-51 godine koje bi i trebale na neki

nacin najviSe ulagati u investicijske fondove.

3. Stupanj obrazovanja

@ Osnovna Skola

@ Srednja Skola
V&S [ bace.

@ Y35/ mag.

@ Doktor znanost

Slika 7. Struktura ispitanika prema stupnju obrazovanja

Izvor: istrazivanje autora

Temeljem dobivenih rezultata vidljivo je da 25,7 % ispitanika (njih 26) ima
zavrSenu srednju Skolu, 39,6% ispitanika je zavrSilo preddiplomski studij, dok
je 29,7 % zavrsilo diplomski studij. Svega 3 % ispitanika su doktori znanosti i

2% oni koji su zavrSili osnovnu Skolu.
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4. Status zaposlenja

@ utenikica

@ studentca
nezaposlen/a

@ zaposlen/a

@ umiravljenikica

Slika 8. Struktura ispitanika prema statusu zaposlenja

Izvor: istrazivanje autora

Od ukupno 101 ispitanika zaposleno je njih 83, 11 ih je studenata, 2 ucenika,
4 umirovljenika te samo 1 osoba je nezaposlena. Ovi podaci su vrlo
ohrabrujuéi, obzirom da znamo kakva je struktura zaposlenja u Republici
Hrvatskoj. Dakle 82,2% ispitanika obzirom na zaposlenje ima nekakva

primanja koja bi se mogla investirati u neke oblike Stednja.

5. VaSi mjesec€ni prihodi

@ od 0,00 kn do 3.000,00 kn

@ od 3.001,00 kn do 6.000,00 kn
6.001,00 kn do 9.000,00 kn

@ 9.001,00 knivise

Slika 9. Struktura ispitanika prema mjese¢nim prihodima

Izvor: istraZivanje autora

13,9 % ispitanika je potvrdilo da ili nema, odnosno da ima primanja od 0,00 do
3.000,00 kuna. Najvise ispitanika ima mjese¢na primanja u iznosu od 6.001,00

do 9.000,00 kuna, njih 35,6%. 29,7% ispitanika ima primanja u razredu od
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3.000,00 do 6.000,00 kuna. Veseli i podatak da gotovo njih 21 % ima primanja
veca od 9.000,00 kuna.

6. Jeste li €uli za pojam UCITS fondova — otvoreni fondovi s javhom

ponudom?

@ Da
® Ne

Slika 10. Ispitivanje svijesti o postojanju UCITS fondova

Izvor: istraZivanje autora

Na ovo pitanje potvrdo je odgovorilo 59,4% ispitanika, dok je negativan
odgovor dalo njih 40,6 %. Ovim pitanjem Zeljelo se ispitati gradane kolika je
njihova svijest uopée o postojanju ovakvih fondova. Cinjenica da gotovo

polovica gradana nije Cula za otvorene fondove nije nimalo ohrabrujuca.

7. Koliko ste upoznati sa moguénostima ulaganja u otvorene

investicijske fondove s javhom ponudom?

& Nisam uopée upoznata
@ Lose
Dsrednje
& Dobro
@ lzvrsno

Slika 11. Poznavanje ispitanika o moguénostima ulaganja

Izvor: istrazivanje autora
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Na pitanje “Koliko ste upoznati sa moguénostima ulaganja u otvorene
investicijske fondove s javnom ponudom® njih 15,8 % nije uopée upoznato, dok
su preostali upoznati loSe, osrednje, dobro ili izvrsno. lzvrsno poznavanje
fondova ima njih 16,8%. Najveci postotak gotovo njih 60% loSe je ili osrednje
upoznato sa mogucnostima ulaganja. Kroz ovo pitanje mozemo zakljuciti da

bi bilo potrebno educirati gradane kako bi se osnazili za ulaganjem u fondove.
8. Za koje vrste otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom ste

culi?

MaovEani fon_.. 71

52 (51.5%)

Obveznickif...
Mjesoviti fon... 50 (49.5%)
Dionicki fon... G2 (61.4%)

23 (22.8%)

Posebni fon...

Misam upoznat

Slika 12. Poznavanje ispitanika o vrstama UCITS fondova

Izvor: istrazivanje autora

Na ovo pitanje bilo je moguce odabrati viSe odgovora. Ponudeni odgovori su
bili: nov€ani fondovi, obveznicki fondovi, mjeSoviti fondovi, dionicki fondovi,
posebni fondovi ili nisam upoznat sa vrstama otvorenih investicijskih fondova.
Ispitanici su najvide Culi za nov€ane fondove (70,3%), dok su odmabh iza njih
dioni¢ki fondovi sa 61,4%. Odgovor na ovo pitanje je bilo o¢ekivano, jer iz svog
iskustva, obzirom da radim u banci, najviSe klijenata fondove veZe uz nov€ane
ili dioniCke. Posebni fondovi su u ponudu krenuli neSto kasnije pa ne Cudi

informacija da je €ulo za njih svega 22,8% ispitanika.
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9. Na koji naéin se ili ste se informirali o ulaganjima u investicijske

fondove?

@ putem medija (novine , TV)
@ putem interneta

putem poslovne Banke
@ preko prijatelja

Slika 13. Informiranost ispitanika o ulaganjima u UCITS fondove

Izvor: istraZivanje autora

Iz ovog pitanja vidljivo je da se najveci broj ispitanika informira o ulaganjima
putem svoje poslovne banke, njih 38,6%. Gotovo identiCan postotak te
informacije trazi putem Interneta (35,6%). Upitnikom je utvrdeno da ispitanici
dobi od 19 — 30 godina najCeSc¢e za informacijama posezu putem Interneta,
dok oni nesto starije dobi od 31 — 50 godina informacije o fondovima dobivaju
preko svoje banke. Preko medija, u ovom pitanju na medije se misli na novine
i televiziju, informacije dobivaju svega njih 19,8%. Smatram da bi u cilju

edukacije gradana mediji trebali imati vecu vaznost.

10. Da li ste ikada ulagali u otvorene investicijske fondove s javhom

ponudom?

@ Jesam, imam dobra iskustva

@ Jesam, imam loda iskustva
Misam i ne Zelim

@ Nisam, ali sam zainteresiran/a

Slika 14. Udio ispitanika koji su ulagali u UCITS fondove

Izvor: istrazivanje autora
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Na ovo pitanje 28,7% ispitanika je odgovorilo da nije ulagalo i ne zeli se
upustati u ovu vrstu ulaganja. 8,9% ispitanika je ulagalo i ima loSa iskustva.
Ovaj dio bi se moglo obrazlozZiti mozda i povijesnim podacima i globalnom
krizom koja je bila prisutna 2007. i 2008. godine te je ostavila vrlo loSe i
negativne rezultate u poslovanju sa investicijskim fondovima. Ohrabrujuca je
Cinjenica da njih 40% nije ulagalo u fondove ali su zainteresirani, Sto ostavlja
prostora i nadu da ¢e se viSe gradani u narednom periodu upustiti na ulaganje

ove vrste.

11. Kada bi ste zeljeli negdje investirati 10.000 kn, odabrali bi oro¢enu
Stednju gradana gdje bi na period od 12 mjeseci imali fiksnu kamatu od
0,50%, ili bi odabrali neki od otvorenih investicijskih fondova gdje imate
odredeni rizik ulaganja, ali i moguénost znatno veéeg prinosa od kamate
na Stednju?

@ crotena Stednja

@ otvoreni investicijski fond s javnom
panudam

Slika 15. Preferencije ispitanika o ulaganju u UCITS fondove i oro€ene Stednje

Izvor: istrazivanje autora

Ovim pitanjem Zeljelo se istraziti koliko su ispitanici skloni ulagati u investicijske
fondove, a koliko jos uvijek preferira ulaganje klasi¢ne oblike Stednje. Jos uvije
veliki postotak ispitanik, 41,6% radije bi ulozilo u klasi¢nu oroCenu Stednju iako
bi tamo zaradili manje nego u fondovima. U nastavku je izradena tablica u kojoj
je napravljena usporedba, sa stvarnim podacima za 2016. godinu. Pocetni
iznos ulaganja uzet je iznos od 10.000 nov¢€anih jedinica. Da smo tih 10.000
ulozili u oro¢enu Stednju, dobili bi smo kamatu od 40 nov€anih jedinica (kao
primjer uzeta je kamatna stopa na oroCene Stedne uloge u eurima Zagrebacke

banke). Da smo taj isti novac uloZili u neke od fondova (kao primjer uzeti su
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fondovi ZB investa i njihovi stvarni prinosi za period od 01.01.2016. godine do
31.12.2016. godine), zarada bi bila vec¢a u svim situacijama osim kod nov€anih
fondova. Najvec¢a zarada bi bila da smo ulozZili u dioni¢ki fond ZB BRIC+, ¢ak

1.891 novCana jedinica.

Tablica 18. Usporedba ulaganja 10.000 novéanih jedinica

KAMATNA
VRSTA ULAGANJA STOPA/PRINOS U KONACNI IZNOS
2016.GOD. (%)

OroCena Stednja 0,40 10.040,00
ZB PLUS — nov¢ani 0,38 10.037,71
fond

ZB BOND - obveznicki 4,25 10.424,70
fond

ZB GLOBAL - 10,87 11.087,47
mjeSoviti fond

ZB BRIC+ - dionicki 18,92 11.891,62
fond

Izvor: izrada autora (temeljem podataka ZB invest-a, www.zbi.hr, 09.02.2017.)

12. Sto bi Vas moglo potaknuti na razmisljanje o ulaganju u otvorene

investicijske fondove s javhom ponudom?

Ovo pitanje je bilo otvorenog tipa, gdje su ispitanici mogli navesti neke svoje
razloge koji bi ih naveli na razmisljanje i ulaganje u otvorene investicijske
fondove s javnom ponudom. Neki od naj¢eS¢ih razloga koje navode su:
,<garancija da ne postoji mogucnost gubitka glavnice®, ,bolja informiranost,
,Znanje o tome*, informiranost®, ,ve¢a zarada“, ,viSe informacija“, ,prinos®,
,maniji rizik ulaganja“, Stabilizacija i ekonomski razvitak okruzenja u kojem
zivim, bolja investicijska klima za velike investitore, povecana razina
investicijske sigurnosti, Edukacija putem maksimalno iskrenog pristupa.,
,Niske kamate na oro€enja“, ,Dobra zarada sa malim rizikom*, ,Dobar prinos i

visak love“ itd.

NajCeSCe se ponavljaju razlozi a to su uglavnom bolja informiranost oko

ulaganja i zelja za postojanjem garancije uloZenih sredstava.
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13. Koliki bi morao biti prinos ulaganja otvorenih investicijskih fondova,

da bi se odluéili za ulaganja u iste?

@ dos%
®G6-10%
11- 15%
® 15-20%
@ vise od 20%

Slika 16. Ispitivanje potreba ispitanik o prinosima ulaganja u UCITS fondove

Izvor: istrazivanje autora

Na ovo pitanje njih 44,6% odgovorilo je da bi se odlugili za ulaganje ukoliko bi
prinosi bili u razmaku od 6 do 10% i njih 31,7% ukoliko bi bili u razmaku od 11
do 15%. Ove dvije skupine Cine 75% ispitanika, pa ukoliko pogledamo Tablicu
8. vidimo da su u proSloj godini prinosi kod mjesovitih i obvezni¢kih fondova
bili u navedenom rasponu pa cak i visi, te zakljuCujem da ima buduc¢nosti u

investicijskim fondovima.

14. Koji su Vasi razlozi zbog kojih ne ulazete u otvorene investicijske

fondove s javhom ponudom?

nemam isku._.. 3T (36.6%)

nemamdov... 36 (35.6%)
vazna mije...
nisam sprem...

imam losa is...

nemam visa...

Slika 17. Razlozi ne ulaganja u fondove

Izvor: istrazivanje autora
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Na ovo pitanje bilo je moguce odabrati viSe odgovora. Ponudeni odgovori su
bili: ,nemam iskustva, nemam dovoljno znanja, vazna mi je sigurnost ulaganja,
nisam spreman/na za preuzimanije rizika, imam loSa iskustva iz proslosti,
nemam viSak sredstava“. NajviSe ispitanika je potvrdilo postavljenu hipotezu
da nemaju dovoljno znanja i iskustva za odluku o investiranju u fondove. Njih
28 nisu spremni za preuzimanje rizika, te nemaju dovoljno sredstava koja bi

ulozili. Samo sedam ispitanika ima loS$a iskustva iz proslosti.

15. Smatrate li da bi edukacija gradana o otvorenim investicijskim

fondovima s javhom ponudom imala utjecaj na ulaganje u iste?

@ Da
@ Ne

Slika 18. Stav ispitanika o potrebama edukacije

Izvor: istrazivanje autora

Na ovo pitanje se velika vecina ispitanika izjasnila, njih 90,1% da bi edukacija
gradana itekako pomogla u donoSenju odluke o investiranju u otvorene

investicijske fondove s javhom ponudom.
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16. Znate li Sto je porez na kapitalnu dobit i prema Vasim saznanjima,

placa li se u Republici Hrvatskoj?

@ Ca
@ Ne

Me znam

Slika 19. Znanje ispitanika o Porezu na kapitalni dobitak

Izvor: istrazivanje autora

Zadnja dva pitanja u anketi bila su posvecena Porezu na kapitalnu dobit. Njima
se ispitalo koliko ispitanika zna uopce $to je to porez na kapitalnu dobit i koje
je njihovo saznanje da li se primjenjuje u Republici Hrvatskoj. Ovaj porez
stupio je na snagu sa 01.01.2016. godine. Potvrdno na ovo pitanje je
odgovorilo 62,4% ispitanika, a ostali smatraju da se ne pla¢a, odnosno nemaju

saznanja da li se porez primjenjuje i u Hrvatskoj.

17. Podrzavate li uvodenje poreza na kapitalnu dobit?

40

30 25 (24 8%)

22 (21.8%)

20

8 (7.9%)

Slika 20. Stav ispitanika o uvodenju poreza n kapitalni dobitak

Izvor: istrazivanje autora
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Zadnje pitanje je bilo u obliku skale na koje su ispitanici trebali iskazati svoje
misSljenje u kojem intenzitetu odobravaju ili ne odobravaju uvodenje poreza na
kapitalnu dobit. Skala je bila od 1 do 5, na nacin da je broj 1 oznacavao da ,ne
odobravaju uopce“, 5 je oznaCavalo ,da odobravaju u potpunosti, dok je
odgovor 3 oznacavao ,hiti odobravan niti ne odobravam®. NajviSe ispitanika je
odabralo broj 3, sto bi znacilo da nemaju stav oko ove uvodenja poreza. Njih

25 ne odobrava, dok 22 odobrava ovaj postupak Vlade.

4.4. Analiza rezultata istrazivanja

Iz ovog istrazivanja moze se doci do nekoliko zaklju€aka, a jedan od njih je da
su gradani jo$ uvijek veoma skepti¢ni prema ulaganju u investicijske fondove.
Uocen je pomak u pogledu obavijeStenosti gradana o investicijskim fondovima,
no jo$ uvijek velik dio njih nije upoznato sa ulaganjima. Znanje je veoma bitno
jer ipak se ovdje radi o izdvajanju odredenih nov€anih sredstava od mjesec¢nih
primanja, te bi se svakako prije ovakve odluke trebalo dobro informirati.
Gradani su otvoreni, spremni ¢uti o neCemu novome, ali ¢e ipak trebati jos
nesto vremena za edukaciju i na kraju eventualnu odluku za kupnju udjela u

otvorenim fondovima.

Kako je svrha ovog istrazivanja bila prikupiti i analizirati podatke o stavovima i
znanju ispitanika o otvorenim investicijskim fondovima, analizom dobivenih

podataka htjela sam potvrditi ili odbaciti svoj postavljene hipoteze.
HIPOTEZA 1: Znanje ispitanika o investicijskim fondovima je nedovoljno

Hipoteza 1 se u potpunosti prihvaca. Temeljem ove ankete ali i iskustvom
kojeg sam stekla radom u banci ve¢ 22 godine definitivno je prisutno premalo
znanja o otvorenim investicijskim fondovima. Mislim da bi se na ovom polju
itekako trebalo poraditi, s obzirom da je na oro€enu Stednju gradana kamatna
stopa sve niza i niza, i nece biti drugih opcija ulaganja osim u investicijske

fondove.
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HIPOTEZA 2: Ispitanici ne zele ulagati u nesto gdje mogu izgubiti svoj

ulozen novac

Za hipotezu 2 mogu reci da se djelomi¢no prihvaca. Prije nego je izradena
anketa bila sam mi$ljenja da ¢e 90 % ispitanika reci da ne Zeli ulagati u fondove
zbog rizika gubitka dijela svoje glavnice. Anketa je pokazala da je njih Cak 58%
spremno ulagati u investicijske fondove, Sto je ohrabruju¢i pomak za

buducnost fondova.
HIPOTEZA 3: Edukacija o fondovima je vrlo vazna

Hipoteza 3 se definitivno i u potpunosti prihvaéa. Cak 90% ispitanika je
potvrdilo da Zeli edukaciju i da je ona prijeko potrebna, kako bi se ispitanici
odlucili za ulaganje u fondove. Smatram da bi se mladi trebali educirati ve¢ u

srednjim Skolama, kako bi financijska pismenost bila $to bolja.

HIPOTEZA 4: Uvodenje poreza na kapitalnu dobit je loSe prihva¢eno od

strane ispitanika

| ova hipoteza se pokazala to€nom i prihvaéenom. Samo 21,8% ispitanika
odobrava uvodenje poreza na kapitalni dobitak, dok njih ¢ak 36,8% nema
miSljenje, odnosno moze se reci da ,niti su suglasni niti nisu suglasni“. Kod
ove hipoteze mogu reci da se porezna uprava vrlo loSe pripremila za uvodenje
ovog poreza. Vrlo je bilo malo informacija u medijima, te kada su krenula pisma
ulagateljima vezana uz porez, nastao je pravi kaos. Neki su doslovno zaradili
nekoliko kuna, na Sto su bili obavezni platiti porez. Vise ih je kostala sama
dokumentacija koju su trebali ispuniti od poreza kojeg su trebali platiti. Nadam
se da Ce se za iducu godinu bolje pripremiti i depozitari, ali i porezne uprave.
Moj prijedlog bi bio da Sredi$nje klirinSko depozitarno drustvo d.d. objedini za
svakog ulagatelja ukupan prihod ostvaren za prethodnu godinu, izraCuna
potreban porez i prirez, o tome obavijeste porezne uprave, a krajnjem

ulagatelju da posSalju na ku¢nu adresu rjeSenje sa izraCunatim porezom.
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5. ZAKLJUCAK

Neminovno je da je posljednjih godina ugrozZena tradicionalna vodeca uloga
banaka na financijskom trzitu, te da raste vaznost nebankarskih financijskih
institucija, institucionalnih investitora kao §to su mirovinski fondovi,
osiguravajuca drustva i investicijski fondovi. Ulaganje u investicijske fondove
ne predstavlja viSe povlasticu bogatih pojedinaca, ve¢ je omoguceno svim
pravnim i fizickim osobama, koje na kvalitetan nacin Zele osigurati svoju

financijsku buducnost.

Mnogi gradani su se neugodno iznenadili dozivjevSi neugodan Sok izazvan
gospodarskom i financijskom krizom 2007. i 2008. godine, gdje su doslovno
preko nodi ostali ne samo bez oCekivanog visokog prinosa vec¢ i bez svoje
glavnice. Sve do nekoliko posljednjih godina ostalo je uvrijezeno misljenje da
je ulaganje u investicijske fondove svojevrsna lutrija, gdje svjesno izazivamo
sudbinu. Treba ostati realan, ulaganje u investicijske fondove nije lutrija, gdje
ne mozemo nikako predvidjeti rezultat ulaganja, ali ne treba ocekivati ni
bogacenje preko noci. Niti jedan odgovorni bankarski ili financijski savjetnik
nece i ne smije ulagatelja nagovarati da ulaze svoja financijska sredstva u bilo
koji odredeni fond, vec¢ je na njemu da ugovaratelju objasni sve prednosti, ali i
nedostatke pojedinog fonda, da ukaze na povijesne pokazatelie i na

nemogucnost zagarantiranog prinosa.

Kroz provedenu anketu pri izradi ovog rada, dolazi se do zaklju¢ka da je
populacija u Republici Hrvatskoj jo$ uvijek nije dovoljno informirana o
investicijskim fondovima i njihovom potencijalu. Ali iz samog istraZivanja
mozemo donijeti i pozitivan zaklju€¢ak vezano uz samu upoznatost gradana sa
investicijskim fondovima. Gotovo 70% ispitanika ima osrednje do izvrsno
znanje o ulaganjima u fondove tako da ¢e i oni, ukoliko ve¢ nisu, uloziti

odredena sredstva.
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Zaklju¢no, unato€ svim analizama, modelima i prethodnom iskustvu ulagaca
nitko sa sigurnoScu ne moze znati kako Ce trziSte reagirati i kakva Ce biti

njegova kretanja. Ipak ,, Tko ne riskira, ne profitira“.

U Varazdinu, 03. oZzujka 2017. godine

Snjezana Cvetko
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PRILOG:

Upitnik

Stavovi i znanje gradana o ulaganju u investicijske fondove

Postovani,

molim Vas da izdvojite nekoliko minuta i ispunite anketu koja se nalazi u
nastavku.

Navedena anketa koristit Ce se za potrebe izrade diplomskog rada na temu "
Analiza poslovanja otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom u
Republici Hrvatskoj" na diplomskom studiju SveuciliSta Sjever u Varazdinu.
Anketa je u potpunosti anonimna. Potrebno vrijeme za ispunjavanje iste je

cca. 5 minuta.

Unaprijed se zahvaljujem na uloZzenom trudu i vremenul!

Snjezana Cvetko

1. Spol ? *

o Zensko
o  Musko

2. Vasa dob? *

o  do 18 godina

o  19-30godina
o  31-51godina
o 51godinaivise

3. Stupanj obrazovanja *

o T Osnovna Skola
o Srednja skola
o ¢ V8S/bacc.
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https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSe6Z1wbQfdLH4YP2XYcf91aeMp1dOmeIPvSI_2aAsi3Z7hkBQ/viewform?c=0&w=1&usp=mail_form_link
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSe6Z1wbQfdLH4YP2XYcf91aeMp1dOmeIPvSI_2aAsi3Z7hkBQ/viewform?c=0&w=1&usp=mail_form_link

O

.
J

VSS / mag.
Doktor znanosti

.
J

4. Status zaposlenja *

" ucenik/ca

" student/ca

" nezaposlen/a
" zaposlen/a

" umirovljenik/ca

5. Vasi mjesecni prihodi *

do 3.000,00 kn

od 3.001,00 kn do 6.000,00 kn
6.001,00 kn do 9.000,00 kn
9.001,00 kn i vise

6. Jesti li ¢uli za pojam UCITS fondova - otvoreni investicijski fond
S javhom ponudom? *

T Da

" Ne

7. Koliko ste upoznati sa mogué¢nostima ulaganja u otvorene
investicijske fondove s javhom ponudom? *

" Nisam uopce upoznat/a

T Lose

¢ Osrednje
" Dobro

T lzvrsno

8. Za koje vrste otvorenih investicijskih fondova s javnhom
ponudom ste culi? *

[ Novcéani fondovi
[ Obveznicki fondovi
[ MijeSoviti fondovi
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o

o

o

[ Dionic¢ki fondovi
[~ Posebni fondovi
[~ Nisam upoznat

9. Na koji na€in se ili ste se informirali o ulaganjima u investicijske
fondove? *

putem medija (novine , TV)
putem interneta

putem poslovne Banke
preko prijatelja

10. Da li ste ikada ulagali u otvorene investicijske fondove s
javhom ponudom? *

Jesam, imam dobra iskustva

Jesam, imam loSa iskustva

Nisam i ne Zelim

Nisam, ali sam zainteresiran/a

11. Kada bi ste zeljeli negdje investirati 10.000 kn, odabrali bi
orocenu Stednju gradana gdje bi na period od 12 mj. imali fiksnu
kamatu od 0,50 %, ili bi odabrali neki od otvorenih investicijskih
fondova gdje imate odredeni rizik ulaganja, ali i moguénost znatno
veceg prinosa od kamate na stednju? *

" orocCena Stednja
" otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom

12. Sto bi Vas moglo potaknuti na razmisljanje o ulaganju u
otvorene investicijske fondove s javhom ponudom? *

—

13. Koliki bi morao biti prinos ulaganja otvorenih investicijskih

fondova, da bi se odlugéili za ulaganja u iste? *

T do5%
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T 6-10%
 11- 15%

T 16-20%

T viSe od 20%

14. Koji su Vasi razlozi zbog kojih ne ulazete u otvorene
investicijske fondove s javhom ponudom? *

" nemam iskustva

nemam dovoljno znanja

vazna mi je sigurnost ulaganja

nisam spreman/na za preuzimanje rizika
imam loSa iskustva iz proslosti

11 17

15. Smatrate li da bi edukacija gradana o investicijskim fondovima
s javhom ponudom imala utjecaj na ulaganje u iste? *

T Da

" Ne

16. Znate li Sto je porez na kapitalnu dobit i prema Vasim
saznanjima, placa li se u Hrvatskoj? *

T Da

" Ne
7 Ne znam

17. Podrzavate li uvodenje poreza na kapitalnu dobit? *

(1-ne podrzavam, 3- niti podrzavam niti ne podrzavam; 5 — podrzavam)

1 2 3 4 5
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INZA

HLI¥ON
ALISHIAINN

Sveuciliste
Sjever

SVEUCILISTE
SIEVER

IZJAVAOAUTORSTVU

I
SUGLASNOST ZA JAVNU OBJAVU

Zavrsni/diplomski rad isklju¢ivo je autorsko djelo studenta koji je isti izradio te student
odgovara za istinitost, izvornost i ispravnost teksta rada. U radu se ne smiju Kkoristiti
dijelovi tudih radova (knjiga, ¢lanaka, doktorskih disertacija, magistarskih radova, izvora s
interneta, i drugih izvora) bez navodenja izvora i autora navedenih radova. Svi dijelovi tudih
radova moraju biti pravilno navedeni i citirani. Dijelovi tudih radova koji nisu pravilno
citirani, smatraju se plagijatom, odnosno nezakonitim prisvajanjem tudeg znanstvenog ili
stru¢noga rada. Sukladno navedenom studenti su duzni potpisati izjavu o autorstvu rada.

Ja. SnjeZana Cvetko pod punom moralnom, materijalnom i kaznenom odgovornoscu, izjavljujem da
sam iskljuCiva autorica diplomskog rada pod naslovom “Analiza poslovanja otvorenih
investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj” te da u navedenom radu nisu na nedozvoljeni
nacin (bez pravilnog citiranja) koristeni dijelovi tudih radova.

Studentica:
Snjezana Cvetko

O

(vlastoruéni potpis)

Sukladno Zakonu o znanstvenoj djelatnost i visokom obrazovanju zavrine/diplomske
radove sveucilista su duzna trajno objaviti na javnoj internetskoj bazi sveutilisne knjiznice u
sastavu sveuCilista te kopirati u javnu internetsku bazu zavrdnih/diplomskih radova
Nacionalne i sveutilidne knjiznice. Zavrdni radovi istovrsnih umjetni¢kih studija koji se
realizirajukroz umjetni¢ka ostvarenja objavljujuse na odgovarajuéi nagin.

Ja. Snjezana Cvetko neopozivo izjavljujem da sam suglasna s javnom objavom diplomskog rada
pod naslovom “Analiza poslovanja otvorenih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj”
¢ija samautorica.

Studentica:
Snjezana Cvetko
/ \
‘ )

/

(vlastor/Aéni potpis)

MM



