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NASLOV ZAVRSNOG RADA:
Razvoj investicijskih fondova u RH
SAZETAK:

Ovim radom nastoji se prikazati stanje investicijskin fondova u Republici Hrvatskoj,
ispitati njihove prednosti i nedostatke te njihova obiljezja. Investicijski fondovi spadaju u
institucionalne ulagace koji prikupljaju novCana sredstva Siroke javnosti i u skladu s
unaprijed utvrdenim financijskim ciljevima plasiraju ih u dugoro¢ne, a rjede u kratkoro¢ne
financijske instrumente. Ulaganje u investicijske fondove ima svoje prednosti i svoje
nedostatke. Disperzija rizika, profesionalno upravljanje, kratak rok za isplatu sredstava te
jednostavnost ulaganja prednosti su koje danas sve vise i1 viSe ljudi poti¢e na ulaganje u
investicijske fondove. Promjenjivost prinosa i nedostatak drzavne garancije za ulozena
sredstva nedostatci su koji ¢e drugi dio potencijalnih ulagaca u investicijske fondove te one
malo konzervativnije, odbiti od ulaganja. Republika Hrvatska je svojim zakonodavstvom
regulirala rad investicijskin fondova c¢ime je rad investicijskin fondova znatno

pojednostavljen.

KLJUCNE RIJECI:

Investicijski fondovi, UCITS fondovi, obveznicki investicijski fond, financijski instrumenti



TITLE:
Development of investment funds in the Republic of Croatia

SUMMARY:

The content of this thesis tries to show the status of the investment funds in the Republic of
Croatia, examine their advantages and disadvantages as well as their characteristics.
Investment funds belong to institutional investors who raise funds of the general public
and, in accordance with predetermined financial targets, place them in long-term, and
rarely in short-term financial instruments. Investing in investment funds has it own
advantages and disadvantages. Risk dispersion, professional management, a short deadline
for payment of funds and ease of investment are the benefits that more and more people
today are encouraging to invest in investment funds. The variability of yields and the lack
of government guarantee for invested funds are the disadvantages that will the second part
of potential investors in investment funds and those less conservative led to rejection of
investing. The Republic of Croatia has regulated the operation of investment funds by it's

legislation and the operation of investment funds is considerably facilitated.
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1. UvOD

Ovaj zavr$ni rad dati ¢e jedan Siroki pregled razvoja investicijskih fondova u Republici
Hrvatskoj (dalje u tekstu: RH) od povijesnog razvoja, samih vrsta i obiljeZja investicijskih
fondova.

Svrha istrazivanja razvoja investicijskih fondova u RH je na jednom mjestu napraviti
pregled investicijskih fondova koji postoje danas te vidjeti kako su se kroz povijest
razvijali. Prikazati ¢e se slika znacaja investicijskih fondova na financijskom trzistu RH te
usporediti s onom u svijetu. Cilj tog istrazivanja je pribliziti investitorima investicijske
fondove te im ukazati na njihovo znacenje, te prednosti i nedostatke ulaganja u

investicijske fondove.

Prema Leko! , Investicijski fondovi su institucionalni ulagac¢i koji prikupljaju novéana
sredstva Siroke javnosti i u skladu s unaprijed utvrdenim financijskim ciljevima plasiraju ih

u dugorocne, rjede u kratkoro¢ne financijske instrumente.*

Raznim istrazivanjima u svijetu prikazano je kako investicijski fondovi nisu oduvijek
uzivali popularnost. Njihova popularnost rasla je s povecanjem usluga koje nude te
njihovim razvojem kroz povijest. Vise vrsta investicijskih fondova rezultiralo je s vise
razli¢itih ulagaa. Danas su investicijski fondovi jedan od najvaznijih pokretaca

financijskog trzista.

U ovom radu najvise se koristi metoda deskripcije kao postupak jednostavnog opisivanja
ili oCitavanja ¢injenica 1 procesa, bez znanstvenog tumacenja i objasnjavanja. Povijesna
metoda koristi se za prikaz povijesti i razvoja investicijskih fondova u RH. Metoda

klasifikacije koristi se pri klasifikaciji investicijskih fondova u RH.

Rad je podijeljen na pet dijelova. Prvi dio je uvod, drugi dio prikazuje povijest i razvoj
investicijskih fondova u RH. Tre¢i dio navodi i objasnjava vrste investicijskih fondova 1
ograni¢enja ulaganja, a ¢etvrtim se analiziraju prinosi i imovina investicijskih fondova u
RH u desetogodisSnjem razdoblju. Peti dio odnosi se na detaljan prikaz poslovanja

Raiffeisen Classic obveznickog investicijskog fonda.

! Leko, V.: Financijske institucije i trzista, Pomo¢ni materijali za izuGavanje, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, 2002.



2. POVIJEST | RAZVOJ INVESTICIJSKIH FONDOVA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Povijest investicijskih fondova seze u pocetak 19. stolje¢a. 1822. godine u Nizozemskoj,
kralj Viliam | osnovao je prvi investment trust s namjerom ulaganja u inozemstvu, §to je
bio prvi pokusaj pokretanja neke vrste investicijskog fonda. Osnovno obiljezje prema
kojem se investment trust razlikuje od danaSnjih investicijskih fondova je obiljezje
privatnosti, bili su okrenuti malom broju ulaga¢a odnosno uskom krugu vlasnika. Tek
nakon osnivanja prvog trusta otvorenog javnosti 1868. g. (The Foreign and Colonial
Government Trust Plc) koji je bio namijenjen za ulaganje u drzavne obveznice stranih
drzava (npr. Rusije, Cilea, Bolivije i Egipta), zaZivjela je prava fondovska djelatnost u

praksi i obliku kakvom je danas poznata.

2.1. Pojava investicijskih fondova

Poceci investicijskih fondova znacajno se razlikuju od zemlje do zemlje, a u skladu s
ekonomijom, zakonodavstvom, trziSnim okruzenjem i sl.

The Foreign and Colonial Government Trust Plc kao prvi stvarni zatvoreni investicijski
fond prati osnivanje investicijskog fonda u Americi, New York Stock Trust, 1889. godine.
Napokon, osnovano je jo§ nekoliko investicijskih fondova te se njihov broj lagano
povecavao. Burzovni krah 1929. godine 1 velika svjetska ekonomska kriza koja je slijedila
nakon toga, usporili su razvoj fondovske industrije. Od 50-ih godina proslog stoljeca pa
sve do danas, veli¢ina 1 popularnost investicijskih fondova raste proporcionalno rasponu i
sofisticiranosti njihovih proizvoda, usluga i distribucijskih kanala, kako bi zadovoljili
potrebe svojih klijenata. Dok je krajem dvadesetih godina egzistiralo desetak investicijskih
fondova, a Sezdesetih godina nekoliko stotina, danas postoji na tisuce razlicitih fondova
razli¢itog tipa, razlicitih vrsta i strategija ulaganja. Investicijski fondovi danas su nositelji

investicijske aktivnosti i jedni od najvaznijih sudionika i pokretaca financijskog trzista.

Prvi put pojam investicijskog fonda u svijetu pojavio se u uzim krugovima investitora koji
su za svoje potrebe osnivali zatvorene investicijske fondove. Kasnije su se poceli osnivati
otvoreni investicijski fondovi koji su kao takvi bili namijenjeni pojedincima, ¢ime je Siroj
javnosti postalo dostupno kolektivno investiranje. Dok su se u vecini razvijenih zemalja

investicijski fondovi razvijali ubrzano, a samim time 1 postali vazni ¢imbenici na



financijskim trziStima, u zemljama u razvoju i tranzicijskim zemljama razvoj investicijskih

fondova bio je sporiji pa tako i u Hrvatskoj.

Pocetak investicijskih fondova u Hrvatskoj obiljezen je razvojem hrvatskih burzi, poslova
investicijskog bankarstva, skrbnickih usluga, te osnivanjem i ustrojem Komisije za

vrijednosne papire (1995.)% i Sredi$nje depozitarne agencije (1997.).3

Glavne odrednice rasta i razvoja hrvatskog trzista investicijskih fondova su razvoj trzista

kapitala i uspostava adekvatne regulative i supervizije.*

Kako bi prvi domaci investicijski fondovi nastali bilo im je potrebno osigurati pravnu
osnovu. Prva zakonska infrastruktura za djelovanje otvorenih i zatvorenih investicijskih
fondova u Hrvatskoj stvorena je 1995. godine Zakonom o investicijskim fondovima. 1996.
i narednih godina uslijedile su i ostale zakonske infrastrukture kojima su propisani uvjeti
za osnivanje investicijskih fondova i druStava za upravljanje investicijskim fondovima te
ureden nacin njihovog djelovanja. Obzirom na tada dinamican razvoj investicijskih
fondova u svijetu i na strukturu ponude novc¢anih sredstava u Republici Hrvatskoj, gdje su
kucanstva 1 pojedinci najvazniji sektor Stednje, ocekivao se brz i uspjeSan razvoj. Izmedu
1996. 1 1997. na domacim trziStima kapitala vladala je izrazito dobra situacija $to je

investicijski fond ucinilo vrlo privlatnom idejom.

1996. na osnovi Zakona o privatizaciji® donesen je Pravilnik o dodjeli dionica bez naplate
prognanicima, izbjeglicama, invalidima Domovinskog rata, obiteljima nestalih osoba i
biv§im politickim zaposlenicima te o postupcima prikupljanja kupona (vouchera) za
formiranje privatizacijskih investicijskih fondova (PIF). Samodol piSe kako je tada u
posjed PIF-ova dospjelo najmanje 90% ‘uginulih” poduzeca, a ono §to je dalo negativnu
gospodarsku 1 moralnu dimenziju takvom stanju jest ¢injenica da su dionicari takvih

"lesinarskih” fondova postali upravo ratni stradalnici. °

2 Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima; Narodne novine br. 107/1995. [pristupljeno
10.11.2020.]

3 Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima; Narodne novine br. 107/1995. [pristupljeno
10.11.2020.]

4 HANFA http://www.hanfa.hr/nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html [pristupljeno 30.11.2018.]

> Zakon o privatizaciji; Narodne novine br. 21/1996. [pristupljeno 10.11.2020.]

& Samodol, Ante: Financijska tehnologija & investicijski fondovi, Progres, Zagreb, 1999.
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Tijekom 1997. 226.000 ratnih stradalnika od Hrvatske je dobilo kupone bez naplate s
kojima su se nadmetali za otprilike 12 milijardi kuna dionica iz portfelja Hrvatskog fonda
za privatizaciju. To je obuhvacalo oko 550 trgovackih drustava koja su ukljucivala sedam
drustava za upravljanje investicijskim fondovima. Pet privatizacijskih investicijskih
fondova pretvorilo se u klasi¢ne zatvorene investicijske fondove 2002., a dva pocetkom
2003. godine. Time je napravljena velika pogreska jer u toj trenutacnoj transformaciji nije
postojala obveza prethodnog uskladivanja portfelja prema Zakonu o investicijskim
fondovima’. Takoder, dopustila se njihova daljnja transformacija u holding kompanije
¢ime su izasli iz nadzora nadlezne Komisije za vrijednosne papire. Zamjenom dionica s
Hrvatskim fondom za privatizaciju pojedini fondovi su u zamjenu za nelikvidne dionice,
odnosno dionice nesolventnih poduzeca, dobili visokovrijedne dionice uspjesnih poduzeca.
Upravo time su pojedini PIF-ovi ostvarili ve¢inski udio u privatiziranim poduzec¢ima te se
zbog toga transformirali u holding drustva jer nisu mogli uskladiti portfelj prema Zakonu o
investicijskim fondovima. Velik dio poduzeéa transformirao se iz drzavnog u privatno
vlasniStvo. Zbog PIF-ova, mnogi su gradani na pogreSan nacin upoznali instituciju
investicijskih fondova te ih neki jos i danas vide kao nepoZeljne i nepouzdane financijske

institucije.

1997. godine osnovano je prvo drusStvo za upravljanje investicijskim fondovima pod
nazivom Fondinvest koje je iste godine i osnovalo prvi otvoreni investicijski fond s javnom
ponudom (KD Victoria) u Hrvatskoj. Prvi skok fondovske industrije u Hrvatskoj bio je
prekinut krizom na trziStu kapitala u razdoblju od 1997. do 1998. godine koja je za
posljedicu imala dramatiCan pad cijena vrijednosnica 1 pad likvidnosti. Pokretanje
Kapitalnog fonda koji je zapravo bio drzavni fond u vlasnistvu Hrvatskog zavoda za
mirovinsko osiguranje (HZMO) te ujedno prvi ozbiljan zatvoreni investicijski fond, bio je
vazniji korak u razvoju investicijskih fondova. Prvi ozbiljan klasican otvoreni investicijski
fond u Hrvatskoj bio je PBZ Nov¢ani fond. Krajem 2001. godine situacija se u Hrvatskoj
znatno promijenila. Mnoga drustva za upravljanje investicijskim fondovima pocela su
otvarati svoja vrata, a zainteresiranim ulaga¢ima nuditi mogucénosti ulaganja u razlicite

vrste fondova.

2001. i 2002. godine rast je pokrenuo cijeli niz otvorenih investicijskih fondova i ulazak u

arenu svih vodec¢ih banaka u Hrvatskoj kada je imovina samo u otvorenim investicijskim

7 Zakon o investicijskim fondovima; Narodne novine br. 150/05 [pristupljeno 10.11.2020.]
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fondovima sa 170 milijuna kuna porasla na 2,5 milijarde kuna. Te godine s radom su
zapoceli 1 mirovinski investicijski fondovi ¢ija imovina tada nadmasuje imovinu svih

drugih investicijskih fondova.

2004. godine tri najvece bankarske grupacije (ZABA, PBZ i RBA) dominirale su trziStem
fondovske industrije te su zajedno upravljale sa 70% ukupne vrijednosti imovine. Te
grupacije ujedno su dominirale i trziStem mirovinskih fondova, a imale su i znatan udio na
trziStu osiguranja te na trziStu stambene Stednje. Buduc¢i da su upravljale velikim iznosima
kapitala, koji je bio sve manje transparentan zbog podijeljenosti na razli¢ite nebankarske
financijske institucije, sto su ih nadzirale i razliite organizacije, pojavila se ideja o
ujedinjenju nadzora financijskih institucija za koju se smatralo da bi mogla poboljsati

njegovu ucinkovitost.

Do 2007. godine zabiljezen je znaCajan porast broja investicijskih fondova koji su
pridonijeli razvoju trziSta vrijednosnih papira u Hrvatskoj. Krajem te godine u Republici
Hrvatskoj registrirano je devet zatvorenih investicijskih fondova s ukupnom imovinom 3,5

mlrd. kuna i 103 otvorena investicijska fonda s ukupnom imovinom oko 30 mird. kuna.

01.07.2013. godine, ulaskom Hrvatske u Europsku uniju bilo je ponovno vazno i potrebno

prilagoditi regulativu i investicijske fondove europskoj razini i zahtjevima.

Pocetkom 2015. godine najavljivala se moguénost ulaganja u domace investicijske
fondove uz placanja i naplatu u stranoj valuti, ne viSe samo u kunama. To je trebalo
hrvatskim ulaga¢ima omoguciti jednostavnije skretanje devizne Stednje u fondove , a da
budu postedeni konverzije eura 1 prate¢ih troSkova zbog razlike tecaja. PoStedenost
konverzije eura i pratecih troSkova najavljivalo se i stranim investitorima koji su tada na
nasSem podrucju razmatrali ulagacke prilike. Nakon teskih posljedica financijske krize u
Hrvatskoj 1 zaoStravanja regulative zbog pristupanja Hrvatske Europskoj uniji, korisnicima
Hrvatskih fondova bilo je napokon predvideno regulatorno olakSanje. Te godine s radom
je zapoCeo YOU INVEST koji, kao novi koncept, ulaga¢ima omogucava interaktivnu
komunikaciju s fond menadZerima, jednostavno izvjestavanje, informiranje putem posebno
kreirane stranice i potpunu transparentnost ulaganja. lako su nastali prije vise od 200
godina, investicijski fondovi su napokon u periodu od 2016. do danas, postigli izrazitu
popularnost. Ulaganje u fondove postalo je relevantan supstitut klasi¢noj Stednji oroenjem

u bankama, a tome je dokaz i porast ukupne imovine fondova u Hrvatskoj na 18 milijardi



kuna u 2016. godini. Do kraja 2020. godine ukupna imovina fondova penje se do ¢ak 27,1

milijardi kuna.

Daljnji razvoj fondovske industrije u Hrvatskoj uvelike je ograni¢en postoje¢im
regulatornim okvirom, odnosno vazeim Zakonom o investicijskim fondovima te
uvjetovan sadrzajem i dinamikom kojom ¢e se usvojiti nova zakonska i pod zakonska
rjeSenja. Tada aktualni zakon donesen je u potpuno drugacijim uvjetima od danasSnjih te
nije zadovoljavao potrebe brzo rastuce i sofisticirane industrije. Liberalizacija deviznog
zakona 1 priblizavanje EU takoder su povecali potrebu za donosenjem novog zakona.
Jedno od vaznih pitanja koje se reguliralo novim zakonom jest pitanje poslovanja
inozemnih investicijskih fondova u Hrvatskoj. Prema Kaminsky, Lyons i Schmukler®
»Vecina razvijenih legislativa zahtijeva od inozemnih financijskih posrednika da posluju iz
vlastite zemlje ili da osnivaju podruznice, pribave dozvole i obave registraciju u zemlji u
kojoj posluju®. Trzista u razvoju, pa tako i hrvatsko, takoder bi trebala slijediti tu praksu.
Vrlo je vazno za takva trzista da primijene maksimalan regulatorni autoritet prema stranim
posrednicima kako bi minimizirali rizik zlouporabe 1 trziSne manipulacije jer su u pocetnim
stadijima razvoja iznimno osjetljiva na takvu praksu.® Vazno pitanje koje je regulirano
novim zakonom je i zaStita investitora. Pod tim se podrazumijeva jasno definiranje pojma
fonda, pojedinih tipova fondova, troskova koji se naplacuju iz imovine fonda te nacela i
metodologije utvrdivanja vrijednosti portfelja fonda. Prema Khorana, Servaes i Tufano®®
»Zemlje s jaom zaStitom investitora potiCu povjerenje u investicijske fondove te su

investitori spremniji ulagati u njih*.

U srpnju 2018. godine poéela je primjena Uredbe o novéanim fondovima! koja je donijela
vazne promjene u poslovanju nov€anih investicijskih fondova. Ovom Uredbom propisani

su dodatni 1 stroZi zahtjevi za novcane fondove, ponajprije u odnosu na: investicijsku

8 Kaminsky, Lyons i Schmukler, 2003

% U Australiji posrednik koji se prijavljuje AFSL-u (Australian Financial Services License) mora dostaviti
detaljan opis poslovanja, podatke o vrsti klijenata, organizacijskoj strukturi, navesti imena i kvalifikacije top
menadzmenta te procese koji ¢e biti povjereni njima, podatke o riziku i dr. U Kanadi postoji razli¢it tretman
domacih i internacionalnih posrednika. Strani posrednici moraju, izmedu ostaloga, dostaviti odgovarajuce
dokaze da obavljaju isti posao u drugoj zemlji te pribaviti dokaz o registraciji poslovanja iz te zemlje
(Kaminsky, Lyons i Schmukler, 2003).

10 Khorana, Servaes i Tufano, 2014.

11 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o nov¢anim fondovima

6



politiku i vrednovanje imovine, likvidnost i diversifikaciju ulaganja. Postupanje po Uredbi
drustvima za upravljanje novcanim fondovima dalo je dvije moguénosti: 1) uskladiti
poslovanje fonda s Uredbom i nastaviti poslovati kao novc€ani fond ili 2) nastaviti
poslovanje fonda u kategoriji kratkoro¢nih obveznickih fondova. Tada je samo jedno
drustvo za upravljanje ishodilo odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
za nastavak poslovanja jednog fonda u okviru kategorije novcanih fondova. U 2018. godini
policajci su osnovali svoj zatvoreni mirovinski fond - Policijski zatvoreni dobrovoljni
mirovinski fond (ZDMF). 2019. bila je jedna od najboljih u sektoru investicijskih fondova
1 trzista kapitala, uz porast imovine za otvorene investicijske fondove s javnom ponudom
(UCITS fondovi) za oko 18,5 posto u odnosu na 2018., na 22,5 milijarde kuna, a za
alternativne investicijske fondove uz skok od 14,5 posto, na 4,2 milijarde kuna. Takoder,
2019. godinu obiljezio je i rast prinosa fondova, od manje rizi¢nih, obveznic¢kih fondova,
koji su ostvarivali prinose od pet do osam posto, §to je znacajno iznad povijesnog prosjeka,

do dionickih fondova, koji su imali prinose i do 20-ak posto.

U veljaéi 2020. godine, stupile su na snagu izmjene i dopune Zakona o trzistu kapitala®?
kojim su ulagaci u dionice i investicijske fondove postali zasti¢eniji i informiraniji. lako je
u 2020. nastupila najbrza i najintenzivnija kriza na trziStima kapitala povezana s
pandemijom covida 19, 95% fizickih osoba zadrzalo je svoje investicije u fondovima, a
padovi koji su se dogodili uglavnom se odnose na institucionalne ulagace koji prate svoje
pozicije na dnevnoj bazi. Najsnazniji efekt pada uslijed koronakrize je zabiljeZen u ozujku,
kada je vrijednost imovine fondova pala za oko 30 posto, no ve¢ je u travnju zabiljeZen
porast vrijednosti imovine od 1,4 posto. U listopadu 2020. godine Upravno vije¢e Hanfa-e
izdalo je rjeSenje kojim se drustvu INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0. za
upravljanje investicijskim fondovima izdalo odobrenje za osnivanje i upravljanje krovnim
otvorenim investicijskim fondom s javnom ponudom InterCapital Krovni UCITS ETF te je

to je prvi takav, ETF (engl. ,,Exchange-Traded Fund") fond u Hrvatskoj.

Udruzenje drustava za upravljanje investicijskim fondovima HGK dodijelilo je godiSnje
nagrade Top of the Funds — za najbolje otvorene investicijske fondove s javhom ponudom
te najbolje drustvo za upravljanje investicijskim fondovima u 2019. godini. Najbolji
obveznicki otvoreni investicijski fond s javnom ponudom je Intercapital Bond, nagradu za

najbolji mjeSoviti otvoreni investicijski fond s javnom ponudom primio je Allianz

12 Zakon o trzistu kapitala; Narodne novine br. 65/2018. [pristupljeno 23.11.2020.]
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Portfolio, najboljim dionickim otvorenim investicijskim fondom s javnom ponudom
proglasen je PBZ Equity, dok je u kategoriji posebnog otvorenog investicijskog fonda s

javnom ponudom nagrada pripala fondu Intercapital Income Plus.*®

2.2. Zakonska regulativa

Svaku vrstu fonda ureduje odredena regulativa odnosno zakonski i podzakonski propisi.
Osim regulative koja se prvenstveno odnosi na Zakone, ovisno o vrsti fondova doneseni su
i neki Pravilnici, Misljenja i Smjernice. Takoder primjenjuje se usvojena EU regulativa,
odnosno regulativa EU prve i druge razine koja se izravno primjenjuje u Republici
Hrvatskoj. Propisi prve razine su uredbe Europske unije koje su usvojili Europski
parlament i Vijece. Delegirane i provedbene uredbe Europske komisije su propisi druge
razine, a usvajaju se na temelju ovlasti koje su definirane u direktivama ili uredbama
usvojenim od Europskog parlamenta i Vije¢a. Uz to postoje i dokumenti Europskog
nadzornog tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA), odnosno propisi trece
razine kojima se detaljnije propisuje nacin na koji subjekti nadzora trebaju postupati kako
bi poslovali u skladu s regulativom EU.

Svu navedenu regulativu objavljuje HANFA (Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga) na svojoj internet stranici, sve zakonske i pod zakonske propise iz njezinog
djelokruga i1 nadleZnosti koji su objavljene u sluzbenom listu Republike Hrvatske —

Narodne Novine.

Hanfa je nadzorno tijelo koje je nadlezno za nadzor financijskih trzista, financijskih usluga
te pravnih i fizi¢kih osoba koje te usluge pruzaju $to je ujedno i njezin djelokrug. Hanfa
provodi nadzor nad poslovanjem burzi i uredenih javnih trziSta, investicijskih drustava 1
izdavatelja vrijednosnih papira, brokera i investicijskih savjetnika, vezanih zastupnika,
srediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva, drusStava za osiguranje 1 reosiguranje,
zastupnika 1 posrednika u osiguranju 1 reosiguranju, drustava za upravljanje investicijskim 1
mirovinskim fondovima, mirovinskih osiguravajuéih drustava, investicijskih i mirovinskih
fondova, SrediSnjeg registra osiguranika, Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata 1
¢lanova njihovih obitelji, Umirovljeni¢kog fonda i pravnih osoba koje se bave poslovima

leasinga i faktoringa, osim ako ih banke obavljaju unutar svoje registrirane djelatnosti.'*

13 Poslovni hr., raspolozivo na: www.poslovni.hr [pristupljeno 23.11.2020.]
1% zvor: https://www.hanfa.hr/o-nama/ [pristupljeno 21.09.2020.]
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2005. godine, spojile su se tri tada postoje¢e nadzorne institucije. To su bile Komisija za
vrijednosne papire, Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja i Direkcija za
nadzor dru$tva za osiguranje. Spajanjem tih nadzornih institucija nastala je Hanfa. Hanfa je
regulirana Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga'® i drugim
zakonima, a odgovorna je Hrvatskom saboru. Hanfa pruza svojim korisnicima pregled svih
zakonodavnih dokumenata te podataka o poslovanju investicijskih fondova, njihovom

broju, imovini, ulaganju i sl.
U Republici Hrvatskoj investicijski fondovi su regulirani:

e Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom?®

e Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima®’

e Zakonom o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih
obitelji8

e Zakon o umirovljeni¢kom fondu®®

e Pod zakonskim aktima, pravilnicima, uredbama Europske komisije i smjernicama

Europske agencije za nadzor vrijednosnica i financijskog trzista (ESMA)

Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom propisuju se uvjeti za
oshivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom (UCITS fondova) i
drustava za upravljanje UCITS fondovima te se ureduje nacin izdavanja i otkupa udjela
UCITS fondova, trgovanje udjelima UCITS fondova, delegiranje poslova na tre¢e osobe te
nadzor nad radom i poslovanjem UCITS fondova, druStava za upravljanje UCITS

fondovima, depozitara i osoba koje nude udjele u UCITS fondovima.

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, investicijski fond
definira kao subjekt za zajednicka ulaganja ¢ija je jedina svrha 1 namjena prikupljanje

sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganje tih sredstava u razli¢ite vrste imovine

15 Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga; Narodne novine br. 140/2005 [pristupljeno
11.11.2020.]

16 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom; Narodne novine br. 16/2013
[pristupljeno 11.11.2020.]

17 Zakon o alternativnim investicijskim fondovima; Narodne novine br. 16/2013 [pristupljeno 11.11.2020.]

18 Zakon o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji; Narodne novine br.
121/17. [pristupljeno 11.11.2020.]

19 Zakon o umirovljeni¢kom fondu; Narodne novine br. 93/05. [pristupljeno 07.12.2020.]
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u skladu s unaprijed odredenom strategijom ulaganja investicijskog fonda, a iskljucivo u

korist imatelja udjela u tom investicijskom fondu.?°

Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima se propisuju uvjeti za osnivanje i rad
alternativnih investicijskih fondova i druStava za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima, nacin izdavanja i otkupa udjela AIF-a, trgovanje udjelima AlF-a, delegiranje
poslova na tre¢e osobe te nadzor nad radom i poslovanjem UAIF-a, AlF-a, depozitara i
osoba koje nude udjele u AlF-ima.?! Alternativni investicijski fond je investicijski fond
osnhovan sa svrhom i namjenom:

a) prikupljanja sredstava javnom ili privatnom ponudom od ulagatelja te ulaganja tih
sredstava u skladu s unaprijed odredenom strategijom i ciljem ulaganja AlF-a, a isklju¢ivo
u korist imatelja udjela tog AlF-a te

b) ne zahtijeva odobrenje za osnivanje i upravljanje UCITS fondom u skladu s odredbama
zakona kojim se ureduje osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javnom

ponudom.?2

2.3. Kretanje broja investicijskih fondova

Prvi otvoreni investicijski fond s javnom ponudom u Republici Hrvatskoj zapoceo je s
radom 11.05.1999. godine. Zvao se KD Victoria, a oshovan je od strane tada Fondinvest
d.o.o. drustva za upravljanje investicijskim fondovima.?® Kretanje broja investicijskih

fondova od pocetka 1999. do kraja 2010. godine prikazano je na grafikonu 1.

U prvoj godini postojanja investicijskih fondova u RH (1999.) registrirano je ukupno 2
otvorena investicijska fonda, oba s javnhom ponudom, od cega jedan novcani i jedan
dionicki te Cetiri zatvorena investicijska fonda s javnom ponudom. Prve tri godine (1999. -
2001.9.) broj investicijskih fondova slabo se mijenjao. Lagani porast broja otvorenih
investicijskih fondova s javnom ponudom primjecuje se 2002. godine te se trend laganog
rasta nastavio sve do 2007. godine kada je broj dionickih fondova s javhom ponudom
poceo naglo rasti. 2004. godine investicijskim fondovima pridruZena je jo$ jedna vrsta te

registriran prvi zatvoreni investicijski fond s javnhom ponudom za ulaganje u nekretnine.

20 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom; Narodne novine br. 46/16. [pristupljeno
10.09.2020.]

21 Zakon o alternativnim investicijskim fondovima; Narodne novine br. 21/18. [pristupljeno 10.09.2020.]

22 Narodne novine br. 93/05. [pristupljeno 07.12.2020.]

2 KD Locusta Fondovi, d.o.o. za upravljanje investicijskim fondovima, http://www.kd-
group.hr/index/hr18.html [pristupljeno 10.09.2020.]
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Otvoreni investicijski fondovi s privatnom ponudom poceli su se osnivati tek 2006. godine.
Tada je najvise otvorenih fondova bilo tipa mjeSoviti fondovi s privatnom ponudom (6), a
najmanje obveznickih fondova (1). Prvi nov¢ani fond s privatnom ponudom oshovan je u

srpnju 2008. godine.

Najve¢u dinamiku otvaranja i zatvaranja fondova unutar jedne godine ostvarili su
obveznicki, mjesoviti 1 dionicki fondovi s javnom ponudom. Najvedi rast broja fondova
ostvarili su, u razdoblju od 1999. do 2010. godine, mjeSoviti i dioni¢ki fondovi s javnom
ponudom. Tako je krajem 2010. godine najveci broj registriranih fondova — 53, bio u
kategoriji dionicki fondovi s javnom ponudom $to je dvostruko vise nego Sto je bilo
registrirano u kategoriji ostali otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom. Prvi iza
dioni¢kih fondova prema registriranom broju fondova bili su mjeSoviti sa 20 i nov¢ani sa
19 registriranih fondova. Fondova u kategoriji otvoreni investicijski fondovi s privathom
ponudom i zatvoreni investicijski fondovi nije do kraja 2010. godine bilo registrirano vise
od 10. Najmanje registriranih investicijskih fondova na kraju 2010. godine bilo je u

kategoriji obvezni¢ki fondovi s privatnom ponudom (1).

U 2010. godini odobreno je osnivanje 10 novih otvorenih investicijskih fondova od cega 5
u javnoj ponudi (jedan novcani, dva mjeSovita i dva dionicka) i 5 u privatnoj ponudi —
fondovi rizi¢nog kapitala. U 2011. godini doslo je do manjeg smanjenja broja investicijskih
fondova u odnosu na 2010. godinu. Na dan 31.12.2011. bilo je registrirano 128 otvorenih
investicijskih fondova $to je za tri manje nego 2010. te sedam zatvorenih investicijskih
fondova s javnom ponudom §to je za jedan manje nego godinu prije. Od 128 otvorenih
investicijskih fondova, 103 su registrirana kao otvoreni investicijski fondovi s javnom
ponudom, 18 kao otvoreni investicijski fondovi s privathom ponudom te sedam kao
otvoreni fondovi rizicnog kapitala s privatnom ponudom. Novc¢ani fondovi s privatnom
ponudom, kojih je u 2010. godini bilo tri, u 2011. godini su sva tri zatvorena §to se nije
promijenilo do 2013. godine. Na kraju 2012. godine zabiljezen je broj od 121 otvoreni
investicijski fond, sedam zatvorenih investicijskih fondova te sedam otvorenih
investicijskih fondova rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom. Broj investicijskih fondova
zabiljezen na kraju 2012. godine oznacava ponovo pad broja sa 126 na 121 investicijski
fond. Te godine su cCetiri dionicka fonda pripojena drugim fondovima, a jedan je likvidiran
Sto objasnjava znacCajno smanjenje broja dionickih fondova s javnom ponudom. Broj

otvorenih investicijskih fondova s privatnom ponudom, otvorenih investicijskih fondova
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rizicnog kapitala s privatnom ponudom te zatvorenih investicijskih fondova ostao je

nepromijenjen u odnosu na prethodnu godinu.

Sredinom 2013. godine osnovane su i1 zapocele s radom posebne vrste otvorenih
investicijskih fondova s javnom ponudom (UCITS fondovi) i alternativnih investicijskih
fondova (AlF-ovi) na temelju tada donesene nove regulative kojom je detaljnije uredeno
poslovanje drustava za upravljanje investicijskim fondovima i investicijskih fondova u
Republici Hrvatskoj. Na 31.12.2013. u Republici Hrvatskoj bilo je registrirano 86 UCITS
fondova, od ¢ega 23 novcana fonda, 8 obveznickih, 16 mjeSovitih te 39 dionickih fondova
Sto znaci da je u 2013. godini broj UCITS fondova smanjen za 10 fondova. Broj nov¢anih i
obveznickih fondova ostao je isti, broj mjeSovitih se smanjio s 18 na 16, a broj dionickih s

47 na 39.

Grafikon 1: Kretanje broja UCITS investicijskih fondova (2011.-2020.)

56
46
40 39
2 2% 26 26 27 28 6
3 3 3 23 23
22 P B P J 2 2
1 1
1 1
a 1
9 9 9 9 8 9 2 2 9
2 2 2 2 2 I I
H N H N
31.07.2020. 2019. 2018. 2017. 2016. 2015. 2014. 2013. 2012.
B Novcani UCITS fondovi M Obveznicki UCITS fondovi Mjesoviti UCITS fondovi
M Dionicki UCITS fondovi M Ostali UCITS fondovi B Napajajuci UCITS fondovi

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 24.09.2020.]

U 2014. nastavljen je trend smanjenja broja UCITS fondova u odnosu na prethodnu

godinu, a najvise se smanjio broj dioni¢kih UCITS fondova. Porast broja fondova imali su
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UCITS fondovi koji pripadaju kategoriji ostali fondovi. Novéani fondovi su se smanjili za
dva, mjesSoviti za tri, a dionicki za ¢ak sedam dok su se obveznicki povecali za dva i ostali
za Sest Sto znaci smanjenje ukupnog broja UCITS fondova za cetiri. 2015. godine
zaustavljen je trend smanjenja broja UCITS fondova, a ukupan broj fondova povecan je za
tri u odnosu na prethodnu godinu 1 iznosi 85. Porastu broja UCITS fondova najvise je
pridonijelo povecanje broja ostalih fondova, za pet. Ostali fondovi u 2015. godini nisu
imali znacajnijih povecanja ni smanjenja.

I u 2016. godini je situacija s investicijskim fondovima nesto bolja nego prosla te je
ukupan broj fondova povecan za Sest, sa 85 na 91. Najveéi porast imali su obveznicki
fondovi i fondovi kategorizirani kao ostali. Broj nov¢anih fondova ostao je nepromijenjen,
a mjeSoviti 1 dionicki su se smanjili za jedan. Tijekom 2017. godine zabiljezen je rast
imovine UCITS fondova. Zbog niskih kamatnih stopa, nov€ani fondovi su ostvarili loSije
prinose te su postali neprivlacniji dok su obveznicki fondovi zbog relativno visokog
prinosa na izdanja domacih obveznica postali privla¢niji. Nov¢ani fondovi porasli su za
dva, obvezni¢ki i mjeSoviti za jedan, a broj dionickih i ostalih fondova ostao je

nepromijenjen.

Grafikon 2: Kretanje broja Alternativnih investicijskih fondova (2011.-2020.)
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Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL.: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 24.09.2020.]
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Alternativnih investicijskih fondova na kraju 2013. bilo je 26 od ¢ega 22 s privatnom
ponudom i 4 s javnom ponudom. Unutar te godine broj alternativnih investicijskih fondova
s privatnom ponudom pao je s 18 na 15. Broj fondova rizi¢nog kapitala s privatnom
ponudom i fondova za gospodarsku suradnju nije se promijenio u odnosu na 2012. godinu.
U Republici Hrvatskoj na kraju 2014. bilo je 28 AlF-ova §to je za dva viSe nego prethodne
godine. Osnovana su dva AlF-a posebne vrste s privatnom ponudom (hedge fonda), a
osnovan je i prvi otvoreni alternativni investicijski fond s javnom ponudom. Broj
alternativnih investicijskih fondova rizicnog kapitala s privathom ponudom nije se
promijenio u odnosu na prethodnu godinu isto kao i broj zatvorenih alternativnih
investicijskih fondova s javnom ponudom. Broj osnovnih alternativnih investicijskih
fondova s privatnom ponudom smanjio se za jedan. 2015. godine AlF-ovi imaju isti broj
fondova kao i prethodne godine. Pet AlF-ova prekategorizirano je iz kategorije osnovnih
AlF-ova s privathom ponudom u posebne AIlF-ove s privathom ponudom. Broj
alternativnih investicijskih fondova rizi¢nog kapitala — posebne vrste i fondovi za
gospodarsku suradnju, ostao je nepromijenjen. Broj zatvorenih nekretninskih AlF-ova s
javnom ponudom ostao je nepromijenjen, broj otvorenih AlF-ova s javnhom ponudom
povecao se za jedan, a broj zatvorenih AIF-ova s javhom ponudom smanjio za jedan.
Tijekom 2016. osnovana su tri nova AlF-a kategorizirana kao otvoreni alternativni fondovi
s privatnom ponudom. Dva fonda kategorizirana su kao AlF-ovi posebne vrste, a jedan kao
fond poduzetni¢kog kapitala. Broj AIF-ova s javnom ponudom ostao je nepromijenjen pa
kada se zbroje i oduzmu povecanja i smanjenja AIF-ova s privatnom ponudom, ukupan
broj AlF-ova povecao se za dva u odnosu na 2015. godinu. Devet je AlF-ova osnovano
tijekom 2017. godine te su svi kategorizirani kao otvoreni alternativni fondovi s privatnom
ponudom . Jedan je fond kategoriziran kao AIF osnovne vrste, a preostalih osam kao AlF-
ovi posebne vrste. Dakle, broj osnovnih AIF s privatnom ponudom povecan je za jedan,
broj hedge AlF-ova s privatnom ponudom za sedam i AIF za ulaganje u suvereni dug s
privatnom ponudom za jedan. Broj ostalih AlF-ova je isti kao i prethodnu godinu, a
ukupan broj fondova na kraju 2017. godine iznosi 39. Tijekom 2018. godine osnovana su
dva nova otvorena alternativna investicijska fonda, jedan s javnhom i jedan s privatnom
ponudom. Cetiri posebna AIF-a s privatnom ponudom su zatvorena, jedan AIF riziénog
kapitala s privatnom ponudom i jedan otvoreni AIF s javnom ponudom dok je broj ostalih
AlF-ova ostao nepromijenjen. U 2019. godini ukupan broj AlF-ova isti je kao i prethodne

— zatvorio se jedan osnovni AIF s privatnom ponudom, otvorio jedan posebni AIF s

14



privatnom ponudom, a ostali brojevi fondova se nisu mijenjali. Do srpnja 2020. godine
otvorilo se Cetiri posebna AIF-a s privatnom ponudom, zatvorio jedan jedini AIF rizi¢nog
kapitala s privatnom ponudom te otvorio jedan otvoreni AIF s javhom ponudom. Kroz
desetogodisnje razdoblje u Republici Hrvatskoj moZe se primijetiti naj¢eS¢e stagnacija
investicijskih fondova bilo UCITS ili AlF-ova. Uz zatvaranja i otvaranja novih fondova
vrlo je Cesta i prekategorizacija fondova u druge vrste. Od UCITS investicijskih fondova
najpopularniji su i broj¢ano kroz cijeli desetogodisnji period vode dionicki i obveznicki
fondovi, a nov€ani ih prate u stopu. Ni fondovi kategorizirani kao ostali UCITS fondovi
nisu daleko iza njih. Ostale vrste fondova kroz navedeno razdoblje ve¢inom zadrzavaju isti
broj uz povremena mala povecéanja ili smanjenja. Medu AIF-ovima najveci broj odrzavaju
osnovni i posebni AlF-ovi s privathom ponudom dok ostale vrste AlF-ova broje po

nekoliko fondova i ve¢inom su isti svake godine.

2.4. Kretanje imovine investicijskih fondova

U skladu s brojem investicijskih fondova, njihovim smanjenjem i povecanjem odnosno

otvaranjem i zatvaranjem, kretala se i njihova imovina.

Obzirom na mali broj investicijskih fondova u prve tri godine, bila je i mala imovina tih
fondova. Kako se broj fondova povecavao tako je i vrijednost imovine tih fondova rasla. U
prvih sedam godina po vrijednosti imovine vodili su Nov¢ani fondovi s javnom ponudom $
iznosom od 4.660.176 HRK na kraju 2005. godine, no 2006. godine vodstvo u vrijednosti
neto imovine investicijskih fondova preuzeli su mjesoviti fondovi s javnom ponudom.
2007. godine vrijednost neto imovine mjeSovitih fondova s javnom ponudom naglo je
porasla te godinu zavr$avaju sa vrijednos¢u od 10.0222.402 HRK. Ipak, 2007. godina bila
je prekretnica za dionicke fondove s javhom ponudom koji te godine daleko nadmasuju
maksimalan iznos do tada zabiljeZzene neto imovine investicijskih fondova te u srpnju

dosezu vrijednost od 15.229.740 HRK, dok im je broj fondova bio 36.

U 2008. godini vrijednost imovine dionickih fondova S javnom ponudom drasti¢no je pala,
iako joj je broj fondova bio veéi za 12 nego 2007. godine. Vrijednost imovine pala je na
2.753.595 HRK. Od 2005. do 2008. godine, medu vecim vrijednostima imovine
investicijskih fondova nalazi se i imovina mjeSovitih investicijskih fondova s javnhom

ponudom. 2007. godine doseze vrijednost od ¢ak 10.022.402 HRK. MozZe se re¢i da je u
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2008. godini neto imovina investicijskih fondova primjetno niza nego prethodnih godina te
vecinu godine stagnira dok se u 2009. i 2010. primjecuje lagan rast osim za NovcCane
fondove s javnom ponudom ¢ija vrijednost ponovo znatno nadmasuje vrijednost imovine

ostalih fondova te na kraju 2010. godine iznosi 6.859.559 HRK.

U 2010. godini zabiljeZzen je rast financijskog trzista S$to je rezultiralo i povecanjem
imovine investicijskinh fondova. Ukupna neto imovina otvorenih investicijskih fondova,
koji ukljucuju javnu i privatnu ponudu na kraju 2010. godine iznosila je 13.674.365 kuna.
Najveci udio u imovini otvorenih investicijskih fondova imali su nov¢ani fondovi s javnom
ponudom — 6.859.559 kn, a najmanji udio su imali obveznicki fondovi s privatnom
ponudom — 89.105 kn. Imovina svih zatvorenih investicijskih fondova iznosila je 1.917,6
milijuna kuna, a fondovi koji ulazu u nekretnine u njoj sudjeluju sa 515,0 milijuna kuna §to
je 26,9% ukupne imovine. U 2011. zabiljeZen je pad financijskog trZista i rezultat toga je 1
pad imovine investicijskih fondova. Ukupna imovina investicijskih fondova na kraju 2011.
godine iznosila je 11.928.895 kuna S$to je za 12,8% manje nego na kraju prosle godine.
Najvecu vrijednost imovine na kraju 2011. godine imali su nov€ani investicijski fondovi s
javnom ponudom, a najmanju su imali nov¢ani investicijski fondovi s privatnom ponudom
zbog toga $to se njihova vrijednost smanjila za 100% iznosa od prethodne godine koja je
iznosila 96.587 kn. Imovina svih zatvorenih fondova na kraju te godine iznosila je 1,7
mlrd. kuna. Obzirom na financijsku krizu, pad imovine dionickih fondova te povecane
troSkove upravljanja, konsolidacija trzista investicijskih fondova nastavljena je 1 tijekom
2012. godine. Imovina otvorenih investicijskih fondova porasla je za 1.033 mil. kuna i na
kraju 2012. godine iznosila je 13.535.412 kuna. U imovini jo§ uvijek dominiraju nov¢€ani
fondovi s javnom ponudom ¢&iji se udjel u ukupnoj imovini povecava iz godine u godinu.
Imovina ostalih vrsta fondova je padala osim obveznickih fondova s privatnom ponudom
¢ijja imovina je narasla za 5,15% u odnosu na proSlu godinu. Imovina zatvorenih
investicijskih fondova na kraju 2012. iznosila je 1.633.339 kn od cega 78,68% nose
zatvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom, a 21,32% zatvoreni investicijski
fondovi s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine. Imovina UCITS fondova porasla je
za 0,4 mird. kuna u 2013. i na kraju godine je iznosila 13,0 mird. kuna. U imovini i dalje
dominiraju novcéani fondovi i1 nose 75,16% ukupne imovine UCITS fondova na dan
31.12.2013., dionicki 14,71%, mjeSoviti 7,16%, a obveznicki 2,96% ukupne imovine
UCITS fondova.
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Grafikon 3: Neto imovina otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom (UCITS

fondovi)
Ill . - I . = d _ — B
Novcanis Obveznickis MjeSovitis Dionickis Napajajuci Ostali Novcanis Obveznickis MjeSovitis Dionickis
j-p. j-p. j-p. j-p. p.p. p.p. p.p. p.p.

m2011. m2012. wm2013. 2014. m2015. m2016. m2017. m2018. mW2019. Msrpanj2020.

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.

URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 28.09.2020.]

Imovina osnovnih AlF-ova s privatnom ponudom pala je za 36,0%, imovina zatvorenih
AlF-ova s javnom ponudom smanjila se za 2,4%, imovina fondova rizi¢nog kapitala za
20,00% i imovina zatvorenih nekretninskih AlF-ova za 63,2% dok je imovina fondova za

gospodarsku suradnju porasla za 34,9%.
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Grafikon 4: Neto imovina zatvorenih investicijskih fondova (Alternativni investicijski

fondovi)

Zatvoreni AIF s privatnom ponudom

AIF rizicnog kapitala s privatnom ponudom - Fondovi za
gospodarsku suradnju

AIF rizicnog kapitala s privatnom ponudom

Posebni AIF s privatnom ponudom

Osnovni AIF s privatnom ponudom

Otvoreni AIF s javnhom ponudom

Zatvoreni investicijski fondovi s j.p. za ulaganje u nekretnine
(AIF)
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Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 28.09.2020.]

Trziste investicijskih fondova u 2014. obiljezilo je zaustavljanje trenda pada vrijednosti
ukupne imovine investicijskih fondova iz proteklih godina kao posljedica gospodarske
krize. Neto imovina UCITS fondova neznatno je smanjena u odnosu na 2013. te je na kraju
2014. godine iznosila 12.978.397 kuna. Na smanjenja ukupne imovine utjecalo je

smanjenje imovine nov¢anih UCITS fondova no regulirano je povecanjem imovine
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obveznickih UCITS fondova i ostalih UCITS fondova. Iste godine imovina AIF-ova je
porasla Sto je posljedica rasta neto imovine AlF-ova rizi¢nog kapitala s privatnom
ponudom — fondova za gospodarsku suradnju. Rasla je i imovina zatvorenih AlF-ova s
javnom ponudom i to 88,5 mil. kuna u odnosu na 2013. godinu, imovina osnovnih AlF-ova
s privatnom ponudom porasla je za 6,7% dok su imovina zatvorenog AlF-a s javnom
ponudom za ulaganje u nekretnine i imovina AlF-ova rizi¢énog kapitala s privatnom
ponudom smanjene. U 2015. godini neto imovina UCITS fondova povec¢ana je u odnosu na
prethodnu te je iznosila 13.857.695 kn. Te godine rastu imovine najvise je pridonijelo
povecanje neto imovine obveznickih fondova. Osim porasta imovine obveznickih fondova,
narasla je imovina ostalih vrsta UCITS fondova osim dionickih ¢ija imovina se smanjila za
3,9% u odnosu na proSlu godinu. I imovina AIF-ova se povecala u odnosu na 2014. godinu
Sto je posljedica ponajprije povecanja imovine AIF-ova rizi€nog kapitala s privatnom
ponudom — fondova za gospodarsku suradnju, a potom i poveéanja imovine hedge fondova
posebne vrste. 2016. godine imovina UCITS fondova povecala se za 33,1% u odnosu na

2015. te je iznosila 18.440.776 kn.

U 2016. godini rastu imovine najvise je pridonio rast imovine obveznic¢kih fondova zbog
osnivanja novih fondova i rasta imovine postoje¢ih. Imovina preostalih UCITS fondova
lagano je narasla osim imovine ostalih UCITS fondova ¢ija imovina se smanjila za 11,4%.
Imovina Alternativnih investicijskih fondova isto raste u 2016. godini i dalje s najveéim
rastom imovine kod AlF-ova rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom — fondova za
gospodarsku suradnju, a znac¢ajno je rasla i imovina hedge fondova posebne vrste. U 2017.
godini nastavljen je rast neto imovine UCITS fondova, a najvise mu je pridonio rast
imovine obveznickih fondova kao i prethodne dvije godine. Sve vrste UCITS fondova u
2017. godini zabiljezile su porast neto imovine. Alternativni investicijski fondovi takoder

biljeze rast neto imovine u 2017. godini.

Ukupna imovina 96 UCITS fondova, koliko ih je bilo krajem 2018., porasla je za 3,34 %
na godi$njoj razini te je krajem 2018. godine iznosila 19,1 mird. kuna. Obvezni¢ki fondovi
su obzirom na razmjerno visoke prinose koje generiraju za preuzeti stupanj rizika, ostvarili
rast neto imovine od 38,1 % na godisnjoj razini te su postali dominantna vrsta fonda s
udjelom u ukupnoj imovini UCITS fondova od 45,5 % na kraju 2018. U odnosu na
prethodnu godinu (2017.) smanjena je neto imovina alternativnih investicijskih fondova s

javnom ponudom (29,9%), dok je istovremeno blago porasla imovina alternativnih
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investicijskih fondova s privatnom ponudom (6,1 %). U 2019. imovina 99 UCITS fondova
porasla je za 18,1 % u odnosu na 2018. te je iznosila 22,6 mird. kuna. U segmentu UCITS
fondova brojem (39), ali i udjelom u strukturi ukupne neto imovine svih fondova (18,4
mlrd. kuna, odnosno 81,6 %) dominirali su obvezni¢ki fondovi. Posljedica je to stupanja na
snagu Uredbe o novéanim fondovima®*, prema kojoj su novéani fondovi bili duzni
uskladiti svoj formalni oblik s ulagackom strategijom, zbog Cega se vecina novcanih
fondova pocetkom 2019. preregistrirala te nastavila poslovati kao kratkoro¢ni obveznicki
fondovi. Povoljna trzisna kretanja rezultirala su rastom neto imovine i ostalih kategorija
UCITS fondova pa je krajem 2019. godine 1,8 mird. kuna (13 % vise nego 2018.) iznosila
neto imovina 23 dionicka fonda, 1,0 mlrd. kuna (16 % viSe nego 2018.) neto imovina devet
mjesovitih fondova te 1,3 mlrd. kuna (54 % vise nego 2018.) neto imovina UCITS fondova
kategoriziranih kao ostali. U odnosu na prethodnu godinu neto imovina alternativnih
investicijskih fondova s javnom ponudom pala je za 31,6 %, dok je istovremeno imovina
alternativnih investicijskih fondova s privathom ponudom porasla za 28,3 %. Imovina
UCITS fondova na kraju srpnja 2020. godine je u padu u odnosu na 2019. godinu. Imovina
svih UCITS fondova se smanjila u odnosu na prethodnu godinu osim imovine napajajucih
UCITS fondova ¢ija imovina je porasla za 6.444 kn. Imovina AlF-ova na kraju srpnja

2020. godine takoder se smanjila u odnosu na prethodnu.

Dozvoljena ulaganja pojedinog investicijskog fonda te najznacajnija ograni¢enja ulaganja
propisana su Zakonom o investicijskim fondovima i pravilnicima o dozvoljenim
ulaganjima 1 ogranicenjima ulaganja, a izloZenost pojedinim financijskim instrumentima

ovisi o vrsti fonda. Strategija ulaganja fondova prikazana je u Tablici 1.

Tablica 1: Strategija ulaganja fondova

Vrsta fonda

Strategija ulaganja fonda

Novcani fondovi

ulaganja i u praksi prosjek dospijeca svih ulaganja fonda ne prelazi 6 mjeseci).

Kratkoro¢ni

obveznicki fondovi

fonda ogranic¢eno na tri godine). Ulaganje u obveznice karakterizira manje osciliranje
cijene udjela, a kratko dospije¢e dodatno smanje rizik ulaganja.

Obveznic¢ki fondovi Ulaze u duznicke vrijednosne papire (obveznice) koje karakterizira manje osciliranje cijene udjela.

Mjesoviti fondovi

fonda daju stabilnost i karakteriziraju manje osciliranje cijene udjela.

24 Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o nov&anim fondovima, SL L
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Ulazu u depozite banaka, instrumente trziSta novca i duznicke vrijednosne papire (obveznice)
najkvalitetnijih izdavatelja s krac¢im dospije¢em (Zakonskom regulativom je strogo definirano ogranicenje

Ulazu u depozite banaka, instrumente trzista novca i duzni¢ke vrijednosne papire (Obveznice)
najkvalitetnijih izdavatelja s kra¢im dospijecem (kod veéine fondova je prosjek dospijeca svih ulaganja

UlaZe u dionice koje pruzaju ve¢u moguénost stvaranja prinosa u kombinaciji s obveznicama koje portfelju




Posebni fondovi

primat konzervativnijim ulaganjima, koja sluZe o¢uvanju prikupljene imovine.

svaki za sebe ve¢ ima diversificiranu imovinu.

Dionic¢ki fondovi Primarno investira u dionice s ciljem dugoroénog ostvarivanja veéih prinosa.

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/images/Investicijska_strategija_ulaganja_fonda.pdf
[pristupljeno 30.09.2020.]

Struktura ulaganja UCITS fondova u razdoblju od 2010. do 2019. godine prikazana je na
Grafikonu 8. U 2012. godini, u imovini dionickih fondova prevladavale su strane dionice s
udjelom od 51,6% neto imovine, u domace dionice uloZeno je 24,1% neto imovine, dok je
ostatak imovine uloZen u obveznice te udjele odnosno dionice drugih investicijskih
fondova. U imovini obveznic¢kih fondova najveci udjel imale su drZzavne obveznice (38,1%
neto imovine) i korporativne obveznice (27,8% neto imovine), dok se ostatak ulaganja
vec¢inom odnosio na investicijske fondove i1 depozite. Prevladavala su ulaganja u domacéu
imovinu, a od stranih zemalja obveznicki fondovi bili su najizloZeniji Rusiji, Njemackoj,
Irskoj, Sloveniji i Austriji. U imovini mjeSovitih fondova prevladavale su dionice s
udjelom u neto imovini od 44,9% - udjel od 30,2% se odnosio na ulaganje u obveznice, a
udjel od 12,3% na ulaganje u druge investicijske fondove. Prevladavala je domaca imovina
s udjelom od 59,3%. Imovina novéanih fondova uloZena je uglavnom u depozite u
domacim kreditnim institucijama (65,6% neto imovine) i domace kratkoro¢ne vrijednosne
papire (21,7% neto imovine). Na ukupnoj razini ulaganja otvorenih investicijskih fondova
prevladavala su ulaganja u kratkoro¢ne vrijednosne papire 1 depozite zato $to su novcani
fondovi imali najve¢i udjel u ukupnoj imovini otvorenih investicijskih fondova s javnom 1
privatnom ponudom, a kratkoro¢ni vrijednosni papiri i depoziti predstavljali su najveci
udjel u njihovima ulaganjima. Ve¢i dio imovine otvorenih investicijskih fondova s javnom
1 privatnom ponudom bio je uloZen u domacu imovinu, a razlog su ulaganja novc¢anih

fondova u depozite u domac¢im bankama.
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Grafikon 5: Struktura ulaganja UCITS fondova u razdoblju od 2011. do 2020.
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Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 29.09.2020.]

Udjeli domace i strane imovine u neto imovini UCITS fondova u razdoblju od 2010. do
2019. godine prikazani su na Grafikonu 9. 2013. godine udio neto imovine UCITS fondova
ulozen u dionice iznosio je 15%. Kod dionickih fondova udio neto imovine uloZen u
dionice iznosio je 81,4% (najveci dio odnosio se na strane dionice), a kod mjeSovitih
fondova 41,8% (podjednako ulaganje u strane i domace dionice). UCITS fondovi u
obveznice su ulozili 9,2% svoje neto imovine. Na ukupnoj razini ulaganja UCITS fondova
prevladavala su ulaganja u depozite. Otvoreni AIF fondovi su 46,9% svoje neto imovine
imali ulozeno u dionice, od cega najve¢i dio i domace dionice. 23,3% ulozili su u
obveznice, 6,5% u fondove, a 7,2% u kratkoro¢ne vrijednosne papire. Na 31. prosinac

2014. u strukturi ulaganja UCITS fondova prevladavala su ulaganja u instrumente trzista
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novca, a zatim u depozite. Udjel domace imovine u ukupnoj neto imovini UCITS fondova
iznosio je 88,4%. Na kraju 2015. godine u strukturi ulaganja UCITS fondova prevladavala
su ulaganja u kratkoroc¢ne vrijednosne papire, prvenstveno depozite (32,1%) 1 instrumente
trziSta novca (24,6%), a zbog dominantnog udjela nov¢anih fondova u ukupnoj imovini
UCITS fondova. Obveznicki fondovi najvise su ulagali u obveznice, 84,7%, a dionicki u
dionice 88%. U investicijske fondove najvise su ulagali ostali fondovi i mjesoviti fondovi.
Udio domace imovine u ukupnoj neto imovini UCITS fondova iznosio je 89,2%. Ulaganja
u stranu imovinu u prvom su se redu odnosila na ulaganja u dionice, zatim u investicijske

fondove te manjim dijelom u obveznice.

Grafikon 6: Struktura imovine UCITS fondova prema domicilnosti od 2011. do 20109.
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Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL.: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 30.09.2020.]

U 2016. godini instrumenti trziSta novca 1 depoziti ¢inili su kumulativno viSe od polovice
imovine UCITS fondova — 28,2% i 22,8%. U skladu sa strategijom ulaganja, obveznicki
fondovi prednjacili su s ulaganjima u obveznice, a dionicki s ulaganjima u dionice. Zbog

znacajnog udjela obveznickih fondova u ukupnoj imovini UCITS fondova, obveznice su
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¢inile ¢ak 36,1% strukture ulaganja svih UCITS fondova. Najmanje zastupljena imovina u
portfeljima UCITS fondova na kraju 2016. bili su investicijski fondovi pa su tako Cinili
skromnih 2,2% ulaganja svih UCITS fondova, a u njih su najviSe ulagali fondovi
kategorizirani kao ostali. Udio domac¢e imovine u ukupnoj neto imovini UCITS fondova na
kraju 2016. iznosio je ¢ak 91,4%. U 2017. godini smanjio se udio domace imovine u
ukupnoj neto imovini UCITS fondova u odnosu na kraj 2016. i iznosio je 86%. Imovina
novcanih (46,9%) 1 obveznickih (33,8%) fondova cCinila je glavninu imovine UCITS
fondova (80,7%). U portfeljima dionickih fondova prevladavala su ulaganja u stranu
imovinu odnosno dionice te u manjem dijelu u dionicke investicijske fondove. U 2018.
godini dionicki fondovi najvise ulazu u dionice, a potom u nov€ana sredstva, mjeSoviti
fondovi u obveznice, a potom u dionice, obveznicki fondovi u obveznice 80,6% dok od
preostale strukture ulaganja najveéi dio ide za nov€ana sredstva. U strukturi imovine
novcanih fondova prevladavali su depoziti (32,4%), 26,1% u obveznice te 20,9% novcéana
sredstva. Imovina UCITS fondova dominantno je bila uloZena u instrumente na domacem
financijskom trzistu (77 %) na kraju 2019. godine. Strukturom ulaganja UCITS fondova
prema vrsti financijskog instrumenta dominiraju obveznice, koje su na razini svih UCITS

fondova Cinile 66 % svih ulaganja.

2.5. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima predstavljaju druStva koja osnivaju 1
upravljaju investicijskim fondovima. Osnivaju se i posluju kao drustva s ograni¢enom
odgovornos¢u ili dionicka drustva prema odredbama zakona koji ureduje osnivanje i
poslovanje trgovackih drustava, ako Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom nije drugacije odredeno. Drustvo za upravljanje moze se osnovati i kao
Europsko druitvo — Societas Europea (SE) sa sjedistem u Republici Hrvatskoj.?®

Djelatnosti drustva za upravljanje fondovima su:
e upravljanje UCITS fondovima

e upravljanje alternativnim investicijskim fondovima prema propisima kojima se

ureduje osnivanje i upravljanje alternativnim investicijskim fondovima

%5 Narodne novine br. 44/16. [pristupljeno 30.08.2020.]
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e upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima, ako je to dozvoljeno propisima

kojima se ureduje osnivanje i poslovanje dobrovoljnih mirovinskih fondova i
e upravljanje fondovima osnovanima prema posebnim zakonima
kao osnovne djelatnosti, a u pomoc¢ne djelatnosti spadaju:
e upravljanje portfeljem, prema odredbama zakona kojim se ureduje trziste kapitala

e investicijsko savjetovanje, u vezi s financijskim instrumentima prema odredbama

zakona kojim se ureduje trziste kapitala i
e pohrana i administriranje, u vezi s udjelima u investicijskom fondu.

Upravljanje UCITS fondom obuhvaca osnivanje UCITS fonda, kada je to primjenjivo,
upravljanje imovinom UCITS fonda, upravljanje rizicima UCITS fonda, administrativne

poslove i trgovanje udjelima UCITS fonda.
Na dan 10.12.2020. u registru Drustva za upravljanje UCITS fondovima su:

e Allianz Invest d.o.o.

e Alternative Invest d.o.o.

e Auctor Invest d.o.o.

e Erste Asset Management d.o.o.

e Generali Investments d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima

e (Global Invest drustvo s ograni¢enom odgovornoS¢u za upravljanje investicijskim
fondovima

e HPB Invest, druStvo s ogranicenom odgovornos¢u za upravljanje UCITS
fondovima

e Intercapital Asset Management d.o.0.

e OTP Invest d.o.o.

e PBZInvestd.o.o.

e Platinum Invest d.o.o.

e Raiffeisen Invest drustvo s ograni¢enom odgovornoséu za upravljanje UCITS

fondovima
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e SQ CAPITAL drustvo s ograni¢enom odgovorno$¢u za upravljanje investicijskim
fondovima

e 7B Investd.o.o.

Na dan 10.12.2020. u registru DruStva za upravljanje alternativnim investicijskim

fondovima su:

e Alternative Invest d.o.o.

e Auctor Invest d.o.o.

e CGS Capital d.o.o. za osnivanje i upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima

e Erste Asset Management d.o.o.

e Feelsgood Capital Partners d.o0.0.

e Fima Invest druStvo s ogranicenom odgovornoS¢u za upravljanje investicijskim
fondovima

e Generali Investments d.o.o0. za upravljanje investicijskim fondovima

e Global Invest druStvo s ograni¢enom odgovornos$¢u za upravljanje investicijskim
fondovima

e Griffon Asset Management d.0.0. za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima

e Hrvatsko Mirovinsko Investicijsko Drustvo d.o.0.

e Inspire Investments d.o.0. za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima

e Intercapital Asset Management d.o.0.

e Invera Equity Partneri d.o.o., druStvo za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima

e Maverick Wealth Management d.o.0. za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima

e OTP Invest d.o.o.

e Prosperus - Invest d.o.0.

e Quaestus Private Equity d.o.o.

e SQ Capital drustvo s ogranicenom odgovornoséu za upravljanje investicijskim
fondovima

e 7B Investd.o.o.
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Najnizi iznos temeljnog kapitala drustva za upravljanje iznosi 1.000.000,00 kuna. Drustvo
za upravljanje ne smije imati kontrolu niti kvalificirani udjel u investicijskom drustvu,
kreditnoj instituciji koja pruza investicijske usluge i obavlja investicijske aktivnosti u
skladu s odredbama zakona koji ureduje trziste kapitala?®® odnosno koja obavlja
odgovarajuc¢e usluge u skladu s odredbama zakona koji ureduje osnivanje i poslovanje
kreditnih institucija?’, drustvu za osiguranje®®, drustvu za reosiguranje, mirovinskom
drustvu za upravljanje obveznim?® ili dobrovoljnim mirovinskim fondovima, mirovinskom

osiguravajuéem drustvu®, faktoring — drustvu ili leasing - drustvu.

2.6. Depozitne banke

Poslovanje investicijskih fondova obiljeZzava postojanje pravnih odnosa izmedu tri razli¢ita
pravna subjekta: ulagatelja kao imatelja udjela u fondu, drustva za upravljanje 1 depozitara.

Taj trokut pravnih odnosa ova tri subjekta naziva se investicijskim trokutom.

Depozitna banka je banka skrbnik investicijskog fonda kod koje fond drzi rac¢un i koja
¢uva imovinu fonda.®* Svaki fond koji posluje u Republici Hrvatskoj mora imati svog
depozitara, tj. depozitnu banku koja se brine o cjelokupnoj imovini investicijskog fonda.
Depozitne poslove za fondove registrirane u RH moze obavljati samo depozitna banka s
sjedistem u RH koja je za obavljanje skrbnistva dobila odobrenje HNB-a. Kako bi se
zastitila sredstva fonda (zapravo sredstva ulagaa), ona se nalaze na skrbni¢kom racunu u

depozitnoj banci. Svi skrbni¢ki racuni su prepoznatljivi po tom da zapoc€inju sa brojem 13.

Drustvo za upravljanje duzno je za svaki UCITS fond kojim upravlja izabrati depozitara u
skladu s odredbama Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom te s
njim sklopiti pisani ugovor o obavljanju poslova depozitara odredenih tim Zakonom.®

UCITS fond moZe imati samo jednog depozitara. Depozitar UCITS fonda moze biti:

e kreditna institucija sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, koja ima odobrenje Hrvatske
narodne banke za obavljanje poslova pohrane i administriranja financijskih

instrumenata za racun klijenta, ukljucujuc¢i i poslove skrbniStva i s tim povezane

26 Zakon o trzistu kapitala, Narodne novine br. 65/2018. [pristupljeno 10.12.2020.]

27 Zakon o kreditnim institucijama, Narodne novine br. 117/2008. [pristupljeno 10.12.2020.]

28 Zakon o osiguranju, Narodne novine br. 30/2015. [pristupljeno 10.12.2020.]

29 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/2014. [pristupljeno 14.12.2020.]

30 Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima, Narodne novine br. 22/2014. [pristupljeno 14.12.2020.]
31 |zvor: https://www.rbainvest.hr/-/depozitna-banka [pristupljeno 13.09.2020.]

32 |zvor: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016 _05_44 1135.html [pristupljeno 13.09.2020.]
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usluge, kao na primjer upravljanje nov¢anim sredstvima, odnosno instrumentima
osiguranja

e podruznica kreditne institucije drzave c¢lanice, osnovana u Republici Hrvatskoj u
skladu s odredbama zakona koji ureduje osnivanje i rad kreditnih institucija®®, koja ima
odobrenje nadleznog tijela te drzave Cclanice za obavljanje poslova pohrane i
administriranja financijskih instrumenata za racun klijenta, ukljucuju¢i 1 poslove
skrbnistva i s tim povezane usluge, kao na primjer upravljanje nov¢anim sredstvima,
odnosno instrumentima osiguranja ili

e podruznica kreditne institucije iz treCe drzave, osnovana u Republici Hrvatskoj u
skladu s odredbama zakona koji ureduje osnivanje i rad kreditnih institucija, koja ima
odobrenje Hrvatske narodne banke za obavljanje poslova pohrane i administriranja
financijskih instrumenata za racun klijenta, ukljucujuéi i poslove skrbnistva i s tim
povezane usluge, kao na primjer upravljanje novC€anim sredstvima, odnosno

instrumentima osiguranja.

Depozitar za UCITS fond obavlja sljedece poslove:
e kontrolne poslove
e pracenje tijeka novca UCITS fonda i

e poslove pohrane imovine UCITS fonda.

Kontrolni poslovi depozitara su:

e osigurava da se izdavanje, otkup i isplata udjela UCITS fonda obavljaju u skladu s
ovim Zakonom, propisima donesenim na temelju ovoga Zakona, drugim vazecim
propisima i prospektom UCITS fonda

e osigurava da je neto vrijednost imovine UCITS fondova te cijena udjela u UCITS
fondu izracunata u skladu s usvojenim racunovodstvenim politikama, odnosno
metodologijama vrednovanja, ovim Zakonom, propisima donesenim na temelju ovoga
Zakona, vaze¢im propisima te prospektom UCITS fonda

e izvrSava naloge druStva za upravljanje u vezi s transakcijama financijskim
instrumentima i drugom imovinom koja ¢ini portfelj UCITS fonda, isklju¢ivo pod
uvjetom da nisu u suprotnosti s ovim Zakonom, propisima Agencije, prospektom i

pravilima UCITS fonda

33 Zakon o kreditnim institucijama, Narodne novine br. 117/2008 [pristupljeno 15.12.2020.]
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e osigurava da svi prihodi i druga prava koja proizlaze iz transakcija imovinom UCITS
fonda budu doznaceni na racun UCITS fonda u uobic¢ajenim rokovima

e osigurava da se prihodi UCITS fonda koriste u skladu s ovim Zakonom, propisima
donesenim na temelju ovoga Zakona i prospektom UCITS fonda

e kontrolira da se imovina UCITS fonda ulaze u skladu s proklamiranim ciljevima i
odredbama prospekta UCITS fonda, ovoga Zakona, propisa donesenih na temelju
ovoga Zakona i drugih vazecih propisa

e izvjeStava Agenciju i drustvo za upravljanje o provedenom postupku kontrole izracuna
neto vrijednosti imovine UCITS fonda i

e prijavljuje Agenciji svako ozbiljnije ili teze krSenje ovoga Zakona, propisa donesenih
na temelju ovoga Zakona i ugovora o obavljanju poslova depozitara od strane drustva
za upravljanje.®*

Depozitna banka imovinu svakog fonda mora drzati na zasebnom racunu za svaki od

fondova za koji obavlja poslove depozitne banke. Sredstva na skrbnickom racunu u

depozitnoj banci, §to je posebno vazno sa aspekta zaStite imovine ulagaca, ne ulaze u

imovinu depozitne banke niti u likvidacijsku ili steajnu masu tako da su potpuno zaSti¢ena

¢ak 1 u slucaju propasti banke.

34 |zvor: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_05_44 1135.html [pristupljeno 15.09.2020.]
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3. VRSTE INVESTICIJSKIH FONDOVA I OGRANICENJA
ULAGANJA

Investicijski fond je subjekt za zajednicka ulaganja kojemu je jedina svrha i namjena
prikupljanje sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganje tih sredstava u razlicite
vrste imovine u skladu s unaprijed odredenom strategijom ulaganja investicijskog fonda, a
iskljucivo u korist imatelja udjela u tom investicijskom fondu.*®

Osnovna podjela investicijskih fondova je na Otvorene investicijske fondove s javnom
ponudom®® i na alternativne investicijske fondove. Osim osnovne podjele, postoje i
investicijski fondovi sui generis §to znai uredeni posebnim zakonima. U tu podjelu
spadaju Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji, ureden
Zakonom o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji®’ te

Umirovljeni¢ki fond, ureden Zakonom o umirovljeni¢kom fondu.*®

Navedeni zakoni uskladeni su s propisima Europske unije. Osnovna razlika izmedu UCITS
fonda i AlF-a je ¢injenica da je UCITS namijenjen uglavnom $irokom krugu ulagaca dok
je AIF namijenjen ulaga¢ima sa vise znanja i iskustva u podruc¢ju ulaganja. UCITS fondovi
su stroze i detaljnije regulirani i njihovo poslovanje je ujednaceno na razini cijele Europske
unije. Takoder, vazno je napomenuti da je AIF-ovima omogucen S§iri raspon ulaganja u

razne vrste imovine u koje UCITS fondovima nije dozvoljeno ulagati.

Investicijski fondovi mogu najvise 5% imovine fonda uloziti u prenosive vrijednosne
papire (dionice, obveznice I instrumenti trzista novca) jednog izdavatelja. Vise od 5%, do
najvise 10%, mogu ulagati u vrijednosne papire jednog izdavatelja pod uvjetom da ukupna
vrijednost takvih investicija ne prelazi 40% ukupne imovine investicijskog fonda $to se ne
odnosi na depozite. Najvise 20% imovine fonda mogu uloZiti u depozite kod iste kreditne

institucije $to se ne ukljucuje u ograni¢enje od 40%.%

Najvise 35% imovine fonda mogu uloZiti u vrijednosne papire ¢iji je izdavatelj ili za koje
jam¢i RH ili jedinica lokalne i podruc¢ne (regionalne) samouprave RH, druga drzava

¢lanica ili jedinica lokalne 1 podru¢ne (regionalne) samouprave drzave Clanice, tre¢a drzava

3% Narodne novine br. 44/16. [pristupljeno 15.09.2020.]

3 Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom — UCITS fondovi

37 Narodne novine br. 163/03, 82/04 i 41/08. [pristupljeno 15.09.2020.]

38 Narodne novine br. 93/05, 41/07 i 90/11.[pristupljeno 15.09.2020.]

39 |zvor: https://hrportfolio.hr/o-fondovima/sigurnost-investicije [pristupljeno 14.12.2020.]
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ili javno medunarodno tijelo kojemu pripadaju jedna ili viSe drzava ¢lanica $to se takoder

ne ukljuéuje u ograni¢enje od 40%.

Iznimno najviSe 25% imovine fonda mogu uloZiti u pokrivene obveznice koje izdaju
kreditne institucije koje imaju registrirano sjediSte u RH ili drugoj drzavi ¢lanici. Ako je
viSe od 5% neto vrijednosti imovine fonda ulozeno u takve obveznice jednog izdavatelja,
ukupna vrijednost takvih ulaganja koja ¢ine vise od 5% neto vrijednosti imovine fonda ne
smije prije¢i 80% neto vrijednosti imovine fonda. Najvise 20% imovine fonda mogu
ulagati u vrijednosne papire ¢iji su izdavatelji osobe koje ¢ine povezana drustva. Ako fond
ulaze u vrijednosne papire (npr. dionice) raznih poduzeéa pojedinac¢ni do 5% imovine
fonda (ili manje), moZe na taj nacin ulagati sredstva bez ograniCenja, ali u skladu s

prospektom fonda.**

Za razdoblje investiranja duZe od godinu dana se preporucuju Obveznicki fondovi koji
investiraju pretezno u obveznice, mjeSoviti koji investiraju u obveznice i dionice te
dionicki koji investiraju pretezno u dionice. Kod investicijske strukture glavnu ulogu ima
omjer izmedu dionica, koje su dugoro¢no najprofitabilnije i obveznica koje su sigurnije i

na krace razdoblje, ali omogucavaju i manji prinos.

U tablici 2 prikazani su fondovi prema strukturi vrijednosnih papira. Za svaki fond
prikazana je struktura ulaganja, karakteristika fonda, ocekivani prinos, preporuceno

trajanje ulaganja, oscilacije cijene udjela te kome je fond namijenjen.

Tablica 2: Prikaz fondova prema strukturi vrijednosnih papira

Dionicki MjeSoviti Obveznicki Nov¢éani
Karakteristika  Dinamic¢an Umjereno konzervativan Konzervativan Jako konzervativan
Struktura Min. 70% u Min. 60 % u jednu klasu Min. 70 % u obveznice, Min. 75 % u instrumente sa
dionice imovine (dionice, obveznice), komercijalne i trezorske & dospijecem do 1 godine,
moze ulagati u razli¢ite klase = zapise max. 50% u korporativne
imovine VP
Ocekivani 10% — 25% 7% — 10% 5% - 7% 3% - 4%
prinos
Preporuceno Dugoro¢no Dulje od 2 godine Vise od godinu dana Kratkoro¢no
trajanje
ulaganja

40 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, NN, br. 44/16. [pristupljeno 14.12.2020.]
41 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, NN, br. 44/16. [pristupljeno 14.12.2020.]
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Oscilacija cijene  Umjerena - Umjerena Niska Jako niska
udjela visoka
Kome je fond Spremnost na Zelja za moguénosti veéeg Zelja za veéim prinosom Zelja za stabilno$éu uloga i
namijenjen investiranje na = prinosa, koji pruzaju dionice uz od  novCanog  fonda, pristup uloZzenim sredstvima
duZe razdoblje | stabilnost koju pruzaju = sredstva ne trebaju uskoro | u skoroj buduénosti
i ocekivanje = obveznice
natprosjecnih
prinosa

Izvor: URL http://www.hrportfolio.com [pristupljeno 16.09.2020.]

3.1. Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom

Otvoreni investicijski fond je zasebna imovina, bez pravne osobnosti, koju osniva
drustvo za upravljanje i kojom drustvo za upravljanje upravlja u svoje ime i za zajednicki
racun imatelja udjela u toj imovini u skladu s odredbama Zakona o otvorenim
investicijskim fondovima, prospekta i pravila toga fonda.*?

UCITS*® fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Novac u
investicijski fond prikuplja se na temelju ponude otvorene za sve koji zele ulagati neovisno
o tome jesu li mali ili profesionalni ulagaci. Pod male ulagace spadaju fizicke osobe koje
mogu i ne moraju imati iskustva u ulaganju niti investicijskog znanja. Profesionalnim
ulagadima smatraju se ve¢inom financijske institucije poput banaka, druStava za
osiguranje, investicijskih fondova, druStava za upravljanje investicijskim fondovima 1
sli¢ni. Fond osniva drustvo za upravljanje investicijskim fondovima koje ima odobrenje za
rad nadzornog tijela, HANFE.** Zada¢a HANFE je svojim subjektima nadzora osigurati da
posluju u skladu s propisima koji se odnose na navedena podrucja, pa tako i UCITS
fondovima. Kada drustvo za upravljanje investicijskim fondom Zeli osnovati UCITS fond,
prvo mora HANFTI priloZiti prospekt fonda. Prospekt fonda predstavlja temeljni dokument

obzirom da su u njemu upisane sve bitne karakteristike fonda.

42 Narodne novine br. 44/16. [pristupljeno 15.09.2020.]

43 Engleska skra¢enica od Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (hrv. subjekt za
zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne papire). Pojam je u Siru upotrebu uveden 1985. godine
Direktivom 85/611/EEC, koja je donesena u svrhu harmonizacije regulative otvorenih investicijskih fondova
u zemljama ¢lanicama EU, s ciljem omogucavanja prekograni¢ne distribucije takvih financijskih proizvoda.
U Hrvatskoj regulativi u sluZbenoj je upotrebi od donoSenja Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (Narodne novine, br. 16/13, 143/14).

4 HANFA (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) je nadzorno tijelo koje provodi nadzor
nebankarskog financijskog sektora s ciljem promicanja i ofuvanja njegove stabilnosti. Pod nebankarskim
financijskim sektorom spadaju trziste kapitala, osiguranja, leasing i faktoring, investicijski fondovi te drugi i
trec¢i stup mirovinskog osiguranja., dostupno na: https://www.hanfa.hr/ [pristupljeno 15.09.2020.]
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Na slici 1 nalazi se prva stranica prospekta Raiffeisen Investa - Raiffeisen Flexi Cash,
otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom. Prospekt predstavlja poziv na kupnju
udjela UCITS fonda, a na njemu se moze vidjeti u koje vrste imovine, geografska podrucja

ili specificne sektore industrije ulaze odredeni fond.

Slika 1: Prva stranica prospekta Raiffeisen Investa - Raiffeisen Flexi Cash

x Raiffeisen
INVEST

PROSPEKT

Raiffeisen Flexi Cash, otvorenog investicijskog fonda s javnom
ponudom

{,.Fond*)

Owvaj Prospekt Fonda wswvojila je Uprava Raiffeisen Invest drustva s ogranicenom
odgovornoséu za upravijanje UCITS fondovima ( Raiffeisen Invest d.o.o.® ili ,.Drustvo®). Datum
objave Prospekta je 14. veljate 2018. godine.

Prospekt predstavija poziv na davanje ponude za izdavanje udjela Fonda. Prospekt sadrZi one
informacije na osnovi kojih e ulagatelj ili potencijalni ulagatelj u Fond modi stvoriti utemeljeni
sud o Foendu i donijeti cdiuku o ulaganju.

Owom Prospektu prilaZu se Pravila Fonda, koja ¢ine njegov sastavni dio.

Prospekt | Pravila Fonda sastavijeni su w skladu sa Zakonom o olvorenim investicipskim
fondovima s javnom ponudom (. Zakon®).

Prospekt i pravila Fonda, polugodiZniji i revidirani godignji izvjestaji, kljutni podaci za ulagatelje,
kao i dodatne informacije o Fondu dostupni su na Internet stranicama www.rbainvest.hr, fe
na upit u sjedistu Drugtva i u poslovnicama Raiffeisenbank Austriald.d.

Izvor: URL www.rbainvest.hr [pristupljeno 15.09.2020.]

Prije objave samog prospekta, HANFA treba odobriti rad fonda nakon ¢ega drustvo za
upravljanje zapocCinje s prikupljanjem sredstava za kupnju imovine. Drugim rijeima,
moraju prikupiti minimalno pet milijuna kuna tijekom pocetne ponude udjela. Pocetna

ponuda udjela traje najviSe 30 dana i1 za to vrijeme ulaga¢ima ne smiju biti obracunate
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nikakve naknade. Ako drustvo ne prikupi taj iznos, mora novce vratiti ulagacima bez
ikakve naknade, a ako ga prikupi, sredstva se za racun UCITS fonda ulazu u razlicite vrste

imovina.

Skup imovine koju fond ima u svojem vlasniStvu naziva se portfelj, a vrijednost imovine
koja se nalazi u portfelju podlozna je promjenama uslijed raznih trziSnih kretanja. Prema
tim promjenama mijenjaju se i cijene udjela ulagaca u fondu. Cijena udjela UCITS fonda
treba biti izraCunata za svaki radni dan i objavljena u elektronickom obliku na Internet
stranici fonda. Kako su UCITS fondovi namijenjeni Sirokom krugu ulagaca, a posluje se po
nacelima razdiobe rizika, zakonom su u svrhu zastite ulagaca propisana dopustena ulaganja

kao 1 ograniCena ulaganja.

Osim prospekta, za lakSe donoSenje odluke ulaga¢ima, druStvo za upravljanje mora
sastaviti i KIID fonda (engl. Key Investor Information Document - Klju¢ni podaci za
ulagace) te pravila fonda. U KIIDU fonda sastavljeni su kljucni i jasno prikazani najvazniji
podaci o fondu dok Pravila fonda ureduju odnos izmedu ulagaca drustva za upravljanje te
izmedu ulagaca i1 fonda. Pravila sadrZze podatke o osnovnim pravima, obvezama i

odgovornostima svih ukljucenih strana kao i ostale zakonski propisane podatke.

Imovina UCITS fonda pohranjena je kod depozitara. lako prilikom ulaganja u fond postoji
mogucnost gubitka dijela uloZenog iznosa, ulaganje u fond ipak nosi potencijalno
ostvarivanje prinosa, odnosno ulagac¢i mogu sudjelovati u dobicima od ulaganja fonda na
trziStima kapitala i novca bez samostalnog donosenja pojedina¢nih odluka o investiranju.*®
UCITS fondu je jedini cilj zajednicko ulaganje imovine u prenosive vrijednosne papire ili
u druge oblike likvidne financijske imovine iz ¢lanka 252. stavka 1. Zakona o otvorenim

investicijskim fondovima s javnom ponudom. 6

Vrste otvorenih investicijskih fondova su: Novcani UCITS fondovi, Kratkoro¢ni
obveznicki UCITS fondovi, Obveznicki UCITS fondovi, MjeSoviti UCITS fondovi,
Dionicki UCITS fondovi, Posebni UCITS fondovi, Ostali UCITS fondovi, Napajajuci
UCITS fondovi i Fondovi s dospijecem.

4 Izvor: https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/ [pristupljeno 06.11.2018.]
46 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN, br. 44/16)
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3.1.1. Novéani UCITS fondovi

Novcani fondovi investiraju u depozite banaka, instrumente trziSta novca i kratkoro¢ne
duzni¢ke vrijednosne papire najkvalitetnijih izdavatelja. Nov¢anim fondom moze se
nazivati samo fond koji je trajno izloZzen novéanom (trezorski i komercijalni zapisi,
depoziti, repo poslovi) i obvezni¢kom trzistu, ulaganjem u instrumente Cije dospijece nije
duze od godine dana, u omjeru ne manjom od 75% imovine fonda, pod uvjetom da
globalno modificirano trajanje fonda ne prelezi 1,5. IzloZenost korporativnim vrijednosnim
papirima (obveznice i zapisi) ne smije prelaziti 50% imovine fonda. Valutna izlozenost
fonda u odnosu na njegovu temeljnu valutu ni u kom trenutku ne smije prelaziti 20%.4
Oscilacije vrijednosti udjela su minimalne, a rast vrijednosti imovine polagan. Cilj
novcanih fondova je zastititi ulaganje od trziSnih oscilacija te osigurati sigurnost i visoku
likvidnost uloga uz stalan rast vrijednosti uloga — stabilan prinos. Nov¢ani fondovi
preporucuju se konzervativnim ulaga¢ima i smatraju se najmanje riziénim fondom.

Uredba o novéanim fondovima (Uredba EU 2017/1131 Europskog parlamenta i vijeca) je
uredba koja se primjenjuje na sve nov¢ane fondove i pripadajuéa drustva za upravljanje od
21.srpnja 2018. godine. Cilj te uredbe bio je uvesti dodatna pravila za sve novéane fondove
u svrhu dodatne razine likvidnosti i stabilnosti.*® Obzirom na novu Uredbu, od 21 nové&anih
fondova samo jedan je nastavio poslovati kao novéani fond — Alta Multicash.*® Ostali
nov€ani fondovi su najavili promjenu strategije ulaganja 1 prelazak u kategoriju
nenov¢anih fondova. Tom Uredbom nov€ani fondovi mijenjaju naziv u Kratkoro¢ni

obvezni¢ki fondovi.

Nov¢ani fondovi pretezno investiraju u blagajnicke i trezorske zapise koji se smatraju
posebno sigurnim te nisko profitabilnom investicijom stoga su namijenjeni za investiranje
na kratko razdoblje. Novcani fondovi su namijenjeni investitorima koji uskoro planiraju
sljedecu investiciju te ¢e svoja sredstva uskoro trebati. Novc¢ani fond smije ulagati samo u

jednu ili vise sljede¢ih kategorija financijske imovine: instrumente trzista novca®,

47 Izvor: https://hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainvfonprihvacen37200957b0212799645.pdf
[pristupljeno 21.09.2020.]

4% Izvor:  https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/obavijesti-subjektima-nadzora/ [pristupljeno
06.12.2018.]
“lzvor:https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/trziste-kapitala/hanfa-novcani-fondovi-mijenjaju-ime-i-
strategiju-ulaganja/ [pristupljeno 06.12.2018.]

0 ykljuéujuéi financijske instrumente koje izdaju ili za koje jamce, odvojeno ili zajednicki, Unija,
nacionalne, regionalne i lokalne uprave drzava clanica ili njihove sredisnje banke, Europska sredisnja banka,
Europska investicijska banka, Europski investicijski fond, Europski stabilizacijski mehanizam, Europski fond
za financijsku stabilnost, sredi$nje tijelo ili sredisnja banka tree zemlje, Medunarodni monetarni fond,
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prihvatljive sekuritizacije i komercijalne zapise osigurane imovinom (ABCP-ovi), depozite
kod kreditnih institucija, izvedene financijske instrumente, repo ugovore koji ispunjavaju

uvjete, obratne repo ugovore koji ispunjavaju uvjete.

Novcani fond ne smije ulagati viSe od 5 % svoje imovine u instrumente trziSta novca,
sekuritizacije i ABCP-ove koje izdaje isto tijelo; 10 % svoje imovine u depozite kod iste
kreditne institucije, osim ako je struktura bankovnog sektora u drzavi clanici u kojoj
novéani fond ima sjediSte takva da nema dovoljno odrzivih kreditnih institucija da bi se
zadovoljio zahtjev za diversifikaciju te ako je za novcani fond ekonomski neizvedivo
polagati depozite u drugoj drzavi ¢lanici; u tom sluéaju 15 % svoje imovine moze

deponirati kod iste kreditne institucije.>

3.1.2. Obveznic¢ki UCITS fondovi

Obveznicki fondovi ulazu u duznicke vrijednosne papire odnosno obveznice. Obveznickim
fondom moze se nazivati samo fond koji je trajno izloZzen obveznickom trzistu, trzistu
trezorskih i komercijalnih zapisa, u omjeru ne manjem od 75%.%? Njih karakterizira manja
rizinost, manje osciliranje vrijednosti udjela. Cilj obveznickih fondova je stabilan rast
vrijednosti udjela kroz investiranje u drZzavne 1 korporativne obveznice koje donose fiksnu
kamatu.

Obveznicki fondovi su namijenjeni konzervativnijim ulagaima koji nisu skloni rizicima 1
promjenama tecaja. Imovinu ulazu u visoko likvidne drzavne i korporativne obveznice na
globalnoj razini, depozite kod poslovnih banaka u RH te u medunarodne fondove koji
ulazu u obveznice. Obveznicki fondovi registrirani u RH na dan 14.12.2020. su prikazani u
tablici 3.

Tablica 3: Popis registriranih obveznickih fondova u 2020. godini

ZB bond PBZ Dollar Bond fond
InterCapital Global Bond — klasa B PBZ Dollar Bond fond 2

PBZ Bond fond InterCapital Dollar Bond - klasa B
InterCapital Bond - klasa B Platinum Corporate Bond - klasa B

Medunarodna banka za obnovu i razvoj, Razvojna banka Vije¢a Europe, Europska banka za obnovu i razvoj,
Banka za medunarodne namire ili neka druga relevantna medunarodna financijska institucija ili organizacija
kojoj pripada jedna ili viSe drzava ¢lanica.

51 |zvor: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131&from=EN
[pristupljeno 17.02.2019.]

52 |zvor: https://hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainvfonprihvacen37200957b0212799645.pdf
[pristupljeno 21.09.2020.]
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HPB Obvezni¢ki Triglav Emerging Bond

PBZ Conservative 10 fond

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/ [pristupljeno 14.12.2020.]

InterCapital Bond primio je nagradu ,,TOP of the FUNDS®, koju dodjeljuje udruzenje
drustava za upravljanje investicijskim fondovima pri HGK, za najbolji obveznic¢ki fond u

2019. godini. >

Imovina obvezni¢kih fondova ulaZze se>*:

- do 100% u prenosive vrijednosne papire (VP) i instrumente trziSta novca Ciji je
izdavatelj ili za koje jamci RH ili jedinica lokalne i regionalne samouprave RH,

- do 35% u prenosive VP i instrumente trzi$ta novca ¢iji su izdavatelji ostale ¢lanice EU,
OECD-a, CEFTA-¢, lokalne i regionalne samouprave u tim zemljama, trece drzave ili
javno medunarodno tijelo kojemu pripada jedna ili viSe drzava Clanica, pri ¢emu se
ograni¢enje primjenjuje na svaku zemlju pojedinacno,

- maksimalno do 50% u obveznice i druge instrumente s fiksnim prinosim te kratkoro¢ne
instrumente trgovackih drustava,

- maksimalno do 30% u udjele investicijskih fondova (IF). Na imovinu fonda ulozenu u
druge investicijske fondove drustvo ¢e zaraunavati redovnu naknadu za upravljanje s
tim da naknada za upravljanje placena drugom drustvu za upravljanje ne smije prelaziti
6% vrijednosti ulaganja,

- maksimalno do 25% u instrumente trZiSta novca kojima se ne trguje na uredenim
trziStima (burzama) a ¢ije je izdanje ili izdavatelj reguliran u svrhu zastite ulagatelja 1
Stednih uloga, na nacin propisan ¢lankom 249. st. 1 zakona,

- maksimalno do 10% u prenosive VP i instrumente trZiSta novca koji nisu navedeni u

¢lanku 249. stavku 1 zakona.>®

3.1.3. MjeSoviti UCITS fondovi

MjeSoviti fondovi po svojoj strukturi 1 karakteristikama predstavljaju razli¢ite kombinacije
obveznickih 1 dionic¢kih fondova kako bi u odredenoj mjeri iskoristili moguénost ostvarenja
visih prinosa ulaganjima u dionice, ali istodobno i stabilnost ulaganja u obveznice.

Mjesoviti fond moze se nazivati samo fond koji investira svoju imovinu u razliite klase

53 |zvor: https://hrportfolio.hr/?t=0bveznicki-fondovi [ pristupljeno 14.12.2020.]
54 |zvor: https://hrportfolio.hr/fond/ [pristupljeno 14.09.2020.]
%5 Izvor: https://hrportfolio.hr/fond/ [pristupljeno 14.09.2020.]
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imovine, s tim da udio pojedine klase imovine ne smije prelaziti 60% neto imovine
fonda.®® Rizi¢niji su od obvezni¢kih, ali ipak imaju moguénost ostvarivanja znadajnijeg
profita. MjesSoviti fondovi pretezno ulazu u drzavne i1 kvalitetne korporativne obveznice i
dionice na globalnoj razini.

Registrirani mjesoviti fondovi u RH na dan 14.12.2020. prikazani su u tablici 4.

Tablica 4: Popis registriranih mjesovitih fondova u 2020. godini

ZB global OTP uravnoteZeni

PBZ Global fond Allianz Portfolio
InterCapital Balanced PBZ Flexible 30 fond
Generali Balanced OTP Absolute

HPB Global InterCapital Income Plus
PBZ International Multi Asset fond HPB Bond Plus

ZG Global 20 PBZ Moderate 30 fond

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/ [pristupljeno 14.12.2020.]

InterCapital Income Plus je primio nagradu "TOP of the FUNDS" , koju dodjeljuje
udruZenje drustava za upravljanje investicijskim fondovima pri HGK, za najbolji mjesoviti
fond u 2019. godini.®’

3.1.4. Dionic¢ki UCITS fondovi

Dionicki fondovi primarno investiraju u dionice s ciljem dugorocnog ostvarivanja vecih
prinosa. Dioni¢kim fondom moze se nazivati samo fond koji je trajno izlozen dioni¢kom
trzi$tu u omjeru ne manjem od 70% neto imovine fonda.®® Smatraju se rizi¢nijim
fondovima od novcanih ili obveznickih, no kroz povijest su ostvarili najvece stope prinosa
na dugi rok od svih drugih vrsta vrijednosnih papira. Dionic¢ki fondovi pretezno ulazu u
dionice odabranih domacih 1 svjetskih kompanija.

Cilj ulaganja dionickih fondova je rast imovine uz prinose u skladu s visokom rizi¢noscu.
Dionicki fondovi su namijenjeni ulaga¢ima kojima sredstva nece trebati dulji vremenski

period, odnosno namijenjeni su isklju¢ivo za dugorofna ulaganja. Imaju veliku

%6 |zvor: https://hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainvfonprihvacen37200957b0212799645.pdf
[pristupljeno 21.09.2020.]
57 Izvor: https://hrportfolio.hr/fond/intercapital-income-plus-klasa-b-206 [pristupljeno 14.12.2020.]

%8 |zvor: https://hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainvfonprinvacen37200957b0212799645.pdf
[pristupljeno 21.09.2020.]
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diversifikaciju portfelja §to umanjuje rizik pada vrijednosti investicije u odnosu na

samostalno ulaganje u dionice.
Posebnosti dioni¢kog fonda su:

e mogucénost ostvarenja viSih prinosa u odnosu na prinose obveznickih i mjeSovitih
fondova te klasi¢nih oblika ulaganja

e visok rizik ulaganja

e svaki dionicki fond ulaZe na razli¢ito trziste

o velika diversifikacija portfelja $to umanjuje rizik pada vrijednosti investicije U
odnosu na samostalno ulaganje u dionice (dionice iz razliCitih zemalja,
gospodarskih sektora, valuta, razli¢itih veli¢ina tvrtki)

e pretezno ulazu u dionice

Ocekivani prinos dionickih fondova je visok, povijesno gledajuéi, dionicki fondovi
ostvarili su na dugi rok najveée stope prinosa, vece od svih drugih vrsta vrijednosnih
papira. Postoji moguénost ostvarenja gubitka posebno kod ulaganja na krace vrijeme i U
slu¢aju poremecaja na dioni¢kim trzistima.

Rizi¢nost fonda na ljestvici rizi€nosti od 1 do 7 je 4 do 7. Preporuceno trajanje ulaganja je

3-5 godina.
Dionic¢ki fondovi registrirani u RH na dan 14.12.2020. su prikazani u tablici 5.

Tablica 5: Popis registriranih dioni¢kih fondova u 2020. godini

Generali Victoria Platinum Global Opportunity
InterCapital Global Equity - klasa B Generali Nova Europa
ZB trend OTP indeksni
Generali Prvi Izborl Platinum Blue Chip
ZB euroaktiv OTP Meridian 20
Capital Breeder Al

Generali Europa Generali BRIC

PBZ Equity fond Generali Energija
HPB Dionicki ZB BRIC+

ZB aktiv Allianz Equity
InterCapital SEE Equity - klasa B USA Blue Chip

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/ [pristupljeno 16.09.2020.]
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3.1.5. Posebni UCITS fondovi

Posebni fondovi su oni koje je nemoguce klasificirati u jednu od navedenih kategorija i
treba ih prikazivati zasebno. Takvi fondovi su:

- indeksni fondovi

- i ostali fondovi koji ne potpadaju u jednu od cetiri navedene kategorije (novcani,
obveznicki, mjesoviti i dionicki)

- sve vrste zatvorenih investicijskih fondova

- sve vrste otvorenih investicijskih fondova s privatnom ponudom

- sve vrste otvorenih investicijskih fondova rizi¢nog kapitala.>®

Posebni fondovi ulazu u razlicite klase imovine prema unaprijed definiranim pravilima.
Strategije upravljanja najceS¢e su usmjerene na o€uvanje vrijednosti inicijalnog ulaganja
uz ostvarenje prihvatljivih atraktivnih prinosa.

Za razliku klasi¢nih fondova (obveznickih, dionickih, mjeSovitih) koji moraju odredeni
postotak imovine uvijek imati uloZzeno u odredenom postotku i vrsti imovine, posebni
fondovi su fleksibilniji te imaju moguénost ulaganja u gotovo sve imovinske klase
iskoriStavajuci potencijal trziSta. Ovisno o situaciji na trZiStu posebni fond u odredenom
trenutku moze po strukturi ulaganja postati dionicki ili nov¢ani fond. Raiffeisen Invest je

predvodnik u formiranju ovakve vrste fondova na domacem trzistu.
Tako su karakteristike posebnih fondova sljedece:

e ulazu u razli¢ite klase imovine (depoziti, obveznice, dionice i dioni¢ki indexi,

robni indexi,...) prema unaprijed definiranim pravilima

* namijenjeni su ulagacima koji o¢ekuju povrate u razli€itim trziSnim uvjetima kroz
izlozenost razli¢itim klasama imovine, a spremni su podnijeti umjerene fluktuacije

vrijednosti udjela i s tim moguce gubitke

* smanjena volatilnost u odnosu na volatilnost tradicionalnih dionickih 1 mjeSovitih

fondova®®

Registrirani posebni fondovi u RH na dan 14.12.2020. prikazani su u tablici 6.

%9 Izvor: https://hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainvfonprihvacen37200957b0212799645.pdf
[pristupljeno 21.09.2020.]
80 |zvor: https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/posebni-fondovi [pristupljeno 16.09.2020.]
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Tablica 6: Popis registriranih posebnih fondova u 2020. godini

ZB Future 2025

ZB Future 2030

ZB Future 2040

ZB Future 2055

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/ [pristupljeno 16.09.2020.]

3.1.6. Ostali UCITS fondovi

Ostali UCITS fondovi investiraju u depozite banaka, instrumente novcanih trzista i
kratkoro¢ne duznicke vrijednosnice. Rast vrijednosti imovine fonda je polagan, ali
kontinuiran.

Registrirani ostali UCITS fondovi u RH na dan 06.12.2018. prikazani su u tablici 762

Tablica 7: Popis registriranih ostalih fondova u 2018. godini

PBZ START fond ZB eplus BK

ZB plus PBZ E-START fond

ZB eplus Raiffeisen Kuna kratkoro¢ni obveznicki

Erste Local Conservative PBZ D-START fond

HPB Kratkoroc¢ni obveznic¢ki kunski OTP start

InterCapital Short Term Bond KD Plus

Allianz Short Term Bond Erste Adriatic Conservative

Auctor Plus Raiffeisen Flexi Euro kratkoro¢ni obveznicki
HPB Kratkoro¢ni obveznicki eurski OTP e-start

SQ Flow Raiffeisen Flexi Kuna kratkoro¢ni obveznicki

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/ [pristupljeno 06.12.2018.]

3.1.7. Napajajuéi UCITS fondovi

Napajaju¢i UCITS fondovi (feeder) su UCITS fondovi koji najmanje 85% svoje imovine
ulazu u udjele glavnog (master) UCITS fonda te u skladu s tim imaju isti ulagateljski cilj i
strategiju kao 1 glavni fond. Ulagateljski cilj napajajuc¢eg fonda je omoguciti ulagacima

sudjelovanje u ostvarivanju prinosa glavnog fonda. Glavni fond moze biti dionicki,

81 |zvor: https://hrportfolio.hr/fondovi [pristupljeno 16.09.2020.]
62 |zvor: https://hrportfolio.hr/?t=ostali-fondovi [pristupljeno 06.12.2018.]
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obveznicki i mjeSoviti pa tako i napajaju¢i moze biti dionicki, obveznicki i mjesoviti prema

vrsti glavnog fonda.®®

3.1.8. Fondovi s dospijecem

Fondovi s dospije¢em, (engl. Target Date fondovi) su fondovi koji imaju odredeni datum
dospijeca, odnosno osnivaju se na toéno odredeni rok. Iako su na domadem trzistu
relativno novi, u svijetu su prisutni ve¢ dvadeset godina, a predstavljaju jedno investicijsko
rjesenje koje odgovara razli¢itim ulaga¢ima — onima s ve¢om sklonos¢u riziku kao 1 onima
s vecom averzijom prema riziku. Strategija fonda se mijenja na nadin da se prema
dospije¢u fonda ulaganja u rizi¢nije klase imovine postupno zamjenjuju ulaganjem u
konzervativnije financijske instrumente s ciljem ocuvanja prikupljenih sredstava i
zaradenog kapitala. Sredstva su ulagacima dostupna u svakom trenutku, pa i prije dospijeca

fonda.®*

3.2. Alternativni investicijski fondovi

Alternativni investicijski fond je investicijski fond odreden Zakonom o alternativnim
investicijskim fondovima. Alternativni investicijski fond (AIF) osnovan je sa svrhom
prikupljanja novca od ulagaca kao i UCITS fond no postoje odredene razlike. AIF
prikuplja sredstva temeljem javne i privatne ponude. Javna ponuda svaka je obavijest dana
u bilo kojem obliku 1 putem bilo kojeg sredstva priopcavanja te upuc¢ena neograni¢enom
broju osoba. Ona sadrzi dovoljno informacija o uvjetima ponude i o ponudenim udjelima
AlF-a da se na temelju njih ulagatelj moze odluciti na upis tih udjela. Privatna ponuda je
obavijest dana na isti na¢in kao i javna ponuda te sadrzi iste informacije, ali je po nekoj
svojoj karakteristici uvjetovana, primjerice minimalnim iznosom ulaganja, ciljanom
skupinom ulagaca ili brojem ulagaca. Prikupljena nov€ana sredstva mogu se nakon toga
uloziti u financijske instrumente, kao i kod UCITS fonda, ali se moZze ulagati i u druge,
nesto rizi¢nije vrste imovine (npr. robe, nekretnine, poslovne udjele i dr.). Stoga se AIF-
ovima nudi $iri izbor imovine u koju se moze ulagati. Ulaganje u AlF-ove namijenjeno je

samo profesionalnim 1 kvalificiranim ulagac¢ima.

83 |zvor: https://www.rbainvest.hr/zelim-ulagati/svijet-investicijskih-fondova [pristupljeno 16.09.2020.]
8 1zvor: https://www.rbainvest.hr/zelim-ulagati/svijet-investicijskih-fondova [pristupljeno 16.09.2020.]
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AlF-ovi imaju pravila fonda, dokument kojim se ureduju sve karakteristike, prava te
obveze fonda i ulagaca. Prospekt imaju samo odredene vrste AIF-ova za koje je to
propisano. Neovisno o tome je li AIF fond s privatnom ili javnom ponudom, on moze biti

otvoren ili zatvoren.

3.2.1. Otvoreni alternativni fondovi

Otvoreni AlF-ovi osnovani u Hrvatskoj nemaju pravnu osobnost. Udjeli otvorenog AlF-a
mogu se nuditi javnom ili privatnom ponudom. Otvoreni AlF s javnhom ponudom po nekim
karakteristikama slican je UCITS fondu. Od UCITS fondova ne razlikuje se znaCajno
prema dokumentima koje je potrebno objavljivati, promidzbama, ucestalosti izra¢una
vrijednosti neto imovine i cijene udjela te osoba koje mogu u njega ulagati.

Ipak, za razliku od UCITS fonda, AIF-u s javnom ponudom dopusteno je ulaganje u
odredene vrste imovine u koje UCITS fondovi ne smiju ulagati te mu je dopuSteno

preuzimanje nesto vecih rizika nego UCITS fondu.

3.2.2. Zatvoreni alternativni fondovi

Zatvoreni AIF moze se osnovati u obliku dioni¢kog drustva ili drustva s ograni¢enom
odgovorno$éu. Ako je osnovan kao dioni¢ko drustvo, moze se nuditi i javhom i privatnom
ponudom. Udjeli zatvorenog AlF-a osnovanog u obliku drustva s ograni¢enom
odgovorno$éu mogu se nuditi samo privatnom ponudom, dakle nisu kao UCITS fondovi
otvoreni za ulaganje Siroj javnosti, ve¢ samo kvalificiranim ili profesionalnim ulaga¢ima.
Kvalificirani ulagaci su mali ulagaci koji moraju posjedovati dovoljno iskustva i stru¢nog
znanja kako bi bili sposobni razumijeti rizike ulaganja u AlF.

Dionicama zatvorenog AlF-a moze se trgovati na uredenom trziStu (popularno nazivanom
burza) 1 njihova ¢e cijena u tom slucaju ovisiti isklju¢ivo o ponudi i potraznji. Zatvoreni
AIF moze ulagati u razne vrste imovine te postoje znacajno manja ogranic¢enja ulaganja
nego za UCITS fondove. Zatvoreni AIF s javnom ponudom moZe biti specijaliziran i za

ulaganje u nekretnine (zemljisSta, zgrade, druStva povezana s ulaganjem u nekretnine).

Vrste AlF-ova s privatnom ponudom koje se mogu osnovati u Hrvatskoj mogu biti osnovni
AIF i posebne vrste AlF-ova, kao §to su AIF rizi¢nog kapitala (engl. private equity), AlF

poduzetni¢kog kapitala (engl. venture capital), AIF s privathom ponudom za ulaganje u
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nekretnine, fond fondova, hedge fond, specijalizirani AIF, europski fond poduzetnickog

kapitala, europski fond socijalnog poduzetnistva i drugi.
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4. PRINOSI INVESTICIJSKIH FONDOVA U REPUBLICI
HRVATSKOJ U DESETOGODISNJEM RAZDOBLJU

4.1. NAV i prinosi investicijskih fondova

NAV (eng. Neto Asset Value) je neto vrijednost imovine, odnosno stvarna vrijednost
investicijskog fonda. Racuna se kao ukupna vrijednost svih vrijednosnih papira u portfelju
fonda (umnozak broja vrijednosnica i1 njihove aktualne trziSne cijene) uvecana za
vrijednost ostale imovine (novac na racunima, depoziti, odobreni krediti) i umanjena za
obveze fonda. NAV se izra¢unava i objavljuje svaki dan, a za prethodni zbog toga $to na
vrijednost udjela utjeée vrijednost vrijednosnih papira koje fond drzi u portfelju te kako bi
se NAV mogao izracunati potrebno je pricekati da se burze zatvore da bi bile dostupne

zakljuéne/zavrine cijene vrijednosnih papira prema kojima se ra¢una cijena udjela.®

Rast vrijednosti udjela, tj. prinos investicijskog fonda, je osnovno i najvjerodostojnije
mjerilo njegove uspjesnosti. Investicijski fondovi preferiraju te preporucuju dugoro¢na
ulaganja, ali to ne znaci da i ulaganja na krac¢i rok ne mogu biti vrlo profitabilna. Nakon $to
dostavljanja zahtjeva i dokumentacije te uplate, drustvo za upravljanje fondom ¢e kupcu
dostaviti (e-mailom ili postom) izvjeS¢e u pismenom obliku o stanju na ra¢unu kupca —
dokument o stanju udjela. Prinos je razlika izmedu prodajne (cijena na dan prodaje udjela)
I kupovne cijene udjela (cijena po kojoj je kupac u proslosti kupio udio). U Tablici 4
prikazan je pregled ocekivanih prinosa i dnevne promjene cijena udjela fondova u
normalnim trzi$nim okolnostima. U Tablicama od 8 do 14 prikazani su popisi fondova po

vrstama i njihovi prinosi u razdoblju od 2016. do rujna 2020. godine.

Tablica 8: Prinos i cijena udjela fondova

Vrsta fonda Ocekivani prinos Dnevna promjena cijene udjela fonda - volatilnost
(u normalnim trzi§nim okolnostima)

Nov¢ani fondovi Veci od kamata na Stednju po videnju Prakticki nema negativnih pomaka, rast je
polagan i kontinuiran
(+0,001 do +0,002%)

Kratkoro¢ni Vedi od kamata na $tednju po videnju, manji od -0,005% do +0,020%

obveznicki prinosa obveznickih fondova.

fondovi

Obveznicki Vedi od kamata na oro¢enu Stednju -0,10% do +0,10%

8 Hrportfolio, raspolozivo na: https://hrportfolio.hr/fondovi-a-z/osnovna-objasnjenja  [pristupljeno

02.10.2020.]
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fondovi

Mjesoviti fondovi | Umjereni, manji od dioni¢kih, veci od -0,75% do +0,75%

obveznickih fondova.
Posebni fondovi Ovisno o strategiji ulaganja fonda Ovisno o strategiji ulaganja fonda.
Dionicki fondovi Visok, povijesno gledajuéi, dionicki fondovi -1,5% do +1,5%

ostvarili su na dugi rok najvece stope prinosa,
vece od svih drugih vrsta vrijednosnih papira.

Izvor: URL https://hrportfolio.hr/images/Investicijska_strategija_ulaganja_fonda.pdf
[pristupljeno 02.10.2020.]

Prosje¢ni godi$nji prinosi dioni¢kih fondova, promatrani u valuti u kojoj je izraZena
vrijednost udjela pojedinog UCITS fonda, na kraju 2016. iznosili su izmedu -4,9 % i 24,7
%. Od toga je svega pet fondova ostvarilo negativne prinose. Pozitivni prinosi glavnine
dionickih fondova u najve¢oj su myjeri posljedica oporavka dionickih trziSta. Prinosi
mjeSovitih UCITS fondova kretali su se u rasponu od 5,2 % do 13,3 %. Gotovo svi nov¢ani
fondovi ostvarili su pozitivne prinose, a sami prinosi kretali su u rasponu od -0,4 % do 1,1
%. Svi obveznicki fondovi ostvarili su pozitivne prinose, koji su se kretali u rasponu od 2,3
% do 6,1 %. Fondovi Kkategorizirani kao ostali ostvarili su, zbog raznolikih strategija
ulaganja, prinose u rasponu od 1,5 % do 20,4 %.

Na kraju 2017. godine, dionicki fondovi ostvarili su godiSnje prinose u rasponu od -22,7 %
do 23,6 %. Od toga je 12 fondova ostvarilo negativne prinose. Prinosi mjesovitih UCITS
fondova kretali su se u rasponu od -6,7 % do 6,9 %. Vecina nov¢anih fondova ostvarila je
pozitivne prinose, koji su se kretali do najvisih 1,0 %, dva novéana fonda ostvarila su
negativne prinose s kretanjem do najnizih -0,9 %, dok je jedan novcani fond ostvario
iznimno negativan prinos od -7,6%. Prinosi obveznickih fondova kretali su se u rasponu od
-3,5 % do 5,3 %. Fondovi kategorizirani kao ostali ostvarili su prinose u rasponu od -3,1 %
do 8,3 %.

Tijekom 2019. godine porasli su prosjecni godisnji prinosi svih kategorija UCITS fondova
osim novc¢anih, Koji su ostvarili prosjecni gubitak od -0,5 %. Najvisi prinos u skladu s
razinom preuzetih rizika ostvarili su dionicki fondovi (19,3 %), potom mjesoviti (12,9 %) i
ostali (7,9 %) fondovi, dok je prinos obveznickih fondova iznosio 3,7 %.

Najveci prosjecni prinos u zadnje 3 godine, od dionickih fondova ostvario je ZB Trend
fond (8,91%), od posebnih fondova — ZB Future 2040 (4,76%), od mjesovitih fondova —
PBZ Global fond (4,08%), od obveznickih - InterCapital Bond - klasa B (2,80%), te od
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kratkoro¢no obveznickih - PBZ D-START fond (1,74%). Najve¢i negativan prosjecni
prinos u zadnje 3 godine, od dionic¢kih fondova ostvario je Platinum Blue Chip (-11,29%),
od posebnih fondova najmanji prinos ostvario je ZB Future 2025 (3,86%), od mjeSovitih
fondova najveci negativan prinos ostvario je Generali Balanced (-1,04%), od obveznickih
fondova, Platinum Corporate Bond - klasa B nije ostvario nikakav prinos (0,00%), od

kratkoro¢no obveznickih, najveci negativni prinos ostvario je OTP e-start (-0,12%).

Tablica 9: Dioni¢ki UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima

Fond 2016 2017 2018 2019 Rujan 2020
Generali Victoria 24.73% -14.06% -2.75% 14.27% 1.70%
InterCapital Global Equity 5.25% 7.83% -6.85% 22.57% 2.68%
ZB trend -0.42% 23.63% -6.60% 17.43% 10.55%
Generali Prvi izbor 6.65% 3.35% -9.28% 24.08% 2.64%
ZB euroaktiv -0.72% 5.81% -16.40% 23.36% 4.43%
Capital Breeder 7.51% 6.76% -5.17% 21,75% -1,75%
Triglav Special Opportunity 8.00% -2.75% -12,12% 25.35% 3.56%
PBZ Equity fond 14.03% -1.15% -1.04% 19.57% 3.19%
HPB Dionicki 14.21% -2.52% -3.71% 12.59% 1.89%
ZB aktiv 12.42% -10.00% -2.79% 14.13% 2.23%
InterCapital SEE Equity 13.22% 7.71% -5.93% 19.97% 0.71%
USA Blue Chip 4.88% -11.92% 13.79% 2.50%
OTP indeksni 19.95% -7.01% -4.98% 19.47% 2.57%
OTP Meridian 20 7.66% 5.70% -5.57% 7.58% 0.54%
Al 19.56% -21.22% -14.61% 4.04% 1.20%
Platinum Global Opportunity -4.91% 11.46% -14.48% 21.12% 5.22%
Platinum Blue Chip 3.11% 0.74% -21.52% 11.95% -0.01%
ZB BRIC+ 16.19% 20.62% -14.96% 18.73% 8.30%
Allianz Equity 17.03% -0.50% -0.32% 18,25% -0,06%
Generali BRIC 16.00% 17.80% -12.96% 21.05% 2.29%
Generali Energija 20.39% -1.89% -12,13% 10.43% -7.59%
Generali Europa 4.35% 8.59% -12.46% 16.31% -1.81%
Generali Nova Europa 22.92% 2.43% -7.59% 24.66% -7.93%

Izvor: https://hrportfolio.hr/filter-fondova [pristupljeno 03.10.2020.]

Na kraju 2015. godine, dionicki fondovi ostvarili su prinose u rasponu od -13,2% do 21,9%
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine od cega je 11 fondova ostvarilo negativne
prinose. Prinosi mjeSovitih fondova kretali su se u rasponu od -2,5% do 9,3%. Novcani i
obveznicki fondovi i 2015. godine ostvarili su pozitivne prinose. lako pozitivni, prinosi
novCanih fondova znatno su se smanjili u odnosu na 2014. godinu i kretali su se u rasponu
od 0,2% do 1,5% dok su se prinosi obveznickih fondova kretali u rasponu od 2,1% do
7,5%. Ostvareni prinosi UCITS fondova kategoriziranih kao ostali, u 2015. godini kretali
su se izmedu -13,7 i 3,0%.

47


https://hrportfolio.hr/filter-fondova

Tablica 10: Posebni UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima

Fond

ZB Future 2025
ZB Future 2030
ZB Future 2040
ZB Future 2055

2016

6.07%
5.70%
5.53%
5.92%

2017

2.34%
2.72%
2.01%
2.04%

2018

-4.13%
-5.16%
-5.18%
-5.39%

Izvor: https://hrportfolio.hr/filter-fondova [pristupljeno 03.10.2020.]

2019

16.72%
20.41%
20.50%
20.67%

Rujan 2020

3.21%
4.02%
4.10%
4.02%

Na kraju 2016. godine, dionic¢ki fondovi ostvarili su godiSnje prinose u rasponu od -4,9%

do 24,7%. Od toga je svega pet fondova ostvarilo negativne prinose. Dionicki fond koji je

u 2016. godini ostvario najve¢i prinos bio je Generali Victoria 24,73%, a najmanji

Platinum Global Opportunity — 4,91%. Najveci prinos mjesovitih UCITS fondova imao je
fond HPB Global 13,31%, a najmanji OTP Absolute 0,05%. Gotovo svi nov¢ani fondovi

ostvarili su pozitivne prinose, a sami prinosi kretali su se u rasponu od -0,4% do 1,1%. Od

obveznickih fondovi u 2016. godini najveci prinos imao je PBZ Conservative 10 fond

6,36%, a najmanji PBZ Dollar Bond fond 2 -0,64%. Fondovi kategorizirani kao ostali,

ostvarili su prinose u rasponu od 1,5% do 20,4%.

Tablica 11: Mjesoviti UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u

postotcima

Fond

Allianz Portfolio

Generali Balanced

HPB Bond Plus

HPB Global

InterCapital Balanced - klasa B
InterCapital Income Plus - klasa B
OTP Absolute

OTP uravnotezeni

PBZ Flexible 30 fond

PBZ Global fond

PBZ International Multi Asset fond
ZB global

ZB global 20

2016

9.21%
11.39%

13.31%
5.49%

0.05%
10.96%
1.55%
7.98%

10.16%

2017

-0.87%
-6.70%

2.51%
6.92%
4.63%
-3.11%
-7.34%
3.21%
1.43%
0.01%
-4.63%

2018

-1.13%
-6.34%
-0.79%
-1.67%
-5.62%
-1,10%
-2.99%
-9.88%
-3.28%
-3.17%
-5.93%
-3.36%

Izvor: https://hrportfolio.hr/filter-fondova [pristupljeno 03.10.2020.]

2019

13.65%
12.05%
5.50%
11.52%
15.46%
11.22%
7.61%
9.22%
7.44%
14.45%
6.09%
11.76%
6.88%

Rujan 2020

0.91%
1.45%
3.21%
-0.26%
1,83%
2.42%
0.13%
2.43%
0.66%
2.27T%
0.9%
3.63%
2.49%

Na kraju 2017. godine, dioni¢ki fondovi ostvarili su godiSnje prinose u rasponu od -

21,22% (Al fond) do 23,63% (ZB trend fond). Od ukupnog broja, 12 dionic¢kih fondova
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ostvarilo je negativne prinose. Prinosi mjesovitih UCITS fondova kretali su se od -7,34%
(OTP uravnotezeni) do 6,92% (InterCapital Balanced - klasa B fond). 2017. godine vecina
novcanih fondova ostvarila je pozitivne prinose, koji su se kretali do najvisih 1,0% - dva
nov¢ana fonda ostvarila su negativne prinose s kretanjem do najnizih -0,9% dok je jedan
novc¢ani fond ostvario iznimno negativan prinos od -7,6%. Prinosi obveznickih fondova
kretali su se od -3,48% (Triglav Emerging Bond) do 5,29% (InterCapital Global Bond -

klasa B). Fondovi kategorizirani kao ostali ostvarili su prinose od -3,1% do 8,3%.

Tablica 12: Obvezni¢ki UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u
postotcima

Fond 2016 2017 2018 2019 Rujan 2020
HPB Obveznicki 5.76% 4.09% 0.81% 4.43% 2.16%
InterCapital Bond - klasa B 5.78% 4.95% 0.30% 8.04% 2.55%
InterCapital Dollar Bond - klasa B 0.18% 0.05% 4.12% 0.54%
InterCapital Global Bond - klasa B 4.34% 5.29% -2.25% 5.36% 0.48%
PBZ Bond fond 5.92% 4.06% 1.47% 3.83% 1,75%
PBZ Conservative 10 fond 6.36% 4.79% 0,98% 4.37% 1.39%
PBZ Dollar Bond fond 2.09% 4.01% 0.58% 3.25% -0.02%
PBZ Dollar Bond fond 2 -0.64% 4.15% 0.59% 3.23% -0.02%
Platinum Corporate Bond - klasa B -1.11% 0.48%
Triglav Emerging Bond 6.30% -3.48% -2.64% 11.03% -1.91%
ZB bond 4.28% 2.06% 0.17% 6.93% 2.11%

Izvor: https://hrportfolio.hr/filter-fondova [pristupljeno 03.10.2020.]

U 2018. godini najnizi prinos kratkoro¢nih obveznickih fondova imao je fond OTP e-start -
0,25%, a najveci prinos imao je PBZ D-START fond 1,59%. Samo dva obveznic¢ka fonda
u 2018. godini su imala negativan prinos i to InterCapital Global Bond - klasa B i Triglav
Emerging Bond. Ostali obveznic¢ki fondovi imali su pozitivan prinos od kojih najvedi,
1,47% PBZ Bond fond. Apsolutno svi mjesoviti fondovi u 2018. godini su imali negativan
prinos, a najve¢i negativan prinos imao je fond OTP uravnotezeni, -9,88%. Negativne

prinose imali su 1 posebni fondovi. Najnegativniji prinos od dioni¢kih fondova imao je
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Platinum Blue Chip -21,52%, a ostali dionicki fondovi takoder su imali negativne prinose
u 2018. godini.

Tablica 13: Nov¢ani UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima

Fond 2016 2017 2018 2019 Rujan 2020
Triglav Multicash -0.43% -0.90% 0.11% -0.50% -0.24%

Izvor: https://hrportfolio.hr/filter-fondova [pristupljeno 03.10.2020.]

U 2019. godini, medu kratkoro¢nim obveznickim fondovima, negativan prinos imao je kao
I prethodne godine OTP e-start, -0,14% te je ujedno i jedini fond te vrste s negativnim
prinosom te godine. Najveéi pozitivan prinos imao je PBZ D-START fond, 2,26%. U
obveznickim fondovima u 2019. godini takoder samo jedan fond ostvaruje negativan
prinos i to Platinum Corporate Bond - klasa B -1,11%, a najveci pozitivni prinos ostvaruje
ponovo Triglav Emerging Bond, 11,03%. Svi mjesoviti UCITS fondovi u 2019. godini
ostvarili su pozitivan prinos, a najveci je zabiljezio fond InterCapital Balanced - klasa B
15,46%. Posebni UCITS fondovi takoder ostvaruju pozitivne prinose. Medu dioni¢kim
fondovima koji su isto u 2019. godini svi ostvarili pozitivne prinose, najveéi prinos imao je

fond Triglav Special Opportunity 25,35%, a najmanji fond Al 4,04%.

Tablica 14: Kratkoro¢ni obveznicki UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov

prinos u postotcima

Fond 2016 2017 2018 2019 Rujan 2020
Allianz Short Term Bond 0.22% 0.22% 0.04% 0.16% 0.32%
Auctor Plus 0.99% 0.30% 0.29% 0.48% 0.21%
Erste Conservative 0.62% 0.48%
Erste E-Conservative 2.03% 2.06%
Generali Flow 0.40% 0.67% 0.37% 0.14%
Generali Plus 1.18% 1.00% 1.09% 0,89% 0,32%
HPB Kratkoroc¢ni obveznicki eurski = 0.21% 0.00% -0,03% 0.34% 0.02%
HPB Kratkoro¢ni obveznic¢ki kunski = 0.39% 0.10% 0.02% 0.20% 0.04%
InterCapital Short Term Bond 0.75% 0.26% 0.10% 0.13% 0.04%
OTP e-start 0.06% -0.45% -0.25% -0.14% 0.03%
OTP Short-term bond 0.37% -0.20% 0.17% 0.19%
OTP start 0.31% 0.08% -0.18% 0.01% -0.03%
PBZ D-START fond 1.09% 0.93% 1.59% 2.26% 0.38%
PBZ Euro Short Term Bond fond 0.48% 0.86%
PBZ Short term bond fond 2.31% 1.82% 0.42% 0.87% 0.74%
PBZ START fond 0.28% 0.04% -0.06% 0.16% 0.24%
Raiffeisen Flexi Euro kratkoro¢ni 0.42% 0.45%
obveznicki
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Raiffeisen Flexi Kuna kratkoro¢ni 0.48% 0.53%
obveznicki

Raiffeisen Flexi USD kratkoro¢ni 2.28%
obveznicki

ZB eplus - klasa BE 0.25% 0.04% 0.12% 0.24% 0.11%
ZB eplus - klasa BK 0.25% 0.04% 0,12% 0.24% 0.11%
ZB plus 0.38% 0.05% 0.05% 0.14% 0.20%

Izvor: https://hrportfolio.hr/filter-fondova [pristupljeno 03.10.2020.]

Tre¢i kvartal, zaklju¢no sa rujnom 2020. godine, skoro svi kratkoro¢ni obveznicki fondovi
zavrsili su sa pozitivnim prinosima, osim OTP start. Od 11 obveznickih fondova, tri su
imala negativan prinos, a najveci pozitivan imao je InterCapital Bond - klasa B 2,55%. Svi
mjeSoviti fondovi, osim jednog, tre¢i su kvartal zavrSili s pozitivnim prinosima od kojih
najvecéi ZB global 3,63%. Dionicki fond s najve¢im negativnim prinosom bio je Generali

Nova Europa -7,93%, a najveci prinos imao je ZB trend 10,55%.

4.2. Usporedba investicijske politike investicijskih fondova

Prema svojoj kategorizaciji, vrsti i odredenim pravilima, investicijski fondovi imaju
razli¢itu investicijsku politiku odnosno u razliitim vrijednostima ulazu u razlicite
instrumente, na razli¢ita trziSta i u razliCitom postotku. Zbog raznolikosti u ulaganju
najzanimljiviji je prikaz investicijskih politika izmedu dionickih, mjeSovitih i obveznickih

fondova. Kao podloga za usporedbu koristeni su podaci iz 2019. godine.

Grafikon 7: Struktura ulaganja dioni¢kih, mjesovitih i obvezni¢kih UCITS fondova

prema domicilnosti

Mijesoviti fondovi ..
Dionicki fondovi .-

-1.000.000 1.000.000 3.000.000 5.000.000 7.000.000 9.000.000 11.000.000 13.000.000 15.000.000

B Domaci VP i depoziti M Inozemni VP i depoziti

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 15.12.2020.]
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U vrijednosne papire prema domicilnosti, u domacée vrijednosne papire najvise ulazu
obveznicki fondovi, znatno manje ulazu dionicki fondovi, a najmanje mjesoviti fondovi. U
inozemne vrijednosne papire takoder najviSe ulazu obveznicki fondovi , neSto manje
dionic¢ki fondovi i najmanje mjesSoviti fondovi. Dionicki fondovi su u 2019. godini u

prosjeku ulagali vise u inozemne vrijednosne papire nego u domace.

Grafikon 8: Struktura ulaganja dionic¢kih, mjesovitih i obvezni¢kih UCITS fondova

prema vrsti vrijednosnih papira

Inozemni UCITS fondovi |
Inozemne korporativne obveznice
AlF

Inozemne drZavne obveznice

Inozemne dionice -
Domadi depoziti |
Domaci UCITS fondovi
Domace Korporativne obveznice
Domace Drzavne obveznice

Domace Dionice [l

0 2.000.000 4.000.000 6.000.000 8.000.000

M Dionicki fondovi Mijesoviti fondovi Obveznicki fondovi

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 15.12.2020.]

U domace dionice najvise ulazu dionicki fondovi (83%), a znatno manje mjesoviti fondovi
(22,2%). U domace drzavne obveznice u velikom postotku ulazu obveznic¢ki fondovi
(74,8%), dok mjesoviti ulazu nesto manje (44,1%). U domace korporativne obveznice
najvise ulazu obveznicki fondovi, a dionicki 1 mjeSoviti znatno manje. Obveznicki fondovi
najvise ulazu 1 u domac¢e UCITS fondove te u depozite. U inozemne dionice najvise ulazu
dionicki fondovi, ¢ak duplo vise nego u domace dionice. U inozemne drZavne obveznice

najviSe ulazu obveznicki fondovi isto kao i u inozemne korporativne obveznice.
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Obveznicki fondovi su izmedu 3 navedena jedina vrsta fonda koja ulaZze u Alternativne
investicijske fondove. U inozemne UCITS fondove najvise ulazu mjesoviti fondovi, nesto

manje dionicki, a najmanje obveznicki fondovi.

4.3.Prednosti i nedostaci ulaganja u investicijske fondove

Prije samog ulaganja dobro je znati koje su prednosti, a koji nedostaci ulaganja u
investicijske fondove.

Prednosti koje ¢ine investicijske fondove popularnim su disperzija rizika, profesionalno
ulaganje, likvidnost i jednostavnost ulaganja.

Disperzija rizika — investicijski fond ulaze u velik broj razli¢itih vrijednosnih papira ¢ime

se smanjuje rizik ulaganja.

Profesionalno upravljanje — individualni investitori rijetko imaju vremena, znanja ili
zelje da bi svaki dan pratili, analizirali i donosili odluke o investiranju u velik broj
vrijednosnih papira. Zbog toga je prakti¢nije svoj novac povijeriti na upravljanje fond
menadzerima koji imaju stru¢na znanja i iskustvo u investiranju. Oni analiziraju
vrijednosne papire i trziSta na koja fond investira i1 koriste svaku priliku da povecaju
vrijednost fonda. Takoder prepoznaju mogudi rizik i mijenjaju strategiju fonda prema

njemu.

Likvidnost — ulagac¢i u otvoreni investicijski fond mogu u svakom trenutku drustvu za
upravljanje podnijeti zahtjev za prodaju svojih udjela. Dok se mnoge dionice ne mogu

prodati u svakom trenutku jer se njima rijetko trguje.

Jednostavnost ulaganja — investicijski fondovi omoguéuju jednostavnije investiranje.

Udjel u fondu moze se kupovati preko usluge e-bankarstva, putem trajnog naloga i sl.

Prilikom ulaganja u fondove treba biti svjestan i nedostataka koji ¢esto nisu jasno
prezentirani potencijalnim investitorima. Glavni nedostaci fondova u odnosu na klasi¢nu
bankovnu Stednju su promjenjivost prinosa i nepostojanje garancije drzave za novc¢ani ulog
kao $to je to slucaj kod Stednje u banci. Kod fondova, nezadovoljavajuéi ili negativan
prinos moze nastati kao posljedica sljedecih rizika:

. rizik ulaganja
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. rizik likvidnosti

. rizik promjene tecaja (valutni rizik)

. rizik neispunjenja obveza

. operativni rizik

. rizik skrbnistva

. rizik zbog ulaganja u druge investicijske fondove
. politicki rizik zemalja

. rizik promjene poreznih propisa.

Rizik ulaganja je stupanj neizvjesnosti prinosa investicije. Sto je stupanj neizvjesnosti
veéi, veci je 1 rizik ulaganja. Vrijednost ulaganja investicijskog fonda moze vrlo brzo
narasti ili se brzo smanijiti, vezano uz promjene u gospodarstvu, politici ili vezano uz
individualno stanje samog izdavatelja vrijednosnog papira. Osim toga, pojedine ulagacke
odluke vezane uz ocekivani prinos mogu bitno utjecati na sam rizik ulaganja. Postoje dvije
osnovne vrste rizika kod ulaganja: nesistemski rizik — moze se ublaziti s diversifikacijom
ulaganja 1 djeluju na sve ili ve¢inu ulaganja investicijskog fonda te sistemski rizik — ne

moze se ublaziti diversifikacijom ulaganja.

Rizik likvidnosti se javlja kada zbog isplata velikih novéanih iznosa, a temeljem
zahtijevanih isplate udjela, investicijski fond nije u moguénosti unov¢iti svoju imovinu bez
vecih negativnih posljedica. Rizik likvidnosti se mijenja na dnevnoj osnovi, vezano uz neto
uplate (isplate) u investicijski fond te vezano uz koli¢inu dodatnih likvidnih sredstava.
Rizik likvidnosti zna¢i i teSskoce pri prikupljanju potrebnih novéanih sredstava za
zahtijevane isplate udjela ulagaima, a koje se javljaju kod unovcenja odredenih
vrijednosnih papira na pojedinim trziStima kapitala do kojih dolazi zbog op¢e nelikvidnosti

i nestabilnosti tih trzista.

Rizik promjene tecaja (valutni rizik) je rizik promjene vrijednosti imovine fonda u
odnosu na obraCunsku valutu jer imovina moze biti uloZena u financijske instrumente
denominirane u razli¢itim valutama. Taj rizik se smanjuje pazljivom raspodjelom ulaganja

u vrijednosne papire denominirane u razli¢itim valutama.

Rizik neispunjenja obveza suprotne strane javlja se ako u poslovnoj suradnji sa strankom

dode do razlika izmedu stvarnih te ugovorenih i1 zakonski odredenih pravila 1 nacina
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ispunjenja obaveza. Rizik neispunjenja obveza suprotne strane je rizik da suprotna strana
nece ispuniti svoje obveze u ugovorno odredenom roku i opsegu, ili da obveze neée nikada
ispuniti, i rizik da suprotna strana nece ispuniti svoje obveze u skladu s drugim
ugovorenim ili zakonskim odredbama. Taj rizik je razliCit kod pojedinih trzista kapitala, a
vezano uz sustav namire i nacin pla¢anja koja vaze na tom trzistu. Rizik je veéi $to su vece
vremenske razlike u novéanoj i/ili papirnoj (stvarnoj) namiri. Osim toga rizik je povezan s
pravnom uredenoscu ili neuredenoscu sustava pohrane vrijednosnih papira i namire obveza

proizaslih iz izvrSenih transakcija na organiziranom trzistu vrijednosnih papira.

Operativni rizik odnosi se na nepravilnosti koje mogu nastati u poslovanju Drustva za

upravljanje te tako stvoriti nepovjerenje investitora u fondove.

Rizik skrbnisStva je rizik promjene vrijednosti ulaganja investicijskog fonda i promjene
sigurnosti poslovanja do kojih moze do¢i zbog pogresaka skrbnika pri obavljanju poslova
skrbniStva. Razina toga rizika je vezana uz pravnu uredenost skrbniStva i pohrane
vrijednosnih papira u pojedinoj drzavi, a u usporedbi s uspostavljenim standardima

razvijenih zapadnoeuropskih trzista kapitala.

Rizik zbog ulaganja u udjele u drugim investicijskim fondovima - ulaganja
investicijskog fonda u druge investicijske fondove mogu imati za posljedicu povecanje
postojecih troSkova zbog dodatnih troSkova (ulazne i izlazne provizije, upravljacke

provizije i naknade za depozitnu bankuy).

Politicki rizik — razna politicka dogadanja mogu imati negativan utjecaj na burzu i
smanjiti vrijednost imovine fonda. Politicki rizik je sistemski rizik i druStvo za upravljanje

se ne moze od njega zastititi.

Rizik promjene poreznih propisa je vjerojatnost da zakonodavno tijelo promijeni

porezne propise na nacin koji bi negativno utjecao na profitabilnost ulaganja u fondove.

8 |zvor: http://www.fondovi.hr/edukacija/kratka-povijest-investicijskih-fondova/ [pristupljeno 05.10.2020.]
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5. RAIFFEISEN CLASSIC OBVEZNICKI INVESTICIJSKI FOND

5.1. Osnovni podaci o fondu

Fond je namijenjen ulaga¢ima koji traze ostvarivanje umjerenog prinosa zaradom od
kamata i porasta cijena u srednjem roku, ulaganjem u duzni¢ke vrijednosne papire, a
istovremeno su spremni preuzeti umjereni rizik. Uz potencijal rasta povezan s ulaganjem u
ovaj Fond, ulaga¢i moraju biti spremni podnijeti umjerene fluktuacije vrijednosti i s tim

povezane moguce gubitke.

Tablica 15: Osnovne informacije Raiffeisen Classic fonda

Drustvo za upravljanje Raiffeisen Invest d.o.0.
Depozitar Raiffeisenbank Austria d.d.
Vrsta fonda Obveznicki
Valuta fonda EUR
Datum osnivanja 03.12.2014.
Vrijednost udjela 112,9522 EUR
Min. pocetno ulaganje 65,00 EUR /500,00 HRK
Min. sljedece ulaganje 65,00 EUR /500,00 HRK
Ulazna naknada Ne naplacuje se
Izlazna naknada <1 godina: 1,00%

>1 godina: ne naplacuje se
Naknada Drustvu Max. 1,25% godisnje
Naknada Depozitnoj banci Max. 0,13% godisnje
Kategorija rizika 3

Izvor: https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/obveznicki-fondovi/classic [pristupljeno 05.10.2020.]

Ulagateljski cilj Fonda je ostvarivanje viSeg prinosa od kamata ostvarenih na dugoro¢nom
bankovnom depozitu denominiranom u euru. Fond nastoji ostvariti ulagateljski cilj
konzervativnom i aktivnom strategijom ulazu¢i u drzavne duznicke vrijednosne papire

Republike Hrvatske, drugih zemalja ¢lanica EU 1 Sjedinjenih Americkih Drzava.
5.2. Strategija i rizici fonda

Imovina Fonda ulaze se u sljedeée instrumente:

* duznicke vrijednosne papire: obveznice do 100%

* instrumente trZiSta novca: trezorske zapise do 75%

+ drzavne duznicke vrijednosne papire i1 instrumente trziSta novca koje je izdala ili za koje

u cijelosti jam¢i Republika Hrvatska, druga zemlja €lanica Europske Unije i Sjedinjene
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Americke Drzave bez ograni¢enja. Vise od 35% neto vrijednosti imovine Fonda moze se
uloziti u prenosive vrijednosne papire i instrumente trziSta novca ¢iji je izdavatelj ili za
koje jamc¢i Republika Hrvatska, Savezna Republika Njemacka ili Sjedinjene Americke
Drzave

» one UCITS fondove i druge otvorene investicijske fondove s javnom ponudom koji u
udjele otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom ulazu najvise 10% neto
vrijednosti imovine

* otvorene investicijske fondove s javnom ponudom u iznosu do 10% neto vrijednosti
imovine Fonda

+ financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trziStima ili financijske izvedenice
kojima se trguje izvan uredenih trziSta (neuvrstene OTC izvedenice)

* depozite kod kreditnih institucija sa sjediStem u EU do 50% neto vrijednosti imovine
Fonda

* repo ugovore o prodaji i ponovnoj kupnji financijskih instrumenata (repo ugovor)
Drustvo mozZe za ra¢un Fonda ugovarati do 20% neto vrijednosti imovine Fonda.

Strategija upravljanja je aktivna, uz koristenje referentne vrijednosti (benchmark). Drustvo
ima pravo diskrecijskog izbora u vezi s ulaganjima fonda.

Rizici ulaganja Raiffeisen Classic fonda prikazani su u Tablici 17.

Tablica 16: Rizici ulaganja Raiffeisen Classic fonda

KAMATNI RIZIK VISOK
VALUTNI RIZIK UMJEREN
KREDITNI RIZIK IZDAVATELJA VISOK
RIZIK DRUGE UGOVORNE STRANE UMJEREN
RIZIK NAMIRE NIZAK
RIZIK LIKVIDNOSTI UMJEREN
RIZIK KONCENTRACIJE UMJEREN
OPERATIVNI RIZIK UMJEREN
RIZIK PROCJENE VRIJEDNOSTI NIZAK
RIZIK POVEZAN S ULAGANJEM U IZVEDENICE UMJEREN

Izvor: https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/obveznicki-fondovi/classic [pristupljeno 05.10.2020.]

5.3. Imovina i prinosi fonda

Neto imovina fonda na 31.07.2020. iznosila je 503,27 mil. HRK. Raiffeisen Classic
obveznicki fond 49,93% svoje imovine uloZio je u razne obveznice Ministarstva financija

RH, 10,09% ulozio je u Futures ugovore, 5,98% u depozit Zagrebacke banke 1 10,38% u
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obveznice Republic of Romania. Prikaz top 10 ulaganja fonda prikazan je na slici 2.
Geografska izlozenost fonda iznosila je 81,7% za Hrvatsku, 16,8% za Rumunjsku i 1,6%
za Cesku. Sektorska izlozenost portfelja vrijednosnih papira je u 100% odnosu prema

drzavi.
Slika 2: Top 10 ulaganja 0NAV Raiffeisen Classic fonda

Ukupno TOP 10: 76,38%

Obveznice MINISTARSTVO FINANCIA RH
05
X51028953969
Coreznlce M TR Ty ] 1028 %
HRRHMFO297A0 s
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g FUT 12720 T 1009 %
e A ey aseon I, o2
XS1117298916 8.42%
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XS1713462668 :
oEpozI zAGREBACKA BANKA .o, | 55 %
Obveznice MINISTARSTVO FINANCIIA RH _ 5.53 5
XS1713475306 . °
Obveznice REPUBLIC OF ROMANIA _ 537 %
KS1768067297 ’
Obveznice MINISTARSTVO FINANCLA RH
D 536 %
X51428088626
Obveznice REPUBLIC OF ROMANIA _ 5.01 %
XS2178857954 0
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Izvor: https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/obveznicki-fondovi/classic [pristupljeno 05.10.2020.]

Raiffeisen Classic fond u posljednjih je pet godina imao pozitivne prinose, osim 2018.
godine kada su generalno fondovi imali negativne prinose. Prinosi su prikazani u tablici
18. Prinos fonda u tekucoj godini iznosi -0,50%, u posljednjih godinu dana -1,20%, a
prosjecan prinos u posljednjih pet godina iznosi 2,11%. IzloZzenost fonda prema vrsti %

NAYV je: obveznice 84,67% i neto novac i novcani ekvivalenti 15,33%.

58


https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/obveznicki-fondovi/classic

Tablica 17: Prinosi Raiffeisen Classic fonda u posljednjih 5 godina

2019 2018 2017 2016 2015

5,14 % -0,05 % 1,69 % 4,00 % 2,10 %

Izvor: https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/obveznicki-fondovi/classic [pristupljeno 05.10.2020.]

5.4. Usporedba imovine i prinosa RBA fonda i svih obveznickih fondova u RH

Usporedujuci prinose RBA Classic fonda i prosjecne prinose svih obveznickih fondova u
razdoblju od 2015. do 2019. godine moze se zakljuciti kako su prinosi koje je ostvario
RBA Classic fond u skladu s prosje¢nim prinosima koje su ostvarili svi obveznicki fondovi
zajedno. 2015. godine RBA Classic ostvario je nesto nizi prinos od prosje¢nog prinosa svih
obveznickih fondova, 2016. godine su im prinosi priblizno jednaki, a isto se moze
zakljuciti i za 2017. godinu. 2018. godine svi obveznicki fondovi ostvarili su niske prinose
od kojih neki i negativne dok je RBA Classic fond takoder ostvario negativan prinos. 2019.
godine postotak ostvarenog prinosa se znatno povecao nego prijasnjih godina, kako kod

svih obvezni¢kih fondova tako i kod RBA Classic fonda.

Grafikon 9: Usporedba prinosa RBA fonda i svih obvezni¢kih fondova u RH

Obveznicki fondovi

RBA Classic fond

2019 w2018 m2017 m20l16 m2015

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL.: https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/ [pristupljeno 15.12.2020.]
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Ukupna neto imovina svih obveznickih fondova, na kraju 2020. godine iznosila je
13.405.252.857 HRK. Ukupna neto imovina Raiffeisen Classic obvezni¢kog fonda iznosila
je 539.433.808 HRK sto je 4,02% ukupne imovine svih obveznic¢kih fondova. Obveznickih
fondova na kraju 2020. godine bilo je 41, a prosje¢na imovina po fondu iznosila je
326.957.387 HRK. Graficki prikaz neto imovine svih obveznickih fondova naspram

Raiffeisen Classic obveznickom fondu prikazan je na grafikonu 10.

Grafikon 10: Usporedba imovine RBA fonda i svih obvezni¢kih fondova u RH na

kraju 2020. godine

RBA Classic fond l
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H Neto imovina u HRK

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL: https://www.hanfa.hr/publikacije/mjesecna-izvjesca/ [pristupljeno 20.01.2021.]

Struktura ulaganja obvezni¢kih fondova na kraju 2020. godine odnosi se 16,19% na
novcana sredstva, 0,05% na potrazivanja. 87,71% strukture ulaganja odnosilo se na
Vrijednosne papire i depozite te 0,02% na ostalu imovinu. 62,35% vrijednosnih papira i
depozita bilo je uloZzeno na domace trziste, a 25,36% na inozemno trziste. Od domacih
vrijednosnih papira, obveznicki fondovi, najveci postotak (48,72%) ulozili su u drzavne
obveznice, 1,17% u korporativhe obveznice, 0,57% u UCITS fondove, 0,80% u

instrumente trziSta novca 1 11,09% u depozite. Od inozemnih vrijednosnih papira, 0,09%
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ulozeno je u dionice, 24,91% u drzavne obveznice, 0,08% u korporativne obveznice,
0,23% u UCITS i OIF s javnom ponudom te u instrumente trzista novca 0,04%.

Raiffeisen Classic fond nastoji ostvariti cilj konzervativnom i aktivnom strategijom ulazuci
u drzavne duznicke vrijednosne papire Republike Hrvatske, drugih zemalja ¢lanica EU i
Sjedinjenih Americkih Drzava. Fond je trajno izlozen obvezniCkom trziStu i trziStu
trezorskih zapisa u omjeru ne manjem od 75% neto vrijednosti imovine fonda. Stoga se top
deset ulaganja Raiffeisen Classic fonda i u 2020. godini odnosi na Obveznice Republic of
Romania, Obveznice ministarstva financija RH i depozite OTP BANKA d.d.. 69,83%
geografske izlozenosti odnosi se na Hrvatsku i 30,17% na Rumunjsku na kraju 2020.
godine.

Grafikon 11: Struktura ulaganja obvezni¢kih fondova u RH na kraju 2020. godine

Obveznicki fondovi

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

M Ostala imovina M Inozemni VP Depoziti Domadi VP m PotraZivanja M Novcana sredstva

Izvor: izradeno prema podacima - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga HANFA.
URL.: https://www.hanfa.hr/publikacije/mjesecna-izvjesca/ [pristupljeno 20.01.2021.]

61



6. ZAKLJUCAK

U Republici Hrvatskoj se o investicijskim fondovima zadnjih nekoliko godina sve viSe pise
1 govori, a statistike pokazuju konstantan, ali polagan rast kapitala koji se ulaze u
investicijske fondove. Najvec¢u ulogu u porastu ulaganja u fondove imaju banke obzirom

da je najveci broj fondova u Republici Hrvatskoj u vlasnistvu i pod upravljanjem banaka.

Investicijski fondovi smatraju se alternativom klasi¢ne Stednje u bankama s malo ve¢im
rizikom. U investicijske fondove ulazu oni koji su spremni preuzeti veéi rizik kako bi
ostvarili veéi prinos na svoj ulog Sto znac¢i da su investicijski fondovi prvenstveno
namijenjeni ljudima koji zele Stedjeti novac, ali ih zanimaju ve¢i prinosi nego kod orocene
Stednje u bankama, te koji nemaju vremena, kapitala i znanja za, primjerice, samostalno

kupovanje dionica.

Od davne godine osnivanja prvog investicijskog fonda, industrija fondova zabiljezila je
znatan rast. Njihova popularnost raste zajedno s razvojem proizvoda i usluga koje nude. Na
trziStu trenutno postoji na tisuée razlicitih investicijskih fondova. Zahvaljujuéi sve ve¢em
razvoju, regulatornim promjenama i uskladenjem hrvatskih propisa sa propisima i
Uredbama Europske unije, investitori u RH su sve viSe upoznati sa funkcijom
investicijskih fondova i sve vise ljudi ulaZe u investicijske fondove kao alternativu Stednji
kako bi brze 1 viSe zaradili. Bez obzira na navedeno i utvrdeno, u Republici Hrvatskoj,
potrebno je jo$ viSe pribliziti znaenje 1 mogucénosti investicijskih fondova kako bi ih

potencijalno investitori bolje prihvatili kao alternativu Stednji.

62



7.

POPIS LITERATURE

Knjige:

1. Horvat, B.: Financijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet Osijek, Osijek, 1999.

2. Leko, V.: Financijske institucije i trziSta, Pomoc¢ni materijali za izu¢avanje, Ekonomski
fakultet Zagreb, Zagreb, 2002.

3. Mishkin F.S., Eakins, S.G.: Financijska trzista + institucije, MATE i ZSEM, Zagreb
2005

4. Samodol, Ante: Financijska tehnologija & investicijski fondovi, Progres, Zagreb, 1999.

5. Saunders, A. Cornett, M.M.: Financijska trzista i institucije, Masmedia, 2006.

Zakoni, propisi i uredbe:

A e

o

10.
11.

12.
13.

Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima; Narodne novine br. 107/1995.
Zakon o privatizaciji; Narodne novine br. 21/1996.

Zakon o investicijskim fondovima; Narodne novine br. 150/05

Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o
novc¢anim fondovima

Zakon o trzistu kapitala; Narodne novine br. 65/2018.

Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga; Narodne novine br.
140/2005

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom; Narodne novine
br. 16/2013

Zakon o alternativnim investicijskim fondovima; Narodne novine br. 16/2013
Zakon o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji;
Narodne novine br. 121/17.

Zakon o umirovljenickom fondu; Narodne novine br. 93/05.

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom; Narodne novine
br. 46/16.

Zakon o alternativnim investicijskim fondovima; Narodne novine br. 21/18.
Zakona kojim se ureduje osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javnom

ponudom; Narodne novine br. 93/05.

63



14.

15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.

22.

23.

24,

25.

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

Zakon o trzistu kapitala, Narodne novine br. 65/2018.

Zakon o kreditnim institucijama, Narodne novine br. 117/2008.

Zakon o osiguranju, Narodne novine br. 30/2015.

Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Narodne novine br. 19/2014.

Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im druStvima, Narodne novine br. 22/2014.
Zakon o kreditnim institucijama, Narodne novine br. 117/2008

Zakonom o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih
obitelji; Narodne novine br. 163/03, 82/04 i 41/08.

Zakon o umirovljenickom fondu; Narodne novine br. 93/05, 41/07 i 90/11.

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, NN, br. 44/16.
Zakon o izmjenama i dopunama zakona o porezu na dohodak; Narodne novine, br.
16/13, 143/14.

Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o

novc¢anim fondovima, SL L 169

MreZne stranice:

© 0o N o g bk~ w0 DR

e N T o
A~ W N b O

http://www.fondovi.hr/edukacija/kratka-povijest-investicijskih-fondova/
https://www.hanfa.hr/

https://www.hanfa.hr/o-nama/

https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/
https://www.hanfa.hr/media/2635/godisnje-izvjesce-2017_web.pdf
http://www.hanfa.hr/nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/obavijesti-subjektima-nadzora/
https://hrportfolio.hr/?t=dionicki-fondovi

. http://www.hrportfolio.com

. https://hrportfolio.hr/fond/pbz-conservative-10-fond-189
. https://hrportfolio.hr/?t=0bveznicki-fondovi

. https://hrportfolio.hr/?t=posebni-fondovi

. https://hrportfolio.hr/?t=ostali-fondovi

64



15.
16.
17.
18.
19.

20.

21.
22.
23.
24.
25.
26.
217.
28.
29.

https://hrportfolio.hr/fond/
https://hrportfolio.hr/images/Investicijska_strategija_ulaganja_fonda.pdf
https://hrportfolio.hr/fondovi-a-z/osnovna-objasnjenja
https://hrportfolio.hr/filter-fondova
https://hgk.hr/documents/kodeksposlovanjainvfonprinvacen37200957b0212799645
pdf
https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/trziste-kapitala/hanfa-novcani-fondovi-
mijenjaju-ime-i-strategiju-ulaganja/
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1996_03 21 392.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_05 44 1135.html
www.poslovni.hr
https://www.rbainvest.hr/zelim-ulagati/svijet-investicijskih-fondova
https://www.rbainvest.hr/zelim-ulagati/svijet-investicijskih-fondova
https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/posebni-fondovi
https://www.rbainvest.hr/o-nama/osnovni-podaci
https://www.rbainvest.hr/-/depozitna-banka

https://www.rbainvest.hr/investicijski-fondovi/obveznicki-fondovi/classic

65



8. POPIS GRAFIKONA, SLIKA I TABLICA

Slike:

Slika 1: Prva stranica prospekta Raiffeisen Investa - Raiffeisen Flexi Cash...................... 33
Slika 2: Top 10 ulaganja %NAV Raiffeisen Classic fonda...........cccccovvevviieiieiincieseennn, 58
Grafikoni:

Grafikon 1: Kretanje broja UCITS investicijskih fondova (2011.-2020.)..........ccccvevverennen. 12
Grafikon 2: Kretanje broja Alternativnih investicijskih fondova (2011.-2020.)................. 13
Grafikon 3: Neto imovina otvorenih investicijskih fondova s javnhom ponudom (UCITS
L{0] 10 {017 ) SO PPOSURRS 17
Grafikon 4: Neto imovina zatvorenih investicijskih fondova (Alternativni investicijski
L{01 010 [0}V ) TSSOSO PSP P TP U TR VRURORPRPPOTN 18
Grafikon 5: Struktura ulaganja UCITS fondova u razdoblju od 2011. do 2020. ................ 22

Grafikon 6: Struktura imovine UCITS fondova prema domicilnosti od 2011. do 20109.

Grafikon 7: Struktura ulaganja dionickih, mjesovitih i obveznickih UCITS fondova prema
AOMICTINOSE ... 51

Grafikon 8: Struktura ulaganja dionickih, mjeSovitih 1 obveznickih UCITS fondova prema

VISEE VIJEANOSNTN PAPITA ...ecveieieiete ittt 52
Grafikon 9: Usporedba prinosa RBA fonda 1 svih obveznic¢kih fondovau RH .................. 59
Grafikon 10: Usporedba imovine RBA fonda i svih obveznic¢kih fondova u RH na kraju
P40 o Tl L T SO SUSRTRPP 60
Grafikon 11: Struktura ulaganja obveznickih fondova u RH na kraju 2020. godine.......... 61
Tablice:

Tablica 1: Strategija ulaganja fondova ............cccoviiiiiiiic i 20
Tablica 2: Prikaz fondova prema strukturi vrijednosnin papira ..........ccccceeeevenenennsieniennn. 31
Tablica 3: Popis registriranih obveznickih fondova u 2020. godini..........cccccvevviverriveennnnn. 36
Tablica 4: Popis registriranih mjeSovitih fondova u 2020. godini ........cccccveviiiiiiiiiiiiicnnn, 38

66



Tablica 5: Popis registriranih dionickih fondova u 2020. godini ........cccccceerveriiiciiniiieninnns 39

Tablica 6: Popis registriranih posebnih fondova u 2020. godini...........ccooeveveiiienieeieninnnnn, 41
Tablica 7: Popis registriranih ostalih fondova u 2018. godini.........ccccceveeviveveiiieiieeneiiennn, 41
Tablica 8: Prinos i cijena udjela fondoVa ...........cccveveiiiiciicc e 45

Tablica 9: Dionic¢ki UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima.... 47
Tablica 10: Posebni UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima... 48
Tablica 11: MjesSoviti UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima 48
Tablica 12: Obveznicki UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima

Tablica 13: Novéani UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u postotcima .. 50
Tablica 14: Kratkoro¢ni obveznicki UCITS fondovi u RH na 01.10.2020. i njihov prinos u

001 (01 (o] | 1= OSSR 50
Tablica 15: Osnovne informacije Raiffeisen Classic fonda ...........cccccovvviiiiiiiinieni e, 56
Tablica 16: Rizici ulaganja Raiffeisen Classic fonda...........cccooeviviiviiiiiinieseseee e 57
Tablica 17: Prinosi Raiffeisen Classic fonda u posljednjih 5 godina...........ccccccevvveiiiinennnn, 59

67



