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Sazetak

Tema ovog zavr$nog rada su investicijski fondovi. Investicijski fondovi su financijske
organizacije ili institucionalni ulagaci koji od svojih ulagaca prikupljaju sredstva, te ih zatim
plasiraju u kratkoro¢ne i dugorocne investicije, odnosno u razlicite financijske oblike.
Investicijski fondovi su dio trzista kapitala koje je u ovom radu takoder obradeno. Po prvi
puta se spominju 1822. godine, a do danas u Hrvatskoj postoje113 investicijskih fondova.
Njihova najveca prednost je Sto omogucuje ulagacu da svoja uplaéena sredstva prepusti na
raspolaganje strucnijim i iskusnijim investitorima. Investicijskim fondovima upravljaju
drustva za upravljanje investicijskim fondovima, a u Hrvatskoj trenutno postoji 15 takvih
drustava. Poseban naglasak stavljen je na Allianz investicijske fondove kojima upravlja
Allianz Invest d.o.0. U Hrvatskoj trenutno postoje 3 Allianz fonda: Allianz Cash, Allianz
Equity i1 Allianz Portfolio. Sva 3 fonda su se pokazala uspjeSnima, a posebno Allianz Portfolio
fond koji je izabran za najbolji mjeSoviti investicijski fond u Hrvatskoj.
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Abstract

The subject of this final work are investment funds. Investment funds are financial
organizations or institutional investors who collect funds from their investors and then place
them in short-term and long-term investments, or in various financial forms. Investment funds
are part of the capital market that is also processed in this article. They are mentioned for the
first time in 1822, and to date there are 113 investment funds in Croatia. Their biggest
advantage is that it allows investors to leave their invested funds to competent and
experienced investors to handle. Investment funds are managed by companies for
management of investment funds, in Croatia there are 15 such companies. Particular emphasis
is placed on the Allianz investment funds managed by Allianz Invest Ltd. In Croatia there are
currently 3 Allianz Funds: Allianz Cash, Allianz Equity and Allianz Portfolio. All three funds
have proved to be successful, especially Allianz Portfolio Fund which was voted the best
mixed investment fund in Croatia.
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1. UVOD

Tema ovog zavrSnog rada su investicijski fondovi. Rad je podijeljen u pet poglavlja Sto
obuhvaca uvod i zakljucak te glavni dio teksta. U radu je stavljen naglasak na Allianz
investicijske fondove, te na Citavo trziSte kapitala opcenito. Razlog odabira ove teme je Zelja
da se dode do vec¢e informiranosti o drugacijem nacinu ulaganja vlastitih sredstava od klasi¢ne

Stednje u bankama ili trgovanja dionicama.

Ulaganje u investicijske fondove omogucuje ulagacu da svoja uplacena sredstva prepusti na
raspolaganje strucnijim i iskusnijim investitorima, a prema primjeru Allianz investicijskih
fondova vidljivo je da se takva vrsta investiranja moze itekako isplatiti. Kada se ulaganje u
investicijske fondove usporedi sa ulaganjem u dionice ili sa §tednjom u banci, dolazi se do
zakljucka da takvo ulaganje donosi potencijalno manji prihod od trgovanja dionicama, ali
ujedno 1 manji rizik (uzimajuéi u obzir o kojoj vrsti investicijskog fonda se radi). U usporedbi
sa Stednjom u banci jasno je da se radi o vecem riziku, ali samim time i veéi potencijalni

prinos.

Sve prethodno navedeno u nastavku teksta opSirnije je re¢eno kroz nekoliko poglavlja. posto
su investicijski fondovi dio trziSta kapitala, u drugom poglavlju govori se o trzistu kapitala
op¢enito. Navedeni su sudionici trziSta kapitala, njegovi pozitivni i negativni efekti te je
opisano i trziste kapitala u Republici Hrvatskoj. U tre¢em poglavlju govori se opcenito o
investicijskim fondovima. Navedene su njihove podjele, vaznost, potencijal, stanje u RH,
dijelovi zakona, tijela koja njima upravljaju i ostale vazne informacije. U ¢etvrtom poglavlju
govori se o Allianz investicijskim fondovima koji od svog pojavljivanja na hrvatskom trzistu
kapitala ostvaruju znacajne uspjehe, a posebito Allianz Portfolio fond koji je Sest godina

zaredom izabran za najbolji mjeSoviti fond u Republici Hrvatskoj.



2. TRZISTE KAPITALA

Trziste kapitala u uzem smislu je skupni pojam za ponudu i potraznju vrijednosnica. U Sirem
smislu trziSte za svaku vrstu srednjorocno i dugoro¢no na raspolaganje stavljenih novcanih
sredstava. TrziSte kapitala najznaajnije je sa stajaliSta pribavljanja nov¢anih sredstava
potrebnih za poslovanje i ekspanziju dionic¢kih drusStava i drugih organizacijskih oblika
poduzecéa jer predstavljaju trziSte za najveéi dio dugorocnih potreba poduzeca. Trziste kapitala
odredeno je kao trziSte dugoro¢nih vrijednosnih papira. U Sirem smislu trziste kapitala
obuhvaca i dogovorno trziste dugoro¢nih kredita, kao i trziSte financiranja rizi¢nih poslova,

odnosno dogovorno trziste glavnica.

Trziste kapitala predstavlja skup institucija, financijskih instrumenata i mehanizama pomocu
kojih se dugoroc¢no slobodna sredstva Stednje prenose od sudionika sa viskom kapitala do
sudionika sa potrebom za dodatnim kapitalom. Uzajmljujuéi na trZistu kapitala sudionici ¢e
tako prikupljena sredstva uloZiti u razvoj i tako omoguciti nov¢ani tok prihoda u buduénosti iz
kojih ¢e se uzajmljeni nov€ani kapital vracati uvecan za naknadu investitorima. TrziSte
kapitala predstavlja institucionalno organizitan prostor, sa svim neophodnim elementima koji
su potrebni za njegovo funkcioniranje, u okviru kojeg se u to¢no odredenom vremenu i po
precizno utvrdenim pravilima organizirano susrecu ponuda i potraznja odgovarajuceg trziSnog

materijala dugoro¢nog karaktera.

Osnovni instrumenti trziSta kapitala su obveznice, zaloznice i dionice. Emisijom ovih
vrijednosnih papira bave se investicijske banke ili veca osiguravaju¢a drustva. To moze biti
vrlo znacajan izvor ponude dugoro¢nih financijskih sredstava. Kamatna stopa na ovom trzistu
rezultat je ponude i potraznje kapitala i veca je od kamatne stope koja se oblikuje na trzistu
novca. TrziSte kapitala omogucava optimalnu alokaciju dugoro¢nih financijskih sredstava
prema objektiviziranim ekonomskim kriterijima financiranja i prema potrebama subjekata

reprodukcije.
Zakon o trzistu kapitala ureduje sljedeca podrucja:

e pruzanje investicijskih usluga 1 obavljanje investicijskih aktivnosti i s tim povezanih

pomoc¢nih usluga

e osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog drustva



o fond za zastitu ulagatelja

e osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja trziSnog operatera

e pravila trgovanja na uredenom trzitu i multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP-u)
e ponudu vrijednosnih papira javnosti i uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno trziste

e objavljivanje informacija 0 izdavateljima vrijednosnih papira uvrStenih na uredeno

trziste
e zabranu zlouporabe trziSta

e osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja operatera sustava poravnanja i/ili

namire

e pohranu financijskih instrumenata i poravnanje i namiru poslova s financijskim

instrumentima.t

Trziste kapitala je trziSte na kojem se pribavljaju sredstva za financiranje dugoroc¢nih ulaganja
(poduzeca, financijskih institucija, drzave i lokalnih organa uprave). Trziste kapitala u uzem
smislu je trziSte za transakcije srednjorocnim i dugoro¢nim kreditnim i vlasnickim
vrijednosnicama javno emitiranim ili privatno plasiranim. Dodamo 1i ovom trzistu i trziSte

srednjoro¢nih i1 dugorocnih bankarskih kredita dobivamo trziste kapitala u Sirem smislu.

Motivi tvrtki koje izdaju vrijednosnice trzista kapitala i ulagaca koji ih kupuju vrlo se
razlikuju od motiva aktera na trziStima novca. Tvrtke i1 pojedinci primarno koriste trzista
novca da bi skladistili sredstva tijekom kratkih vremenskih razdoblja sve dok se ne pojavi
vaznija potreba ili produktivniji nafin upotrebe tih sredstava. Suprotno tome, tvrtke i
pojedinci koriste trziSta kapitala za dugorocna ulaganja. TrZiSta kapitala su alternativa

ulaganjima u imovinu kao $to je nekretnina ili zlato.?

U trziSta kapitala uklju¢ujemo bankarsko trziste i trZiSte vrijednosnica. Bankarsko trziste, koje
ima veliku ulogu u financiranju kompanija u Njemackoj gdje postoje industrijske banke, Italiji
1 Japanu (gdje banke Cine financijske centre industrijsko financijskih skupina keiretsu), kao i

tranzicijskih gospodarstava i zemalja u razvoju. TrziSte vrijednosnica, trziSta za emisiju 1

1 Zakon o trzistu kapitala, http://www.hanfa.hr/nav/254/naslovni-teskt---trziste-kapitala.html, 20.5.2016
2 Mishkin F.S.,Eakins S.G., Financijska trzi$ta+ institucije, Mate, 2005., str.242.
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kasnije obi¢no viSestruke kupnje i prodaje financijskih instrumenata. TrziSte kapitala kao i
trziSte novca mozemo promatrati kao skup sub trzista koja su se razvila za emisiju i trgovinu
vrijednosnicama razli¢itih izdatnika. Tako na razvijenim trziStima kapitala mozemo

razlikovati :

e trzite drzavnih nota i obveznica, na kojima drzava pribavlja sredstva za odobravanje
zajmova drugima (izvoznicima, malim poduzeéima, poljoprivrednicima, studentima i
sl.) preko svojih agencija banaka,

e hipotekarno trziste, trziSte isprava o zajmu odobrenom na temelju pokrica poslovnih i
stambenih nekretnina),

e trziSte korporacijskih dionica (burze i OTC trzista),

e trziSte korporacijskih nota i obveznica (OTC trziste) i

e trziSte municipalnih obveznica (obveznica koje emitiraju lokalni organi uprave)

Slika 1. Trziste kapitala u RH

Trzisna kapitalizacija vrijednosnih papira u registru SKDD-a Ukupan broj vrijednosnih papira u registru SKDD-a

Stranacsote
K

3308
mirdHRK

P ritaace

2%

lzvor: Sresdne idrindio depozitarns drufrvs (SKDD)

Izvor: www.skdd.hr



Motivi tvrtki koje izdaju vrijednosnice trziSta kapitala 1 ulagaca koji th kupuju vrlo se
razlikuju od motiva aktera na trziStima novca. Tvrtke i pojedinci primarno koriste trzista
novca da bi skladistili sredstva tijekom kratkih vremenskih razdoblja sve dok se ne pojavi
vaznija potreba ili produktivniji nacin upotrebe tih sredstava. Suprotno tome, tvrtke i
pojedinci koriste trzista kapitala za dugorocna ulaganja. TrziSta kapitala su alternativa

ulaganjima u imovinu kao §to je nekretnina ili zlato.?

Direktni pozitivni efekti na javne financije:
e alternativa/dopuna bankarskom financiranju
e Siri krug potencijalnih ulagaca sa razli¢itim motivima i potrebama
e pristup domacem kapitalu u vremenima poremecaja na globalnim financijskim

trziStima

nizi trosak financiranja

kanal za privatizaciju drzavnih poduzeca
Indirektni pozitivni efekti:
e mehanizam za alokaciju kapitala prema uspjesnim projektima
e smanjuje troSak kapitala i olakSava pribavljanje dionickog kapitala za domace
kompanije, osobito one manje
e olakSava direktna strana ulaganja
e olakSava akumulaciju kapitala i postizanje financijskih ciljeva Stedisa

e olakSava upravljanje rizicima

2.1. Sudionici na trziStu kapitala

Primarni izdavatelji vrijednosnica na trZista kapitala su savezne, lokalne vlasti 1 korporacije.
Savezna vlada izdaje dugoro¢ne obveznice da bi financirali investicijske projekte, kao §to su
izgradnja Skola i zatvora. Vlade nikad ne izdaju dionice jer ne mogu prodati prava vlasniStva.
Korporacije izdaju i obveznice i dionice. Jedna od najteZih odluka s kojima se suocava neka
tvrtka jest treba li financirati svoj rast zaduzivanjem ili emisijom kapitala. Raspored kapitala
tvrtke izmedu duga i temeljnog kapitala je njena struktura kapitala. Korporacije mogu u¢i na
trziSta kapitala jer nemaju dovoljno kapitala da financiraju svoje prilike za ulaganje. Kao

alternativu tvrtke mogu odabrati ulazak na trziste kapitala jer Zele saCuvati svoj kapital za

3 Mishkin F.S.,Eakins S.G., Financijska trziSta+ institucije, Mate, 2005., str.242.



podmirenje neoc¢ekivanih potreba. U oba slucaja dostupnost efikasnim trzistima kapitala
klju¢na je za kontinuirano zdravlje poslovnog sektora.

Najveéi kupci vrijednosnica trzista kapitala su kuéanstva. Cesto pojedinci i kuéanstva polazu
sredstva u financijske institucije, kao Sto su investicijski i mirovinski fondovi, koji koriste

sredstva za kupnju instrumenata trzista kapitala kao $to su obveznice i dionice.*

2.2. Trziste kapitala u Hrvatskoj

U RH ima 30 investicijskih drustava (brokerskih drustava), a na podru¢ju RH dozvolu od
HANFA-e imaju 81 broker te 88 investicijskih savjetnika. Sva su navedena drustva,
ukljucujuéi Zagrebacku burzu, Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo te TrziSte novca,
¢lanovi Udruzenja za poslovanje i posredovanje na financijskim trzistima HGK. Otvorenih

investicijskih fondova ima 109, te 4 zatvorena investicijska fonda.

Radi promicanja razvoja i podizanja opée razine poslovanja, profesionalnog odnosa i stru¢nog
obavljanja poslova upravljanja investicijskim fondovima po ekonomskim nacelima i
pravilima struke u skladu s dobrim poslovnim obicajima i poslovnim moralom, radi
osiguranja kvalitetne zastite i ponaSanja na trzistu, Udruzenje je donijelo Kodeks poslovanja
drustava za upravljanje investicijskim fondovima. Na trzistu takoder djeluju Cetiri drustva za
upravljanje obveznim mirovinskim fondom (Cetiri obvezna mirovinska fonda), Cetiri drustva
za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima koja upravljaju sa Sest otvorenih i 15
zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova te jedno mirovinsko osiguravajuée drustvo. Oni
su clanovi Udruzenja druStava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravaju¢ih drustava HGK. Strukovna udruzenja osnovana su radi profesionalnog i
stru¢nog uskladivanja te zastite zajednickih interesa svojih ¢lanica, a suraduju s Hrvatskom
agencijom za nadzor financijskih usluga, Ministarstvom financija, Hrvatskom narodnom
bankom te ostalim institucijama. Zakon o trzistu kapitala stupio je na snagu 1. sijecnja 2009.
godine a ureduje uvjete za osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog
drustva, trziSnog operatera i operatera sustava prijeboja i namire u RH; uvjete za pruZanje
investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i s tim povezanih pomoc¢nih usluga;
pravila trgovanja na uredenom trziStu; uvjete za ponudu vrijednosnih papira javnosti i

uvrstenje vrijednosnih papira na redeno trziste; obveze u vezi s objavljivanjem informacija

4 Mishkin F.S.,Eakins S.G., Financijska trziSta+ institucije, Mate, 2005., str.242.



koje se odnose na vrijednosne papire uvrStene na uredeno trziste; zlouporabu trzista; pohranu
financijskih instrumenata i namiru poslova s financijskim instrumentima; ovlasti i postupanje
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (Agencija) pri provodenju Zakona. Ovim se
Zakonom u pravni sustav RH prenose odredene direktive Europske unije i detaljnije ureduje

provodenje uredbi Europske zajednice.

Zakon precizira poslovanje uredenog trziSta u RH kojim moze upravljati samo burza sa
sjediStem u RH, kao trzi$ni operater, na temelju odobrenja Agencije. Burza se osniva kao
dionic¢ko drustvo u skladu s odredbama ovog Zakona i zakona kojim se ureduje osnivanje i
poslovanje trgovackih drustava. Temeljni kapital burze iznosi najmanje 40,000.000 kuna, a
sve dionice burze glase na ime i izdaju se u nematerijaliziranom obliku. Burza moze na
temelju odobrenja Agencije obavljati ove djelatnosti: upravljanje uredenim trziStem;
prikupljanje, obrada i objavljivanje podataka; vodenje sluzbenog registra propisanih
informacija, a na temelju posebnog odobrenja Agencije burza moze obavljati i poslove
upravljanja multilateralnom trgovinskom platformom. Burza moZze obavljati i djelatnosti
razvoja, odrzavanja i raspolaganja ra¢unalnim programima za obavljanje prethodno navedenih
poslova te usluge organizacije i provedbe izobrazbe namijenjene sudionicima trziSta kapitala.
Burza obavlja i druge djelatnosti, samo uz prethodno odobrenje Agencije. Burza je duzna
propisati i primjenjivati akte kojima se ureduju op¢i uvjeti poslovanje burze i uredenog trzista

kojim upravlja.®

> HANFA http://www.hanfa.hr/nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html, (5.9. 2016)
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3. INVESTICIJSKI FONDOVI

Investicijski fondovi su financijske organizacije ili institucionalni ulagaci koji od svojih
ulagaca prikupljaju sredstva, te ih zatim plasiraju u kratkoro¢ne i dugoro¢ne investicije,
odnosno u razli¢ite financijske oblike. Na finacijskom trzistu pojavljuju se kao institucionalni
ulagaci koji putem javne ponude prikupljaju financijska sredstva te ih ulazu u prenosive

vrijednosne papire ili u nekretnine i depozite u razli¢itim financijskim institucijama.

Investicijski fond je pravna osoba ili zasebna imovina, ¢iji su osnivanje i ustroj
odredeni zakonom o investicijskim fondovima. Investicijskim fondom se smatra i svaki
pravni subjekt, drustvo ili zasebna imovina, bez obzira na pravni oblik, u kojoj se
sudjelovanje — bilo putem dionica, udjela ili kakvog prava — nudi s ciljem prikupljanja uloga u
gotovom novcu te s izri¢itom namjerom ulaganja vise od 60% tih uloga u portfelj
vrijednosnih papira, nov¢anih depozita i svih drugih vrsta imovine, pri ¢emu ulagatelji nemaju
svakodnevni nadzor nad donoSenjem odluka o ulaganjima, a osnovni je cilj

osigurati ulagateljima povrat na njihova ulaganja, i to bilo u dobiti ili kakvoj drugoj koristi.®

Investicijski fondovi predstavljaju posrednike jer prikupljaju sredstva od individualnih
investitora kojima zauzvrat daju dionice fonda ili potvrde o uce$éu u financijskoj aktivi.’
Kupnjom ovih dionica ili udjela investitorikupuju sposobnost i znanje financijskih posrednika
koji upravljaju fondom. Ova vrsta investicije je dosta niskog rizika, §to znaci da je i manje

isplativa.

Investicijski fondovi bave se takoder i uslugama portfeljnog menadzmenta. Pod tim
procesom nalazi se i proces profesionalnog upravljanja vrijednosnim papirima. Taj proces
moze se temeljiti na principu diskrecije ili na razini savjetodavne usluge. Kad portfeljni
menadzer samostalno donosi i provodi odluke u korist svog komitenta radi se
0 diskrecijskom, a kad mora izvjestiti komitenta o svim okolnostima prije donoSenja odluke
radi se o savjetodavnom portfeljnom menadzmentu. Svi portfeljni manadzeri moraju imati
certifikat koji dokazuje da su ovlasteni financijski analiticari. Investicijski fondovi ¢esto nude

veliki broj zasebnih investicijskih fondova. Takva se struktura naziva kompleksom fondova

6 Zakon o investicijskim fondovima (NN 150/05), http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/290419.html,
3.5. 2016.
7 Lesié Z.,Gregurek M., Financijske institucije i trzidta, Veleugiliste "Baltazar" Zapresi¢, 2014., str.93.
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pod, u velikoj mjeri, zajednickom upravom koja se sastoji od jedne ili viSe obitelji razliitih
fondova.? Financijsko poslovanje investicijski fondovi obavljaju putem depozitne banke, koja
osigurava da nov¢ana sredstva od prodaje udjela u fondu ili od dionica fonda odmah budu
uplacena na kod nje posebno otvoreni racun investicijskog fonda, izdaje dokumente o
udjelima, uzima nazad dokumente i isplacuje ih vlasniku te isplac¢uje udjele iz dobitka fonda,
utvrduje vrijednost pojedina¢nog udjela u fondu, isplacuje dividendu dionic¢arima, izvrSava

naloge drustva.

Investicijski fondovi su prvenstveno namijenjeni ljudima koji zele Stediti novac, ali ih
zanimaju veci prinosi nego kod orocene Stednje u bankama (4-7% godiSnje), zatim oni koji
nemaju vremena,kapitala i znanja za npr. samostalno kupovanje dionica. Takve osobe mogu
SVOj novac povjeriti struénjacima koji zatim njihov novac i novac ostalih investitora ulazu u

razne vrijednosne papire koji su vjerojatno nedostupni malom investitoru.

Sto je investicija rizi¢nija, to je ujedno i veéi potencijal zarade. Stednja u banci je potpuno
sigurna i nosi oko 5% godisnje. Prosjecan prinos dioni¢kih investicionih fondova u svijetu je
oko 20%, dok na Balkanu zbog procesa tranzicije dionicki fondovi u zadnje dvije godine
dozivljavaju procvat i ostvaruju prinose koji dostizu ¢ak 80-90% godiSnje. Najmanje rizi¢ni
su novCani fondovi, koji donose povrat novca otprilike kao i Stednja u banci. Njihova
primarna svrha je mobilnost kapitala, budu¢i da se iz fonda novac moze povuci bilo kada,
odnosno nije orocen. Po riziku ih zatim slijede obveznicki, mjeSoviti 1 na kraju dionicki
fondovi. Sto je fond riziéniji, to su veée promjene vrijednosti imovine fonda na dnevnoj
razini. Dionic¢ki fondovi su najrizi¢niji jer se cijene dionica dnevno mijenjaju, a ujedno su
izloZzene 1 najve¢em riziku zbog nepredvidljivosti uvjeta poslovanja kompanija ¢ijim se

dionicama trguje.

Sto je fond rizi¢niji, to je predvideni rok ulaganja duZzi. Svrha toga je kako bi se izbjegle
dnevne, tjedne ili ¢ak i mjesecne oscilacije cijena. Primjer: vrijednost nov¢anog fonda ce
svaki dan pomalo, ali neznatno stabilno, rasti, dok vrijednost dioni¢kog fonda iz jednog dana
u drugi moze oscilirati ¢ak do 1% u plus ili minus, iako su 1 ve¢e promjene moguce. Ipak,

pretpostavka je da ¢e vrijednost dionica kroz duzi period ipak rasti te se stoga kod dionic¢kih

8 Mishkin F.S.,Eakins S.G., Financijska trzista+ institucije, Mate, 2005., str.583.



fondova preporucuje ulaganje na barem godinu ili dvije, dok kod se nov¢anih fondova radi o

nekoliko mjeseci.

Najznacajnije prednosti ulaganja u investicijske fondove su:

ulaganje u diverzificirani ili rasprSeni portfelj vrijednosnih papira kojim se smanjuje
rizik ulaganja

e smanjeni troskovi

e profesionalno upravljanje fondom, fundametalni pristup

e automatsko reinvestiranje dobiti

e trenutna likvidnost i o¢ekivani atraktivan prinos primjeren preuzetom riziku
Investicijski fondovi u Hrvatskoj:

Dionicki fondovi: KD Victoria, Addiko Growth, ZB trend, KD Prvi izbor, ZB euroaktiv,
Capital Breeder, Ilirika Europa, PBZ Equity fond, HPB Dionicki, Erste Adriatic Equity, ZB
aktiv, InterCapital SEE Equity (Capital Two), KD Nova Europa, OTP indeksni, OTP
Meridian 20, Al, llirika BRIC, Crobex 10, KD energija, ZB BRIC+, Allianz Equity,
Alpen.Special Opportunity, KD Victoria, Neta Frontier, Neta Global Developed, Neta New
Europe, Platinum Blue Chip, Platinum Global Opportunity

Mjesoviti fondovi: ZB global, PBZ Global fond, Addiko Balanced, KD Balanced, HPB
Global, OTP uravnotezeni, Allianz Portfolio, Smart Equity, PBZ Conservative 10 fond, You
Invest Active, You Invest Balanced, You Invest Solid, InterCapital Smart (Smart Equity 11),
PBZ Flexible 30 fond

Obvezni¢ki fondovi: ZB bond, Addiko Conservative, Raiffeisen Bonds, PBZ Bond fond,
InterCapital Bond (Capital One), HPB Obveznic¢ki, Erste Adriatic Bond, Raiffeisen Classic,
PBZ Short term bond fond, PBZ Dollar Bond fond

Nov¢ani fondovi: PBZ Novcani fond, ZB plus, ZB europlus, PBZ Euro Nov¢ani, Raiffeisen
Cash, Erste Money, Addiko Cash, PBZ Dollar fond, HPB Nov¢ani, OTP nov¢ani fond,
InterCapital Money (Money One), Locusta Cash, Allianz Cash, Erste Euro-Money, Auctor
Cash, Raiffeisen euroCash, HPB Euronovéani, OTP euro novéani

Posebni fondovi: Raiffeisen Dynamic, Raiffeisen Harmonic, Raiffeisen zastiCena glavnica,
ZB Future 2025, ZB Future 2040, ZB Future 2055, ZB Future 2030
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http://www.hrportfolio.hr/fond/kd-victoria-23
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-trend-38
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-euroaktiv-29
http://www.hrportfolio.hr/fond/capital-breeder-40
http://www.hrportfolio.hr/fond/ilirika-europa-74
http://www.hrportfolio.hr/fond/hpb-dionicki-85
http://www.hrportfolio.hr/fond/erste-adriatic-equity-89
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-aktiv-97
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-aktiv-97
http://www.hrportfolio.hr/fond/intercapital-see-equity-capital-two-109
http://www.hrportfolio.hr/fond/kd-nova-europa-123
http://www.hrportfolio.hr/fond/otp-indeksni-126
http://www.hrportfolio.hr/fond/otp-meridian-20-134
http://www.hrportfolio.hr/fond/otp-meridian-20-134
http://www.hrportfolio.hr/fond/ilirika-bric-157
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-bric-plus-161
http://www.hrportfolio.hr/fond/allianz-equity-175
http://www.hrportfolio.hr/fond/neta-frontier-132
http://www.hrportfolio.hr/fond/neta-global-developed-90
http://www.hrportfolio.hr/fond/neta-new-europe-147
http://www.hrportfolio.hr/fond/neta-new-europe-147
http://www.hrportfolio.hr/fond/platinum-blue-chip-127
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-global-31
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-global-fond-32
http://www.hrportfolio.hr/fond/addiko-balanced-33
http://www.hrportfolio.hr/fond/kd-balanced-78
http://www.hrportfolio.hr/fond/hpb-global-86
http://www.hrportfolio.hr/fond/hpb-global-86
http://www.hrportfolio.hr/fond/otp-uravnotezeni-91
http://www.hrportfolio.hr/fond/allianz-portfolio-152
http://www.hrportfolio.hr/fond/smart-equity-163
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-conservative-10-fond-189
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-flexible-30-fond-200
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-bond-41
http://www.hrportfolio.hr/fond/addiko-conservative-44
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-bonds-45
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-bond-fond-48
http://www.hrportfolio.hr/fond/intercapital-bond-capital-one-77
http://www.hrportfolio.hr/fond/hpb-obveznicki-87
http://www.hrportfolio.hr/fond/erste-adriatic-bond-178
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-classic-190
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-short-term-bond-fond-198
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-novcani-fond-50
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-plus-51
http://www.hrportfolio.hr/fond/zb-europlus-52
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-euro-novcani-53
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-cash-56
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-cash-56
http://www.hrportfolio.hr/fond/erste-money-58
http://www.hrportfolio.hr/fond/addiko-cash-59
http://www.hrportfolio.hr/fond/pbz-dollar-fond-79
http://www.hrportfolio.hr/fond/hpb-novcani-88
http://www.hrportfolio.hr/fond/otp-novcani-fond-93
http://www.hrportfolio.hr/fond/locusta-cash-172
http://www.hrportfolio.hr/fond/allianz-cash-151
http://www.hrportfolio.hr/fond/erste-euro-money-156
http://www.hrportfolio.hr/fond/auctor-cash-164
http://www.hrportfolio.hr/fond/auctor-cash-164
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-eurocash-170
http://www.hrportfolio.hr/fond/hpb-euronovcani-171
http://www.hrportfolio.hr/fond/otp-euro-novcani-177
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-dynamic-173
http://www.hrportfolio.hr/fond/raiffeisen-harmonic-181

3.1. Povijest investicijskih fondova

Investicijskih fondovi po prvi puta se spominju pocetkom 19. stoljeca, odnosno 1822. godine,
kada se u Nizozemskoj po prvi puta pokusao osnovati investicijski fond, a zatim kasnije i u
Skotskoj. U samom pocetku su se zvali "investicijski trustovi", a imali su neke od
karakteristika danasnjih investicijskih fondova. "Foreign and Colonial Government Trust"
osnovan 1868. godine u Londonu, smatra se prvim stvarnim (zatvorenim) investicijskim
fondom. Prvi investicijski fond u Americi bio je New York Stock Trust, osnovan 18809.
godine. 1924. Godine osnovan je Massachusetts Investor's Trust koji je bio prvi otvoreni
investicijski fond s kontinuiranom ponudom novih dionica i bezuvjetnim otkupom istih na
temelju trenutne trzi$ne vrijednosti imovine fonda. 1920- ih godina proslog stoljec¢a u Bostonu
je osnovano i nekoliko ostalih fondova - State Street Fund, Fidelity, Scudder, Pioneer i drugi.
Razvoj industrije investicijskih fondova usporio je krah burze 1929. godine i velika svjetska
ekonomska kriza koja se dogodila neposredno nakon toga. Navedena kriza prisilila je
americki Kongres da izglasa zakone koji ¢e regulirati financijsko trziSte i na primjeren nacin
Stititi investitore. Prvi takav zakon bio je "Securities Act”, koji je izglasan u americkom
Kongresu 1933. godine, Prema navedenom zakonu fondovi su se morali registrirati kod
Komisije za vrijednosne papire, a takoder su bili obvezni investitorima ponuditi Prospekt

fonda prilikom prodaje udjela u fondu.®

Investicijski fondovi zabiljezili su od 1980. godine veliki rast ukupnoga udjela dionica koje
drze u svom vlasniStvu. Glavni uzrok tome je nagli razvoj trziSta dionica kao i pojava
investicijskih fondova koji su se specijaliziraliza duzni¢ke instrumente. Prije 1970.godine
investicijski fondovi ulagali su gotovo iskljuéivo u obi¢ne dionice.'® Da bi zadovoljili potrebe
svojih klijenata, investicijski fondovi ve¢ od pedesetih godina proslog stoljeca povecaju svoju
popularnost sofisticiranjem i konstantnim unapredivanjem svojih proizvoda, usluga i kanala
distribucije, te se samim time ova industrija konstantno raste. Krajem dvadesetih godina
postojalo je desetak investicijskih fondova, a Sezdesetih godina par stotina, dok danas postoji
vise tisuca razli¢itih fondova razliitog tipa, razli¢itih vrsta i strategija ulaganja. Danas se za
investicijske fondove moze re¢i da su nositelji aktivnosti i ujedno jedni od najvaznijih

sudionika i pokretaca Citavog financijskog trzista.

9 Lesi¢ Z.,Gregurek M., Financijske institucije i trzidta, Veleuiliste "Baltazar" Zapresi¢, 2014., str.93.-94.
10 Mishkin F.S.,Eakins S.G., Financijska trZista+ institucije, Mate, 2005., str.583.
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U Republici Hrvatskoj postoje dvije vrste investicijskih fondova: UCITS fondovi i AlF-ovi.
UCITS fondovima i AlF-ovima upravljaju drustva za upravljanje UCITS fondovima odnosno
UAIF-ovi. UCITS fond nema pravnu osobnost, a druStvo za upravljanje ga osniva i njime
upravlja u svoje ime i za zajednic¢ki ra¢un imatelja udjela u toj imovini u skladu s odredbama
ZOIFJP-a, prospekta i pravila toga fonda. UCITS fondovi osnovani su s ciljem prikupljanja
novCanih sredstava javnom ponudom udjela u fondu svim zainteresiranim ulagateljima.
Prikupljena sredstva od ulagatelja ulazu se u prenosive vrijednosne papire ili u druge oblike

likvidne financijske imovine posStujuci nacela razdiobe rizika.

Ovisno o kretanju vrijednosti imovine u UCITS fondu, ulagatelji ostvaruju odredeni prinos te
imaju pravo, pored prava na razmjerni udio u dobiti fonda, zahtijevati isplatu udjela i na taj
nacin istupiti iz fonda. AIF je investicijski fond osnovan sa svrhom i namjenom prikupljanja
sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganja tih sredstava u razlicite vrste imovine u
skladu s unaprijed odredenom strategijom 1 s ciljem ostvarivanja prinosa za ulagatelja. U
Republici Hrvatskoj mogu se osnovati AlF-ovi s javnom ponudom, Koji mogu biti otvoreni i
zatvoreni, te AlIF-ovi s privatnom ponudom. Svaki otvoreni i zatvoreni investicijski fond koji
posluje na teritoriju Republike Hrvatske mora imati depozitara, koji za potrebe fonda obavlja
poslove pohrane zasebne imovine fonda, poslove vodenja posebnih ra¢una za imovinu fonda i
druge poslove u skladu s odredbama ZOIFJP-a i ZAlIF-a. U Republici Hrvatskoj depozitari su

kreditne institucije.!

3.2. Vrste investicijskih fondova

Postoji nekoliko podjela investicijskih fondova, ali osnovna je podjela na otvorene i
zatvorene investicijske fondove. Zatim imamo podjelu prema vrsti vrijednosnih papira u koje
se ulaze, a to sunovcani, obveznicki, dionicki | mjeSoviti. Tri osnovne vrste investicijskih

fondova su otvoreni, zatvoreni i privatni fond.

3.2.1. Otvoreni investicijski fondovi

Otvoreni fondovi (open-end funds) su vrsta investicijskih fondova koji imaju neogranic¢en broj
udjela. Fond prikuplja nov¢ana sredstva prodajom udjela u fondu i tako prikupljena sredstva
potom ulaze u razli¢ite financijske instrumente. Novim ulaganjima novca u fond kreiraju se
novi udjeli, kojima se kupuju novi financijski instrumenti, pa se na taj nacin povecava

veli¢ina imovine fonda. Vlasnici u svakom trenutku mogu zahtijevati otkup svih ili dijela

Hinvesticijski fondovi u RH, http://www.hanfa.hr/nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html (6.9.2016.)
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udjela u fondu, a drustvo koje upravlja fondom, sukladno Prospektu i Statutu, duzno ih je

bezuvjetno otkupiti.
U zavisnosti od investicijskog cilja, otvoreni fondovi se mogu dijeliti na:

e fond oCuvanja vrijednosti imovine,
e fond prihoda,
e Dalansirani fond,

e fond rasta vrijednosti imovine.

Fond o¢uvanja vrijednosti ulaZze u obveznice i nov€ane depozite. Ovi fondovi imaju najmanju
stopu rizika, ali ostvaruju i najnize prinose u odnosu na ostale vrste otvorenih fondova.

Prinosi ovakvih fondova su obi¢no malo ve¢i od inflacije i kamata na depozite kod banaka.

Fond prihoda ulaze najmanje 75% svoje imovine u vrijednosnice. Zbog svoje prirode, ovakva
vrsta fonda je najviSe zavisna od kretanja kamatnih stopa. Vrijednost imovine fonda je
obrnuto proporcionalna kretanju kamata. Ulaganje u fond prihoda nosi nesto veéi rizik od

ulaganja u fond oCuvanja vrijednosti imovine, a time 1 ostvaruje nesto vece prihode.

Balansirani fond ulaze minimalno 85% imovine u vlasni¢ke i duznic¢ke vrijednosnice, sa tim
Sto u duznicke vrijednosnice ulaze najmanje 35%, a najvise 65% ukupne imovine fonda. Ovaj
fond nosi za sobom umjerenu stopu rizika i umjerene je prihode. Fond rasta vrijednosti
imovine ulaze najmanje 75% vrijednosti svoje imovine u vlasni¢ke vrijednosnice. Ovakvi
fondovi su najrizi¢niji, 1 najprimjerniji osobama koji su spremni prihvatiti visok rizik

investiranja radi visokih stopa prinosa.

Otvoreni fond posluje na principu prikupljanja novcanih sredstava putem emitiranja
investicijskih jedinica. Broj vlasnika investicijskih jedinica u fondu i vrijednost imovine fonda
se permanentno mijenjaju. Cilj otvorenih investicijskih fondova je ocuvanje vrijednosti
imovine uz ostvarenje visoke stope prinosa na duzi vremenski period, investiranjem na
domaca 1 strana trZiSta vrijednosnica. Stope prinosa investicijskih fondova bi trebale biti vece
u odnosu na prinos od oro¢ene Stednje, a manji od prinosa pri samostalnom kupovanju

vrijednosnica.

S obzirom da otvoreni investicijski fondovi izravno investitoru prodaju, ili od njega kupuju
udjele, investitor se ne registrira na burzi. Ovdje je dakle rije¢ o permamentnoj kupnji i

prodaji udjela, tako da je kapital otvorenih investicijskih fondova varijabilan i ovisan o
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stalnim kupnjama i1 prodajama. Za razliku od samostalnog ulaganja koje u mnogo ¢emu
pogoduje velikim igracima, u slucaju investicijskih fondova, razlike u pristupu velikom i
malom investitoru svedene su na gotovo istu mjeru. Ulaganje u investicijske fondove treba
zapoleti analizom vlastitih financijskih ciljeva. Sto se moguénosti povladenja uloga tice,
investicijski fondovi su sli¢ni Stednji po videnju. Dok je kod Stednje vecu kamatu moguce
ugovoriti uz poveéanje roka oro¢enja, dakle odricanjem od mogucnosti raspolaganja novcem
na duzi rok, kod investicijskih fondova ocekivani prinos moguée je povecati promjenom

strukture, odnosno vrste, imovine u koju fond investira.'?

Otvoreni investicijski fond zasebna je imovina, bez pravne osobnosti, koji uz odobrenje
Komisije osniva druStvo za upravljanje investicijskim fondovima. Predmet poslovanja je
prikupljanje novcanih sredstava izdavanjem i javnom prodajom dokumenata o udjelu u fondu
Cija se sredstva ulazu uz posStovanje propisanih nacela. Nema ogranicenja broja udjela, a fond

se poveéava s porastom broja prodanih udjela.’?

Vrijednost imovine fonda izracunava i utvrduje drustvo svakoga burzovnog dana na temelju
teCajnih vrijednosti njegovih vrijednosnih papira i depozita u financijskim institucijama te
drugih imovinskih vrijednosti uz odbitak obveza. Svaki vlasnik dokumenta o udjelu u fondu

moze u svako doba zahtijevati isplatu dokumenta o udjelu uz njegov povrat i istup iz fonda.'*

3.2.2. Zatvoreni investicijski fondovi

Zatvoreni investicijski fondovi su vrsta investicijskih fondova koji imaju odreden broj udjela.
Imovina zatvorenih investicijskih fondova podijeljena je na dionice kojima se trguje na
organiziranim trZiStima. Njihova cijena se odreduje prema trziSnoj vrijednosti, ovisno
temeljem trenutne ponude i potraznje. Prilikom osnivanja zatvorenog fonda nov¢ana sredstva
se prikupljaju javnom prodajom dionica. U Hrvatskoj je zakonom propisan minimalni iznos
temeljnog kapitala za zatvoreni fond u iznosu od 5 milijuna kuna, a svako povecanje ili

smanjenje temeljnog kapitala moze se realizirati isklju¢ivo u skladu sa zakonom.

Dionice zatvorenog fonda glase na ime dionicara i neograniceno se prenose indosamentom uz
odgovarajuc¢i zakonski propis. Ne smije izdavati povlaStene dionice ni dionice s razliitim

pravima. Dionice zatvorenog fonda mogu se uplatiti u nov¢anim sredstvima, vrijednosnim

12 Lesi¢ Z.,Gregurek M., Financijske institucije i trzista, Veleuciliste "Baltazar" Zapresi¢, 2014., str.98.
13 Mori¢ Milovanovi¢ B., Galeti¢ F. ,Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj. Financijska teorija i
praksa, 30(1), 2006., str.80.

14 Mori¢ Milovanovi¢ B., Galeti¢ F. ,Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj. Financijska teorija i
praksa, 30(1), 2006., str.81.

14



papirima 1 pravima i moraju biti u potpunosti upla¢ene prije nego se osnivanje zatvorenog
fonda upiSe u sudski registar ili prije upisa povecanja temeljnog kapitala Sredstva zatvorenog
investicijskog fonda prikupljaju se putem javne ponude i ulaga¢ima se nudi ograni¢en broj
udjela. Zatvoreni fondovi ne vrse otkup udjela od svojih ¢lanova, veé¢ ih oni moraju prodati na
sekundarnom trzistu, na burzi ili van burze. Zatvoreni fondovi mogu ulagati u nekretnine i
privredna druStva kojima se ne trguje na organiziranom trzistu, Sto ih Cini rizi¢nijim od

otvorenih fondova, ali i potencijalno profitabilnijim.

Zatvoreni investicijski fond je dioni¢ko drustvo koje se osniva uz odobrenje Komisije za
vrijednosne papire. Zatvorenim fondom wupravlja druStvo za upravljanje investicijskim
fondovima, a predmet njegova poslovanja je prikupljanje nov¢anih sredstava i imovinskih
stvari javnom ponudom svojih neograni¢eno prenosivih dionica i ulaganje tih sredstava. Kada
se predvideni udjeli jednom prodaju, zatvara se prodaja i broj prodanih udjela vise se ne
mijenja. NajniZi iznos temeljnog kapitala zatvorenoga investicijskog fonda jest pet milijuna
kuna. Vrijednost imovine fonda izracunava se jedanput mjeseéno na temelju tecajnih
vrijednosti njegovih vrijednosnih papira i depozita u financijskim institucijama te drugih

imovinskih vrijednosti, uz odbitak obveza.®®

Udjeli zatvorenog investicijskog fonda osnovanog u obliku druStva s ograni¢enom
odgovorno$¢u mogu se nuditi samo privatnom ponudom, dakle nisu kao UCITS fondovi

otvoreni za ulaganje §iroj javnosti, ve¢ samo kvalificiranim ili profesionalnim ulagateljima.®

Zatvoreni investicijski fondovi za razliku od otvorenih fondova izdaju dionice, a ne udjele i to
obavljaju u kra¢em roku. Ulaganje u zatvoreni investicijski fond je isto kao kupnja dionica
neke tvrtke. NajceS¢e se to radi javnom ponudom dionica $to znaci da tko god Zeli u

predvidenom razdoblju moze “kupiti” dionice fonda po odredenoj cijeni.

3.2.3. Privatni fondovi

Privatni investicijski fondovi organizirani su kao drustva sa ogranicenom odgovornoscu.
Privatni fondovi uglavnom su namijenjeni iskusnim investitorima, a njihov minimalan ulog

iznosi 50.000 eura.

15 Mori¢ Milovanovi¢ B., Galeti¢ F. ,Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj. Financijska teorija i
praksa, 30(1), 2006., str.81.-82.

16 Zatvoreni investicijski fondovi, http://www.hanfa.hr/nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html
(5.9.2016.)
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Tablica 1., broj investicijskih fondova u RH

GODINA | Otvoreni | Zatvoreni UKUPNO
2010. 130 8 138
2011. 131 8 139
2012. 126 7 133
2013. 120 7 127
2014. 100 4 104
2015. 109 4 113
2016. 109 4 113

Izvor: Hanfa, http://www.hanfa.hr, 22.5. 2016.

3.3. Investicijski fondovi prema vrsti vrijednosnih papira

Podjela investicijskih fondova prema vrsti vrijednosnih papira u koje fond ulaze vazna je
podjela. Sva prikupljena sredstva od wulagata fond ulaze u razne sigurne i
profitabilne vrijednosne papire te druge financijske instrumente na trzistu. Kada gledamo u
kakve financijske instrumente fond ulaZe sredstva, investicijski fondovi dijele se na

obveznicke, dionic¢ke, novCane,mjesovite 1 posebne investicijske fondove.

3.3.1. Obveznicki fondovi

Obveznicki fondovi najprimjereniji su za srednjoro¢na i dugoro¢na ulaganja tijekom
investicijskog razdoblja od minimalno 3 godine, ovisno o tome na $to su usmjereni. Pogodni
za konzervativne ulagace kao odvojena ulaganja. To su investicijski fondovi koji prvenstveno
ulazu u obveznicke instrumente. Za njih se smatra da su glavni razlog razvoja investicijskog
portfelja. Stopa fluktuacije vrijednosti ulaganja u obveznic¢ki fond razlikuje se ovisno o
investicijskoj strategiji definiranoj u statutu odredenog fonda. Opcenito se moze reéi da je
visa nego kod novéanih fondova, medutim, u srednjoro¢nom vremenskom razdoblju nudi se
mogucnost vece vrijednosti ulaganja od novcanih fondova. Ovisno o raznolikosti obveznickih

instrumenata, obveznicki fondovi mogu biti usredoto¢eni na drzavne obveznice, korporativne

16
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obveznice ili na obveznice s visokim prinosom (Spekulativne) te na obveznice koje izdaju
razvijene zemlje ili zemlje u razvoju, ili pak na kombinacije istih. Portfelji fonda se zatim

upotpunjavaju s instrumentima novéanog trzista.

Osnovni cilj ove vrste fondova je povecanje ukupne vrijednosti novca u fondu $to je vise
moguce, prvenstveno prinosom kamata na obvezniCke instrumente i povecanjem kapitalne
vrijednosti instrumenata. Budu¢i da fondovi mogu ulagati u obveznice denominirane u
inozemnim valutama, ve¢inom su osigurani od tecajnih rizika u pogledu potencijala prinosa

obveznica.'’

Obveznicki fondovi obuhvacaju: korporacijske visoko-prinosne fondove, korporacijske
visoko-kvalitetne fondove, korporacijske opc¢e fondove, medunarodni fond svjetskih
obveznica 1 kratkoro¢nih dohodnih prinosa, proracunske fondove vlade, opée fondove
vladinih  obveznica, hipotekarne vladine fondove, hipotekarne vladine fondove s
prilagodljivom kamatnom stopom, uzajamne fondove drzavnih vrijednosnica i vrijednosnica

lokalnih ili gradskih vlasti.

3.3.2. Dionicki fondovi

Dionicki investicijski fondovi konstantno ulazu minimalno 66% imovine fonda u dionice i
dionicke instrumente, a svoj portfelj upotpunjuju instrumentima trzita novca ili obvezni¢kim
instrumentima, ali dugoro¢no udio dioni¢kih instrumenata u portfelju dolazi do priblizno
100%. Dionice kao i dionicki fondovi smatraju se jednim od investicijskih instrumenata s
najveéim prinosom, §to za sobom nosi i povecani rizik. Stopa fluktuacije vrijednosti dionica je

visa stoga se dionicki fondovi smatraju rizi¢nijom investicijom od ostalih fondova.

Dionic¢ki fondovi nude moguénost ostvarivanja vecih prinosa od obveznickih ili mjeSovitih
fondova. Najbolji su za dugoro¢na ulaganja od 5 ili viSe godina te za ulagace koji su spremni
velike promjene vrijednosti ulaganja. Dioni¢ki fondovi vrlo su pogodni za redovna dugoro¢na
ulaganja, ¢ime se smanjuje rizik odabira loSeg trenutka ulaganje. Pri stvaranju dugoro¢nog
investicijskog portfelja, dionicki fondovi se nikada ne bi trebali ispustiti, a valjalo bi ih

zastupiti i u konzervativnim portfeljima, u postotnim jedinicama.

17 Obveznicki fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-How/...fondovi/index.phtml
(5.9.2016.)
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Dionicki fondovi ¢ine najraznolikiju kategoriju investicijskih fondova. Oni su iznimno
diversificirani dionicki portfelji i ulazu u veci broj dionica, a time znatno smanjuju rizik pada
vrijednosti pojedinih dionica. Dionicki fondovi mogu primijeniti razne investicijske strategije
i mogu trgovati na brojnim dioni¢kim trziStima. Dijelimo ih prema njihovoj ovisnosti o
investicijskoj strategiji te usredotoCenosti prema podru¢jima ili sektorima. Ovisno o0
investicijskoj strategiji, dijele se na benchmark fondove koji se vezu za odredeno trziste ili
indeks, na selektivne dionicke fondove koji istrazuju investicijski potencijal pojedinih
trgovackih drustava ili na dionicke fondove za investiranje u fondove, koji ulazu u
investicijske certifikate ili druge dioni¢ke fondove. Ovisno o njihovoj usredotoCenosti na
razvijena gospodarstva ili gospodarstva u razvoju, mogu se podijeliti na razna podrucja
(Europa, Azija, itd.) ili odredene drzave (Ceska Republika, SAD, Japan, itd.) te na pojedine

gospodarske sektore (tehnoloski, farmaceutski, energetski, itd.).18

Dionic¢ki fondovi obuhvacaju: fondove maksimalnog ili agresivnog rasta, fondove koji ulazu u
manje kompanije, fondove rasta, fondove rasta i dohotka, fondove dionica i dohotka, fondove
dohotka, ujednacene ili hibridne fondove, fond sa posebnim rastom imovine, medunarodne
fondove, fondove za ulaganje u plemenite metale, specijalne fondove, kao S§to su za

zdravstvenu zastitu, za prirodna i1 tehnoloska istrazivanja, indeksne fondove.

3.3.3. Novcani fondovi

Nov¢ani investicijski fondovi svrstaju se u osnovnu kategoriju fondova koji se uglavnom
koriste da bi se u kracem roku povecala vrijednost novca. Ovakva vrsta fondova alternativa je
Stednji u bankama. Osobama koje ulaZzu u nov€ane fondove omogucuju da fleksibilno
sudjeluje u razvoju nov€anih 1 obveznickih trziSta. Njihov ulagacki cilj je premasiti kamatu
orofenih depozita kao 1 ostvariti prinos od kratkorocnih kamatnih stopa tijekom duzeg
vremenskog perioda. Fluktuacija investicijske vrijednosti nov¢anih fondova je obi¢no manja
nego kod ostalih fondova, $to sa sobom nosi i manji potencijal ostvarivanja veéeg prinosa U

odnosu na druge kategorije otvorenih dionic¢kih fondova.

Nov¢€ani fondovi preporucuju se konzervativnim ulaga¢ima koji ocekuju stabilan razvoj
vlastitog ulaganja uz minimalne fluktuacije vrijednosti te za ulagace koji ulazu u kracem
vremenskom periodu ili one koji nisu sigurni kada ¢e im zatrebati novac koji su ulozili.

Nov¢ani fondovi ulaZzu u instrumente koji se nalaze na nov€anom trziSta, te U drzavne

BDioni¢ki fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-How/...fondovi/index.phtml (6.9.2015.)
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obveznice i visoko sigurne kratkoro¢ne obveznice. Rok dospijeca vrijednosnih papira u koje
fond ulaze kraé¢i je od godinu dana. Portfelj nov¢anog fonda sainjen je od veceg broja

kupljenih vrijednosnih papira §to znatno smanjuje trzis$ni rizik.

Novcani fondovi sa sobom nose razlicite stupnjeve rizika i razlic¢ite mogucnosti ostvarivanja
prihoda, a to sve ovisi o vrsti financijskih instrumenatau koje fond ulaze. Preporucuje se za
srednjoro¢ne i dugoro¢ne investicije, kako bi se rizik smanjio na minimum. Nov¢ani fondovi

nude svojim ulagac¢ima vecu stabilnost prinosa te su primjereni za kratkoro¢ne investicije.

3.3.4. MjeSoviti fondovi

Mjesoviti investicijski fondovi sastoj se od osnovnih kategorija imovine, a to su novcani
instrumenti, obveznice i dionice. Preporucuju se za srednjoro¢na i dugoro¢na ulaganja tijekom
investicijskog razdoblja od minimalno 3 godine, ovisno o fluktuaciji vrijednosti njihovih
sudionickih certifikata. Udio pojedinih kategorija imovine u portfelju mjeSovitih fondova
odreduje profil rizika. Zahvaljuju¢i kombinaciji nekoliko kategorija imovine, najbolja su
jednokratna ili redovna ulaganja, a ovisno o njihovom profilu rizika, nude izbor kako

konzervativnim tako i dinami¢nim ulaga¢ima.*®

Cilj mjesSovitih fondova je Sto veée povecanje vrijednosti novca u srednjoroénom i
dugoro¢nom vremenskom razdoblju, tako S$to se ulaze u mjeSovite portfel] sacinjene
instrumenata novc€anog trziSta, obveznica i1 dionica. Portfelj se dijeli na dionicki i
konzervativni dio. Dionic¢ki dio portfelja mjesovitog fonda koristi se za mnogo povecanje
vrijednosti ulaganja od instrumenata novéanog trzista i obveznica, te samim time nose i veci
rizik. Konzervativni dio portfelja mjeSovitog fonda, koji €ine instrumenti trziSta novca i
obveznice, koristi se smirivanje rizika dionickog dijela portfelja ukoliko je situacija na trzistu

nepogodna za trgovanje dionicama.

3.3.5. Posebni fondovi

Posebni investicijski fondovi, poznati i kao fondovi s dospije¢em, u svijetu postoje vise od 20
godina. Zbog moguénosti udruzivanja razlicitih ulagac¢a u jedan fond prema godinama do
ostvarenja cilja Stednje odnosno ulaganja, fond s dospije¢em predstavlja jedno investicijsko
rjeSenje koje odgovara razli¢itim investitorima. Strategija fonda se mijenja na nac¢in da prema

dospije¢u fonda rizi¢nija ulaganja prepustaju prednost konzervativnijim ulaganjima, koja

19 Mjesoviti fondovi, https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Products/Funds/Types/.../index.phtml
(6.9.2016.)
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sluze ocCuvanju prikupljene imovine. Sredstva su ulagatelju u svakom trenutku, 1 prije

dospijeca fonda ili cilja ulaganja, dostupna.

3.4. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima

Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima je pravna osoba koje organizira, osniva i
upravlja investicijskim fondovima. Investicijski fond nije pravna osoba, ve¢ samo institucija u
okviru koje se prikupljaju nov€ana sredstva ¢lanova fonda. Zbog toga ne moze samostalno
poslovati. Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima upravlja fondom tako $to vodi
investicijsku politiku, donosi investicijske odluke, vodi evidenciju o ¢lanovima fonda i

vrijednosti njihovih udjela u fondu, i obavlja druge zakonom predvidene poslove u ime fonda.

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima predstavljaju drustva kapitala koja osnivaju i
upravljaju investicijskim fondovima. Obavljanje te specificne gospodarske djelatnosti uvjetuje
posebnosti u pravnom uredenju polozaja druStava za upravljanje. Znacajnu ulogu u nadzoru
nad radom drustava za upravljanje imaju nacionalna regulatorna tijela. U Republici Hrvatskoj
je Zakonom o investicijskim fondovima ureden pravni polozaj drustava za upravljanje. Taj je
Zakon uskladen s odredbama Direktive Vije¢a ministara EU o uskladivanju zakona i drugih
propisa o poduze¢ima za zajednicke investicije u prenosive vrijednosne papire. Supsidijarno
se na drustva za upravljanje primjenjuju odredbe Zakona o trziStu vrijednosnih papira i

Zakona o trgovackim drustvima.?°

Imovina investicijskog fonda je u vlasniStvu ¢lanova investicijskog fonda, 1 to razmjerno
njthovom uces¢u u fondu 1 odvojena je od imovine drustva za upravljanje tim fondom.
Poslovanje investicijskih fondova je regulirano Zakonom o investicijskim fondovima, a
nadzor druStava za upravljanje vrs$i Komisija za vrijednosne papire. Prospekt fonda je
zakonski definiran dokument koji blize odreduje podatke o investicijskom fondu, drustvu za
upravljanje, poslovno ime 1 sjediSte banke, podatke o naknadama 1 troSkovima i drugo. Prije

uclanjenja u fond, investitor je obavezan upoznati Se sa sadrzajem prospekta.

Za odredenja postojanja kontrolnog utjecaja, odnosno kontrolnog udjela obi¢no se primjenjuju
odredbe ¢1.9.-11. Zakona o bankama (NN 84/02., 141/06.). To znaci da drustvo za upravljanje
ne bi smjelo imati polozaj vladajuceg druStva u odnosu na brokersko drustvo ili banku
ovlastenu za obavljanje poslova s vrijednosnim papirima. U ¢l. 8. st. 1. Zakona o bankama se

odreduje da jedan pravni subjekt sudjeluje u drugoj pravnoj osobi ako ima izravni ili neizravni

20 Juri¢ D., Drustva za upravljanje investicijskim fondovima i njihove statusne posebnosti, Zbornik Pravnog
fakulteta Sveudilista u Rijeci, 2008.,str.142.
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udio u iznosu od 20 posto ili viSe u temeljnom kapitalu te pravne osobe ili glasackim pravima

u toj pravnoj osobi. Nadalje, stavak 2. istog ¢lanka odreduje da kvalificirani udjel postoji kada

ulagatelj izravno ili neizravno stjeCe 10 posto ili viSe udjela u temeljnom kapitalu druge

pravne osobe ili u glasackim pravima u toj pravnoj osobi, ili ako je taj udio manji od 10 posto,

ali postoji utjecaj na upravljanje pravnom osobom u koju je izvrseno ulaganje®.

U Hrvatskoj trenutno postoji 15 drustava za upravljanje investicijskim fondovima, a to su:

Addiko Invest dionicko drustvo za upravljanje fondovima
Allianz Invest d.o.o

ALTERNATIVE INVEST d.o.o.

AUCTOR INVEST d.o.0.

Erste Asset Management d.o.0.

Global Invest d.o.o. za upravljanje investicijskim fondovima
HPB-INVEST d.o.0.

ILIRIKA INVESTMENTS d.o.0.

INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0.

KD Locusta Fondovi d.o0.0. za upravljanje investicijskim fondovima
OTP INVEST d.o.o.

PBZ INVEST d.o.0.

PLATINUM INVEST d.o.0.

Raiffeisen Invest d.o.0. za upravljanje UCITS fondovima
ZB INVEST d.o.0

21 Juri¢ D., Drustva za upravljanje investicijskim fondovima i njihove statusne posebnosti, Zbornik Pravnog
fakulteta Sveucilista u Rijeci, 1991.,str.10.
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4. ALLIANZ INVEST D.O.O.

Allianz Invest, drustvo za upravljanje investicijskim fondovima, osnovano je u studenom
2008. godine s temeljnim kapitalom u iznosu od 5 milijuna kuna. Kapital je u novcu u

cijelosti uplatio osnivac. Allianz Invest je druStvo s ograni¢enom odgovornosc¢u ¢iji je jedini

osnivac i ¢lan Allianz Zagreb d.d. iz Zagreba, Heinzelova 70.

Djelatnost Drustva je osnivanje 1 upravljanje UCITS fondom, upravljanje portfeljem prema
odredbama zakona koji ureduje trziste kapitala te investicijsko savjetovanje. SjediSte Drustva
je na adresi Heinzelova 70/7 u Zagrebu, upisano u sudski registar kod Trgovackog suda u
Zagrebu 24.11.2008. godine pod brojem Tt — 08/14480-2 MBS:2455137. Odobrenje za rad od

strane Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga DruStvo je dobilo 06.11.2008.

godine.??

Slika 2. Allianz

Allianz

izvor: www.allianz.com

Nadzorni odbor drustva:

e Ana Cvitan Penezi¢, predsjednik Nadzornog odbora
e Maja Radan, zamjenik predsjednika Nadzornog odbora

¢ Sanda Steko, ¢lan Nadzornog odbora
Uprava drustva:

e Mario Starosel€i¢, predsjednik Uprave Drustva

e Radovan Abramovi¢, ¢lan Uprave Drustva

22 Osnovni podaci AZ Invest, www.azinvest.hr/o-nama/allianz-invest/ (10.9.2016.)
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4.1.Allianz investicijski fondovi

Allianz je u Republici Hrvatskoj sa poslovanjem investicijskim fondovima zapoceo 2009.
godine a jedan od razloga §to su se za to odludili bili su i vise nego uspjes$ni rezultati U
segmentu osiguranja i mirovinskih fondova. Iste godine osnovan je Allianz Invest d.o.o.,
drustvo za upravljanje investicijskim fondovima, a u svibnju 2009. s radom zapocinju i prva
dva investicijska fonda: novc€ani otvoreni investicijski fond Allianz Cash te mjeSoviti otvoreni

investicijski fond Allianz Portfolio.

Allianz Cash investicijski fond orijentiran je na ulaganja duznicke vrijednosne papire S
manjim rizikom i instrumente trzista novca s krac¢im dospijeCem te depozite kod ovlastenih
banaka, Allianz Portfolio ulaze prikupljenu imovinu prvenstveno u dionice i duznicke
vrijednosne papire. Unato¢ pojavi ekonomske krize, i jedan i drugi fond su ve¢ u prvoj
poslovnoj godini pokazali odli¢ne rezultate, a to se posebno odnosi na Allianz Portfolio fond
koji je u 2010. godini imao najveéi ostvareni prinos medu ostalim mjesovitim fondovima u
RH, a 2011. nagraden je nagradom Zlatni udjel kojom je izabran kao najbolji mjesoviti fond u

Hrvatskoj.

Najnoviji fond u okrilju Allianza je dioni¢ki fond Allianz Equity. Allianz Equity je otvoreni
dionicki investicijski fond s javnom ponudom, namijenjen primarno ulaganjima u dionice s

podruc¢ja RH i srednje Europe.

Najduzi moguci rok za pocetnu ponudu udjela u Fondu je trideset dana. Na kraju vremenskog
razdoblja vrijednost imovine fonda mora iznositi minimalno 5 milijuna kuna za pocetnu
ponudu a ukoliko se dogodi da se okonéanjem razdoblja za pocetnu ponudu ne prikupi taj isti
iznos najnize vrijednosti imovine Fonda, DrusStvo je duZno vratiti uplacena sredstva
investitorima u roku od 15 dana. Ukoliko vrijednost imovine fonda tri mjeseca zaredom padne
ispod 5 milijuna kn , fond ¢e se ili likvidirati ili pripojiti nekom drugom fondu. Prilikom
utvrdivanja vrijednosti imovine Fonda koristi se prosje¢na neto vrijednost imovine Fonda
izraCunata kao prosje¢na vrijednost dnevnih neto vrijednosti imovine kroz tri uzastopna

kalendarska mjeseca.?

Cilj fonda je ostvarivanje stalnog porasta vrijednosti udjela, uz istovremeno osiguravanje

visoke sigurnosti i likvidnosti investiranih sredstava sa ciljanom strukturom ulaganja pretezito

23 Vrijednost fonda,
www.hrportfolio.hr/dokumenti/prospekti/Prospekt ALLIANZ CASH_2016_02.pdf (10.9.2016.)
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u duznicke vrijednosne papire manjeg rizika i instrumente trzi$ta novca izdavatelja s podrucja

Republike Hrvatske, ostalih drzava ¢lanica EU, OECD-a i CEFTA-e.

Ukoliko je Republika Hrvatska jamac ili izdavatelj instrumenta trziSta novaca, u njega se
moze uloziti do 100% neto imovine fonda, a ukoliko se jamci ili izdavatelji lokalne ili

regionalne smouprave, moze se uloziti do 50% neto imovne fonda.

Investicijskom fondu ne smije se naplatiti ulazna ili izlazna naknada ukoliko se imovna fonda
ulaze u udjele ili dionice ¢ijim fondom upravlja Allianz Invest ili neko drugo drustvo s kojim
je povezano, a ukoliko se ulaze u udjele ili dionice ili udjele ostalih investivcijskih fondova

naplacuje se naknada u iznosu do 2,50% godi$nje.

Imovinu Allianz investicijskih fondova moguce je uloZiti u nesvrstane vrijednosne papire.
Ulaganje u nesvrstane vrijednosne papire vr$i Se prema uvjetima ograni¢enim Zakonom i
ostailm propisima. Drustvo moze u inicijalnim i sekundarnim javnim ponudama upisivati
vrijednosne papire koje ¢e odmah nakon ponude staviti na burzu ili za koje je prospektom

izdanja predvideno na pustanje na burzovni promet ili neko drugo uredeno javno trziste.

Imovina Fonda moze se uloziti u neuvrstene vrijednosne papire. Ulaganje u neuvrStene
vrijednosne papire vrsit ¢e se sukladno ogranicenjima definiranim Zakonom i drugim
propisima. Drustvo mozZe u inicijalnim i sekundarnim javnim ponudama upisivati vrijednosne
papire koji ¢e odmah nakon ponude kotirati ili za koje je prospektom izdanja predvideno

uvrstenje na sluzbenu kotaciju burze ili drugo uredeno javno trziste koje redovito posluje.

Najniza mogucéa uplata u Allianz investicijske fondove iznosi 5 tisu¢a kuna. Pocetna
vrijednost jednog udjela iznosi 100,00 kuna. Cijena udjela u Fondu izracunava se 1 objavljuje,
kao i sve uplate i isplate, u kunama. Svi zainteresirani investitori mogu ulagati u fond uplatom
novcana direktno na ra¢un fonda uz podnoSenje Zahtjeva za izdavanje udjela. Upisom u

registar udjela ulaga€ stijece sva prava na udjel u fondu.

Izdavanje udjela u Fondu priznaje se po cijeni vaze€oj na dan zaprimanja Zahtjeva za
izdavanje udjela ukoliko je taj Zahtjev zaprimljen do 16.00 sati i sredstva naznacena u
Zahtjevu pristignu na racun Fonda do 16.00 sati. Svi zahtjevi i uplacena sredstva Koji su
zaprimljeni nakon 16.00 sati bit ¢e tretirani kao da su zaprimljeni sljede¢eg radnog dana. Ako

sredstva naznacena u Zahtjevu za izdavanje udjela ne pristignu na racun Fonda do 16.00 sati
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tijekom radnog dana kada je Zahtjev zaprimljen, izdavanje udjela priznat ¢e se po cijeni onog

radnog dana kada su sredstva doznagena do 16.00 sati.?*

Ukoliki se zahtjev zaprimi tokom neradnog dana, za njega ¢e se smatrati da je zaprimljen
prvog radnog dana koji slijedi. Svi Zahtjevi za izdavanje ili otkup udjela zaprimljeni u istom
radnom danu gledat ¢e se kao jedna uplata ili isplata. Ulaga¢ koji preda popunjen Zahtjev za
izdavanje udjela duzan je u roku sedam radnih dana izvrsSiti placanje temeljem Zahtjeva za
izdavanje udjela na racun Fonda. Ukoliko se pla¢anje ne izvrsi smatrat ¢e se da je Zahtjev za
izdavanje udjela povucen. Ukoliko osoba izvrsi uplatu na racun Fonda a a ne predoci ispravno
popunjen Zahtjev za izdavanje udjela, ili u roku od sedam radnih dana od dana izvr$ene uplate
ne dostavi popunjen Zahtjev za izdavanje udjela, njegova uplata ne¢e se smatrati valjanom, a

sva upla¢ena novc¢ana sredstva bit ¢e mu vrac¢ena na racun.

Kada se otkupljuje udio iz Allianz investicijskog fonda, ulagatelju se priznaje cijena koja je
bila valjana na dan na koji je zaprimljen zahtjev za otkup udjela, naravno samo ukoliko je taj
zahtjev zaprimljen do 16.00 sati tog dana. Svi zahtjevi za otkup udjela zaprimljeni nakon
16.00 sati bit ¢e tretirati ¢e se kao da su zaprimljeni sljedeci radni dan. Drustvo ¢e zatim
proslijediti sredstva ulagatelju u roku od maksimalno sedam radnih dana od dana zaprimanja

zahtjeva za otkup udjela.

Ulagatelj ima pravo prenijeti svoje udjele na neku drugu osobu ali samo ako je ranije ispunio
zahtjev za prijenos koji je odobren od strane Allianz invest d.0.0. Takav prijenos izaziva
pravne ucinke prema trec¢oj osobi tek po njegovom upisu u registar vlasnika udjela koji vodi
Allianz invest d.0.0. i nakon sto navedena osoba potvrdi da ga prihvaca. Zahtjev za prijenos
potpisuju i prenositelj i primatelj prijenosa te ga dostavljaju drustvu. Zahtjev za izdavanje ili
otkup udjela te uplata sredstava moraju biti napravljeni osobno, putem pravnih zastupnika ili
opunomocenih osoba sukladno sa zakonom. Uplata ucinjena od strane osobe koja nije
potpisala zahtjev za izdavanje udjela gledati ¢e se kao uplata napravljena s ciljem stjecanja
udjela u fondu samo pod uvjetom da je drustvu ranije dostavljen vaze¢i dokument u kojem je

navedena pravna osnova za takvu vrstu placanje u korist trece osobe.

Otvoreni investicijski fond s javnom ponudom je zasebna imovina, u zajednickom vlasnistvu
svih vlasnika udjela u fondu i on nema pravnu osobnost. Osnovan je uz odobrenje Hrvatske

agencije za nadzor financijskih usluga i njegov cilj je prikupljanje novcanih sredstava

24 |zdavanje udjela www.azinvest.hr/fondovi/allianz-cash/ (11.9.2016.)

25


http://www.azinvest.hr/fondovi/allianz-cash/

izdavanjem i prodajom udjela u fondu putem javne ponude radi ulaganja sukladno ciljevima i
ogranienjima ulaganja utvrdenim prospektom i statutom fonda. Imovinu otvorenoga
investicijskog fonda s javnom ponudom, odnosno zasebnu imovinu u zajednickom vlasnistvu
svih ivlasnika udjela u fondu, ¢ine sva prikupljena sredstva koja su ste¢ena izdavanjem i
prodajom udjela u fondu te sva imovina steCena ulaganjem sredstava uplac¢enih od strane

ulagaca, pod koje spadaju sva prava i prihodi proizasli iz imovine fonda.?®

4.1.2. Rizik Allianz investicijskih fondova

Ulaganje u Allianz investicijske fondove nosi sa sobom odredeni stupanj rizika. Opcenito,
rizik je vjerojatnost ili mogucénost gubitka uloZenih sredstava. U svrhu zastite ulagatelja
Allianz Invest ima razradene procedure za upravljanje moguéim rizicima Kojima se odreduje
kontrola, analiza i nadzor nad rizicima u portfelju. Osnovu upravljanja svim rizicima ¢ine
postivanje zakona, postivanje medunarodnih racunovodstvenih standarda, i unapredivanje
postoje¢ih nacina upravljanja rizicima da bi sto Sto efikasnije zastitila ulozena sredstva i

imovina u portfelju Allianz fondova.

Kontrolu rizika provodi odjel za nadzor i analizu koji je potpuno neovisan od investicijskog
odjela. Procedure rada navedenog odjela odredene su internim pravilnikom Allianz Investa da

se osigiralo $to kvalitetnije upravljanje rizicima i zastita ulagatelja u Allianz fondpve.

Rizici su jedan od klju¢nih ¢imbenika svih investicijskih odluka, a pri donosenju tih odluka
analiza rizika predstavlja pocetni korak pri razmatranju potencijalnih investicija. Prije odluke
o0 ulaganju sredstava Allianz investicijskog fonda, drustvo procjenjuje i analizira rizik svake
investicije posebno te rizik svake investicije u odnosu na ve¢ postojece rizike u portfelju. Na
taj na¢in pokuSavaju Se ostvariti investicijski ciljevi fonda uz minimaliziranje svih mogucih

rizika.
Allianz investicijski fondovi podlozni su sljede¢im rizicima:

e rizik promjene cijena financijskih instrumenata,

rizik promjene tecaja

kreditni rizik,

rizik likvidnosti,

rizik promjene kamatnih stopa,

2 AZ otvoreni investicijski fond, www.azinvest.hr/o-otvorenim-investicijskim-fondovima/ (11.9. 2016.)
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e rizik namire,
e rizik promjene politickog sustava,
e rizik promjene poreznih i drugih propisa,

e rizici specificni Fondu

Prilikom obavljanja svakodnevnog poslovanja Allianz Invest d.o.o. je izlozen slijede¢im

rizicima:

e  Operativni rizik

e Kreditni rizik

e Rizik promjene cijena financijskih instrumenata
e Valutni rizik

e Rizik likvidnosti

e Rizik promjene poreznih i drugih propisa

e Rizik stalne primjerenosti i prikladnosti

e Rizik sukoba interesa

4.2. Allianz Cash

Allianz Cash otvoreni investicijski fond s javnom ponudom kojim upravlja Allianz Invest
d.o.o. Allianz Cash je sukladno sa Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom
ponudom zasebna imovina u zajednickom vlasni$tvu svih vlasnika udjela u fondu i on nema
pravnu osnovu. Osnovan je uz odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga a s
radom je zapoceo 11. svibnja 2009. godine. Cilj Allianz Cash fonda je konstantni rast
vrijednosti udjela ulaganjem u duznicke vrijednosne papire niskog rizika i instrumente trzista

novca uz ocuvanje visoke razine sigornosti i likvidnosti uloZenih sredstava.?

Allianz Cash je po svojoj investicijskoj politici novéani fond, Sto znaci da se najmanje 75%
imovine fonda ulaze u instrumente nov¢anog trziSta, tj. u financijske instrumente ¢iji rok
dospijeca ne prelazi 1 godinu. U 2015. godini Allianz Cash je ostvario prinos od 0,61%. Na

dan 31. prosinca 2015. imovina Fonda bila je u cijelosti investirana na domacem trzistu.

2 Allianz Cash, www.azinvest.hr/fondovi/allianz-cash/ (11.9.2016.)
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Najve¢i dio bio je investiran u depozite 1 gotovinu (45%) 1 duznicke vrijednosne papire

Ministarstva financija (55%).%’

Allianz Invest d.o.o. koji je ujedno i osniva¢ fonda Allianz Cash, prikupljenu imovinu ulaze u
duznicke vrijednosne papire, instrumente trziSta novca i ostale vrijednosne papire, a SvVojim

ulagateljima omogucuje:

e posredno ulaganje na novcana trziSta i trziSta kapitala, s ciljem ostvarivanja stalnog
porasta vrijednosti udjela kroz ulaganje u niskorizi¢ne vrijednosnice,

e profesionalnu svakodnevnu brigu o ulaganju u cilju zaStite imovine i ostvarivanja
prinosa sukladno odredbama prospekta i pravila,

e likvidnost u smislu stalne mogu¢nosti unovéenja sredstava

e dostupnost ulaganja na trziStima koja su vecini individualnih ulagatelja inace

nedostupna ili teze dostupna.
Grafikon 1. Kretanje cijena udjela Allianz cash fonda
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izvor: www.azinvest.hr

Iz navedenog grafikona vidljivo je da Allianz Cash fond u navedenom razdoblju citavo
vrijeme biljeZi maleni porast. Iz toga moZemo zakljuciti da se radi o stabilnom fondu koji nosi
manji prinos, ali samim time i manji investicijski rizik. Ovaj fond primjeren je za manje

iskusne ulagace koji nisu spremni na visoki rizik.

27 Allianz Cash financijski ¢imbenici
www.hrportfolio.hr/dokumenti/financijska.../2013 12 MI_ALLIANZ CASH.pdf (11.9.2016.)
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Ulazna naknada se ne naplacuje. Uprava Drustva moze u bilo kojem trenutku donijeti odluku
0 promjeni ulazne naknade, a ta promjena mora biti sukladna sa zakonom. Fondu se naplacuje
naknada za upravljanje u najvisem iznosu od 0,90% godis$nje od osnovice koju ¢ini ukupna
imovina Allianz Cash fonda kojoj se smanjuje iznos obveza fonda s osnove ulaganja u
financijske instrumente, uvecano za porez i to samo ukoliko postoji porezna obveza. 1znos
naknade izracunava se svakodnevno, jednostavnim kamatnim rac¢unom sukladno odredbama
zakona. Naknada se isplacuje na racun Allianz Invest d.0.0. jednom mjesecno iz imovine
fonda. Drustvo ima pravo da vlasniku udjela u fondu odobri djelomi¢an povrat naknade za
upravljanje o ¢emu druStvo moze donijeti posebnu odluku. Odobreni povrat naknade za
upravljanje isplac¢uje se vlasniku udjela iz obracunate i naplacene naknade za upravljanje
fonda. Uprava drustva u bilo kojem trenutku moze donijeti odluku o promjeni naknade za
upravljanje u skladu sa zakonom i podzakonskim propisima. Izlazna naknada se, kao i ulazna,

ne naplacuje.
4.3. Allianz Equity

Allianz Equity je dioni¢ki otvoreni investicijski fond s javnom ponudom osnovan s ciljem da
prikuplja nov¢ana sredstva javnom ponudom udjela svim zainteresiranim ulagateljima. Prema
ugovoru o ulaganju ulagatelj uz udjel stjeCe polozaj suovlastenika na stvarima, pravima i
potrazivanjima koje pripadaju zajednickoj zasebnoj imovini Allianz Equity fonda. Allianz
Invest d.0.0 (osnivaé¢ i drustvo fonda) ulaze prikupljenu imovinu prvenstveno u dionice, te

ostale vrijednosne papire na odredenim trzitima.?® Svojim ulagateljima omogucuje:

e posredno ulaganje na trziSta kapitala RH 1 ostalih drzava ¢lanica EU, s ciljem
ostvarivanja potencijalno visokih prinosa na duzi rok,

e profesionalnu svakodnevnu brigu o ulaganju u cilju zastite imovine 1 ostvarivanja
prinosa sukladno odredbama prospekta i pravila,

e likvidnost u smislu stalne moguénosti unovcenja sredstava,

e dostupnost ulaganja na trziStima koja su vecini individualnih ulagatelja inace

nedostupna ili teze dostupna.

Allianz Equity fond za svoj cij ima ostvarivanje porasta vrijednosti udjela fonda kroz duzi

vremenski period sa strukturom ulaganja sredstava primarno u dionice izdavatelja s podrucja

28 Allianz Equity fond, www.azinvest.hr/fondovi/allianz-equity/ (11.9.2016.)

29


http://www.azinvest.hr/fondovi/allianz-equity/

Republike Hrvatske i ostalih drzava ¢lanica EU. Fond ¢e pritom uvazavati nacela sigurnosti,
raznolikosti i likvidnosti ulaganja imovine fonda te ¢e ukoliko to bude potrebno prilagodavati
svoju investicijsku politiku trenutnoj situaciji na trzistu. Imovina fonda trajno je izloZzena

dioni¢kom trziStu u omjeru koji ne smije biti manji od 70% neto imovine fonda.

U fondu se ulagacima ne naplacuje ulazna i izlazna naknada ukoliko se imovina ulaze u udjele
ili dionice kojima upravlja Allianz Invest d.o.o. ili povezana drustva. Ako se imovina ulaze u
udjele ili dionice nepovezanih drustava, naplacivati ¢e se naknada za upravljanje koja iznosi

do 3% godisnje.

Cjelokupna se dobit reinvestira u fond. Dobit fonda sadrzana je u cijeni jednog udjela, a
vlasnici udjela ostvaruju dobit tako Sto djelomi¢no ili u potpunosti prodaju svoje udjele u
fondu. Dobit fonda utvrduje se u financijskim izvjestajima i u cijelosti pripada valsnicima

udjela u Allianz Equity fondu.

Grafikon 2. Kretanje cijena udjela Allianz Equity fonda
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1z ovog grafikona vidljivo je da je Allianz Equity fond podloZeniji oscilacijama cijena udjela
od Allianz Cash fonda. Cijena udjela je od srpnja 2012. godine porasla za vise od 50%. Ovaj
fond ima za cilj ostvarivanje stabilnog porasta vrijednosti udjela kroz duzi vremenski period,
ulaganjem sredstava primarno u dionice, te je iz toga moguce zakljuciti da se radi o fondu koji
sa sobom nosi ve¢i rizik od Cash fonda ali samim time i veci potencijal ostvarivanja veceg

prihoda.
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4.4. Allianz Portfolio

Allianz Portfolio je mjeSoviti otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Njegov osnovni
cilj je prikupljanje novc¢anih sredstava javnom ponudom udjela svim zainteresiranim
ulagateljima. Sukladno ugovoru o ulaganju ulagatelj uz udjel stjece i polozaj suovlaStenika na
stvarima, pravima i potrazivanjima koje pripadaju zajedni¢koj zasebnoj imovini Allianz
Portfolio fonda. Allianz Invest d.0.0. (osniva¢ i drustvo fonda) ulaZe prikupljenu imovinu u
dionice i duznicke vrijednosne papire, te ostale vrijednosne papire na odgovaraju¢im

trzistima.?° Allianz Portfolio fond svojim ulagateljima omoguéuje:

e posredno ulaganje na trziSta kapitala i novCana trzista RH, ostalih drzava ¢lanica EU,
OECD-a, CEFTA-e, te BiH, Crne Gore, Srbije, Makedonije i Kosova, s ciljem
ostvarivanja potencijalno visokih prinosa na duzi rok,

e profesionalnu svakodnevnu brigu o ulaganju u cilju zaStite imovine i ostvarivanja
prinosa sukladno odredbama prospekta i pravila,

e likvidnost u smislu stalne moguénosti unovéenja sredstava,

e dostupnost ulaganja na trziStima koja su vecini individualnih ulagatelja inace

nedostupna ili teze dostupna

Cilj fonda je ostvarivanje stabilnog porasta vrijednosti udjela kroz duzi vremenski period sa
ciljanom strukturom ulaganja sredstava primarno u obveznice i dionice izdavatelja sa
podru¢ja Republike Hrvatske, ostalih drzava ¢lanica EU, OECD-a, CEFTA-e, te BiH, Crne
Gore, Srbije, Makedonije 1 Kosova, uvazavaju¢i nacela sigurnosti, raznolikosti 1 likvidnosti

ulaganja imovine Fonda te prilagodavajuci investicijsku politiku situaciji na trzistu.

Allianz Portfolio fond za svoj cilj ima ostvarivanje porasta vrijednosti udjela fonda kroz duzi
vremenski period sa strukturom ulaganja sredstava primarno u obveznice i dionice izdavatelja
s podru¢ja Republike Hrvatske i ostalih drzava ¢lanica EU, OECD-a, CEFTA-e, te BiH, Crne
Gore, Srbije, Makedonije i Kosova. Fond ¢e pritom uvazavati nacela sigurnosti, raznolikosti i
likvidnosti ulaganja imovine fonda te ¢e ukoliko to bude potrebno prilagodavati svoju

investicijsku politiku trenutnoj situaciji na trzistu.

Bilo tko moze ulagati u fond ukoliko mu je to zakonom dopusteno. Allianz Portfolio fond je

po svojim specifikacijama primjeren osobama Spremnim na dugoro¢na ulaganja i ve¢om

2 Allianz Portfolio fond, http://www.azinvest.hr/fondovi/allianz-portfolio/ (11.9.2016.)
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tolerancijom prema riziku. Ovaj fond trgovanjem dionica nudi moguénost ostvarivanja
visokih prinosa ali i stabilnost ulaganjem u obveznice. Njime se ostvaruju specifi¢ni

investicijski ciljevi i pogodan je za dodatnu diversifikaciju imovine njegovih ulagaca.

Iznos koji je razumno investirati u fond ovisi 0 osobnim preferencijama i financijskom stanju
svakog ulagatelja. Prije ulaganja u ovaj fond potencijalnim se ulagaima preporucuje da
procjene ¢itavu osobnu imovinu, potrebe za novcem te da procjene osobnu sklonost

preuzimanja rizika koji dolazi s ovakvom vrstom ulaganja.
Grafikon 3. Kretanje cijena udjela Allianz Portfolio fonda
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Allianz Portfolio fond stvoren je da omoguci vise prihode u duzem vremenskom razdoblju na
trzistima u 8iroj regiji S mehanizmima kontrole i osiguranja uloga, a u prilozenom grafikonu
vidljivo je da je u navedenom razdoblju cijena udjela u fonda porasla za vise od 50%, Samo u

posljednjih godinu dana cijena udjela je porasla sa 148.69 kuna na 157.86 kuna.

Allianz Portfolio ove godine je Sesti puta zaredom dobitnik nagrade Top of the Funds koju
mu je u kategoriji otvorenih mjeSovitih investicijskih fondova dodijelilo Udruzenje drustava

za upravljanje investicijskim fondovima Hrvatske gospodarske komore (HGK).
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5. ZAKLJUCAK

Umjesto individualnog ulaganja na trziStu kapitala, za $to je neophodno kontinuirano
pracenje kretanje trzista i odli¢no poznavanje pravilnog ulaganja, putem investicijskog fonda,
korisnik je osloboden od navedenih obaveza. Ulozenim sredstvima upravljaju
ovlas¢eni portfolio menadzeri, a i rizik ulaganja u investicijski fond je manji. Najcéesce su i
troskovi transakcija ulaganja u investicijske fondove manji nego kod individualnih ulaganja u
dionice preko brokera. Prednost ulaganja u investicijski fond predstavlja i moguénost prodaje
investicijskih jedinica fondu u bilo kojem trenutku. Prinos koji je moguce ostvariti ulaganjem

u investicijski fond je najcesce dosta veci od prinosa koji se inace ostvaruje Stednjom u banci.

Prilikom proucavanja literature pri izradi ovog rada, dolazi se do zakljucka da je populacija u
Republici Hrvatskoj nedovoljno informirana o investicijskim fondovima i njihovom
potencijalu. U navedenom primjeru Allianz investicijskih fondova vidljivo je da su cijene
udjela u stalnom porastu. Imovina fondova raste znatnom brzinom unato¢ ¢injenici da
gradani nisu dovoljno upoznati s investicijskim fondovima. Iako postoji velik broj fondova,
koncentracija imovine u pojedinim fondovima prili¢no je velika. Glavni razlog njihove
»zapostavljenosti je taj Sto ¢e osobe koji zele manji rizik prije svoj novac ostaviti na Stednju
u banci, a ulaga¢i Zeljni veceg prinosa ¢eS¢e ¢e individualno trgovati dionicama. Treba
ukazati na to da se vrijednosti investicijskih jedinica fondova manje ili viSe mijenjaju u
kratkom roku, te da ulaganje u investicijske fondove treba posmatrati kao dugoro¢no
ulaganje. Ne moze se odgovoriti na pitanje koje je najbolje rjeSenje od ove tri opcije, jer
udugom roku sve zavisi od preferencija ulagaca, spremnosti na rizik, kao i stupnja likvidnosti

uloZenih sredstava koji je ulagacu u konkretnoj situaciji potreban .
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