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Sazetak

Tema ovog zavrSnog rada je Analiza ulaganja u investicijske fondove u Republici
Hrvatskoj kao Stednja pojedinca. Temeljiem analize sekundarnih podataka Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) te sluzbenih stranica investicijskih fondova
analizirat ¢e se broj investicijskih fondova, njihova neto vrijednost imovine, kao i struktura
ulaganja otvorenih investicijskih fondova s javnhom ponudom. Dodatno ¢ée se temeljem
sekundarnih podataka HANFA-e, HNB-a te sluZbenih stranica banaka i mirovinskih fondova
analizirala Stednje pojedinca putem ovih kanala (broj ¢lanova, vrijednost imovine). Cilj ovog
rada je usporedba ulaganja u investicijske fondova kao alternativno ulaganje u odnosu na
tradicionalni nacin Stednje, depozite u bankama te Stednju ulaganjem u dobrovoljne
mirovinske fondove (3. stup).

Kljuéne rijeci: Stednja, investicijski fondovi, neto vrijednost imovina, struktura ulaganja,

depoziti, dobrovoljni mirovinski fondovi
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1. Uvod

Tema ovog rada je analiza ulaganja u investicijske fondove u Republici Hrvatskoj kao
alternativna Stednja pojedinca. Financijske institucije na financijskom trzistu nude razliite vrste
ulaganja, a jedna od vrsta su otvoreni investicijski fondovi. Kako postoji razli€iti oblici otvorenih
investicijskih fondova, potencijalni StediSe i ulagali mogu prema svojim sklonostima i

ambicijama ulagati u oblik koji im najviSe odgovara.

Predmet ovog istrazivanja odnosi se na otvorene investicijske fondove, tocnije na
njihovo poslovanje u Republici Hrvatskoj. Ovim istraZivanjem usporedit ¢e se ulaganja u
investicijske fondove sa tradicionalnim oblicima Stednje poput Stednje u vidu depozita i u treci
mirovinskim stup. Svrha rada je prikazati obiljeZja otvorenih investicijskih fondova u Republici

Hrvatskoj te analizirati poslovanje istih kroz godine.

Na samom pocetku rada biti ¢e objasnjeni investicijski fondovi opéenito, nakon ¢ega
slijedi kratak prikaz povijesti i razvoja investicijskih fondova u Svijetu i u Hrvatskoj. Takoder
spomenut ¢e se Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima, predmet poslovanja istog,
kao i zahtjevi koje je potrebno ispuniti prije osnivanja. U nastavku slijedi podjela otvorenih
investicijskih fondova uz pojedinacni opis i istaknute znacajke svake vrste. U ¢etvrtom, ujedno
i glavhom poglavlju nastojat ¢e se analizirati poslovanje otvorenih investicijskih fondova u
Republici Hrvatskoj. Prikazati ¢e se broja i zastupljenost investicijskih fondova i neto imovine
otvorenih investicijskih fondova. Prikazom strukture ulaganja pojedinacnih otvorenih
investicijskih fondova nastojat ¢e se ukazati na strukturne promjene u posljednje Cetiri godine.
U slijede¢em poglavlju objasnit ¢e se depoziti u Republici Hrvatskoj, kao i ulaganje pojedinca
u iste. U Sestom poglavlju analizirati ¢e se ulaganje u mirovinske fondove kroz promatrane
Cetiri godine. Na samom kraju usporediti ¢e se ulaganja u otvorene investicijske fondove sa

tradicionalnim oblicima Stednje te zakljuditi.

Prilikom izrade rada koristene su metode sinteze i analize, kao i kompilacije i
komparativha metoda. Takoder je koriStenja i metoda analize, kao i sinteze. U radu je koristena

metoda kompilacije kojom su preuzeti tudi rezultati istraZivanja.



2. Investicijski fondovi

Investicijski fondovi nove su financijske institucije u hrvatskom financijskom sustavu te
se s obzirom na njihov eksplozivan razvoj u svijetu i strukturu ponude nov€anih sredstava u

Republici Hrvatskoj o¢ekuje poprili€no brz i uspjesan razvoj (Leko i Stojanovi¢, 2018, str. 365).

Investicijski fond je oblik zajedni¢kog ulaganja €ija je zadaca prikupljanje sredstava te
njihovo ulaganje u razliCite imovine. Zajedni¢kim ulaganjem omogucuje se smanjenje troSkova
ulaganja na trziStu kapitala kroz podjelu fiksnih troSkova te minimaliziranje rizika kroz povecu
diverzifikaciju u odnosu na samostalno ulaganje (ERSTE, bez.dat).

Investicijski fondovi predstavljaju posrednike koji prikupljaju sredstva individualnih
investitora kojima zauzvrat daju dionice ili potvrde o u€eSc¢u u financijskoj aktivi. Imatelji udjela
u fondu ostvaruju dobit prodajom udjela po vioj cijeni od one po kojoj su udjeli kupljeni (LeSici
Gregurek, 2014.,str.93.). Investitori kupuju udjele isklju€ivo uplatama nov€anih sredstava
prilikom ¢ega kupac ulazi u ugovoreni odnos s drustvom za upravljanje. Drustvo se obvezuje
da ¢e uplacenim sredstvima upravljati kao zajedniCkom imovinom u skladu s prospektom

(Zakon o investicijskim fondovima, NN150/52).

Temeljni dokument svakog fonda su Prospekt te KIID (Kljuéne informacije za
investitora). Prospekt sadrzi sve bitne karakteristike fondova: naziv fonda, vrste imovine u koju
fond ulaze, ograni€enja ulaganja, rizici ulaganja, naknade koje se naplacuju, podaci o drustvu
za upravljanje, depozitaru i revizoru (HANFA) fonda. KIID predstavlja prije svega pravni
dokument s kljuénim informacijama za ulagace koji sadrzi bitne znacajke fonda. Kako bi se
stvorila struktura za pruzanje lako razumljivih i zanimljivih objava fondovima pojednostavljeni
prospekt zamijenjen je ovim dokumentom (Deloitte, bez.dat.). Prema Zakonu, jedan od
neobaveznih dokumenata jest Statut kojim se propisuju uvjeti osnivanja i rada fondova i
drudtva za upravljanje, izdavanje i prodaja udjela i dionica, te otkupa udjela, promidzba
fondova, poslova koje za fondove obavljaju trece osobe, te nadzor nad radom fondova (Zakon

o investicijskim fondovima, NN150/52).

Investicijske fondove mogu osnivati te njima upravljati samo posebna drustva za
upravljanje fondovima. Ta vrsta druStva osniva se kao dioni¢ka drustva ili drustva s
ograniCenom odgovornoscéu Ciji je predmet poslovanja osnivanje investicijskih fondova t;.
ulaganje nov€anih sredstava u vlastito ime i za zajedni¢ki racun vlasnika udjela otvorenih
fondova i u ime i za raCun dioniCara zatvorenih fondova prema nacelima iz zakona o
investicijskim fondovima, a poslovanje mogu zapoceti uz odobrenje Hrvatske agencije za
nadzor financijskih usluga (u nastavku teksta HANFA) (Klaémer Calopa, Cingula, 2009, str.

103).



HANFA provodi nadzor nad druStvima za upravljanje otvorenim investicijskim
fondovima s javnom ponudom i drustvima za upravljanje alternativnim investicijskom
fondovima sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, drzavi ¢lanici ili trecoj drzavi. HANFA je takoder
nadlezna i za nadzor Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji
i Umirovljeni¢kog fonda (HANFA, Bez. dat)

2.1. Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima osniva se u pravnom obliku kao drustva
s ograni¢enom odgovornoScu ili dionicka drustva Ciji je cilj poslovanja isklju€ivo osnivanje
investicijskih fondova i upravljanje investicijskim fondovima S$to podrazumijeva ulaganje
novC€anih sredstava u vlastito ime i za ra¢un imatelja udjela otvorenih fondova te u ime i za
racun dionicara zatvorenih fondova kao i obavljanje drugih poslova (Zakon o investicijskim

fondovima, NN 150/05).

Drustvo za upravljanje ne smije imati kontrolni utjecaj niti posjedovati kontrolni udio u

brokerskom drustvu ili banci koja je ovlastena za obavljanje poslova s vrijednosnim papirima.

Predmet poslovanja drustva je prvenstveno osnivanje i upravljanje investicijskim
fondovima te upravo te djelatnosti mogu biti upisane u sudski registar kao predmet poslovanja.
Pod poslove upraviljanja investicijskim fondovima spada: upravljanje imovinom fonda,
promidzba investicijskih fondova i prodaja udjela u otvorenim investicijskim fondovima,
administrativni poslovi kao 5to su vodenje poslovnih knjiga , utvrdivanje vrijednosti imovine,
objave izvjeS¢a dioniCara itd. Takoder ako drustvo za upravljanje posjeduje dozvolu za
upravljanje investicijskim fondovima moze obavljati poslove za racun nalogodavatelja (Zakon

o investicijskim fondovima, NN 150/05).

Najvazniji organizacijski zahtjevi kod osnivanja DruStva za upravljanje su: najmanje dva
Clana uprave i nadzorni odbor, upravljanje sukobom interesa Sto podrazumijeva svodenje
rizika na najmanju moguéu mjeru, interesi fonda i ulagatelja na prvom mjestu, politike sukoba
interesa, uspostaviti politike primitaka, zatim uspostavljanje mjere za neprekidno poslovanje,
rieSavanje prituzbi ulagatelja, rjeSavanje sporova izmedu drusStva i ulagatelja, uspostavljanje
kontrolne funkcije te mogucnost delegiranja poslova (Zakon o investicijskim fondovima, NN
150/05).

U Republici Hrvatskoj trenutno, prema zadnjim objavama, postoj 23 drustva za
upravljanje investicijskim fondovima. Od toga 11 drusStva je za upravljanje UCITS fondovima
Sto je prikazano u tablici 1. te 19 drustava za upravljanje alternativnim fondovima, koja su

prikazana u tablici 2. Ova drustva mogu upravljati jednim ili viSe fondova te je upravo zato broj



drustva za upravljanje manji od ukupnog broja fondova koji djeluju u RH (Zakon o investicijskim
fondovima, NN 150/05).

Tablica 1. Drustva za upravljanje UCITS fondovima

Br. | Naziv drustva za upravljanje UCITS fondovima

1. | Allianz Invest d.o.o

2. | ALTERNATIVE INVEST d.o.o.

3. | Erste Asset Management d.o.o.

4. | Generali Investments d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima

5. | Global Invest drustvo s ograni¢enom odgovornod¢éu za upravljanje

investicijskim fondovima

6. | HPB Invest, drustvo s ograni¢enom odgovorno$éu za upravljanje UCITS

fondovima

7. | INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0.

8. | OTP INVEST d.o.o.

9. | PBZINVEST d.o.o.

10. | Raiffeisen Invest drudtvo s ograniCenom odgovornoséu za upravljanje
UCITS fondovima

11. | ZB INVEST d.o.0.

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e
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Tablica 2. Drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima

Br. | Drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima

1. | ALTERNATIVE INVEST d.o.o.

2. | AUCTOR INVEST d.o.0.

3. | CGS Capital d.o.0. za osnivanje i upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima

4. | Erste Asset Management d.o.o.

5. | FEELSGOOD CAPITAL PARTNERS d.o.0.

6. | FIMA INVEST drustvo s ograniCenom odgovornoséu za upravljanje
investicijskim fondovima

7. | Generali Investments d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima

8. | Global Invest drustvo s ograniCenom odgovorno$¢u za upravljanje
investicijskim fondovima

9. | HRVATSKO MIROVINSKO INVESTICIJSKO DRUSTVO d.o.o.

10. | Inspire Investments d.o.0. za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima

11. | INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0.

12. | INVERA EQUITY PARTNERI d.o.o., drustvo za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima

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

14. | OTP INVEST d.o.o

15. | PROSPERUS - INVEST d.o.0.

16. | QUAESTUS PRIVATE EQUITY d.o.o0.

17. | SQ CAPITAL drustvo s ogranicenom odgovornoS¢u za upravljanje
investicijskim fondovima

18. | WHITE BRIDGE ASSET MANAGEMENT d.o.o0.

19. | ZB INVEST d.o.o0.

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e
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https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/

2.2. Vrste investicijskih fondova

Prema organizacijskom obliku postoje otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi. Prema
regulativi, nakon ulaska u Europsku uniju, investicijske fondove dijelimo na otvorene
investicijske fondove s javhom objavom (UCITS fondovi) i alternativne investicijske fondove
(AIF). Zavisno o ulaganja u pojedine vrste vrijednosnih papira, UCITS fondove dijelimo na
dionicke, obveznitke , mjeSovite ili uravnotezene te nov€ane fondove. Odobrenje za osnivanje
fonda i drustva za upravljanje izdaje HANFA koja takoder provodi i nadzor nad njihovim

poslovanjem (Klaémer Calopa, Cingula, 2012.,str.110-112).

2.2.1.0tvoreni investicijski fondovi s javhom objavom

UCITS ( engl. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) fond
je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom $to znadi da se novC€ana sredstva prikupljaju
na temelju ponude otvorene za sve koji zele ulagati, bilo da se radi o malim ulagateljima,
fizickim osobama koje ne posjeduju investicijsko znanje, ili o profesionalnim ulagateljima
(HANFA, bez.dat.). Otvoreni fond osniva, uz odobrenje HANFA-e, drustvo za upravljanje
UCITS fondovima kojima je cilj poslovanja zajedni¢ko ulaganje imovine, prikupljanje javhom
ponudom udjela u fondu, u prenosive vrijednosne papire ili u drugu financijsku imovinu koji
posluju po nacelima razdiobe rizika (Leko, Stojanovi¢, 2018., str. 366). Da bi doslo do osnutka
UCITS fonda, drustvo za upravljanje mora priloziti HANFA-i prospekt fonda, koji predstavlja

temeljni dokument sa svim bitnim karakteristikama fonda (HANFA, bez.dat.).

Nov&ana sredstva UCITS fonda koja su prikupljena izdavanjem te javhom prodajom
dokumenta o udjelu u otvorenom fondu te imovina ste€ena ulaganjem, zajedno sa prihodima
i pravima sacinjava otvoreni fond (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str.107). Imovina UCITS
fondova podijeljena je na udjele koji su u vlasnistvu ulagacéa, a ne drustva za upravljanje. Zbog
toga imovina fonda ne moZze biti predmet likvidacijske ili ste€ajne mase drustva za upravljanje
podijeljena je na udjele. Imovinom UCITS fonda upravljaju drustva za upravljanje odnosno
fond menadzeri u skladu s odredenom strategijom ulaganja definiranom u prospektu fonda
(Hrportfolio, bez. dat.). Svaki dokument o udjelu u fondu mora sadrZavati: naznaku koja
pokazuje da se radi o otvorenom fondu, ime fonda, tvrtku i sjediste drustva za upravljanje
fondovima, serijski broj dokumenta o udjelu, broj udjela u imovini fonda na koje glasi dokument
o udjelu, zatim ime kupca dokumenta o udjelu, obveze izdavatelja tj. prava vlasnika dokumenta
o udjelu, mjesto i nadnevak izdavanja te potpise ovlastenih osoba drustva za upravljanje
fondovima i depozitne banke ( Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str.111). Postoji neograniceni

broj udjela u fondu koji se mogu otkupiti na zahtjev ulaga¢a na dva nacina: izravno ili neizravno



iz imovine fonda te se mogu ponuditi cjelokupnoj javnosti, gradanima ili profesionalnim

ulagacima ( Leko, Stojanovi¢, 2018. str. 367).

Naplata kupljenih udjela moguca je kada god ulagaci to pozele jer otvoreni investicijski
fondovi imaju moguénost brze pretvorbe negotovinskih sredstava u gotovinski oblik §to znaci
da u svakom trenutku moguce podiéi sredstva bez izlazne provizije prilikom ¢ega drustvo za
upravljanje fondom u roku od sedam dana od primitka zahtjeva za otkupom mora uplatiti novac
na ra¢un ulagatelja. Upravom ova mogucnost ¢ini UCITIS fondove likvidnima. lako se ulaze u
veliki broj investicijskih fondova ulaze se samo u najsigurniji. Kod ulaganja u investicijske
fondove moguce je izraunati ulaznu i izlaznu proviziju, naknadu za upravljanje te troskove
izdavanja dokumenata. Ulazna provizija, u pravilu, ne iznosi vise od 3% dok se izlazna ne
naplacuje. Naknada za upravljanje drutva godiSnje najviSe iznosi 2% ukupne imovine fonda
dok trodkovi izdavanja dokumenta su najvisi te mogu dosegnuti najvise 5%. Sav obracun

troSkova razlikuje se medu fondovima i o udjelima (Milovanovic, Galeti¢, 2005. str. 82).

2.2.1.1. Podjela otvorenih investicijskih fondova prema vrsti ulaganja

Zavisno od ulaganja u pojedine vrste vrijednosnih papira , otvoreni investicijski fondovi
dijelimo na: obveznicke, mjeSovite, dionicke i nov€ane (Klamer Calopa, Cingula, 2012.,
str.111).

Obveznicki fondovi pretezno s sastoje od obveznica te su namijenjeni konzervativnim
ulagacima koji nisu skloni riziku, promjenama te€aja i koji Zele ulagati na duze od godinu dana.
Ova vrsta otvorenih fondova manje su rizi¢ni, jam&e veéu sigurnost ulagacu no nemaju
mogucénost naglog ostvarivanja velikog profita novéane (Klaémer Calopa, Cingula, 2012.,
str.112).

MjeSoviti fondovi sadrzavaju i dionice i obveznice, puno su rizi¢niji u odnosu na
obvezni¢ke, ali imaju mogucnost ostvarivanja veceg profita. Kod ove vrste otvorenog
investicijskog fonda preporucuje se ulaganja na duzi period, primjerice od pet do deset godina
(Milovanovi¢, Galeti¢, 2005. str. 83).

Dioni¢kim fondovima cijeli portfelj se sastoji od dionica te se smatraju najrizi¢nijom
vrstom fonda , ali i vrstom koja ostvaruje najveci profit. Preporu¢a se dugoro¢no ulaganje od 3
do 5 godina. Investitori koji ulazu su dinamicni te im je zarada vaZznija od sigurnosti ulaganja
(Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str.112).

NovC€ane fondove u pravilu karakterizira stalni i umjereni rast te im je cilj isklju€ivo
prikupljanje novCanih sredstava javnom ponudom svojih udjela i ulaganje prikupljenih sredstva

u sigurne i profitabilne instrumente na trzistu (Milovanovi¢, Galeti¢, 2005.,str. 84).



Kod otvorenih investicijskih fondova postoji jos jedan oblik dioni¢kog fonda. Naime, radi

se o indeksnom fondu koji prati kretanje indeksa na koji je vezan. Fond menadzer tog fonda

kupuje samo vrijednosne papire koji su ukljuceni u indeks dionica. Struktura fonda se mijenja

promjenom indeksa, a do same promjene dolazi do nekoliko puta godisnje (Klaémer Calopa,
Cingula, 2012, str.112).

2.2.1.2. Rizici ulaganja u fond

Na stranicama fondova (hrportfolio.hr) navode: koliko god da je ulaganje u investicijske

fondove sigurno ulaganje u fond zahtjeva preuzimanje odredenih rizika kao to su rizici

kretanja na trziStu, rizici investiranja u inozemstvo i rizici ekonomskog okruzenja, zatim rizici

strukture portfelja, rizici vezani uz izdavatelja te nefinancijski rizici.

,Rizici kretanja na trzistu dijele se na:

Rizik trziSta kapitala = predstavlja rizik gubitka na temelju promjene cijene
financijskog instrumenta zbog cijene vrijednosnih papira na trzistu kapitala,

promjene kamatnih stopa, recesije vremenskih utjecaja i prirodnih katastrofa

Rizik promjene cijena financijskih instrumenata /rizik volatilnosti->vrijednost
financijskih instrumenata koja su povezana s trziStem kapitala dovesti do pada

cijene udjela fonda

Rizik likvidnosti/ nelikvidnosti > teSkoce pri pronalaZzenju sredstava za namiru

obveza povezanih s povlacenjem udjela iz fonda

Rizik duznickih financijskih instrumenata - Imovina fonda moze biti investirana
i u duznicke instrumente koji su razli¢ito osjetljivi na promjene kamatnih stopa i

druge faktore

Kamatni rizik-> rizik od smanjenja vrijednosti udjela u fondu zbog promjena

trziSnih kamatnih stopa.”

»Rizici investiranja u inozemstvo i rizici ekonomskog okruzenja mogu biti:

Valutni rizik ->promjene i oscilacije te€aju mogu znacajno utjecati na pad

vrijednosti ulaganja

Rizik trziSta u razvoju = manji volumen transakcija trziSta u razvoju u odnosu

na razvijena trzista.

Rizik zemlje odnosno politiCki rizik - rizik gubitka uslijed pogors$anja
ekonomske ili politicke situacije

Rizik sektorske koncentracije ->moguénost financijskog gubitka uslijed

znacajne izlozenosti fonda prema pojedinim gospodarskim sektorima



Rizik zemljopisne koncentracije - rizik promjene ekonomskih, politickih i

regulatornih uvjeta u drzavi ili geografskim regijama fonda

Rizik inflacije - stopa inflacije moze rasti $to se moze negativno odraziti na

vrijednost investicije u fondu.”

»Rizici strukture portfelja:

Rizici specifi¢ni fondu —>rizici koji variraju ovisno o financijskim instrumentima u

koje fond ulaze
Rizik aktivnog upravljanja ->rizik uCestalog trgovanja ili strategija trziSnog
tempiranja

Rizik koriStenja financijske poluge—> KoriStenje odredenih financijskih
instrumenata mozZe imati efekt financijske poluge, $to znadi da se uz relativho

manji iznos ulaganja moze ostvariti znacajno vedéi iznos prinosa.*

»Rizici vezani uz izdavatelja:

Kreditni rizik-> potencijalni gubitak trziSne vrijednosti zbog promjene kreditne

sposobnosti izdavatelja ili druge ugovorne strane.

Rizik namire - vjerojatnost da se pri prijenosu vilasnistva nad novCanim

sredstvima ili financijskim instrumentima namira ne dogodi u predvidenom roku

Rizik transparentnosti i korektnosti podataka - moguénost da izdavatelji u Cije
vrijednosne papire fond ulaze nedovoljno ili netoéno izvjeS¢uju o svom

financijskom stanju, poslovanju i sli¢no.”

»Nefinancijski rizici :

Rizik promjene zakonskih propis = promjene zakonskih i/ili poreznih propisa u
RH ili inozemstvu koji mogu negativno utjecati na profitabilnost ulaganja u

financijske instrumente i polozaj ulagaca

Operativni rizik / rizik sukoba interesa —> rizik gubitka zbog pogresnih ili

neprimjerenih unutarnjih procesa, ljudi, sustava ili vanjskih dogadaja

Strateski rizik > rizik od gubitka koji nastaje zbog pogresnih poslovnih odluka,
neadekvatnog provodenja poslovnih odluka, alokacije resursa |li

neprilagodljivosti promjenama u ekonomskom okruzenju.

Reputacijski rizik odnosno rizik ugleda—> rizik gubitka ugleda te poveéanja

negativne javne percepcije drustva za upravljanje.”



e Rizik valuacije - smanjena likvidnost trziSta uzrokovana ekonomskom krizom,
gubitkom povjerenja investitora ili sliénim poremecajima, proces utvrdivanja
cijena pojedinih vrijednosnih papira i instrumenata, a samim time i vrednovanje
fonda moze biti otezano, te drustvo moze biti primorano vrednovati investicije

fonda po vlastitim modelima valuacije (Hrportfolio, bez dat.).”

2.2.2.Alternativni investicijski fondovi

Leko i Stojanovi¢ (2018.) navode kako su alternativni investicijski fondovi (AIF)
osnovani s ciliem prikupljanja sredstva javnom ili privathom ponudom te ulaganjem istih u
razli¢ite vrte imovine (Leko, Stojanovi¢, 2018. str. 366). lako su alternativni investicijski fondovi
osnovani s ciliem prikupljanja novca od ulagatelja kao i UCITS fondovi ipak se medusobno
razlikuju. Alternativni investicijski fondovi, kao $to je ve¢ spomenuto, prikupljaju sredstva
javnom ili privatnom ponudom nakon ¢ega se mogu ulagati, kao i kod UCITS fondova, u
financijske instrumenta, ali i u rizi¢nije vrste imovine poput nekretnina, poslovnih ideja, roba.
Takoder, kod ove vrste fondova investiraju profesionalni investitori, dok su kod UCITS fondova

viSe zastupljeni individualni ulagatelji (HANFA, bez.dat).

LAlternativne investicijske fondove mozemo podijeliti na otvorene i zatvorene, neovisno
o tome je li fond s privatnom ili javnom ponudom. Otvoreni alternativni investicijski fondovi u
Republici Hrvatskoj nemaju pravnu osobnost, dok zatvoreni se klasificiraju kao dionicka

dru$tva ili drustva s ograni¢enom odgovornos¢u ( HANFA, 2018.).”

Otvoreni alternativni investicijski fond oznadava zasebnu imovinu bez pravne
osobnosti, koja posjeduje neograni¢eni broj udjela, a osnovana je od strane drustva za
upravljanje investicijskim fondovima i koja upravlja u svoje ime i za zajednicki racun imatelja
udjela u fondu. Isto kao i u slu¢aju UCITS fondova, udjeli otvorenog alternativhog (Leko,
Stojanovi¢, 2018, str.366).

Kod ove vrste alternativnih fondova nov€ana sredstva pribavljaju se prodajom udjela u
fondu te ulazu u razliite vrste financijskih instrumenata. ,Vlasnici su u moguénosti bilo kada
zatraziti otkup svih ili samo odredenog dijela udjela u fondu, a drustvo koje upravlja fondom,

sukladno Prospektu i Statutu, obvezno ih je bezuvjetno otkupiti“ (HANFA,2018.)

,Zatvoreni alternativni investicijski fond mozZe se osnovati uz odobrenje agencije te se
udjeli ove vrste alternativnih fondova mogu nuditi samo privathnom ponudom. Ukoliko je AlIF
osnovan u obliku dioni¢kog drustva tada ima statut i pravila, ako se nudi javhom ponudim onda
ima i prospekt. Ako je zatvoreni AIF osnovan kao dioni¢ko drustvo s ograniCenom
odgovornoScu tada on djeluje prema drustvenim ugovorima i pravilima (Zakon o investicijskim
fondovima, NN 150/05).”
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Kod zatvorenih investicijskih fondova imovina je sadrzana u dionicama kojima se trguje
na organiziranim trzi§tima. Cijena dionica odredena je trziSnom vrijednoS$¢u, a ovisi o trenutnoj
ponudi i potrazniji. Pri formiranju zatvorenog fonda nov€ana sredstva prikupljaju se putem javne
prodaje dionica nakon ¢ega se udjeli ne otkupljuju od svojih ¢lanova, ve¢ prodaju na burzi ili
izvan burze. Zatvoreni alternativni investicijski fondovi mogu sadrzavati sredstva u
nekretninama i privrednim drustvima koji nisu na organiziranom trzistu, $to donosi vedi rizik i
vecéi profit u odnosu na otvorene alternativne investicijske fondove (Milovanovi¢, Galetic,
str.81.-82.).

3. Analiza UCITS fondova

UCITS fondovi namijenjeni su individualnim investitorima koji su u fokusu, kroz ovo
poglavlje gledati ¢e se stanovniStvo te njihove preferencija u ulaganjima vidka slobodnog
novca. Tako ée se u nastavku rada analizirat broj investicijskih fondova, njihova neto vrijednost
imovine, kao i struktura ulaganja u otvorene investicijske fondove s javhom ponudom za 4
promatrane godine, 2017., 2018., 2019. te 2020.

3.1. Broj investicijskih fondova

Tijekom godina broj investicijskih fondova je kontinuirano rastao. Prve godine
promatranja, 2017. godine broj investicijskih fondova iznosi 134, od ¢ega je 92 UCITS fonda.
U registru Hanfe tijekom godine zabiljezeno je 5 pripajanja i osnivanje 9 novih UCITS fondova.

Osnovana su 2 nov€ana, 1 dionicki ,1 mjeSovite te 3 ostala fonda.

U 2018.godini niski prinosi na domacem i medunarodnom trzistu te slaba investicijska
aktivnosti djelovali su na zastupljenost odredenih vrsta UCITS fondova. Tako je vidljiv blagi
pad broja investicijskih fondova u odnosu na prethodnu godinu te iznosi 128, broj UCITIS

fondova je porastao na 93 (HANFA, GodiSnje izvjeSc¢e 2018., str.19).

Stupanjem na snagu Uredbe o nov€anim fondovima vecina nov€anih fondova morala
je uskladiti svoj oblik s ulagackom strategijom zbog ¢ega se 2019. godine veéina nov&anih
fondova registrirala kao kratkoro¢ni obveznicki fondovi $to je dovelo do porasta obveznickih
fondova te smanjenja nov&anih. Tako su krajem 2019. godine u Hrvatskoj postojala samo 2
nov¢ana fonda. Ukupan broj investicijskih fondova 2019. godine je 130, od ¢ega je 96 UCITS
fondova. U ovoj godini dominirali su obveznicki sa 39 fonda (HANFA, Godisnje izvjeS¢e 2019.,
str.20).

Pojavom virusa COVID-19 te krize nastale istim u 2020. godini zabiljezena su Cetiri

razli¢ita razdoblja promjena koja su utjecala na broj investicijskih fondova. U pocetku, brojni
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ulagaci otkupili su udjele Sto je prouzrocilo negativan utjecaj na financijsko trziSte pa samim
time i pad vrijednosti imovine fonda. Kako bi se osigurala dodatna likvidnost u slu¢aju novih i
vecih isplata prema ulaga€ima, osnovan je Fond za stabilnost za otkup obveznica ili drugih
instrumenata trzista. Nakon razdoblja usporavanja otkupa udjela doslo je do rasta novih uplata,
vraCanje manjeg dijela ulagaca te osnivanje novih UCITS fondova. Upravo u 2020. godini
zabiljezen je najveci porast broja investicijskih fondova te njihov ukupan broj iznosi 134, 96
UCITS fonda (HANFA, 2021.).

Slika 1. Broj investicijskih fondova u RH
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3.2. Neto imovina UCITS fondova

Neto imovina UCITS fondova sastoji se od nov€anih, obveznickih, mjeSovitih, dioni¢kih,
napajajucih te ostalih investicijskih fondova. U prvoj godine promatranja, odnosno 2017. godini
neto imovina UCITS fondova iznosila je 18, 5 mird. HRK od ¢ega se najviSe ulagalo u nov€ane
fondove, gotovo 46,88% neto imovine UCITS fondova nalazi se u ovoj vrsti. Slijede ih

obveznicki sa 33,85% te 10,34% ukupne neto imovine UCITS fondova.

U odnosu na baznu, 2017. godinu, u 2018. godini neto imovina se povecala za 617 mil.
HRK te iznosi 19,1 mird. HRK, a najveci udio se nalazi u obveznickim investicijskim fondovima.
Do povecanja obveznickih fondova doslo je zbog izlaza ulagatelja iz nov€anih fondova, pri
¢emu nisu bili skloni preuzimanju viSeg stupnja rizika. Vazno je primijetiti kako se smanijilo
ulaganje u novCane investicijske fondove. Gotovo se 18,32% manje se ulagalo u novC€ane

investicijske fondova u 2018. godini u odnosu na 2017.
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2019. godine neto imovina UCITS fondova je najvec¢a, a u odnosu na 2017. godinu
povecala se za 22,04% te iznosi 22,6 mird. HRK. Rast imovine najvecim je dijelom posljedica
povoljnih trzinih kretanja, ali i vece vrijednosti izdanih od otkupljenih udjela. Stupanjem na
snagu Uredbe o nov&anim fondovima, prema kojoj su novc€ani fondovi bili duzni uskladiti svoj
formalni oblik s ulagackog strategijom, zbog €ega se vecina nov¢anih fondova preregistrirala
u kratkoro¢ne obveznitke fondove. U 2019. godini ulagalo se gotovo 99% manje u nov€ane
investicijske fondove, a njihov udio u neto imovini UCITS fondova je zanemariv, iznosi niskih
0,04%. Najveci udio neto imovine (81,60%) nalazi se u obveznic¢kim fondovima, upravo ova
vrsta UCITS fonda biljezi najveéi rast, 194,20% viSe se ulaze u obvezni¢ke fondove u
usporedbi s 2017. godinom. Jedan razlog ulaganja u ovu vrstu investicijskih fondova su njezini
ulagaci. Tocnije, konzervativni investitori koji nisu skloni riziku te im prioritet nije ostvarivanje

znacajnog profita.

Zadnje promatrane godine, to¢nije 2020., dolazi do manjeg smanjenja neto imovine za
1,53%. Pad imovine posljedica je pandemije koronavirusa koja je u uvjetima visoke
neizvjesnosti rezultirala paniénim povlaCenjem dijela ulagata iz fondova te nepovoljnim
trziSnim kretanjima. Kao $to je pretpostavljeno, u ovoj godini se ne ulaze u nov&ane
investicijske fondove. 81,60% neto imovine UCITS fondova nalazi se u obvezni¢kim
investicijskim fondovima koji su se povecali za 126,06% u odnosu na 2017. godinu.
(HANFA,2021.).

Slika 2. Neto imovina UCITS fondova
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3.3. Struktura ulaganja u UCITS fondove

Tablica 6. prikazuje strukturu ulaganja UCITS fondova u Republici Hrvatskoj od 2017 .-
2020. godine u tisu¢ama HRK. Iz tablice je primjetno da je vecina sredstava ulozena u
obveznice. Slijede¢a su stavka nov€ana sredstva kojima se podmiruju obaveze i otkupljuju

udjeli. Takoder, vazne stavke u strukturi su potrazivanja te ostala imovina.

Evidentno je da UCITS fondovi 2017. godine gotovo 85,29% sredstava ulazu u
vrijednosne papire i depozite. NajviSe je ulozeno u domace drzavne obveznice (6,2 mird.
HRK), zatim u instrumente trziSta novca i depozite. Kod inozemnih vrijednosnih papira i
depozita najviSe se ulaze u drzavne obveznice i dionice, a ostatak se ulaze u UCITS fondove
i otvorene investicijske fondove s javhom ponudom, instrumente trziSta novca, korporativhe

obveznice, dok se u depozite i municipalne obveznice ne ulaze.

U 2018. godini dolazi povec¢anja ukupne imovine, pa samim time i do povecanja
ulaganja. Struktura ulaganja je sli¢na prethodnoj, najvise je ulozene u domace vrijednosne
papire i obveznice (17.3 mird. HRK). 2019. godina biljezi najviSu neto imovinu i ulaganja dok
se situacija pogorSava u 2020. godini. U vrijednosne papire se ulaze 16,1 mird HRK &to je

najmanje u ovim promatranim godinama (HANFA,2021.).
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Tablica 3.

Vrstaimovine
Novéana sredstva
Potrazivanja
Vrijednosni papiri i depoziti
Domaci
Dionice + GDR
DrZzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AlF
UCITS fondovi
Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Inozemni
Dionice
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AlF
UCITS fondovi i OIF s
javnom ponudom
Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Ostala imovina
UKUPNA IMOVINA
UKUPNE OBVEZE
NETO IMOVINA
IzloZenost izvedenicama
IzloZzenost repo ugovorima

Struktura ulaganja u UCITS fondove

2017.
2.324.541
491.859
16.422.570
13.841.039
671.267
6.194.056
0
141.126
0
101.939
3.799.837
2.932.814
2.581.531
1.324.448
534.546
0
88.302
0

389.123

245.112

0

15.851
19.254.821
755.214
18.499.606
14.493
326.065

2018.
2.844.618
72.992
17.252.608
14.426.981
547.768
8.934.409
0
205.738
0
74.095
1.852.531
2.812.440
2.825.627
1.084.204
1.205.441
0
80.882
0

366.617

88.482

0

19.558
20.189.777
1.072.548
19.117.229
8.511
1.064.376

20109.
2.771.366
44.652
20.651.599
15.299.820
599.067
11.846.979
0
131.189
0
90.213
677.896
1.954.477
5.351.779
1.186.253
3.487.359
0
23.394
0

639.634

15.139

0

20.874
23.488.490
911.367
22.577.123
5.919
851.317

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e

2020.
2.748.499
14.460
16.095.443
10.243.225
506.876
7.591.844
0
193.431
0
133.903
113.180
1.703.991
5.852.218
1.236.988
3.795.504
0
160.627
0

652.962

6.138

0

17.778
18.876.181
660.025
18.216.156
4.436
551.034
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3.3.1.Struktura ulaganja u dioni€ke UCITS fondove

Kod strukture ulaganja dioni¢kin UCITS fondova se primjecuje tipicna struktura
ulaganja ovu vrstu investicijskih fondova. Najveci dio ulaganja se odnosi na ulaganja u dionice,
kako u domace tako i inozemne, ulaganja su bila najve¢a 2017. godine kada su iznosila 1,7
mird. HRK s tim da ¢ak vi8e sredstava uloZeno u inozemne dionice i to gotovo 2 puta viSe. Od
ukupno 1,6 mird. HRK neto imovine dionickih investicijskih u 2018. godini 1,45 mird. HRK je
uloZeno u vrijednosne papire i depozite, od ¢ega je 1,07 mird. HRK u inozemnim papirima.
Upravo ovakva struktura ulaganja €ini dioni¢ke investicijske fondove najriziCnijima, no zato je
moguce ostvarivanje i najvecih prinosa u vidu dugoroénih ulaganja (HANFA,2021.). Svi podaci

iz tablice prikazani su u tisu¢ama HRK.

Tablica 4. Struktura ulaganja u dioni¢ke UCITS fondove

Vrstaimovine 2017. 2018. 20109. 2020.
Novéana sredstva 187.921 | 155.063  191.965 160.011
Potrazivanja 19.595 7.399 4.836 2.343
. . L - 1.722.19  1.447.89 1.623.71 1.515.79
Vrijednosni papiri i depoziti 3 4 3 3
Domaci 608.231 | 506.438  551.465 481.168
Dionice + GDR 573.314  470.680 523.693  448.341
Drzavne obveznice 17.185 23.452 16.124 12.605
Municipalne obveznice 0 0 0 0
Korporativne obveznice 3.120 3.233 3.170 2.389
AlF 0 0 0 0
UCITS fondovi 11.880 5.868 7.116 7.830
Instrumenti trziSta novca 0 0 0 0
Depoziti 2.732 3.205 1.363 10.002
Inozemni 1.113.96 941 456 1.072.25 1.034.62
1 3 5
Dionice 1'066'92 885.921  990.037  954.529
DrZzavne obveznice 0 0 9.461 12.276
Municipalne obveznice 0 0 0 0
Korporativne obveznice 0 0 295 288
AlF 0 0 0 0
OIS irgitels] | OIS Vel 46.970 55535  72.460  67.531

ponudom

Instrumenti trzista novca 0 0 0 0
Depoziti 0 0 0 0
Ostala imovina 313 2.860 3.588 160
UKUPNA IMOVINA 1.930.0§ 1.613.2% 1.824.1(7) 1.678.33
UKUPNE OBVEZE 16.251 15.450 17.915 14.074
NETO IMOVINA 1.913.71 1.597.72 1.806.121) 1.664.22
IzloZzenost izvedenicama 564 680 630 360
Izlozenost repo ugovorima 6.517 10.474 801 0

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e
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3.3.2.Struktura ulaganja u mjesovite UCITS fondove

Tablica 8. prikazuje strukturu ulaganja mjeSovitih UCITS fondova za razdoblje od 4

godine, odnosno od 2017. do 2020. godine u tisuéama HRK. Promatrajuci strukturu ulaganja

mjeSovitih UCITS vidljivo je da se 2017. godine nesto veci udio odnosio se na dionice (34,3%),

koji se kroz promatrane godine smanjuje, dok je udio ulaganja u obveznice i investicijske

fondove u blagom porastu. Udio ulaganja u kratkoro¢ne vrijednosne papire i depozite

konstantno je pada u periodu od 2017.-2020. Kod mjeSovitih investicijskih fondova viSe su

zastupljena domaca ulaganja, s trendom povecanja inozemnih ulaganja (HANFA, 2021.).

Tablica 5. Struktura ulaganja u mjeSovite UCITS fondove

Vrsta imovine 2017.
Novéana sredstva 70.187
Potrazivanja 2.278
Vrijednosni papiri i depoziti 824.250
Domadi 447.558
Dionice + GDR 92.592
Drzavne obveznice 332.387
Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 13.809
AlF 0
UCITS fondovi 1.106
Instrumenti trziSta novca 0
Depoziti 7.664
Inozemni 376.692
Dionice 216.470
Drzavne obveznice 18.927
Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 14.702
AlF 0
UCITS fondovi i OIF s javnom ponudom | 126.593
Instrumenti trziSta novca 0
Depoziti 0
Ostala imovina 3.163
UKUPNA IMOVINA 899.878
UKUPNE OBVEZE 15.823
NETO IMOVINA 884.054
Izlozenost izvedenicama 281
IzloZenost repo ugovorima 0

2018.
94.989
4.976
790.147
422.781
71.821
308.129
0
13.667
0
1.216
0
27.948
367.366
185.881
64.983
0
3.932
0
112.570
0
0
1.632
891.744
43.452
848.292
315
37.895

2019.
170.954
1.680
821.691
420.128
67.815
322.435
0
13.529
0
889
0
15.459
401.564
153.217
103.024
0
0
0
145.323
0
0
1.637
995.963
9.923
986.039
1.061
1.489

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e

2020.
132.900
1.230
833.669
362.403
52.942
288.199
0
21.261
0
0
0
0
471.266
193.522
122.971
0
0
0
154.773
0
0
1.658
969.457
16.955
952.503
959
12.816
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3.3.3.Struktura ulaganja u obvezni¢ke UCITS fondove

U tablici 6. prikazana je struktura ulaganja u obveznicke UCITS fondove u tisucama

HRK. Vidljivo je kako je doSlo do poveéanja udjela vrijednosnih papira i depozita. Najvece je

zabiljezeno 2019. godine sa iznosom od 16,99 mird. HRK. Takoder su udjeli u obveznicama

rastuceg trenda sve do kraja promatrane godine kada udio iznosio 62%, od ¢ega se najveci

dio odnosi na drzavne obveznice (55%). Ulaganja u dionice nisu zastupljena dok ulaganja u

druge investicijske fondove predstavljaju maniji postotak. Najveca neto imovina je ostvarena

2019. godine te iznosi 18,42 mird. HRK. Posljedica tome je stupanje na snagu Uredbe o

nov¢anim tokovima prilikom ¢ega je do8lo do preregistracije nov€anih fondova u kratkoro¢ne

obveznicke fondove (HANFA, 2021.).

Tablica 6. Struktura ulaganja u obveznic¢ke UCITS fondove

Vrsta imovine
Novéana sredstva
Potrazivanja
Vrijednosni papiri i depoziti
Domaci
Dionice + GDR
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AlF
UCITS fondovi
Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Inozemni
Dionice
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AlF
UCITS fondovi i OIF s javhom
ponudom
Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Ostala imovina
UKUPNA IMOVINA
UKUPNE OBVEZE
NETO IMOVINA
Izlozenost izvedenicama
IzloZzenost repo ugovorima

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e

2017.
829.976
112.994
5.573.824
4.945.219
0
4.394.186
0
39.426
0
18.574
413.028
80.003
628.606
0
474.933
0
73.600
0

35.089

44.984

0

1.026
6.517.820
255.927
6.261.893
11.260
130.160

2018.
991.665
10.204
8.294.566
7.272.712
0
6.462.870
0
66.627
0
20.209
431.530
291.476
1.021.854
0
907.235
0
54.282
0

17.012

43.325

0

3.201
9.299.636
599.526
8.700.110
4.617
568.823

2019.
2.232.505
35.367
16.986.648
13.638.320
0
11.017.652
0
113.753
0
31.548
677.696
1.797.672
3.348.328
0
3.269.944
0
7.648
0

55.598

15.139

0

3.425
19.257.944
835.364
18.422.580
3.124
816.653

2020.
2.292.276
7.444
12.416.263
8.826.180
0
6.896.913
0
165.728
0
80.918
112.980
1.569.641
3.590.083
13.128
3.525.938
0
11.909
0

32.970

6.138

0

3.278
14.719.261
563.763
14.155.498
2.191
477.654
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3.3.4.Struktura ulaganja u novéane UCITS fondove

Promatranjem strukture ulaganja nov€anih UCITS fondova vidljivo je kako u 2017. te

2018. godini vise od 90% svoje imovine ulazu u vrijednosne papire i depozite. U obje godine

viSe prevladavaju ulaganja u domace vrijednosne papire, 7,4 mird. HKN je ulozeno 2017.

godine, dok 5,7 mird. HRK je uloZzeno 2018. godine. To su oCekivani pokazatelji s obzirom da

su nov€ani otvoreni investicijski fondovi najsigurniji oblik ulaganja, a upravo kratkoroCni

vrijednosni papiri, depoziti i obveznice svojim nisko riziCnim svojstvima jamce sigurnost

ulaganja. Udio ulaganja u investicijske fondove vrlo je malo zastupljen, dok ulaganje u dionice

gotovo pa i ne postoji. U 2019. godini nakon &to je pokrenut postupak likvidacije fonda Triglav

Multicash (21.12.2020.), medu UCITS fondovima viSe nema nov&anih fondova ve¢ postoje

kratkoro¢ni obvezni¢ki fondovi pa stoga sva ulaganja u 2019. i 2020. godini idu u domace

depozite. (HANFA, 2021).

Tablica 7. Struktura ulaganja u nov€éane UCITS fondove

Vrsta imovine 2017.
Novéana sredstva 1.144.437
Potrazivanja 355.023
Vrijednosni papiri i depoziti 7.611.102
Domaci 7.410.974
Dionice + GDR 0
Drzavne obveznice 1.091.335
Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 82.338
AlF 0
UCITS fondovi 49,792
Instrumenti trziSta novca 3.386.809
Depoziti 2.800.701
Inozemni 200.128
Dionice 0
Drzavne obveznice 0
Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 0
AlF 0
UCITS fondovi i OIF s javhom ponudom 0
Instrumenti trziSta novca 200.128
Depoziti 0
Ostala imovina 20
UKUPNA IMOVINA 9.110.582
UKUPNE OBVEZE 438.700
NETO IMOVINA 8.671.882
IzloZzenost izvedenicama 942
Izlozenost repo ugovorima 164.089

lzvor

2018.
1.561.461
48.281
5.858.875
5.675.653
0
1.691.777
0
119.488
0
21.411
1.421.001
2.421.975
183.223
0
119.273
0
18.792
0

0

45.157

0

212
7.468.830
385.889
7.082.940
1.345
422.133

2019.
1.486
0
6.600
6.600

6.60

OO0 O OO0 O0O0Oo0oO0O0o0o0oo oo

o
o
= ®
o N

8.070
0
0

> izrada autorice prema podacima HANFA-e

2020.
426

4.722
4.722

o

4.72

OO0 O OO0 00O ONOOO OO O

5.148
239
4.909
0

0
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3.3.5.Struktura ulaganja u napajajuc¢e UCITS fondove

Napajajuci fond je fond koji najmanje 85 % svoje imovine ulaZe u udjele glavnog fonda

te u skladu s tim ima isti ulagacki cilj i strategiju kao i glavni fond. Krajem 2019. u Hrvatskoj su

postojala dva napajaju¢a fonda, Cija je neto imovina iznosila 15 mil. kuna. Upravo tablica 11

prikazuje strukturu ulaganja napajajucih UCITS fondova u Hrvatskoj. Kod ovih fondova ulaze

se samo u inozemne vrijednosne papire i depozite i nov€ana sredstva. Jedina stavka kod

vrijednosnih papira i depozita jesu ulaganja u UCITS fondove i ostale investicijske fondove s

javnom ponudom. 2018. godine ulozeno je 17,3 milijjuna HRK u inozemne vrijednosne papire.

Najvece ulaganje je zabiljezeno 2020. godine u iznosu od 111 milijuna HRK (HANFA, 2021).

Svi podaci iz tablice izrazeni su i tisuéama HRK.

Tablica 8. Struktura ulaganja u napajaju¢e UCITS fondove

Vrstaimovine 2018.
Novcéana sredstva 2.159
Potrazivanja 0
Vrijednosni papiri i depoziti 17.312
Domaci 0
Dionice + GDR 0
DrZzavne obveznice 0
Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 0
AlF 0
UCITS fondovi 0
Instrumenti trziSta novca 0
Depoziti 0
Inozemni 17.312
Dionice 0
DrZavne obveznice 0
Municipalne obveznice 0
Korporativne obveznice 0
AlF 0
UCITS fondovi i OIF s javhom ponudom 17.312
Instrumenti trzista novca 0
Depoziti 0
Ostala imovina 0
UKUPNA IMOVINA 19.471
UKUPNE OBVEZE 168
NETO IMOVINA 19.304
Izlozenost izvedenicama 0
IzloZzenost repo ugovorima 0

2019.
764
0
14.476

14.47

[elilellelielleliollelleollololleollololo o]

=
4=
N
~
»

o o

0
15.240
79
15.161
0

0

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e

2020.
3.745
0
111.062

111.06

OO0 0 ONOIO0O0O 0000 oo

111.062

0

0

0
114.807
260
114.547
0

0

20



4. Depoziti u Republici Hrvatskoj

,Depoziti su nov€ani ulozi u financijskim institucijama koji se prikupljaju od pravnih i
fizickih osoba, a vazno je razlikovati nov€ane depozite od pravih depozita. Pravi depoziti su
zapravo polog pokretne imovine, dok su nov&ani potrazivanja na raCunima sredstava
deponenata. (Katunari¢, 1988, str. 213-214).“ Depozite mozemo smatrati i kao osiguranje za

isporuku dobara ( moj bankar, bez.dat).

Depozite moZemo dijeliti prema: podrijetlu, imovinsko-pravnom odnosu deponenata te

ro¢nost i na€inu raspolaganja depozitom.

.Prema podrijetlu dijelimo na: depozite koji potjeCu od uloga u banku $to je zapravo
novac koji je ve¢ ukljuéen u nov€ane tokove. Depoziti koji nastaju ulaganjem jest iznos
odobrenom kredita na racunu banke. Zatim, depoziti koji nastaju prodajom deviza i plemenitih
metala (Katunari¢, 1988., str. 213).”

Depoziti se takoder dijele prema imovinsko- pravnim odnosima subjekta koji je polozio
depozit u banku, pa se zato postoje: poslovni depoziti , nov€ani kapitali pravnih osoba koji
posluju s financijskom institucijom. Zatim depoziti stanovnistva, ustede i nezaposleni novac

fizickih osoba ulozeni u banke kako bi se kasnije troSili (Katunari¢, 1988., str. 214).

Ako depozite dijelimo po ro¢nosti i nacinu raspolaganja depozitima, tada razlikujemo
depozite po videnje. To su sredstva poloZena na racune u bankama koje deponenti mogu
koristiti kao platno i prometno sredstvo bez ikakvih ograni¢enja. Ova podvrsta se takoder dijeli
na depozite po tekuéim i ziro raCunima. Depozite prema rocnosti i na€inu raspolaganja,
takoder, dijelimo na oroCene depozite. Definirani su kao depoziti ulozeni u banke s odredenim

ugovorenim rokom , koji se mogu koristiti tek kad istekne ran rok (Katunari¢, 1988., str. 214).

4.1. Analiza ulaganja pojedinca/ku¢anstva u depozite

.Depoziti kuéanstva su sredstva koja kucanstva pohranila u bankama, stambenim
Stedionicama te drugim monetarnim financijskim institucijama“(Hrvatska, gospodarska
komora, 2017.). Analiza ovog poglavlja temelji se na podacima preuzetim sa sluzbene stranice
HNB-a o ulaganjima kuc¢anstva. Prema podacima iz 2017. godine sektor ku¢anstva ima 189,9
mird HRK depozita u prethodno navedenim institucijama. Najvecéi dio, gotovo 64,6% ukupnih
depozita nalazi se u oroCenim depozitima ¢Cime zakljuCujemo kako je upravo taj oblik
najdominantniji. Takoder, 36,1 mird. HRK je deponirano u Stednim depozitima , dok se 31,1
mird HRK biljezi kao depozitni novac. Sektor ku¢anstva imao je krajem 2018. godine ukupno

201,1 mird. HRK depozita, §to je 11,3 mird. HRK viSe u odnosu na prethodnu godinu. Isto tako,
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godisnji rast je zabiljezen kod depozitnog novca (28,8%) i Stednih depozita (39%), dok su
oroCeni depoziti pali za 11,8mird. HRK. Vidljivo je kako je vrijednost oro€enih depozita pocela
padati kroz promatrane godine, dok su Stedni depoziti i depozitni novac istodobno rasli, $to
nam pokazuje mijenjanje preferencija, tj. vidljiv je pomak prema likvidnijim oblicima Stednje
kao $to su Stedni depoziti te depozitni novac. Do smanjenja oroCenih depozita doslo je prilikom
smanjenja kamatne stope depozita, koja je neko vrijeme bila niza od inflacije pa se i samim
time vrijednost imovine pojedinca u bankama smanjivala §to je uzrokovalo ulaganje u druge
oblike depozita (HNB, 2019.). 2019. godine sektor ku¢anstva imao je ukupno 211,7 mird. HRK
depozita, sto je 5,2% vise u odnosu na prethodnu godinu. Isto kao i proslih godina zabiljezen
je rast kod depozitnog novca (33,9%) i Stednih depozita (24,4%), dok su oro¢eni depoziti pali
za 9,6mird. HRK u odnosu na 2018. godinu. 2020.godina obiljeZzena je pojavom prvih slu¢ajeva
zaraze virusom COVID-19 &to je uzrokovalo nestabilnost financijskog trzista te povlacenja
sredstava iz investicijskih fondova za koje mozemo pretpostaviti da su uloZzena u depozite
(Financijska stabilnost, HNB, 2020.). Tako je 2020. godine bilo ulozeno ukupno 224,5 mird.
HRK u depozite, vrijednost oroCenih depozita nastavila se smanjivati, dok su kao i proslih

promatranih godina Stedni depoziti i depozitni novac rasli ( HNB, 2021.).

Slika 3. Depoziti ku¢anstva

Depoziti ku¢anstva
140.000,00 kn
120.000,00 kn

100.000,00 kn

80.000,00 kn
60.000,00 kn
40.000,00 kn /
20.000,00 kn
0,00 kn
2017 2018 2019 2020
Depozitni novac (transakcijski racuni) Stedni depoziti Oroceni depoziti

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e
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5. Mirovinski fondovi u Republici Hrvatskoj

.Mirovinski je sustav skup pravnih normi, financijskih i institucionalnih aranzmana
kojima se regulira osiguranje od rizika starosti, invalidnosti i gubitka hranitelja.“ Sastoji se od
nekoliko podsustava s obzirom na kategorije osiguranika, nacin financiranja, upravljanje
mirovinskim fondovima, raspodjelu mirovina i sli¢no. Tako mirovinski sustavi mogu biti javni ili
privatni, obvezni ili dobrovoljni, definiranih davanja ili pak definiranih doprinosa. Nadalje,

mirovinski sustavi mogu biti univerzalni, namijenjeni svim gradanima ( Puljiz, 2007., str. 164).

-Mirovinski fondovi su ugovorne 3tedne financijske organizacije kojima je cilj uvecati
prihode radi vecih isplati svojim ¢lanovima nakon njihovog odlaska u mirovinu. Nov€ana
sredstva se pribavljaju uplatama, tj. doprinosima ¢lanova za vrijeme radnog vijeka. Ovisno o
stupu mirovinskog sustava razlikujemo obvezne od dobrovoljnih mirovinskih fondova.
Dobrovoljne mirovinske fondove, 3. stup mirovinskog sustava, razlikujemo otvorene i

zatvorene fondove (HANFA, bez.dat.).”

5.1.1.Vrste mirovinskog osiguranja

Novi mirovinski sustav €ine tri stupa mirovinskog osiguranja. Prvi mirovinski stup, drugi

i tre¢i mirovinski stup.

Prvi mirovinski stup ili stup generacijske solidarnosti je oblik obaveznog mirovinskog
koji se temelji na medugeneracijskoj solidarnosti i nadleznost je Hrvatskog zavoda za
mirovinsko osiguranje ( Leko, Stojanovic, 2018., str. 362.). Doprinosi aktivne generacije sluze
za pokri¢e 37 tekucih mirovinskih izdataka. Prvi stup mirovinskog osiguranja obvezan je i jedan
za sve osiguranike, no osiguranici u njemu imaju pravo na izbor fonda ( Polovi¢,2017 ).
Mirovinsko osiguranje iz 1. stupa financira se 54,44% iz prihoda od obveznih doprinosa
zaposlenih za mirovinsko osiguranje na temelju medugeneracijske solidarnosti te 47,48% iz

proracuna (Leko, Stojanovi¢, 2018., str. 363).

Pravo na mirovinu moze se ostvariti zbog starosti, djelomi¢nog ili potpunog gubitka
radne sposobnosti (invalidska mirovina) ili o u sluaju smrti osiguranika ili korisnika (kada
¢lanovi obitelji mogu ostvariti pravo na obiteljsku mirovinu) uz ispunjenje uvjeta mirovinskog
staza ili staza osiguranja, kako je propisano za pojedini sluaj (Zakon o mirovinskom
osiguranju, NN 151/14, 33/15, 115/18). Uplate u prvi stup mirovinskog osiguranja obvezne su
za sve osobe koje su u radnom odnosu ili obavljaju samostalnu ili profesionalnu djelatnost.
Doprinosi se izdvajaju u visini od 20% bruto place zaposlenih osoba u RH, odnosno 15% ako

je osoba ujedno i obveznik doprinosa u drugom mirovinskom stupu (HANFA, 2019.)
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Drugi mirovinski stup predstavlja obveznu individualnu kapitaliziranu Stednju $to znadci
da je rije€ o osobnoj imovini jer se uplaéena sredstva evidentiraju na osobnom radunu svakog
¢lana mirovinskog fonda te da se prilikom uplaéivanja u odabrani obvezni mirovinski fond
ostvaruje i odredeni prinos od tog ulaganja. Stednjom u mirovinskim fondovima ostvaruije se,
osim uplacdivanja u fond kao nekog oblika izdvajanja novca, prinos od ulaganja. Uplate u drugi
stup su obvezne, no sam odabir obveznog mirovinskog fonda, odnosno kategorije fonda je
slobodan. Kao i kod prvog mirovinskog stupa, drugi se takoder temelji na nacelu obveznog
osiguranja. Osiguranici su u ovaj stup obvezni uplacivati 5 % od bruto place no kod ovog stupa
postoji ve¢a sloboda jer sami mogu birati u koji ¢e obvezni mirovinski fond i kategoriju

obveznog mirovinskog fonda uplacivati taj iznos (HANFA, 2019.).

» 1 re¢i mirovinski stup utemeljen je na kapitalnom financiranju, odredenim doprinosima
i osobnim Stednim racunima, a predstavlja dobrovoljnu mirovinsku Stednju i kao takav je
isklju€ivo stvar osobnog izbora svake osobe (HANFA, 2019.).“ Osim &to je dobrovoljan, treci
stup je i fleksibilniji od prva dva stupa jer osiguranici sami biraju koliko ¢e &esto i koliki iznos
novaca uplacivati u fond koji su odabrali. Prikupljanje sredstava odvija se posredstvom
dobrovoljnih mirovinskih fondova, dok isplatu mirovina obavljaju dobrovoljna mirovinska
osiguravajuc¢a drudtva, a iznimno i mirovinska drustva. Za uplate u treéi stup predvidena je i
svojevrsna nagrada — to su drZzavna poticajna sredstva u iznosu od 15% godidnjih uplata do
ukupnog iznosa uplate u fond od 5 tisu¢a kuna (maksimalno 750 kn) (HRPORTFOLIO, bez.
dat)

5.2. Obavezni mirovinski fond

Obvezni mirovinski fond je zakonski strogo regulirana zasebna imovina bez pravne
osobnosti, kojim upravlja drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima ¢iji korisnici
uplacuju sredstva u fond koja se zatim ulazu u financijske instrumente i druge oblike imovine
kako bi se vrijednost imovine fonda povecéala. Stednja se u obaveznom mirovinskom fondu
vodi na osobnom radunu &lana te je osobna i neotudiva imovina koja se nasljeduju. Stednja
ne pripada i nije dio imovine mirovinskog drustva te se drzi i vodi kod depozitara mirovinskog
fonda (Zakon o mirovinskom osiguranju, NN 151/14, 33/15, 115/18).

Postoje tri kategorije obaveznih mirovinskih fondova koja odrazavaju tri stupnja rizi€ne

strategije ulaganja.

Obavezni mirovinski fond A namijenjen je mladim osiguranicima, a ¢lanom se moze biti
ako je osobi do dana ostvarivanja starosne mirovine ostalo 10 ili viSe godina. Ako je do

starosne mirovine ostalo manje od 10 godine REGOS ¢lana rasporeduje u B fond. Ovu vrstu
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fonda karakterizira najvisi stupanj ulaganja pri ¢emu do 55% ulaganja moze biti u dionice, a

najmanje 30% ulaganja mora biti u nisko rizinim instrumentima (HANFA, 2019.).

Obavezni mirovinski fond B odreden je osiguranicima koji su na sredini radnog vijeka.
Srednjeqg je rizika ulaganja te 35 % ulaganja moze biti u dionice, dok najmanje 50% mora biti
u nisko rizi¢ne instrumente. Da bi se postalo ¢lanom ove vrste obaveznog fonda potrebno je
do dana ostvarivanja starosne mirovine imati 5 ili viSe godina. Sli€no kao i kod obaveznog
mirovinskog fonda, ako do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina REGOS c¢lana
rasporeduje u C fond (HANFA, 2019.).

Obavezni mirovinski fond C obiljezuje najmaniji rizik ulaganja, a posebno je specifi¢no
da je zabranjeno ulaganje u dionice, dok 70% ulaganja mora biti u nisko rizine instrumente tj.
u prenosive duzniCke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca Ciji je izdavatelj Republika
Hrvatska, druga drzava €&lanica ili drzava ¢lanica Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj
te Hrvatska narodna banka ili srediSnja banka druge drzave ¢lanice odnosno drzave €Elanice
OECDO. Ova vrsta fonda namijenjena je osiguranicima koji uskoro idu u mirovinu , a ¢lan
moze biti bilo tko neovisno o preostalim godinama rada do odlaska u mirovinu (Zakon o

mirovinskim fondovima).

»~Jednu od ovih kategorija obaveznog mirovinskog fonda osiguranik moze promijeniti
tek kada navrsi broj godina koji je djeljiv sa tri i to samo u kalendarskom mjesecu u kojemu je
osiguranik i roden. Kako bi sprijeCio velike odljeve iz mirovinskih fondova pojedinih kategorija,
poslodavac je postavio ovaj uvjet. Prilikom promjene mirovinskog fonda u odnosu na kategoriju

ne naplacuje se izlazna naknada ( Polovi¢, 2017.).

5.3. Dobrovoljni mirovinski fond

Dobrovoljni mirovinski fond zasebna je imovina bez pravne osobnosti kojom upravlja
mirovinsko drustvo ili drustvo za upravljanje UCITS fondovima. Iz imena je ocito da je ova vrsta
fonda stvar osobnog odabira koja omogucuje stvaranje osobne imovine. Vazno je napomenuti
kako je Clanstvo dobrovoljno tj. ¢lanovi nisu podredeni obavezama, a postoji i mogucnost
Clanstva u viSe dobrovoljnih mirovinskih fondova. Ako se osoba odluci za ulaganje u vise
dobrovoljnih mirovinskih fondova, tada ostvaruje pravo na isplatu poticajnih sredstava u
jednom mirovinskom fondu koja ¢e biti isplacena jednom godiSnje (HANFA, Mirovinski sustav,
bez.dat.).

Ulaganjem u dobrovoljni mirovinski fond, drzava isplaéuje poticajna sredstva u iznosu

od 15% (najviSe do 5000 HRK) vrijednosti uplacene u jednoj kalendarskoj godini. Na taj nacin

25



potice se ovaj oblik ulaganja. Isto tako postoji mogucnost uplacCivanja novca od strane

poslodavca, prilikom ¢ega dolazi do ostvarivanja poticaja (HRPORTFOLIO, bez.dat.).

Prestankom uplac¢ivanja ili neredovitim uplatama ¢&lanstvo u fondu se ne prekida, nego
postoje¢a sredstva na racunu i dalje ostvaruju prinose. Uplate nisu obvezne nego ovise o
trenutnim  mogucnostima  uplatitelja. Visinu, trajanje i  dinamiku uplata odreduju
uplatitelji prema svojim moguénostima. Sredstva na racunu su osobno vlasnistvo i isklju€ivo
su imovina ¢lana bez obzira na to tko je uplatitelj. Njima ne raspolaze niti drzava, niti vas
poslodavac niti bilo koja tre¢a strana. U potpunosti su nasljedna i ne mogu biti predmetom
ovrhe ili osiguranja protiv ¢lana fonda, kao ni dio ste¢ajne ili likvidacijske mase ¢lana fonda,
depozitara i mirovinskoga drustva. Isplate mirovine samostalno se biraju najranije s
navrdenih 55 godina starosti ili u bilo koje vrijeme kada ulagatelj to odluéi ( HRPORTFOLIO,
bez.dat.).
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6. Analiza mirovinskih fondova

U nastavku rada analizirat ¢e se broj mirovinskih fondova, njihova neto vrijednost
imovine, kao broj ¢lanova u pojedinom mirovinskom fondu za 4 promatrane godine, 2017.,
2018., 2019. te 2020.

6.1. Broja mirovinskih fondova

Prema podacima objavljenih na stranicama HANFA-e, u Republici Hrvatskoj 2017.
godine zabiljezena su 39 mirovinska fonda, od kojih je 12 obaveznih mirovinskih fondova
kategorija A,B,C, a 27 dobrovoljnih fondova od ¢ega je 19 zatvorenih mirovinskih fondova. U
2018. godini , broj ukupnih fondova se povecao za 2, osnovana su dva nova zatvorena
dobrovoljna mirovinska fonda Tijekom 2019. godine jedan zatvoreni dobrovoljni mirovinski
fond prestao je s radom pa je na kraju godine djelovalo osam otvorenih dobrovoljnih
mirovinskih fondova i 20 zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. U 2019. godini
registrirana su 40 mirovinska fonda, isto kao i u 2020.

Slika 4. Broj mirovinskih fondova
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Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e
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6.2. Broj €lanova mirovinskih fondova

U 2017. godini u obveznim mirovinskim fondovima zabiljeZzena su 1.844.272 &lana ,
najveci dio ih je u obveznom mirovinskom fondu kategorije B, no ono $to je bitho u ovom radu
jest broj €lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova. U 2017. godini, dobrovoljni mirovinski
fondovi biljezili su 316.209 ¢lana, a najviSe ih je bilo u otvorenim dobrovoljnim mirovinskim
fondovima. Tijekom 2018. godine povecao se broj ¢lanova u otvorenim dobrovoljnim
mirovinskim fondovima za 6,7%, a u zatvorenim za 33,2% uslijed osnivanja i poCetka rada
nova dva fonda. 2019. godine takoder je zabiljezen porast broja &lanova dobrovoljnih
mirovinskih fondova za 5,6 % te je na kraju godine on iznosio 365.102. U 2019. godini
pretpostavljeno je da ¢e broj ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova i dalje rasti u 2020. s
obzirom na to da su zakonske izmjene koje su stupile na snagu 2019. povecale atraktivhost
dobrovoljnih mirovinskih fondova zbog smanjenja naknada te relaksacije moguénosti isplata
mirovina. U 2020. broj ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova porastao je za 4,6%. lako se
svake godine broj ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova pove¢ava u samoj sustini taj broj
nije zadovoljavaju¢i. Ako se usporedi broj ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova sa
ukupnim brojem stanovnika dolazi se do zaklju¢ka da tek svaka 11. osoba odluci na Stednju u
3. mirovinskom stupu. Uzrok relativno malom broju ljudi uklju¢enih u ovaj stup je prvenstveno
nedovoljna svijest gradana o ulaganja u taj oblik $tednje, nedovoljna financijska pismenost, ali

i uoCavanije bolje prilike za ulaganje kako bi se ostvarila veéa sredstva tijekom umirovljenja.

Tablica 9. Broj ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A 5.874 6.273 25.453 83.448
Obvezni mirovinski fondovi kategorije B 1.810.704 1.896.361 1.948.510 1.925.328
Obvezni mirovinski fondovi kategorije C 27.694 33.627 36.440 48.615
Ukupno obvezni mirovinski fondovi 1.844.272 1.936.261 2.010.403 2.057.391
Otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 285.822 305.145 320.533 335.327
Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 30.387 40.482 44 569 45228

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e
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6.3. Neto imovina mirovinskih fondova

TrziSte obveznog i dobrovoljnog mirovinskog osiguranja biljezi od po¢etka mirovinske
reforme kontinuirani rast, a na dan 31. prosinca 2017. ukupna neto imovina obveznih i
dobrovoljnih mirovinskih fondova iznosila je 96,7 mird. HRK. Imovina obveznih mirovinskih
fondova tijekom 2018. nastavila je stabilno rasti po godisnjoj stopi od 6,7 %. Tako je do kraja
2018. imovina obveznih mirovinskih fondova porasla na 98,1 mird. kuna, $to pozicionira
obvezne mirovinske fondove kao najvece i investicijskim potencijalom najznacajnije institucije
u sektoru financijskih usluga. Osim obveznih mirovinskih fondova tijekom 2018. rast su
novih fondova. Tako je ukupna imovina dobrovoljnih mirovinskih fondova tijekom 2018.
povecéana za 8,3 %, u odnosu na proslu, na 5,14 mird. HRK. 2019. neto imovina obveznih
mirovinskih fondova iznosila je nesto vise od 112 mird. kuna, $to na godiSnjoj razini predstavlja
rast od 14,8 %. Pozitivna kretanja na trzidtima koja su obiljezila 2019. doprinijele su povecanju
neto imovine dobrovoljnih mirovinskih fondova od 21% tijekom godine pa je na kraju 2019. ona
iznosila nesto vise od 6,2 mird. kuna. Od toga se 5,1 mird. kuna odnosi na neto imovinu
otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. 2020. godine, neto imovina obveznih mirovinskih
fondova iznosila je nesto vise od 119 mird. kuna, $to na godiSnjoj razini predstavlja rast od
5,7%. . Takoder su zabiljezena povec¢anja neto imovine dobrovoljnih mirovinskih fondova za

8,4% na 6.7 mird. HRK od ¢ega 5,5 mird. U otvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima.

Tablica 10. Neto imovina mirovinskih fondova

Vrsta mirovinskog fonda 2017. 2018. 2019. 2020.

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A 589.546 652.895 828.563 985.366
Obvezni mirovinski fondovi kategorije B 87.374.803 | 92.633.969 | 106.119.593 | 110.813.741
Obvezni mirovinski fondovi kategorije C 3.960.196 = 4.839.330  5.649.949  7.268.951
Ukupno obvezni mirovinski fondovi 91.924.545 | 98.126.194 | 112.598.105 | 119.068.058
Otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 3.895.569 4.231.346 5.119.466 5.542.772
Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 849.556 908.054 1.101.694 1.198.075
Ukupno dobrovoljni mirovinski fondovi 4.745.125 5.139.400 6.221.160 6.740.846
Ukupno 96.669.670 | 103.265.593 | 118.819.265 | 125.808.905

Izvor: izrada autorice prema podacima HANFA-e

29



7. Analiza financijske imovine kuéanstva

Pocetkom 2020. godine HNB zapo&eo je s provodenjem Ankete o financijama i
potrosnji kucanstva pokrenutom na inicijativu Europske srediSnje banke radi dobivanja
podataka za §to bolju procjenu ucinka ekonomskih i drugih politika na ku¢anstva. Prva anketa
provedena je 2017. godine dok se tijekom 2020. poceo provoditi novi val navedene ankete
(HNB, Godisnje izvjeSée 2020.)

Prema zadnjim podacima iz 2017.godine u Hrvatskoj 81,9% kucanstva posjeduje
financijsku imovinu ¢&iji je udio 3,5% u ukupnoj imovini stanovniStva. Najdominantnija
financijska imovina su depoziti i valute koji &ine 50,8% ukupne financijske imovine, slijede ih
osiguranje, mirovine i standardizirane garancija (25,3%), vlasni¢ki kapital i dionice
investicijskih fondova (20,4%) te duzni¢ki vrijednosni papiri i ostala potrazivanja (3,5%). Ako
navedene podatke usporedimo sa podacima iz 2008. godine vidljivo je kako se je stavka
depoziti i valute smanjila za 7,9%, investicijski fondovi za 4%, dok je povecanje uo¢eno kod

osiguranja i mirovina za 12,3% ( HGK, Depoziti ku¢anstva-aktualno stanje i kretanje, 2019.)

Slika 5. Struktura financijske imovine kuéanstva
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Izvor: izrada autorice prema podacima HNB-e

Usporedbom imovine prethodno analiziranih oblika Stednje pojedinca, vidljivo je kako
se ulaga€i najvise odluCe ulagati u depozite, sto je takoder pokazala HNB-ova provedena
anketa. Preferencija Stednje u vidu depozita je oCekivana s obzirom da se radi o gotovo

nerizicnoj Stednji. Ova Stednja preferirana je medu konzervativnim investitorima, najéeS¢e
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osobe starije zivotne dobi, kod koji 92% financijske imovine €ine upravo depoziti. U odnosu na

UCITS investicijske fondove, ulaganje u depozite vece je gotovo 9 puta u 2020. godini.

Drzanje ostale financijske imovine, poput dobrovoljnih mirovinskih fondova, rezultat su
Stednje i investicijskih odluka te odrzavaju sklonost ku¢anstava riziku i vremenske preferencije
kao i razinu financijske pismenosti. Nisko vlasnistvo financijske imovine mogu rezultirati nizak
dohodak, nestasica tradicije, niska financijska pismenost kao i nepovjerenje u financijski
sustav ( HNB, 2019.). Ako usporedimo ulaganje u 3. mirovinski stup u odnosu na ulaganje u
UCITS investicijske fondove, ono je takoder preferirano. Razlog tome je Sto ulaganje u
dobrovoljni mirovinski fond manije rizi€no tj. imaju konzervativno orijentiranu strategiju ulaganja
isto tako drzava daje poticajna sredstva te se na njih ne plaéa porez (HRPORTFOLIO,
bed.dat). Problem kod ulaganja u 3. mirovinski stup nastaje ukoliko prinos mirovinskog fonda
postane negativan prije ulaska u samu mirovinu §to moze uvelike promijeniti vrijednost svih

uplata.

lako investicijski fondovi omoguéuju ostvarivanje vecéih prinosu, od drugih oblika
Stednje, nisu toliko atraktivni investitorima. Prema analizi je vidljivo da se zainteresiranost
investitora kroz godine povecava no gotovo zanemarivo. Rezultat tome je velika razina rizika
koja se pojavljuie kod UCITS fondova. Mnogi ulagaci strahuj od gubitka uloZenog zbog
prijevara te nepridrzavanja zakona od strane drudtva, isto tako ukoliko dode do poremecaja

trzista postoji nemoguénost prodaje udjela po trzisnim cijenama (HRPORTFOLIO, bez. dat.).

Slika 6. Neto imovina
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Izvor: izrada autorice prema podacima HNB-e
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8. Zakljucak

Danas u Republici Hrvatskoj postoje razli€iti oblici ulaganja, a neki od najatraktivnijih
su ulaganja u investicijske fondove, ulaganje u 3. mirovinski stup te ulaganje u vidu depozita.
ProuCavanjem literature te analizom sekundarnih podataka sa stranica HANFA-e, HNB-a,
HRPORTFOLIO-a pokazala se usporedba ulaganja u investicijske fondove kao alternativho
ulaganje u odnosu na tradicionalne nacine Stednje. Investicijski fondovi ne traze kontinuirano
praéenje kretanja trZita te poznavanje pravilnog ulaganja jer svim sredstvima upravljaju
portfolio menadzeri. Svi udjeli u investicijskim fondovima mogu se prodati u bilo kojem trenutku

te je moguce ostvarivanje vecih prinosa od prinosa ulaganja u druge oblike Stednje.

Prou€avanjem sekundarnih podataka sa stranice HANFA-e napravljena je detaljna
analiza broja UCITS fondova, njihova neto imovina te struktura ulaganja UCITS fondova kao i
pojedinaénih vrsta tog fonda prilikom &ega su sastavljene tablice te napravljeni grafovi sa
informacijama. Prilikom analize neto imovine UCITS fondova te pojedinih vrsta UCITS fonda
zaklju€eno je kako se svake godine zainteresiranost ulagaCa povecava no u posliednjim
godinama promatranja doslo je do smanjenja neto imovine. PoCetkom 2020.godine zapocela
je pandemija koronovirusa koja je u uvjetima visoke neizvjesnosti rezultirala povlacenjem dijela

ulagaca iz fondova. U tom periodu jedino su porasli novonastali, napajaju¢i fondovi

lako su se neto imovina i broj UCITS fondova u periodu od 2017. do 2019. pove¢ali,
Zapazeno kako investitori ne preferiraju ulaganje u investicijske fondove. Zaklju€uje se kako
je populacija u Republici Hrvatskoj nedovoljno informirana o svim potencijalima koje
investicijski fondovi nude. Glavni razlog zapostavljanja je taj $to ¢e pojedinac prije deponirati
novac uz manji rizik negoli ulagati u investicijske fondove. Analizom podataka dostupnih na
stranicama HANFA-e te HNB-a pokazano je da investicijski fondovi €ini samo 3,5% ukupne
financijske imovine kuc¢anstva/pojedinca dok gotovo 51% imovine pohranjeno je u vidu
depozita. Deponiranje novca te ulaganje u dobrovoljnu mirovinsku Stednju nudi gotovo

nerizicnu Stednju Sto ih tako Cini atraktivnim potencijalnim investitorima.
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