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SAZETAK

Investicijski fondovi u svijetu su ve¢ dugo glavni oblik investiranja. U Republici
Hrvatskoj ulaganje u investicijske fondove jo§ je relativno nova vrsta ulaganja, ali je u
konstantnom usponu. U ovom zavrSnom radu dat je osvrt na povijesni razvoj fondova kako u
svijetu tako 1 kod nas. Fokus je dan na UCITS fondove poSto su oni namijenjeni najSirem
krugu ulagatelja. Upoznat ¢emo se i sa PBZ Investom te uslugom investicijskog savjetovanja i
fondovima koje nude. Na kraju ¢emo napraviti komparativnu analizu fondova po vrstama

fonda 1 po ocjeni rizi¢nosti.

Kljucne rijeci: UCITS investicijski fondovi, HANFA, rizik, PBZ Invest, investicijsko

savjetovanje

ABSTRACT

Investment funds in the world have long been the main form of investment. In the
Republic of Croatia, investing in investment funds is still a relatively new type of investment,
but it is constantly rising. In this final paper, a review is given of the historical development of
funds both in the world and in our country. The focus is on UCITS funds as they are intended
for the widest circle of investors. We will also get acquainted with PBZ Invest and the
investment consulting service and funds it offers. In the end we will make a comparative

analysis of funds by type of fund and risk assessment.

Keywords: UCITS investment funds, HANFA, risk, PBZ Invest, investment consulting
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1. UVOD

Predmet ovoga rada su investicijski fondovi - njihov razvoj kroz povijest kako u
svijetu tako i1 u Republici Hrvatskoj (RH) te njihov sadasnji utjecaj u financijskom svijetu kao
jedan od rastu¢ih naCina ulaganja. Pojasniti ¢e se vrste investicijskih fondova, rizike koji
utjeCu na prinose fondova te ¢e se pojasniti koji dokumenti prate fondove. Cilj je upoznati
Citatelja sa osnovama investicijskih fondova te zakonima koji ih reguliraju i tako smanjit strah
od takvih vrsta ulaganja. Upoznat ¢e se Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(HANFA) kao nadzorno tijelo koje provodi nadzor nebankarskog financijskog sektorai PBZ
Invest kao jednim od druStava za osnivanje fondova u RH, te ¢e se na primjeru analize
njegovih fondova probati pribliziti fondove mogu¢im budu¢im ulagateljima.

Za potrebe ovog rada koriSteni su razni izvori podataka, od stru¢nih literatura, ¢lanaka,
brosura, financijskih portala, prospekta fondova i mjesecnih izvjestaja fondova koje je izradio
PBZ Invest, a dostupni na internetu. Podatci su obradivani znanstvenim metodama analize,
sinteze, indukcije, dedukcije, klasifikacije i komparacije.

Rad se sastoji od pet medusobno povezanih glavnih poglavlja sa pripadaju¢im
potpoglavljima. Nakon ovog uvodnog poglavlja u drugom poglavlju bavit ¢emo se
definicijom i razvojem investicijskih fondova u svijetu i Hrvatskoj. Kod fondova u Hrvatskoj
obratit ¢e se paznja na nadzor nad radom fondova, na zakonodavni okvir koji se veze uz
poslovanje investicijskih fondova te na investicijska druStva kao osnivace fondova. Trece
poglavlje govori o osnovnoj podjeli investicijskih fondova na otvorene i zatvorene i
pojasSnjava osnovne karakteristike novc¢anih, obveznickih, dioni¢kih 1 mjeSovitih fondova.
Spomenut ¢e se 1 posebne vrste fondova 1 alternativne fondove te rizike koji utjeCu na
fondove. U cCetvrtom poglavlju upoznat ¢e se PBZ Invest, usluga investicijskog savjetovanja
koje nude 1 svih trinaest fondova koje imaju u ponudi. Obradit ¢e se ih tako da ¢emo se
upoznati sa vrstom fonda, ciljanim ulagateljima, investicijskom cilju svakog fonda, strukturi
neto imovine, naknadama 1 rizicima koji utjecu na svaki od tih fondova. Na kraju ¢tvrtog
poglavlja moZe se vidjeti komparativna analiza fondova PBZ Investa. Radit ¢e se usporedba
prinosa fondova s obzirom na vrstu fonda i s obzirom na ocjenu rizi¢nosti. Rad zavrSava
zakljuckom u kojem se iznose vlastita misljenja i stavovi oko ulaganja u investicijske

fondove.



2. OBILJEZJA INVESTICIJSKIH FONDOVA

2.1. Definicija investicijskih fondova

Jedna od mnogobrojnih definicija fondova glasi: ,,Investicijski fondovi su financijske
organizacije ili institucionalni investitori koji prikupljaju sredstva od svojih ulagaca te ih
plasiraju u kratkorocne 1 dugoroCne investicije, odnosno u razliite financijske oblike.
Pojavljuju se na financijskom trziStu kao institucionalni ulagatelji koji putem javne ponude
prikupljaju financijska sredstva te ih, uz uvazavanje nacela sigurnosti, profitabilnosti,
likvidnosti i razdiobe rizika, ulazu u prenosive vrijednosne papire ili nekretnine, te depozite u
financijskim institucijama® (Wikipedija, 2021, url).

»Investicijski fondovi specificna su moguénost ulaganja sredstava, prilikom cega
ulagatelj ovisno o svojim financijskim ciljevima, trajanju ulaganja i potencijalnom prinosu ili
riziku odabire fondove ¢iji su investicijski ciljevi u skladu s investicijskim ciljevima
ulagatelja“ (PBZ Invest, 2021, url).

Prema Erste Asset Managementu ,,Investicijski fond oblik je zajednickog ulaganja,
koji se osniva sa svthom i namjenom prikupljanja sredstava i njithovim ulaganjem u razlicite

vrste imovine* (Erste Asset Managementu, 2021, url).

2.2. Razvoj investicijskih fondova u svijetu

Povijest investicijski fondova seze jo§ iz 1822. godine kada je kralj Villiam I u
Nizozemskoj osnovao prvi investicijski fond sa namjerom ulaganja u inozemstvu, a nesto
kasnije fondovi se javljaju i u Skotskoj. Tada su se zvali ,,investicijski trustovi”, a imali su
neke od karakteristika danasnjih investicijskih fondova.

,U Londonu 1869. godine osnovan je — ,,Foreign and Colonial Government Trust®, i
smatra se prvim stvarnim (zatvorenim) investicijskim fondom. Osnivaci fonda obecavali su:
“investitorima skromnih sredstava iste prednosti kao i velikim kapitalistima pomocu
disperzije sredstava na ve¢i broj razli€itih dionica.” (Fondovi.hr, 2021, url). 1891. godine
Fond je poceo ulagati 1 u zaduZnice, osobito zeljeznica i industrije te je promijenio ime u The
Foreign and Colonial Investment Trust pod kojim posluje 1 do danasnjih dana. Takoder u
Velikoj Britaniji kompanija M&G je 1931. godine osnovala je prvi otvoreni fond. Oba fonda 1
dan danas upravljaju brojnim investicijskim i mirovinskim fondovima te Zivotnim

osiguranjima Sirom svijeta.


https://hr.wikipedia.org/wiki/Investicija
https://hr.wikipedia.org/wiki/Tržište

1924. godine osnovan je prvi otvoreni investicijski fond u Americi, a zvao se
,Massachusettts Investor’s Trust“. Za tadasSnje vrijeme imao je revolucionarni koncept s
kontinuiranom ponudom novih udjela i bezuvjetnim otkupom istih na temelju trenutne trziSne
vrijednosti imovine fonda, a na pocetku je imao skromni portfelj od 45 dionica i 50.000 US $
imovine. Dvadesetih godina proslog stolje¢a u Bostonu je osnovano jo$ nekoliko fondova koji
su i danas vodece investicijske grupacije, a to su: State Street Fund, Fidelity Investments,
Scudder (danas posluje pod nazivom DWS Investments), Pioneer Investments, itd. Krah burze
1929. godine (g.) 1 velika svjetska ekonomska kriza usporila je razvoj fondovske industrije te
prisilili ameri¢ki Kongres da stvori zakonsku regulativu kojom ¢e se regulirati financijsko
trziSte i na primjeren nacin Stititi male investitore. 1933. godine u Kongresu je izglasan
,»Securities Act™ prema kojem su se fondovi morali registrirati kod Komisije za vrijednosne
papire (Security Exchange Comission — SEC), a bili su i obvezani investitorima ponuditi
Prospekt fonda prilikom prodaje udjela u fondu.

»Najznacajniji zakon vezan za poslovanje investicijskih fondova i zastitu interesa
investitora usvojen je 1940. godine, donoSenjem dvaju zakona: ,,Investment Company Act*
kao 1 ,Investment Advisers Act“. Osnovne odredbe ,,Investment Company Act“ je obveza da
se cijena udjela fonda bazira na trziSnoj vrijednosti imovine fonda svakoga dana, zabrana
transakcija izmedu fonda i fond menadera, ograni¢enja ulaganja, obveza bezuvjetnog otkupa
udjela u fondu na temelju cijene bazirane na neto vrijednosti fonda i isplate imatelja udjela na
njegov zahtjev, te mnoge druge odredbe koje su postale jedinstvene za fondovsku industriju 1
primjenjuju se 1 danas* (Fondovi.hr, 2021, url).

Danas u Americi fondovi biljeZe nevjerojatan uspjeh o ¢emu svjedoci i brojka da vise
od 48% kucanstava ulazu u investicijske fondove, a 1 drZzava dodatno stimulira one koji kroz

investicijske fondove Stede za mirovinu.

2.3. Razvoj investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj

Investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj novija su pojava na financijskom trzistu o
kojima se zadnjih godina sve viSe piSe 1 govori, a statistike 1 pokazatelji upucuju na
konstantan rast kapitala koji se ulaze u ovu vrstu financijskih institucija.

1995. godine donesen je prvi Zakon o investicijskim fondovima, a prvo drustvo za
upravljanje investicijskim fondovima pod nazivom FondInvest d.o.o. u Republici
Hrvatskoj dobilo je odobrenje za rad u travnju 1997. godine. 2002. godine preuzela ga je i

dokapitalizirala slovenska financijska grupacija KD Group te mu mijenja naziv u KD



Investments. 1997. godine donesen je Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima kao
fondovima  posebne vrste te poslije  pocinje intenzivniji  razvoj  fondovske
industrije osnivanjem sedam privatizacijskih investicijskih fondova (PIF-ova): PIF Dom fond,
SN fond, PIF Velebit, PIF Expandia, PIF Pleter, Slavonski privatizacijski investicijski fond 1
PIF Sunce.

,Ubrzo druStva za upravljanje investicijskim fondovima pocinju osnivati i vodece
banke. Tako su 1998 godine osnovani PBZ Invest, Erste Invest, Hypo Alpe-Adria-Invest i
mnogi drugi. Na pocetku su prvo osnivani fondovi konzervativne prirode, (novcani i
obveznicki) koji su bili prvenstveno bili namijenjen velikim poduze¢ima za potrebe ,,cash
menadzment*, bankama i osiguravaju¢im drustvima“ (Fondovi.hr, 2021, url).

Prema podatcima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) sa
31.01.2021. bilo je registrirano 24 drustava za upravljanje fondovima i 134 investicijska fonda
od toga je 96 UCITS! fondova (24 dioni¢ka fonda, 8 mjeSovitih fondova, 40 obveznitkih
fondova, 3 napajajuc¢ih fondova i 21 ostalih fondova) i1 38 alternativnih investicijski fondova
(4 s javnom ponudom 1 34 s privatnom ponudom), te 2 investicijska fonda osnovana
posebnim zakonima; Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji
i Umirovljenicki fond. Neto imovina UCITS fondova sa 31.01.2021. bila je 18.541.892.000
HRK. Na grafu 1 moze se vidjeti koliko posto imovine otpada na koju vrstu fonda sa
31.01.2021. dok na grafu 2 moze se vidjeti kretanje neto imovine UCITS fondova od 2015.-
01/2021.

1UCITS fondovi su otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom namijenjeni $irokom krugu ulagatelja.
»UCITS — eng. skr. od Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (hrv. subjekt za
zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne papire). Pojam je u §iru upotrebu uveden jo$ 1985. g. direktivom
85/611/EEC, koja je doneSena u svrhu harmonizacije regulative otvorenih investicijskih fondova u zemljama
¢lanicama EU, s ciljem omogucavanja prekograni¢ne distribucije tih financijskih proizvoda. U hrvatskoj
regulativi u sluzbenoj upotrebi je od donoSenja Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom
ponudom* (PBZ Invest, url — Kako je navedeno u ,,Narodne novine* br.44/16 )
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Graf 1: Neto imovina po vrsti UCITS fondova sa 31.01.2021.

Izvor: prilagodeno prema: Hanfa.hr/publikacije/statistika

Graf 2: Kretanje neto imovine UCITS fondova
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2.3.1. Nadzor nad investicijskim fondovima u Republici Hrvatskoj

,Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa) nadzorno je tijelo koje
provodi nadzor nebankarskog financijskog sektora s ciljem promicanja i oCuvanja njegove

stabilnosti. Nebankarski financijski sektor obuhvaéa trziSte kapitala, osiguranja, leasinga i


https://www.hanfa.hr/media/5512/spf_siječanj_21_2522021.pdf

faktoringa, investicijske fondove te drugi i treci stup mirovinskog osiguranja. Pravne i fizicke
osobe koje na tim trziStima pruzaju financijske usluge Hanfini su subjekti nadzora, a zadaca je
Hanfe osigurati da oni posluju u skladu s propisima koji se odnose na navedena podrucja“
(HANFA, 2021, url). Prilikom nadzora HANFA kontrolira zakonitost poslovanja subjekta
nadzora, stru¢nost u radu subjekta nadzora, kontrolu trgovanja prema dobroj trzisSnoj praksi i
kontrolu opsega i pravovremenosti dostave popisanih informacija. Prilikom uocavanja
nepravilnost u radu HANFA ima diskrecijsko pravo odlu¢ivanja o tezini prekrsaja.

,Hanfa je osnovana 2005. godine spajanjem triju postoje¢ih nadzornih institucija:
Komisije za vrijednosne papire, Agencije za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja te

Direkcije za nadzor drustava za osiguranje” (HANFA, 2021, url).

Prema HANFI ,,sudionici trzista kapitala u Republici Hrvatskoj su (HANFA, 2021, url):

e ulagatelji u financijske instrumente

e posrednici (investicijska drustva, kreditne institucije i ostali)

e izdavatelji vrijednosnih papira i ostalih financijskih instrumenata

e Zagrebacka burza d.d. Zagreb (trzi$ni operater i operater MTP-a)

e SrediSnje klirinsko depozitno drustvo d.d. Zagreb (operater srediSnjeg depozitorija
nematerijaliziranih vrijednosnih papira 1 operater srediSnjeg registra ostalih
nematerijaliziranih financijskih instrumenata, operater sustava poravnanja i namire

nematerijaliziranih vrijednosnih papira te operater Fonda za zaStitu ulagatelja)®.

,Poslovanje investicijskih fondova, kao 1 djelokrug i1 nadleznost Hanfe, u tom
podrucju, uredeno je Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom i
Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima. U okviru svoje nadleznosti, Hanfa
provodi nadzor nad drustvima za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s javnom
ponudom 1 druStvima za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima sa sjediStem u
Republici Hrvatskoj, drzavi €lanici ili trecoj drzavi, koja nude udjele investicijskih fondova
kojima upravljaju na podrucju Republike Hrvatske te ostalim subjektima. Hanfa je nadlezna i
za nadzor Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji 1

Umirovljenickog fonda* (HANFA, 2021, url).



2.3.2. Zakonodavni okvir fondova u RH

Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom uredeni su UCITS
fondovi. ,,Ovim Zakonom propisuju se uvjeti za osnivanje i rad otvorenih investicijskih
fondova s javnom ponudom (UCITS fondova) i drustava za upravljanje UCITS fondovima, te
se ureduje naCin izdavanja i otkupa udjela UCITS fondova, trgovanje udjelima UCITS
fondova, delegiranje poslova na treée osobe, te nadzor nad radom i poslovanjem UCITS
fondova, drustava za upravljanje UCITS fondovima, depozitara i osoba koje nude udjele u
UCITS fondovima®“ (Narodne novine (NN) 16/2013, 2021, url). Zakon je uskladen s
odredbama Direktive Europskog parlamenta i Vijeca Europske unije.

Zakon o alternativnim investicijskim fondovima uredeni su alternativni investicijski
fondovi (AIF). ,,Ovim se Zakonom ureduju uvjeti za osnivanje, poslovanje i prestanak rada
druStava za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima iz Republike Hrvatske i
alternativnih investicijskih fondova i nadzor nad njihovim poslovanjem te uvjeti pod kojima
drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima iz druge drzave C¢lanice ili trece
drzave mogu obavljati djelatnost i/ili trgovati udjelima alternativnih investicijskih fondova
kojima upravljaju na podrucju Republike Hrvatske* (NN 21/2018, 2021, url). Zakon je
uskladen s odredbama Direktive Europskog parlamenta i Vije¢a Europske unije.

Na investicijske fondove primjenjuje se i Zakon o trziStu kapitala. ,,Ovim se Zakonom
ureduje (NN 65/2018, 2021, url):

1. odobrenje za rad i poslovanje investicijskog drustva i drugih osoba ovlastenih za pruzanje
investicijskih usluga

2. odobrenje za rad i poslovanje trziSnog operatera 1 uredenog trzista

3. odobrenje za rad 1 poslovanje pruZatelja usluge dostave podataka

4. uvjeti za ponudu vrijednosnih papira javnosti 1 uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno
trziSte

5. obveze u vezi s objavljivanjem informacija o izdavateljima ¢iji su vrijednosni papiri
uvrsteni na uredeno trziste

6. zabrana zlouporabe trzista

7. pohrana financijskih instrumenata te poravnanje i namira poslova s financijskim
instrumentima

8. suradnja nadleznih tijela i



9. ovlasti i postupanje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga pri provodenju ovoga
Zakona“.

Na dobit koju ulagatelj ostvari ulaganjem u investicijske fondove se veze i Zakon o
porezu na dohodak. ,,U skladu sa Zakonom o porezu na dohodak koji predvida oporezivanje
dohotka od kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka oporezuju se ostvareni neto kapitalni dobici
od ulaganja u investicijske fondove, za udjele kupljene nakon 01.01.2016. i prodane unutar 2
godine od dana kupnje* (Erste Asset Management, 2021, url). Ne postoji ni obveza placanja
poreza na ostvarenu kapitalnu dobit na ostvareni godis$nji kapitalni dobitak u iznosu do
112,00kn. Investicijsko drustvo u sklopu godiSnjeg izvjestaja ulagateljima dostavlja izvjesée o
neto kapitalnim dobicima iz ulaganja u investicijske fondove temeljem kojeg ulagatel]
ispunjava JOPPD obrazac i prema njemu je duzan uplatiti 12% poreza na kapitalnu dobit uz
pripadajucu prirez koji ovisi o op¢ini prebivalista.

Ono §to treba napomenuti kod fondova da za razliku od orocenja ulozi uplaceni u

fondove nisu zasti¢eni od strane drzave odnosno Zakonom o sustavu osiguranja depozita.

2.3.3. Upravljanje investicijskim fondovima

»Drustva za upravljanje investicijskim fondovima predstavljaju trgovacka drustva
osnovana u pravnom obliku dioni¢kog druStva ili druStva s ograni¢enom odgovornoscéu
kojima je predmet poslovanja osnivanje i upravljanje otvorenim i zatvorenim investicijskim
fondovima. S obzirom na njihovu specificnu gospodarsku djelatnost osobiti naglasak se
stavlja na zaStitu interesa imatelja udjela, odnosno dionicara investicijskih fondova koji su im
povjereni na upravljanje, pa posebnu ulogu u provedbi mjera zaStite njihovih interesa imaju
nacionalna regulatorna tijela” (Juri¢ D., 2008:35). Upravljanje fondovima isklju¢ivo je u
rukama druStva za upravljanje, pa ulagatelji ne mogu utjecati na investicijske odluke koje
donosi uprava fonda. Zakonom o investicijskim fondovima odredena je obveza druStvu za
upravljanje da imateljima udjela mora jednom godiSnje dostaviti izvadak o stanju 1 prometima
udjelima u fondu u njihovom vlasni§tvu. Obveza drustva za upravljanje je davanje to¢nih 1
nedvosmislenih informacija vezanih za poslovanje fonda koje su klju¢ne za odluku ulagatelja
o investiranju u fondu, a pogotovo informacije o prinosu drustva kako bi se upozorilo
ulagatelje na stupanj rizika povezanog s ulaganjem u pojedini investicijski fond.

Drustva kao takva osnivaju se prema Zakonu o trgovackim druStvima, a pravni polozaj

drustava za upravljanje investicijskim fondovima u Republici Hrvatskoj ureden je Zakonom o



investicijskim fondovima. Najmanji temeljni kapital drustva za upravljanje iznosi
1.000.000,00 KN. Organi drustva za upravljanje su:

a) kod dionickog drustva — glavna skupstina, uprava i nadzorni odbor, odnosno upravni odbor,
b) kod drustva s ograni¢enom odgovornos$¢u — skupstina, uprava i nadzorni odbor.

Drustva su takoder duzna pridrzavati se 1 Zakona o trzistu kapitala, Zakona o sprjeCavanju
pranja novca i financiranju terorizma i Uredba o zlouporabi trzista.

Kao $to smo ranije spomenuli nadzor nad radom drustava za upravljanje investicijskim
fondovima u RH obavlja HANFA. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima moraju
pribaviti suglasnost HANFA-e za obavljanje svoje gospodarske djelatnosti. Agencija Ce
detaljnije pravilnicima propisati organizacijske zahtjeve drustava za upravljanje, s obzirom na
organizacijske uvjete, administrativne i racunovodstvene postupke, mehanizme unutarnje
kontrole te interne revizije, sukob interesa, pravila poslovnog ponasanja, pojedinosti o
standardnom sporazumu izmedu depozitara i druStva za upravljanje, upravljanje rizicima,
politike nagradivanja, mjere za neprekidno poslovanje, osobne transakcije, vodenje i ¢uvanje
poslovne dokumentacije drustva za upravljanje te primjereno upravljanje informacijskim
sustavom. Sa 01.03.2021. na Hanfinim stranicama bilo je registrirano 12 druStva za
upravljanje UCITS fondovima i 19 druStva za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima, ali se zapravo radi o 24 razli¢ita drustva, samo su neka druStva registrirana za

upravljanje sa obje vrste fondova.



3. VRSTE INVENSTICIJSKIH FONDOVA

Prospekt i pravila fonda predstavljaju temeljni dokument fonda i u njemu su opisane
sve bitne karakteristike fonda (naziv fonda, tko su ciljani ulagatelji, investicijski cilj fonda,
strategiju ulaganja, vrste imovine u koju fond ulaze, ograni¢enja ulaganja, rizici ulaganja,
naknade koje se naplacuju, podaci o drustvu za upravljanje, depozitaru i revizoru fonda i sl.).
Prospekt fonda mora biti odobren od HANFE.

Kljuéni podatci za ulagatelje (skraceno KIID, od eng. Key Investor Information
Document) sadrze opis bitnih karakteristika UCITS fonda, te moraju prosje¢nom ulagatelju
omoguciti razumijevanje vrste i znacaja rizika, uz ocjenu posljedica stjecanja udjela u UCITS
fondu, moraju biti u skladu sa sadrzajem prospekta i pravilima UCITS fonda te moraju
predstavljati sveobuhvatnu sadrzajnu cjelinu bez pozivanja ili upucivanja na druge
dokumente. KIID se moze smatrati osobnom iskaznicom fonda.

Iz mjeseCnog izvjestaja fonda moguce je saznati osnovne podatke o fondu, povijesna
kretanja cijene udjela te cijenu udjela sa zadnjim danom u mjesecu, povijesno ostvarene
prinose, trenutacne strukture portfelja, geografske izlozenosti, u kratkim crtama investicijski
cilj 1 strategiju ulaganja te komentar fond menadzera za taj mjesec. Drustvo za upravljanje
duzno je objavljivati mjesecni izvjestaj o poslovanju fonda u elektronickom obliku na svojim

internetskim stranicama.

3.1. Otvoreni UCITS fondovi

Kod osnivanja otvorenih investicijskih fondova drustvo treba od HANFE zatraziti
odobrenje za rad fonda i prije objave Prospekta takoder mora traZiti i odobrenje za njega. ,,U
Hrvatskoj je za otvorene investicijske fondove s javnom ponudom zakonski potrebno prikupiti
minimalno pet milijuna kuna tijekom pocetne ponude udjela. Pocetna ponuda udjela smije
trajati najvise 30 dana i za to se vrijeme ulagateljima ne smiju obracunavati nikakve naknade.
Fond se, naime, mora osigurati da ima dovoljnu koli¢inu kapitala za ulaganje. Ako drustvo za
upravljanje ne uspije u tih 30 dana prikupiti iznos od pet milijuna kuna, ono je duzno vratiti
novac ulagateljima u roku od 15 dana, i to bez ikakve naknade. Ako se trazeni iznos skupi u
navedenom razdoblju, sredstva se za racun UCITS fonda ulazu u razli¢ite vrste imovine,
ovisno o strategijama, zakonskim odredbama i prospektu UCITS fonda* (HANFA, 2021, url).

»Predmet poslovanja otvorenih investicijskih fondova je prikupljanje novcanih
sredstava od pojedinacnih investitora i diverzificirano ulaganje u vrijednosne papire za koje se

ocekuje porast cijene u buduéim razdobljima. Imovina u otvorenom investicijskom fondu je
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podijeljena na udjele, te pojedinac¢ni vlasnik udjela u otvorenom investicijskom fondu u
svakom trenutku moze istupiti iz fonda. Vlasnik svoj udio moze zamijeniti za novac koji je
ulozio i dobitak razmjeran uspje$nosti poslovanja fonda“ (Klaémer Calopa i Cingula,
2009:107). Otvoreni investicijski fond moze izdati neograniceni broj udjela, Sto znaci da se za
svaku novu uplatu dodjeljuju novi udjeli, pa se na taj nacin povecava veli¢ina imovine fonda.
,,Drustvo za upravljanje za svoj rad obra¢unava naknadu, koja se zove naknada za upravljanje.
Osim te naknade postoje i ulazna i izlazna naknada, koje se naplacuju ako je to predvideno
prospektom fonda i ako drustvo za upravljanje ne donese odluku da ih nece naplacivati.
Ulaznu naknadu drustvo vam kao ulagatelju naplacuje prilikom uplate u fond, a izlaznu
naknadu prilikom isplate iz fonda. “ (HANFA, 2021, url).

Skup imovine koju fond ima u svom vlasniS§tvu naziva se portfelj i njime upravljaju
osobe zaduzene za donoSenje investicijskih odluka. Zakonom su u svrhu zastite ulagatelja
propisana dopustena ulaganja, kao i ograni¢enja ulaganja. Vrijednost imovine koja se nalazi u
portfelju nije kona¢no definirana, ve¢ je podlozna promjenama uslijed trzi$nih kretanja te se
kao posljedica tih kretanja mijenja i cijena udjela fonda. Drustvo za upravljanje duzno je
objavljivati cijene udjela u elektronickom obliku na svojim internetskim stranicama na
dnevnoj razini. Ovisno o tome u kakve financijske instrumente fond pretezno ulaze sredstva,

otvoreni investicijski fondovi dijele se na vise kategorija koje se moze vidjeti u tablici 1.

Tablica 1: Podjela otvorenih investicijskih fondova

KATEGORIJA ULAGANJE GLAVNA
KARAKTERISTIKA
dionicki fondovi pretezno u dionice - visoka | dinami¢na strategija ulaganja
(equity, stock) volatilnost
mjesSoviti fondovi u dionice 1 obveznice - srednja umjerena do umjereno
(global, balanced) volatilnost konzervativna strategija
ulaganja
obveznicki fondovi u obveznice - mala volatilnost konzervativna strategija
(bond) ulaganja
kratkoroc¢ni pretezno u trezorske zapise 1 | jako konzervativna strategija
obveznicki fondovi bankovne depozite - iznimno ulaganja
(short term bond) mala volatilnost
posebni fondovi posebne strategije investiranja,| razli¢ito od fonda do fonda,
npr. s dodatnom garancijom, | npr. fond s dospije¢em, fond
riziénost ovisi o strategiji fondova i sl.
ulaganja
nov¢ani fondovi pretezno u trezorske zapise 1 iznimno konzervativna
bankovne depozite - prakticki strategija ulaganja
nema negativnih pomaka, rast
je minimalan i kontinuiran

Izvor: https://hrportfolio.hr/o-fondovima/opcenito-o-fondovima

11


https://hrportfolio.hr/o-fondovima/opcenito-o-fondovima

3.1.1. Novcani fondovi

,Novcani fondovi investiraju u depozite banaka, instrumente trziSta novca i
kratkorocne duznicke vrijednosne papire najkvalitetnijih izdavatelja. Rast vrijednosti imovine
fonda je polagan, ali kontinuiran, dok su oscilacije vrijednosti udjela minimalne. Cilj je
novCanih fondova zastititi ulaganje od trziSnih oscilacija te osigurati sigurnost i visoku
likvidnost uloga, uz stalan rast vrijednosti uloga odnosno stabilan prinos* (Raiffeisen Invest,
2021, url). Novc¢ani fondovi su namijenjeni ulagateljima koji zele uloziti u nisko rizi¢ne
financijske instrumente. Pogodni su za ulagatelje koji trebaju pristup sredstvima u bliskoj
buduénosti, odnosno sluze za privremeno pohranjivanje kratkoro¢nog viska sredstava koja
sluze za financiranje hitnih potreba. Preporuc¢eno vrijeme ulaganja je do 6 mjeseci. Sukladno
Uredbi (Europske unije (EU)) 2017/1131 o nov¢anim fondovima koja je stupila na snagu
21.7.2018. godine jako malo fondova se moZe svrstati medu nov€ane fondove, a vecina
fondova koji su do tada bili novcani fondovi sada se svrstavaju u kratkoro¢ne obveznicke

fondove.

3.1.2. Obveznic¢ki fondovi

,Obveznicki fondovi ulazu u duznicke vrijednosne papire, odnosno obveznice koje
karakterizira manje osciliranje vrijednosti udjela (rizicnost). Takvi fondovi imaju za cilj
stabilan rast vrijednosti udjela kroz investiranje u drZzavne i korporativne obveznice koje
donose fiksnu kamatu* (Raiffeisen Invest, 2021, url). Obveznic¢ki fondovi namijenjeni su
ulagateljima koji Zele ostvariti potencijalno visi prinos u odnosu na novcane fondove, a
spremni ste prihvatiti manje oscilacije vrijednosti udjela. Preporuceno vrijeme ulaganja im je
do 12 mjeseci. Kao §to smo ve¢ ranije spomenuli Uredbom (EU) 2017/1131 vecina nov¢anih
fondova prenamijenjeno je kratkorocne obveznicke fondove koji imaju izrazito konzervativnu
strategiju ulaganja s visokom likvidno$¢u i niskom volatilnosti imovine. Imovina takvih
fondova pretezito se ulaze u duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca uz

mogucénost izloZenosti udjelima drugih investicijskih fondova (do 10%).

3.1.3. Dionic¢ki fondovi

Dionicki fondovi pretezno ulaZzu u dionice s ciljem dugoro¢nog ostvarivanja vecih
prinosa. Dionicki fondovi omogucuju ulaganje u mnostvo pojedina¢nih dionica koje su za

ulagatelje odabrali profesionalni fond menadZeri. Takva Siroka divezifikacija ulaganja u vise
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dionica smanjuje rizik koji prati ulaganje u pojedinacne dionice, a namijenjeni su za
srednjoro¢na i dugoro¢na ulaganja (3-5 godina).

,lako se dionicki fondovi smatraju rizicnijima od obveznickih ili nov€anih fondova,
povijesno gledaju¢i, dionic¢ki fondovi ostvarili su na dugi rok najvece stope prinosa, vece od
svih drugih vrsta vrijednosnih papira®“ (Raiffeisen Invest, 2021, url). Ova vrsta fondova
namijenjeni su ulagateljima koji zele ostvariti potencijalno visi prinos u odnosu na obveznicke
fondove, a spremni su prihvatiti vece oscilacije vrijednosti udjela na duzi rok. Prosjecan
prinos dionickih fondova u svijetu je oko 5%, dok u Hrvatskoj zbog procesa tranzicije u

zadnje dvije godine dozivljavaju procvat i ostvaruju prinose koji dosizu ¢ak 10-15% godisnje.

3.1.4. Mjesoviti fondovi

Mjesoviti fondovi su fondovi koji ulazu u razlicite vrijednosne papire (npr. i obveznice
1 dionice) 1 druge investicijske fondove kombiniraju¢i moguénost ostvarenja visih prinosa
ulaganjima u dionice, ali istodobno 1 iskoristiti i1 stabilnost ulaganja u obveznice. MjeSoviti
fondovi pruzaju veéu mogucnost fond menadzerima za upravljanje (manevriranje) kada su u
pitanju investicije posto im omogucava daulazu podjednako u dionice i obveznice. Ovi
fondovi namijenjeni su ulagateljima koji Zele ostvariti potencijalno visi prinos u odnosu na
obvezni¢ke fondove, a spremni su prihvatiti umjerene do znacajnije oscilacije vrijednosti

udjela. Preporuceno vrijeme ulaganja kod ovih fondova je dvije godine 1 viSe.

3.1.5. Posebni fondovi

Posebni fondovi ulazu u razlicite klase imovine (depoziti, obveznice, dionice i
dioni¢ki indeks, robni indeks i slicno) prema unaprijed definiranim pravilima, odnosno
koriste¢i posebne strategije ulaganja. To znaci da za razliku od tradicionalnih fondova
(obveznickih, dionickih, mjesSovitih) koji moraju uvijek imati odredeni postotak imovine
uloZeno u dionice, obveznice 1 slicno, posebni fondovi su fleksibilniji te imaju moguénost
ulaganja u gotovo sve imovinske klase iskoriStavaju¢i potencijal trziSta. Posebni fond u
o situaciji na trziStu), a namijenjen je ulagateljima koji oCekuju povrate u razli¢itim trziSnim
uvjetima kroz izloZenost razli¢itim klasama imovine 1 spremni su podnijeti umjerene

fluktuacije vrijednosti udjela i s tim moguce gubitke.
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3.2. Alternativni investicijski fondovi

Premda je i alternativni investicijski fond (AIF) osnovan sa svrhom prikupljanja novca
od ulagatelja kao i UCITS fond, oni se medusobno ipak razlikuju jer je alternativnim
investicijskim fondovima dozvoljeno prikupljanje sredstva temeljem javne, ali i privatne
ponude te mogu biti otvoreni ili zatvoreni tip fonda. Alternativni investicijski fondovi
predvideni su uglavnom za ulagatelje s viSe iskustva i znanja u podruc¢ju ulaganja (tzv.
profesionalne i kvalificirane ulagatelje) jer im je omogucen Siri raspon ulaganja u razne vrste
imovine u koje UCITS fondovima nije dopusSteno ulagati. Pa tako prikupljena novcana
sredstva mogu se uloziti u financijske instrumente, ali se moze ulagati i u druge, nesto
rizicnije vrste imovine, primjerice robe, nekretnine, poslovne udjele i drugo. AIF-ovi imaju
pravila fonda, a prospekt imaju samo odredene vrste AIF-ova za koje je to propisano.

,»Otvoreni AIF s javnom ponudom po nekim svojim karakteristikama slican je UCITS
fondu. U kontekstu dokumenata koje je potrebno objavljivati, promidzbe, ucestalosti izracuna
vrijednosti neto imovine i cijena udjela te osoba koje mogu u njega ulagati ne razlikuje se
zna¢ajno od UCITS fonda. Ipak, za razliku od UCITS fonda, AIF-u s javhom ponudom
dopusteno je ulaganje u odredene vrste imovine u koje UCITS fondovi ne smiju ulagati te mu
je dopusteno preuzimanje nesto vecih rizika nego UCITS fondu“ (HANFA, 2021. url).

»Zatvoreni AIF moZe se osnovati u obliku dioni¢kog drustva ili drustva s ograni¢enom
odgovornos¢u. Ako je osnovan kao dioni¢ko druStvo, moZe se nuditi i javnom 1 privatnom
ponudom. Dionicama zatvorenog AIF-a moze se trgovati na uredenom trziStu (popularno
nazivanom burza) 1 njihova ¢e cijena u tom slucaju ovisiti isklju€ivo o ponudi 1 potraZnji.
Zatvoreni AIF moZe ulagati u razne vrste imovine te postoje zna¢ajno manja ogranicenja
ulaganja nego za UCITS fondove. Zatvoreni AIF s javnom ponudom moZe biti specijaliziran i
za ulaganje u nekretnine (zemljiSta, zgrade, druStva povezana s ulaganjem u nekretnine)*
(HANFA, 2021. url). U Hrvatskoj AIF s privatnom ponudom se mogu osnovati kao osnovni
AIF 1 posebne vrste AlF-ova, kao §to su AIF rizi¢nog kapitala, AIF poduzetni¢kog kapitala,
AIF s privatnom ponudom za ulaganje u nekretnine, fond fondova, hedge fond, specijalizirani
AIF 1 drugi. Za razliku od AlF-ova s privatnom ponudom u AIF s javhom ponudom mogu

ulagati 1 mali ulagatelji.
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3.3. Zatvoreni investicijski fondovi

»Zatvoreni investicijski fond kao svako drugo dionicko drustvo prilikom osnivanja
izdaje odredeni broj dionica. Dionicama se trguje na sekundarnim trziStima kao bilo kojim
drugim dionicama, a trzi$nu cijenu odreduje ponuda 1 potraznja dionica tog fonda na trziStu*
(Alajbeg 1 Bubas, 2001:43)

Predmet poslovanja im je iskljucivo prikupljanje novc€anih sredstava i imovinskih
stvari javnom ponudom svojih neograni¢eno prenosivih dionica i ulaganje tih sredstava, uz
uvazavanje nacela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i razdiobe rizika. Dionice zatvorenog
fonda glase na ime i neograni¢eno su prenosive, a ne smiju se izdavati povlastene dionice ni
dionice s razli¢itim pravima. Dioni¢ari u zatvorenom fondu imaju vlasnicka prava i pravo
sudjelovanja u dobiti, a fond im moze isplatiti 1 dividende na kraju poslovne godine.
Uglavnom se ne izdaje dodatne dionice i fond nema obvezu otkupa vlastitih dionica na
zahtjev ulagaca. Ako investitor zeli prodati dionice zatvorenoga investicijskog fonda, on ih
prodaje na trziStu. Dionice zatvorenog fonda mogu se uplatiti unovéanim sredstvima,
vrijednosnim papirima i pravima, a moraju biti u cijelosti uplacene prije nego se osnivanje

zatvorenog fonda upiSe u sudski registar ili prije upisa povecanja temeljnog kapitala.

3.4. Rizici koji utjecu na fondove

Ulaganje u fond predstavlja odreden rizik odnosno postoji moguénost da prinos od
ulaganja bude manji nego Sto je ocekivan ili ¢ak negativan. ,,U razumijevanju rizika koji neki
proizvod nosi moze Vam pomo¢i sintetiCki pokazatelj rizika i uspje$nosti - SPRU ili
SRRI (eng. Synthetic risk and reward indicator). Drustva za upravljanje investicijskim
fondovima duzna su za sve svoje UCITS fondove izraCunati i potencijalnim ulagateljima
komunicirati SPRU toga UCITS fonda. SPRU je definiran kroz sedam razina, pri ¢emu
najniZa razina (1) predstavlja najmanji rizik, odnosno potencijalnu nizu dobit, dok najveca
razina (7) predstavlja najvisi rizik, odnosno potencijalnu najviSu dobit. Metoda izracuna
SPRU odredena je smjernicama CESR-a (skr. od eng. Committee of European Securities
Regulators; CESR/10-673 od 01.07.2010.), a u obzir uzima povijesno kretanje cijene fonda,
racunajuéi njenu volatilnost. Ovisno o razini izra¢unate volatilnosti, fondu se pripisuje jedna
od 7 razina SPRU. Sto je volatilnost manja, manji su potencijalni gubitak i dobit, pa je manji i

SPRU. Sto je volatilnost veéa, veéi su potencijalni gubitak i dobit, pa je ve¢i i SPRU“ (PBZ
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Invest, url). Na slici 1 su prikazane ocijene rizicnosti fonda i kako koja ocjena utjece na prinos

fonda.
Slika 1: Sinteticki pokazatelj rizika i uspjesnosti

NiZi rizik / Potencijalno niza Potencijalno via uspjesnost / Visi rizik

1 2 3 4 5 6 |

Izvor: https://www.pbzinvest.hr/hr/naslovna/glana-traka/fondovi-19/spru/sinteticki-

pokazatelj-rizicnosti-i-uspjesnosti/24

U nastavku ¢emo nabrojiti 1 objasniti neke od znacajnijih rizika koji utjeu na prinose
fonda, a to su:

1. Rizik promjene cijena — predstavlja rizik od pada trziSne vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata u koje je ulozena imovina fonda. Cijene financijskih instrumenata
podlozne su dnevnim promjenama i pod utjecajem su niza ¢imbenika, kao $to su ekonomski
trend na globalnoj razini te ekonomsko i politicko okruzenje u pojedinim zemljama (opcéa
recesija, nepovoljni vremenski utjecaj 1 prirodne katastrofe). Pad cijene pojedinog
financijskog instrumenta moze dovesti do pada vrijednosti udjela, a diversifikacijom ulaganja
moguce je taj rizik umanjiti.

2. Valutni rizik — rizik je pada vrijednosti imovine fonda uslijed promjene valutnog
teCaja u kojima su denominirani financijski instrumenti. Tecajevi valuta mogu znacajno
oscilirati u kratkom vremenskom periodu jer na teajeve valuta utjeCu ponuda i potraznja na
trziStu valuta, razine kamatnih stopa, kao 1 intervencije centralnih banaka i vlada. Dio imovine
fonda moZe biti denominiran u valuti razli¢itoj od valute denominacije fonda, ¢ime se fond
izlaZe riziku promjene tecaja pojedine valute u odnosu na obracunsku valutu. Ovaj rizik se
moze smanjiti izborom instrumenata s obzirom na valutu denominacije fonda.

3. Kreditni rizik — predstavlja potencijalni rizik gubitka dijela ili cjelokupne vrijednosti
imovine fonda zbog promjene kreditne sposobnosti izdavatelja duzni¢kog vrijednosnog
papira. Nemogucénost izdavatelja da izvrSi odgovarajuca pla¢anja moze prouzrociti poteskoce
u otkupu udjela fonda, a moZe dovesti 1 do gubitka dijela ili cjelokupnog iznosa koji je fond
ulozio u odredeni duznic€ki vrijednosni papir. Kreditni rizik takoder ukljucuje i rizik smanjenja
vrijednosti duznickog vrijednosnog papira zbog smanjenja kreditnog rejtinga izdavatelja.
Kreditni rizik se moZe umanjiti diversifikacijom ulaganja u vrijednosne papire vise razlicitih

izdavatelja 1 polaganjem depozita u visSe razli¢itih banaka.
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4. Rizik druge ugovorne strane — predstavlja rizik da druga ugovorna strana u
transakciji nece ispuniti svoje ugovorne obaveze. Pojavljuje se kod transakcija izvedenicama i
transakcija financiranja vrijednosnih papira (repo ugovori, pozajmljivanje vrijednosnih
papira), a fond pritom moze pretrpjeti gubitke prilikom izvrSavanja svojih prava iz takvih
ugovora. Rizik se moze umanjiti pazljivim odabirom druge ugovorne strane uzimajuci u obzir
njihovu kreditnu sposobnost i trziSnu reputaciju.

5. Rizik namire — je rizik da zakljuCene transakcije financijskim instrumentima ne
budu namirene, odnosno da se prijenos vlasniStva nad financijskim instrumentima ne provede
ili da dospjela nov¢ana potrazivanja ne budu naplac¢ena u dogovorenim rokovima $to moze
dovesti do smanjene likvidnosti imovine fonda.

6. Kamatni rizik — je rizik od smanjenja vrijednosti udjela u fondu koji proizlazi iz
promjena trzisnih kamatnih stopa koje utjeCu na promjenu trziSne vrijednosti instrumenata u
koje fond ulaze. Porast trziSnih kamatnih stopa uzrokuje pad trzi$ne vrijednosti instrumenata s
fiksnim prinosom (obveznice) i obrnuto. Sto je preostalo vrijeme do dospije¢a duznickog
vrijednosnog papira ili instrumenta trziSta novca vece to je utjecaj povecanja kamatnih stopa u
pravilu veci.

7. Rizik likvidnosti — je rizik da se imovina fonda ne¢e mo¢i unov¢iti odnosno prodati
u dovoljno kratkom roku i po cijeni priblizno jednakoj fer vrijednosti, uz ogranic¢en trosak i u
dovoljno kratkom vremenskom roku, S§to moZe oteZati ili u potpunosti onemoguciti otkup
udjela iz fonda. Ovaj rizik moze se umanjiti redovitom procjenom likvidnosti portfelja vodeci
racuna da se u fondu u svakom trenutku nade dovoljno likvidnih sredstava da bi se podmirile
redovite financijske obveze i1 ocekivane isplate.

8. Regulatorni rizici — su rizici proizasli iz moguénosti promijene poreznih 1 drugih
propisa. Ogledaju su mogucénosti da zakonodavne vlasti promijene porezne i druge propise na
nacin koji ¢e negativno utjecati na prinose fonda, odnosno profitabilnost ulaganja u fond.
Drustvo ne moze utjecat na ovaj rizik.

9. Operativni rizik — predstavlja mogu¢i financijski gubitak koji nastaje zbog
neodgovarajuc¢ih ili neuspjelih unutarnjih postupaka (odnosi se na odstupanja u radu od
internih politika 1 procedura rada zbog ljudskog faktora - pogreSaka u ugovaranju 1/ili namiri
transakcija ili pogreSaka u procesu vrednovanja imovine ) ili greSaka sustava (prekid u radu
aplikacije, neadekvatna pohrana podataka, gubitak podataka, neovlasteni pristup povjerljivim
podatcima...) ili zbog vanjskih dogadaja te zbog neuskladenosti poslovanja sa vazeéim

pravnim propisima.
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10. Rizik koncentracije — nastaje kao posljedica izlaganja znatnog dijela imovine
fonda pojedinoj osobi ili skupini povezanih osoba odnosno odredenom gospodarskom
sektoru, drzavi ili zemljopisnom podrucju. Predstavlja gubitak vrijednosti imovine fonda zbog
negativnog utjecaja specificnih ekonomskih, trzisnih, politickih ili regulatornih dogadaja
vezanih za pojedinu osobu, skupinu povezanih osoba, gospodarski sektor, drzavu ili
geografsko podrucje povezanih sa ulaganjem, a na rizik se moze utjecati diversifikacijom
imovine.

Rizici povezani s ulaganjem u svaki pojedini fond detaljno su opisani u prospektu tog
fonda. Rizicima fonda upravljaju fond menadzeri koji svojim odlukama utjecu na kretanje
cijene fonda na nacin da pravovremeno prepoznaju rizike koji bi mogli utjecati na fond i

poduzmu mjere kojima se smanjuje njihov utjecaj na vrijednost fonda.
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4. ANALIZA FONDOVA PBZ INVEST-a

Pocetkom 1999. g. osnovan je i poceo s radom prvi investicijski fond pod
upravljanjem PBZ Investa - tadasnji PBZ Novcani fond danas poznat kao PBZ START fond.
Imovina, koju je PBZ Investu na upravljanje povjerilo vise od 70.000 klijenata, na kraju 2020.
je premasila 4 milijardi kuna. DruStvo je sada u vlasniStvu Eurizon Asset Management
Slovakia, sprav. spol., a.s. iz Slovacke. PBZ Investu je dostupno veliko znanje i iskustvo
poslovanja na svjetskim financijskim trziStima zahvaljuju¢i poslovanju u sklopu Eurizona,
jednog od najvecih drustava za upravljanje imovinom u Europi.

PBZ Invest d.o.o. danas upravlja s trinaest investicijskih fondova: PBZ START
fondom, PBZ D-START fondom, PBZ Short term bond fondom, PBZ Euro Short Term bond
fondom, PBZ Bond fondom, PBZ Conservative 10 fondom, PBZ Global fondom, PBZ Equity
fondom, PBZ International Multi Asset fondom, PBZ Flexible 30 fondom, PBZ Moderate 30
fondom, PBZ Dollar Bond fondom i PBZ Dollar Bond fondom 2. ,,Spomenuti investicijski
fondovi razlikuju se po strategiji ulaganja, po preporu¢enom razdoblju ulaganja, po razini
rizika kojem je izlozena imovina otvorenog investicijskog fonda, pa stoga i po razini
potencijalnog prinosa*“ (PBZ Invest, 2021, url).

PBZ Invest je drustvu Hrportfolio d.o.o0. za poslovno savjetovanje i poslovne usluge i
Privrednoj banci Zagreb d.d. delegiralo poslove nudenja udjela te je tako moguce u svim
poslovnicama Privredne banke Zagreb saznati posljednju cijenu udjela svih fondova PBZ
Investa, te obaviti pregled ostvarenih prometa, saznati informaciju o konkretnim prinosima ili
obaviti transakciju izdavanja, otkupa ili zamjene udjela.

Prije provedbe prodaje investicijskih fondova PBZ Invest isto tako i Privredna banka
Zagreb kao njihov zastupnik, prema Zakonu o trziStu kapitala iz 2018., moraju provesti
uslugu investicijskog savjetovanja. ,,Investicijsko savjetovanje investicijska je usluga kojom
klijent dobiva osobnu preporuku o moguénostima ulaganja na njegov zahtjev ili na inicijativu
banke. Investicijsko savjetovanje koje pruza banka odnosi se isklju¢ivo na preporuku u §to
uloziti to jest $to kupiti, a to ukljucuje investicijske proizvode banke, kao i one proizvode koja
ona distribuira® (Erste banka, 2021, url)

Prije pruZanja investicijskog savjetovanja investicijsko drustvo duzno je svoje klijente
razvrstati s obzirom na njihovo znanje, iskustvo, financijsku situaciju i ulagacke ciljeve na
male ili profesionalne ulagatelje. Razlika izmedu malih i profesionalnih ulagatelja je ta §to su
profesionalni ulagatelji dovoljno iskusni, obrazovani i mogu bolje ocijeniti rizik ulaganja u

odredeni financijski instrument te im posljedi¢no tome treba manja regulatorna zastita.
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Drustvo je duzno male ulagatelje dobro informirati o financijskim instrumentima u koje ulazu,

troSkovima i naknadama koje imaju te rizicima koji na njih utjecu.

4.1. Obveznicki fondovi PBZ Invest-a

PBZ Invest u svojoj ponudi ima pet obveznickih fondova, a to su: PBZ START fond,
PBZ D-START fond, PBZ Short Term Bond fond, PBZ Euro Short Term Bond fond i PBZ

Bond fond koje ¢e se obraditi u nastavku.

4.1.1. PBZ START fond

PBZ START fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom, denominiran je u
hrvatskim kunama (HRK), a klasificira se kao kratkoro¢ni obveznicki fond. Ulagatelji mogu
biti svi domaci 1 strani investitori kojima je to dopuSteno odredbama Zakona. Fond je
prikladan za ulagatelje koji imaju osnovna predznanja o trziStu kapitala, investicijskim
fondovima i obveznicama te njihovim karakteristikama, a imaju nisku do umjeren sposobnost
podnosenja rizika te mogu prihvatiti da vrijednost njihova ulaganja moze tijekom razdoblja
ulaganja pasti ispod vrijednosti ulozenog, ne o¢ekuju jamstva ili zastitu ulaganja, a cilj im je
ostvarivanje prihoda i povecati vrijednosti svojeg ulaganja u skladu sa Investicijskim ciljem te
su spremni svoja sredstva uloziti na rok dulji od Sest mjeseci.

»Investicijski cilj fonda je nastojanje ostvarivanja porasta vrijednosti imovine, §to
ukljucuje i ostvarivanje prihoda od kamatonosne imovine, u kratkom ili srednjem roku, veceg
od kratkoro¢nih stopa na trziStu novca, uz visoku likvidnost 1 nisku volatilnost imovine, a
ulaganjem pretezito u obveznice, a zatim i u instrumente trziSta novca izdavatelja s podrucja
RH, drugih drzava ¢lanica EU, OECD-a 1 CEFTA-e te ulaganjem u depozite. Drustvo ¢e
nastojati ostvariti opisani investicijski cilj te ne moZe dati garanciju da ¢e isti biti ostvaren*
(PBZ Invest, 2021, url).

Profil rizi¢nosti Fonda je odreden kao nizak, odnosno prema pokazateljima rizi¢nosti i
uspjesnosti on je razina 1, a najznacajniji rizici su rizik koncentracije i kreditni rizik.

Fond je osnovan 31.03.1999.g. 20. srpnja 2018. fondu je promijenjen naziv iz PBZ
Nov¢ani fond u PBZ START fond. Prema podacima iz mjese¢nog izvjeStaja fonda na dan
30.11.2020. neto imovina je iznosila 507,41 miliona (mln) HRK, a cijena udjela je bila
144,0622 HRK. Prosjecan godiSnji prinos od osnivanja do 30.11.2020. iznosi 3,77%.
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4.1.2. PBZ D-START fond

PBZ D-START fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Klasificira se
kao kratkoro¢ni obveznicki fond, a denominiran u americkom dolaru (USD). Fond je
namijenjen istoj vrsti ulagatelja kao i PBZ START fond te ima 1 isti investicijski cilj, uz
razliku Sto se kod PBZ D-START osim ulaganja u obveznice i u instrumente trzista novca
izdavatelja s podru¢ja RH, ostalih drzava ¢lanica EU, ¢lanica Organizacija za ekonomsku
suradnju i razvoj (OECD-a) i ¢lanica Sporazum o slobodnoj trgovini srednjoeuropskih
zemalja (CEFTA-e) te ulaganjem u depozite vr$i 1 ulaganje na podrucju Sjedinjenih
Americkih Drzava (SAD-a).

SPRU Fonda na dan 30.11.2020. je ocijenjen razinom 1, odnosno Fonda je odreden
kao nizakrizican. Fond je u najve¢oj mjeri izloZen kreditnom riziku i riziku koncentracije.

PBZ D-START fond osnovan je 13.04.2005.g. 20.srpnja 2018. fondu je promijenjen
naziv iz PBZ Dollar fond u PBZ D-START fond. Na dan 30.11.2020. neto imovina bila je
414,76 mln HRK, sa cijenom udjela od 140,7364 USD. Prosje¢ni godisnji prinos od osnivanja
do 30.11.2020. je 2,21%.

4.1.3. PBZ Short Term Bond fond

PBZ Short term bond fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom i
denominiran je u HRK. Ulagatelji mogu biti svi domaci 1 strani investitori kojima je to
dopusSteno Zakonom. Fond je pogodna za ulagatelje koji Zele ulagati na novfanom i
obvezni¢kom trziStu u RH, a spremni su prihvatiti konzervativnu razinu rizi¢nosti Fonda uz
preporuceni rok ulaganja dulji od tri mjeseca.

»Investicijski cilj Fonda je ostvarivanje rasta vrijednosti uloZenih nov€anih sredstava
kroz ostvarivanje prinosa koji ¢e biti usporediv s prinosom duga Republike Hrvatske na jednu
godinu. Drustvo ne moZe dati garanciju da ¢e predmetni investicijski cilj biti ostvaren* (PBZ
Invest, 2021, url).

Trenutan pokazatelj rizicnosti 1 uspjesnosti ovaj fond svrstava u potencijalno nizak
rizik, odnosno na razinu 2, a najznacajniji rizik je rizik koncentracije.

Fond je osnovan 27.07.2015. Neto imovina fonda na dan 30.11.2020. iznosila je
383,15 mln HRK, a cijena udjela 105,8791 HRK. Od osnutka fonda PBZ Short Term Bond

fond biljezi prinose, a prosjecan prinos od osnivanja fonda do 30.11.2020. je 1,07%.
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4.1.4. PBZ Euro Short Term Bond fond

PBZ Euro Short Term Bond fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
denominiran u Euru (EUR). Ulagatelji mogu biti svi domaci i strani investitori kojima je to
dopusteno Zakonom. ,,Fond je prvenstveno namijenjen ulagateljima koji su spremni na
kombinaciju rizika i prinosa koju donose ulaganja na obveznickom i1 nov€anom trzistu.
Preporuceni rok ulaganja je dulje od Sest mjeseci* (PBZ Invest, 2021, url).

,»PBZ Euro Short Term Bond fond je kratkoro¢ni obveznicki fond koji nastoji ostvariti
porast vrijednosti uloZene imovine u kratkom do srednjem roku, ukljucujuéi i prihode od
kamatonosne imovine, kroz prinos koji ¢e biti usporediv ili veéi od prinosa duga Republike
Hrvatske, denominiranog u euru i s rokom dospije¢a od godinu dana. Investicijski cilj ¢e se
nastojati  ostvariti uz visoku likvidnost 1 nisku volatilnost cijene udjela.
Drustvo ¢e nastojati ostvariti opisani investicijski cilj te ne moze dati garanciju da Ce isti biti
ostvaren* (PBZ Invest, 2021, url).

Prema rizi¢nosti Fond je odreden kao umjeren odnosno SPRU mu je 3 uz najveci
utjecaj rizika koncentracije.

PBZ Euro Short Term Bond fond je osnovan 10.5.2019. Neto imovina na dan
30.11.2020. iznosila je 203,9 mln HRK, a cijena udjela 101,3156 EUR.

4.1.5. PBZ Bond fond

PBZ Bond fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Fond je denominiran
u EUR. Ulagatelji mogu biti svi domaci 1 strani investitori kojima je to dopusSteno odredbama
Zakona. Ciljani ulagatelji su ulagatelji koji Zele ulagati na obvezniCkom trziStu u Republici
Hrvatskoj 1 inozemstvu, a spremni su prihvatiti umjerenu razinu rizi¢nosti Fonda uz
preporuceni rok ulaganja duljim od Sest mjeseci.

»Investicijski cilj Fonda je sigurno plasirati prikupljena sredstva, te osigurati stalnu
likvidnost uloga Imatelja, uz Sto vecu profitabilnost ulaganja, ulaganjem primarno u duznicke
vrijednosne papire izdane od Republike Hrvatske i tijela javne vlasti Republike Hrvatske te u
novCane depozite kod kreditnih institucija. Fondu je dozvoljeno ulaganje i u obveznice i
instrumente trziSta novca ¢iji su izdavatelji ili za koje jamce drzave ¢lanice EU, OECD-a i
CEFTA-e te u manjoj mjeri 1 municipalne 1 korporativne izdavatelje iz istih drzava. Drustvo
ima pravo diskrecijskog izbora u vezi s ulaganjima Fonda. Drustvo ne moZe dati garanciju da

¢e predmetni investicijski cilj biti ostvaren u svim trzi$nim uvjetima“ (PBZ Invest, 2021, url).
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Prema pokazatelju rizi¢nosti i uspjesnosti ovaj Fond na ljestvici od 1 do 7, ima ocjenu
3 Sto predstavlja umjeren rizik ulaganja i umjeren rizik potencijalne dobiti, a najznacajniji
rizici koji utje€u na SPRU ocjenu su kreditni rizik, rizik likvidnosti i rizik koncentracije.

12.3.2003. je osnovan PBZ Bondfond. ProsjeCan godiSnji prinos od osnivanja
(12.03.03 - 30.11.20) je 2,54%. Neto imovina fonda na 30.11.2020. iznosila je 1167,13 mln
HRK, a cijena po jedinici udjela je bila 143,2084 EUR.

4.2. MjeSoviti fondovi PBZ Invest-a

Od Mjesovitih fondova PBZ Invest ima dva, a to su PBZ Conservative 10 fond i PBZ
Global fond.

4.2.1. PBZ Conservative 10 fond

PBZ Conservative 10 fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom , a
denominiran je u EUR. Ulagatelji mogu biti svi domaci 1 strani investitori kojima je to
dopusteno Zakonom, a ciljani ulagatelji su oni koji zele ulagati na obveznickom trzistu u RH i
njemackom dionickom trziStu, a spremni su prihvatiti konzervativnu razinu rizi¢nosti Fonda
sa preporuceni rok ulaganja duljim od Sest mjeseci.

,Investicijski cilj Fonda je ostvarivanje rasta vrijednosti ulozenih novc¢anih sredstava
kroz ostvarivanje prinosa koji ¢e nadmasiti kamatu na eurske depozite gradana s dospije¢em
od 12 mjeseci, a koji su dostupni na bankarskom trZistu u Republici Hrvatskoj, ulaganjem
primarno u obveznice i instrumente trziSta novca, depozite te manjim dijelom u dionicke
UCITS fondove. Fond ¢e primarno ulagati u duznicke vrijednosne papire izdane od Republike
Hrvatske 1 tijela javne vlasti Republike Hrvatske te novC€ane depozite kod kreditnih institucija,
a sekundarno kroz ulaganje u dionicke UCITS fondove izlozene trZiStu Savezne Republike
Njemacke, odnosno drugim trzistima EU. DruStvo ima pravo diskrecijskog izbora u vezi s
ulaganjima Fonda. Drustvo ne moze dati garanciju da ¢e predmetni investicijski cilj biti
ostvaren® (PBZ Invest, 2021, url).

Fond je po sintetickim pokazateljima rizi¢nosti i uspjeSnosti ocijenjen je sa 3/7 §to
predstavlja srednju rizi¢nost fonda. Na fond najvise utjecu kreditni rizik i rizik koncentracije.

Fond PBZ Conservative 10 je poceo sa radom 24.11.2014. Na dan 30.11.2020. Fond je
imao neto imovinu od 714,44 mln HRK sa cijenom udjela od 122,5832 EUR. Prosjecan

godis$nji prinos od osnivanja je 3,44%.
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4.2.2. PBZ Global fond

PBZ Global fond je kao i ve¢ina fondova PBZ Investa otvoreni investicijski fond s
javnom ponudom. Fond je osnovan 2001. g., a 29.04.2014. doslo je do znacajnih promjena

ciljeva i investicijske politike Fonda pa tako mijenja i valutu denominacije iz HRK u EUR.

»Investicijski cilj Fonda je ostvarivanje rasta vrijednosti ulozenih novcanih sredstava
kroz ostvarivanje prinosa koji ¢e biti usporediv sa portfeljem sastavljenim od dionica koje
kotiraju na uredenim trziStima cijelog svijeta i duznickih vrijednosnih papira izdanih od
Republike Hrvatske i tijela javnih vlasti Republike Hrvatske. Drustvo ¢e Fondom upravljati s
ciljem da u dugom roku ostvari prinos koji ¢e biti u skladu s prinosom referentne vrijednosti
odnosno Benchmarka? sastavljenog od 50% MSCI ACWI, 40% CROBIStr©, i 10% Eonia® .
Benchmark se prera¢unava u valutu denominacije Fonda. Drustvo ne moze dati garanciju da

¢e predmetni investicijski cilj biti ostvaren® (PBZ Invest, 2021, url).

S obzirom da je u velikom postotku ovaj Fond izlozen dionickom trziStu tako je

pokazatelj rizi¢nosti i uspjesnosti na razini 4, odnosno profil rizicnosti Fonda je umjeren.

Fond je osnovan 13.09.2001. Na dan 30.11.2020. imao je neto imovinu od 252,38mln
HRK sa cijenom udjela od 17,7356 EUR. Prosjecan godisnji prinos od osnivanja Fonda je
3,84%. ProsjeCan godiS$nji prinos Benchmarka od osnivanja nije moguce prikazati posto se

racuna tek od 2015.

4.3. Dionicki fondovi PBZ Invest-a

Od dionickih fondova u ponudi PBZ Investa nalazi se samo jedan, a to je PBZ Equity

fond kojeg ¢e se onraditi u nastavku.

4.3.1. PBZ Equity fond

PBZ Equity fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. 01.10.2013. valuta
denominacije promijenjena je iz HRK u EUR. Kao i1 kod ostalih fondova ulagatelji mogu biti
svi domaci 1 strani investitori kojima je to dopusteno odredbama Zakona. Fond je namijenjen

ulagateljima koji imaju osnovno predznanje o trziStu kapitala, investicijskim fondovima,

2,,.Benchmark je usporediva alternativa postojecoj investiciji pomoéu koje moZemo ocijeniti ostvareni rezultat
postojece investicije....Najcesce se kao benchmark kod fondova koriste burzovni indeksi, i to dionicki indeksi za
dioni¢ke fondove, a za obveznicke fondove obveznic¢ki indeksi. Da bi neki benchmark bio smislen za odredeni
fond, investicijska strategija fonda i benchmarka trebaju se podudarati.© (Hrportfolio, 2021, url)
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dionicama te njihovim karakteristikama 1 zele ulagati na dionickom trzistu s portfeljem
sastavljenim od dionica koje kotiraju na uredenim trziStima zemalja Jugoistoéne Europe
(SEE), a spremni su prihvatiti visoku razinu rizi¢nosti Fonda i svoja sredstva uloziti na rok
dulji od tri godine.

»Investicijski cilj Fonda je ostvarivanje rasta vrijednosti ulozenih nov¢anih sredstava
kroz ostvarivanje prinosa koji ¢e biti usporediv sa portfeljem sastavljenim od dionica koje
kotiraju na uredenim trziStima odabranih zemalja SEE. Drustvo ¢e Fondom upravljati s ciljem
da u dugom roku ostvari prinos koji ¢e biti u skladu s prinosom referentne vrijednosti odnosno
Benchmarka sastavljenog od 45% CROBEX®©, 20% SBITOP, 15% BELEXI15, 10% BET®,
10% Eonia®. Benchmark se preracunava u valutu denominacije Fonda. Drustvo ne moze dati
garanciju da ¢e predmetni investicijski cilj biti ostvaren* (PBZ Invest, 2021, url).

Profil rizi¢nosti Fonda je odreden kao visok, odnosno SPRU mu je 5 i to je najrizi¢niji
fond u vlasnistvu PBZ Investa. Na tako velik stupanj rizika utjece ulaganje koje je velikom
vecinom u dionice, odnosno rizik koncentracije, a tu je jo$ i rizik likvidnosti 1 valutni rizik.

05.09.2005. je osnovan PBZ Equity fond. Sa 30.11.2020. imao je neto imovinu od
210,14 mln HRK, a cijena udjela je bila 12,3639 EUR. Od osnivanja Fond ima prosje¢an

godisnji prinos od -0,40%. Benchmarka se racuna od 2015.

4.4. Ostali fondovi PBZ Invest-a

PBZ International Multi Asset fond, PBZ Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond

svrstani su zbog nacina ulaganje imovine u ostale fondove.

PBZ International Multi Asset fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom i
svrstan je u ostale fondove. Denominiran je u EUR. Ulagatelji mogu biti svi domaci i strani
investitori kojima je to dopusteno odredbama Zakona. ,,Fond je namijenjen ulagateljima koji
zele posti¢i inozemnu diverzifikaciju imovine kroz UCITS fondove razliitih strategija
ulaganja, a spremni su prihvatiti umjerenu razinu rizicnosti Fonda* (PBZ Invest, 2021, url).
Preporuceni rok ulaganja je minimalno tri godine.

PBZ Flexible 30 fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Denominiran
je u EUR. Kao i u svima drugim fondovima ulagatelji mogu biti svi domaci i strani investitori
kojima je to dopusteno Zakonom. Fond je namijenjen ulagateljima koji Zele ulagati na
novCanom, obvezni¢kom 1 dionickom trZiStu EU 1 SAD-a, a spremni su prihvatiti umjerenu

razinu rizi¢nosti Fonda i spremni su svoju imovinu uloziti na period duzi od jedne godine.
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PBZ Moderate 30 fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom i denominiran
je u EUR. Klasificira se kao ostali fondovi. Ulagatelji kao 1 u ostalim fondovima mogu biti svi
domadi i strani investitori kojima je to dopusteno Zakonom. Fond je namijenjen ulagateljima
koji zele ulagati na obveznickim trziStima u Hrvatskoj 1 svijetu te dionickim trziStima u
svijetu uz preporuceni rok dulji od tri godine. Fond je prikladan za ulagatelje s osnovnim
predznanjem o trziStu kapitala, investicijskim fondovima, obveznicama i dionicama i
njihovim karakteristikama te ima umjerenu sposobnost podnosenja rizika i mogu prihvatiti da
vrijednost njihova ulaganja moze tijekom razdoblja ulaganja pasti ispod vrijednosti uloZzenog i

ne oCekuju jamstva ili zastitu ulaganja.

4.5. Fondovi s dospije¢em PBZ Invest-a

PBZ Invest u svojoj ponudi ima i dva fonda s dospije¢em, a to su PBZ Dollar
Bond fond i PBZ Dollar Bond fond 2.

PBZ Dollar Bond fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom i fond s
dospije¢em, a denominiran je u USD. Nakon 20.06.2016.g. (razdoblja pocetne ponude)
naknadne uplate u fond nisu moguce, a datum prestanka rada fonda je 31.03.2021.g. ,,Fond je
namijenjen ulagateljima koji traZze ulaganje denominirano u ameri¢kim dolarima s unaprijed
odredenim ciljanim minimalnim prinosom, niske do umjerene volatilnosti, u drZavne
duznicke vrijednosne papire denominirane u USD, a spremni su prihvatiti umjerenu razinu
rizi€nosti Fonda 1 razdoblje ulaganja od 5 godina. U smislu investicijskog obzora, Fond je
namijenjen ulagateljima koji su spremni svoja sredstva uloZiti na rok od 5 godina“ (PBZ
Invest, 2020. url).

Kao S§to je ve¢ spomenuto Fond je osnovan 20.06.2016, a dospije¢a Fonda je
31.03.2021. Na dan 30.11.2020. Fond je imao neto imovinu od 35,12 mln HRK sa cijenom
udjela za klasu A 111,2539 USD, za klasu B 110,2776 USD i 109,3118 USD za klasu C.

PBZ Dollar Bond fond 2 je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom i drugi fond
u ponudi PBZ Investa s dospije¢em koji je denominiran u USD. Fond prestaje sa radom
31.03.2021.g. Nakon 29.10.2016.g. (razdoblja pocetne ponude) uplate u fond vise nisu
moguce. Fond je namijenjen domadim 1 stranim investitorima kojima je to dopusSteno

odredbama Zakona i drugim propisima, a traZze ulaganje denominirano u americkim dolarima
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s unaprijed odredenim ciljanim minimalnim prinosom te su spremni prihvatiti umjerenu
razinu rizi¢nosti Fonda i razdoblje ulaganja od 4,4 godina.

Fond je po¢eo sa radom 31.10.2016, a datum dospije¢a Fonda je 31.03.2021. Na dan
30.11.2020. Fond je imao neto imovinu od 45,7 min HRK sa cijenom udjela od 108,1540USD
za klasu A, za klasu B 107,7174 USD 1 107,2802USD za klasu C.

4.6. Komparativna analiza fondova PBZ Investa

Prethodno obradeni fondovi razlikuju se po strategiji ulaganja, preporu¢enom roku
ulaganja, prinosima, naknadama... U nastavku ¢e se usporediti prinose fondova po vrstama

fondova i1 po ocjeni rizi¢nosti da bi dobili kompletnu sliku.

4.6.1. Analiza fondova PBZ Investa prema vrstama fondova

Kao S$to je napomenuto u prethodnom poglavlju PBZ Invest odnosno iznos neto
imovine njegovih fondova je preko 4 milijardi kuna (na dan 30.11.2020) tocnije 4.042.98 min
HRK. Najvec¢i udio odnosi se na PBZ Bond fond i iznosi 1167,13 mln HRK ili 29%, 18%
imovine ¢ini PBZ Conservative 10 fond, 13% imovine ¢ini imovina PBZ START fond, a 10%
imovine otpada na PBZ D-START fond. Koliki je udio ostalih fondova moZze se vidjeti u
grafu 3. Ono §to se moze primijetiti u grafu je da se vise od 68% imovine fonda se nalazi u

obveznickim fondovima.
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Graf 3: Neto imovina fondova PBZ Investa
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U obveznic¢ke fondove spadaju PBZ Bond fond i PBZ Short Term Bond fond. Iako su
po vrsti oba fonda ista SPRU im se razlikuje pa tako PBZ Bond fond ima SPRU 3, a PBZ
Short Term Bond fond SPRU 2 i trenutno je jedini fond u ponudi PBZ Investa sa tom
ocjenom rizi¢nosti. Na razliku kod ocijene rizi¢nosti utjece valutni tecaj, koncentracija velike
veéine imovine fonda u obveznice i rizik likvidnosti kojima je izlozen PBZ Bond Fond.
Razlikuju se i u valuti denominacije, preporu¢enom roku ulaganja i naknadama pa je tako
PBZ Bond fond denominiran u EUR, s preporucenim rokom ulaganja od 6 mjeseci i vise i
nema ulaznu naknadu dok izlazna naknada iznosi 0,5% ako se sredstva povlace prije
preporucenog roka ulaganja. PBZ Short Term Bond fond je denominiran u HRK, preporuceni
rok ulaganja mu je 3 mjeseca 1 viSe, moze imati ulaznu naknadu do 1% 1 izlaznu naknadu od
0,5% ako se sredstva povlace prije preporucenog roka ulaganja. Razlikuju se 1 po prinosima u
kojima prednjaci PBZ Bond fond koji je u promatranih pet godina ostvario prosjecni godisnji
prinos od 3,664% i od osnivanja (2003.) 2,54%, dok je PBZ Short Term Bond fond ostvario
prosjecni godisnji prinos u promatranih pet godina od 1,098% 1 od osnivanja (2015.) 1,07%.
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Ako ¢emo promatrati prvih jedanaest mjeseci u 2020. godini mozemo vidjeti da PBZ Short
Term Bond fond ostvario prinos od 0,27% dok je PBZ Bond fond u blagom minusu odnosno
prinosi su mu na -0,06%. Sve navedene podatke oko prinosa obvezni¢kih fondova moze se
vidjeti na grafu 4. Zbog razli¢itosti fondova u valutama, naknadama i preporu¢enom roku

ulaganja tesko je fondove usporediti i zakljuciti koji je bolji za ulaganja.
Graf 4: Prinosi obveznickih fondova
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U obveznicke fondove spadaju i1 kratkoro¢ni obveznicki fondovi kojih PBZ Invest ima
tri u ponudi, a to su PBZ START fond, PBZ D-START fond i PBZ Euro Short Term Bond
fond. Svi fondovi su denominirani u razli¢itim valutama. PBZ START fond je nekada$nji
nov€ani fond osnovan 1999. 1 denominiran je u HRK, PBZ D-START je isto tako prije bio
novcani fond osnovan 2005. 1 denominiran je u USD dok je PBZ Euro Short Term Bond fond
relativno novi fond osnovan 2019. godine 1 denominiran je u EUR. Sva tri fonda imaju isti
preporuceni rok ulaganja koji iznosi 6 mjeseci i viSe te nemaju ulaznu naknadu. Izlaznu
naknadu imaju PBZ D-START fond koja iznosi 1% ako se sredstva povlace iz fonda u roku
kra¢em od 15 dana od ulaganja i PBZ Euro Short Term Bond fond koja iznosi 0,5% ako se
sredstva povlace iz fonda u roku kra¢em od 3 mjeseca od ulaganja. Prema rizi¢nosti PBZ
START fond i PBZ D-START fond imaju istu ocjenu odnosno SPRU 1, a PBZ Euro Short
Term Bond je rizi¢niji 1 ima ocjenu SPRU 3. Na razliku u ocjeni rizika najviSe utjece valutna
izloZzenost PBZ Euro Short Term Bond koja kod njega moze bit do 50%, a kod ostala dva

fonda je najviSe do 20%. Po prinosima PBZ Euro Short Term Bond je teSko usporedivati sa
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ostalim fondovima iste vrste ulaganja posto je osnovan tek polovicom 2019.godine (g.), a u
2020. (do 30.11.) biljezi prinos od 0,83%. Usporedujuci prinose PBZ START fond i PBZ D-
START fond dolazimo do zanimljive razlike, naime gledaju¢i prinose unazad pet promatranih
godina PBZ D-START u svakoj godini ima vec¢i prinos od PBZ START fonda koji ¢ak u
2018. biljezi mali, ali negativan prinos od -0,06%, ali gledaju¢i ukupan PGP od osnivanja
fondova PBZ START fonda je bolji jer mu prinos iznosi 3,77% dok je kod PBZ D-START

fonda 2,21%. Prinose navedenih fondova moze se vidjeti u grafu 5.

Graf 5: Prinosi kratkoro¢nih obveznickih fondova
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Posto su navedeni fondovi namijenjeni za kratkoro¢na ulaganja, bez obzira na veci prinos od
osnivanja PBZ START fonda, prednost prilikom odabira bi trebalo dati PBZ D-START fondu
jer ostvaruje puno bolje prinose u danasnjim financijskim uvjetima. Kakav ¢e se pokazati
PBZ Euro Short Term Bond fond treba tek vidjeti. Naravno prilikom odabira treba pripaziti na
naknade 1 ako zbog ulaganja u odreden fond ulagatelj mora mijenjati valutu svog ulaganja.
PBZ Invest ima u ponudi i dva obvezni¢a fonda s dospijec¢em, to su PBZ Dollar Bond
fond 1 PBZ Dollar Bond fond 2, a svaki ima tri klase ulagatelja. Klase ulagatelja podijeljene

su na temelju uloga u fond pa tako mozemo podijeliti ulagatelje na klase:

e A —ulogod25.000,01 USD ili viSe
e B —ulogod5.000,01USD do 25.000,00 USD
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e (C—ulogod 100,00 USD do 5.000,00 USD

Od ostalih fondova se razlikuju jer su ovi fondovi osnovani na odredeno vrijeme i nakon
pocetne uplate prilikom osnivanja fonda naknadne uplate vise nisu moguce. Fondovi imaju
istu ocjenu rizi¢nosti, u istoj su valuti denominirani, imaju istu izlaznu naknadu u slucaju
podizanja sredstava iz fonda prije dospijeca (5%) 1 imaju isti rok dospijeca koji je 31.03.2021.
Razlika je u tome $to PBZ Dollar Bond fond 2 nije imao ulaznu naknadu prilikom osnivanja,
osnovan je 3 mjeseca kasnije nego PBZ Dollar Bond fond i ima malo drugaciju strategiju
ulaganja tako da se i predvida drugaciji prinos po dospije¢u fonda po klasama ulagatelja. Na
grafovima 6 1 7 moze se vidjeti koliki je stvarno ostvaren prinos po godinama u ova dva
fonda, a u tablici 2 moze se vidjeti koliki je ciljani PGP po dospije¢u fondova, a koliki je
ostvaren PGP do 2019., te koliki je predviden ciljani prinos, a koliki ostvaren prinos do 2019.
svakog fonda po klasama ulagatelja po dospijecu. Iz tablice i grafova moze se zakljuciti da
obadva fonda imaju godina kada su poslovali puno bolje od predvidenog godi$njeg prinosa,

ali 1 da ima godina kada im je prinos bio ispod predvidenog.

Graf 6: Ostvareni prinosi PBZ Dollar Bond fonda
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Graf 7: Ostvareni prinosi PBZ Dollar Bond fonda 2
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Tablica 2: Ciljani prinosi po dospije¢u fondova i ostvareni do 2019.

PGP 2016- Prinos do

Naziv fonda Ciljani PGP 2019. Ciljani prinos 2019.
PBZ Dollar Bond fond A 1,40% - 1,50% 2,55 7,00% - 7,51% 10,2
PBZ Dollar Bond fond B 1,21% - 1,31% 2,3725 6,00% - 6,52% 9,49
PBZ Dollar Bond fond C 1,01% - 1,12% 2,1925 5,00% - 5,53% 8,77
PBZ Dollar Bond fond2 A | 0,941% - 1,264% 1,785 4.25% -5,75% 7,14
PBZ Dollar Bond fond 2 B | 0,839% - 1,161% 1,7 3,79% - 5,27% 6,8
PBZ Dollar Bond fond 2 C 0,737% - 1,06% 1,6175 3,32% - 4,80% 6,47

Izvor: autor

Gledaju¢i ukupne podatke odnosno ra¢unaju¢i PGP od 2016.-2019. mozemo vidjeti da

su do kraja 2019. fondovi ostvarili ve¢i prosje€an godiSnji prinos nego §to je oCekivano, a isto

tako 1 ukupan prinos fondova po klasama do kraja 2019. je veci nego Sto je ukupni ocekivani

prinos. Po podatcima dostupnima do 30.11.2020., vidljivim u grafovima, moZe se zakljucit, da

¢e u toj godini prinos bit ispod ciljanog PGP-a. Hocée 1i na kraju prinos biti prema

predvidanjima, bolji ili loSiji od toga, morat ¢e se priekati do dospijeca fondova.

Mjesoviti fondovi u vlasniStvu PBZ Investa su PBZ Conservative 10 fond i PBZ

Global fond. Iako su ova dva fonda po vrsti ista zapravo su dosta razliCita od strukture

ulaganja, predvidenog roka ulaganja, rizi€nosti, a samim time i prinosa. Ista im je samo valuta
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denominacije, a to je EUR. PBZ Conservative 10 fond je kao Sto mu i1 ime kaze
konzervativniji §to se ti¢e ulaganja tako da je vise od 80% imovine ulozeno u obveznice, dok
PBZ Global fond oko 45% imovine ulaze u dionicke investicijske fondove, a oko 35% u
obveznice. PBZ Conservative 10 fond po geografskoj izlozenosti ulaganja je orijentiran na
hrvatsko trziste (93%) dok PBZ Global fond ulaze 40% imovine na hrvatskom trzistu, a
ostalih 60% se ulaze na europskom, americkom i azijskom trziStu. Sve to utjeCe na ocjenu
rizi¢nosti pa tako PBZ Global fond ima SPRU 4, a PBZ Conservative 10 fond ima SPRU 3.
Prinosi im variraju po godinama pa tako nekad bude bolji PBZ Conservative 10 fond, a nekad
PBZ Global fond, s tim da su vece oscilacije u prinosima kod PBZ Global fonda (u 2019.g.
imao je prinos od ¢ak 14,45%, dok je u 2018. prinos bio -3,17%). Gledaju¢i promatrano
razdoblje od 2015.-2019. PBZ Global fond je bolji sa PGP-om od 5,158% dok je PBZ
Conservative 10 fond imao PGP od 4,128%. Ako gledam prinose od osnivanja razlika je nesto
manja jer je PBZ Conservative 10 fond ostvario PGP od 3,44%, a PBZ Global fond ima PGP
od 3,84%. Prinose oba fonda moze se vidjeti u grafu 8. Prilikom ulaganja treba obratiti paznju
na preporuceni rok ulaganja koji je kod PBZ Conservative 10 fond 6 mjeseci i vise, a kod
PBZ Global fond 1 godina 1 viSe te na naknade od kojih oba fonda imaju izlaznu naknadu od
0,50%, a ulaznu naknadu ima samo PBZ Conservative 10 fond i moze iznositi do 1% uloga u

fond.

Graf 8: Prinosi mjeSovitih fondova
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Pod ostale fondove PBZ Invest je svrstao tri fonda. To su PBZ International Multi
Asset fond, PBZ Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond. Sva tri fonda su novijeg datuma
osnivanja. Tako je PBZ Flexible 30 fond osnovan je krajem 2015.g., PBZ International Multi
Asset fond osnovan krajem 2017.g.. i PBZ Moderate 30 fond je osnovan u 8.mjesecu 2020.g.
Po preporucenom roku ulaganja PBZ International Multi Asset fond i PBZ Moderate 30 fond
su isti i rok im iznosi 3 godine ili vise, dok je kod PBZ Flexible 30 fond preporuceni rok
ulaganja 1 godina ili viSe. I po naknadama se fondovi razlikuju pa tako PBZ International
Multi Asset fond i PBZ Flexible 30 fond mogu imati ulaznu naknadu u iznosu do 1% dok
PBZ Moderate 30 fond nema ulaznu naknadu. Sva tri fonda imaju izlaznu naknadu koja se
razlikuje po fondovima pa tako PBZ International Multi Asset fond moze imati izlaznu
naknadu do 1%, a PBZ Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond do 0,50%. Fondovi se
razlikuju 1 po rizicnosti pa tako PBZ International Multi Asset fond ima SPRU 3, a PBZ
Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond imaju SPRU 4 iako su PBZ International Multi
investicijske fondove i to pretezno na europskom trzistu) od PBZ Moderate 30 fond (oko 45%
imovine ulaze u obveznice, a oko 30% u investicijske fondove sa podjednakim ulaganjem na
hrvatskom, europskom i americkom trziStu). Kod ovih fondova teSko je napraviti usporedbu
po prinosima posto svi posluju relativno kratak rok. Ono §to se moze primijetiti na grafu 9 da
oba fonda koja ve¢inu svoje imovine ulazu u investicijske fondove biljeze gubitak u 2018.
god. i to PBZ International Multi Asset fond u iznosu od 5,93%, a PBZ Flexible 30 fond
3,28%.

QGraf 9: Prinosi ostalih fondova
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PBZ Equity fond je jedini dionicki fond koji PBZ Invest ima u svojoj ponudi. Posto
smo ve¢ ranije rekli osnovne podatke o njemu i nemamo fonda iste vrste za usporedbu sada
¢emo samo obratiti paznju na njegove prinose u promatranom razdoblju kao i kod ostalih
fondova pa tako mozemo zakljuciti da PBZ Equity fond ima dosta velike oscilacije u svojim
prinosima. Prinos u 2019.god. mu je bio ¢ak 19,57% dok ve¢ 2020.godine (do 30.11.) biljezi
pad prinosa od -9,58%. To je inace i normalno za dioni¢ke fondove kojima je preporuceni rok
za ulaganja od 3 godine i viSe. Gledaju¢i PGP od osnivanja (2005.g.) PBZ Equity fond ima
negativan prinos od 0,4%, ali ako gledamo PGP u promatranom razdoblju od 5 godina Fond

je ostvario prinos od 6,896% S$to se moze vidjeti u grafu 10.
Graf 10: Prinosi dionicki fond
Dionicki fond

M PBZ Equity fond
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Izvor: autor

Iz toga moZemo zakljuciti da kod ovog fonda nema pravila 1 da je vazno prepoznati
kada je trenutak za ulaganje, a kada je trenutak za povlacenje sredstava. Ono $to je bitno znati
kod ove vrste fonda je da se ulagatelj ne treba uplasiti prilikom pada prinosa u jednom

razdoblju 1 povu¢i ulaganje jer ve¢ u sljedecem razdoblju moze imati odli¢ne rezultate.

4.6.2. Analiza fondova PBZ Investa prema riziku

Od trinaest fondova PBZ Investa po rizi¢nosti ih mozemo podijeliti na:

1. SPRU 1-PBZ START fond i PBZ D-START fond
2. SPRU 2 - PBZ Short Term Bond fond
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3. SPRU 3 - PBZ Bond fond, PBZ Conservative 10 fond, PBZ Euro Short Term Bond
fond, PBZ International Multi Asset fond, PBZ Dollar Bond fond (A, B i C) i
PBZ Dollar Bond fond 2 (A, BiC)

4. SPRU 4 - PBZ Global fond, PBZ Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond

5. SPRU 5 - PBZ Equity fond

PBZ Invest nema u ponudi niti jedan fond sa ocjenom rizi¢nosti 6 1 7.

Ocjenu SPRU 3 ili umjereno rizi¢an imaju Sest fondova, od toga su dva obveznicka
fonda s dospije¢cem (PBZ Dollar Bond fond i PBZ Dollar Bond fond 2), jedan kratkorocni
obveznicki fond (PBZ Euro Short Term Bond fond), jedan obveznicki fond (PBZ Bond fond),
jedan mjeSoviti fond (PBZ Conservative 10 fond) i jedan fond koji je prema osnivatelju
svrstan u ostale fondove (PBZ International Multi Asset fond). Na grafu 11 moze se vidjeti

PGP od 2015.-2019. 1 PGP od osnivanja svih navedenih fondova.

Graf 11: Prosjecni godi$nji prinosi fondova sa SPRU 3
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Izvor: autor

Prije donoSenja zaklju€aka treba uzeti u obzir da je PBZ Euro Short Term Bond fond novijeg
datuma osnivanja te da zbog toga PGP tog fonda je teSko usporediti sa ostalim fondovima
istog ranga rizika. Od rizika na ovaj fond najviSe utjece kreditni rizik, kamatni rizik, rizik

koncentracije, a valutna izloZenost fonda moze biti do najvise 50%. PBZ International Multi
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Asset fond je takoder fond novijeg datuma osnivanja, ali mu prinosi dosta osciliraju tako da je
sa PGP-om od 0,12% najlosiji od fondova ove razine rizika, a najvise se od ostalih fondova
razlikuje po ulaganju koje je preko 90% ulozeno u investicijske fondove te zbog toga najvise
izloZzen riziku koncentracije 1 politickim 1 ekonomskim rizicima. Slijede ga fondovi PBZ
Dollar Bond fond (A, B i C) i PBZ Dollar Bond Fond 2 (A, B i C) koji imaju dosta sli¢ne
strategije ulaganja te imaju iste rizike koji utje¢u na SPRU, a to su kreditni rizik, kamatni
rizik, rizik koncentracije dok valutni utjecaj po prospektima fondova moze biti do najvise
20%. Drugi po redu po veli¢ini prinosa sa SPRU-om 3 je PBZ Bond fond koji je u
promatranom razdoblju ostvario PGP od 3,664%. Na ocjenu rizi¢nosti fonda najvise utjecu
kreditni rizik, kamatni rizik, rizik koncentracije i rizik likvidnosti. Najbolji fond sa SPRU 3 je
PBZ Conservative 10 fond koji spada u mjesovite fondove. Od osnivanja PGP mu iznosi
3,44%, a u promatranom razdoblju 4,128%.

SPRU 4 fondovi su PBZ Global fond, PBZ Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond.
Od toga PBZ Flexible 30 fond i PBZ Moderate 30 fond spadaju medu ostale fondove, a PBZ
Global Fond je mjeSoviti fond. PBZ Moderate 30 fond je fond osnovan u 10.08.2020.g. tako
da za njega ne moZemo usporedivati sa ostala dva fonda. Ono §to mozemo vidjeti iz
Prospekta i pravila fonda je da fond podjednako ulaze u obveznice, investicijske fondove 1
novac, a rizici koji u najvecoj mjeri utjecu na fond su: rizik promjene cijena, valutni rizik,
kamatni rizik, kreditni rizik i rizik koncentracije. PBZ Global fond i PBZ Flexible 30 fond su
fondovi koji ulazu u fondove, a razlikuju se po vrstama fondova u koje ulazu 1 koji postotak
imovine. Tako PBZ Global fond oko 50% svoje imovine ulaZze u dioni¢ke investicijske
fondove, a ostatak imovine ulaZe u obveznice 1 novac. Rizici kojima je fond najvise izloZen su
rizik promjene cijene, valutni rizik, kamatni rizik i kreditni rizik. Fond zbog svojih ulaganja u
dionicke fondove ima dosta velike oscilacije u prinosima te je u promatranom razdoblju od
pet godina imao je PGP od 5,158% 1 pokazao se kao najuspjesniji fond PBZ Investa te ocijene
rizi€nosti. PBZ Flexible 30 fond preko 80% ulaze u investicijske fondove te rizici koji
najvise utjecu na taj fond su rizik promjene cijena, rizik koncentracije, kreditni rizik i kamatni
rizik. PBZ Flexible 30 fond ima manje oscilacije u prinosima nego PBZ Global fond, ali isto
tako 1 manje prinose pa je tako njegov PGP u promatranom razdoblju 2,2275%. Navedene

prinose po ta tri fonda moZe se vidjeti u grafikonu 12.
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Graf 12: Prinosi fondova sa SPRU 4
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Graf 13: Prosjecni godi$nji prinos fondova od osnivanja

PGP od osnivanja do 30.11.2020.
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Gledaju¢i fondove po prinosima od osnivanja najbolji se pokazao PBZ Global fond (mjeSoviti

fond, SPRU 4) sa PGP-om od 3,84%, odmah za njim sa PGP-om od 3,77% je PBZ START
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fond (kratkoro¢ni obveznicki fond, SPRU 1) i PBZ Conservative 10 fond (mjeSoviti fond,
SPRU 3) sa PGP-om od 3,44 dok su svi ostali fondovi ispod 3%. Ono §to je iznenadujuce je
da PBZ Equity fond (dionic¢ki fond, SPRU 5) najrizi¢niji fond — fond od kojeg se ocekuju
najvisi prinosi, posluje sa malim negativnim PGP-om od -0,40%. No posto se fondovi dosta
razlikuju po starosti, pa tako najstariji fond (PBZ START fond) posluje vise od 21 godine, a
najmladi svega par mjeseci i poSto su se trziSni uvjeti od onda dosta promijenili realnije bi
nam bio promatrati PGP fondova u zadnjih pet godina. Tako promatraju¢i PGP najbolji se
pokazao PBZ Equity fond sa PGP-om od 6,986, zatim PBZ Global fond sa PGP-om od
5,158% 1 PBZ Conservative 10 fond sa PGP-om od 4,128%, Sto nam otprilike 1 svrstava
fondove po visini prinosa koji raste kako raste i razina rizika. Tako je najmanje rizi¢an fond,
PBZ START fond ostvario i jedan od najmanjih PGP-a od 0,194%. Jedini fond los$iji od njega
je PBZ International Multi Asset fond sa PGP-om od 0,08%, ali to je fond koji je poCeo sa

radom 14.12.2017.god. pa onda njegov PGP moZzemo uzeti sa malom rezervom.

Graf 14: Prosje¢ni godi$nji prinos fondova od 2015. do 2019.

PGP 2015.-2019.
B PBZ START fond B PBZ Euro Short Term Bond fond
PBZ Short Term Bond fond H PBZ Bond fond
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PBZ Dollar Bond fond B B PBZ Dollar Bond fond C
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PGP od 2015.-2019.
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5. ZAKLJUCAK

Od svojih pocetaka, prije stotinjak godina, broj fondova, njihova veli¢ina i popularnost
raste, kako u svijetu tako i kod nas, pa tako danas postoji na tisuce razli¢itih fondova,
razliCitog tipa, vrsta i strategija ulaganja. Kroz te godine fondovi su prezivjeli mnoge krize
koje su ih oblikovale i od njih do danas napravile nositelje aktivnosti i jedne od najvaznijih
sudionika i pokretaca globalnog financijskog trziSta. Razvojem fondova dovelo je do Citavog
niza zakona koji ih prate i1 reguliraju pa su tako kod nas najvazniji zakoni u pogledu fondova
Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Zakon o alternativnim
investicijskim fondovima i Zakon o trziStu kapitala. Nadzor nad radom fondova, isto tako i
nad druStvima za upravljanje investicijskim fondovima, povjereno je HANFL

Sirenju fondova kao na¢ina ulaganja pridonosi pad kamatnih stopa na orogene $tednje
u bankama, povecanje financijske pismenosti gradana, jednostavnost takvog nacina ulaganja,
Siroka paleta proizvoda koja moze zadovoljiti svaciji ukus (novcani fondovi, obveznicki
fondovi, dionic¢ki fondovi...) te Sirenjem distribucijskih kanala sve kako bi zadovoljile
potrebe klijenata. Prednost takvog nacina ulaganja je u tome $to ne morate imati velike svote
novca ili neka velika znanja o kretanjima trziSta novca, obveznica ili dionica da bi mogli
ulagati 1 biti uspjeSan u tome. Ulaganje u investicijske fondove je sigurnije u odnosu na
samostalno ulaganje zbog profesionalnog upravljanja portfeljem, vece diverzifikacije
sredstava i strogih zakonskih propisa. NajraSirenija vrsta fondova su UCITS fondovi koji su
stroZe 1 detaljnije regulirani te je njihovo poslovanje ujednaceno na razini cijele Europske
unije, a namijenjeni su Sirokom krugu ulagatelja te mogu izdati neogranicen broj udjela.

Analizom fondova PBZ Investa doslo se do zakljucka da svi fondovi unutar jedne
kategorije fondova nisu jednako rizi¢ni, niti svi imaju slicnu strategiju ulaganja isto tako nisu
im ni prinosi isti. Ono ¢ega ulagatelj mora biti svjestan da fondovi isto tako kao Sto imaju
prinos da mogu imati i gubitak. Promatraju¢i sve fondove PBZ Investa kroz pet godina,
mozemo vidjeti da prinosi fondova osciliraju i1 jednu godinu fond moZe imati odli¢an prinos
dok druge godine ve¢ moze imati gubitak, ali gledaju¢i ukupno poslovanje svakog fonda i
racunajuci njihov prosjecni godisnji prinos nijedan fond u promatranom razdoblju nije bio u
minusu po prihodima. Iz toga mozemo izvuci i svojevrsnu preporuku ulagateljima, a to je da
se ne treba uplasiti i mahnito povlaciti novce iz fonda ako prihodi po€inju privremeno opadati
zbog neke kratkoro¢ne krize na trzistu jer ¢im se trziSte ustabili 1 prinosi fonda ¢e opet poceti

rasti.
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POPIS KRATICA

AITF - alternativni investicijski fond

CEFTA - Sporazum o slobodnoj trgovini srednjoeuropskih zemalja

EU — Europska unija

EUR - Euro

g. — godine

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HRK — hrvatske kune

KIID - Key Investor Information Document - Kljuéni podatci za ulagatelje
mln — miliona

NN — Narodne novine

OECD - Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj

PBZ - Privredna banka Zagreb d.d.

PGP - prosjecnog godis$njeg prinosa

PIF - privatizacijskih investicijskih fondova

RH — Republika Hrvatska

SAD - Sjedinjenih Americkih DrZzava

SEE - portfelje sastavljenim od dionica koje kotiraju na uredenim trziStima zemalja
Jugoisto¢ne Europe

SPRU - sinteticki pokazatelj rizi¢nosti 1 uspjesnosti

USD — americ¢ki dolar
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