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Prinosi i rizici odabranih dionickih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj

SAZETAK

Investicijski fond je financijski proizvod za zajednicko ulaganje, namijenjen fizickim i pravnim
osobama koje zele ulagati u trziste kapitala. MoZe se sastojati od razlicitih vrijednosnih papira,
poput dionica i obveznica, ovisno o vrsti fonda. Imovina klijenta raspodijeljena je, to jest
diversificirana, na vise vrijednosnih papira unutar portfelja fonda. Diversifikacija je metoda
ulaganja u razli¢ite vrste financijskih instrumenata razli¢itih poduzeca iz razlicitih drzava i
gospodarskih sektora radi minimiziranja nesistematskog, to jest specifi¢nog rizika. Investicijski
fondovi se u Hrvatskoj dijele na otvorene i zatvorene fondove koji mogu imati javnu ili privatnu
ponudu. Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom zovu se i Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities (en. UCITS) fondovi. Alternativni investicijski
fondovi (AIF) mogu biti otvoreni ili zatvoreni s javnom ili privatnom ponudom. Za razliku od
UCITS fondova, AIF fondovi mogu klijentima nuditi $iri spektar imovine poput nekretnina i
robe. Prinos fonda je postotak promjene vrijednosti obracunske jedinice tijekom odredenog
razdoblja. Rizik opcenito definiramo kao neizvjesnost buduceg ishoda. Postoje mnoge vrste
rizika u investicijskom poslovanju, medutim u ovom radu fokus je stavljen na trzisni ili
sistematski rizik koji djeluje na cijelo trziste 1 ne moZze se diversificirati. TrZi$ni rizik mjeri se

na razne nacine, a u ovom radu je koriStena Value at Risk (VaR) metodologija.

Kljuc¢ne rijeci: Investicijski fondovi, dionice, prinos, rizik, Value at Risk



Returns and risks of selected stock investment funds in the Republic of Croatia

ABSTRACT

Investment funds are a simple product for joint investment, intended for all investors who want
to invest in the capital markets. It can consist of different securities, such as stocks and bonds,
depending on the type of fund. The client's assets are diversified among several securities within
the fund's portfolio. Diversification is a method of investing in different types of financial
instruments of different companies from different countries and economic sectors in order to
minimize unsystematic risk, that is, specific risk. Investment funds in Croatia are divided into
open and closed funds, which can have public or private offerings. Open investment funds with
a public offer are also called UCITS funds. Alternative Investment Funds (AIFs) can be open
or closed funds with a public or private offering. Unlike UCITS funds, AIF funds can offer
clients a wider range of assets, such as real estate and commodities. The yield of the fund is the
percentage change in the value of the accounting unit during a certain period. We generally
define risk as the uncertainty of the future outcome. There are many types of risks in investing.
However, in this paper, the focus is on market or systematic risk, which affects the entire market
and cannot be diversified. Market risk is measured in various ways, but the Value at Risk (VaR)

method was used in this paper.

Keywords: Investment funds, stocks, yield, risk, Value at Risk
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1. Uvod

Investicijski fond je subjekt za zajednicka ulaganja koji prikuplja nov¢ana sredstva javnom ili
privatnom ponudom te ulaZe ta sredstva u razne vrste imovine prema unaprijed definiranoj
strategiji. Investicijski fondovi se u Hrvatskoj dijele na otvorene i zatvorene fondove koji mogu
imati javnu ili privatnu ponudu. Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom su
Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities (en. UCITS) fondovi.
Alternativni investicijski fondovi (AIF) mogu biti otvoreni ili zatvoreni s javnom ili privatnom
ponudom. Za razliku od UCITS fondova koji mogu nuditi dionicke, obveznicke, mijesane i
novc¢ane fondove, AIF fondovi mogu klijentima nuditi Siri spektar imovine poput nekretnina i

robe.

Prinos fonda predstavlja promjene vrijednosti obraCunske jedinice tijekom odredenog
razdoblja. Rizik je vjerojatnost nastanka dogadaja koji ¢e imati negativne posljedice. Postoje
razne vrste rizika prilikom investiranja u investicijske fondove. Neki od njih su trzi$ni rizik,
kreditni rizik, tecajni rizik, rizik nelikvidnosti, operativni rizik, rizik inflacije, rizik namire i
drugi. Fokus ovog rada je na trziSnom, to jest sistematskom riziku koji utjece na cijelo trziste i
ne moze se diversificirati kao nesistematskirizik. Postoje razni nacini mjerenja trziSnogrizika,

ali najpopularnija je Value at Risk (VaR) metodologija.

Cilj rada je analiza dioni¢kih UCITS fondova u Hrvatskoj radi razumijevanja potencijalnih
buducih prinosa i rizika prilikom investiranja. Struktura rada se sastoji od uvoda, teorijskog
dijela, metodologije, istrazivanja, rasprave i zaklju¢ka. U uvodu je ukratko opisana tema,
objasnjena strukturarada te je definiran ciljrada. U teorijskom dijelu definirani su investicijski
fondovi, vrste investicijskih fondova te druStva za upravljanje investicijskim fondovima u
Hrvatskoj. Zatim je objasnjen rizik te vrste rizika i nac¢ini mjerenjarizika. Detaljnije je takoder

objasnjen Value at Risk 1 vrste VaR-a.

Zatim slijedi metodologija gdje je predmetno, prostorno i vremenski definirana tema te su
navedene znanstvene metode koje su koriStene prilikom pisanja rada. Uz to, detaljnije je
objasnjen nacin provodenja istrazivanja. U istrazivanju su analizirani pet dionickih UCITS
fondova u Hrvatskoj prema svojim prinosimai rizicimau razdoblju od 2019. do 2023. godine.
Za kvantifikaciju trziSnog rizika koriStene su Value at Risk i uvjetni Value at Risk metodologije

uz razinu vjerojatnosti od 95% i1 99%. U raspravi usporedeni su prinosi i VaR-ovi fondova s



najmanjim inajve¢im petogodiSnjim prinosima. U zakljucku je sumiran cijeli rad s fokusom na

istraZivanje 1 rezultate.

2. Investicijski fondovi

Prema Erste Asset Management (2023), investicijski fond je jednostavan proizvod za
zajednicko ulaganje, namijenjen svim fizickim i pravnim osobama koje Zele ulagati u trziste
kapitala. ,,Investicijski fond je subjekt za zajednicka ulaganja ¢ija je jedina svrha i namjena
prikupljanje sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganje tih sredstava u razli¢ite vrste
imovine u skladu s unaprijed odredenom strategijom ulaganja investicijskog fonda, a iskljucivo
u korist imatelja udjela u tom investicijskom fondu* (Erste Asset Management, 2023).
Investicijski fond se moZze sastojati od razli¢itih vrijednosnih papira, poput dionica i obveznica,
ovisno o vrsti fonda. Imovina klijenta raspodijeljena je, to jest diversificirana, na vise

vrijednosnih papira unutar portfelja fonda.

Prema HANFA (2024b), cjelokupna imovina koju fond ima u svom vlasni$tvu naziva se
portfelj. Prema Erste Asset Management (2023), cjelokupna imovina fonda se dijeli na jednake
dijelove, to jest udjele, a vlasnici tih udjela su ulagatelji u investicijski fond. Udjel u
investicijskom fondu je financijski instrument ¢ija se cijena izracunava na kraju svakog radnog
dana za prijasnji radni dan, navodi Erste Asset Management (2023). Broj izdanih udjela je
neogranicen u slucaju otvorenog investicijskog fonda, dok je ogranicen u slucaju zatvorenog

investicijskog fonda, prema Erste Asset Management (2023).

,Prinos fonda je postotak promjene vrijednosti obraunske jedinice tijekom odredenog
razdoblja“ (Raiffeisen, 2024a). Prinos, kao i gubitak, fonda ovisi o kretanju trziSne cijene
imovine unutar portfelja investicijskog fonda, navodi Raiffeisen (2024a). Prema HANFA
(2024b), drustva za upravljanje investicijskim fondovima duzna su objavljivati cijene udjela u
fondovima svakim radnim danom u elektroni¢kom obliku na svojim internetskim stranicama.
Uz to, duzna su objavljivati i mjesecnaizvjesca o poslovanju fonda u elektronickom obliku na

svojim internetskim stranicama, navodi HANFA (2024b).

Investitori se prema HANFA (2024b), dijele na profesionalne ulagatelje i male ulagatelje.
Profesionalni ulagatelji su uglavnom financijske institucije koje imaju visoku razinu stru¢nog
znanja i iskustva vezanog za rizik koji preuzimaju ulaganjem i donoSenj e odluka o ulaganjima,
navodi HANFA (2024b). Mali ulagatelji su svi ulagatelji koji ne ispunjavaju uvjete za
profesionalne ulagatelje. Mali ulagatelji imaju najve¢i stupanj zaStite i njima je posvecuje

2



najviSe paznje, prema HANFA (2024b). ,,Ako ste mali ulagatelj, to uglavnom znaci da ste
fiziCka osoba koja ne posjeduje toliko investicijskog znanja 1 iskustva kao profesionalni
ulagatelji, koji su, primjerice, financijske institucije poput banaka, drustava za osiguranje,
investicijskih fondova, drustava za upravljanje investicijskim fondovimai sli¢nih® (HANFA,
20244d).

Prije ulaganja u investicijske fondove nuzno se pravilno informirati. Prema HANFA (2024b),
prospekt je temeljni dokument fonda u kojemu se nalaze sve bitne karakteristike fonda te
predstavlja poziv na kupnju udjela u fondu. Uz prospekt, drustva za upravljanje investicijskim
fondovima nuzna su objaviti i kljuéne podatke za ulaganje (engl. Key Investor Information
Document — KIID), u kojemu su jednostavno i sazeto prikazane najvaznije informacije o fondu,
definira HANFA (2024b). U pravilima fonda definirane su sve obveze i odgovornosti izmedu

ukljucenih strana, to jest investitora, drustva za upravljanje fondom i samog fonda, navodi

HANFA (2024b).

Prema portalu Investopedia (2021), menadZzment portfelja sa strane pojedinca ili fonda moze
biti aktivan ili pasivan. Aktivni menadzment se fokusira na aktivno trgovanje kako bi se
nadmasilo trziSta, definira portal Investopedia (2021). TrziSte je baza za usporedivanje (engl.
benchmark) koje se mjeri pomoc¢u odredenog trzisSnog indeksa poput CROBEX-a. Pasivni
menadzment portfelja kopira odredeni trzisni indeks kako bi ostvarili priblizno iste rezultate,
definira portal Investopedia (2021). Pasivni menadZment portfelja fonda se jo§ moze nazvati i
indeksni fond, navodi portal Investopedia (2021). Kada fond kopira trziSni indeks on kupuje
iste financijske instrumente u jednakim omjerima kao i1 odabrani indeks. Aktivni i pasivni
fondovi imaju menadzera fonda zbog ¢ega naplacujunaknadu za upravljanje, medutim, aktivni
menadzment podrazumijeva preuzimanje veéeg rizika radi potencijalnog veceg prinosa te imaju
i veée troskove upravljanja u odnosu na indeks fondove, navodi portal Investopedia (2021). U

slucaju investicijskog fonda, vrsta menadZmenta portfelja je definira unutar prospekta.

2.1. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima u Republici Hrvatskoj

Prema Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine
44/16, 126/19, 110/21 1 76/22), druStva za upravljanje investicijskim fondovima su pravne
osobe s sjediStem u Republici Hrvatskoj koje obavljaju djelatnost upravljanja fondovima uz
odobrenje HANFE. Temeljni kapital drustava za upravljanje investicijskim fondovima mora
iznositi minimum 125 tisu¢a eura te taj iznos mora biti uplacen u cijelosti u novcu, prema

Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16,

3



126/19, 110/21 i 76/22). DrusStva za upravljanje investicijskim fondovima su u Republici
Hrvatskoj pod nadzorom Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA). ,,Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) nadzorno je tijelo u ¢iji djelokrug i nadleznost

spada nadzor financijskih trZista, financijskih usluga te pravnih i fizickih osoba koje te usluge

pruzaju“ (HANFA, 2024c).

Prema HANFA (2024a), u Republici Hrvatskoj je trenutno registrirano devet druStava za
upravljanje UCITS fondovima:

e Alternative Invest d.o.o.,

e FErste Asset Management d.o.o0.,

e FEurizon Asset Management d.o.o.,

e (Global Invest d.o.o.,

e HPB Invest d.o.o.,

e InterCapital Asset Management d.o.o.,
e OTP Invest d.o.o.,

e Raiffeisen Invest d.o.o.,

e 7B Invest d.o.o.

Uz UCITS fondove, HANFA (2024a), navodi deset druStava za upravljanje alternativnim

investicijskim fondovima u Republici Hrvatskoj:

e Alternative Invest d.o.o.,

e (CGS Capital d.o.o.,

e Erste Asset Management d.o.o0.,

e Farve Pro Invest d.o.o.,

e Feelsgood Capital Partners d.o.o.,

e Global Invest d.o.o.,

e Go Invest d.o.o.,

e Hrvatsko mirovinsko investicijsko drustvo d.o.o.,
e Inspire Investments d.o.o.,

e InterCapital Asset Management d.o.o.

Drustva za upravljanje UCITS 1 alternativnim fondovima u Republici Hrvatskoj obavljaju pet
primarnih djelatnosti: ,,osnivanje i upravljanje UCITS fondom, osnivanje i upravljanje

alternativnim investicijskim fondom, osnivanje i1 upravljanje dobrovoljnim mirovinskim



fondom, pohrana i administriranje, upravljanje portfeljem i1 investicijsko savjetovanje*
(HANFA, 2024a). Prema HANFA (2024a), u Republici Hrvatskoj je trenutno aktivno 119
UCITS fondova i 46 alternativnih fondova, dok su tri UCITS fonda 1 jedan alternativni fond u

procesu likvidacije.

Svaki investicijski fond uz drustvo za upravljanje investicijskim fondom ima i depozitara.
Depozitar je kreditna institucija ili podruznica kreditne institucije koja obavlja kontrolne
poslove, kao i pracenje tijeka novca UCITS fondova i pohranu imovine UCITS fondova,

definira Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine

44/16, 126/19, 110/21 1 76/22).

2.2. Vrste investicijskih fondova

Investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj se dijele na otvorene i zatvorene. Otvoreni i
zatvoreni fondovi mogu imati privatnuili javnu ponudu. ,,Otvoreni investicijski fond je zasebna
imovina, bez pravne osobnosti, koju osniva drustvo za upravljanje i kojom drustvo za
upravljanje upravljau svoje ime i za zajednicki racun imatelja udjela u toj imovini* (Zakon o
otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom, Narodne novine 44/16, 126/19,
110/21 1 76/22). Udjeli u otvorenom fondu moraju se otkupiti izravno ili neizravno na zahtjev
investitora pomoc¢u imovine tog fonda, navodi Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22). Drustvo za upravljanje
investicijskim fondom mora voditi ra¢una da cijena udjela u fondu ne odstupna znatno od neto
vrijednosti imovine po udjelu, prema Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom

ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22).

Zatvoreni investicijski fondovi mogu biti iskljuc¢ivo u obliku alternativnog investicijskog fonda
te su osnovani kao dioni¢ko drustvo ili drustvo s ograni¢enom odgovornoscu, §to znaci da imaju
pravnu osobnost, definira HANFA (2024d). ,,Udjeli zatvorenog AIF-a osnovanog u obliku
dionickog druStva mogu se nuditi javnom ili privatnom ponudom* (HANFA, 2024d). Medutim,
udjeli zatvorenog AIF-a osnovanog kao druStvo s ogranic¢enom odgovorno$¢u mogu se nuditi

iskljucivo privatnom ponudom, navodi HANFA (2024d).

Prema HANFA (2024d), javna ponuda je obavijest koja je upu¢ena neogranicenom broju osoba.
To ukljucuje male i profesionalne investitore. ,,Privatna ponuda je obavijest dana na isti nacin
kao 1 javna ponuda te sadrzi iste informacije, ali je po nekoj svojoj karakteristici uvjetovana,

primjerice minimalnim iznosom ulaganja, ciljanom skupinom ulagateljaili brojem ulagatelja*



(HANFA, 2024d). Privatna ponuda se najceS¢e odnosi na profesionalne investitore. HANFA
(2024b) jos dijeli investicijske fondove na UCITS fondove i alternativne investicijske fondove

(ATF).

2.2.1. UCITS fondovi

,UCITS fond (engl. Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities) je
otvoreni je investicijski fond s javnom ponudom* (HANFA, 2024b). UCITS fondovi, prema
Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16,
126/19, 110/21 i 76/22), imaju kao cilj zajednic¢ko ulaganje imovine u prenosive vrijednosne
papire ili druge oblike likvidne imovine pomocu javne ponude udjela u fondu. ,,Vrijednost
ukupne imovine umanjena za vrijednost ukupnih obveza UCITS fonda predstavlja neto
vrijednost imovine UCITS fonda (engl. Net Asset Value — NAV)*“ (Zakon o otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22).

Prema Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine

44/16, 126/19, 110/21 1 76/22), imovina UCITS fondova moZe se sastojati od:

e prenosivih vrijednosnih papira poput dionica i obveznica,

e instrumenata trziSta novca poput trezorskih, blagajnickih i komercijalnih zapisa te
certifikata o depozitu,

e udjela UCITS fondova odobrenih za rad od strane Republike Hrvatske ili druge drzave
¢lanice Europske unije,

e depozita kod kreditnih institucija s dospijeem manjim od 12 mjeseci i pravom
prijevremenog opoziva na zahtjev drusStva za upravljanje fondom,

e financijskih izvedenica kojima se trguje na uredenim trziStima (burzama) ili OTC

trziStima po posebnim pravilima.

U Republici Hrvatskoj imovina UCITS fondova ne smije se ulagati u plemenite metale, kao i
potvrde koje ih predstavljaju, definira Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom
ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22). Imovina UCITS fonda smije se

drzati u obliku novca na ra¢unu otvorenom kod depozitara.

Udjeli u UCITS fondu moraju se otkupiti s strane drustva za upravljanje tog UCITS fonda
prilikom zahtjeva imateljaudjela. Udjeli se ispla¢ujuiz imovine UCITS fonda. Prema Zakonu
o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19,

110/21 1 76/22), prilikom izdavanja ili otkupa udjela u UCITS fondu investitoru se moze



naplatiti uz cijenuudjela i jednokratna ulazna ili izlazna naknada. Uz to, druStvo za upravljanje
moze naplatiti UCITS fondu naknadu za upravljanje fondom, navodi Zakon o otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22).
Takoder je dopuSteno, prema Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom
(Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 i 76/22), naplaéivanje naknade vezane uz prinos fonda,
troskove depozitara, poreze UCITS fonda i1 druge troSkove. Prema Zakonu o otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22),
nacin naplate naknada, visina naknada, nacin izracuna naknada i moguénost snizenja ili
nenaplac¢ivanja naknada moraju biti jasno definirani unutar prospekta fonda. Ukupni iznos svih
troSkova koji se terete UCITS fondu moraju se prikazati unutar godis$njih izvjeStaja UCITS
fonda i ne smiju prelaziti 3,5% prosjecne godiSnje neto vrijednosti imovine UCITS fonda,
definira Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine

44/16, 126/19, 110/21 1 76/22).

Za osnivanje 1 upravljanje UCITS fondom potrebno je odobrenje HANFE. Drustvo za
upravljanje UCITS fondom podnosi zahtjev za izdavanje odobrenja za osnivanje i upravljanje
UCITS fondom HANFI. Prema Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom

ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22), taj zahtjev mora sadrzavati:

e naziv fonda i ciljeve ulaganja,

e prospekt,

e pravila fonda,

e kljucne informacije za investitore,

e imena depozitara i njihovih zamjenika te ugovor o obavljanju poslova depozitara,
e podatke o revizoru,

e dokaz da drustvo za upravljanje UCITS fonda ispunjava organizacijske zahtjeve,

e izjavu o dodatnim podacima UCITS fonda.

Pocetna ponuda udjela u UCITS fondu moze zapoceti tek nakon javne objave prospekta fonda
te ne smije trajati duze od 30 dana, definira Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22). Tijekom trajanja razdoblja
pocetne ponude udjela UCITS fonda, prikupljena nov¢ana sredstva drze se na posebnom racunu
depozitara te se novCana sredstva ne smiju ulagati sve do ostvarenja zakonom definirane
minimalne vrijednosti imovine UCITS fonda od 600 tisu¢a eura, navodi Zakon o otvorenim

investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19, 110/21 1 76/22).



Ako se ne prikupi iznos od 600 tisuca eura u razdoblju po€etne ponude udjela, drustvo za
upravljanje duzno je vratiti investitorima uplacena sredstva u roku od 15 dana, prema Zakonu
o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine 44/16, 126/19,

110/21 1 76/22).

HANFA (2024b), definira kategorije UCITS fondova, od najmanje rizi¢nosti, kao novcani,
obveznicki, mjesoviti i dionicki fondovi. Nov€ani fondovi ulazu pretezito u trezorske zapise i
idealni su za konzervativne investitore koji su neskloni riziku, obveznicki fondovi ulazu u
obveznice i imaju vrlo nizak rizik ulaganja, mjeSoviti fondovi ulaZzu u dionice i obveznice te
imajuumjeren rizik i dionicki fondovi ulazu u dionice te su pogodni za investitore koji su skloni

visokom riziku.

Neto imovina dioni¢kog UCITS fonda ulaZe se minimalno 70% u ,,dionice, udjele dionickih
UCITS fondova, 1 vrijednosne papire izjednacene s dionicama te svaki drugi prenosivi
vrijednosni papir koji daje pravo na stjecanje takvih dionica i vrijednosnih papira izjednac¢enih
s dionicama“ (HPB Invest, 2024). Ostalih 30% moze se ulagati u obveznice, druge duznicke
vrijednosne papire, udjele UCITS fondova koji nisu dionicki, instrumente trzista novca,
depozite i novac na racunu kod kreditnih institucija te repo ugovore o kupnjii ponovnoj prodaji
(repo aktivni) gdje se kao osiguranje koriste instrumenti trzista novca ili duznicki vrijednosni

papiri, prema HPB Invest (2024).

Najpoznatiji oblik vlasnickog vrijednosnog papira je dionica. ,,Vrijednosni papir dokument je
kojim potvrdujemo vlasni§tvo odnosno odredeno pravo te kojim se izdavatelj tog papira
obvezuje ispuniti neku imovinskopravnu obvezu*“ (HANFA, 2024b). Cijena dionica uvjetovana
je ponudom i potraznjom na uredenom trziStu ili izvan njega. HANFA dijeli dionice na redovne
1 povlastene. Redovne dionice daju vlasniku pravo glasa u skupstini dioni¢kog drustva, pravo
na isplatu dijela dobiti u obliku dividendi i pravo na isplatu dijela ostatka imovine nakon
likvidacije dionickog druStva, definira HANFA (2024b). Povlastene dionice daju vlasniku
povlasStena prava poput isplate dividende unaprijed utvrdenog iznosa, navodi HANFA (2024b).
Uz redovne 1 povlastene dionice postoje jos i vlastite, to jest trezorske dionice koje je steklo
dionicko drustvo koje ih je izdalo, definira HANFA (2024b). Vlastite dionice ne daju dionickom

drustvu pravo glasa niti pravo na dividende.

2.2.2. Alternativni investicijski fondovi (AIF)

Alternativni investicijski fondovi (AIF) “ulazu sredstva ulagatelja u kompleksne i visokorizi¢ne

vrijednosne papire, zbog ¢ega su oni namijenjeni profesionalnimi kvalificiranim ulagateljima‘
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(HANFA, 2024b). Alternativni investicijski fondovi mogu ulagati u financijske instrumente kao
1 UCITS fond, ali mogu ulagati 1 u rizi¢nije 1 kompleksnije vrste imovine, prema HANFA
(2024b). Dakle, AIF nudi investitorima Siri izbor imovine koji moze ukljucivati robu,
nekretnine i druge imovine. Prema HANFA (2024b), svaki AIF ima pravila fonda, ali samo

odredene vrste AIF-a imaju prospekt.

Prema HANFA (2024b), alternativni investicijski fondovi mogu biti otvoreni ili zatvoreni s
privatnom ili javnom ponudom. Otvoreni AIF u Republici Hrvatskoj nema pravnu osobnost,
dok zatvoreni AIF ima pravnu osobnost te su osnovani u obliku dionickog drustva ili drustva s
ograni¢enom odgovorno$c¢u, definira HANFA (2024b). Ako je zatvoreni AIF osnovan u obliku
druStva s ograni¢enom odgovorno$¢u onda se moze nuditi isklju¢ivo privatnom ponudom
profesionalnim investitorima, navodi HANFA (2024b). Ako je zatvoreni AIF osnovan kao
dioni¢ko drustvo moze se nuditii privatnom i javnom ponudom. ,,Dionicama zatvorenog AIF -
a moze se trgovati na uredenom trzistu (burza) i njihova ¢e cijena u tom slucaju ovisiti iskljucivo

o ponudi i1 potraznji“ (HANFA, 2024Db).

»Za razliku od AIF-ova s privatnom ponudom, u koje mogu ulagati samo profesionalni i
kvalificirani ulagatelji, u AIF s javnom ponudom mogu ulagati i mali ulagatelji*“ (HANFA,
2024d). Otvoreni AIF s javnom ponudom, prema HANFA (2024b), je vrlo slican UCITS-u,
medutim otvorenom AIF-u s javnom ponudom omoguceno je ulaganje u odredene vrste
imovine u koje UCITS ne smije ulagati zbog povecanog rizika. AIF s privatnom ponudom u
Republici Hrvatskoj moze biti,,AlF rizicnog kapitala (engl. private equity), AIF poduzetnickog
kapitala (engl. venture capital), AIF s privatnom ponudom za ulaganje u nekretnine, fond
fondova, hedge fond, specijalizirani AIF, europski fond poduzetnickog kapitala, europski fond

socijalnog poduzetnistva i drugi“ (HANFA, 2024d).



3. Rizik

,»Rizik je prema definiciji vjerojatnost nastanka dogadaja koji ¢e imati negativne posljedice,
odnosno, u ovom kontekstu, potencijalni negativan efekt na vrijednost imovine* (HANFA,
2024b). ,,Rizik opcenito definiramo kao neizvjesnost buduceg ishoda“ (Latkovi¢, 2002). Prinos
i rizik su usko povezani te preuzimanjem veceg rizika postoji mogucénost ostvarenja veceg

prinosa i obrnuto.

Kako bi se investitorima omogucilo lak§e razumijevanje potencijalnih prinosa i rizika fonda,
drustva za upravljanje investicijskim fondovima duzna su procijenitiijavno objaviti sinteticki
pokazatelj rizi€nostii uspjes$nosti (SRRI), prema HANFA (2024b). SRRI ima skalu od 1 do 7.
»Razina 1 predstavlja nisku razinu rizika i potencijalno nize prinose, dok razina 7 predstavlja

najvisu razinu rizika, ali i najvece potencijalne prinose® (HANFA, 2024b).

3.1. Vrste rizika

Postoje mnoge vrste rizika u investicijskom poslovanju, tu spadaju trZi$ni rizik, kreditni rizik,
tecajni rizik, rizik nelikvidnosti, operativni rizik, rizik inflacije, rizik namire, ra¢unovodstveni
rizik, politicki rizik i mnogi drugi, definira Latkovi¢ (2002). Investicijske rizike se moze
podijeliti na razne nacine. Jedan od nacina je, prema portalu Investopedia (2024b), na
sistematski 1 nesistematski rizik. Prema portalu Investopedia (2024b), sistematski rizik se jo§
zove 1 trzisni rizik, dok je nesistematski rizik specifican za odredeno poduzece ili odredenu

granu industrije.

Prema HANFA (2024b), diversifikacija ulaganja predstavlja ulaganje u razliCite vrste
financijskih instrumenata razli€itih poduzeéa iz razlicitih drzava i gospodarskih sektora.
Investitori koriste diversifikaciju kako bi minimizirali nesistematski rizik, medutim trzis$ni rizik
se ne moze smanjiti diversifikacijom zato $to utjece na cjelokupno ekonomsko trziste, navodi

portal Investopedia (2024b).
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UKUPNI RIZIK PORTFELJA

NESISTEMATSKI
RIZIK
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»

BROJ DIONICA U PORTFELJU

Slika 1. Sistematski 1 nesistematski rizik

Izvor: Corporate Finance Institute (2024c).

Najveci1 najpoznatiji rizik u investicijskom poslovanju je trzisSnirizik kojeg je Latkovi¢ (2002),
definirao kao neizvjesnost u promjeni cijena vrijednosnica. ,,U stru¢noj terminologiji ¢esto se
rabi rije¢ volatilnost kako bi se izravno opisao rizik promjene cijena vrijednosnica“ (Latkovic,
2002). Najces¢i uzroci promjena cijena dionica su promjena ponude ili potraznje, objava
poslovnih rezultata poduzeca, promjena kamatnih stopa te spajanja i akvizicije, definira
Latkovi¢ (2002). Vrste trziSnog rizika su cjenovni (pozicijski) rizik, kamatni rizik 1 valutni
(te€ayni) rizik, definira ZB Invest (2024). Cjenovni rizik je rizik gubitka zbog smanjenja
vrijednosti financijskog instrumenta, definira Raiffeisen (2024b). , Tecajni rizik je rizik
promjene tecaja strane valute u odnosu na euro, ili drugu referentnu valutu u kojoj se mjeri
prinos na ulaganje* (Raiffeisen, 2024b). Kamatni rizik je rizik smanjenja vrijednosti investicije

zbog promjene kamatnih stopa, prema Raiffeisen (2024b).

Uz trziSni rizik bitno je joS definirati i ostale bitne vrste investicijskog rizika. ,,Rizik
koncentracije imovine (koncentracijski rizik) je rizik gubitka uslijed pretjeranog ulaganja u
jednu osobu/izdavatelja, grupu povezanih osoba, pojedine grane industrije ili geografska

podru¢ja‘“ (ZB Invest, 2024). Kreditni rizik je, prema Latkovi¢ (2002), povezan s neizvjesnoscu
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otplate kredita. To podrazumijeva nemogucnost otplate kamata i/ili kamata te se ta pojava
naziva bankrot (engl. default), navodi Latkovi¢ (2002). Kreditni rizik se mjeri pomoc¢u metoda
rangiranja, odnosno kreditnih rejtinga koje proizvode agencije za procjenu kreditnog rejtinga

poput Fitch Ratings, Standard & Poor's i Moody's, prema Latkovi¢ (2002).

Rizik likvidnosti, u kontekstu investicijskog fonda, je rizik da se imovina fonda nece moci
prodati po odgovarajucoj cijeni i u dovoljno kratkom vremenskom roku, §to moze otezati ili u
potpunosti onemoguditi otkup udjela iz fonda, definira InterCapital Asset Management (2024).
»Operativni rizik oznacava rizik gubitka koji se dogada kao posljedica neadekvatnog ili
neuspjelog internog procesa, ljudskih resursa ili eksternih utjecaja, a ukljucujei pravni rizik te
rizik kvarova informaticke opreme 1 infrastrukture® (HPB Invest, 2024). Rizik namire, prema
HPB Invest (2024), je rizik gubitka zbog neispunjavanja obveza druge ugovorne strane. Rizik
financijske poluge je rizik gubitka zbog koriStenja pozajmljenih sredstava za financiranje

ulaganja, prema InterCapital Asset Management (2024).

3.2. Mjerenje rizika

Prema Latkovi¢ (2002), jedna od klju¢nih karakteristika rizika je njegova mjerljivost. Neke od
naj¢es¢ih metodologija mjerenja investicijskog rizika su standardna devijacija, alfa, beta, R?,
Sharpov omjer, Value at Risk 1 uvjetni Value at Risk, prema portalu Investopedia (2023).
Standardna devijacija je disperzija ili rasprSenost podataka oko aritmeticke sredine, definira
portal Investopedia (2023). Koristi se kao mjera povijesne volatilnosti prinosa financijskih
instrumenata ili portfelja, prema portalu Investopedia (2023). Visoka standardna devijacija

oznacava visoku volatilnost prinosa, samim time i1 veci rizik.

Alfa je mjera dodatnog prinosa vrijednosnog papira ili portfelja u odnosu na prinos trziSnog
indeksa koji predstavljabazu (engl. benchmark), definira portal Investopedia (2023). Ukratko,
alfaje mjera performanse prilagodene riziku, definira Nasdaq (2024). Prema Corporate Finance
Institute (2024a), ako je alfa jednaka 0, vrijednosni papir ili portfelj ostvaruje prinos jednak
trziSnom indeksu. Ako je alfa veéa od 0, vrijednosni papir ili portfelj ostvaruje prinos ve¢i od
trziSnog indeksa. Ako je alfamanja od 0, vrijednosni papir ili portfelj ostvaruje prinos manji od
trziSnog indeksa. Negativna alfa podrazumijeva da je ostvareni prinos prenizak u odnosu za
preuzeti rizik. Menadzeri fonda s aktivnim ulaganjem nastoje ostvariti pozitivnu alfu zbog
veceg preuzet rizika u odnosu na fond koji kopira trzisni indeks, navodi Corporate Finance
Institute (2024a). Alfa takoder moze predstavljati vrijednost koju je menadzer fonda dodao

fondu pomocu aktivnog trgovanja, prema portalu Investopedia (2023).
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Alfa se koristi zajedno s betom. Alfa je mjera nesistematskog ili specificnogrizika, dok je beta
mjera sistematskog ili trziSnog rizika, prema portalu Investopedia (2023). Beta je mjera
sistematskogrizika vrijednosnog papira ili portfeljau odnosu na trzisni indeks, definira portal
Investopedia (2023). Prema portalu Investopedia (2023), ako je beta jednaka 1, vrijednosni
papir ili portfelj ima volatilnost jednaku trziSnom indeksu. Ako je beta veca od 1, vrijednosni
papir ili portfelj ima volatilnost vecu od trziSnog indeksa. Ako je beta manja od 1, vrijednosni

papir ili portfelj ima volatilnost manju od trziSnog indeksa.

R, ili koeficijent determinacije je statisticka mjera u regresijskom modelu koja na financijskim
trziStima usporeduje kretanje cijene vrijednosnog papira ili portfelja u odnosu na kretanje
trzisSnog indeksa, definira portal Investopedia (2023). Ukratko, R> objasnjava kretanje cijene
dionice pomocu kretanja trziSnog indeksa. Prema portalu Investopedia (2023), R, se nalazi
izmedu 01 1 ili 0% 1 100%. R, od 100% znaci da se sva kretanja dionice ili portfelja mogu

objasniti kretanjem trziSnog indeksa.

Sharpov omjer usporeduje prinos investicije sa preuzetim rizikom, definira portal Investopedia
(2023). Sharpov omjer je mjera prinosa korigiranog za rizik. Prema Corporate Finance Institute
(2024b), sto je vec¢i Sharpov omjer to je veci prinos investicije u odnosu na preuzeti rizik.
Sharpov omjer manji od 1 je los, od 1 do 1,99 je dobar, od 2 do 2,99 je jako dobar te iznad 3 je

odli¢an, navodi Corporate Finance Institute (2024b).

3.3. Value at Risk

Prema Latkovi¢ (2002), Value at Risk (VaR) glavna je metodologija za upravljanje rizicima
ulaganja, pogotovo u modeliranju trziSnog rizika. Osnove VaR-a potjecu i Markowitzeve
moderne teorije portfelja i hipoteze u€inkovitog trzista, navodi Latkovi¢ (2002). Value at risk
je ,alfa-kvantil distribucije dobiti 1 gubitka portfelja vrijednosti V u vremenu t, kroz period
drzanja ili horizont h* (Novak 1 Sajter, 2007). VaR se jo§ moZe opisati kao maksimalni
ocekivani gubitak u odredenom vremenskom razdoblju uz odredenu razinu vjerojatnosti,
definiraju Novak 1 Sajter (2007). Najcesce se koriste dnevno, tjedno i mjesecno vremensko

razbolje uz vjerojatnost od 95% 1 99%.

Trinaj¢es¢e metodologije izracuna VaR-a su ,,povijesna metoda, metoda varijance-kovarijance
1 Monte Carlo metoda“ (Novak i Sajter, 2007). Zbog nedostataka VaR metodologije, Cesto se
koristi i uvjetni (engl. conditional) Value at Risk (cVaR) koji kvantificira ocekivanje gubitke

ispod granice VaR-a, prema portalu Investopedia (2024a).
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3.3.1. Metoda varijance-kovarijance

Prema Novak i Sajter (2007), metoda varijance-kovarijance zahtjeva izracun prosjecnog
prinosa i standardne devijacije kako bi se formirala krivulja normalne distribucije. Ova metoda
pretpostavljada su prinosi i gubitci normalno distribuirani, navodi portal Investopedia (2024c).
Zatim, iznos standardne devijacije se mnozi sa -1,65 ili -2,33 sa izracun VaR-a 95% ili 99%,

definira portal Investopedia (2024c).
3.3.2. Povijesna metoda

Povijesna metoda VaR-a strukturira stvarne povijesne prinose od najnizih negativnih do
najvisih pozitivnih te pretpostavlja da se povijesno kretanje prinosa moze ponoviti, definiraju
Novak i Sajter (2007). Ako se uzmu cijene vrijednosnog papira za 250 radnih dana u godini 1
izracunaju dnevni prinosi i gubitci te zatim od njih napravi histogram distribucije dnevnih
najrjedi scenariji, prema Novak 1 Sajter (2007). Ako se na histogramu oznaci najgorih 5%
scenarijaiiznose npr. od -5% do -10% moze se sa 95%-tnom sigurnoscu reci da dnevni gubitak
u tih 250 radnih dana nije bio veci od 5%, navode Novak i Sajter (2007). Znaci dnevni VaR
1znosi -5%, S§to znaci da na ulog od 100 eura moZemo izgubiti najviSe 5 eura dnevno uz 95%
statisticke signifikantnosti, prema Novak i Sajter (2007). S druge strane, vjerojatnostje 5% da

¢e investitor izgubiti viSe od 5 eura dnevno.
3.3.3. Monte Carlo metoda

»Monte Carlo simulacija skupni je naziv za svaku metodu koja nastoji aproksimirati odredeni
ishod nizom nasumicnih pokusaja“ (Novak i1 Sajter, 2007). U Monte Carlo simulacijama
neizvjesnoj varijabli se pridruzi nasumicna vrijednost te se model ponavlja dok se ne dobije
zeljeni broj nasumicnih rezultata, prema portalu Investopedia (2024¢). Analizom povijesnih
podataka dobiju se prosjecno kretanje cijene 1 standardna devijacija koji predstavljaju temelj
Monte Carlo simulacije, navodi portal Investopedia (2024c). U praksi se Cesto simulacije izvode
u programu Microsoft Excel. Na primjeru vrijednosnog papira, uzimaju se povijesne cijene te
se funkcijom prirodnog logaritma izracunaju dnevni prinosi. Prema portalu Investopedia
(2024c¢), u funkcije AVERAGE i1 STDEV se uvrste dnevni prinosi i dobiju se prosjecni dnevni
prinosi (i - mi) i standardna devijacija (o - sigma). Za baznu cijenu se uzme zadnja dostupna
cijena vrijednosnog papira u odabranom vremenom razdoblju. Prema Microsoft (2024a), zatim

se dobivene vrijednosti uvrste u sljede¢u formulu:
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Funkcija RAND izbacuje nasumicne brojeve izmedu 0 1 1, a funkcija NORMINV izracuna
inverznu vrijednost normalne distribucije za odredenu vjerojatnost, aritmetiCku sredinu i
standardnu devijaciju, definira Microsoft (2024b). Aritmeticka sredina i standardna devijacija
izraCunati su iz povijesnih prinosa vrijednosnog papira, dok je vjerojatnost nasumicno generira
pomocu funkcije RAND. Ako se formula ponovi 20 puta dobije se jedan scenarij nasumicnog
kretanja cijene vrijednosnog papira u jednom mjesecu, ako se pretpostavi da jedan mjesec ima
20 radnih dana. Zatim se generira zeljeni broj scenarija. Funkcijom prirodnog logaritma
izraCuna se mjesecni prinos svakog scenarija, to jest prinos od baznog dana do 20 radnog dana.
Temeljem izraunatih mjesecnih prinosa moze se izraCunati mjesecni Value at Risk po
povijesnoj metodi ili u ovome slucaju racunalno generirane virtualne buduénosti, prema Novak

1 Sajter (2007).

Monte Carlo metoda ipak ima nedostatke. Prema Novak i Sajter (2007), VaR izra¢unat Monte
Carlo metodom moze biti precijenjen ako je izraCunat iz povijesnih podataka nestabilnog
razdoblja, isto tako moze biti podcijenjen ako je izraCunat iz povijesnih podataka stabilnog

razdoblja.
3.3.4. Uvjetni Value at Risk

Prema portalu Investopedia (2024a), uvjetni (engl. conditional) Value at Risk (cVaR) je mjera
ekstremnog trziSnog rizika. CVaR kvantificira ekstremne gubitke, to jest gubitke iza VaR-a,
definira portal Investopedia (2024a). VaR predstavlja oc¢ekivani maksimalni gubitak uz
odredenu razinu vjerojatnosti, dok cVaR predstavlja ocekivani gubitak uz odredenu razinu
vjerojatnosti ako gubitak premasi VaR, prema portalu Investopedia (2024a). Zbog toga cVaR
sluzi kao konzervativniji pogledat na rizik u odnosu na VaR. Prema portalu Investopedia

(2024a), cVaR se Cesto jos zove i expected shortfall (ES).
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VaR 95%

cVaR 95% \‘
T

Najgorih 5% scenarija M

Slika 2. Gaussova distribucija, Var 95% i cVaR 95%

Izvor: izrada autora prema Investopedia (2024c).

Na Gaussovoj distribuciji, to jest normalnoj distribuciji, crveno ozna¢eno podrucje predstavlja
najgorih 5% scenarija. Ako je raspon najgorih 5% scenarija izmedu -5% 1 -10%, -10%
predstavlja najveci gubitak koji je nastao u tom vremenskom razdoblju, dok -5% predstavlja

VaR 95%. Prosjek najgorih 5% scenarija predstavlja cVaR 95%.
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4. Metodologija rada

Prilikom istraZivanja analizirano je pet otvorenih dioni¢kih investicijskih fondova s javnom
ponudom (UCITS) u Republici Hrvatskoj. Odabrani fondovi su Erste Adriatic Equity, Eurizon
HR Equity fond, HPB dionicki fond, InterCapital SEE Equity klasa B i ZB Invest CEE Equity.
Svi odabrani fondovi koriste aktivni menadzment portfelja s ¢ime nastoje aktivno ulagati u
dionice kako bi nadmasili trziSne prinose. Fondovi ulazu minimalno 70% prikupljenih nov¢anih
sredstava u dionice ili udjele u dionickim UCITS fondovima s podruc¢ja Hrvatske, centralne i

jugoistocne Europe.

Metodom klasifikacijerizici i investicijski fondovi podijeljeni su na dijelove te je metodom
deskripcije svaki dio detaljno objasnjen. Na kraju rada sintetizirana je teorija i istrazivanje.
Promatrano vremensko razdoblje seze od 1.1.2019. do 31.12.2023. Predmet istrazivanja su
prinosi i rizici odabranih dionickih UCITS fondovau Hrvatskoj. Glavni izvori podataka su web
stranice druStava za upravljanje investicijskim fondovima Erste Asset Management, Eurizon
Asset Management Croatia, HPB Invest, InterCapital Asset ManagementiZB Invest te njihovi
prospekti i KIID-ovi. Uz njih, koriStene su jo§ web stranice poput Corporate Finance Institute,
Investopedia, web stranica HANFE i Zagrebacke burze te Latkovi¢, (2002). Prinosi ne
ukljucujunaknade drusStava za upravljanje fondovimai depozitara. Povijesni podaci za izracun
prinosa i rizika preuzeti su sa web stranica odabranih drustava za upravljanje investicijskim
fondovima. Od svih investicijskih rizika prilikom istrazivanja je odabrana analiza trziS§nog
rizika. Od metoda kvantifikacije trziSnog rizika odabrani su Value at Riskiuvjetni Value at Risk.
Value at Risk se racuna na tri nacina: povijesnom metodom, Monte Carlo simulacijama i
metodom varijanca-kovarijanca. KoriStene razine vjerojatnosti VaR-a i cVaR-a su 95% 1 99%.
Koristeni vremenski intervali su dnevni, tjedni i mjesecni VaR i cVaR. Prilikom izrade Monte
Carlo simulacija izraunato je 10.000 scenarija na temelju kojih su izraunati mjesecni

logaritamski prinosi i mjesec¢ni VaR 1 cVaR uz statisti¢ku vjerojatnost od 95% 1 99%.
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5. Prinosi i rizici odabranih dioni¢kih investicijskih fondova

Prilikom istraZivanja analizirani su prinosi i rizici pet dioni¢kih UCITS fondova u Republici
Hrvatskoju razdobljuod 1.1.2019. do 31.12.2023. Ti fondovi su Erste Adriatic Equity, Eurizon
HR Equity fond, HPB dionic¢ki fond, InterCapital SEE Equity klasa B 1 ZB Invest CEE Equity.
Fondovi ulazu prikupljena novCana sredstva u dionice s podru¢ja Hrvatske, centralne i
jugoistocne Europe. Portfelji fondova se najve¢im dijelom sastoje od dionica i udjela u
dionickim fondovima. Uz dionice takoder nov€ana sredstva drZe u depozitima kod kreditnih

institucija. Navedeni fondovi imaju aktivni menadZment portfelja.

5.1. Op¢e informacije odabranih dionickih investicijskih fondova

Tablica 1. Opc¢e informacije o odabranim dionickim investicijskim fondovima

- . HPB InterCapital
Erste Adriatic Eurizon HR . ZB Invest
. . dionicki SEE Equity .
Equity Equity fond CEE Equity
fond klasa B
Eurizon )
InterCapital
o Erste Asset Asset
Upravitelj HPB Invest Asset ZB Invest
Management  Management
fonda ) d.o.o Management d.o.o.
d.o.o. Croatia
d.o.o
d.o.o.
Erste & Privredna Hrvatska
) . ) OTP banka  Zagrebacka
Depozitar ~ Steiermirkische banka postanska
d.d. banka d.d.
bank d.d. Zagreb d.d. banka d.d.
UCITS, UCITS, UCITS, UCITS, UCITS,
Vrsta fonda
dionicki dionicki dionicki dionicki dionicki
Pocetak
d 11.10.2005 14.7.2005 4.10.2005 19.4.2007 26.6.2006
rada
Vrsta ) ) ) ) )
) aktivno aktivno aktivno aktivno aktivno
ulaganja
) ] ] Hrvatska,
Hrvatska i Hrvatska i ) Hrvatska i ]
Podrucje o o Hrvatska i o centralna i
] jugoisto¢na jugoisto¢na jugoistocna
ulaganja Europa isto¢na
Europa Europa Europa
Europa
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Neto

N 20.734.510,94 5.113.634,74 32.930.188,14
vrijednost 88.640.000 € 48.110.000 €
) ) € € €
Imovine
Ulazna
0% 0% 0% 1% 1%
naknada
Izlazna
0% - 2% 0% - 2% 0% - 1% 0% 0% - 1,25%
naknada
Naknada ' 0,32% 0,30% 0,25% 0,30%
: 0,18% godisnje - - o -
depozitaru godisnje godisnje godisnje godisnje
Upravljacka
2% godi$nje 2% godiSnje 2% godiSnje 3% godisSnje 2% godisnje
naknada
Minimalni
pocetni 25-50€ 15-100 € 50€ 10- 100 € 50€
ulog

Izvor: izrada autora

Upravitelji fondova su Erste Asset Management d.o.0., Eurizon Asset Management Croatia
d.o.o., HPB Investd.o.o, InterCapital Asset Management d.o.o.1 ZB Invest d.o.o. Depozitari su
Erste & Steiermérkische bank d.d., Privredna banka Zagreb d.d., Hrvatska poStanska banka
d.d., OTP banka d.d. i Zagrebacka banka d.d. Fondovi su zapoceli s radom u razdoblju od 2005.
godine do 2007. godine. Najvecu neto vrijednost imovine ima Eurizon HR Equity fond sa 88,64
milijuna eura, dok najmanju ima HPB dionicki fond sa 5,11 milijuna eura. InterCapital SEE
Equity klasa B i ZB Invest CEE Equity naplacuju ulaznu naknadu od 1%, dok ostali fondovi ne
napladuju ulaznu naknadu. InterCapital SEE Equity klasa B nema izlaznu naknadu, medutim
naplacuje najvec¢u naknadu za upravljanje od 3% godisnje, dok ostali fondovi naplacuju 2%
godisnje. Ostali fondovi naplacuju izlaznu naknadu ovisno o periodu drzanja udjela fonda te

naknada varira izmedu 0% 1 2%.

5.1.1. Erste Adriatic Equity

Prema Erste Asset Management (2024), Erste Adriatic Equity je UCITS fond, to¢nije otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom, te ulaze minimum 70% neto imovine u dionicko trziste.
Imovina fonda se najviSe ulaze u hrvatsko dionicko trziste i dionicka trziSta jugoisto¢ne Europe.
Fond provodi aktivnu politikuulaganja. Prema Erste Asset Management (2024), Erste Adriatic

Equity fond osnovan je 11.10.2005. s strane Erste Asset Managementa d.o.o. te je depozitar
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Erste & Steiermérkische bank d.d. Fond ima naknadu za upravljanje od 2% godi$nje, naknadu
depozitaru 0,18% godisnje, ulaznu naknadu od 0%, izlaznu naknadu od 2% za ulaganje do 6
mjeseci, 1% za ulaganje do jedne godine, dok se za ulaganje dulje od jedne godine ne naplacuje
izlazna naknada, navodi Erste Asset Management (2024). Minimalni pocetni ulog je 50 eura

jednokratno, odnosno 25 eura ako je ulaganje u sklopu investicijskog plana.

Prema zadnjem dostupnom financijskom izvjes¢u iz travnja 2024. godine, Erste Adriatic Equity
dionicki fond ima neto vrijednost imovine od 20,73 milijuna eura, navodi Erste Asset
Management (2024). Fond najveci postotak imovine ulaze u hrvatska, slovenska, rumunjska,
njemacka i1 francuska dionicka trzista, dok su najveée pozicije u depozitima u Zagrebackoj
banci, dionicama druStava Krka, Nova Ljubljanska banka, Adris grupai Valamar Riviera, prema

Erste Asset Management (2024).

5.1.2. Eurizon HR Equity fond

Prema Eurizon Asset Management (2024), Eurizon HR Equity fond je UCITS fond, to jest
otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. Imovina fonda ulaze se aktivnim ulaganjem
najveéim dijelom u dionicko trziste jugoisto¢ne Europe, navodi Eurizon Asset Management
(2024). Fond nema ulaznu naknadu, upravljacka naknada je 2% godiSnje, naknada depozitara
je 0,32% godisnje te je izlazna naknada 2% za ulaganje do 12 mjeseci, 1,50% za ulaganje od
jedne do dvije godine, 1% za ulaganje od dvije do tri godine te nakon tri godine nema izlazne
naknade, definira Eurizon Asset Management (2024). Minimalni pocetni ulog je 100 eura
jednokratno ili 15 eura ako se sklopi ugovor o trajnom nalogu. Fond je osnovan 14.7.2005. sa

strane Eurizon Asset Management Croatia d.o.o. te je depozitar Privredna banka Zagreb d.d.

Prema zadnjem financijskom izvjes¢u iz travnja 2024. godine, fond ima neto vrijednost imovine
od 88,64 milijuna eura, prema Eurizon Asset Management (2024). Fond najveci postotak
imovine ulaze u hrvatska, slovenska, rumunjska i srpska dionicka trziSta, dok su najvece
pozicije u depozitima u Privrednoj banci Zagreb te dionicama druStava Koncar, Hrvatski

Telekom, Krka i Atlantic Grupa, navodi Eurizon Asset Management (2024).

5.1.3. HPB dioni¢ki fond

Prema HPB Invest (2024), HPB dionicki fond je UCITS fond koji ulaze najveéi dio imovine u
dionice s podruc¢ja Europe. Fond ima aktivni menadzment i za to naplacuje naknadu od 2%
godisnje, naknada depozitaruje 0,30%, uz to nema ulaznu naknadu, dok je izlazna naknada 1%

za ulaganja do godinu dana te nema izlazne naknade za ulaganja ve¢a od godinu dana, navodi
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HPB Invest (2024). Minimalni pocetni ulog je 50 eura. Prema HPB Invest (2024), fond je

osnovan 4.10.2005. sa strane HPB Investa d.o.o. te je depozitar Hrvatska poStanska banka d.d.

Prema zadnjem financijskom izvje$¢u iz svibnja 2024. godine, fond ima neto vrijednost
imovine od 5,1 milijuna eura, navodi HPB Invest (2024). Fond najveci postotak imovine ulaze
u hrvatska, francuska, njemacka, slovenska i $panjolska dionicka trzista, dok sunajvece pozicije

u depozitima u Erste banci i Hrvatskoj postanskoj banci, dionicama drustava Koncéar i Nova

Ljubljanska banka te ETF-u iShares MSCI World SRI-EUR-A, prema HPB Invest (2024).

5.1.4. InterCapital SEE Equity klasa B

Prema InterCapital Asset Management (2024), InterCapital SEE Equity klasa B je dionicki
UCITS pod-fond osnovan 19.4.2007. sa strane InterCapital Asset Managementa d.o.o. te je
depozitar OTP banka d.d. Imovina fonda se ulaze prvenstveno u dionice s podrucja jugoistocne
Europe. Fond koristi aktivni menadzment koji naplac¢uje 3% godisSnje, naknada depozitaru je
0,25% godisnje, ulazna naknada je 1%, dok izlazne naknade nema, navodi InterCapital Asset
Management (2024). Minimalni pocetni ulog je 100 eura jednokratno ili 10 eura s trajnim

nalogom.

Prema InterCapital Asset Management (2024), neto vrijednost imovine fonda iznosi 48,11
milijjuna eura prema zadnjem financijskom izvje$¢u iz travnja 2024. godine. Najveca
geografska izloZenost je prema Rumunjskoj, Sloveniji, Hrvatskoj, Austriji 1 Gr¢koj, dok su
najveca ulaganja u dionice drustava OMV, Nova Ljubljanska banka, Societatea Nationala se

Gaze, Cenergy Holdings i Opap, navodi InterCapital Asset Management (2024).

5.1.5. ZB Invest CEE Equity

Prema ZB Invest (2024), ZB Invest CEE Equity je dioni¢ki UCITS fond koji imovinu ulaze
uglavnom u hrvatske dionice te dionice s podrucja centralne i isto¢ne Europe. Fond je zapoceo
s radom 26.6.2006. Upravitelj fonda je ZB Invest d.o.0., a depozitar je Zagrebacka banka d.d.
Fond koristi aktivno upravljanje imovine s naknadom od 2% godisnje, uz to ima ulaznu
naknadu od 1%, izlaznu naknadu od 1,25% za ulaganja kra¢a od 6 mjeseci, a naknade nema
ako je ulaganje dulje od 6 mjeseci, naknada depozitaru je 0,30% godis$nje, navodi ZB Invest

(2024). Minimalni pocetni ulog je 50 eura.

Prema ZB Invest (2024), neto vrijednost imovine fonda iznosi 32,93 milijuna eura prema
zadnjem financijskom izvjesc¢uiz travnja 2024. godine. Imovina fonda je vec¢inski alociranana

financijska trziSta Hrvatske, Poljske, Austrije, Rumunjske i Slovenije, te su najvece pozicije u
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depozitimau Privrednoj banci Zagreb 1 dionicama druStava PKO Bank Polski, OTP Bank Nyrt,
Erste Group Bank 1 Verbund, navodi ZB Invest (2024).

5.2. Prinosi

U razdoblju od 2019. do 2023. dionicka trziSta cijelog svijeta dozivjela su velike Sokove poput
pocetka COVID-19 pandemije, rata u Ukrajini i drugih geopolitic¢kih tenzija. Uz to, znacajan
rast inflacije i povecanje kamatnih stopa dodatno su povecali trzisnu volatilnost. Prema Erste
Asset Management (2024), 2019. godina je makroekonomski sjajno izgledala, FED je smanjio
kamatne stope u tri navrata sa 2,50% na 1,75%, dok je ECB zadrZao kamatne stope glavnih
operacija refinanciranja na 0%. Investicijska klasa dionica pokazala je jak rast u razvijenima
zemljama, ali 1 u zemljamau razvoju, navodi Erste Asset Management (2024). Povoljni trzisni
uvjeti o€iti su 1 u rastu cijena udjela odabranih hrvatskih dionickih investicijskih fondova.
Medutim, doslo je do naglog pad cijene u veljacii ozujku 2020. godine zbog pocetka COVID-
19 pandemije u Europi. Prema Erste Asset Management (2024), ECB i FED su nastavili s

programom otkupa drZavnih obveznica ¢ime su smanjili kamatne prinose na drzavni dug.

TrziSte dionica kao i cijena udjela brzo se oporavilainastavilarasti sve do pocetka 2022. godine
kada su ruska invazija na Ukrajinu, strah od visoke inflacije i pove¢anja kamatnih stopa
uzrokovali zna€ajan pad svjetskog dionic¢kog trziStai cijena udjela. U 2023. godini kamatne
stope su nastavile rasti te su se geopoliticke tenzije prosirile i na bliski istok 1 daleki istok.
Unato¢ tome, trziSte je pokazalo izvrstan rast zbog pada inflacije, najave kraja stezanja
monetarne politike sa strane centralnih banaka i znacajnim rastom popularnosti umjetne
inteligencije koja je pomogla tehnoloskim dionicama nositi se sa visokim kamatnim stopama,

prema Erste Asset Management (2024).

Tablica 2. Prinosi odabranih investicijskih fondova u razdoblju od 2019. do 2023. godine
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Fond Prinos (2019. - 2023.)

InterCapital SEE Equity klasa B 63,952%
Eurizon HR Equity fond 54,254%
Erste Adriatic Equity 48,535%
HPB dionic¢ki fond 35,733%
ZB Invest CEE Equity 33,140%

Izvor: izrada autora

U razdobljuod 2019. godine do 2023. godine najvedi prinos bez uracunatih naknada od 63,95%
ostvario je InterCapital SEE Equity klasa B. Najmanji prinos od 33,12% ostvario je ZB Invest

CEE Equity.

Tablica 3. Prosje¢ni dnevni prinosi odabranih investicijskih fondova u razdoblju od 2019. do

2023. godine

Prosje¢ni dnevni prinos

InterCapital SEE Equity klasa B 0,029%
Eurizon HR Equity fond 0,025%
Erste Adriatic Equity 0,024%
HPB dionic¢ki fond 0,018%
ZB Invest CEE Equity 0,018%

Izvor: izrada autora

InterCapital SEE Equity klasa B u razdoblju od 2019. do 2023. godine ima najveéi prosjecni
dnevni prinos od 0,029%, a najmanji imaju HPB dionicki fond 1 ZB Invest CEE Equity od

0,018%.
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Grafikon 1. Cijena udjela Erste Adriatic Equity fonda u eurima za razdoblje od 2019. do 2023.

godine
Izvor: izrada autora prema Erste Asset Management (2024).

Cijena udjela fonda Erste Adriatic Equitya je 1.1.2019. iznosila 72,30 eura. Cijena je
31.12.2023. iznosila 107,40 eura. Prinos u promatranom razdoblju iznosi 48,535%, sa

prosjecnim dnevnim prinosom od 0,024%.
20
18
16
14
12
10

8
1.1.2019 1.1.2020 1.1.2021 1.1.2022 1.1.2023

Grafikon 2. Cijena udjela Eurizon HR Equity fonda u eurima za razdoblje od 2019. do 2023.

godine



Izvor: izrada autora prema Eurizon Asset Management (2024).

Cijena udjela Eurizon HR Equity fonda je 1.1.2019. iznosila 11,45 eura. Cijenaje 31.12.2023.
iznosila 17,64 eura. Prinos u promatranom razdoblju iznosi 54,254%, sa prosjecnim dnevnim

prinosom od 0,025%.
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Grafikon 3. Cijena udjela HPB dioni¢kog fonda u eurima za razdoblje od 2019. do 2023.

godine
Izvor: izrada autora prema HPB Invest (2024).

Cijena udjela HPB dionickog fonda je 1.1.2019. iznosila 14,58 eura. Cijena je 31.12.2023.
iznosila 19,79 eura. Prinos u promatranom razdoblju iznosi 35,733%, sa prosjecnim dnevnim

prinosom od 0,018%.
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Grafikon 4. Cijena udjela InterCapital SEE Equity fonda u eurima za razdoblje od 2019. do
2023. godine

Izvor: izrada autora prema InterCapital Asset Management (2024).

Cijena udjela InterCapital SEE Equity fonda je 1.1.2019. iznosila 104,25 eura. Cijena je
31.12.2023. iznosila 170,93 eura. Prinos u promatranom razdoblju iznosi 63,952%, sa

prosjecnim dnevnim prinosom od 0,029%.
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Grafikon 5. Cijena udjela ZB Invest CEE Equity fonda u eurima za razdoblje od 2019. do
2023. godine

Izvor: izrada autora prema ZB Invest (2024).

Cijena udjela ZB Invest CEE Equity fonda je 1.1.2019. iznosila 14,69 eura. Cijena je
31.12.2023. iznosila 19,56 eura. Prinos u promatranom razdoblju iznosi 33,140%, sa

prosje¢nim dnevnim prinosom od 0,018%.

5.3. Rizici

ZaizraCun trziSnogrizika, to jest volatilnosti, koriSteni su VaR i cVaR uz statisti¢ku pouzdanost
od 95% 1 99% za razdoblje od 2019. do 2023. godine. Po metodi varijance-kovarijance
izraCunati su dnevni, tjedni 1 mjesecni VaR uz statisticku pouzdanost od 95% 1 99%. Po
povijesnoj metodu izracunati su dnevni VaR i cVaR uz statisti¢ku pouzdanost od 95% i 99%.
Po Monte Carlo metodi izracunati su mjesecni VaR i cVaR uz statisti¢ku pouzdanost od 95% i

99%.

Tablica4. Dnevne standardne devijacije odabranih investicijskih fondovau razdoblju od 2019.

do 2023. godine

Dnevna standardna devijacija

Erste Adriatic Equity 0,622%

ZB Invest CEE Equity 0,617%
HPB dionicki fond 0,573%
InterCapital SEE Equity klasa B 0,563%
Eurizon HR Equity fond 0,471%

Izvor: izrada autora

Najvecu dnevnu standardnu devijaciju, to jest volatilnost, ima Erste Adriatic Equity sa 0,622%,

dok najmanju ima Eurizon HR Equity fond sa 0,471%.

Tablica 5. Dnevni Value at Risk po metodi varijance-kovarijance za odabrane investicijske

fondove u razdoblju od 2019. do 2023. godine
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Fond Dnevni VaR 95% Dnevni VaR 99%

Erste Adriatic Equity -1,002% -1,425%
ZB Invest CEE Equity -1,001% -1,421%
HPB dionicki fond -0,927% -1,317%
InterCapital SEE Equity klasa B -0,900% -1,283%
Eurizon HR Equity fond -0,752% -1,072%

Izvor: izrada autora

Najveci dnevni, tjedni 1 mjesecni o¢ekivani gubitak uz statisticku pouzdanost od 95% 1 99% po
metodi varijance-kovarijance ima Erste Adriatic Equity. Ako dnevni VaR uz statisticku
pouzdanost od 95% iznosi -1%, investitori Erste Adriatic Equity fonda mogu ocekivati s 95%
pouzdanosti da dnevni gubitak nece biti ve¢i od 1%. S druge strane, s 5% pouzdanosti mogu
oc¢ekivati da ¢e dnevni gubitak biti vec¢i od 1%. Ako dnevni VaR uz statisticku pouzdanost od
99% iznosi -1,43%, tada postoji 99%-tna vjerojatnost da dnevni gubitak nece biti vec¢i od
1,43%. Medutim, postoji vjerojatnost od 1% da ¢e dnevni gubitak biti ve¢i od 1,43%. Zatim,
redom slijede ZB Invest CEE Equity, HPB dionicki fond, InterCapital SEE Equity klasa B i na
kraju Eurizon HR Equity fond.

Najmanji dnevni, tjedni i mjesecni ocekivani gubitak uz statisticku pouzdanost od 95% 1 99%
po metodi varijance-kovarijance ima Eurizon HR Equity fond. Eurizon HR Equity fond ima
dnevni VaR od -0,75% 1-1,07 uz statisti¢ku pouzdanost od 95% 1 99% % po metodi varijance-
kovarijance. Investitori mogu ocekivati da nece izgubiti vise od 0,75% dnevno uz pouzdanost
od 95%, dok postoji vjerojatnost od 5% da ¢e izgubiti vise od 0,75% dnevno. Takoder postoji
99%-tna vjerojatnost da investitori ne¢e imati gubitak ve¢i od 1,07% dnevno, dok postoji

vjerojatnost od 1% da ¢e izgubiti vise od 1,07% dnevno.

Tablica 6. Tjedni Value at Risk po metodi varijance-kovarijance za odabrane investicijske

fondove u razdoblju od 2019. do 2023. godine
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Tjedni VaR 95% Tjedni VaR 99%

Erste Adriatic Equity -2,241% -3,186%
ZB Invest CEE Equity -2,239% -3,177%
HPB dionicki fond -2,073% -2,944%
InterCapital SEE Equity klasa B -2,013% -2,869%
Eurizon HR Equity fond -1,682% -2,398%

Izvor: izrada autora

ZB Invest CEE Equity ima tjedni VaR od -2,24% i -3,18% uz statisticku pouzdanost od 95% i
99% po metodi varijance-kovarijance. Ako investitori ulazu u udjele ZB Invest CEE Equitya
mogu ocekivati da tjedni gubitci nece biti veci od 2,24% uz pouzdanost od 95%, ali postoji 5%
vjerojatnost da ¢e gubitci biti veci od 2,24% tjedno po metodi varijance-kovarijance. Ako se
gleda pouzdanost od 99%, investitori mogu ocekivati da tjedni gubitak nece biti ve¢i od 3,18%,
dok postoji 1% vjerojatnost da ¢e tjedni gubitak biti veéi od 3,18% po metodi varijance-

kovarijance.

Tablica 7. Mjesecni Value at Risk po metodi varijance-kovarijance za odabrane investicijske

fondove u razdoblju od 2019. do 2023. godine

‘ Fond Mjesecni VaR 95% Mjesecni VaR 99%
Erste Adriatic Equity | -4,482% -6,373%

ZB Invest CEE Equity -4,477% -6,355%

HPB dionicki fond -4,146% -5,889%
InterCapital SEE Equity klasa B -4,026% -5,738%
Eurizon HR Equity fond -3,364% -4,796%

Izvor: izrada autora
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HPB dionicki fond ima mjese¢ni VaR od -4,15% i -5,89% uz statisti¢ku pouzdanost od 95% i
99% po metodi varijance-kovarijance. To znaci da investitori mogu ocekivati da mjesecni
gubitci nece biti vec¢i od 4,15% uz vjerojatnost od 95% ili 5,89% uz vjerojatnost od 99%. S
druge strane, postoji vjerojatnost od 5% da ¢e investitori izgubitiviSe od 4,15% mjese¢no i 1%

vjerojatnost da ¢e izgubiti vise od 5,89% mjesecno.

InterCapital SEE Equity klasa B ima mjese¢ni VaR od -4,03% i -5,74% uz statisticku
pouzdanost od 95% 1 99% po metodi varijance-kovarijance. Maksimalni mjese¢ni oc¢ekivani
gubitak iznosi 4,03% uz vjerojatnost od 95% ili 5,74% uz vjerojatnost od 99%. Medutim,
postoji 5%-tna vjerojatnost da ¢e mjesecni gubitak biti ve¢i od 4,03% ili 1%-tna vjerojatnost da

¢e mjesecni gubitak biti veci od 5,74%.

Tablica 8. Dnevni VaR i ¢VaR po povijesnoj metodi za odabrane investicijske fondove u

razdoblju od 2019. do 2023. godine

Dnevni VaR Dnevni Dnevni

Dnevni VaR 99%
95% cVaR 95% cVaR 99%

Erste Adriatic

) -0,554% -1,438% -1,300% -2,921%
Equity
Eurizon HR
) -0,500% -1,189% -1,132% -2,656%
Equity fond
HPB dionicki
-0,804% -1,781% -1,464% -2,654%
fond
InterCapital SEE
) -0,603% -1,575% -1,406% -3,138%
Equity klasa B
ZB Invest CEE
-0,720% -1,648% -1,492% -3,413%

Equity

Izvor: izrada autora

Najveci dnevni o€ekivani gubitak, to jest VaR, uz statisticku pouzdanost od 95% 1 99% po
povijesnoj metodi ima HPB dionicki fond. Investitori mogu ocekivati da dnevni gubitak nece
biti veéi od 0,80% uz vjerojatnost od 95%, dok postoji 5%-tna vjerojatnost da ¢e izgubiti vise
od 0,80% dnevno. Sa razinom sigurnosti od 99%, mozemo re¢i da investitori neée izgubiti vise
od 1,78% dnevno, medutim postoji vjerojatnost od 1% da ¢e izgubiti viSe od 1,78% dnevno.
Ako se prede gubitak predviden VaR-om ili je investitoru potreban konzervativniji uvid u

moguci rizik, izracunat je i dnevni cVaR po povijesnoj metodi. Dnevni cVaR HPB dionickog
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fonda po povijesnoj metodi iznosi -1,46% uz pouzdanost od 95% te -2,65% uz pouzdanost od
99%. Najveci dnevni cVaR-u po povijesnoj metodi ima ZB Invest CEE Equity te iznosi-1,49%
uz pouzdanost od 95% te -3,41% uz pouzdanost od 99%.

Tablica 9. Mjesecni VaR i cVaR po Monte Carlo metodi za odabrane investicijske fondove u

razdoblju od 2019. do 2023. godine

Mjese¢ni VaR Mjesec¢ni VaR Mjesecni Mjese€ni

95% 99% cVaR 95% cVaR 99%

Erste Adriatic

) -4,207% -6,113% -5,375% -6,978%
Equity
Eurizon HR
) -3,050% -4,377% -3,878% -5,003%
Equity fond
HPB dionicki
-3,909% -5,612% -4,978% -6,426%
fond
InterCapital SEE
] -3,750% -5,446% -4,797% -6,209%
Equity klasa B
ZB Invest CEE
-4,329% -6,192% -5,502% -7,162%

Equity

Izvor: izrada autora

Najveci mjesecni ocekivani gubitak, to jest VaR, uz statisti¢ku pouzdanost od 95% 1 99% po
Monte Carlo metodi ima ZB Invest CEE Equity. Investitori mogu o¢ekivati da mjese¢ni gubitak
nece biti veci od 4,33% uz pouzdanost od 95%, dok postoji vjerojatnost od 5% da ¢e izgubiti
vise od 4,33% mjesecno. Postoji 99%-tna vjerojatnost da investitori nece izgubiti vise od 6,19%
mjesecno, medutim postoji vjerojatnost od 1% da ¢e izgubiti vise od 6,19% mjesecno. Ako se
prede gubitak predviden VaR-om ili je investitoru potreban konzervativniji uvid u mogucirizik,
izracunat je i mjesecni cVaR po Monte Carlo metodi. Uz najveci ocekivani gubitak, ZB Invest
CEE Equity takoder ima i najve¢i mjesecni cVaR po Monte Carlo metodi od -5,50% i -7,16%
uz statisti€¢ku pouzdanost od 95% 1 99%.

31



6. Rasprava

U promatranom razdoblju od 2019. do 2023. godine najveci prinos je imao InterCapital SEE
Equity klasa B sa 63,952%, a najmanji prinos imao je ZB Invest CEE Equity sa 33,140%.

Prema povijesnoj metodi, InterCapital SEE Equity klasa B ima dnevni VaR od -0,60%, dok ZB
Invest CEE Equity ima dnevni VaR od -0,72% uz razinu pouzdanosti od 95%. Ako se uzme
statisticka signifikantnost od 99%, InterCapital SEE Equity klasa B ima dnevni ocekivani
gubitak od -1,58%, dok ZB Invest CEE Equity ima dnevni ocekivani gubitak od -1,65%.
Investitori mogu sa 95% sigurnosti o¢ekivati da ne¢e imati dnevne gubitke vece od 0,60% ako
ulazu u InterCapital SEE Equity klasa B fond, dok mogu oc¢ekivati da ne¢e imati dnevne gubitke
vece od 0,72% ako ulazu u ZB Invest CEE Equity fond. Ako se prede granica VaR-a,
InterCapital SEE Equity klasa B ima dnevni cVaR od -1,41% i -3,14% uz razine vjerojatnosti
od 95% 1 99%. Dok, ZB Invest CEE Equity ima dnevni cVaR od -1,49% i -3,41% uz razine
vjerojatnosti od 95% 1 99%

Po metodi varijance-kovarijance, InterCapital SEE Equity klasa B ima maksimalni tjedni
oc¢ekivani gubitak od -2,01% uz razinu vjerojatnosti od 95% 1 -2,87% uz razinu vjerojatnosti od
99%. Dok ZB Invest CEE Equity ima maksimalni tjedni o¢ekivani gubitak od -2,24% uz razinu
vjerojatnosti od 95% 1 -3,18% uz razinu vjerojatnosti od 99%. Znaci da postoji 95%-tna
vjerojatnost da ZB Invest CEE Equity nece izgubiti viSe od 2,24% tjedno, dok InterCapital SEE
Equity klasa B nece izgubiti viSe od 2,01% tjedno. Uz razinu pouzdanosti od 99% investitori
mogu ocekivati da nece izgubiti viSe od 3,18% tjedno ako ulazu u ZB Invest CEE Equity fond,
dok mogu ocekivati da nece izgubiti vise od 2,87% tjedno ako ulazu u InterCapital SEE Equity
fond.

Prema Monte Carlo metodi, InterCapital SEE Equity klasa B ima mjese¢ni VaR od -3,75% uz
statisti¢ku pouzdanost od 95% i -5,45% uz statisticku pouzdanost od 99%. S druge strane, ZB
Invest CEE Equity ima mjese¢ni VaR od -4,33% uz statisti¢ku pouzdanost od 95% i -6,19% uz
statistiCku pouzdanost od 99%. InterCapital SEE Equity nece izgubiti vise od 5,45% mjesecno
uz statisticku pouzdanost od 99%, dok postoji 1%-tna vjerojatnost da ¢e izgubiti vise od 5,45%
mjesecno. S druge strane, ZB Invest CEE Equity s 99%-tnom sigurno$¢unece izgubiti vise od
6,19% mjesecno, dok postoji vjerojatnost od 1% da ¢e izgubiti viSe od 6,19% mjesecno.
Mjesecni cVaR po Monte Carlo metodi za InterCapital SEE Equity klasa B fond iznosi -4,79%
1-6,21% uz razine signifikantnosti od 95% 1 99%. Dok, mjesec¢ni cVaR po Monte Carlo metodi

za ZB Invest CEE Equity fond iznosi -5,50% 1-7,16% uz razine signifikantnosti od 95% 1 99%.
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Znaci da je InterCapital SEE Equity klasa B ostvario znac¢ajno ve¢i povijesni prinos u razdoblju
od 2019. do 2023. godine uz manji o¢ekivani dnevni, tjedni i mjesecni gubitak u odnosu na ZB
Invest CEE Equity po povijesnoj, Monte Carlo i varijanca-kovarijanca metodama. Takoder, ako
se prede granica VaR-a, to jest ako se promatra prosjek najgorih 5% scenarija. InterCapital SEE
Equity klasa B ima dnevni ¢VaR od -3,14% uz razinu vjerojatnosti od 99% po povijesnoj metodi
1 mjese¢ni cVaR po Monte Carlo metodi od -6,21% uz razinu signifikantnosti od 99%. Dok, ZB
Invest CEE Equity ima dnevni ¢VaR od -3,41% uz razinu vjerojatnosti od 99% po povijesnoj

metodi i mjesecni cVaR po Monte Carlo metodi iznosi -7,16% uz razinu signifikantnosti od
99%.
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7. Zakljucak

Svi odabrani hrvatski dioni¢ki UCITS fondovi ulazu minimalno 70% prikupljenih nov¢anih
sredstava u dionice s podrucja Hrvatske, centralne i jugoisto¢ne Europe. Promatrajuci prinose
odabranih pet investicijskih dionic¢kih fondova u Hrvatskoj, moze se do¢i do zakljucka da
prinosi znacajno ovise o makroekonomskim ¢imbenicima poput visoke inflacije 1 visokih
kamatnih stopa. Uz to, COVID-19 pandemija, rat u Ukrajini te geopoliticke tenzije znacajno su

utjecali na kretanje cijena dionickih fondova.

Fondovi s aktivnim menadzmentom portfelja naplacuju vecu godiSnju naknadu za upravljanje
u odnosu na indeks fondove koji naplac¢uju manju naknadu jer koriste pasivno ulaganje, to jest
prate odredeni trzi$ni indeks. Uze¢iu obzir da svaki odabrani fond koristi aktivno ulaganje kako
bi nadmasio trzite, ocekivano je da ¢e fondovi ostvariti prinose vece nego §to ostvaruju trzisni

indeksi Hrvatske 1 Europe.

Prilikom investiranja postoje mnogi rizici. U ovome radu fokus je stavljen na trziSni rizik koji
se dijeli za pozicijski, valutni i kamatni rizik. TrZi8ni ili sistematski rizik djeluje na cijelo trziste
ili industrijsku granu te se ne moze smanjiti diversifikacijom poput nesistematskog rizika.
Postoje mnogi nacini kvantifikacije trziSnog rizika te su u ovom radu koristene Value at Risk i
uvjetni Value at Risk metodologije. VaR je maksimalni ocekivani gubitak u odredenom
vremenskom razdoblju uz odredenu razinu vjerojatnosti. CVaR kvantificira ekstremne gubitke,
to jest gubitke iza VaR-a. CVaR je prosjek najgorih 5% gubitaka. Postoje tri metodologije

izracuna VaR-a, a to su povijesna, Monte Carlo i varijanca-kovarijanca metode.

U razdoblju od 2019. do 2023. godine trzisni indeksi CROBEX i EURO STOXX 600 ostvarili
su prinose od 46,52% 1 42,05%, prema Zagrebacka burza (2024) i Investing (2024). Znaci da
su InterCapital SEE Equity klasa B, Eurizon HR Equity fond i Erste Adriatic Equity nadmasili
trzi$ne prinose Hrvatske i Europe. Dok su HPB dionicki fond i ZB Invest CEE Equity ostvarili

prinose niZe od promatranih trZiSnih indeksa za Hrvatsku 1 Europu.

InterCapital SEE Equity klasa B znacajno je nadmasio trziSne prinose te je ostvario najveci
prinos od odabranih fondova u razdobljuod 2019. do 2023. godine. Uz izvrstan prinos, takoder
je imao drugi najmanji o¢ekivani gubitak, to jest Value at Risk po metodi varijance-kovarijance

1 Monte Carlo metodi te tre¢i najmanji VaR po povijesnoj metodi.

ZB Invest CEE Equity nije uspio nadmasiti prinose odabranih trzi$nih indeksa te je ostvario

najnizi prinos od svih analiziranih fondova u razdobljuod 2019. do 2023. godine. Uz to, imao
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je drugi najveéi oCekivani gubitak, to jest Value at Risk po metodi varijance-kovarijance i
povijesnoj metodi te najveci oekivani gubitak po Monte Carlo metodi. Takoder, ako se uzme
prosjek najgorih 5% scenarija, ZB Invest CEE Equity ima najgori cVaR po povijesnoji Monte

Carlo metodi uz statisticku signifikantnost od 95% i 99%.
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