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SAZETAK

Cilj ovog rada jest analiza godisnjih prinosa, u postotcima, odabranih otvorenih dionickih
fondova cija je cijena udjela izrazena u eurima. Razdoblje obuhvaceno analizom je pet godina,
odnosno, od 2016. do 2020. godine. Godi$nji prinosi analiziraju se u ovisnosti o godiSnjem
srednjem tecaju eura, godi$njoj rizi¢noj vrijednosti za promatrani fond te prosjecnom godiSnjem
udjelu ulozenih sredstava promatranog fonda u financijski sektor. Na osnovu pripadnih podataka,
za odabrani fond, odreduje se procijenjeni regresijski model, na osnovu kojeg se za neku buducu
godinu procjenjuje prinos fonda. Fondovi koji se analiziraju u radu su Allianz Equity, OTP
Meridian 20, PBZ Equity fond i ZB euroaktiv. U radu su objaSnjeni podruc¢je djelovanja
fondova, njihove vrste te zakonska regulativa vezana uz investicijske fondove. Takoder,
pojasnjene su kvantitativne metode koje su koristene u radu, a s ciljem izracuna buduceg prinosa.

Izra¢uni su radeni u Microsoft Excel-u i programskom paketu Maxima.

Istrazivanjem su dobiveni procijenjeni prinosi odabranih fondova na kraju 2021. godine te su
odredeni 90%-tni pouzdani intervali stvarne vrijednosti prinosa. KoriStena metoda jest metoda

linearne regresije.

KLJUCNE RIJECI: investicijski fond, dioni¢ki fond, otvoreni investicijski fond, rizi¢na

vrijednost, prinos, regresijska analiza



Ines Mandi¢: Analiza i projekcija prinosa odabranih dionickih fondova u Republici Hrvatskoj
(specijalisticki zavrsni rad)

SUMMARY

The aim of this paper is to analyze the annual returns, in percentages, of selected open-end equity
funds whose unit price is expressed in euros. The period covered by the analysis is five years,
that is, from 2016 to 2020. Annual returns are analyzed depending on the annual middle
exchange rate of the euro, the annual Value at Risk (VaR) for the observed fund and the average
annual share of the fund's investments in the financial sector. Based on the relevant data, an
estimated regression model is determined for the selected fund, on the basis of which the fund's
return is estimated for a future year. The funds analyzed in the paper are Allianz Equity, OTP
Meridian 20, PBZ Equity Fund and ZB Euroaktiv. The paper explains the area of operation of
funds, their types and legal regulations related to investment funds. Also, the quantitative
methods used with the aim of calculating future yield in the paper are clarified. The calculations

were done in Microsoft Excel and the Maxima software package.

The survey obtained the estimated returns of selected funds at the end of 2021 and 90% reliable
intervals of the actual value of returns are determined. The method used is the linear regression

method.

KEY WORDS: investment fund, equity fund, open-end investment fund, risk value, yield,

regression analysis
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1. UvOD

Investicijski fondovi su financijske institucije koje imaju sve vecu i1 vazniju ulogu na trzistima
kapitala mnogih zemalja. Njihova snaga na trzi$tu ne lezi samo u veli¢ini ukupne imovine kojom
upravljaju ve¢ i u ¢injenici da su se kroz godine razvili do te mjere da su danas u moguénosti
prilagoditi se, kroz bogatu ponudu raznih paleta fondova, gotovo svakoj vrsti investitora, ovisno
0 njegovim investitorskim preferencijama, odnosno, visini prinosa koju o¢ekuje i koli¢ini rizika
koju je spreman prihvatiti. Razvojem fondova, razvijene su i popratne institucije, nadzorna tijela
i ostale organizacije koje prate rad fondova i vode racuna da se prilikom poslovanja fonda

postuje zakonska regulativa, §to pruza sigurnost i zastitu ulagac¢ima.

Investicijski fondovi dugorocno ostvaruju veée prinose od prinosa koji se moze ostvariti
Stednjom u komercijalnoj banci, stoga su postali popularan oblik Stednje. Dodatna prednost
ulaganja u fondove jest ta da uloZena sredstva nisu oro¢ena kao kod klasi¢ne Stednje, ve¢ ulagac
moze u bilo kojem trenutku pretvoriti svoje udjele u novac, ¢ime se zadovoljava nacelo
likvidnosti imovine. Kao $to je ranije navedeno, investitor na raspolaganju ima cijelu paletu
razli¢itih fondova, te je potrebno primijeniti znanja i alate za analizu kako bi se lakSe donijela
odluka o tome u koji fond uloziti sredstva. Najvazniji faktor odluke u ulaganju jest svakako

prinos, ¢ija je analiza predmet ovog rada.

Svrha ovog rada jest analizirati prinose odabranih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj,
U posljednjih 5 godina, te na temelju analize procijeniti prinose u sljedecoj godini za svaki od
fondova. Za istraZivanje su odabrani otvoreni dioni¢ki fondovi, budu¢i da je ta vrsta fonda
najzastupljenija na trziStima kapitala. Fondovi koji se analiziraju u radu su Allianz Equity, OTP
Meridian 20, PBZ Equity fond i ZB euroaktiv.

Ovaj rad podijeljen je na pet glavnih poglavlja. Prvo poglavlje ¢ini uvod gdje je ukratko opisana
tema rada i svrha istrazivanja te struktura zavrsnog rada. U drugom poglavlju iznesene su
opcenite informacije o investicijskim fondovima. Fondovi su podijeljeni na vrste, ovisno o
nacinu na koji posluju, odnosno, prema vrstama imovine u koju ulazu sredstva. Takoder, u
drugom je poglavlju prikazana i zakonska regulativa za poslovanje investicijskih fondova u
Republici Hrvatskoj. U tre¢em poglavlju rada predstavljene su i objasnjene kvantitativne metode

za analizu rizika i prinosa u financijama koje se koriste za analizu u ovom radu. Cetvrto

3
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poglavlje Cine analiza i projekcija prinosa odabranih navedenih otvorenih dionickih fondova. Za
te potrebe prikupljeni su povijesni podatci o prinosima i ulaganjima fondova u posljednjih pet
godina, te su statisticko-matematickom obradom podataka izracunate procjene prinosa u

buduénosti. U petom poglavlju donosi se zakljucak proizasao iz istrazivanja.
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2. INVESTICIJSKI FONDOVI

Ovo poglavlje podijeljeno je na 3 dijela. U prvom dijelu govori se o investicijskim fondovima
opcenito. Dane su definicija i osnovne znacajke investicijskih fondova. U drugom dijelu
nabrojane su i objasnjene razliCite vrste investicijskih fondova. U trecem dijelu donosi se

pregled regulative iz podrucja djelovanja investicijskih fondova.
2.1. Opcenito o investicijskim fondovima

Investicija (lat. investitio) predstavlja ulaganje sredstava u sadasnjosti s ciljem ostvarivanja
dobiti, u vidu prinosa na investiciju, u budu¢nosti. Ulazu se primarno novcana sredstva, a objekti
ulaganja mogu biti financijski oblici imovine ili realna imovina. Prihod od investicije akumulira

se kroz prinose koje imovina ostvaruje kroz poslovne aktivnosti.

Investicijski fondovi su financijske organizacije koje prikupljaju sredstva veéeg broja razlicitih
ulagaca, s ciljem formiranja zajedni¢kog kapitala, kojeg potom ulazu u kratkoroc¢ne ili dugoro¢ne
investicije, odnosno, u razli¢ite financijske oblike. Svaki ulaga¢ u fond zadrzava vlasni$tvo i
kontrolu nad svojim udjelima. Fond ulaga¢ima pruza Sirok izbor investicijskih moguénosti, vecu
stru¢nost u upravljanju i povoljnije investicijske naknade u odnosu na naknade koje bi pojedinac

morao platiti u slu¢aju samostalnog ulaganjal.

Prinos od ulaganja u investicijske fondove ve¢i je od prinosa koji ulaga¢ moze ostvariti pasivnim
ulaganjem u orocenu $tednju u komercijalnoj banci. Povecanjem stope prinosa, povecava se i
rizik ulaganja, pa se prinos od ulaganja u fondove moze promatrati kao svojevrsna nagrada za
pretrpljeni rizik kojem je imovina ulagaca bivala izlozena ulaganjem. Ulaganje u investicijske
fondove namijenjeno je ljudima koji su zainteresirani za Stednju, ali uz vece prinose od klasicne
Stednje u komercijalnoj banci. Ulaganjem u fond ulaga¢ Stedi vrijeme i novac, te mu nije
potrebno iskustvo jer se oslanja na iskustvo i znanje fond menadZera koji upravlja ulaganjem
sredstava u vrijednosnice, financijske instrumente i nekretnine. Upravitelj fonda ili fond
menadzer mora biti iskusan i profesionalan, te maksimalno Koristiti sve dostupne resurse u
kontekstu znanja, analize, statistike i poznavanja financijskog trzista generalno, kako bi sa

svojim timom, ili samostalno, pronasao povoljne investicijske prilike za ulaganje.

Investment fund, dostupno na: https://www.investopedia.com/terms/i/investment-fund.asp (1.12.2020.)
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Ulagatelj ne moze utjecati na strategiju i investicijske odluke vezano za investiranja. Ulagatel]
moze jedino odabirom odredenog fonda usmjeriti investiciju u fond koji prema strategiji ulaganja

zadovoljava njegove preferencije.

Dokument koji definira investicije fonda naziva se prospekt fonda. Dokument odobrava regulator
(HANFA?) prije samog pokretanja fonda. Prospekt fonda predstavlja temeljni dokument budu¢i
da su u njemu opisane bitne karakteristike fonda (npr. naziv fonda, vrste imovine u koju fond
ulaze, ogranicenja ulaganja, rizici ulaganja, naknade koje se naplacuju, podaci o druStvu za
upravljanje, depozitaru i revizoru fonda i sli¢no)®. Prilikom dono$enja odluke o ulaganju u fond,
vazno je procitati i razumjeti njegov prospekt. Prava i obveze kako ulagaca, tako i drustva za

upravljanje fondom, definirana su u prospektu.

Prve inacice investicijskih fondova pojavljuju se pocetkom 19.-tog stoljeca u Nizozemskoj, a
kasnije i u Skotskoj. Posjedovali su neke od karakteristika fondova koje poznajemo i danas. Prvi
stvarni zatvoreni investicijski fond osnovan je 1968. godine u Londonu, pod nazivom ,,Foreign
and Colonial Government Trust®, a njegova se posebnost o¢itovala kroz ravnopravno tretiranje
investitora bez obzira na veli¢inu investicije, a u pogledu prednosti koje su se stjecale ulaganjem.
Godine 1889. osnovan je i prvi americki zatvoreni investicijski fond imena ,,New York Stock
Trust®. Prvi otvoreni investicijski fond osnovan je 1924. godine pod nazivom ,,Massachusetts
Investor's Trust”. Fond je kontinuirano ulagac¢ima nudio kupnju novih dionica (udjela) i
omogucavao im jednostavan i bezuvjetan otkup istih po cijeni trZiSne vrijednosti imovine fonda.

(Gregurek, 2015:45)

U prvim fazama djelovanja fokus ulaganja fondova bio je iskljucivo na dionicama. Osamdesetih
godina proslog stoljec¢a pojavljuju se prvi fondovi u SAD-u koji ulazu u obveznice i dionicki
fondovi, te time zapoc€inje njihov procvat. Danas su investicijski fondovi drugi po vaZnosti
posrednici na financijskom trzistu, odmah iza komercijalnih banaka. Tome je doprinijela stroga
regulativa rada fondova, kroz zakonodavni okvir i nadlezna tijela, a sve s ciljem zaStite

investitora. (Samodol, 1999:39)

Fondovi ulazu prikupljena sredstva uvazavajuéi nacela razdiobe rizika, sigurnosti, likvidnosti i

profita. Razdioba rizika podrazumijeva ulaganje u viSe razlicitih financijskih instrumenata kako

2 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
% Odabir fonda, dostupno na: https://hrportfolio.hr/fondovi-a-z/odabir-fonda (1.12.2020.)
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bi se disperzirao rizik ulaganja. Nacelo sigurnosti podrazumijeva da ¢e se ulagati samo u one
investicije koje ¢e ulozena sredstva vratiti, odnosno, kod kojih je rizik minimiziran. Postivanjem
nacela likvidnosti omoguéava se ulagacu da u §to kratem vremenskom roku i uz §to manje
troskove pretvori svoju investiciju u novac. Ulaganjem uloZenih sredstava u imovinu koja ¢e

ulagacu stvori ekonomsku korist, odnosno, dobit, zadovoljava se nacelo profita.
2.2. Vrste investicijskih fondova

Postoje dvije osnovne vrste investicijskih fondova, a to su otvoreni i zatvoreni fondovi.
Razlikuju se ovisno o moguénostima kupnje ili prodaje udjela u fondu. Mirovinski fondovi su
poseban oblik investicijskih fondova, te je njihova svrha Stednja za mirovinu. Ponuda
investicijskih fondova moze biti javna i privatna. Javna ponuda omogucuje neograni¢enom broju
ulagaca kupnju neograni¢enog broja udjela, dok je privatna ponuda poziv za kupnju upucen
odredenom broju izabranih osoba (fizi¢kih ili pravnih) s adekvatnom financijskom sposobnoscu,

te s odredenom veli¢inom kapitala slobodnog za investiranje.
Prema strukturi investicija, investicijski se fondovi mogu podijeliti na:

e Obveznicke fondove — ulazu u obveznice

¢ Dionicke fondove — ulazu u dionice, nerijetko u posebne sektore ekonomije

e Farmaceutske fondove — ulazu u tvrtke iskljuéivo iz farmaceutske industrije

¢ Novcane fondove — kratkoro¢no pozajmljuju novac financijskim institucijama

e Hedge fondove — visoko rizi¢ni fondovi koji ulazu u najsofisticiranije instrumente
financijskog trZista (izvedenice)

e Indeks fondove — ulaganja su vezana uz burzovne indekse ili druge indekse

e Highgrowth fondove — ulazu u nove tvrtke koje imaju potencijal brzog rasta

e Globalne fondove — ulazu u strane, brzorastu¢e ekonomije. (Odobasi¢, Vukicevic,
2011:263)

2.2.1. Otvoreni investicijski fondovi

Otvoreni investicijski fondovi su najpopularniji i najbrojniji investicijski fondovi u svijetu. Oni
su zasebna imovina kojom wupravlja Drustvo za upravljanje fondovima isklju¢ivo radi

prikupljanja nov¢anih sredstva i njihovih ulaganja u vrijednosnice. (Gregurek, 2015:48)
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Otvoreni investicijski fondovi vrsta su investicijskih fondova koji imaju neograni¢en, promjenjiv
broj udjela. S javnom ponudom (UCITS?) znagi da je dostupan svim zainteresiranim ulagadima
odnosno neodredenom broju osoba. Suprotnost je fond s privatnom ponudom Koji je usmjeren
isklju¢ivo prema ograni¢enoj skupini kvalificiranih ulagatelja. Cjelokupna imovina fonda
podijeljena je na jednake dijelove - udjele, a vlasnici fonda su ulagatelji koji s uloZzenim
sredstvima kupuju udjele otvorenog investicijskog fonda. Sredstva se prikupljaju prodajom
udjela u fondu, te se ulazu u razli¢ite financijske instrumente. Svakim novim ulaganjem novca
stvaraju se novi udjeli kojima se kupuju novi financijski instrumenti pa tako i imovina fonda
raste. Vlasnik udjela u fondu u svakom trenutku moze zahtijevati otkup svih ili dijela udjela u
fondu (sredstva nisu oro¢ena), a drustvo koje upravlja fondom obvezno ih je otkupiti bez
postavljanja dodatnih uvjeta. Imovina otvorenog investicijskog fonda nije u vlasnistvu drustva za

upravljanje fondom, veé su njeni vlasnici ulagatelji, proporcionalno veli¢ini njihovih udjela®.

Cijena jednog udjela fonda dobiva se dijeljenjem neto imovine fonda (NAV®) s ukupnim brojem
udjela. Neto imovina fonda jest imovina fonda umanjena za obveze fonda. Cijene udjela
raCunaju se za prethodni radni dan i objavljuju se na internetskim stranicama. (Odobasic,
Vukicevi¢ 2011:266) Na taj su na¢in ulaga¢i u svakom trenutku upoznati s vrijednos$éu svojih

udjela i prinosa koje ostvaruju.

Sa stajaliSta instrumenata 1 podru¢ja u koja se ulaze otvoreni se fondovi mogu podijeliti na

sljedece kategorije:

e Dionicki fondovi

e Mjesoviti fondovi

e Obveznicki fondovi

e Kratkoro¢ni obveznicki fondovi
e Posebni fondovi

e Novcani fondovi.

Ovisno o vrsti vrijednosnih papira u koje fondovi ulazu, moze se govoriti o razliCitim

stupnjevima rizika, ali 1 o razli¢itim moguénostima ostvarivanja prinosa. Sto je fond izloZeniji

“Undertakings Collective Investment in Transferable Securities
Opéenito o fondovima, dostupno na: https://hrportfolio.hr/o-fondovima/opcenito-o-fondovima (1.12.2020.)
®Net Asset Value
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trziSnim oscilacijama (veca volatilnost cijena) nosi moguénost ostvarenja veceg prinosa
(dionicki, mjesSoviti). Rizik od gubitka zbog volatilnosti ili trenutnih trzisSnih anomalija moze se

umanjiti investiranjem na srednje i duze razdoblje (dvije godine i duze).

Kod fondova koji investiraju u vrijednosne papire s manjim trziSnim oscilacijama (manja
volatilnost cijena) postoji manja moguénost naglog ostvarivanja velikog prinosa ili gubitka, ali
zato nude ulagaCima vecu stabilnost prinosa (obveznicki) koji su primjereni za kratkorocne

investicije (do dvije godine).

Najkonzervativniji su kratkoro¢ni obveznicki i novéani fondovi, a primjereni su za investiranje u
trajanju do godinu dana. Pri tome valja napomenuti da trajanje investiranja nije ograni¢eno na
godinu dana, ve¢ je opcCenita preporuka da se konzervativnu investiciju koja ima planirano

trajanje ulaganja duze od godinu dana usmjeri u obveznicki fond.

U tablici koja slijedi prikazani su otvoreni investicijski fondovi podijeljeni u kategorije ovisno o
vrijednosnicama u koje ulazu. Za svaku je vrstu fonda istaknuto u koje instrumente ulaze te koje

su karakteristike takovih ulaganja.
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Tablica 1. Usporedba fondova prema vrsti vrijednosnica u koje se ulaze

(specijalisticki zavrsni rad)

KATEGORIJA

ULAGANJE

GLAVNA KARAKTERISTIKA

dioni¢ki fondovi
(equity, stock)

pretezno u dionice - visoka
volatilnost

dinamicna strategija ulaganja

mjeSoviti fondovi
(global, balanced)

u dionice i obveznice - srednja
volatilnost

umjerena do umjereno
konzervativna strategija ulaganja

obvezni¢ki fondovi
(bond)

u obveznice - mala volatilnost

konzervativna strategija ulaganja

kratkoroéni obveznicki fondovi
(short termbond)

pretezno u trezorske zapise i
bankovne depozite - iznimno mala
volatilnost

jako konzervativna strategija
ulaganja

posebni fondovi

posebne strategije investiranja,
npr. s dodatnom garancijom,
rizicnost ovisi o strategiji ulaganja

razlicito od fonda do fonda, npr.
fond s dospijec¢em, fond fondova i
sl.

novéani fondovi

pretezno u trezorske zapise i
bankovne depozite - prakticki
nema negativnih pomaka, rast je
minimalan i kontinuiran

iznimno konzervativna strategija
ulaganja

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

2.2.2. Zatvoreni investicijski fondovi

Za razliku od otvorenih investicijskih fondova koji imaju neograni¢en broj udjela, zatvoreni

investicijski fondovi imaju ograni¢en, fiksni broj udjela. Njihova je imovina podijeljena na

dionice Kojima se trguje na organiziranim trzi§tima. Cijena im se odreduje prema trzi$noj

vrijednosti, ovisno o ponudi i potraznji u trenutku odredivanja cijene. Zatvoreni investicijski

fondovi osnivaju se u obliku dionickog drustva ¢ija vrijednost kotira na burzi. Fondovi nemaju

obvezu otkupa vrijednosti udjela jer je trziSna vrijednost ukupnog portfelja evidentirana i trziSno

regulirana na burzi vrijednosnih papira. Dijele se na zatvorene investicijske fondove s javnom

ponudom za ulaganje u neuvrstene vrijednosne papire i zatvorene investicijske fondove s javnom

ponudom za ulaganje u nekretnine. (Odobasi¢, Vukicevic, 2011:267).
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Neto vrijednost imovine fonda (NAV) je trziSna vrijednost svih vrijednosnih papira u portfelju
umanjena za troSkove i obveze, podijeljena s brojem izdanih dionica. Ovisno o poslovnom
pravilniku fonda, vrijednost portfelja moze se racunati na dnevnoj, tjednoj ili mjesecnoj bazi.
Investitori u zatvoreni fond mogu uloziti isklju¢ivo na sekundarnom trziStu, za razliku od
otvorenih fondova u kojima investitori kupuju udjele. Takoder, za izlazak iz fonda, investitor ne
moze fondu vratiti dionice, ve¢ ih mora prodati na sekundarnom trzistu. Dionice se mogu prodati

uz premiju ili uz diskont. (Samodol, 1999:77)
2.2.3. Razlike izmedu zatvorenih i otvorenih fondova

lako su najceSce regulirani istim zakonom, te su slicnih naziva i nacina mjerenja povrata,

zatvoreni i otvoreni investicijski fondovi razlikuju se po organizaciji i popularnosti ulaganja.

Zatvoreni fond ima sve elemente javne kompanije koja kotira na burzama i direktorij imenovan
od dioni¢ara na Godisnjoj skupstini. Otvoreni fond je investicijski sindikat bez pravne osobnosti
uspostavljen ugovorom izmedu Drustva za upravljanje fondom i banke koja ima ulogu skrbnika
koja nadzire zakonitost rada fonda. Dioni¢ari, odnosno, vlasnici udjela fonda zadrzavaju pravo

glasa naj¢e$ce samo 0 promjenama ciljeva ulaganja fonda.

Zatvoreni fond ima stalnu, fiksnu kapitalizaciju i nema stalnu prodaju svojih dionica, niti ih
otkupljuje na zahtjev investitora. Otvoreni fond obavlja stalnu prodaju udjela uz moguénost

njihova otkupa na zahtjev investitora.

Cijena dionica zatvorenog fonda odreduje se kao cijena dionica bilo koje druge tvrtke uvrsStene
na burzi, odnosno, ponudom i potraznjom. U cijenu nisu uracunati troskovi kupnje i prodaje.
Cijena udjela kod otvorenog fonda odredena je vrijednoS¢u imovine u fondu, a ne ponudom i

potraznjom. Cijene obi¢no ukljucuju i pocetne troSkove kupnje.

Dionice zatvorenog fonda mogu se prodavati uz premiju ili diskont, dok se udjeli otvorenog

fonda prodaju prema neto vrijednosti imovine.

Zatvoreni fond ima dugoro¢nu strukturu kapitala i stabilan portfelj jer nije obvezan iskupljivati
dionice postoje¢im dioniCarima. Otvoreni je fond takoder orijentiran na dugoro¢no ulaganje, ali

mora paziti na vlastitu likvidnost, odnosno eventualnu nemogucnost iskupa udjela od investitora.

Kako bi ubrzao rast portfelja, zatvoreni fond moze posuditi kapital, dok otvorenom fondu to nije

dozvoljeno. (Samodol, 1999:88)
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2.2.4. Alternativni fondovi (AIF)

Alternativni investicijski fondovi su namijenjeni ulagateljima koji su spremni preuzeti veéu
razinu rizika za mogu¢i veéi prinos koji fond postize ulaganjem u dodatne vrste imovine u koje
UCITS fondu nije dozvoljeno ulagati (npr. robe). AIF moze prikupljati sredstva javnom ili
privatnom ponudom. AIlF-ovi s privatnom ponudom nude se samo kvalificiranim i
profesionalnim ulagateljima koji imaju dovoljno znanja i investicijskog iskustva te shvacaju koji
rizik preuzimaju pri ulaganju u takve fondove. Neovisno o tome je li AIF s javnom ili privatnom

ponudom, on moze biti otvoren (nema pravnu osobnost) ili zatvoren (osnovan kao d.d. ili d.0.0.).

Alternativni investicijski fondovi mogu ulagati sredstva u materijalnu imovinu poput
skupocjenih vina, satova i likovnih umjetnosti, ali i u nematerijalnu imovinu poput hedge
fondova i poduzetnickog kapitala. Glavna znacajka ove vrste ulaganja je niska likvidnost. Visoke
ulazne naknade kao i visoka pocetna ulaganja takoder su karakteristi¢ni za AIF-ove. Ulaganje
alternativnih fondova moze ukljucivati neke od sljede¢ih vrsta materijalne i nematerijalne

imovine:

e Postanske marke

e Dragocjeni metali

e Vino

e Skupocjena alkoholna pic¢a (whiskey)
e Umjetnicka djela

e Rizi¢ni kapital

e Derivati

e Kripto valute

e Hedge fondovi’
2.2.5. Mirovinski fondovi

S reformom mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj pojavila se opcija da svaka osoba ima
individualnu Stednju za mirovinu u obliku drugog i tre¢eg mirovinskog stupa. Ulaganja u drugi
stup su obvezna ulaganja, dok su ulaganja u tre¢i stup dobrovoljna. Novac koji se ulaze iz te

Stednje odlazi u odabrane mirovinske fondove. Mirovinski fond je specijalizirani investicijski

"What is an AIF, dostupno na: https://www.realbusinessrescue.co.uk/advisory/articles/what-is-an-alternative-
investment-fund (1.12.2020.)
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fond koji se bavi ulaganjem u dugorocno stabilne investicije s minimalnom izloZenos$¢u riziku 1
naglaskom na stabilnost povrata tijekom godina. Njihova svrha je da budu kontinuirana
investicija za klijenta koja se nakon odlaska u mirovinu amortizira s vremenom. NajcesS¢e ulazu
u drzavne obveznice i druge duznicke instrumente s dobrim kreditnim rejtingom. Osim
otvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima drustva za upravljanje dobrovoljnim
mirovinskim fondovima upravljaju i zatvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima, ciji
¢lanovi mogu postati zaposlenici odredenog poslodavca, ¢lanovi sindikata ili ¢lanovi udruga

samostalnih djelatnosti. (Odobasi¢, Vukicevi¢, 2011:268)
2.3. Zakonska regulativa investicijskih fondova 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 obuhvacéa trziSte kapitala, osiguranja, leasinga i faktoringa,
investicijske fondove te drugi i tre¢i stup mirovinskog osiguranja. Pravne i fizicke osobe koje na
tim trziStima pruzaju financijske usluge HANFA-ini su subjekti nadzora, a zada¢a je HANFA-e

osigurati da oni posluju u skladu s propisima koji se odnose na navedena podruc;ja®.

Sigurnost investiranja u fondove je osigurana na viSe nivoa. Nacini kontrole su, prema
elementima sigurnosti, identi¢ni kao u zemljama gdje fondovi uspjes$no funkcioniraju vise od 80

godina. U Hrvatskoj je preuzeta europska zakonska regulativa, UCITS regulativa.
1. Element sigurnosti

Zakonska regulativa - Rad otvorenih investicijskih fondova je zakonom strogo regulirano

podrugje.

Osnivanje drustva za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima te upravljanje njima
regulirano je Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN 44/16) i
pravilnicima. Njihovo osnivanje i poslovanje pod stalnim je nadzorom HANFA-e $to znaci da
drustvo za upravljanje mora upravljati otvorenim investicijskim fondovima u skladu s navedenim

zakonima te ostalim podzakonskim aktima.

Detalje 0 dozvoljenim ulaganjima fondova i ograni¢enjima ulaganja fondova moguce je pronaci

u Zakonu o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN 44/16) u ¢lancima 109.

8 Investicijski fondovi, dostupno na https://www.hanfa.hr/getfile.ashx/?fileld=42495 (2.12.2020.)
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i 254. do 259., kao i u pravilniku o dozvoljenim ulaganjima i ograni¢enjima ulaganja UCITS

fonda.

Izdvojena zakonska ograni¢enja ulaganja imovine fonda

e najviSe 5% imovine fonda u prenosive vrijednosne papire (dionice, obveznice i
instrumenti trzita novca — dalje u tekstu vrijednosni papir) jednog izdavatelja,

e izuzetno moze se ulagati u vrijednosne papire jednog izdavatelja vise od 5% do najvise
10% imovine fonda pod uvjetom da ukupna vrijednost takvih investicija ne prelazi 40%
ukupne imovine investicijskog fonda (ne odnosi se na depozite),

e najvise 20% imovine fonda moze se uloziti u depozite kod jedne te iste kreditne
institucije.

Ako fond ulaze u vrijednosne papire (npr. dionice) raznih poduzeéa pojedina¢no do 5% imovine
fonda (ili manje), moze na taj nacin ulagati sredstva bez ogranicenja, ali u skladu s prospektom

fonda.

Diverzifikacija odnosno rasprsenost imovine

Diverzifikacija je, uz stru¢nost i iskustvo upravljaca (drustvo za upravljanje, fond menadzer),
jedna od najvecih prednosti investicijskih fondova. Poznata uzrec€ica je da se nikad ne drze sva
jaja u jednoj kosari, §to je glavna znacajka fondova Kkoji investiraju:

e u veliki broj razli¢itih vrijednosnih papira (dionice poduzeca, obveznice...),

e U razli¢ite gospodarske grane,

e urazli¢itim geografskim podru¢jima.
2. Element sigurnosti

Nadzor poslovanja, primjenjivanje gore navedenih requlatornih zahtjeva

Cjelokupna imovina fonda je pod svakodnevnim nadzorom depozitara (depozitne banke).

U slucaju stecaja depozitara i/ili Drustva za upravljanje, imovina fonda ne pripada ste¢ajnoj masi
jer zakonodavac odreduje da se imovina fonda vodi na posebnim ra¢unima iz kojih depozitar /

Drustvo ne smije te ne moze namiriti nikakva potrazivanja vezana uz stecaj.

U slucaju stecaja depozitne banke imovina fonda prenosi se na drugog depozitara.
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Svrha depozitara:

e Depozitar osigurava izdvojeno vodenje racuna za imovinu fonda i odvojeno vodenje
imovine svakog pojedinog fonda od imovine ostalih fondova, imovine depozitara i drugih
klijenata depozitara te druStva za upravljanje,

e isplacuje ulaga¢ima novac od otkupa (prodaje) udjela,

e zaprima uplate ulagaca i svih prihoda i drugih prava dospjelih u korist fonda,

e osigurava da su izraCuni vrijednosti imovine fonda te cijene udjela u fondu obavljeni u
skladu s usvojenim racunovodstvenim politikama, odnosno metodologijama vrednovanja,
zakonom, propisima, vaze¢im propisima te prospektom fonda,

e osigurava da se kupnja (izdavanje) i prodaja (otkup) udjela te isplata novéanih sredstava
obavljaju u skladu s zakonom i svim vaze¢im propisima,

e izvrsava naloge DruStva vezane s transakcijama financijskim instrumentima (kupnja i
prodaja vrijednosnih papira) i drugom imovinom koja ¢ini portfelj fonda, pod uvjetom da
nisu u suprotnosti sa zakonom, propisima i prospektom fonda,

e kontrolira da se imovina fonda ulaze u skladu s ciljevima ulaganja i odredbama
prospekta, zakona, podzakonskih propisa i drugih vazecih propisa,

e osigurava da se prihodi fonda koriste u skladu sa zakonom, podzakonskim propisima i
prospektom, te da su troSkovi koje placa fond u skladu s uvjetima iz prospekta, Zakonom,
podzakonskim propisima, i drugim propisima,

e prijavljuje HANFA-i svako krSenje zakona i podzakonskih propisa od strane drustva za
upravljanje,

e revizorima i drugim osobama ovlastenima za obavljanje uvida, ukljucuju¢i HANFA-u,
omogucuje pristup i razmjenjuje informacije o podacima i raunima vezanim uz fond i
njegovu imovinu,

e prema ugovoru s druStvom depozitar obra¢unava godi$nju naknadu za svoje usluge.

Drustvo za upravljanje investicijskim fondovima

e dobiva odobrenje za pocetak poslovanja od HANFA-g,
e bavi se iskljucivo djelatnos$¢u upravljanja fondovima i upravljanjem portfelja,

¢ nije vlasnik imovine uloZzene u fondove ve¢ upravlja imovinom fonda,
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za svaki fond posjeduje prospekt i pravila fonda, a koje prethodno mora odobriti
HANFA,

ima pravo da ulagacu sukladno prospektu zaracuna naknade (ulazna naknada, izlazna
naknada, upravljacka naknada),

ima cilj ostvariti $to vec¢i prinos uz §to manji rizik, odnosno §to bolje upravljati fondom,

u slucaju prestanka rada (npr. stecaja drustva za upravljanje) ne moze ostetiti ulagaca jer
depozitar fondu dodjeljuje drugog upravljaca ili pokrece likvidaciju fonda (likvidacija je
rasprodaja imovine i isplata ulagaca),

ima odvojenu imovina drustva od imovine fonda radi sigurnosti imovine ulagaca.

U slucaju da prekrsi zakon, HANFA ima pravo oduzeti Drustvu licencu za upravljanje fondom te

upravljanje fonda povjeriti drugom Drustvu, kako bi osigurala nesmetano upravljanje imovinom

fonda.

3. Element sigurnosti

HANFA nadzire poslovanje Drustava za upravljanje fondovima.

Zadaci

osnovana je prema Zakonu o HANFA-i (NN 140/05 i NN 12/12),

HANFA je stalna te neovisha pravna osoba,

HANFA je osnovana radi nadzora hrvatskog financijskog trzista i financijskih usluga
1zuzev onih koje nadzire HNB, a njezine su obveze i1 javne ovlasti utvrdene zakonom,

u obavljanju poslova HANFA je samostalna i neovisna, a odgovorna je Hrvatskom

drzavnom saboru koji predlaze, imenuje i potvrduje clanove uprave i nadzora.
HANFA-e vezani za investicijske fondove su:

izdavanje dozvola DruStvima za upravljanje za obavljanje njihovom djelatnosc¢u, tj.
upravljanje investicijskim fondovima,

izdavanje dozvole druStvima za upravljanje pojedinim investicijskim fondom odnosno
odobravanje osnovnih dokumenata fonda (Prospekt fonda, Pravila fonda),

nadzor druStava o ispunjenju propisnih uvjeta za Upravu te ¢lanove uprave i nadzornog
odbora,

nadzor te pohrana izvjesc¢a o poslovanju drustva i fondova,
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e pracenje poslovanja DrusStva prema dnevnim, mjese¢nim, tromjesecnim, polugodisnjim 1
godis$njim izvjes¢ima,

e kompletni nadzor poslovanja druStava i1 fondova kojima drustva upravljaju te

sankcioniranje prekrsaja.

Nezavisno revizorsko drustvo nakon zaklju€ivanja poslovne godine pregledava poslovanje
svakog fonda i druStva. Njegova uloga je da prosudi i da se pismeno ocituje o uskladenosti

poslovanja s zakonom. Izvjestaj revizora se javno objavljuje.’

% Sigurnost investicije, dostupno na https://hrportfolio.hr/o-fondovima/sigurnost-investicije (2.12.2020.)
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3. KVANTITATIVNE METODE ZA I1ZRACUNE RIZIKA I PRINOSA U
FINANCIJAMA

Ovo je poglavlje podijeljeno na tri dijela. U prvom se dijelu objasnjavaju prinos i rizik kao
glavni ¢imbenici koji se uzimaju u obzir prilikom donosenja odluke o investiciji. U drugom
dijelu dane su temeljne postavke regresijske analize kao statistickog alata za predvidanje kretanja
vrijednosti zavisnih varijabli u odnosu na nezavisne. U tre¢em dijelu objasnjena je rizi¢na

vrijednost kao metoda upravljanja rizicima u financijama i objasnjeni su nacini njenog izracuna.
3.1. Prinos i rizik

Za potrebe ovog istrazivanja navode se osnovni modeli za izracun prinosa i rizika.

Prinos

Prinos se definira kao ostvarena dobit na investicije i bilo koja promjena trzi$ne cijene koja se

obi¢no izrazava kao postotak od pocetne trziSne cijene investicije.

Prinos od ulaganja u neku investiciju tijekom odredenog razdoblja predstavlja sve isplate
gotovine primljene s naslova vlasni§tva, i promjene u trzi$noj cijeni podijeljene pocetnom
cijenom. Takav se iskaz prinosa koristi najceS¢e kod izraCuna prinosa za razdoblje od jedne
godine. Prinos za obi¢nu dionicu moze se definirati kao:

o Dt (P =Py
Pr_y

gdje je R stvarni (o¢ekivani prinos), Dt je novéana dividenda na kraju vremenskog razdoblja t, Pt
je cijena dionice na kraju vremenskog razdoblja t i Pt je cijena dionice u vremenskom razdoblju
t-1. (Van Horne, Wachowicz, 2002;90)

Rizik

Rizik je odstupanje stvarnog prinosa od ocekivanog prinosa. Za sve vrijednosnice (osim
nerizi¢nih) ocekivani se prinos razlikuje od ostvarenog prinosa, te se zbog toga u mjerenju rizika

upotrebljava razdioba vjerojatnosti. Razdioba vjerojatnosti je skup moguéih vrijednosti koje
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moze poprimiti slucajna varijabla i pridruZzene vjerojatnosti njihova pojavljivanja. Ocekivani

prinos tada je ponderirani prosjek mogucéih prinosa, gdje su ponderi vjerojatnosti ostvarivanja.
n

E = Ri . Pi
i=1

Ri je prinos za i-tu vrijednosnicu, Pj je vjerojatnost ostvarivanja tog prinosa, a n je ukupni broj
vrijednosnica. Na taj je nacin, oCekivani prinos jednostavno ponderirani prosjek mogucih

prinosa, gdje su ponderi vjerojatnosti ostvarivanja.

Kako bi se upotpunio dvoparametarski opis razdiobe prinosa, potrebno je izraunati mjeru
disperzije ili odstupanje od o¢ekivanog prinosa. Konvencionalna mjera disperzije je standardna
devijacija — statisticka mjera odstupanja razdiobe od njezine sredine. Ona je kvadratni korijen
varijance. Sto je standardna devijacija prinosa veéa, vece je i odstupanje prinosa pa je samim

time i rizik ve¢i. Standardna se devijacija matematicki izrazava kao:

n

o= Z(Ri _R)2-p,

i=1

Ukupni rizik sastoji se od dvije komponente, a to su sistemski i nesistemski rizik. Sistemski rizik
odnosi se na promjenjivost prinosa povezanu sa promjenama prinosa na trziStu kao cjelini.
Nesistemski rizik oznacava promjenjivost prinosa koja se ne moze objasniti opéim trziSnim

kretanjima dionice ili na portfelje. (Van Horne, Wachowicz, 2002;91)
3.2. Regresijska analiza

Regresijska analiza ima za cilj vezu izmedu promatranih pojava izraziti ili opisati odgovaraju¢im
analiticko-matematickim 1izrazom, odnosno regresijskim modelom. Takav model, osim
objaSnjavanja ovisnosti pojava, omogucava predvidanje vrijednosti zavisne Vvarijable za
pretpostavljenu vrijednost nezavisne varijable u tom regresijskom modelu. (Rozga, Gr¢i¢,
2009:131)

Uz zavisnu varijablu moZe biti samo jedna nezavisna varijabla (jednostavni regresijski model) ili
veéi broj nezavisnih varijabli (model visestruke regresije). Dva su osnovna cilja koja se zele

ostvariti pri konstrukciji regresijskog modela:
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1. prona¢i funkciju koja najbolje opisuje vezu izmedu promatranih varijabli

2. parametre te funkcije odrediti tako da rezidualni ili tzv. neprotumaceni dio varijance zavisne

varijable bude $to manji.
Model jednostavne linearne regresije glasi:
Y = )80 + BlX +u

gdje je Y zavisna varijabla, fo1 f1Su nepoznati parametri, X je nezavisna varijabla, a u je slucajna

varijabla, tzv. greska relacije.

Prikladan je u slu¢aju kada odgovaraju¢u promjenu nezavisne varijable X prati priblizno linearna

promjena zavisne varijable Y. (Odobasi¢, Vukicevic, 2011:286)
3.3. Rizi¢na vrijednost (Value at Risk)

Rizi¢na vrijednost je fleksibilna mjera rizika koja je specificirana za razdoblje h (najcesce
izmedu 1 dana i 1 mjeseca) i s razinom vjerojatnosti o (izmedu 90% i 99%), a moze se izraziti
kao postotak trzisne vrijednosti ili u apsolutnom iznosu (npr. kn). Ona je predikcija buduceg
maksimalnog potencijalnog gubitka na portfelju s odredenom vjerojatnos¢u, pri ¢emu se
maksimalni gubitak iskazuje jednom brojkom. Dakle, radi se o jedinstvenoj, sazetoj statistickoj
mjeri mogucih gubitaka vrijednosti portfelja koja odreduje grani¢nu vrijednost za koju vrijedi da
se rizi¢ni dogadaji s ve¢im gubitkom dogadaju s manjom od unaprijed odredene vjerojatnosti 1-
a. Rizi¢na vrijednost je statisticka metoda koja sluzi za mjerenje i upravljanje razinom
financijskog rizika unutar tvrtke ili odredenog investicijskog portfelja u odredenom vremenskom
razdoblju. Rizi¢nom vrijednosti moze se utvrditi izloZenost rizicima kao $to su: valutni rizik,
rizik od promjene kamatne stope, rizik promjene cijene, rizik likvidnosti i mnogi drugi rizici koji

se pojavljuju na trzistu kapitala.”

Metode izracuna rizi¢ne vrijednosti su povijesna metoda, metoda varijance i kovarijance te

Monte Carlo simulacija.! Navedene metode obja$njene su u nastavku rada.

10 Izradun rizi¢ne vrijednosti (VaR), dostupno na: https://hrcak.srce.hr/180932 (4.12.2020.)
1 An introduction to Value at Risk, dostupno na: https://www.investopedia.com/articles/04/092904.asp (4.12.2020.)
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Povijesna metoda

Najjednostavnija metoda za izracun rizi¢ne vrijednosti je povijesna metoda. Povijesna metoda
spada u skupinu neparametarskih metoda procjene rizi¢ne vrijednosti. Temelji se na pretpostavci
da ¢e prinosi u buduénosti biti vrlo sli¢ni prinosima iz nedavne proslosti, tj. da ¢e se moci
prognozirati rizik u bliskoj buduénosti pomocu podataka iz proslosti. Neka se promatrani portfelj
sastoji od N vrijednosnica. Za svaku vrijednosnicu iz portfelja neka postoje opazeni prinosi Ritza

n razdoblja. Simulirani povrat portfelja za jedno razdoblje (t) tada je:

N

R, = Zwi * Ry ¢

i=1
gdje je @i udio imovine uloZen u vrijednosnicu i, Rit povrat na vrijednosnicu i u razdoblju t.
Navedena formula daje povijesno simulirane scenarije povrata za sadasnji portfelj, te sluzi kao
osnova za izracun rizi¢ne vrijednosti putem povijesne metode. Rizi¢na vrijednost na razini

vjerojatnosti a % tada je (100-o) percentil, odnosno vrijednost ispod koje se nalazi (100-a) %

vrijednosti. Vrijednost parametra o najéesée je 952,

Metoda varijance i kovarijance (parametarska metoda)

Parametarska metoda je najée$ce koristena metoda za izracun rizi¢ne vrijednosti. Temelji se na
pojednostavljenim pretpostavkama kretanja trzi$nih cijena i karakteristika portfelja. Pri izraGunu
se pretpostavlja da distribucija povrata odgovara jednoj od teoretskih distribucija, poput
normalne distribucije. Rizi¢na vrijednost za trZiSni rizik jedne dionice, primjenjujuci
pretpostavku o normalnosti dobitaka/gubitaka ili prinosa, izraCunava Se procjenom dvaju

parametara:

e Ocekivane vrijednosti dobitaka/gubitaka ili stopa prinosa promatranog portfelja i

e standardne devijacije promatranih dobitaka/gubitaka ili stopa prinosa.

Rizi¢na vrijednost moZe se izracunati za portfelj procjenjujuéi ocekivane vrijednosti i
standardne devijacije svake dionice (temeljem povijesnih podataka), ali pri tome uvazavajuci

korelaciju dobitaka ili povrata medu dionicama procjenom matrice korelacije ili matrice

L2]zradun riziéne vrijednosti (VaR), dostupno na: https://hrcak.srce.hr/180932 (4.12.2020.)
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varijanci/kovarijanci. Metoda izracuna rizi¢ne vrijednosti za portfelj, uz pretpostavku da su

opisani multi-varijantnom normalnom distribucijom, zapo¢inje procjenom parametara:

e utvrdivanje ocekivanih prinosa i standardnih devijacija prinosa

e procjena matrice varijanci/kovarijanci prinosa.

Sljede¢i korak je izraGunavanje koeficijenta korelacije izmedu standardiziranih pozicija.
Koeficijent korelacije izraCunava se kao odnos kovarijance prinosa dionica te umnoSka

standardnih devijacija prinosa promatranih dionica.

Kada su poznati udjeli pojedinih dionica u ukupnoj poziciji portfelja standardne devijacije i
korelacije standardiziranih pozicija, standardna devijacija portfelja izracunava se prema formuli

teorije portfelja.
Mjera rizi¢ne vrijednosti tada se izracunava putem sljedece formule:
VaR = (/,t — apa)P

pri ¢emu je prosjecni (ocekivani) povrat portfelja u za jedini¢no razdoblje, P inicijalna trziSna
vrijednost portfelja, op standardna devijacija portfelja, o vrijednost standardizirane normalne
distribucije odredene razine vjerojatnosti. Kako je prosjecni (o¢ekivani) povrat portfelja za mala

razdoblja priblizno nula, nerijetko se izostavlja iz formula za rizi¢nu vrijednost.*3

Monte Carlo simulacija

Monte Carlo simulacija najpreciznija je metoda procjene maksimalnog gubitka, a poznata je joS 1
kao metoda statisticke simulacije, gdje se statisticka simulacija definira kao bilo koja metoda
koja koristi sekvence slu¢ajnih brojeva za izvodenje simulacije. Monte Carlo simulacija vrlo je
sli¢na povijesnoj metodi jer se kod izracuna koriste pretpostavke o buduc¢em riziku dobivene na
temelju povijesnih podataka. Razlika je Sto se hipotetske promjene trziSnih faktora ne stvaraju na
temelju proslih opazenih promjena veé¢ se statistickom simulacijom na adekvatan nacin
generiraju povrati sliéni onima iz proSlosti. Takoder, nakon dobivene simulacije rizicna se

vrijednost odreduje uz odredenu razinu vjerojatnosti kao u povijesnoj metodi. Metoda dopusta

B3]zradun riziéne vrijednosti (VaR), dostupno na: https://hrcak.srce.hr/180932 (4.12.2020.)

22


https://hrcak.srce.hr/180932

Ines Mandi¢: Analiza i projekcija prinosa odabranih dionickih fondova u Republici Hrvatskoj
(specijalisticki zavrsni rad)

upotrebljavanje procjene parametara teorijskih distribucija temeljem povijesnih podataka uz

uvazavanje trzi$nih odekivanja, ¢ime mozZe postati zahtjevnija i preciznija po potrebi.*

4]zragun rizi¢ne vrijednosti (VaR), dostupno na: https://hrcak.srce.hr/180932 (4.12.2020.)
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4. ANALIZA 1 PROJEKCIJA PRINOSA ODABRANIH DIONICKIH
FONDOVA

Cetvrto poglavlje rada govori o provedenom istrazivanju i obradi i analizi prikupljenih podataka.

Izneseni su i interpretirani rezultati istrazivanja.
4.1. Metodologija istraZivanja

Istrazivanje poslovanja odabranih investicijskih fondova provedeno je u drugoj polovici 2020.
godine, a obuhvatilo je prikupljanje podataka o prinosima i ulaganjima Cetiri euro dioni¢ka fonda
za razdoblje od sije¢nja 2016. do studenog 2020. godine. Istrazivanjem su obuhvaceni fondovi
Allianz Equity, OTP Meridian 20, PBZ Equity fond i ZB euroaktiv. S internetske stranice
HRPORTFOLIO® preuzeti su podatci o mjeseénim prinosima odabranih fondova te podatci o
koli¢ini imovine fonda ulozene u financijski sektor za navedeni period. S internetske stranice
Hrvatske narodne banke'® preuzeti su podatci o kretanju srednjeg tecaja eura u periodu koji je

obuhvacen istrazivanjem.

Godisnji prinosi odabranih fondova analiziraju se u ovisnosti o prosjecnom srednjem godiSnjem
te¢aju eura, godisnjem VaR-ul’, te prosje¢nom godisnjem udjelu ulozenih sredstava fonda u
financijski sektor. Na osnovu tih podataka odreduje se regresijski model kojim se procjenjuje

prinos fonda u buduénosti.

Varijable za procjenu regresijskog modela oznaéene su kako slijedi:
y — prinos (u postotku)

X1 — prosjecni godis$nji tecaj eura

X2 — VaR (u postotku)

X3 — prosjecni udio uloZenih sredstava u financijski sektor (u postotku).

Bhttps://hrportfolio.hr/
Bhttps://www.hnb.hr/
17 Rizi¢na vrijednost
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Izracuni su radeni u Microsoft Excelu-u, a za izraCun rizi¢ne vrijednosti koriStena je metoda

varijance i kovarijance. Regresijski model i procjene prinosa fondova racunati su u programskom

paketu Maxima®®,

4.2. Investicijski fond Allianz Equity

Fond Allianz Equity jest otvoreni dionic¢ki fond koji po¢inje s radom 13.01.2012. godine. Valuta

fonda je euro, a imovina fonda iznosi 33,652'° milijuna kuna. Pogetna cijena udjela u fondu
iznosi 100 EUR?.

U tablici 2. dani su podatci o prinosima dionickog fonda Allianz Equity, prosje€nom srednjem

te€aju eura, rizi¢noj vrijednosti 1 prosje¢nom ulaganju fonda u financijski sektor, za 5 uzastopnih

godina.

Tablica 2. Varijable fonda Allianz Equity

Godina Prinos % Teéaj EUR VaR % Fin.sektor %
2016. 17,03 7,53 -2,66 3,37
2017. -0,49 7,46 -3,84 10,38
2018. -0,32 7,41 -2,62 15,27
2019. 18,25 7,41 -0,94 16,43
2020. -13,54 7,52 -11,08 22,24

prosjek: 7,469 -4,228 13,538

Izvor: Djelo autorice

18 Matematicki programski alat, dostupno na http://maxima.sourceforge.net/

19 Na dan 9.12.2020.

20 Allianz Equity, dostupno na: https://hrportfolio.hr/fond/allianz-equity-175
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Na temelju podataka iz tablice 2. procijenit ¢e se regresijski model. Prvi korak je zapisivanje

matrice Xp:
1 7.529383 -2.66414784  3.3725
1 7.4601 -3.8385877 10.3833333

1 7T7.414111 -2.6214323 15.2666667

1 7.413e05 -0.94360117 16.4325

1 7T.52%5%8&8 -11.079268 22.241

te vektora zavisne varijable y:

17.0283756
~0.4935836
y=|-0.3194724

18.2481733

-13.536868

Za izracun regresijskog modela koristi se formula:

B = (X5X,) "' Xfy
Mnozenjem invertirane i transponirane matrice X, vektorom y dobiva se sljedeéi regresijski
model:

y = —2573,8747 + 346,1768x, + 8,1349x, + 1,9755x5

pri ¢emu su regresijski koeficijenti: B, = —2573,8747, B; = 346,1768, B, = 8,1349, B; =
1,9755.

Regresijski koeficijenti B, i=1,2,3 tumade se kao prosje¢no povecanje procijenjenog prinosa u
slucaju povecanja promatrane varijable vezane uz koeficijent za 1 (pod uvjetom da preostale
varijable ostanu nepromijenjene). U ovom sluc¢aju, ukoliko srednji tecaj eura poraste za 1 kn, uz
nepromijenjen VaR i postotak ulaganja u financijski sektor, procijenjeni prinos promatranog
fonda povecat ¢e se u prosjeku za 346,1768 %. U slucaju povecanja VaR-a za 1%, procijenjeni

prinos ¢e se povecati u prosjeku za 8,1349%. U slucaju povecéanja ulaganja u financijski sektor
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za 1%, procijenjeni prinos ée se povecati u prosjeku za 1,9755%. Regresijski koeficijent B, nema

suvislu ekonomsku interpretaciju.

Na osnovu procijenjenog regresijskog modela izracunavaju se, prema formuli = X,,5, procjene

ostvarenog prinosa za razdoblje od 2016. godine do 2020. godine:

17.61271259652515
-2.075200786925521

1.5531994593587997

<>
11

17.33022354595960%

-13.459430995386928

odakle se izra¢unom dobiva procjena standardne devijacije & = ’Zi(yi —y1)? = 2,68222, §to

znaci da prinosi promatranog fonda prosje¢no odstupaju od prosjeka u iznosu od 2,68222%.

Koristeé¢i procijenjeni regresijski model, procijenit ¢e se prinos Allianz Equity fonda na kraju
2021. godine. Za vrijednosti nezavisnih varijabli x1, x2, x3 u 2021. godini uzete su njihove srednje

vrijednosti na osnovu podataka za razdoblje 2016.-2020. (Tablica 2.). Stoga pripadni vektor xf

glasi:
1.0
7.46%9
X = _4.228
13.538

te procjena prinosa Allianz Equity fonda na kraju 2021. iznosi:
Y5 = —2573,8747 + 346,1768 - 7,469 — 8,1349 - 4,228 + 1,9755 - 13,538 = 4,0701259%.

Odnosno, standardna greska dane procjene iznosi:

SE(9¢) = &\/x;()q,xp)"le = 2,68222-,/0,200077 = 1,199758.
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Konac¢no, na osnovu danih podataka, odredit ¢e se 90%-tni pouzdani interval stvarne vrijednosti
prinosa Allianz Equity fonda na kraju 2021. godine. U tu svrhu odredit ¢e se koeficijent

pouzdanostitr = t(0,05; 1) = 6,314, stoga je, 90% interval pouzdanosti stvarne vrijednosti y;:
2
v — trSE (7)) <ys <37 + trSE (57)
4,0701259 — 6,314 - 1,199758 < yr < 4,0701259 + 6,314 - 1,199758

—3,505147178271985 < y; < 11,6453991156505

Dakle, s vjerojatnos¢u od 90% moze se zakljuciti da ¢e prinos fonda Allianz equity u 2021.
godini biti veé¢i od -3,50514% a manji od 11,64539%, ukoliko ¢e tecaj eura biti 7,469 HRK za 1
EUR, VaR -4,228%, a udio ulaganja fonda u financijski sektor 13,538%.

4.3. Investicijski fond OTP Meridian 20

Fond OTP Meridian 20 jest otvoreni dionicki fond koji pocinje s radom 28.4.2008. Valuta fonda
je euro, a imovina fonda iznosi 16,2492 milijuna kuna. Cijena pocetnog udjela u fondu iznosi
100 EUR?%,

U tablici 3. dani su podatci o prinosima dionickog fonda OTP Meridian 20, prosje¢nom srednjem
teCaju eura, rizi¢noj vrijednosti i prosjecnom ulaganju fonda u financijski sektor, za 5 uzastopnih

godina.

21 Na dan 9.12.2020.
22 OTP Meridian 20, dostupno na: https://hrportfolio.hr/fond/otp-meridian-20-134
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Tablica 3. Varijable fonda OTP Meridian 20

Godina Prinos % Teéaj EUR VaR % Fin.sektor %
2016. 7,66 7,53 -3,22 11,42
2017. 571 7,46 -2,08 25,32
2018. -5,57 7,41 -3,51 28,71
2019. 7,58 7,41 -1,14 20,18
2020. -11,36 7,52 -10,35 229

prosjek 7,469 -4.06 21,707

Izvor: Djelo autorice

Na temelju podataka iz tablice 3. procijenit ¢e se regresijski model. Prvi korak je zapisivanje

matrice Xp:
1 7.529383 -3.22232678 11.4241667
1 7.4601 -2.0762041 25.3233333
1 7.414111 -3.5078343 28.71
Xp:
1 7.413605 -1.14395858 20.1758333
1 7.529596 -10.350487 22.903

te vektora zavisne varijable y:

7. 65613445 |
5.71091263
y=|-5.5679943 |
7.58281107

-11.381853

Za izracun regresijskog modela koristi se formula:

B = (X;Xp

) XSy
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Mnozenjem invertirane i transponirane matrice X, vektorom y dobiva se sljede¢i regresijski

model:
y = —359,5948 + 50,5218x; + 2,4999x, — 0,3140x5

pri ¢emu su regresijski koeficijenti: B, = —359,5948, B, = 50,5218, B, = 2,4999, B; =
—0,3140.

Regresijski koeficijenti B,, i=1,2,3 tumace se kao prosje¢no povecanje (Smanjenje) procijenjenog
prinosa u sluc¢aju povecanja promatrane varijable vezane uz koeficijent za 1 (pod uvjetom da
preostale varijable ostanu nepromijenjene). U ovom slucaju, ukoliko srednji tecaj eura poraste za
1 kn, uz nepromijenjen VaR i postotak ulaganja u financijski sektor, procijenjeni prinos
promatranog fonda povecat ¢e se u prosjeku za 50,5218 %. U slucaju povecanja VaR-a za 1%,
procijenjeni prinos ¢e se povecati u prosjeku za 2,4999%. U slucaju povecanja ulaganja u
financijski sektor za 1%, procijenjeni prinos ¢e se smanjiti u prosjeku za 0,3140%. Regresijski

koeficijent B, nema suvislu ekonomsku interpretaciju.

Na osnovu procijenjenog regresijskog modela izracunavaju se, prema formuli = X,, 5, procjene

ostvarenog prinosa za razdoblje od 2016. godine do 2020. godine:

9.160183175707322
4.160499534104254

-2.805461410260845

<>
11

5.7584%0822063435

-12.253809871e6l58%9

odakle se izra¢unom dobiva procjena standardne devijacije 6 = /Zi(yi —y1)? = 4,05229, sto

znaci da prinosi promatranog fonda prosje¢no odstupaju od prosjeka u iznosu od 4,05229%.

Koriste¢i procijenjeni regresijski model, procijenit ¢e se prinos OTP Meridian 20 fonda na kraju
2021. godine. Za vrijednosti nezavisnih varijabli x1, x2, x3 u 2021. godini uzete su njihove srednje
vrijednosti na osnovu podataka za razdoblje 2016.-2020. (Tablica 3.). Stoga pripadni vektor x,

glasi:
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1.0

T.4659

X= _4.06

21.707

te procjena prinosa OTP Meridian 20 fonda na kraju 2021. iznosi:
Jr = —359,5948 + 50,5218 - 7,469 — 2,4999 - 4,06 — 0,3140 - 21,707 = 0,786333%.

Odnosno, standardna greska dane procjene iznosi:

SE(97) = a\/x;(x,;xp)'le = 4,05229 - ,/0,200054 = 1,812487.

Konac¢no, na osnovu danih podataka, odredit ¢e se 90%-tni pouzdani interval stvarne vrijednosti
prinosa OTP Meridian 20 fonda na kraju 2021. godine. U tu svrhu odredit ¢e se koeficijent
pouzdanostitr = t(0,05; 1) = 6,314, stoga je, 90% interval pouzdanosti stvarne vrijednosti y;:
2
V7 — tSE(¥;) <y <37 + txSE(5)
0,7863334 — 6,314 - 1,8124875 < y; < 0,7863334 + 6,314 - 1,8124875
—10,65771315208041 < y; < 12,23038000505823

Dakle, s vjerojatnos¢u od 90% moze se zakljuciti da ¢e prinos fonda OTP Meridian 20 u 2021.
godini biti veci od -10,65771% a manji od 12,23038%, ukoliko ¢e tecaj eura biti 7,469 HRK za 1
EUR, VaR -4,06%, a udio ulaganja fonda u financijski sektor 21,706%.

4.4. Investicijski fond PBZ Equity fond

PBZ Equity fond jest otvoreni dionic¢ki fond koji pocinje s radom 5.9.2005. godine. Valuta fonda
je euro, a imovina fonda iznosi 210,1412% milijun kuna. Podetna cijena udjela u fondu iznosi
13,443312 EUR%,

23 Na dan 9.12.2020.
24 PBZ Equity fond, dostupno na: https://hrportfolio.hr/fond/pbz-equity-fond-82
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U tablici 4. dani su podatci o prinosima dionickog fonda PBZ Equity fond, prosjecnom srednjem
teCaju eura, rizi¢noj vrijednosti i prosje¢nom ulaganju fonda u financijski sektor, za 5 uzastopnih

godina.

Tablica 4. Varijable fonda PBZ Equity fond

Godina Prinos % Tecaj EUR VaR % Fin.sektor %
2016. 13,95 7,53 -3,12 15,76
2017. 15,06 7,46 -3,17 22,67
2018. -1,05 7,41 -2,43 23,58
2019. 19,57 7,41 -1,43 26,95
2020. -11,93 7,52 -11,31 40,05

prosjek 7,469 -4,292 25,802

Izvor: Djelo autorice

Na temelju podataka iz tablice 4. procijenit ¢e se regresijski model. Prvi korak je zapisivanje

matrice Xp:
1 T7T.528%383 -3.12091697 15.76
1 T.4601 -3.1l660562 22.665916&7
1 7.414111 -2.4326e30¢8 23.56875
Xp:
1 7T.413605 -1.42770045 26.9458333
1 7.528E5857 _11.30659%54 40.056

te vektora zavisne varijable y:

19.574838

-11.525801

Za izracun regresijskog modela koristi se formula:

B = (X3X,) "' Xpy
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Mnozenjem invertirane i transponirane matrice Xp vektorom y dobiva se sljedeci regresijski

model:
y = —2589,7405 + 345,44885x; + 10,44601x, + 2,38001x5

pri ¢emu su regresijski koeficijenti: B, = —2589,7405, B, = 345,44885, B, = 10,44601,
B = 2,38001.

Regresijski koeficijenti 3,, i=1,2,3 tumade se kao prosje¢no povecanje (smanjenje) procijenjenog
prinosa u sluc¢aju povecanja promatrane varijable vezane uz koeficijent za 1 (pod uvjetom da
preostale varijable ostanu nepromijenjene). U ovom slucaju, ukoliko srednji tecaj eura poraste za
1 kn, uz nepromijenjen VaR i postotak ulaganja u financijski sektor, procijenjeni prinos
promatranog fonda povecat ¢e se u prosjeku za 345,44885 %. U slucaju povecanja VaR-a za 1%,
procijenjeni prinos ¢e se povecati u prosjeku za 10,44601%. U slucaju povecanja ulaganja u
financijski sektor za 1%, procijenjeni prinos ¢e se povecati U prosjeku za 2,38001%. Regresijski

koeficijent B, nema suvislu ekonomsku interpretaciju.

Na osnovu procijenjenog regresijskog modela izracunavaju se, prema formuli § = X,,5, procjene

ostvarenog prinosa za razdoblje od 2016. godine do 2020. godine:

16.184113165935778
8.222795575316233

2.135373733580124

<>
1

20.49858774626038

-11.425939322391828

odakle se izraunom dobiva procjena standardne devijacije 6 = ’Z?(yi —y1)? = 7,936337, $to

znaci da prinosi promatranog fonda prosjecno odstupaju od prosjeka u iznosu od 7,936337%.

Koriste¢i procijenjeni regresijski model, procijenit ¢e se prinos PBZ Equity fonda na kraju 2021.
godine. Za vrijednosti nezavisnih varijabli xi, X2, x3 u 2021. godini uzete su njihove srednje

vrijednosti na osnovu podataka za razdoblje 2016.-2020. (Tablica 4.). Stoga pripadni vektor x;

glasi:
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Xf =

te procjena prinosa PBZ Equity fonda na kraju 2021. iznosi:

Jr = —2589,7405 + 345,4488 - 7,469 — 10,44601 - 4,292 + 2,38001 - 25,802 = 6,99186%.

Odnosno, standardna greska dane procjene iznosi:

SE(9;) = 6\/x;(X;,Xp)'1xf = 7,936337 - ,/0,200097 = 3,550098.

Konac¢no, na osnovu danih podataka, odredit ¢e se 90%-tni pouzdani interval stvarne vrijednosti
prinosa PBZ Equity fonda na kraju 2021. godine. U tu svrhu odredit ¢e se koeficijent
pouzdanostitr = t(0,05; 1) = 6,314, stoga je, 90% interval pouzdanosti stvarne vrijednosti y;:
2
V7 — tSE(¥;) <y <37 + txSE(5)
6,9918618 — 6,314 - 3,550098 < y; < 6,9918618 + 6,314 - 3,550098
—15,42346216494125 < y; < 29,40718586737722

Dakle, s vjerojatnos¢u od 90% moze se zakljuciti da ¢e prinos PBZ Equity fonda u 2021. godini
biti veci od -15,42346% a manji od 29,40718%, ukoliko ¢e tecaj eura biti 7,469 HRK za 1 EUR,
VaR -4,292%, a udio ulaganja fonda u financijski sektor 25,802%.

4.5. Investicijski fond ZB euroaktiv

Fond ZB euroaktiv otvoreni je dionicki fond koji krece s radom 4.5.2004. Valuta fonda je euro, a

imovina fonda iznosi 216,032%° milijuna kuna. Podetna cijena udjela u fondu iznosi 100 EUR,

%5 Na dan 9.12.2020.
26 7B euroaktiv, dostupno na: https://hrportfolio.hr/fond/zb-euroaktiv-29
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U tablici 5. dani su podatci o prinosima dionickog fonda ZB euroaktiv, prosjecnom srednjem

teCaju eura, rizicnoj vrijednosti i prosjecnom ulaganju fonda u financijski sektor, za 5 uzastopnih

godina.

Tablica 5. Varijable fonda ZB euroaktiv

Godina Prinos % Tecaj EUR VaR % Fin.sektor %
2016. -0,72 7,53 -5,91 19,74
2017. 5,82 7,46 -3,01 20,71
2018. -16,46 7,41 -6,99 22,32
2019. 23,36 7,41 -2,26 22,83
2020. -0,17 7,52 -8,86 17,46

prosjek 7,469 -5,406 20,612

Izvor: Djelo autorice

Na temelju podataka iz tablice 4. procijenit ¢e se regresijski model. Prvi korak je zapisivanje

matrice Xp:
1 7T.528383 -5.90555248 19.7433333
1 7.4601 -3.007157& 20.T058333
1 7.414111 -6.9987289 22.32
Xp:
1 7.413e05 -2.261l68782 22.8325
1 7.5255%& -8.860321000000001 17.4566667

te vektora zavisne varijable y:

-0.71le39545

S

(]

199

L]

TT74
- - 7849

y=| -16.457894 |
23.3619331

-0.1722327

Za izracun regresijskog modela koristi se formula:

B = (X5Xp) ' X5y
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Mnozenjem invertirane i transponirane matrice X, vektorom y dobiva se sljede¢i regresijski

model:
¥ = 597,946 — 61,85182x; + 5,66871x, — 4,99411x5

pri ¢emu su regresijski koeficijenti: B, = 597,946, B, = —61,85182, B, = 5,66871, B; =
—4,99411.

Regresijski koeficijenti 3,, i=1,2,3 tumace se kao prosje¢no povecanje (smanjenje) procijenjenog
prinosa u sluc¢aju povecanja promatrane varijable vezane uz koeficijent za 1 (pod uvjetom da
preostale varijable ostanu nepromijenjene). U ovom slucaju, ukoliko srednji te¢aj eura poraste za
1 kn, uz nepromijenjen VaR i postotak ulaganja u financijski sektor, procijenjeni prinos
promatranog fonda smanjit ¢e se ¢e se u prosjeku za 61,85182%. U slucaju povecanja VaR-a za
1%, procijenjeni prinos ¢e se povecati u prosjeku za 5,66871%. U slu¢aju povecanja ulaganja u
financijski sektor za 1%, procijenjeni prinos ¢e se smanjiti u prosjeku za 4,99411%. Regresijski

koeficijent B, nema suvislu ekonomsku interpretaciju.

Na osnovu procijenjenog regresijskog modela izracunavaju se, prema formuli § = X,, 5, procjene

ostvarenog prinosa za razdoblje od 2016. godine do 2020. godine:

0.16255353537774
16.071788750TEE855

-11.772117954463

<>
11

12.55261760349855

-5.1798432848591547

odakle se izracunom dobiva procjena standardne devijacije 6 = /Zi(yi — y1)? = 16,423965, sto

znaci da prinosi promatranog fonda prosje¢no odstupaju od prosjeka u iznosu od 16,423965%.

Koriste¢i procijenjeni regresijski model, procijenit ¢emo prinos ZB euroaktiv fonda na kraju
2021. godine. Za vrijednosti nezavisnih varijabli x1, x2, x3 u 2021. godini uzete su njihove srednje
vrijednosti na osnovu podataka za razdoblje 2016.-2020. (Tablica 5.). Stoga pripadni vektor x,

glasi:
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1.0
T.436%5

Xt= _5.406

20.612

te procjena prinosa ZB euroaktiv fonda na kraju 2021. iznosi:
Jr =597,946. - 61,85182 - 7,469 — 5,66871 - 5,406 — 4,99411 - 20,612 = 2,39157%

Odnosno, standardna greska dane procjene iznosi:

SE(y;)=¢6 \/x}(X{)Xp)_le = 16,423965 - /0,20006524104219 = 7,346218.

Konac¢no, na osnovu danih podataka, odredit ¢e se 90%-tni pouzdani interval stvarne vrijednosti
prinosa ZB euroaktiv fonda na kraju 2021. godine. U tu svrhu odredit ¢e se koeficijent

pouzdanostity = t(0.05; 1) = 6.314, stoga je, 90% interval pouzdanosti stvarne vrijednosti y;:
2

7; — trSE(F7) < vr < 57 + t:SE(5})
2,39157 — 6,314 - 7,346218 < Yy < 2,39157 + 6,314 - 7,346218
—43,99244982543565 < Yy < 48,7755979694311

Dakle, s vjerojatnoscu od 90% moze se zakljuciti da ¢e prinos fonda ZB euroaktiv u 2021. godini
biti veéi od -43,99244%, a manji od 48,77559%, ukoliko ¢e tecaj eura biti 7,469 HRK za 1 EUR,
VaR -5,406%, a udio ulaganja fonda u financijski sektor 20,612%.
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5. ZAKLJUCAK

S aspekta pribavljanja financijskih sredstava trziste kapitala igra vrlo vaznu ulogu u pogledu
uspjesnog upravljanja financijama, kako pojedinca, tako i poduzeca i drzave. Dok s jedne strane
omogucuje pribavljanje sredstava velikim poduze¢ima, s druge strane omogucuje investicije
malih ulagaca, pojedinaca, koji ulaganjem u razne oblike instrumenata ulaganja, medu kojima su
i udjeli u fondovima, dobivaju priliku stvoriti vlastitu Stednju s veéim prinosom od orocene
Stednje u komercijalnoj banci. Budu¢i da investicija trazi odricanje od odredenog djela osobnog
dohotka pojedinca, vazno je znati pravilno odabrati financijsku instituciju kojoj ¢e se povjeriti

raspolaganje izdvojenih sredstava.

Svrha ovog rada bila je na temelju povijesnih podataka o prinosu i ulaganju Cetiri odabrana
dionicka fonda procijeniti regresijski model pomocu kojeg se odreduje procijenjeni prinos

promatranog fonda u buduénosti, te odreduje 90%-tni pouzdani interval stvarnog prinosa fonda.

Pokazatelj reprezentativnosti regresijskog modela jest standardna devijacija, koja za promatrane

fondove iznosi:

e Fond Allianz Equity 2,682%
e Fond OTP Meridian 20 4,052%
e PBZ Equity fond 7,936%
e Fond ZB euroaktiv 16,423%.

Veca standardna devijacija oznaCava i vece odstupanje od o€ekivanih prinosa te ujedno i veci
rizik. Iz dobivenih rezultata moZze se zakljuciti kako najmanji rizik nosi ulaganje u Allianz Equity

fond, dok se kao najrizi¢nije ulaganje pokazalo ono u ZB euroaktiv fond.

Analizom podatka dobiveni su sljedeci procijenjeni prinosi na kraju 2021. godine:

e Fond Allianz Equity 4,07%
e Fond OTP Meridian20 0,79%
e PBZ Equity fond 6,99%
e Fond ZB euroaktiv 2,39%.
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Iz analize se zakljuCuje kako ¢e najvisi prinos medu navedenim fondovima na kraju 2021. godine
ostvariti PBZ Equity Fond, a prema visini prinosa slijede ga fond Allianz Equity, ZB euroaktiv i
na kraju fond OTP Meridian 20.

90%-tni intervali pouzdane stvarne vrijednosti prinosa su:

e Fond Allianz Equity

—3,505147178271985 < y; < 11,6453991156505
e Fond OTP Meridian 20

—10,65771315208041 < y, < 12,23038000505823
e PBZ Equity fond

—15,42346216494125 <y < 29,40718586737722
e Fond ZB euroaktiv

—43,99244982543565 < yr < 48,7755979694311

Iz navedenih podataka moze se zakljuciti da, iako nije na prvom mjestu po visini prinosa, fond
Allianz Equity pruza investitoru najsigurnije ulaganje. Uz procijenjeni prinos od 4,07%,
standardnu devijaciju od 2,682%, te maksimalni gubitak od 3,51% ulaganje u fond Allianz

Equity predstavlja optimalan izbor u odnosu na preostala 3 fonda.
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o provodenje gotovinskih i bezgotovinskih transakeija pravnih i fizickih osoba

o prodaja bankarskih | ne-bankarskih proizvoda te maksimiziranje poslovnih maguénosti
o upravljanje portfeljima klijenata — raéuni, depoziti i kreditne kartice

o pruZanje konzaltinga u procesu odabira optimalnih rieSenja (Stednje, krediti, osiguranje)
o akvizicija novih klijenata

o« zaprimanje i obrada reklamacija, prigovora i pohvala

Voditelj u odjelu prodaje
Voditelj u odjelu prodaje [ 01.8.2010. — 31.1.2017. ]

Mjesto: Zagreb
Zemlja: Hrvatska

« odredivanje ciljeva i razvoj prodajne strategije

¢ organizacija i vodenje projekata

« odrzavanje dugoroénih i kvalitetnih odnosa s klijentima

o istraZivanje trzista javne nabave u Republici Hrvatskoj

o pracenje i evidencija natjecaja i korisnika javne nabave u Republici Hrvatskoj
« kontroling i pisanje izvjestaja o prodaji

< pruZanje konzaltinga u procesu odabira optimalnih tehniékih rjedenja

o korisnicka podréka, CRM

< prezentacija projekata
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OBRAZOVANJE | OSPOSOBLJAVANJE

Struéni prvostupnik ekonomije

Veleuciliste VERN'[ 01.10.2011. - 12.11.2015. ]

Adresa: Trg Drage Iblera 10, 10000 Zagreb (Hrvatska)

https://vern.hr/

Podrucja obrazovanja: Ekonomija poduzetnistva

Konacna ocjena : 4,25 - Razina Europskoga kvalifikacijskog okvira : razina 6 EKO-a
Vrsta bodova : ECTS - Broj bodova : 180

Diplomski rad : Primjena certifikata o transparentnoj javnoj nabavi u Republici Hrvatskoj

JEZICNE VJESTINE

Materinski jezik/jezici:

hrvatski

engleski njemacki

SLUSANJE: C1 CITANJE: C1 PISANJE: C1 SLUSANJE: A2 CITANJE: A2 PISANJE: A2
GOVORNA PRODUKCIJA: C1 GOVORNA PRODUKCIJA: A2

GOVORNA INTERAKCIJA: C1 GOVORNA INTERAKCIJA: A2
DIGITALNE VJESTINE

Internet / MS Office (Word Excel PowerPoint) / SAP ( pocetnik) / CRM Customer relationship
management / Komunikacijski programi (Skype Zoom TeamViewer)

VOZACKA DOZVOLA

Vozacka dozvola: B
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