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Sazetak: Zainteresirani investitor na financijskom trzistu ima brojne mogucénosti za ulaganje. Kako bi mogao
donijeti informiranu odluku potrebno je da bude upoznat s raspoloZivim mogucénostima u vidu financijskih
instrumenata koji mu stoje na raspolaganju. U tom se kontekstu u pravilu javijaju duznicki i viasnicki financijski
instrumenti, no i financijske izvedenice. Takoder, posto su investicijski fondovi, kao jedni od vaznijih institucio-
nalnih investitora, vazni posrednici na financijskom trZistu te mogu biti od interesa za potencijalne investitore,
uputno je poznavati njihove karakteristike i tipove kao sto su dionicki, obveznicki, novcani ili mjesoviti fon-
dovi. Jedan od nacina kako ulagatelji mogu pokazati financijsku odgovornost jest poznavanje relevantne
regulative koju u Republici Hrvatskoj Cesto obilieZavaju direktive Europske unije. Tako su kroz jednu od di-
rektiva EU na hrvatsko trZiSte uvedeni pojmovi upakirani investicijski proizvodi za male ulagatelje, investicijski
osigurateljni proizvodi i dokument s kljucnim informacijama koji bi trebali biti znacajni termini za investitore u
Republici Hrvatskoj. S druge strane, za odgovornu investiciju vazno je biti informiran o mogucénostima neg-
ativnog ishoda ulaganja koji mogu uslijediti, ali i o tome iz kojih razloga do takvih ishoda moze doci. Stoga
je razumijevanje financijskih rizika prvi korak u smjeru odgovornog raspolaganja financijskim sredstvima. S
obzirom da od financijskih rizika na investitore standardno utjeCu valutni, kamatni, kreditni, koncentracijski
i rizik likvidnosti, znacajna Cinjenica je njihovo anticipiranje i shvac¢anje moguénosti kojima se na ove rizike
moZe utjecati. Uz to, poznavanje razlicitih tipova financijskih trZista na kojima ulagatelji mogu sudjelovati, ).
deviznog trzista te trzista novca i kapitala, stvara dublji uvid u spektar raspolozivih moguénosti i daje investi-
toru na izbor opcije za koje ¢e on sam odluciti koliko mu odgovaraju.

Kljuéne rijeci: financijski instrumenti, investitori, financijski rizici, trziste novca, trziste kapitala

1. VRSTE FINANCIJSKIH INSTRUMENATA

Kako bi potencijalni investitor kvalitetno sagledao koje opcije za ulaganje kapitala mu stoje na raspolagan-

ju, potrebno je da bude upoznat s raspolozivim mogucénostima. Stoga je razumijevanije spektra financijskin
insfrumenata dobar preduvjet za daljnje investicijske akcije.

Jedna od najvaznijih podjela financijskih instrumenata jest ona koja razlikuje duznicke i viasnicke financijske
instrumente. Sustina njinove razlike je u tome §to su prvi u sustini kreditiranje izdavatelja financijskog
instrumenta, dok potonji predstavljaju kupovinu udjela u viasnistvu neke kompanije tj. drustva. | jedna i
druga vrsta sa sobom nosi odredena prava za investitora pa tako duznicki financijski instrumenti u pravilu
osiguravaju pripadaju¢u kamatu, a viasni¢ki mogu investitoru osigurati odgovarajuci udio u profitu drustva.

1 Ilvan Doméi¢, RBA d.d., e-mail: ivan.domsic@hotmail.com
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1.1 Duznicki financijski instrumenti
1.1.1 Obveznice

Obveznice su standardni dugorocni vrijednosni papir frzista kapitala.? Izdavatelj obveznice se obvezuje da

¢e na odredeni dan (datum dospije¢a obveznice) isplatiti investitoru odredeni iznos, takozvanu nominalnu
vrijednost obveznice. Pri fome je vazno istaknuti njihov dugorocni karakter, $to znaci da se obveznice izdaju

s rokom dospijec¢a duljim od godinu dana, a ¢esto i dulim od deset godina. Motivacija za investitora je
kamata koju mu ispla¢uje izdavatelj obveznice, a kada se izdaju obveznice koje ne nose kamate tada se
one prodaju uz diskont. Razlika izmmedu cijene koju investitor plac¢a uz diskont i nominalne vrijednosti koja se

isplacuje po dospijecu predstavija zaradu za investitora.

Obveznice se izdaju na primarnom trzistu u okviru njihove inicijalne emisije, no zbog razvienog sekundarnog
frzista obveznice se moze i preprodavati. Imatelj dionice na taj nacin moze ostvariti i kapitalni dobitak ako
obveznicu preproda po povoljnijim uvjetima, $to uz kamatu moze biti jos jedan motiv za investitore. Izdavanje

obveznica (primarna emisija) je za danasnje drzave jedna od glavnih metoda zaduzivanja, no obveznice

izdaju i neke velike kompanije koje procijene da im je takav oblik zaduzivanja prihvatljivii od dugorocnih
zajmova.

1.1.2 Komercijalni i frezorski zapisi

S obzirom da su obveznice predmet zaduzZivanja na rok dulji od godinu dana, one ne pokrivaju potrebe
sudionika trzista za zaduzivanjem na kraci rok. Tu prazninu popunjavaju komercijalni i tfrezorski zapisi. Razlika

U nazivu ovisi o njihovom izdavatelju pa su tako komercijalni zapisi kratkoroCni duznicki instrumenti koje emiti-
raju poslovni subjekti, dok frezorske zapise izdaju ministarstva financija. Ove financijske insfrumente karakter-

izira njihova utrzivost, tj. moguénost preprodaje drugim zainteresiranim stranama pa ih to &ini likvidniima i
privlacnijima potencijalnim investitorima.

Obiliezje komercijalnih zapisa je da se oni izdaju uz diskont pa tako po dospijecu izdavatelj isplacuje nom-
inalni iznos imatelju komercijalnog zapisa. S obzirom da se poslovni subjekti putem izdavanja komercijalnih
zapisa zaduzuju kako bi osigurali potrebna financijska sredstva na kratki rok, moze se postaviti pitanje koja
je njihova motivacija za ovakav tip financiranja ispred kratkoro¢nih zajmova banaka. Odgovor proizlazi iz

Cinjenice da je emisija komercijalnih zapisa Cesto jeftiniji oblik financiranja od kredita, putem nje se mogu
osigurati kratkoroCni izvori sredstava bez utjecaja na izlozenost prema bankama, izdavatelj si stvara pozi-

tivnu reputaciju na trzistu te olak$ava eventualna buduca izdanja obveznica, a s obzirom da su komercijalni
zapisi najcesce neosigurani financijski instrumenti, oni omogucuju oslobadanje imovine od hipoteke.® Ovdje
svakako freba napomenuti da komercijalne zapise mogu izdavati gotovo iskljuCivo veliki poslovni subjekfi,

kvalitetnog kreditnog rejtinga, s dobrom reputacijom na trzistu jer bi u protivnom izostao interes investitora za

kupovinom ovih financijskih instrumenata posto biih mogli ocijeniti suvise riziCtnima.

Trezorske zapise izdaju ministarstva financija kako bi osigurala kratkoro¢na financijska sredstva potrebna
za izvrsenje drzavnog proracuna. U sustini se ne razlikuju od komercijalnih zapisa, osim po izdavatelju, §to ih
odmah svrstava u manje rizi€ne financijske instrumente uzimajuéi u obzir visoku sigurnost drzave kao duznika.

U Hrvatskoj se kunski trezorski zapisi izdaju u apoenima od 1.000.000 HRK, primjenjujuci sustav aukcije gdje se
ponude rangiraju u skladu s visinom ponudene diskontirane cijene, a na sve prinva¢ene ponude primjenjuje

se jedinstvena prodajna cijena koja je najniza prihva¢ena diskontirana cijena koju Ministarstvo financija

odredi u procesu prihva¢anja ponude.* Tako je na slici 1 vidljivo kako je na aukciji odrzanoj 12. veljace 2019.

ostvarena jedinstvena prodajna cijena od 99,910 uz kamatnu stopu od 0,09%.

Orsag, S., Vrijednosni papiri, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 472

Priviedna Banka Zagreb, Komercijalni zapisi, Priviedna Banka Zagreb d.d., Zagreb, 2012., str. 3, [online]. Dostupno na:
https://www.pbz.hr/sites/default/files/doc/tvrtke/komercijalni_zapisi_2012.pdf

4 Ministarstvo financija RH, Pravila i uvjeti aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija, Ministarstvo financija RH, Zagreb, 2016.,
str.2, [online]. Dostupno na: http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Pravila%20i%20uvjeti%20aukcije %20trezorskin%20zapisal2.pdf
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Slika 1: Rezultati aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija RH

Datum aukcije: 12. veljace 2019.
Planirani iznos izdanja : 1.000.000.000,00 kuna
Ostvareni iznos emisije: 1.017.000.000,00 kuna
Datum uplate: 14. veljace 2019.
Rezultati aukcije po vrsti emisije:

Vrsta emisije 364 dana
Ostvareni iznos emisije 1.017.000.000,00
Ukupan iznos pristiglih ponuda 1.017.000.000,00
Oznaka trezorskog zapisa RHMF-T-007B
ISIN HRRHMFT007B6
Najvisa ponudena cijena 99,0955
uz kamatnu stopu 0,05%
Najniza ponudena cijena 99,910
uz kamatnu stopu 0,09%
Vagana prosje¢na ponudena cijena 99,923
uz kamatnu stopu 0,08%
Ostvarena jedinstvena prodajna cijena 99,910
uz kamatnu stopu 0,09%
Udlo neba‘nlfovnog sustava u ukupnom 59.30%
iznosu emisije
Dospijece 13. veljace 2020.

Izvor: Ministarstvo financija RH.
Dostupno na: hitp://www.mfin.hr/adminmax/docs/REZUL%2012.2.2019...pdf [9.2.2019.]

Za spomenuti je i tfermin blagajnickih zapisa koji predstavijaju kratkorocne duznicke financijske instrumente

Ciji je izdavatelj srediSnja banka, no s obzirom da je njihova primarna funkcija reguliranje kolicine novca u
optjecaju, oni nisu primarni predmet interesa investitora.

1.2 Vlasnicki financijski instrumenti
1.2.1 Dionice

Naijistaknutiji viasnicki financijski instrumenti su svakako dionice. Mogu se izdavati kod osnivanja dionickog
drustva ili kod povecanja njegovog temelinog kapitala, a predstavljaju udio u viasnistvu te kao takve sa
sobom nose odredena prava za svog imatelja. Prvenstveno, one mu omogucuju pravo glasa na glavnoj
skupstini dionickog drustva Cije dionice posjeduje, a to se pravo glasa realizira razmjerno s udjelom u uk-
upnom broju dionica. Uz pravo glasa, imatelju dionice pripada i pravo na udio u imovini nakon likvidacije
drustva, no ova prava ne predstavljaju sustinu investicijskog interesa ulagatelja u dionice. Ono §to je jedan
od izravnijih interesa za investitore u dionice jest pravo na dividendu pri C¢emu dividenda predstavlja udio
u dobiti dioni¢kog drustva. Stoga, s investicijskog pogleda je logi¢no da pojedini ulagatelji kupuju dionice
nadajuci se da ¢e im one osigurati visoku i redovnu dividendu. No, za razliku od duznic¢kih financijskin instru-
menata koji nose zajamcenu kamatu, a koja predstavlja prinos za investitora, dionice ne jamce prinos od
dividende svojim vlasnicima. Dividende se isplacuju ako dionicko drustvo ostvari dobit, $to nije uvijek slucaj,
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a i tada se isplac¢uju tek ako skupstina drustva donese takvu odluku. U protivnome, dionicko drustvo moze
odluciti zadrzati dobit i koristifi ju za dalinje ulaganje u razvoj poslovanja. No ono $to je srz investicijskog
ulaganja u dionice jest oCekivanje o rastu trziSne cijene dionice, tj. oCekivanje o ostvarivanju kapitalnog
dobitka na dionici u smislu da se tqgj financijski instrument kupi po nizoj, a proda po visoj cijeni. Mnogo tfoga
moze ufjecati na promjenu trzisSne cijene dionice pa je samim tim oCekivanje o promjeni cijene u odreden-
om pravcu relativno rizicno. Ovdje se navodi jedna bitna karakteristika dionica, a to je rizi€nost dionica. U
pravilu su sve dionice relativno rizicne, prvenstveno rizicnije u odnosu na duzniCke financijske insfrumente,
no i medu dionicama postoje razlike u riziku kojeg preuzima investitor. Tako je primjerice, ulaganje u dionicu
velike kompanije, visokog kreditnog rejtinga, koja je etablirana na frzistu, u pravilu manje rizi€no od ulaganja
U novoosnovano dionicko drustvo koje tek treba stvorifi frzisni znacaj. No, ovdje valja istaknuti meduovisnost
rizika i oCekivanog prinosa, koja podrazumijeva da ¢e relativno niskorizicno ulaganje u dionice velikin kom-
panije rijetko rezultirati velikom promjenom vrijednosti dionice i posliedi¢nim znacajnim kapitalnim dobitkom
za investitora. Isto tako, izglednije je da ¢e visok porast cijene dionice ostvariti nova, relativno nepoznata
dioni¢ka drustva na trzistu koja, iako jos nisu stvorila reputaciju, mogu producirati inovativna rieSenja $to ce
im omoguciti prepoznavanje na frzistu. Naravno, kod takvih poslovnih subjekata je ve¢a i mogucénost da ne
uspiju stvoriti frzisnu vrijednost te da njihovo poslovanje propadne, no to je izbor koji svaki investitor donosi
sam za sebe, motiviran prvenstveno svojom Zeljom za profitom i spremnos$cu za preuzimanje rizika. Tako ¢e
investitor u dionice nesklon riziku birati velika, renomirana dionicka drustva od kojih ¢e prvenstveno oceki-
vati prinos kroz dividendu, dok ¢e investitor koji je spreman na veci rizik lakSe pristati na ulaganje u relativno
nepoznate izdavatelje dionica u kojima vidi potencijal.

Kako bi se uklonile eventualne nejasnoce, valja istaknuti da se ovdje upotrebljavani termin dionice koristio za
oznacavanje redovnih dionica, pri Cemu drustvo moze izdati i poviastene dionice koje nose neka posebna
prava za imatelja, npr. pravo na dividendu u unaprijed utvrdenom iznosu. S investicijskog stajalista redovne

dionice su relevantnije od povlastenih dionica.

1.2.2 Poslovni udjeli

Hrvatski Zakon o trgovackim drustvima istice da su tipovi drustava kapitala dioni¢ko drustvo i drustvo s
ograni¢enom odgovornos¢u®, a kao §to dionice predstavljaju dijelove u viasnistvu dionickin drustava, tako
poslovni udjeli predstavljaju udjele u viasnistvu drustava s ograni€¢enom odgovornoséu. Poslovni udjeli svojim
vlasnicima takoder omogucavaju odredena prava od kojih je za investitore najznacajnije pravo na sudjelo-
vanje u dobiti drustva s ograni€¢enom odgovornoscu. Ekvivalentno dionicama i dionic¢kim drustvima poslovni
udjeli daju pravo na sudjelovanju u imovini drustva nakon likvidacije te pravo sudjelovanja u odlucivanju
razmjerno udjelu u ukupnom kapitalu drustva. Poslovni udio se moze stedi inicijalnom uplatom uloga kod os-
nivanja drustva, no moze se i ste¢i naknadno kroz posao kupoprodaje. Svakako je za istaknuti da su poslovni

udjeli relativno nelikvidni financijski instrumenti te je njihovo naknadno trgovanje nerazvijeno na nacin da u
Republici Hrvatskoj ne postoji organizirano trziste gdje bi se takvi poslovi sklapali.

1.3 Financijske izvedenice
1.3.1 Opcije (options)

Opcije su ugovori kojima se njihovim viasnicima daje pravo kupnje ili prodaje vezane imovine po cijeni danoj
U opciji za odredeno vrileme, odnosno na odredeni dan. Razlikuju se takozvane call i put opcije pri Cemu
call opcija daje investitoru moguénost prodaje vezane imovine po uvjetima navedenima u opciji, a put op-
cija mu daje mogucnost prodaje predmetne imovine po dogovorenim uvjetima. Vezanost opcije za neku
drugu imovinu je ono §to je temeljno obiliezje ovog financijskog instrumenta jer opcije ne mogu postojati
bez spomenutog uvjeta. Druga bitna karakteristika je Cinjenica da opcije ne sadrze obveznost obveznost
kupoprodaje za investitora, ve¢ on sam odlu¢uje o navedenom ovisno o trenutnim trziSnim uvjetima. Na tgj

5 Narodne novine, Zakon o frgovackim drustvima, Narodne novine d.d., Zagreb, 2011., ¢lanak 2, stavak 3, [online]. Dostupno na:
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2011_12_152_3144.html
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nacin, akfiviranje opcije za investitora ¢e u pravilu zavrsiti s profitom. S druge strane, opcije su obvezne za
izdavatelja i isti mora provesti kupoprodaju ako ga na to pozove imatelj opcije.

Za bolje razumijevanje, uputno je ovaj financijski instrument pojasniti na hipotetskom primjeru. Tako se moze

pretpostaviti da poslovni subjekt koje se bavi eksploatacijom sirove nafte izda opciju u kojoj se navodi da ¢e

imatelj opcije moci kupiti odredenu koli¢inu sirove nafte od poslovnog subjekta po cijeni X na neki datum
U buducnosti. Ovdje izdavatelj i investitor u financijski insfrument zauzimaju dvije razliCite porzicije gdje izda-
vatelj o¢ekuje da cijena sirove nafte ne¢e porastiiznad cijene definirane u opciji, pri Eemu investitor ocekuje
suprotno, tj. da ¢e cijena na trzistu porasti iznad definirane cijene te da ¢e on moci kupiti naftu po uvjetima

koji su povoljniji od trzisnih.

1.3.2 Buduénosnice (futures) i unaprijednice (forwards)

Buducénosnice i unaprijednice su tipovi terminskih ugovora pri cemu se terminski ugovori odnose na kupo-
prodaju imovine koja ¢e se dogoditi u buduénosti po uvjetima i cijeni dogovorenoj pri sklapanju ugovora.
Razlika izmedu buduénosnica i unaprijednica se odnosi na standardiziranost takvin ugovora pri c¢emu su un-
aprijednice nestandardizirane, dok je standardiziranim buduénosnicama moguce trgovati na sekundarnom
trziStu. Bitna karakteristika ovih financijskih insfrumenata je da su oni obvezni za obje strane ugovora za razliku
od spomenutih opcija koje ne obvezuju imatelja. Ovdije se obje strane obvezuju u buduénosti doista izvrsiti
kupoprodaju i nastoje profitirati iz injenice da uvjete dogovaraju trenutno u odnosu na situaciju kada bi
uvjete dogovarali u buduénosti. Strana koja se u ovakvom ugovoru obvezala u buduénosti kupiti predmetnu
imovinu zauzima takozvanu dugu poziciju, dok strana koja se obvezuje tu imovinu prodati u buduénosti drzi

kratku poziciju.

Kroz primjer se poblize mogu objasniti ovi financijski instrumenti pa se fako moze zamisliti poslovni subjekt A
koji je proizvodna kompanija i poslovni subjekt B koji je distributer elekiricne energije. Ova dva subjekta su
sklopila terminski ugovor kojim se definira da ¢e za 6 mjeseci poslovni subjekt A kupiti odredenu kWh elek-
tricne energije po cijeni od 0,8 HRK/kWh. Ako ¢e nakon 6 mjeseci cilena jednog kWh elektricne energije na
slobodnom ftrzistu iznositi 1 HRK/kWh to ¢e znaciti da ¢e poslovni subjekt A kupiti elektricnu energiju po 20%
nizoj cijeni od frenutne trzisne. No da je cijena nakon é mjeseci pala na 0,4 HRK/kWh tada bi poslovni subjekt

A elekiricnu energiju platio 50% vise od trenutne trziSne cijene.

1.3.3 Zamjene (swaps)

Zamjene su privatni aranzmani izmedu dva drustva o zamjeni nov€anih tokova u buduénosti prema un-
aprijed utvrdenoj formuli, odnosno prema unaprijed definiranim indikatorima novcanih tokova. Zamjene
su najcesce kamatne ili valutne, a bit zamjena je da postoji subjekt Cije se buduce obveze i potrazivanja
razlikuju po svojim karakteristikama (fiksne/promjenjive kamatne stope, razlicite valute), te da postoji drugi
subjekt Cije su buduca poftrazivanja i obveze suprotne od partnera s kojim sklapa u ovakav odnos. Na tqj
nacin dolazi do smanjivanja ili potpunog uklanjanja rizika kojemu bi obje strane bile izlozene kad ne bi sklo-

pile ovakav posao.

Primjer moze intuitivnije pojasniti ovaj financijski instrument pa se tako mogu pretpostaviti banka A i banka
B. Banka A je pribavila eure za svoje poslovanje, a izdala je kredite u Svicarskim francima. S druge strane,
Banka B se zaduzila u Svicarskim francima, a kreditiranje je izvrsila u eurima. Stoga je vidljiva razlika izmedu
valuta koje ce ove banke zaprimiti od svojih duznika i valuta u kojima su se same banke zaduzile. To znadi
da je svaka banka izloZzena valutnom riziku, 1j. riziku da ¢e doci do promjene tecaja i posliedicnog gubitka
za banke. Tako banke A i B pristupaju poslu zamjene gdje se obvezuju platiti obveze u valuti u kojoj se druga
strana zaduzila, 1j, banka A se obvezuje plafiti obveze u Svicarskim francima, a banka B u eurima, a fo su

valute u kojima ¢e primiti sredstva od svojih duznika. Na taj su nacin obje banke eliminirale valutni rizik.
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Zamjene nemaiju razvijeno trziste na kojem bi se preprodavale upravo zbog Cinjenice da je zahtjevno nadi
drugu stranu kojoj odgovaraju uvjeti ovakvog aranZzmana te zbog toga nisu od vec¢eg znacaja za investitore.

2. Poslovanje investicijskih fondova

Investicijski fond je subjekt za zajednicka ulaganja Cija je jedina svrha i namjena prikupljanje sredstava jav-
nom ili privatnom ponudom te ulaganje tih sredstava u razliCite vrste imovine u skladu s unaprijed odreden-
om strategijom ulaganja investicijskog fonda, a iskljuCivo u korist imatelja udjela u fom investicijskom fondu.¢
Investicijski fondovi iskoristavaju principe ekonomije obujma na nacin da troskove koje imaju, a koji proizlaze
iz ulaganja na financijskim frzistima, dijele na sve ulagace u fond i na taj nacin za njih ostvaruju nizi troSak
nego sto bi pojedinacni ulaga¢ mogao samostalno osigurati. Primjerice, jedan analiti¢ar moZze priskrbiti vri-
jedne informacije oko trzisnih kretanja te ¢e te informacije biti primijenjene na cjelokupno ulaganje fonda,
dok bi pojedinacni investitori svaki zasebno morali snositi frosak pribavljanja takvih informacija ako Zele doni-
jeti informiranu odluku. Prednosti ulaganja u investicijske fondove su diverzifikacija ulaganja, likvidnost, pro-
fesionalno upravljanje fondovima, moguénost ostvarenja vecin prinosa u odnosu na klasicne oblike stednje,
jednostavna kupnja i prodaja udjela, zastita investitora, dostupnost informacija o fondovima i povjerenje.’
Zbog svih ovih Cinjenica investicijski fondovi su postali jedni od najistaknutijin institucionalnih investitora na

danasnjem suvremenom financijskom trzistu.

2.1 Vrste investicijskih fondova
211 UCITS fondovi

UCITS fond (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) je otvoreni investicijski fond s
javnom ponudom koji ima za iskljucivi cilj zajednicko ulaganje imovine, prikupliene javnom ponudom ud-
jela u fondu, u prenosive vrijednosne papire ili u druge oblike likvidne financijske imovine, a koji posluje po
nacelima razdiobe rizika. Udjeli u UCITS fondovima se, na zahtjev ulagatelja, otkupljuju izravno ili neizravno, iz
imovine toga fonda. Radnje koje drustvo za upravijanje poduzima kako bi se osiguralo da trziSna vrijednost
udjela ne odstupa bitho od neto vrijednosti imovine po udjelu (cilene udjela), iziednacene su s otkupom
udjela.t Fond osniva drustvo za upravljanje investicijskim fondovima koje ima odobrenje za rad nadzornog

tijela drzave u kojoj se nalazi. U Hrvatskoj je fo HANFA.?

Poslovanje UCITS fondova je prilagodeno direktivama Europske unije te su, zbog zastite investitora, stroze
regulirani te im je stoga omogucen uzi raspon ulaganja kada se razmatraju potencijalni oblici investicijske
imovine. Javna ponuda i ofvorenost u kontekstu UCITS fondova znali da u njega mogu ulagati svi
zainteresirani, 1j. da je otvoren i za male ulagace fiziCke osobe koji mogu po zelji kupiti i prodati udio u fondu.

2.1.2 Alternativni investicijski fondovi

Prema nadleznom Zakonu alternativni investicijski fond je investicijski fond osnovan sa svrhom i namjenom
prikupljanja sredstava javnom ili privatnom ponudom od ulagatelja fe ulaganja tih sredstava u skladu s
unaprijed odredenom strategijom i ciliem ulaganja alternativnog investicijskog fonda, a iskljucivo u korist
imatelja udjela tog fonda pri Cemu se ne zahtijeva odobrenje za osnivanje i upravljanje UCITS fondom u
skladu s odredbama zakona kojim se ureduje osnivanje i rad ofvorenih investicijskih fondova s javnom ponu-
dom.'°

6 Narodne novine, Zakon o otvorenim investiciskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine d.d. Zagreb, 2016.,
Clanak 4, stavak 1, [online]. Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_05_44_1135.html
7 Mishkin, F., Eakins, S., Financijska trZista i institucije, MATE, Zagreb, 2005., str. 586

8 Narodne novine, Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom, Narodne novine d.d., Zagreb, 2016., Clanak
4, stavak 1, [online]. Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzibeni/2016_05_44_1135.html
9 HANFA, Investiciski  fondovi, Hrvatska agencija za nadzor financijskih  usluga, Zagreb, 2017., str. 5, [online].

Dostupno na: https://www.hanfa.hr/getfile.ashx/2fileld=42495
10 Narodne novine, Zakon o alternativnim investicijskim fondovima, Narodne novine d.d., Zagreb, 2013., ¢lanak 3, [online].
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Klju€na razlika u odnosu na UCITS fondove je u tome §to alternativni investicijski fondovi mogu ulagati u nesto
rizinije oblike imovine te Cinjenica da se sredstva u fond mogu prikupljati, uz javnu ponudu, i putem privatne
ponude. Privatna ponuda u sustini znaci da ne mogu svi zainteresirani uloziti svoja sredstva, ve¢ samo pro-
fesionalni i kvalificirani ulagatelji. Pri fome profesionalni ulagatelji podrazumijevaju financijske institucije, a
kvalificirani ulagatelje koji posjeduju dovoljno iskustva i stru€nog znanja kako bi bili sposobni razumijeti rizike
ulaganja. Mogucénost ulaganja u riziCnije oblike imovine prosiruje raspon potencijalne imovine za investiranje

pa tako alternativni investicijski fond ima mogucénost ulaganja u primjerice nekretnine, robe i sli¢no.

Alternativni investicijski fondovi mogu biti otvoreni i zatvoreni pri Cemu su otvoreni slicni UCITS fondovima,
osim po mogucim investicijskim opcijama. Pritom je osnovna karakteristika zatvorenin fondova da udjeli u
takvim fondovima nisu otkupljivi izimovine fonda, 1j. za razliku od otvorenih fondova, vliasnici udjela ne mogu
zatraziti isplatu svojih udjela u bilo kojem trenutku. Zatvoreniinvesticijski fondovi u Republici Hrvatskoj se mogu
osnovati bezili s pravnom osobnosc¢u pri Cemu Zakon propisuje da se fondovi osnovani kao dioni¢ko drustvo
osnivaju s javnom ili privatnom ponudom, a oni osnivani kao drustvo s ograni¢enom odgovornoséu samo s

privatnom ponudom.

2.2 Strategije vlaganja
2.2.1 Dionicki fondovi

Mozda i najrasirenija vrsta investicijskin fondova prema strategiji ulaganja su dionicki investicijski fondovi. Ovi
investicijski fondovi primarno ulazu u dionice pa im se tako gotovo Citava imovina sastoji od ovih viasnickin
financijskin instrumenata. Doduse, dionicki fondovi ponekad djelomicno investiraju i u neki drugi oblik imov-
ine, ali osnovni fokus ulaganja je na dionicama. Obiljezja koja nosi dionica kao financijski instrument prenose
se i na obiliezja dioni¢kog investicijskog fonda pa se tako ulaganja u dionicke fondove smaftraju relativno
rizi€nim tipom investicije. Pod rizikom se smatra mogucénost relativno velike oscilacije vrijednosti udjela koja
proizlazi iz promjena vrijednosti pojedinih dionica. Naravno, visi rizik prati i visi ocekivani prinos sto je najcesce
glavni motiv za ulaganje u dionicke fondove. Zbog samih karakteristika ovog tipa fondova, ulaganja u
njin tfrebaju biti na duzi rok. Na taj se nacin anuliraju potencijaina negativna kretanja vrijednosti udjela u
odredenom kracem razdoblju te je izglednije da ¢e biti ostvaren Zeljeni prinos. Naravno, ¢injenica da pos-
toji vise investicijskih fondova koji se karakteriziraju kao dionicki ne znaci da oni moraju biti iste rizi€nosti i da
¢e ulaganje u njih rezultirati istim prinosom. Strategija ulaganja u dionicki fond formira se od strane drustva
koje upravlja fondom te se na razlicite nacine disperzira rizik investiranja. Diverzifikacija ulaganja ostvaruje
se investiranjem u dionice kompanija iz razlicitin sektora, iz razlicitih drzava i sli¢no. Na taj se nacin poprilicno

efikasno eliminiraju rizici koji mogu proizadi iz ulaganja u financijske instrumente slicnih ili istin karakteristika.

Dionicki fondovi koji frenutno posluju u Republici Hrvatskoj su: A1, Allianz Equity, Capital Breeder, HPB Dionic-
ki, InterCapital Global Equity, InterCapital SEE Equity, KD BRIC, KD Energija, KD Europa, KD Nova Europa, KD
Prvi izbor, KD Victoria, OTP indeksni, OTP Meridian 20, PBZ Equity fond, Platinum Blue Chip, Platinum Global
Opportunity, USA Blue Chip, ZB akfiv, ZB BRIC+, ZB euroaktiv i ZB trend."

222 Obveznicki fondovi

Kao sto ime govori, ulaganja obveznickih fondova su pretezito u drzavne i korporativne dionice. Ulaganje
u ovaj tip investicijskih fondova je preporucljivo na srednji rok, a investitori su konzervativniji od ulagaca u
dionicke fondove pa tako ulaganje u ovaj tip fondova nosi nizi ocekivani prinos od ulaganja u dioniCke
investicijske fondove. Moze se postaviti pitanje zasto bi investitor bio zainteresiran za nizi ocekivani prinos
kada postoje druge opcije na trzistu, no odgovor je u stabilnosti jer je karakteristika obveznickih fondova
ocCuvanje vrijednosti koje je ispred znacajnog profita. Stoga je ovakvo ulaganje manje rizicno zbog manje
oscilacije vrijednosti udjela u fondu. Kao i kod dionickog i kod obveznickog fonda je moguce napraviti

Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013_02_16_265.html
11 Hrportfolio [online]. Dostupno na: https://hrportfolio.hr/2t=dionicki-fondovi [29.3.2019.]
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kvalitetnu diverzifikaciju ulaganja kroz investicije u razliCite fipove obveznica, Ciji izdavatelji dolaze iz razlicitih
geografskih podrucja.

U tablici 1 prikazan je prosjecni prinos obveznickih investicijskin fondova u Republici Hrvatskoj izmedu u
jednogodisnjem razdoblju izmedu 30.3.2018.129.3.2019. Iz prikaza je vidljivo kako je u predmetnom razdoblju
od devet promatranih fondova najmaniji prinos ostvario fond InterCapital Global Bond, dok je najvedi prinos
ostvario InterCapital Bond. Pritom je za spomenuti da su PBZ Dollar Bond fond i PBZ Dollar Bond fond 2
fondovi s dospijecem.

Tablica 1: Prosjecni prinos obveznickih fondova u RH izmedu 30.3.2018. i 29.3.2019.

Fond Prosjecan prinos izmedu 30.3.2018. i 29.3.2019. (%)
HPB Obveznicki 2,19
IntferCapital Bond 2,74
InterCapital Dollar Bond 2,20
InterCapital Global Bond 0,16
PBZ Bond fond 1,62
PBZ Dollar Bond fond 2 2,23
PBZ Dollar Bond fond 2,17
PBZ Short term bond fond 0,61
ZB bond 2,36

lzvor: izrada autora temeliem podataka Hrportfolio d.o.o. Dostupno na: hitps://hrportfolio.hr/2t=cbveznic-
ki-fondovi [29.3.2019.]

2.2.3 Novcani fondovi

Medu razli¢itim vrstama investicijskih fondova, novéane fondove karakterizira najveca sigurnost ulaganja,
fj. fluktuacija vrijednosti imovine novcanih fondova je u pravilu manja nego kod ostalih. Kljucan faktor sig-
urnosti lezi u strukturi ulaganja, pa tfako novCani fondovi investiraju u depozite banaka, instrumente trzista
novca, 1j. frezorske, blagajnicke i komercijalne zapise, i kratkorocne duznicke vrijednosne papire najkvalitet-
nijih izdavatelja.'? S obzirom da investicije u ove vrste investicijskin fondova gotovo i nisu popracene frzisnim
oscilacijama, novcani fondovi nose relativno male prinose, no generalno ih karakterizira polagan i stalan
rast vrijednosti ulaganja. Zbog relativne izvjesnosti ostvarivanja pozitivhog prinosa, u novcéane fondove se
lak$e moze ulagati i na kracirok, pri Cemu karakteristi¢ne investitore obilieZzava konzervativnost. Stoga ovaj
tip investiranja moze biti priviacan za ulagatelje koji razmatraju Stednju u bankama, a moze i dati uvid u
poslovanje investicijskin fondova i njihovo funkcioniranje te zainteresirati potencijalnog investitora i za druge
vrste fondova.

U Republici Hrvatskoj je, uslijed stupanja na snagu Uredbe (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a
od 14. lipnja 2017. o nov€anim fondovima, od ukupno 21 nov€anog fonda njih 19 promijenilo kategoriju iz
novcanih u kratkoro¢ne obveznicke fondove. Pritome je jedan fond promijenio kategoriju u ostale fondove,

a za jedan fond je podnesen zahtjev za nastavak poslovanja u kategoriji novcanih fondova.'

224 Mjesoviti fondovi

Za mjesovite investicijske fondove koriste se jos i nazivi uravnotezeni ili balansirani fondovi. Tome je tako

12 Lesi¢, 1., Gregurek, M., Financijske institucije i frZista, Visoka $kola za poslovanje i upravijanje ,Baltazar Adam Krcelic",
Zapresi¢, 2014., str. 241

13 Hrportfolio [online]. Dostupno na: https://hrportfolio.hr/vijesti/fondovi/vecina-novcanih-fondova-postaju-kratkorocni-obveznicki-fon
dovi-55659 [6.4.2019.]
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jer struktura ulaganja ovog tipa fondova nastoji osigurati ravnotezu izmedu prinosa i stabilnosti ulaganja.
Naime, mjesoviti fondovi ulazu u obveznice i nov€ane instrumente, ali i u dionice. Sukladno fome oni su pre-
ma rizi€nosti odmah iza dionickih fondova fj. rizik ulaganja je umjeren, ali ove fondove obiliezava nastojanje
da potencijalne fluktuacije vrijednosti, zbog promjena u dionickom dijelu imovine fonda, budu anulirane
stabilnos¢u prinosa obveznickog dijela imovine s obzirom da prinosi na obveznice nisu pretjerano prom-
jeniivi. Stoga mjesoviti fondovi nude mogucnost ostvarivanja relativno atraktivnog profita. Kao i kod vecine
drugih vrsta fondova i u ovom sluCaju je veoma vazna diverzifikacija ulaganja kako bi se rizi€nost svela na
§to manju razinu. Sama strukfura ulaganja mjesovitih fondova uvjetuje da se investiranje u njih preporuc¢a na

sredniji i dugi rok.

3. JEDNOSTAVNI | SLOZENI INVESTICIJSKI PROIZVODI

Europski parlament i Vijece Europske unije su na prijedlog Europske komisije 26. studenog 2014. godine doni-
jeli Uredbu br. 1286/2014 o dokumentima s kljucnim informacijama za upakirane investicijske proizvode za
male ulagatelje i investicijske osigurateljne proizvode koja se od 1. sijecnja 2018. godine izravno primjenjuje u
Republici Hrvatskoj. Uredba je donijeta s opcenitim ciliem povecanja fransparentnosti na trzistu, te s namje-
rom da se malim ulagateljima olak$a razumijevanje dostupnih proizvoda i usporedba njihovih osnovnih obil-
jezja (rizik, potencijalni prinos ili gubitak, troskovi naknada) sto posliedicno donosi koristi za male investitore u
smislu omogucavanja donosenja informirane odluke. Uz to, svakako da je opcenitiji cilj Uredbe bio vracanje

povjerenja potroSaca u sektor financijskih usluga nakon financijske krize.

3.1 Upakirani investicijski proizvodi za male ulagatelje i investicijski
osigurateljni proizvodi

Predmet Uredbe 1286/2014 su upakirani investicijski proizvodi za male ulagatelje, prema skracenici iz en-
gleskog jezika PRIP-ovi (Packaged retail investment products), i investicijski osigurateljni proizvodi fj. IBIP-ovi
(Insurance-based investment products). Pri ftome je IBIP osigurateljni proizvod koji nudi vrijednost dospjeloga

duga ili otkupnu vrijednost osiguranja i kada je ta vrijednost izlozena fluktuacijama frzista.'

PRIP-ovi i IBIP-ovi se zajednicki jos nazivaju i PRIIP-ovi (Packaged retail and insurance-based investment prod-
ucts), pri Cemu PRIIP moze biti i investicijski proizvod za male ulagatelje i investicijski osigurateljni proizvodi u
jednom.

Kategorija PRIIP-ova je relativno Siroka, a ukljucuje, izmedu ostalog, investicijske proizvode kao $to su udjeli
u investicijskim fondovima, police Zivotnog osiguranja s elementom ulaganja, strukturirane proizvode i struk-
turirane depozite.’

3.2 Dokument s kljuénim informacijama

Klju¢no obiliezie Uredbe 1286/2014 je uvodenje pojma KID (Key Information Document) tj. dokument s ki-
ju€nim informacijama kojeg je izdavatelj PRIIP-a duzan staviti na raspolaganje zainteresiranom investitoru.

KID je standardizirani dokument koji ne smije biti dulji od tri stranice veliCine A4, a mora sadrzavati tocno
odredene elemente:

. opce informacije o izdavatelju i njegove podatke za kontakt;

. opis investicijskog proizvoda, njegove cilieve i nacin njihova ostvarenja;

14 Sluzbeni list Europske unije, Uredba (EU) br. 1286/2014 Europskog parlamenta i vijeca, Sluzbeni list Europske unije, Strasbourg, 2014.,
Clanak 4, stavak 2, [online]. Dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/2uri=CELEX:32014R 1286

15 Ministarstvo financija RH [online]. Dostupno na: http://www.mfin.hr/hr/novosti/zapocelo-javno-savjetovanje-o-nacrtu-prijedloga-zako
na-o-provedbi-uredbe-eu [7.4.2019.]
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. objasnjenje glavnih faktora o kojima ovisi povrat;

. informacije o roku investicijskog proizvoda, datumu njegova dospije¢a i uvijetima za
otkazivanje ulaganja;

. razinu rizika investicijskog proizvoda (od 1 do 7);

. naznaku mogucega najvecega gubitka vaseg ulaganja, uz Eetiri odgovarajuca scenarija

uspjesnosti: scenarij U uvjetima stresa, nepovolini  scenarij, umjereni scenarij
i povoljni scenarij;

. tablicu u kojoj su objasnjeni froSkovi ulaganja tijekom vremena u novZanim
i postotnim iznosima;

. tablicu u kojoj su prikazani jednokratni troskovi, ponavijojuci troskovi i nepredvideni
froskovi;

. objasnjenje kako podnijeti zalbu, ukljucujuci poveznicu na odgovarajuce internetske

stranice, postansku adresu i adresu e-poste za podnosenje zalbi'

Ako EU rezident kupuje PRIIP, izdavatelj mu je duzan na raspolaganje staviti KID, bez obzira gdje u svijetu se
proizvod kupuje. KID se dostavlja prije sklapanja posla kako bi investitorimao vremena razmotriti potencijal-
no ulaganje, a iznimno je moguce da se KID dostavi nakon provodenja transakcije, ali fada samo u slucaju
ako klijent izricito pristane na navedeno kako ne bi odgodio fransakciju.

4. VRSTE FINANCIJSKIH RIZIKA

Financijski rizici su negativha odstupanja od ocekivanih rezultata zbog varijabilnosti mogudih ishoda. Vari-
jabilnosti mogucih ishoda se odnose na nesigurnosti vezane uz kretanja razina buducih kamatnih i te€ajnih
stopa, te s tim povezanim promjenama trzisnih cijena vrijednosnih papira i ostalih dobara i usluga.” Reali-
ziranje financijskog rizika dovodi do financijskog gubitka ili smanjene dobiti za pogodenu stranu te je stoga
vazno prepoznavanije rizika kako bi ih se nastojalo izbjedi ili na njih adekvatno odgovoriti. Suvremeni nadini

zastite od financijskih rizika cesto ukljucuju koristenje financijskih izvedenica.

4.1 Rizik likvidnosti

Neku imovinu se moze opisati njenim stupnjem likvidnosti, odnosno lako¢om ili brzinom unovcavanja takve
imovine. Stoga je jasno da razliCite vrste imovine imaju razliciti stupanj likvidnosti jer je u pravilu jednostavnije
prodati, i tako unov iti, npr. udio u UCITS investicijskom fondu, nego obiteljsku ku¢u u Slavoniji. Na&elno se svi
obliciimovine mogu pretvoriti u novac relativno brzo, no pojam likvidnosti podrazumijeva da se fo obavi bez
gubitka vrijednosti §to zna biti Cesta situacija kada je prodavatelj imovine u poziciji da mora prinvatiti nizu

cijenu za svoju nelikvidnu imovinu koja mu je ponudena.

S opcenitim pojmom likvidnosti na umu, valja razmatrati i pojam rizika likvidnosti. Mogucénost da ¢e dodi do
situacije gdje se imovina ne moze trenutno frgovati po fer vrijednosti je relevantno ogranicenje u poslovanju
i freba ju uzeti u obzir kako ne bi doslo do realizacije situacije u kojoj sudionik frzista frpi gubitak. Poslovni
subjekt stoga tfreba organizirati svoje poslovanje na nacin da je u stanju podmirivati svoje kratkoroCne ob-
veze. Ako fome nije tako, poslovni se subjekt mora okrenuti zaduzivanju ili brzom pribavljanju likvidnih sred-
stava $to Cesto rezultira prodajom svoje relativno nelikvidne imovine ispod trzisne cijene. Mogucnost ovakvin
dogadanja predstavlja rizik likvidnosti.

16 Europska  komisija  [online]. Dostupno na:  https://europa.eu/youreurope/citizens/consumers/financial-products-and-services/
investment-products/index_hr.htm [7.4.2019.]
17 Crouchy, M., Galai, D., Mark, R., Risk management, Mcgraw Hill, New York, 2001., str. 39
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4.2 Valutni rizik

Ova vrsta financijskog rizika relativno je poznata i poprilicno zastupliena u danasnjem globaliziranom svijetu.
Javlja se u razlicitim situacijoma trgovanja s dobrima i uslugama cija je cijena izrazena u drugacijoj valuti od
domace. Za nastajanje valutnog rizika nuzna je promjena tecaja strane valute u odredenom vremenskom

razdoblju koja za investitora ili poslovni subjekt uzrokuje pad vrijednosti imovine ili rast obveza izrazeno u
domacoj valuti.

Valutnim rizikom se moze upravljati i od njega se moze stititi. Najjednostavnija metoda zastite od valutnog
rizika jest uskladivanje vrijednosti imovine i obveza u koje su denominirane u stranoj valuti. Na taj ¢e nacin

eventualne promjene tecaja koje smanjuju vrijednost imovine, smanijiti i iznos obveza te ¢e neto efekt biti

neutralan. Efikasan insfrument u zastiti od valutnog rizika su svakako financijske izvedenice, prvenstveno zam-

jene (swaps). Njihova pretpostavka je postojanje strane Cije se buduce obveze i potrazivanja razlikuju po
valuti u kojoj su izrazena te postojanje druge strane Cija su buduca poftrazivanja i obveze suprotne navede-
nom. U tom slucaju zamjene omogucuju da dvije strane usklade vlastiti odnos imovine i obveza te izbjegnu

ili barem umanje valutni rizik.

4.3 Kamatni rizik

Kamatni rizik je rizik promjene kamatnih stopa u nezeljenom smijeru.'® On se realizira u situacijoma promjene
frzisnih kamatnih stopa, a moze rezultirati gubitkom ili dobitkom za pojedine sudionike trzista, ovisno o fome
na kojoj se strani trzista nalaze, te o tome u kojem se smjeru kre¢u kamatne stope. Primjerice, investitor u
obveznicu se susrece s padom cijene obveznice u sluCaju rasta kamatnih stopa te s rastom njene cijene
kada kamatne stope padaju. Na suprotnoj strani trzista se nalazi izdavatelj obveznice, za kojega su efekti
promjene kamartnih stopa suprotni od onih koji se reflektiraju na investitora.

Iz kamatnog rizika proiziaze jo§ dva rizika koja pogadaju investitore Na primjeru obveznica veé opisana
mogucénost pada cijene financijske imovine uslijed rasta kamatnih stopa predstavija rizik cijene, dok se u
sluCajevima promjene kamatnih stopa javija irizik reinvestiranja. Njega karakterizira Cinjenica da se ulagatelj,
kada kamatne stope padnu, nalazi u situaciji da ¢e financijske efekte od ranije investicije modiinvestirati uz
manje profitabilne uvjete, a sukladno novom stanju na trzistu. Ovaj rizik za investitora ima suprotan efekt od

rizika promjene cijene te se ukupan rezultat djelomic¢no anulira.

| za upravljanje ovim financijskim rizikom mogu posluziti razlicite financijske izvedenice. Tu su prije svega ra-
zliciti terminski ugovori koji ukljuCuju definirane kamatne stope za buduce poslove, dli i razlicite kamatne
zamjene i kamatne opcije kao tipovi primjerenih financijskih derivata.

4.4 Kreditni rizik

Zanimljivo je promotriti kako Zakon o osiguranju definira kreditnirizik iz aspekta osiguravatelja kao instituciona-
Inih investitora. On se definira kao rizik gubitka ili nepovoljne promjene u financijskom stanju zbog promjena
u kreditnom polozaju izdavatelja financijskog instrumenta, drugih ugovornih strana i bilo kojih duznika kojima
su izlozena drustva za osiguranje, odnosno drustva za reosiguranje u obliku koncentracija rizika neispunjenja
obveza druge ugovorne strane, rizika prinosa ili frzisnog rizika.' Ako se u ovom kontekstu koncentrira samo na
dio s neispunjenjem obveza druge ugovorne strane, opis kreditnog rizika se moze poopditii na druge tipove
sudionika na financijskom trzistu. Treba razumjeti da ovaj rizik osvjeStava moguénost da duznik nece ispuniti

financijsku obvezu koju ima prema svom kreditoru ili investitoru u financijski instrument.

18 Tuskan, B., Upraviljanje rizicima upotrebom financijskih derivativa u RH, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 7, br.1.,
Ekonomski fakultet, Zagreb, 2009., str. 113

19 Narodne novine, Zakon o osiguranju, Narodne novine d.d., Zagreb, 2015., ¢lanak 3, [online].
Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_03_30_611.html
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Situacija se dosta intuitivno moze pojasniti ako se sagleda rizik koji preuzima investitor u npr. obveznicu kada
kupuje taj financijski instrument. S obzirom da je obveznica duznicki financijski insfrument, ulagatelj ustvari
kreditira izdavatelja obveznice do roka njenog dospijeca. Kada bi se izdavatelj u hipotetskom slucaju nasao
u financijskim problemima i ne bi isplatio vrijednost obveznice u trenutku njezina dospijeca, fj. svoju financij-
sku obvezu, doslo bi do realizacije kreditnog rizika koji bi pogodio investitora u ovaj financijski instrument.

4.5 Koncentracijski rizik

Ovaqj tip rizika se javlja u situacijama kada je jedna strana u poslovnom odnosu pretjerano izlozena nekoj
drugoj strani na nacin da eventualne negativnosti u poslovanju te druge strane uzrokuju gubitke za inicijal-
nog partnera. Ovdje se istiCe pretjerana izlozenost, jer je potpunu neizlozenost gotovo nemoguce postici. Za
naglasiti je da nije nuzno biti izlozen samo jednom poslovnom subjektu da bi postojao rizik koncentracije, vec
on postaojiiu sluCajevima znacajne izlozenosti pojedinim djelatnostima, tj. poslovnim subjektima koji obavljaju

te djelatnostiili kod izlozenosti odredenim politiCkim ili geografskim podrucjima kao §to su drzave ili regije.

Od koncentracijskog se rizika efikasno moze stititi kvalitethom diverzifikacijom ulaganja. Ako investitor u fi-
nancijske instrumente uloZi u dionice jedne kompanije te kupi obveznice i komercijalne zapise koje je izdala
ta ista kompanija te pri tome ne izvrsi ulaganje u neku drugu imovinu, fada je taj investitor znacajno izlozen
koncentracijskom riziku. U slucaju da se ulaganja kvalitetno rasporede na vise kompanija iz razlicitinh drzava

koja se bave razli¢itim djelatnostima, tada je portfeljinvestitora mnogo diverzificiraniji te je izZiozenost koncen-
tracijskom riziku za ulagatelja manja.

5. ULAGANJE NA FINANCIJSKIM TRZISTIMA
5.1 Devizno trziste

Ovo se trziste prema engleskom nazivu popularno naziva FOREX ili FX trziste (Foreign Exchange). To je trziste
bez fizicke lokacije na kojem se trguje valutnim parovima pa se tako za eure kupuju americki dolari, za bri-
tanske funte japanski jeni i sli¢no. Vazan preduvijet za razvitak deviznog trzista je bila opca informatizacija
i digitalizacija pa se tako na deviznom ftrzistu u pravilu trguje preko posrednika, tj. preko razlicitih platformi
koje investitori koriste. Na femelju ponude i potraznje za pojedinom valutom formiraju se valutni tfeCajevi koji
predstavljoju cijenu jedne valute izrazenu u drugoj valuti. U ovom kontekstu valja spomenuti termine ,,bid*
i ,ask" cijene koji oznacavaju cijenu po kojoj su frgovci na deviznom frzistu spremni kupiti odredenu valutu

(,bid"), odnosno po kojoj cijeni ¢e odredenu valutu prodati (,ask"). Razlika izmmedu dvije navedene cijene
se naziva raspon ili engleski ,,spread*.

Grafikon 1: Kretanje valutnog para EUR/USD tokom 2018. godine
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Izvor: izrada autora temeljem podataka Eurostata.
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Dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/web/exchange-and-interest-rates/data/database [17.4.2019.]
Iz grafikona 1 se mogu izvesti sliedece pretpostavke. Ako je investitor posjedovao 1.193,20 americkih dolara
i 9.sijecnja 2018. ih ulozio u eure, dobio je 1.000 eura, a njegova investicija je do 2. veljace porasla na pro-
fuvrijednost od 1.249,20 americkih dolara. Ako je pak realizirano ulaganje od spomenutih 1.249,20 amer-
iCkih dolara 2. veljaCe 2018. u eure, do 29. svibnja je ostvaren gubitak u protuvrijednosti od 93,40 americkih
dolara. Iz ovog pojednostavljenog primjera se moze stec¢i uvid u mogucénosti trgovanja na deviznom fi-
nancijskom trzistu.

5.2 Trziste novca

TrzisSte novca predstavlja mjesto susretanja ponude i potraznje financijskih sredstava s kratkim rokom raspo-
laganja.® To u sustini znaci da se na trzistu novca trguje kratkoro&nim financijskim instrumentima, a to su
oni instrumenti kojima je rok dospije¢a manji od godinu dana. Stoga je vazno da se rocnost financijskog
instrumenta detektira kao glavna odrednica pripadnosti ovom financijskom trzistu te da se trZiste novca,
zbog svoga naziva, ne povezuje iskljucivo s efektivnim gotovim novcem, depozitima u bankama i srodnim
terminima. Naime, funkcioniranje frzista novca provodi se kroz trgovanje razlicitim kratkorocnim financijskim
instrumentima kao $to su trezorski i komercijalni zapisi, certifikati o depozitu i slicno. Valja naglasiti da predmet
trgovanja na trzistu novca mogu biti i dugorocni financijski instrumenti. To je moguce u slucaju kada je rok
kojije preostao do dospijec¢a predmetnog vrijednosnog papira takav da po svojim karakteristikama pripada
trzistu novca, 1j. pojednostavijeno, da mu je do dospije¢a manje od godinu dana.

Na trzistu novca, vaznu ulogu igraju financijski posrednici, prvenstveno poslovne banke, a s razvojem fi-
nancijskin frzista sve vedi znacaj dobivaju novcani investicijski fondovi. Posrednici na financijskim trzisti-
ma imaju razne funkcije, a u kontekstu trzista novca posebno se istice transformacija kvalitete novcanih
sredstava, supstitucija duznika i koncentracija financijskin sredstava.?’ Transformacija kvalitete novCanih
sredstava se odnosi na prilagodbu inicijalnin karakteristika financijskih instrumenata na nacin da ih ucine
pozeljnijima i prihvatljivijima za investitore. Na taj su nacin financijski instrumenti trzista novca prilagodeniji
investitorima i lakSe dolazi do realizacije tfrgovanja. U kontekstu supstitucije duznika financijski se posrednici
javljaju jer pribavljoju financijske instrumente od izdavatelja i s njima trguju do krajnjin investitora. Zbog svog
ugleda i reputacije, financijski posrednici povecavaju sigurnost predmetnih poslova pa se investitori lakse
odluéuju na realizaciju ulaganja. Sto se tic¢e koncentracije financijskih sredstava, ona se ogleda u &injenici
da financijski posrednici prikupljaju financijska sredstva od Sirokog kruga individualnih investitora te ta sredst-
va u vecim iznosima ulazu prema dostupnim mogucénostima i tako smanjuju ponavljaju¢e tfroskove do kojin

bi dolazilo kod pojedinacnih investicija.

Organizirano frziste novca u Republici Hrvatskoj realizira se skroz aktivnosti poslovnog subjekta TrzisSte novca
i kratkorocnih vrijednosnica d.d., Zagreb. Navedeni subjekt je osnovan 1990. godine temeljem odredbi Za-
kona o trzistu novca i trzistu kapitala kao javno mjesto uredenog trgovanja sudionika. Uskladenjem sa Zo-
konom o trgovackim drustvima 1992. godine TrziSte novca i kratkoroCnih vrijednosnica d.d., Zagreb postaje
samostalno dioni¢ko drustvo.?? Osnovna djelatnost ovog drustva je organizirano povezivanje ponude i po-
fraznje insfrumenata novCanog frzista: novca (kuna i deviza), kratkorocnih vrijednosnih papira, dugorocnih
vrijednosnih papira u posliednjoj godini dospije¢a, te ostalih instrumenata nov€anog trzista. Djelatnost Trzista
novca Zagreb regulirana je Zakonom, Statutom i pravilnicima, a nadzor nad njegovim radom u ovlasti je
Hrvatske narodne banke. Sudionici ovog organiziranog frzista, mogu biti banke i ostale financijske institucije
(stambene Stedionice, osiguravaju¢a drustva, drustva za upravljanje investicijskim i mirovinskim fondovima,
fondovi i ostali), Hrvatska narodna banka i Ministarstvo financija. Od 9. veljace 2004. Trziste novca Zagreb
uvelo je Sustav elektronickog frgovanja SETT koji omogucuje svim sudionicima istodobno trgovanje razlicitim
instrumentima nov&anog trzista elektronickim putem, u realnom vremenu. Osim toga SETT omogucuije svim

sudionicima trenutacnu informaciju o kretanjima na trzistu, ponudi, potfraznji i skloplienim fransakcijama.

20  Orsag, S., Vrijednosni papiri, Revicon, Sarajevo, 2011, str. 8

21 Orsag, S., Vrijednosni papiri, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 9

22 Registar godisnjin financijskih izvieStaja - javna objava [online]. Dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijava
Korisnika.jsp [14.4.2019.]
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Transakcije kratkoroCnim vrijednosnim papirima sklopliene u sustavu SETT automatski se prenose u sustav
prijeboja i namire Sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva.?

Tablica 2 prikazuje kako se u Citavoj 2018. godini se na Trzistu novca Zagreb frgovalo u ukupnoj vrijednosti
od 7,4 mird. HRK, $to predstavlja prekid cetverogodisnjeg negativhog trenda kretanja ukupnog prometa
uzrokovanog visokom likvidno3¢u u sustavu i niskom razinom kamatnih stopa.

Tablica 2: Ukupan volumen poftraznje, ponude i prometa na Trzistu novca Zagreb izmedu 2012. i 2018.
godine (u mil. HRK)

Godina Potraznja Ponuda Promet
2012. 47.255,33 39.026,11 14.595,33
2013. 31.425,77 71.680,77 18.125,77
2014. 23.794,48 71.164,48 15.849,48
2015. 21.297,70 62.118,77 9.877,70
2016. 12.477,28 86.132,28 6.337,28
2017. 4.757,57 110.132,57 4.732,57
2018. 7.546,02 143.246,02 7.446,02

Izvor: izrada autora temeljem podataka Trzista novca Zagreb.
Dostupno na: http://www.trzistenovca.hr/Home/TrgovanjeGodina2godina=2018 [14.4.2019.]

53 Osnove trzista kapitala

Zarazliku od trzista novea, na trzistima kapitala predmete trgovanja predstavljaju dugorocni financijski instru-
menti. S obzirom na njihov dug rok dospije¢a, na trzistima na kojima trguju takvi financijski instrumenti njihova
cijena vise fluktuira nego $to je to slucaj kod cijena instrumenata na trzistima novca. Zbog duzeg roka dospi-
je¢a takvi su instrumenti pod vecim utjecajem kreditnog i kamatnog rizika nego instrumenti s kratkoro&nim
dospije¢em.?* Okolnosti koje potiCu investitore na ulaganja na trzista novca ili trziste kapitala svakako nisu
iste. Ulagatelji primarno koriste trzista novca da bi skladistili sredstva tijekom kratkih vremenskih razdoblja sve
dok se ne pojavi vaznija potreba ili produktivniji nacin upotrebe tih sredstava. Suprotno tome, trzista kapitala

se koriste za dugoro¢na ulaganja te su stoga alternativa ulaganjima u imovinu kao §to je nekretnina ili zlato.?

Kao i kod svakog trzista, i kod trzista kapitala se kao sudionici susre¢u dvije suprotne strane gdje je jedna zain-
teresirana za prodaju, a druga za kupovinu, u ovom sluCaju, dugorocnog financijskog instrumenta. Uz njih

se mogu javljati i posrednici ili organizatori. Tako su u Republici Hrvatskoj sudionici rzista kapitala ulagatelii
u financijske instrumente, posrednici (investicijska drustva, kreditne institucije i ostali), izdavatelji vrijednosnih
papira i ostalih financijskih instrumenata, Zagrebacka burza d.d. Zagreb i Sredisnje klirinSko depozitarno drust-

vo d.d. Zagreb.?

5.3.1 Primarno i sekundarno trziste kapitala

Primarno trziste je financijsko trziste na kojem poduzeca ili drzavne jedinice, koje posuduju sredstva od prvih
kupaca, prodaju nove emisije vrijednosnica, poput obveznica i dionica. Sekundarno trziste je financijsko

trziste na kojem se prethodno izdani vrijednosni papiri mogu preprodati.?

23 Trziste novca Zagreb [online]. Dostupno na: http://www.trzistenovca.hr/Home/SysHtmIPage 2sistemskalnstancaPodatakald=1
[14.4.2019.]

24 Saunders, A., Millon Comnett, A., Financijska trzista i institucije, Masmedia, Zagreb, 2016., str.8

25 Mishkin, F., Eakins, S., Financijska trZista i institucije, MATE, Zagreb, 2005., str. 242

26 HANFA [online]. Dostupno na: https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/ [14.4.2019.]

27  Mishkin, F., Eakins, S., Financijska trzista i institucije, MATE, Zagreb, 2005., str. 18
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Tako je primarno ili emisijsko trziste mjesto na kojemu se stvaraju novi financijski instrumenti, a u fom procesu
su najcesce ukljucene investicijske banke. U Republici Hrvatskoj su to pretezito posebni odjeli unutar redovnin
poslovnih banaka koji se bave posredovanjem prilikom inicijalne emisije financijskih insfrumenata, no diljem
svijeta Cesto postoje kao usko specijalizirane institucije. U kontekstu primarnog trzista, cesto se nailazi na
fermin IPO (Initial Public Offering) pa valja istaknuti kako on predstavlja inicijalino izlazenje na trziste neke

kompanije na nacin da ona po prvi put nudi svoje dionice na kupnju zainteresiranoj javnosti.

Vecinainvestitora se s trgovanjem financijskim instrumentima susree kroz akcije na sekundarnom trzistu. Ono
se odnosi na preprodaje vrijednosnih papira koje se odvijaju nakon inicijalne kupoprodaje koja je realizirana
kroz emisiju na primarnom frzistu kapitala. lako moze, emitent financijskog instrumenta ne mora sudjelovati
U tfransakcijama na sekundarnom trzistu, $to je nuzno na primarnom trzistu. Na sekundarnom trzistu izdavatelj
instrumenta ne prikuplia dodatna financijska sredstva, kao §to je to slucaj primjerice kod emisije dionica i
obveznica na primarnom financijskom trzistu, vec financijski instrument mijenja svoga viasnika. Na taj nacin
sekundarna financijska trzista omogucavaju likvidnost financijskim instrumentima. Zbog svojih karakteristika,
sekundarno financijsko trziste je vazno i za sve nove emisije jer daje sigurnost investitorima u smislu da mogu
pokusati prodati predmetnu financijsku imovinu u bilo kojem frenutku te time Cini financijske instrumente

priviacnijima.

5.3.2 Organizirano trziste kapitala

Kada je trziste kapitala formalizirano na nacin da postoje pravila sudjelovanja, uvjeti i obveze njegovih sudi-
onika, takvo se trziste moze smatrati organiziranim. Popularan naziv za organizirano financijsko frziste je bur-

za, pri ¢emu samo Clanovi burze mogu sudjelovati u trzisSnim transakcijoma, a za postati Clanom treba ispuniti
razlicite obveze. Za uvrstenje financijskih instrumenata na burzu takoder postoje uvjeti koji trebaju biti ispun-
jeni, a oni se odnose na kvalitetu pojedinacne vrijednosnice. Kada su navedeni uvjeti ispunjeni financijski
se insfrument moze ulistati tj. uvrstiti na burzi te se tada kaze da on kotira na toj burzi. Medu najpoznatijim

svjetskim burzama su zasigurno New York Stock Excahnge, Tokyo Stock Excahnge i London Stock Excahnge.

Postoji i drugi tip trzista kapitala, takozvana izvanburzovna OTC (Over the counter) trzista na kojima pravila

za sudjelovanje nisu jednako strikino formalizirana, a osnova funkcioniranja su informacijski sustavi. Sa su-

vremenim globalnim kretanjima, gdje digitalizacija zahvaca gotovo sve aspekte modernog Zivota, sve se
slabije moze odrediti i granica izmedu burzi i OTC trzista.

U Republici Hrvatskoj jedino Zagrebacka burza d.d. posluje kao organizirano trziste kapitala. Ona je nastala
1991. godine, kada je 25 banaka i 2 osiguravaju¢a drustva utemeljilo burzu kao centralno mjesto trgovine
vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Tu funkciju Zagrebacka burza ima i danas.?® Zagrebacka burza
upravlja uredenim trzistem koje je pak podijelieno na vodece, sluzbeno i redovito trziste. Ona se medusob-
no razlikuju po kriterijima koje moraju ispunjavati financijski insfrumenti da bi bili uvrsteni na frziste, pri Cemu
su kriteriji za uvrstenje na vodece frziste najstroZi. Primjerice, da bi neka dionica bila uvrStena na vodece
trziste Zagrebacke burze potrebno je prvenstveno da budu ispunjeni opdi uvjeti koji podrazumijevaju da se
uvrstava financijski insfrument kojim se moze frgovati fer, uredno i djelotvorno, izdavatelj mora biti uredno
registriran prema propisima Republike Hrvatske ili drzave sjedista izdavatelja, potfrebno je ispuniti obvezu
objave prospekta i drugih informacija, sukladno odredbama Zakona o trzistu kapitala, financijski instrument

mora biti slobodno prenosiv te mora biti osigurana ucinkovita namira transakcija. Uz fo potrebno je ispuniti
jo$ jedanaest specificnih strogin uvjeta za uvrstenje dionice na vodece trziste.?

28 Zagrebacka burza [online]. Dostupno na: https://www.zse.hr/default.aspxgid=26 [15.4.2019.]
29 Zagrebacka burza [online]. Dostupno na: https://www.zse.hr/default.aspx2id=36771 [15.4.2019.]
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Grafikon 2: Ukupan promet na uredenom trzistu Zagrebacke burze od 2009. do 2018. godine (u mird. HRK)
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Izvor: izrada autora temeljem podataka Zagrebacke burze d.d.
Dostupno na: https://www.zse.hr/defaulf.aspx2id=180 [15.4.2019.]

Iz prikazanog na grafikonu 2 uocava se znacajan pad ukupnog prometa na Zagrebackoj burzi u posliedn-
jem desetliecu. U 2018. godini. je dvogodisnji frend pada prometa rezultirao s ukupnim volumenom ispod tri
milijarde kuna, $to je minimum u posliednjih deset godina. Takva situacija svakako nije pohvalna s aspekta
razvijenosti financijskog frzista jer smanjeni volumeni frgovanja ukazuju na nedostatak atraktivnosti dijela
uvrstenih financijskih instrumenata i manjak dinamicnosti na trzistu.

6. ZAKLJUCAK

Za realizaciju ulaganja investitorima na raspolaganju stoje razliCite opcije, od klasicnih financijskih instfrume-
nata, kao §to su dionice i obveznice, do specijaliziranih financijskih izvedenica. Ako se spomenuta ulaganja
Zele povijeriti posrednicima, investitori na raspolaganju imaju razliCite tipove investicijskin fondova, ovisno
o njihovim preferencijaoma. Odluka o ulaganju je olakSana u sluCaju poznavanije vlastitih prava osigura-
nih regulativama, a spoznaja o svim ovim aspektima od velike je vaznosti za efikasno investiranje. Uz to su
ulagatelji kroz svoje aktivnostiiziozeni razlicitim financijskim rizicima koji mogu znatno utjecati na profitabilnost
investicija. Tu izlozenost freba kvalitetno razumieti i svoje ulaganje prilagoditi u cilju minimiziranja mogucinh
negativnih utjecaja kako bi se u&inio maksimalni trud u smjeru kvalitetne investicije koja ¢e tada vjerojatnije
rezultirati zadovoljavaju¢im povratom. Kako se investiranje dogada na razlicitim financijskim trzistima, inves-
fitori ih moraju razumijeti i prilagoditi izbor trzista viastitim preferencijama i oCekivanjima koja imaju od inves-
ticije. Ulaganje na financijskom trzistu koje je po karakteristikama najprinvatljivije za investitora, te shvacanje
financijskin rizika koji na njih utjecu, neki su od temeljnih preduvjeta za odgovarajuce investiranje.

Summary: An interested investor in the financial market has many investment opportunities. In order to make
an informed decision it is necessary to be familiar with the available options in the form of financial instru-
ments available to him or her. In this context, debt and equity financial instruments, as well as financial de-
rivatives, usually appear. Also, as investment funds, as one of the most important institutional investors, are
important intermediaries in the financial market and may be of interest to potential investors, it is advisable
to know their characteristics and types such as equity, bond, cash or mixed funds. One way investors can
demonstrate financial responsibility is to know the relevant regulations that are often marked by the EU di-
rectives in the Republic of Croatia. Thus, through one of the EU directives on the Croatian market, the terms
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were infroduced, which should be important for investors in the Republic of Croatfia. On the other hand, for
responsible investment it is imporfant fo be informed about the potential for negative outcomes of the in-
vestment that may follow, but also about the reasons for such outcomes. Therefore, understanding the finan-
cial risks is the first step in the direction of responsible disposition of financial resources. Given that from the
financial risks investors are standard influenced by currency, inferest rate, credit, concentration and liquidity
risk, a significant fact is their anticipation and understanding of the potential for these risks. In addition, knowl-
edge of the various types of financial marketfs on which investors can parficipate, ie the foreign exchange
market and the money and capital markets, creates a deeper insight info the spectrum of available options
and gives the investor a choice of options for which he will decide how much he or she will respond.
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