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SAZETAK

Sve izrazeniji problem danasnjice u Hrvatskoj, u Europi, naposljetku i globalno je problem
Starenja stanovnistva i njegov nepovoljni utjecaj na javne mirovinske sustave, te problem
pojedinca da si osigura Stednju i adekvatan Zivot u trecoj Zivotnoj dobi. Shodno tome,
problematizira se i naglasava vaznost kapitalizacije i institucionalizacije Stednje kroz ulaganje
u razlicite oblike investicijskih fondova od pocetka radnog odnosa pojedinca. Tako odluku pri
odabiru investicijskog fonda cini niz ¢imbenika poput prinosa, profitabilnosti, primanja,
sklonosti prema riziku, ali i dovoljnoj informiranosti pojedinca i pristup informacijama. Dok
su mnogi autori istrazivali 1 analizirali rizik te spremnost investitora preuzimanju rizika pri
ulaganju u odredeni oblik sStednje, ostaje nedovoljno objasnjen afinitet potrosaca i njihove
percepcije pri odabiru ulaganja u investicijske fondove i uloga zelenih ulaganja pri donosenju
odluke. U skladu s navedenim, cilj ovog rada je istraziti ulogu utjecaja odredenih faktora pri
formiranju odluke potrosaca i afinitet potrosaca pri odabiru oblika dugorocne
institucionalizirane Stednje kroz ulaganje u investicijske fondove. Takoder, ispitana je i
percepcija ulagaca o novim oblicima ulaganja poput zelenih ulaganja te njihov utjecaj na
razvoj navedenih oblika sa ciljem odrzivosti i ekoloske osvijestenosti. Kako bi se ostvario
postavljeni cilj, provelo se jednokratno istrazivanje putem anketnog upitnika u kojem se
ispitanicima postavilo pitanja s ciljem istrazivanja percepcije potrosaca pri izboru otvorenih
investicijskih fondova s javnom ponudom. Na temelju provedenog istrazivanja zakljucuje se da
je radi razvijanja gospodarstva, ocuvanja stabilnosti financijskog sustava, odrzivosti
mirovinskih sustava i ekoloske osvijestenosti potrebno sustavno provesti edukaciju potrosaca
i upoznati ih sa nacinom upravljanjem novcem i vaznosti Stednje za mirovinu i buducnost. Uz
to, moze se zakljuciti da postoji interes potrosaca za ulaganjem viska svojih novcanih sredstava
u alternativne oblike ulaganja. Ovim radom nastojalo se doprinijeti financijskim strucnjacima
u boljem spoznavanju afiniteta potrosaca pri izboru dugorocnog oblika Stednje u vidu
investicijskih fondova, ali i ostalim strucnjacima kojima je cilj ponuditi najkvalitetniju uslugu
ulagacima bilo kroz razlicite oblike investicijskih fondova ili kroz nove vrste fondova temeljene
na odrzivosti i ekoloskoj osvijeStenosti.

Kljucne rijeci

otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom, zelena ulaganja, ponasanje potrosaca,
trziste U RH, odabir ulaganja potrosaca
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1. UvOD

Zbog sve izrazenijeg trenda starenja populacije u svijetu u razvijenim zemljama problematizira
se umirovljenje i financiranje stanovni$tva u mirovini. Posljedi¢no, dolazi do razvoja
investicijskih fondova globalno te se time naglasava vaznost kapitalizacije i institucionalizacije
Stednje kroz ulaganje u razlicite oblike investicijskih fondova od pocetka radnog odnosa
pojedinca. Investicijski fondovi kao financijske institucije danas su medu najzastupljenijim
financijskim posrednicima na svjetskim financijskim trzistima i svake godine biljeze sve vecu
vaznost. Vaznost investicijskih fondova ocituje se kroz povecanje udjela imovine investicijskih
fondova u ukupnoj imovini svih financijskih institucija. 1950. godine taj udjel iznosio tek 1,8%,
1970. 4,0%, 1990. ve¢ 9,6%, a u 2000. ¢ak 18,2%, dok je na kraju 2010. iznosio 18,4%.

Ponasanje potroSaca moze se definirati kao iznimno dinamican proces u kojemu se individualni
potroSaci, ali 1 grupe potroSaca neprekidano razvijaju. U zadnje vrijeme, potroSaci postaju
obrazovaniji 1 informiraniji o tome $to se dogada oko njih i §to se nudi na trzistu te je zbog toga
iznimno vazno razumijevanje i prilagodavanje motivima i ponaSanju potrosaca. U trziSnoj
ekonomiji razlike u izboru proizvoda medu potroSa¢ima mogu odrazavati razlike u
individualnim ukusima i sklonostima i/ili razlike u informacijama. Tako, druStvene norme,
misljenja vodecih, ¢lanova obitelji i prijatelja mogu odigrati vaznu ulogu u utjecaju na
ponasanje individualaca. Drustveni utjecaj 1 interakcije s drugim ljudima mogu izazvati da se

ulagaci ponaSaju iracionalno.

Shodno navedenom, u ovom radu ispitala se percepcija malih ulagaca i njihovi motivi pri
ulaganju u pojedini investicijski fond. Istrazivanje je provedeno koristenjem anketnog upitnika.
Prvi dio istraZivanja fokusiran je na opcenite stavove o ponaSanjima potroSaca i njihovih
Stednih navika. U drugom dijelu detaljno su razradeni stavovi potroSaca o donoSenju odluke
odabira financijskog proizvoda. Tre¢i 1 posljednji dio fokusiran je na stavove potroSaca o
suvremenim oblicima ulaganja i utjecaj na okoli$ 1 dugorocnu odrzivost. Ovim radom zeli se
dokazati da odredeni faktori utjecu na odluku pojedinca pri formiranju odluke i odabira oblika
dugorocne institucionalizirane Stednje. Takoder, nastojalo se prikazati koji su to odredeni
faktori koji utjecu na odluku ulagaca te kakav utjecaj imaju novi oblici ulaganja na potrosaca

pri promicanju odrzivosti 1 ekoloSke osvijeStenosti.
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2. PREGLED LITERATURE 1 OBILJEZJA INVESTICIJSKIH
FONDOVA I PONASANJA POTROSACA

Kako bi se mogli definirati investicijski fondovi potrebno je prvo definirati skupinu u koju oni
pripadaju, a to su institucionalni investitori. Institucionalni investitori ili institucionalni ulagaci
specijalizirane su financijske institucije koje mobiliziraju i upravljaju stednjom individualnih
ulagaca i institucija te ih ulaZzu na financijskim trziStima ovisno o svom rizi¢nom profilu,

ciljevima i ro¢nosti ulaganja u svrhu uveéanja vrijednosti ulaganja (Davis i Steil, 2001.).

Prema Milovanovi¢, Galeti¢ (2006.) investicijski fondovi postoje na financijskom trzistu kao
institucionalni ulagac¢i koji putem javne ponude prikupljaju financijska sredstva te ih, uz
postovanje nacela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i razdiobe rizika, ulazu u prenosive
vrijednosne papire i/ili nekretnine, te u depozite u financijskim institucijama. Nadalje, prema
Kristo (2019.) investicijski fondovi su financijski posrednici i institucionalni investitori koji
prikupljaju sredstva individualnih ulagaca i institucija te ih, u pravilu, plasiraju u financijske
instrumente i/ili rjede u nekretnine i realna dobra. Samodol (1995.) definira investicijske
fondove kao oblik okrupnjavanja pojedinacnih, obi¢no malih uloga, u jedan veliki iznos.
Investicijski fondovi ulaganjem u vrijednosne papire stvaraju diversificirani portfel]
vrijednosnih papira. Kupnjom udjela investicijskog fonda postaje se vlasnik ili dionicar
odredenog investicijskog fonda, te tako prikupljena sredstva fond iskoristava za daljnju kupnju

vrijednosnica na trzistu (ICI, 2015.).

Imovinom odnosno investicijskim fondom moze upravljati financijska institucija, drustvo za
upravljanje, ili investicijsko drustvo, kako je regulirano zakonskim okvirom na pojedinom
trzistu (Leko, 2012.). Poslovanje investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj regulirano je
Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (NN 44/16) i Zakonom 0
alternativnim investicijskim fondovima (NN 21/18) te podzakonskim aktima, pravilnicima,
uredbama Europske komisije i Smjernicama Europske agencije za nadzor vrijednosnica i
financijskog trziSta (ESMA). Navedenim zakonima, koji su uskladeni s europskim
direktivama, hrvatsko trziste investicijskih fondova dio je jedinstvenog trzista financijskih
usluga Europske unije. Prema Culinovec-Herc (2013.) drustvo za upravljanje investicijskim
fondovima je pravna osoba sa sjedistem u RH koja, na temelju odobrenja HANFE, obavlja
djelatnost upravljanja investicijskim fondovima. Osniva se i posluje kao trgovacko drustvo
osnovano u pravnom obliku drustva s ograni¢enom odgovornos¢u ili dioni¢kog drustva, a moze

se osnovati i kao Europsko drustvo — Societas Europaea (SE). Predmet poslovanja drustva za
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upravljanje je osnivanje i upravljanje investicijskim fondovima. Najnizi iznos temeljnog
kapitala drustva za upravljanje u Republici Hrvatskoj iznosi 1.000.000,00 kuna. Takoder,
imovinom UCITS fonda druStvo za upravljanje upravlja u svoje ime i za zajednicki racun
imatelja udjela. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima, kao financijski posrednici
koji djeluju u svoje ime 1 za zajednicki raCun imatelja udjela, prikupljaju kapital iz razli¢itih
izvora, a najée$ée od malih ulagatelja. Nadalje Culinovié-Herc (2013.) napominje da vrijednost
imovine fonda ne smije biti ispod 5 milijuna kuna, tijekom tri uzastopna kalendarska mjeseca
inace se u protivnom fond mora likvidirati ili pripojiti nekom drugom UCITS fondu. Osnivanje
fonda mora odobriti HANFA, a zahtjev za izdavanje odobrenja u ime fonda podnosi HANFA-

1 drustvo za upravljanje.

Pri registraciji i odobrenju kod HANFA-e drustvo za upravljanje investicijskog fonda duzno je
sastaviti prospekt i KIID fonda. Isto tako, drustvo je duzno sastaviti i pravila fonda koja ureduju
odnos izmedu ulagatelja i drustva za upravljanje. Navedena pravila moraju sadrzavati podatke
0 0Snovnim pravima, obvezama i odgovornostima svih ukljucenih strana, kao i ostale zakonski
propisane podatke (HANFA, 2019.). Prospekt investicijskog fonda predstavlja temeljni
dokument u kojemu su opisane karakteristike fonda poput naziva fonda, vrste imovine u koju
fond ulaze, naknade koje drustvo naplacuje, rizike ulaganja, ogranicenja ulaganja, podaci o
drustvu za upravljanje, podaci o depozitaru, revizoru fonda i drugo. 1z sadrzaja prospekta
takoder se moze naci u koje vrste imovine, geografska podrucja ili specifi¢ne sektore odnosno
industrije pojedini fond ulaZe. Nadalje, KIID fonda, odnosno klju¢ni podaci za ulagatelje fonda
(K1IDY), je dokument koji pruza kljuéne informacije o investicijskim fondovima kako bi se
potencijalnom ulaga¢u pomoglo pri usporedbi razlicitih investicijskih fondova 1 procijeni koji

fond zadovoljava njihove ulagacke potrebe (Deloitte, 2020.).

Kod definiranja obiljezja otvorenih investicijskih fondova mogu se vidjeti i same prednosti
investicijskih fondova. Stoga neka od obiljeZja investicijskih fondova koja ujedno predstavljaju
1 prednosti istih su slijedeca; likvidnost, diversifikacija ulaganja, profitabilnost i1 prinos,
privatnost podataka o vlasniStvu nad udjelima i povjerenje, informiranost i jednostavnost
ulaganja. Prva prednost koja se ocituje u likvidnosti investicijskih fondova je da postoji
mogucnost naplate kupljenih udjela ulagaca iz razloga $to investicijski fondovi imaju
mogucénost brze pretvorbe negotovinskih sredstava. Tako ulaga¢ moze u bilo kojem trenutku

otkupiti svoj udjel i iza¢i iz fonda, te najcesce ne postoji ni izlazna provizija odnosno naknada

! The Key Investor Information Document
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izlaska, a druStvo za upravljanje u roku od sedam dana od primitka zahtjeva za otkupom mora

uplatiti novac na racun ulagaca.

Prema Brigham (2004.), prvi element sigurnosti sredstva je ulaganje u veliki broj razli¢itih
financijskih instrumenata odnosno vrijednosnih papira u kojem se onda disperzira rizik. Isto
tako se diversificira ulaganje u vise financijskih instrumenata te samim time je i portfelj
investicijskog fonda diversificiran. No, kod investicijskih fondova ocituju se i druge
karakteristike poput dugoro¢nih stabilnih prinosa, likvidnosti i relativno niskih troskova
poslovanja te se iz tog razloga smatraju jednim od najboljih nacina dugoro¢ne Stednje. Nadalje,
otvoreni investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj se ne smatraju pravhom osobom te ne
postoji obveza placanja poreza na dobit. Zbog takvog statusa investicijski fondovi imaju
mogucnost ostvarivanja ve¢ih prinosa od drugih sudionika na trziStu kapitala. Takoder,
zajamcena je 1 privatnost podataka o vlasniStvu nad udjelima, no isto tako ulaga¢ u svakom
trenutku moZe biti informiran o svom udjelu u pojedinom investicijskom fondu (Mori¢,
Galeti¢, 2006.). Kao nedostatke investicijskih fondova isticu se naknade fonda i nepostojanje
garancije za uloZena sredstva, medutim nedostaci se ponajvise ocituju u njihovom riziku koji
proizlazi iz ulaganja u otvorene investicijske fondove. Ti rizici su trzis$ni rizik, valutni rizik,
kreditni rizik, rizik likvidnosti, rizik promjene zakonskih/poreznih propisa i rizik promjena
kamatnih stopa, te sistemski rizik. Prema Leko (2012.) rizik u financijskom sustavu definira se
kao mogucnost, vjerojatnost ili o¢ekivanje okolnosti koje mogu prouzroditi Stetan utjecaj na
poslovanje, prihode ili kapital financijske institucije. Upravljanje rizicima je sredi$nji dio
strateSkog upravljanja financijskom institucijom te je kao proces kontinuiran i podloZan

stalnom unapredenju (Kristo, 2019.).

Odluku pri odabiru investicijskog fonda ¢ini niz ¢imbenika poput prinosa, profitabilnosti,
primanja, sklonosti prema riziku, ali i dovoljnoj informiranosti pojedinca i pristup
informacijama. U trZiSnoj ekonomiji razlike u izboru proizvoda medu potroSac¢ima mogu
odrazavati razlike u individualnim ukusima 1 sklonostima 1/ili razlike u informacijama. lako je
ovo konceptualno relativno jednostavno, na mnogim potroSackim trziStima tesko je razlikovati
dolazi li do odabira zbog individualnih preferencija i sklonosti ili zbog razlika/nedostatka u
informacijama (Lichtenstein, Kaufmann, Bhagat, 1999.). Prema istrazivanju (Wang, Keller,
Siegrist, 2011.) ispitanici su lakSe razumljive proizvode shvatili kao manje rizi¢ne, §to je i bilo
vjerojatno vodeno prema familijarnosti i prepoznatljivosti. To implicira da vec¢ina ljudi zapravo

ne razumije temeljne rizike financijskih proizvoda, nego ulazu prema osjecaju.
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Prema Shanmugham i Ramya (2012.) donosenje odluka o ulaganju pojedinih ulaga¢a moze se
koncipirati kao slozeno ponaSanje odlu¢ivanja koje je pod utjecajem racionalnih i iracionalnih
¢imbenika koji tako pridonose neucinkovitosti trzista. Neucinkovitost Se opcenito pripisuje
pristranosti ponasanja ulagac¢a. Odrednice ponaSanja pojedinih ulagaca bile su glavni fokus
rastu¢eg podrucja financija poznate kao ,bihevioralne financije*. Bihevioralne financije
usredotoCene sU na pojedinacne ¢imbenike, psiholoske ili druge, koje oblikuju uobicajenu
financijsku i investicijsku praksu (Ritter, 2003.). DrusStveni utjecaj i interakcije s drugim
ljudima izazivaju da se ulagaci ponasaju iracionalno. Ulaga¢i mogu izgubiti znacajan dio svojih

sredstava zbog drustvenih utjecaja i snage vijesti.

Prema Getzner, M., & Grabner-Kréauter, S. (2004.) drustveno odgovorno ulaganje (SRI) je
oblik ulaganja koji koristi i financijske i drustveno-ekoloske (eti¢ke) kriterije pri odluc¢ivanju
u koju dionicu ili koji investicijski fond treba uloziti. Neke od prednosti koje ulagaci ulaganjem
u zelene obveznice dobivaju su ucinkovitija diverzifikacija ulaganja te prihvatljiviju,
profitabilniju inacicu ulaganjima u drZzavne obveznice koje drze u svom portfelju s nesto visSim
prinosim i rizikom ulaganjem u ovakve instrumente (Tuskan Sjaus, Mihelja Zaja, 2020.).
Zelene obveznice institucionalnim investitorima pruzaju ulaganje u financijske instrumente s
dugoro¢nijim dospije¢ima, §to je u skladu s dospije¢ima njihovih obveza te im osiguravaju
relativno stabilnije i ocekivane prinose za njihovu izlozenost riziku. Isto tako, zelene obveznice
omogucuju usmjeravanje sredstava u specificnije projekte koje se smatraju ekoloski
prihvatljivim (Medic, Andabaka, 2019.). Vaznost institucionalnih investitora u ovakvom
obliku ulaganja o¢ituje se u tome da konvencionalne banke ne mogu efikasno financirati zelenu
tranziciju iz razloga $to su energetski i zeleni projekti percipirani rizi¢nijima te zbog toga
nemaju mogucénost i zelju za prosudivanje istih. Isto tako dolazi do problema rocne
neuskladenosti, iz razloga $to su kod banaka depoziti primarni i srednjoro¢ni izvori banaka,
dok su zelena ulaganja dugoro¢ne prirode te ista postaju neisplativa. U konacnici tu je vidljiv
veliki potencijal u sferi ne bankovnih institucionalnih investitora ¢iji su izvori dugorocni i

sukladni zelenim ulaganjima (Sachs et al., 2019.).
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3. INVESTICIJSKI FONDOVI | TRZISTE U REPUBLICI
HRVATSKOJ

3.1 Karakteristike investicijskih fondova

Investicijski fondovi kao financijske institucije danas su medu najzastupljenijim financijskim
posrednicima na svjetskim financijskim trziStima i svake godine biljeze sve ve¢u vaznost. Isto
tako investicijski fondovi imaju veliku ulogu na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj, ali i u
Europi. Sredstva UCITS-a percipiraju se kao sigurna i dobro regulirana ulaganja te stoga
popularna i u Europi, Juznoj Americi i Aziji medu ulagac¢ima koji radije ne ulazu u jedno javno
drustvo s ogranicenom odgovorno$éu ili dionicko drustvo, ve¢ medu raznolikim udjelima u
portfelj ulaganja rasporedenim unutar Europske unije. Prema Europskoj komisiji, oni ¢ine oko
75% svih kolektivnih ulaganja malih ulagaca u Europi. Smatra se da je trziSte investicijskih
fondova najdinamicnije trziste financijskog sektora u RH 1 to prvenstveno zbog raznolikosti
ulaganja 1 njihovih karakteristika. Nadalje, mnoge studije potvrduju vezu izmedu stabilnosti i
jakosti sektora financijskih posrednika sa dugoro¢nim gospodarskim rastom. Prema nekim
autorima cilj dobro uredenog trziSta kapitala nije samo zastita ulagatelja, ve¢ i1 stabilnost

financijskih posrednika.

Vaznost 1 rast uloge investicijskih fondova ocituje se 1 kroz povecanje udjela imovine
investicijskih fondova u ukupnoj imovini svih financijskih institucija. 1950. godine taj udjel
iznosio tek 1,8%, 1970. 4,0%, 1990. ve¢ 9,6%, a u 2000. ¢ak 18,2%, dok je na kraju 2010.
iznosio 18,4%. Ukupna svjetska imovina ulozena u regulirane otvorene fondove s javnom
ponudom iznosila je u 2019. godini $54.9 trilijuna, dok je u Europi iznosila $18.8 trilijuna
(Investment Company Institute, 2020.). Prema Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
institucija u srpnju 2021. u Republici Hrvatskoj bilo je 93 investicijska fonda sa ukupnom neto

imovinom u iznosu od 19.6 mird. kn.

Slika 1. Broj investicijskih fondova u RH i njihova neto imovina, srpanj 2021.

Vrsta UCITS fonda  Broj UCITS fondova Neto imovina, mird kn

Obveznicki 34 14.42
Dionicki 22 2.07
Ostal 24 1.60
Mijesoviti 8 1.25
Napajajudi 5 0.25
Ukupno 93 19.59

Izvor: izrada autora prema HANFA, 2021.

Stranica 9 od 26



IILAB WORKING PAPER SERIES 02-03

Slika 2. Udio imovine investicijskih fondova u BDP-u drzave u Europi 2018. godine, po drzavama

I 84x

Izvor: Cherowbrier J., Statista (2020.)

Investicijski fondovi svojim razliitim strategijama ulaganja u pravilu pospjeSuju arbitrazne
procese 1 likvidnost financijskih trzista. Takoder imaju i kljuénu ulogu kao ulagaéi u
gospodarstvo kroz ulaganja u razli¢ite vrste drzavnih, municipalnih i korporativnih obveznica,
kratkorocnih vrijednosnih papira kao i dionica. Investicijski fondovi pridonose razvoju
cjelokupnog gospodarstvu i financijskog sektora i to kroz razlic¢ite kanale, a uz to suraduju i u
svoj poslovni proces ukljucuju razli¢ite sudionike, pored individualnih ulagaca, i to u pravilu
financijske institucije. Isto tako, postoje razli¢iti fondovi kao Sto su fondovi rizi¢nog 1
poduzetni¢kog kapitala (private equity i venture capital fondovi) koji ulazu u rizi¢nija ulaganja
poput start-upova te time pridonose razvoju inovacija. Ulaganjem u razli¢ite vrijednosne papire
sudjeluju na raznim trziStima poput trzista obveznica, trziSta novca, hipotekarnih trzista, trzista

dionica, trziSta opcija, trziSta swap-ova i futures-a.
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Fondovi najnizeg oc¢ekivanog prinosa i rizika su nov¢ani fondovi, zatim slijede obveznicki
fondovi koji predstavljaju konzervativnija ulaganja kratkoro¢nog i dugoro¢nog horizonta
ulaganja. MjeSoviti fondovi imaju strategiju ulaganja izmedu umjerene i agresivne strategije.
Dok su fondovi s agresivnijom strategijom ulaganja razlicite vrste dionic¢kih fondova, i to od
umjerenih koji imaju za cilj rast i prinos dionickog portfelja, ili kroz prinos od dividende ili
rast vrijednosti dionica, do onih viSe agresivnih kojima je cilj ulaganja u dionice radi

isklju¢ivog rasta njihove vrijednosti i ostvarivanja iznadprosjecnih prinosa.
3.2 Trziste investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj

Pri analizi kretanja investicijskih fondova u RH mogu se dobiti podaci o profilu ulagatelja te
koliko je kriza izazvana pandemijom utjecala na trziste kako bi se dobila sira slika cjelokupnog
trziSta. Za trziSte investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj moglo bi se re¢i da je
konzervativno jer struktura ulaganja i vrsta fondova koja prevladavaju najviSe ulazu u
vrijednosne papire koji nisu toliko rizi¢ni poput obveznica, instrumenata trzista novca i ostale
sigurnije oblike financijske imovine. Na domacem trzistu ulaganje u investicijske fondove
smatra se alternativom Stednji pa se viSak sredstava u dobrim vremenima prelijeva s bankovnih
depozita u investicijske fondove u potrazi za viSim povratima, poglavito u obveznicke s
obzirom na izrazenu konzervativnost domacih malih ulagatelja, dok je u kriznim razdobljima
smjer obrnut. 1z tog su razloga upravo obveznic¢ki fondovi prvi zabiljezili znacajan pad neto
imovine u oZujku 2020. U pocetku pandemije doslo je do oStrog i nepredvidivog izrazito
negativnog utjecaja na poslovanje svih investicijskih fondova u svijetu pa i u RH, te su tako
zbog svojih karakteristika investicijski fondovi bili prvi institucionalni investitori koji su
osjetili nadolaze¢u krizu.

Grafikon 1. Kretanje UCITS investicijskih fondova s javnom ponudom prema vrsti fonda u RH u
razdoblju od 2014. do srpnja 2021. godine
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Izvor: izrada autora prema sluzbenim publikacijama HANFA-e, rujan 2021.

Kod prikazanog kretanja UCITS fondova s javnom ponudom prema vrsti fonda u razdoblju od
2014. godine do srpnja 2021. godine vidi se kretanje broja vrsta fonda u ukupnom broju
investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj. U strukturi UCITS fondova u 2014. godini
prevladavali su dionic¢ki fondovi u postotnom udjelu od 34% dok su iduci najvecéi bili nov¢ani
fondovi. Navedena struktura se u posljednjim godinama znac¢ajno promijenila i to se najvise
o¢ituje u prevladavanju obveznickih investicijskih fondova, pretezito od 2019. godine. Tako je
krajem 2020. godine zabiljezeno 42% obveznickih fondova, 25% dionickih fondova, 22%
ostalih fondova i ostatak su Cinili mjeSoviti i napajajuc¢i fondovi. U srpnju 2021. godine
postotak obveznickih fondova nesto se smanjio, ali struktura je ostala podjednaka. Tako se kroz
razdoblje od 7 godina vidi znacajan rast obveznickih investicijskih fondova u ukupnoj strukturi

fondova.

Grafikon 2. Broj UCITS investicijskih fondova s javnom ponudom u RH u razdoblju od 1999. do srpnja
2021. godine
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Izvor: izrada autora prema sluzbenim publikacijama HANFA-e, rujan 2021.

1z prikazanog vidi se da u RH danas djeluju 93 UCITS investicijska fonda. Takoder se moze
vidjeti trend rasta investicijskih fondova u prvom desetlje¢u 21. stoljeca pa sve do financijske
krize 2008. godine u SAD-u koja se prelila na cijeli svijet pa tako i u Hrvatsku, no sa kasnijim
efektima. U vrijeme financijske krize prati se znacajno smanjenje broja investicijskih fondova
od oko 20%. Od 2017. prati se stabilizacija broja investicijskih fondova te isti variraju od oko

95 fonda u zadnjih 5 godina.
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Grafikon 3. Neto imovina UCITS investicijskih fondova s javnom ponudom u RH po polugodistima u
razdoblju od lipnja 2016. do lipnja 2021. godine
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Izvor: izrada autora prema sluzbenim publikacijama HANFA-e, rujan 2021.

Provedena analiza neto imovine UCITS fondova po vrstama fonda prikazana je u
polugodisnjim intervalima. Iz navedenog vidi se da se neto imovina svih UCITS investicijskih
fondova kretala oko 18 mlrd. kn do 2019. godine kada je iznos neto imovine preSao 20 mlrd.
kn. No, pocetkom 2020. dolazi do znatnog povlacenja udjela zbog novonastale krize te
posljedi¢no do naglog pada neto imovine svih UCITS investicijskih fondova. Uzimajuéi za
primjer neto imovinu UCITS investicijskih fondova, zakljucuje se da najveci postotak istih
zauzimaju obveznicki fondovi s oko 84%, dionicki oko 8%, a ostatak (nov€ani, napajajuci i
mjesoviti) zauzimaju manje od 10% neto imovine. Upravo ovakva struktura fondova koja bi
se mogla okarakterizirati kao nerizi¢na, posljedica je nerazvijenog financijskog trziSta na
podru¢ju RH, niske financijske pismenosti te same ne sklonosti rizi€nom ulaganju. Isto tako
sukladno raznolikoj strukturi imovine i razli¢itim ulaganjima pojedinih fondova, utjecaj krize
na poslovanje fondova o¢ekivano nije bio jednak. Kao sto se vidi iz prikazanog, vanjski Sok ne
djeluje jednako na svaki pojedini fond, no mogao bi se izvesti zakljuc¢ak da su generalno UCITS

fondovi zabiljezili znatan pad neto imovine.
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Grafikon 4. Struktura ulaganja UCITS investicijskih fondova s javnom ponudom u RH u razdoblju
2015. do kolovoza 2021. godine
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Izvor: izrada autora prema sluzbenim publikacijama HANFA-e, rujan 2021.

Nadalje, uocava se promjena strukture ulaganja UCITS investicijskih fondova tijekom godina.
Tako su u 2015. godini u strukturi ulaganja pretezito dominirali depoziti dok su druga
najzastupljenija imovina bile obveznice. Depoziti i obveznice po ocjeni rizi¢nosti pripadaju
nisko riziénim ulaganjima s relativno niskim povratom. Do sredine 2021. godine doSlo je od
znacajne promjene strukture ulaganja iako i dalje u podruéju nisko rizi¢ne imovine, stoga u
2021. godini prevladavaju obveznice kao najdominantnija imovina u koju investicijski fondovi
ulazu. Ovo ukazuje na to da UCITS fondovi i dalje ostaju kao sigurni ulagaci na trzistu koji
svoja ulaganja ne usmjeravaju u visoko rizicna ulaganja. Upravo zbog nerazvijenog trzista i
malog prometa trgovanja na burzi struktura ulaganja investicijskih fondova u RH drugacija je
od strukture ulaganja na razvijenijim trziStima. Atipi¢nost UCITS fondova u RH proizlazi iz
pretezito dominantnog ulaganja u obveznice i nisko rizi¢ne vrijednosne papire te se kao takvi
mogu okarakterizirati kao konzervativni ulagaci, $to kod UCITS fondova na razvijenim
trziStima nije slucaj zbog ulaganja i u viSe rizicne vrijednosne papire. Pretpostavljalo se da
upravo iz razloga prevladavanja konzervativnijeg pristupa ulaganju UCITS fondova, utjecaj
krize nece biti toliko izraZzen kao Sto je to bio u krizi 2008. no to se pokazalo kao pogreSna

pretpostavka jer je pocetkom krize zabiljeZen ostar i nagli pad UCITS investicijskih fondova.
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Grafikon 5. Struktura udjelni¢ara u UCITS investicijskim fondova s javnom ponudom u RH u razdoblju
2015. do kolovoza 2021. godine
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Izvor: izrada autora prema sluzbenim publikacijama HANFA-e, rujan 2021.

Iz prikazanog moze se vidjeti najveéi udio malih ulagaca odnosno fizickih osoba od 66% u
2021. godini u neto imovini UCITS fondova. Usporedujuc¢i navedeni podatak s 2015. godinom
kada je bilo 49% malih ulagaca zakljucuje se da se povecao udio fizickih osoba u strukturi
udjelnicara u neto imovini UCITS fondova. Takoder se moze vidjeti smanjenje udjela kreditnih

institucija, a poveéanje udjela osiguravajuéih drustava.

Grafikon 6. Izdavanje i otkup udjela u UCITS investicijskim fondova s javnhom ponudom u RH u
razdoblju 2016. do kolovoza 2021. godine u mird. kn
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Izvor: izrada autora prema sluzbenim publikacijama HANFA-e, rujan 2021.
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Slika 3. Promet udjelima UCITS fondova, u mlrd. hrk
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Izvor: Makroprudencijalni skener rizika, HANFA 2021.

Nadalje, analiziran je promet udjela UCITS fondova i izdavanje i otkup istih u zadnji 5 godina
te su takoder prikazane neto uplate prema kategoriji fonda. 1z navedenog se moze zakljuciti da
se od 2016. u ukupnoj vrijednosti smanjivao broj otkupljenih i izdanih udjela investicijskih
fondova te da je prvi puta u 2018. godini zabiljezen negativna vrijednost neto udjela, $to znaci
da je bilo vise otkupljenih udjela nego izdanih. Nadalje, na prikazanom kretanju prometa
udjelima od 2010. godine do 2021. godine se moze vidjeti reakcija na vanjski Sok uzrokovan
pandemijom. Tada je doSlo do znacajnih isplata UCITS fondova jer su mali ulagaci u
neizvjesnosti 1 nesigurnosti od nastanka nove krize i smanjenja njihovih prinosa poceli
povlaciti svoje udjele i1 tako znacajno smanjili i neto imovinu UCITS fondova. Na desnom
prikazu slike analizirane su neto uplate prema kategoriji fondova te se na navedenom upravo
vidi izraziti i nagli Sok povlacenja udjela. Zbog same strukture trzista UCITS fondova u RH i
nerazvijenog trziSta o kojemu je ve¢ bilo spomena u ovom poglavlju vidi se da su obveznicki
fondovi zabiljezili najizrazitiji pad 1 povlacenja udjela, dok kod ostalih kategorija fonda to nije
doSlo do izrazaja, te je ¢ak kod pojedinih kategorija doslo do neto pozitivnih uplata i rasta

fondova.
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Slika 4. Kumulativne isplate iz UCITS fondova na pocetku krize u odnosu na profil rizi¢nosti fonda
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Izvor: Makroprudencijalni skener rizika, HANFA 2021.

Kao $to je ve¢ prethodno analizirano tako je i na sljedec¢oj slici grafic¢ki prikazano kako su
najveci izlasci iz UCITS fondova zabiljezeni u najkonzervativnijim fondovima, odnosno
novc¢anim i obveznic¢kim investicijskim fondovima. No, kako bi se bolje razumio navedeni graf
u nastavku je definiran pokazatelj SRRI. SRRI (Syntehtic risk and reward indicator)
uobicajeno se koristi kako bi se oznacila prava razina rizika UCITS fonda. SRRI je numericka
ljestvica izmedu 1 1 7; pri ¢emu 1 predstavlja niski rizik 1 prinos, a 7 visoki rizik, ali s
potencijalom za vecu razinu povrata. Osmisljen je kako bi pruzZio dosljedan izracun i prikaz
informacija o riziku za sredstva UCITS -a, omoguéujuci ulagac¢ima da usporeduju proizvode
koriste¢i lako razumljiv format. U navedenom grafickom prikazu oni fondovi koji su imali
najmanyji profil rizi¢nosti te se smatrali kao fondovi s najmanjom stopom rizika odnosno prema
SRRI ljestvici to bi bili fondovi s oznakom 1 12, zabiljezili su najveci odljev i time prouzro€ili

Sok likvidnosti na trzistu.
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Slika 5. Istovremena reakcija velikog broja malih ulagaca prouzrocila $ok likvidnosti u ozujku 2020.
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Izvor: Makroprudencijalni skener rizika, HANFA 2021.

Na iducoj slici prikazana je neto imovina prema vrsti ulagatelja te je opisano kako je
istovremena reakcija velikog broja malih ulagaca prouzrocila Sok likvidnosti pocetkom ozujka
2020. Neizvjesnost i nesigurnost razvijanja situacije koja je vladala po¢etkom 2020. te se brzo
I prosirila trziStem uzrokujuéi oscilacije na burzama, pada vrijednosti dionica takoder je
pridonijela padu prinosa otvorenih investicijskin fondova. Prema priopenju HANFA-e
fondovi koji su zabiljezili najveci pad neto vrijednosti imovine bili su svi obveznicki fondovi
koji nisu bili kategorizirani kao kratkoro¢ni. Nagla negativna reakcija stanovnistva kao malih
ulagaca tako je iznenada prouzrocila Sok likvidnosti kada je imovina svih UCITS fondova pala

sa 22 mird. kn na oko 16. mird. kn.
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Slika 6. Zabiljezen uravnotezen opravak prinosa UCTIS fondova nakon korekcije u ozujku 2020.,

Prinosi UCITS fondova, u %
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Izvor: Makroprudencijalni skener rizika, HANFA 2021.

Nakon smanjenja cijena udjela i korekcije trziSta zbog pandemije u 2020. godini doslo je do
uravnotezenog oporavka prinosa svih UCITS fondova. Profitabilnost investicijskih fondova u
trenutnim okolnostima i dalje nije znacajnije ugrozena zbog nizih smanjenih prinosa. U 2019.
godini drustva za upravljanje investicijskim fondovima su zbog vecih prihoda od naknada za
upravljanje ostvarila porast dobiti prije poreza $to je uz zabiljezeno smanjenje imovine i
kapitala dodatno poboljsalo pokazatelje profitabilnosti. Pri analizi oporavka prema odredenim
kategorijama fonda najbrzu stopu oporavka biljeze dionicki fondovi zbog svoje strukture
ulaganja u viSe rizi¢nu imovinu te tako brze biljeze povrate na svoje ulaganje. U navedenom
prikazu najloSiju stopu oporavka biljeZe obveznicki fondovi i to pri postotnom iznosu manjim

od 2%.
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4. ISTRAZIVANJE PERCEPCIJE ULAGACA PRI 1ZBORU
ULAGANJA U OTVORENE INVESTICIJSKE FONDOVE S
JAVNOM PONUDOM

4.1 Metodologija istraZivanja

U radu je primarno koriSten deduktivni pristup istrazivanju iz razloga $to se Zeli ispitati
percepcija potrosaca ulaganja u investicijske fondove te $to utjeCe na formiranje potrosaceve
odluke. Ovaj pristup ¢e se koristiti i pri izvodenju zakljuéaka od op¢ih sudova prema
pojedinacnim ili prema drugim op¢im sudovima. No takoder, koristi se 1 induktivni pristup koji
se temelji na analizi €injenica te se u konacnici dolazi do zakljucka o opéem sudu. Osim iz
primarnih podataka, kvantitativni podaci dobiveni su iz sekundarnih podataka koji su uzeti iz
relevantnih istraZivanja s podrucja ove tematike. Sekundarni podaci prikupljeni su iz razli¢itih
izvora podataka kao $to stranice HANFA-e, Eurostat-a, HNB-a, Europska komisije (EC) i dr.
Analiza podataka temeljila se obradi podataka putem Excel programa i drugih alata. U okviru
analize podataka izvrSeno je istrazivanje i analiziranje podataka s opisnom (deskriptivnom)

statistikom i grafiCkom analizom te uz pomo¢ metode analize i sinteze.

Kao metodu kvantitativnog istrazivanja odnosno instrument empirijskog istrazivanja koristen
je anketni upitnik koji je strukturiran u tri dijela. Prvi dio istrazivanja fokusiran je na opCenite
stavove o ponasanjima potro$aca i njihovih $tednih navika. U drugom dijelu detaljno su
razradeni stavovi potroSaca o donoSenju odluke odabira financijskog proizvoda. Tre¢i i
posljednji dio fokusiran je na stavove potroSaca o suvremenim oblicima ulaganja 1 utjecaj na
okoli$ i dugoro¢nu odrzivost. Anketno istrazivanje provelo se kroz razdoblje od dva tjedna.
Navedeno istrazivanje provedeno je pomocu anonimne online ankete putem Google obrasca te
se sastoji od ukupno 35 pitanja. Pitanja su strukturirana s moguénos¢u visestrukog odgovora,
zatvorenih pitanjima, pitanja potvrdnog odgovora te pitanjima o uzorku ispitanika s obzirom
na dob, stupanj obrazovanja. U provedenom anketnom istrazivanju, koriste¢i metodu slu¢ajnog

odabira, sudjelovalo je 201 ispitanik.
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4.2 Sumirani rezultati istrazivanja stavova ispitanika pri izboru ulaganja u

investicijske fondove

U prikazanoj kvantitativnoj analizi provedenom pomocu anketnog upitnika dolazi se do
zakljuCka da odredeni faktori utjecu na percepciju potrosaca i na njihov afinitet pri ulaganju u
investicijske fondove. U uzorku su bili obuhvaceni ispitanici Zivotne dobi od 18 do 65 godina
te stupnjem obrazovanja u rasponu od srednjoskolskog obrazovanja do poslijediplomskog
odnosno doktorskog studija Sto daje dovoljno diversificiran uzorak iz kojeg se mogu dovesti

valjani zakljucci.

Pri analizi Stednih navika ispitanika zakljucuje se da joS uvijek nedovoljan broj ispitanika (njih
27%) ne Stedi u nijednom obliku Stednje. Pri analizi Stednih navika ispitanika pokazalo se da
su ispitanici voljni izdvojiti iznos u skladu s njihovim moguc¢nostima u neki oblik Stednje, te
da ako bi ulagali u investicijske fondove da bi bili spremni izdvojiti za ovakvo ulaganje onoliki
iznos koliko im je u skladu s Stednim navikama. Pokazalo se da ¢ak 40% ispitanika, od onih
ispitanika koji Stedi, ne investira svoja sredstva nego ih drze u nekom obliku gotovih nov¢anih
sredstava, Sto znaci da postoji veliki raspon malih ulagaca kojima se moze predstaviti
institucionalni oblik Stednje. Nadalje, iz prvog dijela istrazivanja moze se zakljuciti da su
ispitanici konzervativni te da viSak svojih nov¢anih sredstava drze u nisko rizi¢nim financijskih
instrumentima. No, takoder postavlja se pitanja iz kojeg razloga ispitanici imaju averziju prema
ovakvom ulaganju. Nadalje, tre¢ina ispitanika nije bilo sigurno bili bi ulagali u ovakav oblik
imovine, te velika vecina ispitanika, 68%, je reklo da nikada prije nije ulagalo u investicijske
fondove i da bi im najve¢i motiv ulaganja bio zarada odnosno profit. Nadalje pokazalo se
ispitanici nisu upoznati s ovakvim oblikom ulaganja, uz to i sami smatraju da nisu dovoljno
informirani, te da ispitanici nisu upoznati ni sa razlikom izmedu otvorenih dobrovoljnih
mirovinskih fondova 1 investicijskih fondova. Pri upitu o poznavanju 1 praenju samog trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj i svijetu, najveci postotak ispitanika se izjasnio da ne zna gdje

bi pratio kretanja trziSta kapitala.

U drugom dijelu istrazivanja htjeli su se ispitati stavovi potro$aca pri donosenju odluke odabira
financijskog proizvoda. Tako bi se najve¢i dio ispitanika odlucio za odredeni financijski
proizvod na temelju provjerene informacije i savjeta stru¢njaka, no postoji znacaj postotak
ispitanika koji smatra da bi svoju odluku temeljio na stavovima ili preporukama bliznjih i to
jer smatraju da je navedeno jednostavnije od donoSenja vlastitih odluka ili pak zbog povjerenja

u njih. Ispitanike bi na ulaganje najvise potakla kombinacija zarade, prinosa fonda, i Stednje.
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Pri odredivanju faktora koji utjeCu na odluku o ulaganju u neki investicijski fond, doslo se do
rezultata da postoji viSe faktora koji ulagaci razmatraju. Nadalje, ispitanici su se izjasnili da bi
najvise razmatrali rizi¢nost fonda i samog ulaganja, zatim prinos fonda, preporuku stru¢njaka
i portfelj ulaganja fonda. Pri upitu o tome $to bi ih najvise sprijecilo od ulaganja te koji su to
faktori koji bi utjecali na njihovu odluku najvise ispitanika se izjasnilo da bi to bila rizicnost
fonda, nesigurnost ulaganja, ali i neznanje o investicijskim fondovima. U rezultatima
istrazivanja vidi se da vise od 60% ispitanika smatra da bi portfelj ulaganja, rizicnost ulaganja,
naknade 1 sigurnost ulaganja bili faktori koji imaju znac¢ajnu ulogu pri odabiru ulaganja. Isto
tako viSe od 60% ispitanika smatra da ih administracija, nedostatak znanja i informacija

sprjecava pri odabiru ovakvog oblika ulaganja.

Zatim, pokazalo se da vecina ispitanika u Hrvatskoj nije spremna preuzeti rizik i ima odredenu
averziju prema riziku. Navedeno se ocituje i u atipi¢nosti trziSta i strukturi ulaganja
investicijskih fondova u RH gdje prevladavaju pretezito fondovi s manjom riziénom
strukturom ulaganja kao $to su obveznicki i nov€ani fondovi. Isto se odrazava i u pitanju u
slu¢aju nastanka neocekivanog dogadaja ili neizvjesne situacije; vise od 50% ispitanika bi u
tom slucaju povuklo svoje udjele, a samo 7% ne bi povuklo. Medutim, treba se uzeti u obzir
ponaSanje potrosaca u neizvjesnim situacijama i mijenjanje njithovog ponaSanja s nastankom
krize. PotroSaci postaju oprezniji, pocinju se ponasati racionalno 1 u skladu sa svojim

financijskih mogu¢nostima.

U tre¢em dijelu istrazivanja ispitanici su se izjasnili o suvremenim trendovima ulaganja.
Pokazalo se da ispitanici smatraju da su investicijski fondovi vazni za razvoj gospodarstva i da
smatraju da su dugoroc¢no odrzivi kao oblik ulaganja. Takoder, 74% ispitanika bi odabralo fond
za koji misle da pozitivno utjee na okoli§ 1 druStvo. Nadalje, smatraju da su novi oblici
ulaganja klju¢ni za razvoj drustva i odrZivost, iz ¢ega se zakljuCuje da potroSaci vide vaznost
ukljucivanja pitanja osvijeStenosti 1 odrzivosti u suvremene oblike financijskih proizvoda i

op¢enito nove oblike ulaganja.

Iz provedenog istrazivanja moze se izvuci nekoliko zakljucaka, a prvo je samo nepoznavanje
financijskih proizvoda i instrumenata velikog broja potrosata u Republici Hrvatskoj.
Zakljucuje se da postoji veliki potencijal ulaganja u investicijske fondove i da postoji mnogo
malih ulagaca koji su zainteresirani za ulaganje, no sprjecava ih neznanje o istim i/ili
administracija i proces odabira 1 ulaganja. Ispostavilo se da postoji odredeni postotak potrosaca

koji svoja sredstva ne Zeli uloZiti u rizi¢nije oblike ulaganja, iako se navedeno moze povezati
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sa starosnom dobi ispitanika i1 averziji prema riziku. Nadalje, moze se zakljuciti da postoji
interes potroSaca za ulaganjem viSka svojih novC€anih sredstava u alternativne oblike ulaganja,
medutim zbog nedostatka financijske pismenosti potroSaca, potrosaci ne znaju Sto trebaju
gledati, kome bi se obratili i kako bi krenuli ulagati u navedene. Zakljucuje se da je radi
razvijanja gospodarstva, oCuvanja stabilnosti financijskog sustava, odrzivosti mirovinskih
sustava i ekoloske osvijeStenosti potrebno sustavno provesti edukaciju potrosaca i upoznati ih

sa na¢inom upravljanjem novcem i vaznosti Stednje za mirovinu i buduénost.

4.3 Ogranicenja istraZzivanja

Prilikom provedbe istrazivanja i analize anketnog upitnika postoje odredena ograni¢enja koja
se trebaju navesti. Vazno je uzeti u obzir uzorak ispitanika te treba biti oprezan oko donosenja
zakljucka s obzirom na temu rada. Istrazivanje je provedeno online te se mora uzeti u obzir na
koji nacin se birao uzorak, a to je na osnovi dostupnosti ispitanika. U ovom istraZivanju u
uzorku je sudjelovalo ve¢inom visokoobrazovano stanovnistvo s odredenim op¢im znanjem te
se postavlja pitanje koliko bi se rezultati razlikovali da se uzorak proveo standardnim putem
na Sirem skupu ispitanika. Medutim, istrazivanje svakako moze posluziti za daljnja istrazivanja
koja mogu donijeti jo$ preciznije i tocnije rezultate. Potrebno je uzeti u obzir i pristranost
ispitanika, s ciljem da je moguce da daju bolje odgovore od stvarnog stanja kada Stede ili ulazu
u odredene financijske instrumente, iako zbog anonimnosti ankete vjerojatnost pogresnog
odgovora je svedena na minimum. Uz to, potrebno je uzeti u obzir i ¢injenicu da individualni
ulagaci odnosno mali ulagaci u Hrvatskoj jo$ uvijek nisu u potpunosti upoznati s investicijskih
fondovima, nacCinom ulaganjima 1 svim uvjetima koriStenja navedenih financijskih

instrumenata.
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5. ZAKLJUCAK

U ovom radu analizira se percepcija potrosaca o ulaganju u investicijske fondove 1 njihov
afinitet pri ulaganju u navedeni financijski proizvod. Cilj rada je bio staviti u fokus
institucionaliziranu $tednju kroz investicijske fondove iz perspektive ulagaca i odrediti koji
¢imbenici 1 faktori utjeCu na njihovo ponaSanje pri formiranju njihove odluke. Navedeno se
provelo kroz jednokratno istrazivanje putem anketnog upitnika. Osim odredivanja faktora i
definiranja koji to faktori utjeu na potrosacevu odluku, ispitala se i percepcija ulaga¢a o novim
oblicima ulaganja poput zelenih ulaganja te njihov utjecaj na razvoj navedenih oblika sa ciljem

odrZivosti 1 ekoloske osvijeStenosti.

Vaznost i uloga investicijskih fondova u zadnje vrijeme sve je izraZenija, a navedeno se
najbolje reflektira kroz povecanje udjela imovine samih fondova u ukupnoj imovni svih
financijskih institucija. Zakljucuje se da se trziSte investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj
moze okarakterizirati kao atipi¢no te se razlikuje od trzista investicijskih fondova razvijenih
gospodarstva. Navedeno se ocituje U strukturi ulaganja fondova koja se veéinski bazira na
konzervativnom ulaganju u obveznice i nerizi¢ne vrijednosne papire. Zbog vecinskog ulaganja
u obveznice, investicijski fondovi u Republici Hrvatskoj su od velike su vaZnosti za
gospodarstvo te svojim ulaganjem pokrivaju oko 40% javnog duga RH. Odrzavanjem
stabilnosti investicijskih fondova i cijelog trziSta kapitala odrzava se stabilnost financijskog
sustava te se tako u slucaju nastanka neizvjesne situacije odnosno nepredvidivog dogadaja

mozZze sprijeciti panika i nepovjerenje malih ulagaca pa samim time i volatilnost trZista.

Prema dobivenim rezultatima istrazivanja zaklju€uje se da postoji veliki potencijal ulaganja u
investicijske fondove te da je mnogo malih ulagaca zainteresirano za ulaganje, no sprjecava ih
neznanje o istim i/ili administracija i proces odabira i donoSenja odluke. Dolazi se do nekoliko
zakljuaka, a prvi zakljucak koji se postavlja je nepoznavanje financijskih proizvoda i
instrumenata velikog broja potroSaca u RH. Nadalje, mozZe se zakljuciti da postoji interes
potrosaca za ulaganjem viska svojih novCanih sredstava u alternativne oblike ulaganja,
medutim zbog nedostatka financijske pismenosti potrosaca, potrosaci ne znaju gdje bi se
educirali 1 gdje bi dobili sve potrebne informacije kako bi uloZzili svoja sredstva ispravno.
ZakljuCuje se da je radi razvijanja gospodarstva, oCuvanja stabilnosti financijskog sustava,
odrzivosti mirovinskih sustava i ekoloske osvijeStenosti potrebno sustavno provesti edukaciju
potro$aca i upoznati ih sa na¢inom upravljanjem novcem i vaznosti Stednje za mirovinu i

buduénost.
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