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SazZetak i kljucne rijecCi

Koncept ESG-a znacajno je utjecao na trziste investicijskih fondova, ali i njihovo poslovanje i
strategije ulaganja. Regulatorni zahtjevi potaknuli su upravitelje investicijskih fondova da
osmisle nove proizvode i prilagode ve¢ postojece. Pojavile su se primjedbe da investicijski
fondovi propustaju prilike za ostvarivanjem atraktivnijih prinosa kako bi svoja ulaganja
prilagodili zahtjevima ESG-a. Stoga, cilj ovog rada je istraziti pristaju li upravitelji
investicijskin fondova na takav kompromis i s kojim motivima. Definirane su osnovne
kategorije investicijskih fondova te njihove karakteristike. Takoder, definiran je regulatorni
okvir koji obuhvaca zahtjeve za zadovoljavanjem okolidnih, drustvenih i upravljackih kriterija.
Provedena je analiza profitabilnosti investicijskih fondova po kategorijama na odredenom
uzorku te analiza cjelokupnog trzista investicijskih fondova na podrucju Europske unije te je
metodom komparacije utvrdivana prisutnost kompromisa profitabilnosti i odrZivosti ulaganja u

investicijskim fondovima.

Kljucni pojmovi: odrzivost, ESG, investicijski fondovi, profitabilnost

ESG concept significantly affected investment funds market, as well as their managing and
investment strategies. Regulatory requirements encouraged investment fund managers to come
up with new products and to adjust existing ones. There have been remarks that investment
funds are missing opportunities to achieve more atractive returns in order to adapt their
investments to ESG requirements. Therefore, the main goal of this paper is to investigate
whether investment fund managers agree to such a compromise and with what motives. Basic
categories of investment funds and their characteristics are defined. Also, a regulatory
framework that includes requirements for meeting environmental, social and governance
criteria has been defined. An analysis of the profitability of investment funds by category was
carried out on a certain sample, as well as an analysis of the entire investment funds market in
the territory of the European Union, and the presence of compromise between profitability and
sustainability of investments in investment funds was determined using the method of

comparison.

Key words: sustainability, ESG, investment funds, profitability
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1. UvOD

1.1. Predmet i cilj rada

Investicijski fondovi, kao i ostali investitori na trZiStu, u posljednje vrijeme susreéu se s
izazovima koje pred njih postavljaju regulative koje imaju za cilj potaknuti ih da ulazu u odrzive
i drustveno odgovorne oblike investicija. Odrzivost i drustveno odgovorno poslovanje igra
vaznu ulogu na brojnim podrucjima te u bitnome utjeCu na poslovanje, ponaSanje i kulturu svih
sudionika. Regulatori namecu stroge i kompleksne zahtjeve kako bi efikasno i efektivno
potaknuli Sto veci broj dionika da ulazu konkretne napore na podrucjima odrzivosti i drustvene
odgovornosti. Takva situacija potiCe i investicijske fondove da prilagodavaju svoja ulaganja u

tome smjeru.

Koncept odrzivosti znaajno je utjecao i na investicijske fondove, inicijative regulatora
potaknule su ulaganja u odrZivije oblike imovine te povlacenje iz onih ulaganja koja se ne
smatraju takvima. Predmet rada je utjecaj takvih inicijativa i regulacija na profitabilnost
ulaganja u investicijskim fondovima. Prije svega, radom ce biti obraden teorijski okvir
investicijskih fondova te regulativa i zahtjevi koji potiCu fondove da ulazu u odrzZive oblike
imovine. Analiza performansi investicijskih fondova i njihova usporedba kao krajnji cilj rada
trebala bi identificirati prisutnost ili izostanak kompromisa profitabilnosti i odrZivosti ulaganja

u investicijskim fondovima

1.2. Metode istrazivanja i izvori podataka

U obradi teme rada koriStene su relevantne baze podataka, stru¢na literatura, znanstveni i
strucni Clanci, sluzbene publikacije, internetske stranice te zakoni. Radom se analiziraju
sekundarni statistiCki podaci u skladu s metodama analize, sinteze, indukcije, dedukcije i
deskripcije. PonajviSe se koriste povijesni podaci o rezultatima ulaganja investicijskih fondova

u svrhu njihove usporedbe i analize performansi te ostvarenih rezultata.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od Cetiri vece cjeline te nakon uvodnog dijela obraduje teorijski te regulatorni
okvir odrzivosti i investicijskin fondova kao i primjenu samog koncepta odrzivosti u
investicijskim fondovima. Takoder, objaSnjava zakonski okvir te primjenu odrzivosti u
investicijskim fondovima kroz regulatorne zahtjeve zakonodavnih tijela. Tre¢im dijelom rada
obuhvacena je analiza ulaganja investicijskih fondova te njihova usporedba kako klasi¢nih
oblika ulaganja tako i onih odrZivih. Cetvrta i zavrina cjelina, analizom prethodno prezentiranih
podataka, identificira postojanje kompromisa profitabilnosti i odrzivosti ulaganja u

investicijskim fondovima.



2. TEORIJSKI OKVIR INVESTICIJSKIH FONDOVA
| ODRZIVOSTI

2.1. Pojmovno odredenje i vrste investicijskih fondova
Investicijski fondovi financijski su posrednici i institucionalni investitori koji prikupljaju
sredstva individualnih ulagaca i institucija te ih, u pravilu, plasiraju u financijske instrumente
ili rjede u nekretnine i realna dobra (Kristo, 2022.). Prema Takoder, radi se o imovini ulagaca
ili takozvanih udjeliara kojom se kroz fond upravlja te se ista ulaze u razliCite vrijednosne

papire ili neke druge oblike imovine ovisno o tipu fonda.

Vazno je napomenuti da investicijskim fondovima upravljaju drustva za upravljanje
investicijskim fondovima koja su specijalizirana za upravljanje imovinom, a nadzire ih
nadlezno regulatorno tijelo. DruStva za upravljanje investicijskim fondovima, u pravilu, ne
pruZaju garanciju za uloZena sredstva svojim ulagacima te naplacuju odredene naknada kojima
se zapravo financiraju. Prije svega, radi se ulaznim i izlaznim naknadama koje se naplacuju

prilikom kupovine novih udjela u investicijskom fondu ili njihove prodaje.

Prednost investicijskih fondova je u tome Sto individualnim i neprofesionalnim ulagaCima
omogucavaju profesionalno upravljanje njihovom imovinom. Investicijski fondovi
predstavljaju svojevrsno okrupnjavanje kapitala vise individualnih ulagaCa te upravljaju
njihovom imovinom savjesno i odgovorno, a kao takvi duzni su se drzati odredenih nacela.
Njihova uloga u gospodarstvu i na trzistima kapitala je zna€ajna, u bitnome odrZavaju likvidnost
cjelokupnog financijskog sustava. Obzirom da znaCajan dio njihovih plasmana zavrSava
ulaganjem u sve vrste obveznica, istim sredstvima financiraju se primjerice znaCajni
gospodarski projekti, istaknut je njihov doprinos cjelokupnom gospodarstvu. Takoder,
neosporiv je njihov utjecaj na dionickim trzistima na kojima sudjeluju u veéem ili manjem

obimu ovisno, prije svega, o vrsti fonda i strategijama ulaganja.

Strucna literatura navodi mnogobrojne podjele i kategorizacije koje su bazirane na razli€itim
parametrima odnosno karakteristikama koje obiljeZzavaju pojedine investicijske fondove.
Takoder, razliita trziSta i regulative prepoznaju i razliCite oblike investicijskih fondova,
primjerice regulativom SAD-a mogu biti definirani odredeni oblici koji u regulatornom okviru

nekih drugih drZava jos uvijek nisu prepoznati. Sve u svemu, definirani su obzirom na strategije



ulaganja kojima se koriste, oblike imovine u koje ulazu, roCnost njihovih plasmana,

geografskom alokacijom ulaganja, itd.

Prije svega dijele se na otvorene i zatvorene, a odreduje ih organizacijski oblik i moguc¢nost
pristupa. Otvorenom investicijskom fondu moguce je u svakom trenutku pristupiti, iako Cesto
definiraju neke zahtjeve pristupanja kao Sto je minimalna vrijednosti ulaganja. Ulagaci u
otvorene investicijske fondove u mogucnosti su u bilo kojem trenutku kupiti udjele u takvom
fondu te isto tako zatraziti njihov otkup odnosno isplatu trenutne vrijednosti njihovog ulaganja.
Prema Gremillionu (2005.) otvoreni investicijski fondovi oni su fondovi koji ¢e uvijek izdavati
nove udjele ulagaCima koji Zele investirati novac, odnosno isplacivati protuvrijednost udjela
ve¢ postoje¢im ulagaCima koji Zele povuéi novac po cijeni koja odgovara neto vrijednosti
imovine fonda u tom trenutku. Zatvoreni investicijski fondovi ve¢inom su uredeni kao dionicka
drustva te su njihovi udjeli podijeljeni na dionice kojima se trguje na sekundarnom financijskom
trziStu, bas kao i dionicama kompanija koje kotiraju na burzi. Takvi fondovi u pravilu nemaju
namjeru izdavati nove udjele ili isplacivati postojece. Cijenu dionice, odnosno udjela odreduje
trziSte i ona se moZe razlikovati od neto vrijednosti imovine u trenutku transakcije. Takoder,
zatvoreni investicijski fondovi mogu funkcionirati na nacin da kupovinu svojih udjela inicijalno
ponude samo odredenim ulagaCima koje identificiraju kao pozZeljne imatelje udjela u takvim
fondovima. PreteZito se radi o alternativnim investicijskim fondovima poznatijim pod nazivima
fondovi rizicnog kapitala ili fondovi poduzetnickog kapitala. Takvi oblici investicijskih
fondova sredstvima svojih ulagaCa, u pravilu, preuzimaju vecinske ili manjinske udjele
unaprijed odredenih kompanija u koje ulazu ili u potpunosti upravljaju njima s ciljem povecanja
njihove vrijednosti te u konacnici prodaje udjela za vecu cijenu od kupovne kako bi ostvarili
profit svojim udjeli¢arima. Prednost fondova kojima se trguje na burzi su obi¢no manje naknade

nego kod fondova kojima se ne trguje na burzi.

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima u pravilu naplacuju tri razli¢ite naknade:
ulaznu naknadu, izlaznu naknadu te naknadu za upravljanje. Statisticki podaci pokazuju da
takozvani ETF-ovi (engl. Exchange-Traded Fund), fondovi kojima se trguje na burzi,
kumulativno naplacuju manje naknade. lako u prosjeku imaju nesto vece izlazne naknade,

naplacuju znatno manje ulazne naknade te naknade za upravljanje.

Takoder, vazno je spomenuti joS jednu prednost ulaganja u investicijske fondove koja leZi u
¢injenici da investitor smije zamijeniti udjele za udjele drugog fonda pod upravljanjem istog

drustva za upravljanje investicijskim fondovima bez da prilikom zamjene udjela plati porez na



kapitalnu dobit. Ovo je bitna prednost ulaganja u investicijske fondove obzirom da porez na
kapitalnu dobit predstavlja najveci izdatak za investitora.

U svrhu teme kojom se rad bavi te analize i istraZivanja provedenih u nastavku posluziti ¢e

slijedeca podjela investicijskih fondova kojom identificiramo:

1) Dionicke fondove
2) MjeSovite fondove
3) Obveznicke fondove
4) Novcane fondove
5) Ostale

Ova osnovna podjela fondova, zasnivana na oblicima imovine u koje ulazu sredstva, prakticna
je za priblizavanje tematike i cilja samog rada, a u teoriji ih jo§ nazivamo i UCITS (engl.
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) fondovima. Radi se o
otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom koji podlijezu direktivama Europske
Unije Sto znaCi da je poslovanje takvih fondova ujednaceno na cijelom podrucju Europske
Unije. Takve fondove obiljezava Cinjenica da svojim ulagaCima pruzaju visoku razinu zastite
te su atraktivnim onima koji ne posjeduju stru¢na znanja o financijama ili investiranju. Otvoreni
investicijski fond je onaj fond koji ima mogucnost izdati neogranicen broj udjela. Odnosnho, za
nove uplate ulagaca izdaju se i novi udjeli. Postoje jo$ i zatvoreni investicijski fondovi koji su
zapravo uredeni kao dionic¢ka drustva i imaju ogranicen broj udjela te nije moguce izdavati nove
udjele. Kao trece vazno obiljezje ovakvih fondova spominje se izraz ,,s javhom ponudom®,
spomenuto bi znaCilo da je ulaganje u fondove s javnom ponudom dostupno svim ulagateljima
koji su zainteresirani i njihov broj nije odreden. Postoje fondovi s privatnom ponudom koji nudi
ulaganja to¢no odredenoj skupini ili kategoriji ulagatelja. U nastavku rada pobliZe su objasnjeni

gore navedeni oblici investicijskih fondova.

2.1.1. Dionicki fondovi
Dionic¢ki fondovi, kao §to im i sam naziv govori, svoju imovinu pretezito ulazu u dionice
kompanija koje kotiraju na burzama vrijednosnih papira. Obzirom da dionice predstavljaju

vlasnicke vrijednosne papire moze se rei kako kupuju vlasnicke udjele kompanija koje kotiraju
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na burzama. lako se nazivaju dionicki fondovi upravo iz razloga Sto imovinu pretezito ulazu u
dionice, takoder ulazu i u druge financijske instrumente kao Sto su u jednom dijelu obveznice

ili depoziti kod banaka te druge investicijske fondove.

Dionicki fondovi smatraju se, u pravilu, najrizicnijima ako uzmemo u obzir ovdje navedene
kategorije fondova, ali ostvaruju i najvece prinose. Obzirom da se imovina dionickih fondova
preteZito ulaze u dionice koje su izrazito volatilne podrazumijevaju i preuzimanje veceg rizika
koji potencijalno nudi i veée nagrade odnosno prinose. Upravo iz tog razloga preporuca se
ulaganje na neko duze razdoblje, a obicno se radi o tri godine ili vise.

TrziSne anomalije i volatilnost zahtijevaju aktivno upravljanje i dinamicnu strategiju ulaganja.
lako veci dio imovine drze u dionicama jedan dio ipak ulazu u obveznice i depozite kako bi
diversificirali rizik te jedan manji dio imovine obiCne drze u novcu. Dionicki fondovi
preporucaju se mladim ulagaCima koji su skloniji preuzeti veci rizik. Dionickim fondovima u
pravilu se upravlja takozvanom dinami¢nom strategijom upravljanja koja zahtijeva aktivno
upravljanje portfeljem Sto je i primjereno obzirom na volatilnost instrumenata u koje takvi

oblici fondova ulazu imovinu.

2.1.2. MjeSoviti fondovi
MijeSoviti fondovi istiCu se po tome Sto svoju imovinu preteZito ulazu u dionice i obveznice.
lako i drugi oblici investicijskih fondova ulazu svoju imovinu u ove instrumenta, obiljeZava ih
zastupljenost takvih oblika ulaganju u portfelju samog fonda. Obzirom da su kod ovakvih

fondova najzastupljenija baS ova dva oblika ulaganja nazivaju se mjeSovitim fondovima.

Takvi investicijski fondovi smatraju se manje rizicnima od dionickih fondova te nesto
riziCnijima od obveznic¢kih fondova. lako imovinu ulazu pretezito u dionice i obveznice,
sredstva takoder plasiraju u druge oblike imovine kao Sto su na primjer depoziti kod banaka ili
ulaganja u druge investicijske fondove. lako su oblici ulaganja i njihovi udjeli u samom
portfelju mjeSovitog fonda unaprijed definirani prospektom fonda i kljucnim investicijskim
dokumentom (KID) oni se mijenjaju ovisno o dinamici upravljanja i odlukama upravitelja

portfelja.

MijeSovitim fondovima se u pravilu upravlja umjerenom strategijom ulaganja, ali dinamika
uvelike ovisi 0 uvjetima na trzistima kapitala. Strategija upravljanja zahtijeva sporiju dinamiku

nego Sto je to slucaj kod dioni¢kih fondova preteZito iz razloga Sto se u portfeljima mjeSovitih



fondova nalazi dobar udio instrumenata s fiksnim prinosom, Sto su u ovom slucaju obveznice.
lako obveznice imaju fiksne prinose i rokove dospijeca potrebno je njima adekvatno upravljati.
Promjene u prinosima odrazavaju se na cijenama te na taj naCin mogu prouzroCiti gubitke
ukoliko se ne drZe do dospije¢a. MjeSoviti fondovi preporuceni su za konzervativnije ulagace,
dok je preporuceno razdoblje drZzanja investicije neSto kraci nego kod dioni¢kih fondova,
minimalno dvije godine, te su namijenjeni ulagaCima koji o¢ekuju vece prinose od ulaganja u

dionice ali i stabilnost od ulaganja u obveznice.

2.1.3. Obveznicki fondovi
Obveznicki investicijski fondovi svoju imovinu pretezito ulazu u obveznice, duzniCke
vrijednosne papire. Takoder, svoju imovinu ulazu i u druge instrumente kao Sto su depoziti kod
banaka, ali ipak njihov portfelj je u najve¢em dijelu sastavljen od ulaganja u obveznice.
Ulaganja u obveznice smatraju se manje rizicnima od ulaganja u dionice primjerice te stoga
obveznicki fondovi preuzimaju manje rizike od mjeSovitih ili dionickih, a zato su u pravilu i
manje nagrade odnosno prinosi takvih fondova. Preporuceno drZzanje ulaganja u obveznickim
fondovima je minimalno godinu dana. Smatraju se atraktivnima za one ulagaCe Kkoji nisu
spremni preuzeti veliki rizik, obi¢no starija populacija, a kamate na depozite su im ipak
preniske. Shodno tome, takva ulaganja atraktivna su za one koji novac drZe na racunima ili bi

ga eventualno orocili u bankama i nisu spremni preuzimati rizike te su prinosi u obvezni¢kim

2.1.4. Novcani fondovi
Ovakav tip investicijskog fonda imovinu pretezito ulaZze u instrumente trZista novca, depozite
kod banaka te duznicke vrijednosne papire s visokim rejtingom i kra¢im dospijecima. Novcani
fondovi smatraju se najsigurnijim oblikom investicijskog fonda za ulaganje, ali donosi
najmanju nagradu odnosno prinos. Kao i kod drugih fondova jasno su definirana ogranicenja

ulaganja te u pravilu prosjek dospijeca ulaganja u ovakvim fondovima ne prelazi 6 mjeseci.

Obzirom da su prinosi kod ovakvih oblika ulaganja i dalje ve¢i od kamata na depozite po
videnju te da nose relativno siguran i stabilan prinos svojim ulagacima atraktivni su za ulaganja
na kratak rok. Nov¢ani fondovi mogu posluziti kao privremeno ,,skloniste* od trzisnih oscilacija
te pruzaju visok stupanj likvidnosti. PoZeljno vrijeme drzanja investicije kod ovakvog oblika

ulaganja je do 6 mjeseci.



2.1.5. Ostali fondovi
Osim gore navedenih praksa poznaje i ostale oblike fondova kao Sto su fondovi rizicnog
kapitala (engl. Private Equity i Venture Capital), fondove poduzetni¢kog kapitala (engl. Hedge
Fund) ili pak nekretninski fondovi. lako postoje joS neki vrlo specificni oblici investicijskih
fondova, ova tri tipa najzastupljenija su osim onih ranije navedenih. Takoder, takvi fondovi
obicno se smatraju riziCnijima od ranije navedenih oblika investicijskih fondova, ali
potencijalno nude i vece nagrade odnosno zaradu svojim investitorima $to ih €ini posebno
privlatnima. Ovakvi investicijski fondovi ulazu u takozvane specificne oblike imovine i

pruzaju prilike poduzec¢ima da iskoriste blagodati alternativnog financiranja.

Fondovi poduzetnickog kapitala ulazu u poduzeca na nacin da preuzimaju njihove vlasnicke
udjele te aktivno sudjeluju u poslovanju samog poduzeca. PoduzeCima u koja su investirali
pomazu upravljacki, operativno ali i financijski s ciljem proSirenja poslovanja i jaCanja
kompanije (HBOR, 2023.). Fondovi poduzetnickog kapitala imaju za cilj povecati vrijednost
poduzeca u Cije su vlasniCke udjele investirali imovinu svojih ulagaci kako bi u konacnici te
udjele prodali i tako svojim investitorima ostvarili zaradu. Takoder, vazno obiljeZje takvih
fondova je to Sto diversificiraju rizike kroz ulaganje u razliCite sektore. Primjerice, takav fond
mogao bi investirati u sektoru turizma kojeg obiljezava ciklicnost i sezonalnost te u sektor
energetike koji ne podlijeZe sezonalnosti i cikli¢nosti u poslovanju te na taj nacin pokriti rizike
od eventualnih gubitaka od tih rizika. Upravo takva strategija investiranja je razlog iz kojeg se

ovakvi fondovi nazivaju hedge fondovima.

Fondovi rizicnog kapitala podrazumijevaju private equity i venture capital fondove. Postoje
odredene razlike izmedu ta dva tipa investicijskih fondova, ali generalno imaju isti cilj i vrlo
sline strategije ulaganja. RijeC je o tipovima investicijskih fondova koji sredstva svojih ulagaca
investiraju na nacin da kupuju vlasnic¢ke udjele u kompanijama te imaju za cilj povecati njihovu

vrijednost kako bi nakon nekog odredenog perioda te udjele prodali za profit.

Private equity fondovi ulazu sredstva kupujuéi vlasni¢ke udjele odredenih poduzeca za koja
smatraju da se u njih isplati investirati. Uglavnom se radi o poduzeéima koja ve¢ neko vrijeme
posluju a nalaze se u nekoj nepovoljnoj situaciji ili postoji prostor za napredak. Takvi fondovi
ulaZzu napore na svim raspoloZivim podrucjima kako bi podigli vrijednost poduzeéa u svom
portfelju te ostvarili rast i u konacnici prodali svoje udjele za profit. Prednost ovakvih fondova

je upravo u tome $to poduzecima u koja su odlucili uloZziti sredstva pomaZzu financijski i pruzaju



im znanja koja mozZda nedostaju te na taj nacin omogucavaju rast i nove prilike za kompaniju.
Ipak, neki su misljenja da takvi poduhvati nisu u potpunosti povoljni za kompanije u koje takvi
fondovi ulazu iz razloga Sto smatraju da financijska pomoc i znanje koje im pruzaju fondovi
samo kratkoroc¢no i prividno povecavaju vrijednost same kompanije da bi nakon prodaje udjela
opet bili prepusteni sebi samima.

Venture Capital fondovi s druge strane ulazu sredstva svojih ulagaCa u start up kompanije.
Takvi fondovi sredstva ulazu iskljuCivo u takozvanoj start up fazi te se po tome razlikuju od
private equity fondova. Ovaj tip fonda sredstva ulaze u male kompanije koje ima veliki
potencijal u pogledu rasta i razvoja. Takvi oblici investicija puno su rizicniji i kompleksniji, ali
potencijalno nude puno vece povrate na samu investiciju. Kod takvih investicija fondovi
takoder nude svoja znanja, vjestine i strucnost u vodenju poslovanja te na taj naCin pomazu
kompanijama u njihovim najranijim fazama poslovanja. Ovakav pristup pomaze start upovima
da minimiziraju rizike te izbjegnu pogreske koje su uCestale u najranijim fazama poslovanja.
Nove kompanije i dalje imaju visoku stopu neuspjeha pa je pozZeljno imati iskusan tim kao
potporu. Ipak, jedan od nedostataka ovakvih nacina financiranja lezi u Cinjenici da kod svakog
kruga financiranja postojeci vlasnici izdaju nove udjele kako bi ih dodijelili fondu te na taj nacin

smanjuju svoje vlasnic¢ke udjele u kompaniji.

Nekretninski fondovi imovinu svojih ulagaca ulazu u razliCite tipove nekretnine. Koncept
nekretninskih fondova popularan je globalno dok na ovim prostorima ipak nisu uobicajeni.
Razlog je u tome Sto su prvi pokusaji osnivanja nekretninskih fondova bili poprili¢no neuspjesni
zbog niza razloga. Prednosti nekretninskih fondova je prije svega u tome Sto su nekretnine vrlo
sigurna investicija koja rijetko gubi na vrijednosti te u pravilu ostvaruju stabilan rast, ali pruzaju
i priliku za dobrom zaradom ako se njima adekvatno upravlja. Ipak, takvim fondovima izazovno
je upravljati likvidnoS¢u iz razloga $to nekretnine nisu likvidne kao dionice ili obveznice.
Obzirom na njihovu specifi¢nost vazno je shvatiti da se radi o ulaganjima ne neki duZi rok te

da trZiSte nekretnina u pravilu nije otporno na Sokove.



2.2. Regulatorni okvir odrzivosti

Obzirom da je opca skupstina Ujedinjenih Naroda 2015. godine donijela novi globalni okvir za
odrzivi razvoj, Program odrzivog razvoja do 2030. Pariski sporazum donesen je u sklopu
Okvirne konvencije Ujedinjenih naroda o promjeni klime, a Europska Unija ga je odobrila 5.
listopada 2016. godine i stupio je nasnagu 4. studenog 2016. godine. Cilj sporazuma je ohrabriti
prelazak na odrzivo, uCinkovito, niskougljicno i kruzno gospodarstvo te poticaj za ulaganjem
napora u svrhu zastite okolisa. Takoder, odrzivi razvoj vazan je za konkurentnost gospodarstva
Europske Unije. Konkretno, globalni ciljevi su zadrzavanje globalne prosjeCne temperature na
razinama znatno nizim od 2 stupnja Celzijeva iznad razine predindustrijskog razdoblja te
ograniCiti povecanja temperature na 1,5 stupnjeva Celzijevih iznad razine predindustrijskog
razdoblja. Europska komisija je potvrdila predanost istom okviru te donijela Uredbu (EU)
2019/2088 Europskog parlamenta koja regulira zahtjeve odrzivosti u financijskom sektoru.
(Uredba EU Europskog parlamenta i vije¢a, 2019/2088, 2019.)

Obzirom da se ovom Uredbom pokusava postici gore navedeno bez da se narusava dosadasnja
praksa na financijskim trZistima, izmedu ostalog zastita krajnjih ulagatelja i njihovih interesa,
vazno je ispitati postoje li negativni ucinci u pogledu prinosa. Drugim rijeCima, postoji li
kompromis kojim krajnji ulagatelj ostvaruje manje prinose kako bi bili zadovoljeni gore
navedeni zahtjevi Pariskog sporazuma i regulativa koje se odnose na ovu temu. Ova uredba te
zahtjevi koje ona postavlja pred investitore ne bi trebali dovesti u pitanje druge regulative koje
Stite investitore i zato se postavlja ovakvo pitanje. Takoder, uredba ima za cilj nadopuniti druge
regulative koje se odnose na sudionike na financijskim trZistima te je stoga bitno da donese
poboljSanja i dopune koje nece narusiti vaznost vecC postojeCih regulativa, a ipak sluZiti svrsi
ispunjenja ciljeva Pariskog sporazuma. Sve u svemu, uredba bi trebala pomoci da se Sto
efikasnije postignu gore navedeni ciljevi te da ne dovodi u pitanje veC postojeca pravila i

regulative koje vrijede za sve one koje Ce svojim zahtjevima zahvatiti.

Izmedu ostalog, Uredba ima za cilj povecati transparentnost na nacin da regulira pravila prema
kojima su sudionici financijskih trzista duzni objavljivati informacije o svojim politikama u
vezi s uklju€ivanjem rizika odrzZivosti u svoj proces odluivanja o ulaganjima. Takve
informacije nazivaju se i nefinancijski izvjestaji o okoliSu, drustvu i upravljanju (ESG). ESG je
akronim za Environmental, Social, i Governance, a odnosi se na skup Kriterija za procjenu
odrzivosti poslovanja. Navedeni kriteriji stvaraju Siru sliku o tome kako pojedina organizacija
posluje te njen utjecaj na dionike i okoliS. Ulagaci i financijske institucije sve viSe koriste ESG

kriterije prilikom donoSenja odluka kako bi se prepoznale poslovne organizacije koje
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primjenjuju praksu odrzivosti poslovanja. Poslovne organizacije koje se istiCu prema
navedenim kriterijima smatraju se privlacnijim za ulagace, a nalaze se i u boljem polozaju na
trzistu. Praksom objavljivanja nefinancijskih izvjeStaja zeli se naglasiti spoznaja da odrzivost
poslovanja pridonosi dugorocnom stvaranju vrijednosti. Nadalje, Direktivom 2014/95/EU
odlucilo se da nefinancijski izvjeStaji postaju obvezni za velika poduzeca i grupe, ovisno o
zakonima drzave u kojoj posluju. Primjerice, u Republici Hrvatskoj veliki poduzetnici koji su
subjekti od javnog interesa i koji na datum bilance prelaze kriterij prosjecnog broja od 500
radnika tijekom prethodne poslovne godine u svoje izvjeS¢e poslovodstva ukljuCuju i
nefinancijsko izvjeS¢e (Zakon o ratunovodstvu, NN 78/15, 120/16, 82/23). Nadzor glede
nefinancijskih izvjeS¢a obavljaju nadleZne institucije koje u suradnji sa Ministarstvom financija
paze na poStivanje i transparentnost navedenih izvjeS¢a. U Republici Hrvatskoj nadzor obavlja
FINA, a nov€anom kaznom u iznosu od 1.320,00 eura do 13.270,00 eura kaznit Ce se za prekrsaj
poduzetnik ako ne ukljuci nefinancijsko izvjeS¢e poslovodstva (ZOR, NN 78/15, Clanak 42.,
stavak 1.). Zakljucno, Europska komisija planira uvesti obvezu objave nefinancijskih izvjesca
za sva velika poduzeca, bez obzira jesu li subjekti javnog interesa, te za sva srednja i mala

poduzeca do 2027. godine.

Stvaranje ucinkovitog zakonskog okvira za odrZivi razvoj zahtijeva suradnju izmedu drzava,
vlada, organizacija, poduzeca i pojedinaca. Zakonski okvir treba sadrzavati pristup koji
uravnotezuje gospodarski razvoj, drustveno blagostanje i zastitu okolisa kako bi se osigurala

odrziva buducnost.

2.3. Odrzivost u investicijskim fondovima

Odrzivost u investicijskim fondovima odnosi se na ukljucivanje spomenutih ESG Kriterija u
proces donoSenja odluka o ulaganju. Takvi investicijski fondovi nazivaju se odrZivi
investicijski fondovi ili druStveno odgovorni fondovi koji su usredotoCeni na stvaranje
financijskog povrata kroz ulaganje u pozitivne drustvene i ekoloSke trendove. Razina odrZivosti
izmedu investicijskin fondova moZe uvelike varirati. UlagaCi zainteresirani za odrZive
investicijske fondove trebali bi paZljivo pregledati ciljeve fonda, strategiju te implementaciju
ESG kriterija kako bi osigurali uskladenost s njihovim vrijednostima i financijskim ciljevima.
Obzirom da interes za odrzivo ulaganje raste eksponencijalno, pojavljuje se sve veci broj alata

za procjenu fondova na temelju njihove odrZivosti. 1z navedenih razloga moze se primijetit
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vaznost nefinancijskih izvjeS¢a kojima se smanjuje rizik odrZivosti pokuSava svesti na

minimum.
Odrzivi investicijski fondovi mogu se podijeliti na Cetiri osnovne vrste:

1. Fondovi za druStveno odgovorno ulaganje — Socially Responsible Investing Funds
tradicionalni su oblik fonda kojeg karakterizira odgovorno ulaganje te izbjegavanje
odredenih provokativnih poslovnih organizacija koje se usko mogu povezati uz:
vatrena oruzja, duhan, kockanje, alkohol i naftu.

2. Fondovi za okoli$, socijalna pitanja i upravljanje — Environment, Social, and
Governance Funds koji su za razliku od drustveno odgovornih investicijskih fondova
usredotoceni na iskljuCivanje neeticnih industrija ili proizvoda pa se samim time
usredotoCuju na ukljucivanje tvrtki koje posluju na potpuno etic¢an nacin $to bi znacilo
da aktivno traze tvrtke s jakim ekoloskim, drustvenim i upravljackim praksama.

3. Fondovi utjecaja — Impact Funds nastali su po uzoru na ESG fondove, ali stavlja se jak
fokus na uspjesSnost fonda dok ESG fondovi nisu nuzno orijentirani na uspjesnost
fonda. Utjecajni fond izvrsna je opcija u pogledu drustvene odgovornosti pogotovo ako
se Zeli posjedovati dionica koja ostvaruje dobre financijske rezultate.

4. Vijerski fondovi — Faith-based Funds su fondovi koji ulazu u dionice iskljucivo u skladu
s vjerskim vrijednostima. To znaCi da su poslovne organizacije koje ne ispunjavaju

odredene vijerske kriterije iskljucene iz ovakve vrste fondova.(Muller 2023)

Neki fondovi mogu se vise fokusirati na Cimbenike okolisa, dok drugi daju prioritet drustvenim
pitanjima, upravljanju ili vjeri. Takoder, svi fondovi koji tvrde da su odrZivi ne pridrzavaju se
istih standarda niti imaju istu razinu utjecaja. Ulagaci zainteresirani za odrzZive fondove trebaju
pazljivo pregledati dokumentaciju fonda, prospekte i izvjeS¢a o uspjesSnosti kako bi osigurali

uskladenost sa svojim vrijednostima i financijskim ciljevima.

Prema podacima iz 2020. godine, Europska investicijska banka postaje najveci izdavatelj
dionica usmjerenih prema odrzivom poslovanju s vise od 33,7 milijardi eura prikupljenih u 17
valuta, od Cega je protuvrijednost od 6,8 milijardi eura u 2020. Fondovi su namijenjeni za
ulaganja u podrucja obnovljivih izvora energije, poput hidro, solarne i geotermalne energije, te
sektora energetske ucinkovitosti koji podrazumijeva smanjenje gubitaka energije u prijenosu i

distribuciji te zamjenu opreme uz znacajna poboljSanja energetske ucinkovitosti.

U Republici Hrvatskoj je tako nekoliko fondova koji se klasificiraju kao odrzivi investicijski

fondovi, a za primjer su:
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e Fond Raiffeisen Sustainable Mix — fond koji je prvi u Hrvatskoj usmjeren na odrzivost
te koji pri donoSenju odluka o ulaganju uzima u obzir ekoloske, drustvene i upravljacke
Cimbenike. Kao napajajuci UCITS fond ulaZe najmanje 85% svoje imovine u glavni
fond Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix kojim upravlja Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H. koji je najveci odrZivi investicijski fond u Austriji s vise od 4,7
milijardi eura imovine.( RBA Invest, 2023.)

e Erste Green Equity — globalni dionicki fond koji je usmjeren na ekoloSku tehnologiju.
Napajajuci je fond koji ulaZze najmanje 85% svoje imovine u glavni fond te kao i
prethodni pridonosi zastiti okolisa, s naglaskom na zastitu klime, oCuvanje energije,
smanjenje otpada i druga podrucja odrzivosti, dok provodi aktivu investicijsku politiku
i odrzava fleksibilnost u odabiru imovine ( Erste Asset Management, 2023).

Trenutni Problem odrzivosti u investicijskim fondovima javlja se u obliku greenwashinga.
Porastom interesa odrzivosti u investicijskim fondovima sukladno raste i ponuda proizvoda i
usluga koji su oglasavani kao proizvodi proizvedeni u skladu s ekoloSkim i etickim pravilima,
a greenwashing se odnosi na praksu davanja laznih tvrdnji o odrZivosti proizvoda, usluge ili
poduzeca kako bi se javnosti predstavila bolja i povoljnija slika. UkljuCuje i preuveli¢avanje
razine predanosti odrZzivom poslovanju s ciljem privlaCenja ekoloski osvijeStenih ulagaca ili
potroSaca kojima je odrzivost prioritet. Upravo zbog problema greenwashinga, direktiva o
objavljivanju nefinancijskih izvje$¢a dobiva na jo$ veCem znacaju. Isto tako, stavlja se naglasak
i na nadlezne institucije koje su zaduZene za redovite kontrole takvih izvjeS¢a kako bi se
reducirao greenwashing (Yonkers C., 2023). Prema jednom istraZivanju provedenom za
Investment Monitor ¢ak 91% ispitanika je izjavilo da uzimaju u obzir ESG prilikom donosenja
odluka o ulaganjima i njegovoj implementaciji u portfelj iskljuCivo iz razloga kako bi bili u
skladu s regulativama (Edwards C., 2022.).
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3. USPOREDBA ODRZIVIH | KLASICNIH OBLIKA
ULAGANJA U INVESTICIISKIM FONDOVIMA

3.1. Profitabilnost klasicnih oblika ulaganja u investicijskim

fondovima

Profitabilnost fonda odredena je raznim Cimbenicima koji utjeCu na njegove performanse. Prije
svega, najveCi utjecaj na rezultate nekog investicijskog fonda imaju odluke koje donose
upravitelji investicijskih fondova te njihove sposobnosti da adekvatno upravljaju imovinom
fonda. Poremecaji na trzistima kapitala u bitnome odreduju performanse investicijskih fondova
te utjeCu na politike upravljanja kojima se koriste upravitelji fondova. Odredene restrikcije i
regulative takoder odreduju manevarski prostor koji je ostavljen upraviteljima fondova. Tako
recimo postoje odrednice koje reguliraju u kojem postotku ukupna imovina fonda smije biti
investirana u odredene klase imovine. Primjera radi, obveznicki fondovi moraju u svakom
trenutku drzati odredeni dio imovine u obveznicama isto kao Sto dionicki fondovi u svakom
trenutku moraju drzati odredeni dio imovine u dionicama te ne smiju izaci iz propisanih okvira.
Upravo to je jedan od razloga iz kojeg je manevarski prostor upravitelja investicijskih fondova

ogranicen.

Vazan faktor za profitabilnost investicijskog fonda je trziSno okruZenje. Zadnje dvije godine
financijska trzita obiljeZavao je svojevrsni ekonomski oporavak koji su pratila i financijska
trziSta. Kriza uzrokovana pandemijom dovela je trZista na rekordno niske razine, prije svega
dionicka trzista. Snazan oporavak u 2021. godini donio je i nove prilike, obzirom da se biljezi
jedan od povijesno rekordnih dana u pogledu rasta cijena dionica. Ovakav razvoj dogadaja
utjecao je i na rast investicijskih fondova u 2021. godini te su UCITS investicijski fondovi na
podrucju Europske unije upravljali s viSe od jedanaest trilijuna eura imovine. TrZiSte Europske
unije Cini drugo najvece trziste UCITS investicijskih fondova globalno, odmah nakon SAD-a.
Ipak, dok u SAD-u kucanstva drze ¢ak 88% imovine investicijskih fondova taj postotak je u
Europskoj uniji manji i iznosi 60%. Takoder, statisticki podaci pokazuju da su UCITS
investicijski fondovi u prosjeku pojedinacno zna€ajno manji od investicijskih fondova u SAD-
u. Upravo ovaj podatak objaSnjava znacajno niZe naknade koje naplacuju fondovi u SAD-u u
odnosnu na one na podruc¢ju Europske unije, iako podaci pokazuju da se iste naknade imaju
opadajuci trend na podrucju Europske unije . Broj UCITS investicijskih fondova koji nude svoje
proizvode unutar podrucja Europske unije ipak ostaje manji od broja onih fondova koji nude
svoje proizvode samo unutar domicilne drzave. Ipak, fondovi koji nude svoje proizvode unutar
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podrucja Europske unije, a ne samo u domicilnoj drzavi, upravljaju s Cak 59% imovine svih
UCITS investicijskih fondova na podrucju Europske unije. Performanse UCITS investicijskih
fondova pokazale su se izrazito volatilnim u promatranom razdoblju. Obzirom da je

promatranom razdoblju prethodila pandemija takav ishod i nije posebno neobican.

Obzirom da je promatranom razdoblju prethodila pandemija virusa COVID-19 u 2021. godini
stabilizacija i oporavak trzista donijeli su dobre rezultate i snazan oporavak u pogledu
performansi UCITS investicijskih fondova. Tablica 1. prikazuje performanse UCITS
investicijskih fondova s podruCja Europske unije na godisnjoj i petogodisnjoj razini te
desetogodisnji horizont obzirom na klase imovine u koji pojedini oblici fondova ulazu u periodu
od 20017.-2021. godine. Vidljivo je da su UCITS fondovi na godisSnjoj razini u 2020. godini
biljezili gubitke uzrokovane pandemijom virusa COVID-19 te ostvarili snazan rast u slijedecoj
godini koju obiljezavaju oporavak i stabilizacija trzista. NajznaCajniji rast ostvarivali su
dionicki fondovi Sto i nije neobi¢no obzirom da su dionice najvise ,stradale” u razdoblju
pandemije virusa COVID-19 te u nadolazeCem razdoblju ostvarile najsnazniji rast. Znacajan
rast ostvarili su i mjeSoviti investicijski fondovi, a najslabiji rast biljeZe obveznicki investicijski
fondovi. Situacija je usporediva i kada gledamo petogodiSnje performanse, najsnazniji rast
ostvaruju dioni¢ki UCITS investicijski fondovi zatim mjeSoviti te naposlijetku obveznicki.
Desetogodisnji horizont pokazuje viSe-manje istu situaciju u pogledu performansi UCITS
investicijskih fondova, ali vazno je napomenuti da taj horizont Cesto varira ovisno o trenutnoj
situaciji na financijskim trzistima. Takve oscilacije puno su manje kod obveznickih fondova iz
razloga S$to oni ulazu pretezito u duzniCke vrijednosne papire s fiksnim dospijeCem te je kod
takvih klasa imovine moguce preciznije odrediti takve dugorocne horizonte. Ono Sto uzrokuje
poremecaje u performansama obveznickih fondova su Sokovi na trZistu koji utjeCu na promjenu
cijene samih obveznica, ali u dugom roku prinos je fiksan ukoliko nema potrebe za prodajom
takvih vrijednosnih papira. (ESMA, 2023.)
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Tablica 1 Performanse UCITS investicijskih fondova na godisnjoj razini

UCITS net annual performance across periods
Strong volatility driven by gross performance

2017 2018 2019 2020 2021
Equity UCITS
1Y 14.3 14 9.1 0.4 30.7
a8Y 3.7 9.9
10% 3.4 9.0 9.2 6.4 9.3
Bond UCITS
1Y -0.5 -2 5.3 -1.4 4.6
5Y 0.r 1.5
107 3.8 3.9 3.8 2.6 3.0
Mixed UCITS
1% 4.3 2.1 4.4 -1.8 14.4
5Y 0.5 3.8
10%7 25 3.8 4.5 4.1 4.5

Izvor: esma.europa.eu (2023)

ZnacCajan utjecaj na performanse investicijski fondova i cijelo financijsko trZiste ima inflacija
koja je uzrokovala znaCajne poremecaje u promatranom razdoblju. Inflacija je prilicno stabilna
u razdoblju od 1997. do 2021. godine na podrucju Europske unije. Naime, 2021. godine
inflacija biljeZi visoke stope rasta i poremecaje na trZistima kapitala te ima znacajan utjecaj na
performanse UCITS investicijskih fondova. Ima znaCajan utjecaj na troskove za investitore
obzirom da inflatorni pritisci dovode do rasta troskova za krajnjeg ulagaca te na performanse
samih fondova. Taj utjecaj posebno se istiCe u razdobljima kada je inflacija visoka a
performanse fondova na niskim razinama $to je upravo slucaj u promatranom razdoblju. Prema
izraCunima ESMA-e inflacija ima posebno znaCajan utjecaj na desetogodisSnji horizont
investicije i profitabilnost krajnjeg ulagac€a. Realna profitabilnost za krajnjeg ulagaca korigira
se za inflaciju obzirom da je njegov novac u periodu investicije zapravo gubio vrijednost za
stope inflacije. Nakon korekcije vrijednosti investicije za inflaciju te troSkove koje krajnji
ulaga€ snosi obzirom na svoje obveze prema drustvu za upravljanje investicijskim fondovima

raCuna se realni povrat na njegovu investiciju.
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Tablica 2 Utjecaj inflacije na performanse UCITS investicijskih fondova

ASR-CP 6
UCITS impact of inflation across periods
Strong increase in 2021

2018 2019 2020 2021
Equity UCITS
1Y 1.7 1.9 1.5 2.8
Y 1.2 1.6
10% 1.8 1.6 1.6 1.3
Bond UCITS
1Y 1.6 1.8 1.4 3.1
Y 1.1 16
10% 1.7 1.5 1.6 1.3
Mixed UCITS
1Y 1.7 1.9 1.4 3.0
5Y 1.1 16
10% 1.7 1.5 1.6 1.3

Izvor: ESMA, 2023.

Tablica 2. prikazuje znaCajan utjecaj inflacije na performanse UCITS investicijskih fondova.
Vidljiv je znaCajan pad performansi UCITS investicijskih fondova nakon korekcije za utjecaj
inflacije, a posebno u razdobljima kada su stope inflacije prilicno visoke kao $to je to slucaj u
2021. godini. Navedeno razdoblje biljezi pad jednogodisnjih performansi s 30,7 % na Cak 2,8%
kod dionickih UCITS investicijskih fondova te s 9,9% na Cak 1,6% kod petogodisnjih
performansi i pad s 9,3% na 1,3% u desetogodiSnjem horizontu. Podaci korigirani za inflaciju
prikazuju slicne trendova i kod obveznickih te mjeSovitih UCITS investicijskih fondova. Tako
obveznicki UCITS investicijski fondovi nakon korekcije za inflaciju biljeZe slijedeCe promjene
u performansama: pad jednogodisnjih performansi s 4,6% na 3,1%, rast petogodisnjih
performansi s 1,5% na 1,6% te pad performansi desetogodisnjeg horizonta s 3,0% na 1,3%.
MijeSoviti UCITS investicijski fondovi biljeze promjene u performansama nakon korekcije za
inflaciju i to, pad s 14,4% na 3,0% u jednogodi$njim performansama, pad petogodisnjih

performansi s 3,8% na 1,6% te pad performansi u desetogodiSnjem horizontu s 4,5% na 1,3%.

UCITS ETF fondovi na podrucju Europske unije ostvarili su znacajan rast imovine pod
upravljanjem u 2021. godini. Isti fondovi upravljali su s 908 milijardi eura koncem 2020.
godine, a u istom razdoblju 2021. godine s €ak 1.2 trilijuna eura imovine Sto predstavlja ukupno
13% trZista UCITS fondova na podrudju Europske unije. Cak 75% imovine UCITS ETF

fondovi ulagali su u vlasnicke vrijednosne papire, 24% u duznicke vrijednosne papire te samo
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1% u ostale oblike imovine. Vazno je napraviti distinkciju izmedu fondova koji kotiraju na
burzi te onih koji ne kotiraju na burzi obzirom da je pojavom neo-brokera pristup ETF
fondovima postao bitno jednostavniji i oCekuje se znaCajan porast ulaganja u takve oblike
investicijskih fondova.

Neo-brokeri nova su generacija digitalnih financijskih institucija koje nude svojim klijentima
jednostavan pristup investiranju i financijskim trzistima. Primjera radi, to mogu biti digitalni
brokeri kao Sto su eToro, Interactive Brokers, Trade Republic i slicno. Takve kompanije u
pravilu sklapaju partnerstva s klasicnim oblicima financijskih institucija te na taj nacin
priblizavaju njihove usluge klijentima. Neo-brokeri privlace posebnu paznju u zadnjih nekoliko
godina i biljeze konstantan rast u broju klijenata, tako su u 2021. zabiljezili 19 milijuna klijenata
u SAD-u, 12 milijuna klijenata na podrucju Europske Unije te neSto vise od 2 milijuna klijenata
na podrucju Ujedinjenog Kraljevstva (Statista, 2022.). Neizostavan je njihov utjecaj na
financijska trziSta te predstavljaju svojevrsnu prekretnicu za investiranje i investitore obzirom
da su investitorima ,stavili investiranje u dzep“. Njihova uspjesnost ovisi 0 omogucavanju
jednostavnog i trenutnog pristupa financijskim trzistima kroz mobilnu aplikaciju ili preko
raCunala. Omogucavaju investitorima da u samo nekoliko klikova trguju financijskim
instrumentima za nikakve ili jako niske naknade u odnosu na tradicionalne pruzatelje istih
usluga. Takoder, investitori mogu dijeliti miSljenja kroz njihove forume ili platforme za
komunikaciju. (ESMA, 2023.)

3.1.1. Primjer profitabilnosti dioni¢kog investicijskog fonda
Profitabilnost jednog dionickog investicijskog fonda prikazana je na primjeru fonda USA Blue
Chip kojim upravlja drustvo za upravljanje investicijskim fondovima Global Invest d.0.0. Radi
se o dionickom fondu koji ulaze u kompanije koje kotiraju na burzama Sjedinjenih Americkih
DrZava te burzovne indekse s istog podrucja. Isti fond poce je s radom 2017. godine te od tada
uspjesno posluje, a namijenjen je investitorima koji ulazu na duZe razdoblje od barem tri godine.
Kao $to mu i samo ime govori ovaj dionicki investicijski fond ulaZe u najvrijednije kompanije

koje kotiraju na burzama Sjedinjenih Americkih Drzava. (Global Invest, 2017.)

USA Blue Chip fond definirao je svojim pravilima i prospektom fonda da ¢e ulagati do 100%
imovine fonda u vlasniCke vrijednosne papire kojima se trguje na trziStima u Sjevernim
Americkim DrZavama te su sastavnice njihovih najznacajnijih indeksa S&P 500, Dow Jones
Industrial Avarage i Nasdag 100, do 30% imovine u druge UCITS fondove, do 30% neto
vrijednosti imovine u depozite kod banaka i novac na raCunima te do 10% neto vrijednosti
imovine u financijske izvedenice. Fond je namijenjen ulagateljima koji su spremni preuzeti
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nesto veci rizik na duZi rok, preporuceno je minimalno 3 godine. Ovaj fond oznacen je kao
umjereno rizican Sto znaci da investitori potencijalno mogu izgubiti novac ili da se odredena
pozicija potencijalno ne moze prodati po razumnoj cijeni Sto moze utjecati na nesposobnost
isplate ulagatelju. Prema procjenama upravitelja fonda, na horizont od tri godine, predvida se
ostvarivanje prihoda sve u od gubitka od 0,26% pa sve do pozitivnih 78,42% ovisno o
uspjesnosti navedenih scenarija od najloSijeg do najpovoljnijeg. Minimalan iznos uplate u fond
je deset ameriCkih dolara, odnosno protuvrijednost od deset americkih dolara. (Global Invest.,
2017.)

Grafikon 1 Prinos dionickog investicijskog fonda USA Blue Chip u razdoblju od jedne godine

2022 srp 2022 lis sl pro 2023 =i vel ou 2023 tra Sy P 2023 srp kol

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Grafikon 1. prikazuje prinose dionickog investicijskog fonda USA Blue Chip u posljednjih
godinu dana. Ovaj dionicki investicijski fond ostvario je pozitivne prinose od 7,87% u
promatranom razdoblju. Rezultat nije posebno neobican iz razloga Sto se radi o vrlo povoljnom
razdoblju na dioni¢kim trZistima. Dionicka trZista u posljednjih godinu dana doZivljavaju rast i
jos uvijek oporavak od usporavanja koje je uzrokovala pandemija virusa COVID — 19. Obzirom

na rizi¢nost ovog fonda to je zadovoljavajuci prinos za jednogodisnji horizont.
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Grafikon 2 Prinos dionickog investicijskog fonda USA Blue Chip u posljednje tri godine

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Grafikon 2. prikazuje prinos fonda USA Blue Chip u razdoblju od posljednje 3 godine, a ipak
to je i minimalno preporuceno razdoblje drZzanja investicije. Prinos je u posljednje tri godine
pozitivan i iznosi 20,49%. Radi se o vrlo zanimljivom razdoblju za financijska trZista u kojima
su trziSta prebrodila ve¢ spomenuto usporavanje uzrokovano pandemijom virusa COVID - 19,
krizu banaka uzrokovanu loSim upravljanjem obvezniCkim portfeljima te je sve popraceno
visokim stopama inflacije koje su primorale centralne banke na agresivno podizanje referentnih
kamatnih stopa $to nikako ne ide u prilog ni investitorima, a ni financijskim trzistima. Sve u
svemu, radi se o vrlo turbulentnom, neizvjesnom i zanimljivom razdoblju te stoga ovakav

prinos moze biti zadovoljavaju¢ obzirom na cjelokupnu situaciju.

3.1.1.1. Portfelj dioni¢kog investicijskog fonda USA Blue Chip
Portfelj fonda prati sva ulaganja koja je drustvo za upravljanje realiziralo za jedan investicijski
fond. Strukture ulaganja mogu biti vrlo razliCite a prije svega determinirane su tipom fonda.
Dakle, portfelj ovog fonda sastoji se pretezito od dionica, ali to je i za oCekivati. Strukturu
portfelja odreduju razni pokazatelji, a najznaCajniji su valutna izloZenost, sektorska izloZenost
i geografska izloZenost. Sve navedene odrednice portfelja vazne su prije svega za investitora,
one investitoru detaljnije pokazuju gdje je njegov novac uloZen i koji su potencijalni rizici tih
ulaganja. Primjera radi, u ovom sluc€aju valutna izloZzenost moZe biti znaCajna obzirom da se
radi o fondu koji vise od 90% svoje imovine ulaZe na trzistima Sjedinjenih Americkih DrZava

te je velika izloZenost americkom dolaru.
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Grafikon 3 Deset najvecih ulaganja dionickog investicijskog fonda USA Blue Chip

Booking Holdings Inc. (BKNG) 6,84% .
Alphabet Inc. (GOOGL) 6,35%
Microsoft Corporation (MSFT) 5,34%
Pieizer Inc. (FFE) 5,31%

The Goldman Sachs Group, Inc. (GS) 4,67% .
iha'fﬂ River Laboratories International, Inc 4.57% i
{CRL)

OM Semiconductor Corporation (ON) 4,56%

ntel Corporation (INTC) 4,03%
Occidental Petroleum Corporation (OXY) 3,80% .
AutoZone, Inc. (AZQ) 3,61%
Ostalo 50,82%

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Grafikon 3. prikazuje deset najznaCajnijih pozicija u portfelju dionickog investicijskog fonda
USA Blue Chip. Ocekivano radi se o velikim americkim kompanijama, a najvece ulaganje je
Booking Holdings Inc. sa 6,84% portfelja, slijedi Alphabet Inc. poznatiji kao Google s 6,35%
portfelja te Microsoft Corporation s 5,34% portfelja. Ovakva raspodjela ulaganja uobicajena je
za jedan dionicki investicijski fond. Strucna literatura Cesto navodi kako je poZeljno drzati 20-

30 pozicija s udjelima izmedu nekih dva i sedam posto (Spencer A,2023.).

Vise od 94% imovine dioni¢kog investicijskog fonda USA Blue Chip uloZeno je u vlasnicke
vrijednosne papire te nedto manje od 5% &ini novac na racunima u banci. Sto se ti¢e geografske
izloZenosti fonda, vise od 93% imovine uloZeno je u instrumente na podrucju Sjedinjenih
Americkih DrZava, neSto manje od 5% na podrucju Republike Hrvatske te oko 2% na podrucju
Nizozemske. Ovaj fond izloZen je razliCitim sektorima, obzirom da ulaze u kompanije koje su
sastavnice najznacajnijih americkih burzovnih indeksa za oCekivati je da je portfelj najvise
izloZen sektoru informatickih tehnologija, gotovo 25% portfelja, neSto manje €ine kompanije
koje posluju u sektoru zdravstva, vise od 13% te financije i bankarstvo s nesto manje od 13%.

Zastupljene su i kompanije iz sektora telekomunikacija, farmaceutske industrije, energetika i
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tako dalje, ali ne u znacajnijem obujmu. Sto se tice valutne izloZenosti imovina fonda izloZena

je uglavnom americkom dolaru, oko 98%.

3.1.2. Primjer profitabilnosti mjeSovitog investicijskog fonda
Profitabilnost mjeSovitog investicijskog fonda u jednogodisnjem i trogodiSnjem horizontu te
karakteristike portfelja i ulaganja u takav fond prikazani su na primjeru fonda Allianz Portfolio.
Navedeni fond imovinu ulaze u podjednakim omjerima u vlasniCke i duzniCke vrijednosne
papire. Allianz Portfolio osnovan je 2009. godine te njima upravlja drustvo za upravljanje

investicijskim fondovima Allianz Invest d.o.o.

Ovaj investicijski fond svoje investicijske ciljeve pokuSava ostvariti ulaganjem u obveznice i
dionice izdavatelja s podrucja Republike Hrvatske, zemalja ¢lanica EU, CEFTA-e, OECD-a te
Bosne i Hercegovine, Republike Srbije, Crne Gore te Sjeverne Makedonije. Fond cilja na
ulagatelje s duzim horizontom investiranja koji ciljaju na ostvarivanje vecih prinosa koje
potencijalno pruzaju ulaganja u dionice i stabilnosti koje pruza ulaganje u obveznice. Ovaj fond
ima poprilicno nisku razinu rizika koja ukazuje na to da trZisni Sokovi ne bi trebali pretjerano
utjecati na sposobnost drustva da isplati vrijednost otkupljenih udjela. Takoder, drustvo
predvida prosjecne godisnje prinose u rasponu od -22,3% do pozitivnih 20,4% na jednogodisnje
ulaganje ovisno o trzisSnim uvjetima te prinose od -13,3% pa sve do 11,2% u trogodiSnjem

horizontu ovisno i scenariju. (Allianz Invest, 2022.)
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Grafikon 4 Prinos mjeSovitog investicijskog fonda Allianz Portfolio u posljednjih godinu dana

2022 srp 20232 his ] pro 2023 =i vil odu 2023 tra Sy p 2023 srp kol

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Grafikon 4. prikazuje prinos mjesovitog investicijskog fonda Allianz Portfolio u posljednjih
godinu dana. Ostvareni prinos je 9,03% u promatranom razdoblju i primjetno je da je ostvario
bolje rezultate u performansama od dionickog fonda iz uzorka u jednogodiSnjem horizontu.
Takav rezultat moze se smatrati zadovoljavajucim za investitore obzirom na vrlo niske razine
rizika. Grafikon takoder pokazuje da je rast vrijednosti vrlo stabilan, a omogucuje ga

kombinacija ulaganja u dionice i obveznice kao 5to je navedeno i prospektom fonda.

U svrhu relevantne analize potrebno je promotriti i trogodisnji prinos mjeSovitog investicijskog

fonda Allianz Portfolio, a prikazan je na grafikonu 5.

Grafikon 5 Prinos mjeSovitog investicijskog fonda Allianz Portfolio u posljednje tri godine

)
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Izvor: hrportfolio.hr (2023.)
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Trogodisnji prinos na ulaganje u mjeSoviti investicijski fond Allianz Portfolio iznosi 13,73%.
lako je takav prinos oCekivan i zadovoljava procijenjene razine prinosa u trogodiSnjem
horizontu grafikon jasno daje do znanja da je portfelj prosao vrlo turbulentna razdoblja. Jasno
se vidi pad vrijednosti uzrokovan anomalijama na trzistima uslijed pandemije virusa COVID —
19 te kasnijih nestabilnosti uzrokovanih neizvjesnoS¢u na trZistima. Ipak, u jednom trenutku

fond uspijeva prebroditi nestabilnost i neizvjesnost te biljezi stabilan rast.

3.1.2.1. Portfelj investicijskog fonda Allianz Portfolio
Specificnost portfelja mjeSovitih fondova je u tome Sto se njihovi portfelji u pravilu sastoje u
podjednakim omjerima od ulaganja u obveznice i dionice. Takav tip portfelja primamljiv je
investitorima iz razloga Sto nudi stabilnost prinosa koji osiguravaju obveznice te potencijalno
visoke nagrade od ulaganja u dionice. Prethodni grafikoni pokazuju vecu stabilnost i kontinuitet
prinosa u odnosu na mjeSovite ili obveznicke ponude. lako prinosi obi¢no jesu manji nego Sto
je to sluCaj kod dionickih investicijskih fondova manji su i rizici od gubitaka obzirom na

ulaganja u vrijednosne papire s fiksnim prinosom odnosno obveznice.

Grafikon 6 Deset najvecih ulaganja mjeSovitog investicijskog fonda Allianz Portfolio

XS1117298916 8,30% .
X52636430684 5,54%
H267E 5,04%
XS1713475306 5,03%
X52178857285 4,99% .
FROO13344751 4,73% .
KOEI 4,7T1%
RIVF 4,16%
KODT 3,00% .
MLER SV 3,84% .
Ostalo 49, 66%

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Portfelj mjeSovitog investicijskog fonda Allianz Portfolio podjednako je podijeljen na ulaganja

u dionice i obveznice. Portfelj se sastoji od otprilike 40% ulaganja u obveznice, oko 40%
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ulaganja u dionice, oko 10% od novcCanih sredstava te nesto viSe od 8% od ulaganja u druge
investicijske fondove. Grafikon 6. prikazuje deset najznaCajnijih ulaganja mjeSovitog
investicijskog fonda Allianz Portfolio te je vidljivo da prvih Sest mjesta u portfelju zauzimaju
ulaganja u obveznice, a radi se pretezito o obveznicama kojima je izdavatelj Republika
Hrvatska te o jednoj obveznici Ciji je izdavatelj Francuska. Nakon obveznica slijede ulaganja u
dionice s udjelima od 3,84% do 4,71%, a radi se 0 kompanijama koje kotiraju na Zagrebackoj
burzi kao Sto su KoncCar elektroindustrija d.d., Valamar Riviera d.d, KoncCar distributivni
transformatori d.d. te o dionicama Nove Ljubljanske banke koje kotiraju na Ljubljanskoj burzi.

3.1.3. Primjer profitabilnosti obvezniCkog investicijskog fonda
Primjer profitabilnosti jednog obveznickog fonda prikazan je performansama Fonda
InterCapital Bond — klasa B. Navedeni fond imovinu ulaze u instrumente s fiksnim prinosom
kao Sto su duznicki vrijednosni papiri, instrumenti trziSta novca i ostali kamatonosni instrumenti
koji su izdani od strane pravnih osoba, vlada ili drugih subjekata pri Cemu se ne primjenjuju
ograniCenja vezana za kreditni rejting. Isti fond ulaze do 100% imovine u instrumente koje je
izdala Republika Hrvatska te do 35% imovine u prenosive vrijednosne papire i instrumente
trziSta novca Ciji su izdavatelji ostale Clanice Europske unije, OECD-a, CEFTA-¢ i treCe drZave.
Fond je namijenjen ulagateljima koji nisu skloni riziku koji imaju za cilj ostvariti prinose vece

od kamata na dugorocne depozite. (Intercapital Asset Management, 2004.)

Kolike prinose Ce ostvariti odredeni fond za pojedinog ulagatelja naravno ovisi o tome u kojem
trenutku su udjeli kupljeni i prodani. Investicijski fondovi ostvaruju razliCite prinose u
razli¢itim razdobljima tako da oni mogu biti i negativni u nekim razdobljima. Na grafikonu 1.
prikazan je prinos navedenog obveznickog fonda, InterCapital Bond — klasa B, u zadnjih

godinu dana.
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Grafikon 7 Prinosi obveznickog fonda InterCapital Bond — klasa B u zadnjih godinu dana

2027 arp ruj 2022 s sl o 2023 sij viz| o 2023 tra &y p 2023 srp

Izvor: hrportofolio.hr (2023.)

Na grafikonu 7 je vidljivo da je ovaj obveznicki fond ostvario prinose od -4,07% u promatranom
razdoblju. Racunica je vrlo jednostavna i moze se zakljuciti da bi investitor koji je uloZio u isti
fond na pocCetku promatranog razdoblja te prodao udjele na kraju promatranog razdoblja
ostvario gubitak od 4,07% na svoju investiciju te joS nesto veCi gubitak kada u obzir uzmemo

naknade koje bi drustvo za upravljanje naplatilo investitoru.

Ipak, relevantno bi bilo promatrati barem preporuceno razdoblje drZzanja, u ovom slucaju radi
se 0 minimalno dvije godine. U tu svrhu promatrano je razdoblje od tri godine koje je prikazano

na grafikonu 8.
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Grafikon 8 prinosi obveznickog fonda InterCapital Bond — klasa B u zadnje tri godine

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Prema podacima isti je fond ostvario prinose od -12,04% u zadnje tri godine. Ovakve
performanse mogu biti rezultat raznih Cimbenika koji okruzju trZista duznickih vrijednosnih
papira. Navedeno razdoblje proZeto je raznim Sokovima koji ga obiljezavaju, kao Sto je
pandemija virusa COVID-19, visoke stope inflacije koje su pratile i joS uvijek prate trZista u
razdobljima nakon pandemija virusa COVID-19 te posebno Sok koji je doZivjelo trZiste
duznickih vrijednosnih papira uzrokovan problemima u kojima se nasao Credit Suisse, jedna
od najvecih Svicarskih i europskih banaka te propasti Silicon Valley banke. Takav Sok posebno
se odrazio na trziste duZniCkih vrijednosnih papira obzirom da je bio uzrokovan loSim
upravljanjem portfeljem duznickih vrijednosnih papira. Situacija u kojoj se nasao Credit Suisse
doveo je u pitanje upravljanje portfeljima duZnickih vrijednosnih papira u bankama diljem
svijeta te se pokazalo da dobar dio njih ima problema sa solventno$¢u uzrokovanih loSim
upravljanje upravo tim tipom portfelja. Takvi rezultati analiza koje su se provodile upravo u
ovu svrhu zabrinule su investitore, stvorile svojevrsnu paniku na trZistima te ozbiljno nastetile
cijenama obveznica na trzistima duZnickih vrijednosnih papira. Takav ishod naravno nastetio

je i performansama obveznickih investicijskih fondova diljem svijeta.
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3.1.3.1. Portfelj obveznickog investicijskog fonda Intercapital Bond klasa — B
Portfelj jednog investicijskog fonda bitno je obiljezen ulaganjima, vrstom vrijednosnih papira
u koje fond ulaze, geografskom izlozenosti, sektorskom izlozenosti te valutnom izlozenosti
ulaganja. Sve navedene informacije vazne su za donoSenje odluke o ulaganju u odredeni
investicijski fond. Struktura portfelja i ostalih gore navedenih Cimbenika daje predodzbu
investitorima na koji naCin se ulazu njegova sredstva, gdje su ulozena, na koji nacin se upravlja

njima te rizicnosti samih investicija.

Grafikon 9 Deset najvecih ulaganja obvezni¢kog investicijskog fonda Intercapital Bond klasa-

B
Rumunjska 3,75 02/07/34 13,79%
Njemacka DER 2033/02115 23 12,45%
Minist fin. CROATI 2027 3 6,65%
Belgija BGTE 2023/09/14 0 6,64%
Spanjolska SGLT 2023/08M12 0 6,58% (i
Belgija BGTE 0 05/09/24 6,48% @
Erste bank 3RIB4 6,28%
Rumunjska ROMANI 2033/04/14 2 6,12%
Madarska REPHUN 1 5/8 04/28/32 5,84%
Gréka GGB 4.25 2033/06/15 502% @
Ostalo 24,15%

Izvor: hrportfolio.hr (2023.)

Grafikon 9. prikazuje deset najvecih ulaganja obveznickog investicijskog fonda Intercapital
Baond klasa — B. Vidljivo je da je najveCe ulaganje u Rumunjsku drZavnu obveznicu s
dospijecem 2034. godine s godisnjim prinosom od 3,75%, a da odmah nakon slijedi ulaganje u
Njemacku drZzavnu obveznicu s godisnjim prinosom od 2,3% te su to dva daleko najznacajnija
ulaganja koja zajedno zauzimaju viSe od Cetvrtine portfelja. Takoder, evidentno je da je dobra
vecina imovine uloZena u drZzavne obveznice te manji dio u korporativne. Ulaganja u drZzavne
obveznice sastoje se od obveznica raznih izdavatelja kao $to su Republika Hrvatska, Belgija,
Spanjolska, Madarska ili Gréka s razliGitim dospije¢ima i razli¢itim prinosima, ali vidljivo je
da se ovdje radi o drzavama ¢lanicama Europske unije. Prinosi na odredenu drZzavnu obveznicu

odredeni su razliCitim faktorima prije svega referentnom kamatnom stopom (EURIBOR),
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rizikom drzave, dospijecem i jo$ nekim relevantnim faktorima, oni ovise i o dospijeu same
obveznice, a Kkorigiraju se na izdanju prilikom otvaranja knjige ponude kada se prikupljaju

ponude potencijalnih investitora u odredeni instrument.

Obveznicki investicijski fond Intercapital Bond klasa — B znaCajan dio imovine fonda ulaze u
obveznice, Cak vise od 65%, te da je manji dio ulozen u trezorske zapise i instrumente novca.
Ovakva struktura portfelja jasno daje do znanja da bi Sokovi na trzistima duznickih vrijednosnih
papira imali ozbiljan utjecaj na ovakav investicijski fond kao Sto je to bila ranije naveden sa
slucajem ,,Credit Suisse*. NeSto manji udio imovine ulozen je u trezorske zapise, oko 22%
imovine fonda. Trezorski zapisi kratkorocni su vrijednosni papiri s dospijeem do jedne godine
te takoder predstavljaju instrument trziSta novca. Izdaju se od strane lokalnih samouprava te
drZavnih trezora, a to je obi¢no ministarstvo financija. Takvi vrijednosni papiri prodaju se uz
diskont i poCetna cijena im je obicno niza od nominalne, a po dospijecu se isplacuje nominalna

cijena. Obicno se izdaju na razdoblja od 91 dan, 182 dana ili 364 dana (Raiffeisen Invest, 2017.).

Geografska izlozenost znaCajna je za investicijske fondove zbog diverzifikacije portfelja.
Postoji rizik od Sokova samo na odredenim podrucjima ili u odredenim drzavama i iz tog
razloga obraca se posebna paZznja na diverzifikaciju portfelja u tom smislu. Imovina
obveznickog fonda Intercapital Bond klasa - B najviSe izloZena geografskom podrucju
Republike Hrvatske, Rumunjske, Belgije i Njemacke. Vise od 65% imovine ovog
investicijskog fonda rasporedeno je po ulaganjima upravo izdavatelja s ovih podrucja. lako je
imovina fonda uloZena kod raznih izdavatelja jasno je da se ovdje preteZito radi o izdavateljima
s podrucja Europske unije Sto ipak pruza neku odredenu sigurnost. Obzirom da se radi o
obvezni¢kom investicijskom fondu to bi znaCilo da su izdavatelji obveznica u koje ulaZe ovaj
fond s tog podrucja odnosno vlade tih drzava. Upravo Cinjenica da obveznicki investicijski
fondovi ulazu svoju imovinu pretezito u vrijednosne papire koje je izdala drzava €ini jednu od
njihovih glavnih prednosti. Upravo se takvi vrijednosni papiri smatraju najmanje rizicnima bas

iz tog razloga, ali naravno nose i manje prinose.

Sektorska izloZenost ulaganja obvezni¢kog investicijskog fonda Intercapital Bond klasa — B
pokazuje da je najveci dio ulaganja izloZen sektoru drzave. Ovo nije posebno neobi¢no obzirom
da ovaj fond vecinu svoje imovine ulaze u drzavne obveznice te mali dio u druge sektore Kkoji

se odnose na korporativne obveznice te depozite i novac kod banaka.
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3.2. Profitabilnost odrzivih oblika ulaganja u investicijskim

fondovima

Zadnji trendovi pokazuju da ESG strategije ulaganja privlace viSe investicija i investitora od
ulaganja koja se ne klasificiraju kao ESG ulaganja. Neto investicije u ESG UCITS fondove na
podrucju Europske unije utrostrucile su se u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu, a iznosile
su 182 milijarde eura. Za razliku od ESG UCITS investicijskih fondova, oni koje se ne
klasificiraju kao odrzivi privukli su 161 milijardu eura neto investicija u 2021. godini. Kao
rezultat navedenih podataka, ESG UCITS investicijski fondovi u zadnjem kvartalu 2021.
godine biljeze 916 milijardi eura imovine pod upravljanjem, odnosno 17% ukupne imovine pod
upravljanjem u kategoriji dionickih mjeSovitih i obveznickih UCITS investicijskih fondova na
podruCju Europske unije. Najveci dio imovine pod upravljanjem alociran je u dionickim UCITS
investicijskim fondovima, Cak 574 milijarde eura. Vrijednost imovine pod upravljanjem
dionickih ESG ETF-ova je takoder znaCajno porasla dosegnuvsi vrijednost od 127 milijardi
eura u Cetvrtom kvartalu 2021. godine, odnosno 22% ukupne imovine pod upravljanjem

dionickih ESG investicijskih fondova.

Analize pokazuju da su troskovi ESG investicijskih fondova, za krajnjeg investitora, bili nesto
nizi od onih investicijskih fondova koji nisu kategorizirani kao ESG investicijski fondovi
(Reffinitiv Lipper, 2023.). Ovaj podataka vaZan je za gore navedene Cinjenice koje dokazuju
njihov snaZan rast novih investicija. Takvi troSkovi su investitorima vazan faktor jer ulaze u
matematiku profitabilnosti ulaganja u investicijski fond i povrata njihove investicije. Tocnije,
prosjecni ukupni troSkovi za ESG UCITS investicijske fondove iznosili su 1,3% dok je
prosjecni ukupni troSak naknada za investitora u investicijskim fondovima Kkoji se ne
Kklasificiraju kao ESG investicijski fondovi iznosio 1,4%. Ovaj rezultat uzima u obzir sva tri
tipa investicijskih fondova (dionicke, mijeSane, obveznicke). Ipak, ESG ETF-ovi biljeZe nesto
veCe troSkove od Klasi¢nih oblika investicijskih fondova u kategoriji ETF-ova. Ukupni
prosjecni troSkovi ESG ETF-ova iznose 0,6% u odnosu na 0,4% kod ETF-ova koji nisu
klasificirani kao ESG investicijski fondovi. Najznacajniji pokretaC takvog rezultata su znatno
veCi troSkovi upravljanja koji iznose 0,3% kod ESG ETF-ova za razliku od 0,1% kod ETF
investicijskih fondova koji nisu klasificirani kao ESG investicijski fondovi (ESMA, 2023.).

Sto se tice performansi navedenih fondova kumulativno gledano ESG investicijski fondovi
ostvarili su bolje rezultate od fondova koji se ne klasificiraju kao ESG investicijski fondovi.

Tocnije, prosjecne neto performanse ESG UCITS investicijskih fondova u 2021.godini biljeze
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rast od 22,8% odnosno Cak 6 postotnih bodova viSe od klasicnih oblika investicijskih fondova.
Takva razlika posebno je vidljiva kod performansi dionickih i mijeSanih ESG investicijskih
fondova koji su ostvarili bolje rezultate za 4 odnosno 1,8 postotnih bodova u odnosu na klasicne
oblike investicijskinh fondova. Ipak, u kategoriji obvezniCkih ESG investicijskih fondova
rezultati su se pokazali nesto losijima, ista kategorija investicijskih fondova ostvarila je rezultat
u performansama od -0,6% (Reffinitv Lipper, 2023.).

Vazno je spomenuti kako je ovo prvo relevantno razdoblje u kojem je moguée promatrati
performanse ESG investicijskih fondova obzirom da je njihov rast po prvi puta ostvario razine
na kojima ih je relevantno promatrati i usporedivati s drugim oblicima investicijskih fondova.
Zakljucno, promatrano razdoblje pokazalo je da su ESG UCITS investicijski fondovi ostvarili
bolje rezultate od investicijskih fondova koji se ne Kklasificiraju kao ESG. Tocnije, u
promatranom razdoblju od 3 godine (2019. — 2021.) ESG UCITS investicijski fondovi
nadmasili su u performansama klasi¢ne oblike UCITS investicijski fondova i to za 4,2 postotna
boda. Gledano prema kategorijama, dionicki ESG investicijski fondovi nadmasili su u
performansama klasicne oblike UCITS investicijskih fondova za 2,8% postotna boda, u
kategoriji mjeSovitih investicijskin fondova za 1,3 postotna boda dok su u Kkategoriji

obveznickih investicijskih fondova klasi¢ni oblici UCITS fondova ostvarili bolje rezultate.

3.2.1. Primjer profitabilnosti dionickog esg investicijskog fonda
Kao primjer profitabilnosti jednog dionickog ESG investicijskog fonda promatran je Erste
Green Invest kojim upravlja drustvo za upravljanje fondovima Erste Asset Management GmbH.
Radi se o investicijskom fond koji ulaze u kompanije diljem svijeta koje posluju na podrucju
ekoloske industrije. Mjerljivi pozitivni uCinci takvih kompanija na okolis i drustvo fundament
su kod donoSenja odluka o ulaganju. Kod ulaganja fokus je na kompanijama s prepoznatim
ekoloskim ucincima i koje su prije svega aktivne na podrucju obrade pitke vode, recikliranja i
zbrinjavanja otpada, obnovljivih izvora energije i energetske ucinkovitosti. Fond je osnovan
2020. godine i trenutno upravlja s nesto vise od 560 milijuna eura imovine. Preporuceno vrijeme
drZanja investicije je minimalno 6 godina, a rizi¢nost ulaganja u ovaj fond je umjerena prema

Visokoj.
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Grafikon 10 Prinosi dionickog ESG investicijskog fonda Erste Green Invest u posljednjih
godinu dana

Sep 22 Oct 22 Nov '22 Dec "22 Jan ‘23 Feb 23 Mar ‘23 Apr ‘23 May ‘23 Jun 23 Jul'23 Aug '23

Izvor: Erste Asset Management, 2023.

Grafikon 10. prikazuje prinos dionickog investicijskog fonda Erste Green Invest u posljednjih
godinu dana. U promatranom razdoblju fond je ostvario negativne prinose narazini od -16,15%.
Ovakav rezultat posljedica je turbulencija koje okruzuju dioniCka trZista u promatranom

periodu te onih koje prate trzista energenata.

Grafikon 11 Prinos dionickog ESG investicijskog fonda Erste Green Invest u posljednje tri
godine
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Izvor: Erste Asset Management, 2023.

Grafikonom 11 prikazan je prinos dioni¢kog investicijskog fonda Erste Green Invest u
posljednje tri godine. Promatrani period ostvario je pozitivne prinose i to na razini od 20,62%.
Trogodisnji horizont ipak pokazuje puno bolje rezultate od jednogodisnjeg. Takoder, vidljivo
je iz kojeg razloga je vrijeme drZanja investicije u ovom fondu nesto duZe od uobicajenog. Prije
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svega radi se 0 novom trendu na podrucju investicija i potrebno je da prode neko vrijeme kako
bi se takve industrije razvile i poCele generirati zadovoljavajuce razine prinosa. Ovakav rezultat
posljedica je pozitivnih trendova na trZiStima energenata u 2021. i 2022. godini kada su cijene
gotovo svih energenata znacajno narasle. lako su te cijene tokom 2023. godine osjetno padale
i dalje su zadrzale na znatno viSim razinama nego $to je to bilo 2020. godine kada je ovaj fond
poceo investirati. Takoder, ovakav rezultat moze biti pripisan dobrom momentu, odnosno 2020.
godina obiljezena je pandemijom virusa COVID - 19 koja je uzrokovala znaCajan pad cijena

dionica.

3.2.1.1.Portfelj dioniCkog ESG investicijskog fonda Erste Green Invest
Kao $to je ve¢ navedeno portfelj dionickog ESG investicijskog fonda Erste Green Invest
pretezito je sastavljen od dionica kompanija koje imaju znaCajan pozitivan utjecaj na ekologiju

i druStvenu odgovornost.

Grafikon 12 Deset najvecih ulaganja ESG dionickog investicijskog fonda Erste Green Invest
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Izvor: Erste Asset Management, 2023.
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Portfelj se sastoji pretezito od dionica kompanija koje kotiraju na americkim burzama, a
znaCajno su zastupljene i kompanije koje kotiraju na burzama s podrucja Europske unije.
Takoder, najveci dio tih kompanija posluje u sektoru energetike, ak 60%, dok ostale kompanije
iz portfelja ovog dioni¢kog fonda posluju u ostalim sektorima koji su vec ranije navedeni, a
zastupljeni su u portfelju Erste Green Invest investicijskog fonda. Vise od 50% dionickih
drustava iz portfelja ovog fonda maticno su s podrucja Sjedinjenih AmeriCkih Drzava, dok
ostale kompanije zastupljene u portfelju maticno dolaze s podrucja Europske unije te jedan
manji dio iz Izraela, Republika Koreja i Kanada.

3.2.2. Primjer profitabilnosti mjeSovitog ESG investicijskog fonda

Kao primjer profitabilnosti jednog mjeSovitog ESG investicijskog fonda promatran je Franklin
ESG-Focused Balanced Fund, a radi se o investicijskom fondu kojim upravlja drustvo za
upravljanje investicijskim fondovima Franklin Templeton grupacija. Radi se o fondu koji
imovinu investira s ciljem ostvarivanja prinosa uzimajuci tom prilikom u obzir okoliSne i
drustvene Cimbenike, a trenutno upravlja s nesto vise od 23 milijuna dolara imovine. Ovaj
investicijski fond koristi se aktivnom strategijom ulaganja pri tome ulazuci u instrumente kao
Sto su duznicki vrijednosni papiri i vlasnicki vrijednosni papiri. Takoder, fond ima moguénost
ulagati i u vrijednosne papire kompanije koje prolaze kroz procese reorganizacije, financijskog
restrukturiranja ili bankrot. Do pet posto imovine moguce je ulagati u konvertibilne vrijednosne
papire te do deset posto imovine u derivati i novac te novCane ekvivalente. Indikatori rizika
pokazuju da je ovo investicijski fond relativno niske rizicnosti u petogodiSnjem horizontu.
Pravilima fonda propisano je da ovaj fond ulaZe u vrijednosne papire koji imaju ESG rezultat
veci ili jednak medijanu MSCI-jevog Svjetskog Indeksa. Prospektom fonda navedeno je da ne
postoji minimalno zahtijevano vrijeme drZanja, ali prema kalkulacijama 5 godina je optimalno
obzirom da je fond namijenjen dugorocnom investiranju. Takoder, odredeno je da ovaj fond
ima benchmark za razliku od ranije promatrani te je navedeno kako benchmark ovog fonda Cine
dva indeksa od kojih je jedan MSCI World Index dok je drugi Bloomberg Euro Aggregate Index
(Franklin Templeton, 2023.).
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Grafikon 13 Prinos mjeSovitog ESG investicijskog fonda Franklin ESG Focused Balanced u
posljednjih godinu dana
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Izvor: franklintempleton.lu (2023.)

Grafikon 13. prikazuje prinose ESG mjeSovitog investicijskog fonda Franklin ESG-Focused
Balanced u posljednjih godinu dana. Graf prikazuje da je navedeni fond u posljednjih godinu
dana ostvario negativan prinos i to u iznosu od -1,04%. Takoder, na grafu je vidljivo da se radilo
0 turbulentnoj godini vjerojatno kao posljedici nestabilnosti i nesigurnosti na trzistima
energenata uzrokovanih prije svega rusko-ukrajinskim sukobom. Nestabilnosti na trzistima
energenata imala su jak utjecaj ne investicijske fondove koji su fokusirani na ESG obzirom da
su ulaganja takvih investicijskih fondova u pravilu izrazito izloZzena kompanijama koje posluju
u sektoru energetike. Takoder, na grafikonu su svijetlo plavom bojom prikazane performanse
benchmarka ovog fonda radi lakSe usporedbe. Tako ovaj grafikon prikazuje da je fond radio
nesto slabije od benchmarka koji ostvaruje prinose od -1,22% te se pokazuje da su pratili gotovo

iste trendove u promatranom razdoblju.
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Grafikon 14 Prinos mjeSovitog ESG investicijskog fonda Franklin ESG-Focused Balanced u
posljednjih dvije godine
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Izvor: franklintempleton.lu (2023.)

Obzirom da je ovaj fond osnovan tek 2021. godine jo$ ne postoji podatak 0 njegovim
performansama u periodu od tri godine. 1z tog razloga grafikon 10. prikazuje prinos ESG
mjeSovitog investicijskog fonda Franklin ESG-Focused Balanced u posljednje dvije godine.
Grafikonom je prikazano da je navedeni fond u razdoblju od dvije godine ostvario negativne
prinose na razini od -5,30%. Promatrani podaci pokazuju da je u ovom sluaju ovakav
investicijski fond ostvario 10Siji rezultat u duZzem periodu investicije nego Sto je to bio slucaj u
kra¢em. Ovakav rezultat prilicno je nepovoljan za ovaj investicijski fond obzirom da bi prinos
trebao pratiti trend rasta kako vrijeme odmice upravo iz razloga Sto je navedeno kako se radi o
dugorocnom ulaganju. Takoder, grafikonom su prikazane performanse indeksa koji je
postavljen kao benchmark ovog investicijskog fonda, a vidljive se na liniji prikazanoj svijetlo
plavom bojom. Performanse tog indeksa isto tako pokazuju da je ovaj fond ostvario niZe prinose
od svog benchmarka i to za nesto vise od dva postotna poena u razdoblju od dvije godine. Takav

rezultat zapravo predstavlja poprili¢no odstupanje od benchmarka.

3.2.2.1.Portfelj mjeSovitog ESG investicijskog fonda Franklin ESG-Focused
Balanced
Portfelj ESG mjeSovitog investicijskog fonda Franklin ESG-Focused Balanced sastoji se u

podjednakim omjerima od duznickih vrijednosnih papira i vlasni¢kih vrijednosnih papira, a
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ostatak koji €ini neSto manje od osam posto portfelja su novac i novcani ekvivalenti. Dakle, oko
45,95% imovine ovog investicijskog fonda investirano je vlasniCke vrijednosne papire, a
44,63% imovine investirano je u duznicke vrijednosne papire. Sto se tice geografske alokacije
imovina je pretezito ulozena u vrijednosne papire izdavatelja s podrucja Europe i Sjeverne
Amerike, kumulativno Cak 86,56%. Sektorska alokacija poprilicno je raznovrsna, tako ovaj
fond ulaze u sektore informatiCkih tehnologija, financijskih institucija, zdravstva,

komunikacijskih usluga, energetike pa Cak i nekretnina.

Tablica 3 Deset najvecih ulaganja ESG mjeSovitog investicijskog fonda Franklin ESG-
Focused Balanced

Securtty Name Industry Breakdown Name Welght o untry of Issue
Bundesobligation, Reg 5, 10/10/25 Government 427  Germany
Nykredit Realkredit AS, COVERED, Secured, 01, REG §, 5.00%, 10/01/563 Banks 232 Denmark
Apple Inc. Technology Hardware & Equipment 231 United States
Microsoft Corp. Software & Services 228 United States
Spain Government Bond, senior bond, Reg S, 144A,1.25%, 10/31/30 Government 200 Spain
Bundesrepublik Deutschland Bundesanleihe, BONDS, Unsecured, G, REG S, 1.80%, Government 186 Germany
8/15/563
Spain Government Bond, SR UNSECURED, Sr Unsecured, REG S, 144A, 2.55%, Government 186 Spain
10/31/32
Alphabet Inc., A Media & Entertainment 161 United States
NVIDIA Corp. Semiconductors & Semiconductor 160  United States
Equipment
European Union, senicr bond, Reg S, 7/04/35 Government 149  Supranationa

Izvor: franklintempleton.lu (2023.)

Najznacajnija ulaganja navedenog ESG mjeSovitog investicijskog fonda prikazana su tablicom
3. Tablica prikazuje naziv vrijednosnog papira, njegov udio u portfelju, tip izdavatelja te
porijeklo izdavatelja. Najvece ulaganje navedenog investicijskog fonda je njemacka drzavna
obveznica s udjelom od €ak 4,27% u cjelokupnom portfelju. Vidljivo je da je ta pozicija daleko
najznacajnija u portfelju obzirom da Cini gotovo dvostruko vise portfelja od drugog najveceg
ulaganja. Medu deset najznaCajnijih ulaganja ovog investicijskog fonda nalaze joS i

korporativne obveznice nekih financijskih institucija te one drZavne isto kao i dionice
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kompanija Apple, Microsoft, Alphabet i Nvidia koje sve posluju u sektoru informatickih
tehnologija.

3.2.3. Primjer profitabilnosti obveznickog ESG investicijskog fonda
Profitabilnost obveznickog ESG investicijskog fonda promatrana je na primjeru fonda
BlackRock Sustainable Euro Bond Fund kojim upravlja drustvo za upravljanje investicijskim
fondovima BlackRock Luxembourg koje je dio grupacije BlackRock Inc. Ovaj investicijski fond
osnovan je 2016. godine te trenutno upravlja s vise od 653 milijuna eura imovine Radi se 0
fondu koji ulaze pretezito u duznicke vrijednosne papire te ima za cilj maksimizirati povrate na
investicije te biti u skladu s ESG politikama koje su propisane prospektom fonda. Fond ulaze
barem 80% imovine u vrijednosne papire s fiksnim prinosom te kada je to prikladno u depozite
i novCane ekvivalente. Fondom se aktivno upravlja te se prilikom donoSenja odluka o
ulaganjima obraca paznja na zahtjeve ESG-a prema MSCI Euro Aggregate Sustainable SRI
indeksu. Takoder, radio se o fondu vrlo niske rizi¢nosti u kojem je preporuceno vrijeme drzanja
investicije tri godine. Prinosi u jednogodisnjim scenarijima variraju od -14,2% do 5,0% povrata,
dok u trogodisnjim horizontu prinosi po scenarijima variraju u rasponu od -6,8% do 5,0%

ovisno o okolnostima (BlackRock, 2023.).

Grafikon 15 Prinos obveznickog ESG investicijskog fonda BlackRock Sustainable Euro Bond
Fund u posljednjih godinu dana

9,800

9.400

a3 ' 800

31-0ct-2022 o 28-Feb-2023 B 30-Jun-2023
Izvor: blackrock.com (2023.)

Prinos obveznitkog ESG investicijskog fonda BlackRock Sustainable Euro Bond Fund u

posljednjih godinu dana prikazan je grafikonom 15. Zelena linija prikazuje prinose navedenog
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fonda koji je u promatranom periodu ostvario rezultat od -7,09%. Crvena linija prikazuje
rezultate benchmarka koji su bili jo$ nesto slabiji odnosno na razini od -7,76%.

Grafikon 16 Prinos obveznickog ESG investicijskog fonda BlackRock Sustainable Euro Bond
Fund

30-Jun-2021 30-Jun-2022 30-Jun-2023

Izvor: blackrock.com (2023.)

Grafikonom 16. prikazan je prinos obveznickog ESG investicijskog fonda BlackRock
Sustainable Euro Bond Fund u posljednje tri godine. Kao i na prethodnom grafikonu prinos
navedenog fonda prikazan je crvenom linijom dok su performanse benchmarka prikazane
zelenom linijom. Posljednje tri godine takoder se nisu pokazale profitabilnima te je fond u tom
periodu ostvario rezultat na razini od -17,66% dok je banchmark ostvario rezultat na razini od
-16,85%. Promatrani period nije se pokazao profitabilnim za ovaj fond obzirom na poremecaje
na trzistima duznickih vrijednosnih papira te poremecaje koji jo$ uvijek prate trZiSte energenata.

Radi se o vrlo neizvjesnom razdoblju koje obiljeZava nestabilnost trZista.

3.2.3.1.Portfelj obveznickog ESG investicijskog fonda BlackRock Sustainable Euro
Bond Fund
Portfelj obveznickog ESG investicijskog fonda sastoji se preteZito od ulaganja u obveznice €iji
su izdavatelji vlade razlicitih drzava. Radio se o izdavateljima s podrucja Europske Unije kao

Sto su Spanjolska, Njemacka ili Francuska Gija izdanja imaju najkvalitetnije kreditne rejtinge i
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predstavljaju niskorizicne instrumente ulaganja s relativno niskim prinosima. Dakle, sektorska
izloZenost ovog portfelja ponajvise je koncentrirana u sektoru drzave te u neSto manjem obujmu
korporativnim duznickim vrijednosnim papirima. Konkretnije, drzavne i Kkorporativne
obveznice €ine najveci udio ovog portfelja, a zastupljene su na razina od 47,50% u kategoriji
drzavnih obveznica te 18,50% u kategoriji korporativnih obveznica. Gotovo cijeli portfelj
sastoji se od izdavatelja s podrucja Europske unije, a najzastupljenije su Francuska, Njemacka,
Italija i Spanjolska. Samo jedan manji dio portfelja, oko 3%, ¢ine vrijednosni papira izdavatelja
s podrucja Sjedinjenih Americkih Drzava. Gotovo 60% portfelja Cine vrijednosni papiri Ciji je
kreditni rejting AAA ili AA dok ostatak portfelja Cine vrijednosni papiri Ciji je kreditni rejting
A ili BBB.

Tablica 4 Deset najvecih ulaganja investicijskog fonda BlackRock Sustainable Euro Bond

Fund

as of 31-Jul-2023
Name Weight (%) Name Weight (%)
SPAIN (KINGDOM OF) 3.55 10/31/2033 3.37 FRANCE (REPUBLIC OF) 0 03/25/2025 139
GERMANY (FEDERAL REPUBLIC OF)2.2 - . - .
04/13/2028 255 GERMANY (FEDERAL REPUBLIC OF) 1 05/15/2038 129
GERMANY (FEDERAL REPUBLIC OF) 2.5 ; -
03/13/2025 233 EUROPEAN UNION RegS 0.8 07/04/2025 118
GERMANY (FEDERAL REPUBLIC OF) 2.3 - - .
02/15/2033 195 FRAMCE (REPUBLIC OF)0.75 02/25/2028 118
ITALY (REPUBLIC OF) 4 04/30/2035 141 EUROPEAN UNION RegS 2.75 02/04/2033 114

Izvor: blackrock.com (2023.)

Tablica 4. prikazuje deset najvecih ulaganja u portfelju obveznickog ESG investicijskog fonda
BlackRock Sustainable Euro Bond Fund. Radi se o obveznicama Ciji su izdavatelji drZave
¢lanice Europske unije ili sama Europska unija. Najveca pozicija u portfelju je Spanjolska
drZavna obveznica na koju otpada €ak 3,37% portfelja, a slijede ju ¢ak tri Njemacke drZzavne
obveznice razlicitih dospijeca i prinosa. IstiCu se jo$ drZzavne obveznice koje su izdale vlade

Italije i Francuske te dva ulaganja u obveznice Europske Unije.

40



3.3. Tranzicija s klasicnih na odrzive oblike ulaganja u

investicijskim fondovima

Novi trendovi povezani s odrzivosti znaCajno su utjecali na ulaganja u investicijskim
fondovima. Napori upravitelja portfelja da usklade svoja ulaganja sa zahtjevima koje su pred
njih postavile regulative i trendovi povezani s odrzivost sve su viSe usmjereni na uskladivanje
ulaganja s istim zahtjevima. Velik broj investicijskih fondova Cak i angazira struCnjake za
odrzivost kako bi bili u skladu s regulativama kojima su zahvacena njihova ulaganja. Ovo je
samo jedan od brojnih primjera na koji nacin se poslovanje i vodenje investicijskih fondova
mijenja u skladu sa zahtjevima povezanim s odrzivosti. Ovakav potez moze biti vrlo znacajan
za drudtva za upravljanje investicijskim fondovima obzirom da to znali vecCe troSkove za
drustvo, a ne donosi dodatne prihode. Drustva za upravljanje investicijskim fondovima takoder

ulazu napore kako bi kreirali odrzive proizvode kao i prilagodili ve¢ postojece.

Ipak, analiza provedena na uzorku od 23 000 fondova koji upravljaju s vise od 25 trilijuna
dolara imovine pokazala je da je manje od 1 000 fondova u skladu sa zahtjevima Pariskog
sporazuma o smanjenju globalnog zatopljenja, dok niti jedan nije u skladu s odjeljkom 3. istog
sporazuma. Postoji odredeni napredak u posljednje dvije godine, ali to je joS uvijek daleko od
Zeljenih razina uskladenosti. (CDP, 2023.)

Ovakvi zabrinjavajuci rezultati motiviraju regulatore da donose nove regulatorne zahtjeve za
investitore. Velika vecina investitora i dalje prilagodava svoja ulaganja samo kako bi bili u
skladu sa zakonom. Cak su se i pojavile neke inicijative pod imenima Net Zero Asset Managers
Initiative (NZAMI) i Net Zero Asset Owners Alliance (NZAOA) koje se zalaZzu za uskladivanje
sa zahtjevima PariSkog sporazuma. Takve inicijative ulazu napore u postavljanje ciljeva i
zahtjeva za investitore kako bi postigli ciljeve i pogledu smanjenja globalnog zatopljenja. (J.P.

Morgan Asset Management, 2022.)
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Grafikon 17 Ciljevi smanjenja emisije staklenickih plinova

Billion tonnes / year, CO2 equivalent
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Izvor: J.P. Mogran Asset Management (2022.)

Grafikon 17. prikazuje ciljeve i projekcije smanjenja staklenickih plinova do 2060. godine.
Najmanje razine emisije staklenickih plinova biljezi Eurozona s nesto viSe od tri milijarde tona
godisnje, slijede Sjedinjene Americke DrZave sa Sest milijardi tona godisnje dok je situacija u
Kini poprili¢no zabrinjavajuca te trenutno biljeze ¢ak 14 milijardi tona godisnje. Ipak, Kina je
daleko mnogoljudnija i ve¢a od SAD-a i Eurozone pa nije ni neobi¢no da su rezultati takvi, ali

vidljivo je da ¢e najkasnije postici razine koje su predvidene zahtjevima Pariskog sporazuma.

Takoder, zabrinjavajuce je podataka koji ukazuje na Cinjenicu da se danas samo desetak posto
energije dobiva iz obnovljivih izvora energije, a kako bi se postigle neutralne razine uglji¢nog
otiska potrebno je proizvoditi barem 60% energije kroz obnovljive izvore energije te da bi ta
razina trebala biti dosegnuta u nadolazecih 30 godina. Takva tranzicija je vrlo izazovna za
industrije koje su ovisne o fosilnim gorivima, ali takoder stvara prilike za kompanije koje imaju

potencijal biti pokretaC takve promjene. Jasno je onda da su to i potencijalno unosne prilike za
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investitore koje je potrebno potaknuti da alociraju svoj kapital prema takvim kompanijama
(J.P.Morgan Asset Management, 2022.).

Svojevrsni pokretaC tranzicije su i samo potrosaci koji igraju vaznu ulogu, oni svoj novac zele
troSiti na proizvode kompanija koja su u skladu sa zahtjevima ESG-a, odnosno razvijaju
drugacije preferencija i javna mnijenja, a glasuju svojim novcanicima. Investitori imaju priliku
prepoznati takve kompanije koje su inkorporirale ESG zahtjeve u svoje poslovanje. Obzirom
da investitori ulazu napore kako bi njihovi portfelji bili u skladu sa zahtjevima SFDR-a priroda
alokacije kapitala se polako mijenja. Odrzivi investicijski fondovi u Europi presli su s 15% neto
tokova u 2017. godine na viSe od 100% neto tokova u prvoj polovici 2022. godine, ovakav trend
rezultira time Sto kompanije koje su inkorporirale zahtjeve ESG-a u svoje poslovanje imaju
priliku doci do jeftinog kapitala laksSe i efikasnije (Morningstar, 2022.).

3.3.1. Strategije odrzivih ulaganja u investicijskim fondovima
Prije svega, investitori sve vise provode politike iskljucenja u portfeljima kako bi izrazili
odredene vrijednosti primjenom ogranicenja na sposobnost upravitelja investicijskih fondova
da investiraju imovinu u odredene industrije povezane s proizvodnjom oruZja, duhanskih
proizvoda, vadenja ugljena ili proizvodnjom nafte i plina. Upravitelji odrZivih investicijskih
fondova mogu ulagati samo u kompanije koje su dio UN Global Compact inicijative. ESG
integracija postala je fundamentalna komponenta raznih strategija u industriji investicijskih
fondova. OznaCava sustavno ukljucivanje ESG financijskih znacajki kao dodatnih inputa u
analizi ulaganja i donoSenju odluka. Procjena ESG Cimbenika, kao $to su klimatski rizik,
koriStenje prirodnih resursa, upravljanje ljudskim kapitalom i poslovno ponaSanje, sve se vise
prihvaéaju kao vazni faktori pri procjeni dugorocnih izgleda tvrtke uz tradicionalnije

¢imbenike, kao $to je potraznja za proizvodima.

Nadovezujuci se na to, ulagaci sve vise Zele iskoristiti priliku koju odrZivi ¢imbenici mogu
ponuditi umjesto da se samo fokusiraju na ublaZzavanje rizika. Usmjeravaju se na posvecene
odrZive strategije, koje koriste pristup usmjeren prema buducénosti koji ima za cilj ostvariti
dugorocne odrzive financijske povrate. Koji ¢e odrZivi put odabrati ovisit ¢e o vlastitom stavu

svakog investitora, a prepoznate su 3 osnovne strategije:

» Positive Tilt strategija odnosi se na ulaganje u dionice koje imaju visok ESG rezultat, a
takve ocjene dodjeljuju se na temelju kvantitativnih ili kvalitativnih kriterija koje

odreduju strucnjaci za odrZiva ulaganja.
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e Best-in-Class strategija odnosi se na sektore i kompanije koje posluju u odredenom
sektoru te prepoznaje kompanije koje imaju najvisi ESG rezultat u svojim industrijama.
Ovakva strategija nagraduje ESG lidere u svojim industrijama te pomaze efikasnijoj
alokaciji kapitala kako on ne bi bio koncentriran samo u industrijama koje su usko
povezane s odrzivosti.

e Thematic/Impact strategije uskladuju ulaganja s ekoloskim i drustvenim ciljevima na
nacin da prepoznaju kompanije Ciji se proizvodi i usluge bave temama unutar tih

podrucja.
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4. PROFITABILNOST | ODRZIVOST ULAGANJA U
INVESTICIJSKIM FONDOVIMA

4.1. Usporedba profitabilnosti klasicnih i odrzivih

investicijskih fondova

Posljednji podaci pokazuju da su investicijski fondovi koji su se koristili ESG strategijama
privukli vise ulaganja nego fondovi koji se nisu koristili ESG strategijama. Primjera radi,
ulaganja u ESG investicijske fondove su se u 2021. godini utrostrucila u odnosu na 2020.godinu
kada je rijeC o fondovima s podrucja Europske unije i iznosila su ¢ak 182 milijarde eura. Kada
usporedujemo investicijske fondove u kategoriji obveznicCkih, mjeSovitih te dionickih ESG
investicijski fondovi privukli su ¢ak 21 milijardu eura viSe nego investicijski fondovi koji nisu
fokusirani na ESG Cimbenike. ESG investicijski fondovi s podrucja Europske unije krajem
2021. godine upravljali su s Cak 916 milijardi eura imovine, odnosno 17% ukupne imovine

svih obveznickih, mjeSovitih i dionickih fondova s podrucja Europske unije (ESMA, 2023.).

Postoje razne analize i studije koje daju razliCite rezultate i misljenja kada su performanse ESG
investicijskih fondova u pitanju. Tako je jedna analiza Sveucilista u Chicagu pokazala da su
investicijski fondovi koji imaju najbolje ESG ocjene ostvarivali l0Sije rezultate od onih fondova
koji su imali niZze ESG ocjene u kategoriji odrZivih investicijskih fondova. Takoder, Cesto se
dovodi u pitanje koliko su zapravo takvi fondovi u skladu sa zahtjevima ESG-a i koliko su
kompanije u koje takvi fondovi ulazu zapravo u skladu sa zahtjevima ESG-a. Jedno istraZivanje
provedeno od strane strucnjaka sa Sveucilista Columbia pokazalo je da kompanije koje se
nalaze u 147 ESG portfelja su zapravo manje u skladu sa zahtjevima ESG-a od onih kompanija
koje se nalaze u 2.428 portfelja investicijskih fondova koji se ne kategoriziraju kao odrZivi
investicijski fondovi (Baghat, 2023.).

Prema sluzbenim statistikama ESG investicijski fondovi biljeZze bolje performanse od
investicijskih fondova koji nisu klasificirani kao odrzivi. Tome u prilog ide i €injenica da se

ESG investicijski fondovi zaraCunavali neSto manje naknade Sto se odraZzava na neto rezultat.
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Tablica 5 Usporedba performansi investicijskih fondova u 2021. godini

UCITS net performance and costs over one year

ESG funds outperformed in 2021

ESG Non-ESG
All funds (equity, bond and mixed UCITS)
Cosls 1.3% 1.4%
Met performance 22 8% 16.8%
Mb of funds 1,916 12137
Equity UCITS
MNon-ETFs
Costs 1.4% 1.9%
Met performance 32 8% 28.8%
Mb of funds 952 4017
ETFs
Coslts 0.6% 0.4%
Met performance 31.8% 31.8%
Mb of funds 115 648
Bond UCITS
Cosls 0.9% 1.0%
Met performance 3.6% 4.2%
Mb of funds 398 3,384
Mixed UCITS
Costs 1.6% 1.8%
Met performance 15.0% 13.1%
Mb of funds 451 4,088

Izvor: ESMA, 2023.

Tablica 5 prikazuje usporedbu performansi ESG investicijskin fondova u odnosu na
investicijske fondove koji se ne pripadaju skupini odrzivih. Europska agencija za vrijednosne
papire i trziste kapitala provela je istrazivanje na uzorku od preko 14.000 fondova. Fondovi su
podijeljeni u kategorije dionickih, obveznickih i mjeSovitih investicijskih fondova, a dionicki
fondovi podijeljeni su dodatno u kategorije onih kojima se trguje na burzama i onih kojima se
ne trguje na burzama. Kategorija dionickih investicijskih fondova kojima se ne trguje na burzi
analizirana je na uzorku od 952 ESG investicijska fonda te 4.017 investicijskih fondova koji
nisu kategorizirani kao odrzivi. Neto performanse u ovoj kategoriji fondova pokazuju da su
ESG dionicki investicijski fondovi ostvarili veée prinose za svoje klijente. ESG dionicki
investicijski fondovi ostvarili su ¢ak 4 postotna boda bolji rezultat uz neznatno nize troskove,
u kategoriji dionickih fondova kojima se ne trguje na burzama. Ipak, kod ETF-ova situacija je
nesto drugacija te su obje kategorija fondova ostvarile isti rezultat u neto performansama uz

neSto vise troSkove ESG dionicCkih investicijskih fondova. Kada je rijeC o obveznickim
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fondovima prije svega vidljivo je da su obje kategorije obveznickih investicijskih fondova
ostvarile znacajno slabije rezultate od mjeSovitih i dionickih investicijskih fondova. Ipak, nesto
bolji rezultat ostvarili su tradicionalni obveznicki investicijski fondovi i to za 0,6 postotnih
bodova bez obzira Sto su zabiljezili neSto viSe troSkove od ESG obveznickih investicijskih
fondova. MjeSoviti investicijski fondovi pokazali su slian trend kao i dionicki, ESG mjeSoviti
investicijski fondovi ostvarili su bolji rezultat u neto performansama i to za gotovo 2 postotna
poena uz nesto niZe troSkove. Promatrajuci sve tri kategorije navedenih fondova kumulativno
analiza pokazuje da su ESG investicijski fondovi ostvarili bolje rezultate za Cak 6 postotnih
bodova.

4.2. Interpretacija rezultata analize o profitabilnosti i

odrzivosti ulaganja u investicijskim fondovima

Investicijski fondovi koje promatra ovaj radi biljezili su vrlo razliCite rezultate, kako u
medusobnim usporedbama tako i u odnosu na cijelo trziste investicijski fondova. Promatrani su
tradicionalni investicijski fondovi i ESG investicijski fondovi u kategoriji dionickih, mjeSovitih
i obveznickih u razdoblju od jedne godine i tri godine. Dionicki investicijski fondovi uzeti u
uzorak su USA Blue Chip u kategoriji klasi¢nih investicijskih fondova te Erste Green Invest u
kategoriji ESG investicijskih fondova. Analiza prinosa u posljednjih godinu dana pokazala je
da USA Blue Chip ostvario pozitivne prinose u promatranom razdoblju i to na razini od 7,87%
dok je ESG dionicki investicijski fond Erste Green Invest ostvario negativne prinose i to na
razini od -16,15%. Ipak, u promatranom razdoblju od tri godine oba fonda ostvarila su priblizno

jednake rezultate na razini od oko 20%.

Nadalje, u kategoriji mjeSovitih investicijskinh fondova promatrani su Allianz Portfolio kao
tradicionalni investicijski fond i Franklin ESG-Focused Balanced kao ESG mjeSoviti
investicijski fond. Dok je Allianz Portfolio u promatranom razdoblju od jedne godine ostvario
pozitivan prinos od 9,03%, Franklin ESG-Focused balanced, ESG mjeSoviti investicijski fond,
u istom tom razdoblju ostvario je negativne prinose i to na razini od -1,04%. Promatrano
trogodisnje razdoblje pokazalo je jo$ vecu razliku u prinosima ova dva fonda, i dok je Allianz
Portfolio ostvario prinose od 13,73% rezultat ESG mjeSovitog investicijskog fonda iz uzorka
bio je jo$ loSiji nego u jednogodiSnjem horizontu te je u tom razdoblju ostvario negativne

prinose i to na razini od -5,30%.
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Obveznicki investicijski fondovi prolaze kroz teSko razdoblje obzirom na krizu duznickih
vrijednosnih papira koja je pogodila trziste i rezultati u toj kategoriji opéenito nisu dobri.
Promatrana su dva obveznicka investicijska fonda, BlackRock Sustainable Euro Bond Fund u
kategoriji odrzivih investicijskin fondova te Intercapital Bond klasa-B u kategoriji
tradicionalnih obveznickih investicijskin fondova. Analiza prinosa na ulaganja fondova iz
uzoraka pokazali su da je i u ovom slucaju tradicionalni investicijski fond ostvarivao bolje
rezultate. Odnosno, u periodu od jedne tradicionalni obveznicki investicijski fond Intercapital
Bond klasa-B ostvario prinose na razini od -4,07%, dok je ESG obveznicki investicijski fond
BlackRock Sustainable Euro Bond Fund ostvario prinose na razini od -7,09%. Trogodisnji
prinosi takoder su nesto bolji u slucaju tradicionalnog obveznickog investicijskog fonda koji je
u tom periodu ostvario prinose od -12,04%, dok je BlackRock Sustainable Euro Bond Fund
ostvario prinose od -17,66%. lako su oba fonda radili se negativnim prinosima u promatranim

situacijama ipak je tradicionalni obveznicki investicijski fond generirao neSto manje gubitke.

Ipak, analiza cjelokupnog trzista investicijskih fondova za 2021. godinu pokazala je da su
odrzivi investicijski fondovi ostvarili snaznije rezultate uz nesto nize troSkove. Takav rezultat
moze zavarati obzirom da se radilo o dobrom momentu za odrZive investicijske fondove
posebice zbog cijena energenata koje su u tom razdoblju dostigle rekordne razine i na taj nacin
pomogle kompanijama iz tog sektora generirati vece prihode Sto je imalo i pozitivan utjecaj na

takva ulaganja.

Koncept ESG-a prihvacen je s idejom da Ce takvi napori zapravo uciniti svijet boljim mjestom.
lako pociva na plemenitoj ideji nai$ao je na otpor, povjerenje u cjelokupni koncept pocelo se
gubiti, a pojavile su se tvrdnje da zapravo ne stvara utjecaje u stvarnome svijetu kakve obecava.
KritiCari takvog koncepta smatraju da se ESG uglavnom odnosi na koristenje podataka za
prepoznavanje rizika koji bi mogli potkopavati uspjeSnost ulaganja ili pronalazenja prilika za
zaradu te da upraviteljima investicijskih fondova ostavlja dovoljno prostora za manipulacije.
Takoder, kritiCari koncepta ESG-a smatraju da je poprimio takvu Sirinu da je zapravo izgubio
svoje pravo znacenje. Vecina kritiCara ukazuje na probleme u spre€avanju greenwashinga, a
Cak su i neki od stvaratelja samog koncepta priznali da je financijska industrija prona$la naine
da predstavi neke proizvode odrZivima iako oni sami zapravo ne zasluZuju takve etikete.
Pojavljuju se i misljenja koja dovode u pitanje ESG rezultate, a pobornici takvih teorija tvrde
da postoji nedosljednost iz razloga Sto se takve ocjene daje u odnosu na rizike koje ESG
¢imbenici predstavljaju za odredenu kompaniju, a ne rizike koje kompanija predstavlja za

okoli$ i drustvo. Primjera radi, Njemacke vlasti ve¢ su obavljale izvide u Deutsche banci
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povodom optuzbi da su zlouporabili i preuveliCavali svoje ESG ocjene kako bi privukli
investitore. Ipak, postoje i neki pozitivni primjeri koji pokazuju da napori odrzivih investitora
ipak mogu imati pozitivne uCinke. Tako su odrzivi ulagatelji u Sjedinjenim Americkim
Drzavama uspjeli smijeniti upravu kompanije Exxon Mobil kako bi kompaniju vise usmjerili
prema odrZivom poslovanju i €iS¢im gorivima. lako se pokazalo da su i 2022. godine ESG
investicijski fondovi ostvarili nesto bolje rezultate pojavili su se pokazatelji averzije prema
takvim investicijskim fondovima obzirom da su ulagatelji povukli rekordnih 2 milijarde dolara
iz takvih fondova u Sjedinjenim Americkim Drzavama (Kishan, 2022.)

Nadalje, u pitanje se dovodi i profitabilnost koja potencijalno pati naustrb ispunjavanju ESG
zahtjeva. Prije svega, ulaganja u odrzive investicije dugorocno mogu biti isplativa obzirom da
se radi o industriji koja je joS u svojim zaCecima i tek se oCekuje njen pravi razvoj tokom godina
koje slijede, ali Cinjenica je da takvi ulagaci propustaju odredene prilike za zaradom. Primjerice,
odredeni momenti na trzistima predstavljaju dobru priliku za zaradu investiranjem u kompanije
iz podrucja duhanske industrije, proizvodnje nuklearne energije, oruzja ili naftne kompanije.
Podaci pokazuju da je u posljednjih 20 godina duhanska industrija bila dobra prilika za ulaganje
i da su ostvarivali iznadprosjecne povrate. Ipak, takve kompanije kategoricki se iskljuCuju iz
odrzivih portfelja obzirom da obi¢no imaju vrlo loSe ESG rezultate. Kompanije koje se bave
razvojem klimatskih tehnologija tek su se poCele razvijati te se oCekuje da Ce poceti generirati
pozitivne povrate tek za nekoliko godina kada takva tehnologija doZivi svoj procvat ta imaju
snazne potrebe za financiranjem, a upravo takvo okruZenje moze rezultirati time da one
ostvaruju jake performanse u situacijama kada su kamate niske te obratno. Takoder,
tradicionalne naftne kompanije nisu poZeljne u odrZivim portfeljima, a €injenica je da one mogu
ostvarivati snazne povrate u situacijama kada cijene nafte rastu. Sve u svemu, regulatori i
nadlezna tijela duzni su joS uvijek ulagati snazne napore kako bi ozbiljnije utjecali na primjenu
ovakvog koncepta te stvorili povoljno okruZenje u kojem bi uistinu ostvarivali mjerljive uCinke

na tom podrucju (J.P. Morgan Asset Management, 2021.).
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5. ZAKLJUCAK

Koncept ESG-a definitivno je znaCajno promijenio poslovanje svih sektora gospodarstva i
trendova u poslovanju. Napori svih ukljucenih dionika potaknuli su vazne promjene i u
poslovanju investicijskih fondova. Vise nije vazno samo ostvariti dobar povrat na investiciju i
osigurati svojim ulagaCima Sto vece prinose, veC je i neophodno da takve investicije budu
odrzive i u skladu sa zahtjevima koje pred investitore postavljaju regulatori u okvirima koncepta
ESG-a.

lako neki statisticki podaci pokazuju da su ESG investicijski fondovi ostvarivali bolje rezultate
od tradicionalnih oblika investicijskih fondova moze se raditi samo o dobrom momentu.
Provedena analiza ipak je pokazala da su u svakoj kategoriji tradicionalni oblici investicijskih
fondova ostvarili bolje rezultate. Promatrano razdoblje ipak je relevantnije od dostupnih
statistiCkih podataka iz razloga Sto se radi o periodu obiljezenom raznim Sokovima na trzistima.
Takve situacije mogle bi pokazati slabosti ESG investicijskih fondova koji ipak imaju manje
mogucnosti za diversifikaciju te im je smanjen manevarski prostor koji dolazi do izrazaja u

situacijama Soka.

Takoder, postavljaju se pitanja koliko su ESG investicijski fondovi zapravo u tom smislu bolji
od tradicionalnih oblika investicijskih fondova. Nazalost neke analize pokazuju da u stvarnosti
odrzivi investicijski fondovi zapravo uopce nisu vise u skladu sa zahtjevima ESG-a nego $to je

to slucaj kod tradicionalnih oblika investicijskih fondova.

lako cijeli koncept ukljucivanja ekoloskih, drustvenih i upravljackih ¢imbenika ima plemenit
cilj postoji joS uvijek previse problema. Neznatan udio investicijskih fondova je zapravo u
skladu sa zahtjevima ESG-a i cijeli koncept daleko je od razina na kojima bi trebao biti da bi

ovakav projekt uspio.

Kompromis profitabilnosti ipak donekle postoji i investicijski fondovi propustaju neke prilike
za ostvarivanjem atraktivnijih prinosa kako bi zadovoljili ESG ¢imbenike. Izgleda da takva
situacija potice upravitelje investicijskih fondova da zaobidu neka pravila i na taj naCin ugrabe
neke prilike. Zadaca je regulatora da stroZe primjenjuje regulative i sankcije koje bi mogle

sprijecCiti takve prakse.
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ZIVOTOPIS

Fran Hubzin roden je 21. rujna 1994. godine. Ekonomski fakultet SveucCilista u Zagrebu,
integrirani studij Poslovne ekonomije upisuje akademske godine 2015./2016., a od akademske

godine 2021./2022. odabire smjer Financije.

Akademske godine 2020./2021. bio je jedan od koordinatora u sklopu projekta Institutional
Investors LAB na podrucju osnivanja drustva za upravljanje investicijskim fondovima. Tijekom
studija obavlja niz studentskih poslova i praksi u kompanijama Janaf d.d., Centar za financijska
vjestacenja d.o.0., PBZ d.d., BDO savjetovanje d.o.0., KoncCar elektroindustrija d.d., HOK

osiguranje d.d. te Uniga osiguranje d.d.

Od rujna 2022. do lipnja 2023. godine zaposlen je u Uniga osiguranju d.d. na poziciji Suradnik

za upravljanje ulaganjima.
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