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UvodUvod

•• UU BiHBiH poslujeposluje ukupnoukupno 2525 ZIFZIF ii 88 OIFOIF

•• FBiHFBiH 1111 ZIFZIF ii 55 OIF,OIF, RSRS 1414 ZIFZIF ii 33 OIFOIF

•• UkupnaUkupna imovinaimovina kojomkojom upravljajuupravljaju iznosiiznosi::•• UkupnaUkupna imovinaimovina kojomkojom upravljajuupravljaju iznosiiznosi::

ZIFZIF –– prekopreko 11,,55 milijardimilijardi KMKM

OIFOIF –– prekopreko 1010,,55 milionamiliona KMKM



Zakonska regulativaZakonska regulativa

•• DonesenDonesen krajemkrajem 20052005.. godinegodine uu RS,RS, aa krajemkrajem 20082008..
godinegodine uu FBiHFBiH

•• OsnovnaOsnovna krakateristikakrakateristika obaoba zakonazakona jeje visokvisok stepenstepen
usaglašenostiusaglašenosti sasa regulativomregulativom okruženja,okruženja, aliali nene ii uuusaglašenostiusaglašenosti sasa regulativomregulativom okruženja,okruženja, aliali nene ii uu
potpunostipotpunosti sasa regulativomregulativom EUEU tržištatržišta

•• ProblematikaProblematika iziz prošlostiprošlosti zahtjevalazahtjevala jeje nizniz
specifičnostispecifičnosti (izuzetaka)(izuzetaka) –– štošto jeje zaza direktnudirektnu
posljedicuposljedicu imaloimalo ii teškoćeteškoće uu kreiranjukreiranju zakonskogzakonskog
okviraokvira kaokao ii toto dada susu podzakonskipodzakonski aktiakti većimvećim dijelomdijelom
neusaglašenineusaglašeni nana nivounivou entitetaentiteta



Tipologija fondovaTipologija fondova
11)) pravnipravni tretmantretman fondafonda

–– OtvoreniOtvoreni –– imovinaimovina bezbez pravnepravne osobnostiosobnosti (svakodobni(svakodobni
otkupotkup udjela)udjela)
–– ZatvoreniZatvoreni –– dd..dd..

22)) načinnačin prikupljanjaprikupljanja kapitalakapitala22)) načinnačin prikupljanjaprikupljanja kapitalakapitala

–– JavnomJavnom ponudomponudom –– neograničenomneograničenom brojubroju osobaosoba
sredstvimasredstvima javnogjavnog informisanjainformisanja
–– PrivatnomPrivatnom ponudomponudom –– osobamaosobama kojekoje udovoljavajuudovoljavaju

zahtjevimazahtjevima kvalificiranihkvalificiranih ulagateljaulagatelja

33)) fondovifondovi opšteopšte namjenenamjene ii specijaliziranispecijalizirani fondovifondovi

–– SpecijaliziraniSpecijalizirani:: fondovifondovi zaza ulaganjeulaganje uu neuvršteneneuvrštene
vrijednosnevrijednosne papire,papire, nekretnine,nekretnine, ii slsl..



Zatvoreni investicijski fondoviZatvoreni investicijski fondovi

•• UsaglašavanjeUsaglašavanje strukturestrukture portfeljaportfelja

•• RestrukturiranjeRestrukturiranje portfeljaportfelja

•• DUFDUF--oviovi -- razvojrazvoj novihnovih proizvodaproizvoda –– upravljanjeupravljanje
portfeljem,portfeljem, osnivanjeosnivanje novihnovih fondovafondovaportfeljem,portfeljem, osnivanjeosnivanje novihnovih fondovafondova

•• IndirektniIndirektni efektiefekti:: privlačenjeprivlačenje stranihstranih portfeljskihportfeljskih
ulagačaulagača nana tržištetržište BiH,BiH, porastporast vrijednostivrijednosti dionica,dionica,
buđenjebuđenje svijestisvijesti ulagačaulagača dada uloženauložena sredstvasredstva uu ZIFZIF--
oveove nisunisu izgubljenaizgubljena



Otvoreni investicijski fondoviOtvoreni investicijski fondovi

•• StrukturirajuStrukturiraju svojsvoj portfeljportfelj postepenopostepeno
•• NalazeNalaze sese uu veomaveoma dobrojdobroj pozicijipoziciji zaza privlačenjeprivlačenje

novihnovih ulagačaulagača –– sasa stanovišastanoviša tržištatržišta ii legislativelegislative
•• BazirajuBaziraju sese nana aktivnomaktivnom pristupupristupu klijentimaklijentima ii tržištutržištu•• BazirajuBaziraju sese nana aktivnomaktivnom pristupupristupu klijentimaklijentima ii tržištutržištu

kapitalakapitala
•• MorajuMoraju bitibiti nosiocinosioci izgradnjeizgradnje svijestisvijesti dada susu tržištetržište

kapitalakapitala ii investiranjeinvestiranje javnajavna dobradobra
•• RazvojRazvoj različitihrazličitih vrstavrsta fondovafondova ii upravljanjeupravljanje

portfeljemportfeljem
•• PosloviPoslovi kojekoje raderade imajuimaju izrazitoizrazito mjerljivmjerljiv efekatefekat



Karakteristike različitih tipova fondovaKarakteristike različitih tipova fondova

Dioni čki Mješoviti Obvezni čki Novčani

Karakteristika Dinami čan
Umjereno 

konzervativan
Konzervativan

Jako 
konzervativan

Struktura 
portfelja

Pretežno dionice Dionice i 
obveznice

Pretežno 
obveznice

Trezorski i 
blagajni čki zapisi, 

obveznice
Očekivani 10% – 25% 7% – 10% 5% - 7% 3% - 4%Očekivani 
godišnji prinos

10% – 25% 7% – 10% 5% - 7% 3% - 4%

Preporu čeno 
trajanje ulaganja

Dugoro čno Duže od 2 godine Više od godinu 
dana

Kratkoro čno

Oscilacija cijene 
udjela

Umjerena/ visoka Umjerena Niska Jako niska

Kome je fond 
namijenjen

Spremni ste 
investirati na 

duže razdoblje i 
očekujete 

natprosje čne 
prinose.

Želite mogu ćnost 
većeg prinosa, 

koji pružaju 
dionice uz 

stabilnost koju 
daju obveznice.

Želite ve ći prinos 
od nov čanog 

fonda, sredstva 
nećete uskoro 

trebati.

Želite stabilnost 
uloga i trebate 

pristup uloženim 
sredstvima u 

skoroj 
budu ćnosti.



Na šta budući dioničar Na šta budući dioničar ––
udjeličar fonda mora paziti?udjeličar fonda mora paziti?
•• DioničarDioničar nene možemože uticatiuticati nana portfeljportfelj fondafonda –– pristupitpristupit ćeće akoako

mumu sese sviđasviđa ulagačkaulagačka orijetacijaorijetacija

•• DioničarDioničar trebatreba obratitiobratiti pažnjupažnju nana onoono štošto uu prospektuprospektu ii statutustatutu
fondafonda pišepiše oo očekivanojočekivanoj dobitidobiti ii oo učestalostiučestalosti isplateisplate dividendedividende

•• DruštvoDruštvo zaza upravljanjeupravljanje jeje onoono kojekoje upravljaupravlja fondomfondom•• DruštvoDruštvo zaza upravljanjeupravljanje jeje onoono kojekoje upravljaupravlja fondomfondom

•• ManjinskiManjinski dioničaridioničari fondafonda trebalitrebali bibi imatiimati onaona pravaprava kojakoja inačeinače
imajuimaju dioničaridioničari svihsvih dioničkihdioničkih društavadruštava

•• UdjeličariUdjeličari uu otvorenimotvorenim fondovimafondovima morajumoraju imatiimati potpunupotpunu ii
redovnuredovnu obavještenostobavještenost oo vrijednostivrijednosti ii strukturistrukturi svojihsvojih ulaganjaulaganja

•• ZatvoreniZatvoreni fondovifondovi susu skupljiskuplji odod otvorenih,otvorenih, jerjer imajuimaju pravnupravnu
osobnostosobnost (svi(svi troškovitroškovi dd..dd..--a)a)

•• KodKod zatvorenihzatvorenih fondovafondova nene postojipostoji pravopravo zahtijevatizahtijevati otkupotkup
dionicedionice odod fondafonda kaokao štošto jeje toto mogućemoguće kodkod otvorenogotvorenog



Presjek stanja na tržištuPresjek stanja na tržištu

•• NepostojanjeNepostojanje ISINISIN kodovakodova uu FBiHFBiH

•• OdnosiOdnosi sasa javnostijavnosti zanemarenizanemareni

•• DostupnostDostupnost berzanskihberzanskih informacijainformacija limitiranalimitirana

•••• RadRad nana razvojurazvoju novihnovih proizvodaproizvoda

•• RazvojRazvoj brokerskihbrokerskih kućakuća uu kojimkojim brokerskibrokerski diodio ostajeostaje
servisservis kojikoji upotpunjavaupotpunjava ukupnuukupnu djelatnostdjelatnost

•• NoveNove emisijeemisije vrijednosnihvrijednosnih papirapapira



Bliža budućnostBliža budućnost

•• ReformaReforma mirovinskogmirovinskog sistemasistema
•• AktivnijeAktivnije državnodržavno učešćeučešće nana tržištutržištu kapitalakapitala –– emisijeemisije

obveznicaobveznica ii pokretanjepokretanje kapitalnihkapitalnih investicijainvesticija
•• PovezivanjePovezivanje sektorasektora bankarstva,bankarstva, osiguranjaosiguranja ii•• PovezivanjePovezivanje sektorasektora bankarstva,bankarstva, osiguranjaosiguranja ii

investicijskihinvesticijskih fondovafondova krozkroz zajedničkezajedničke proizvodeproizvode
•• GeografskaGeografska -- tržišnatržišna disperzijadisperzija rizikarizika investiranihinvestiranih

sredstavasredstava svihsvih učesnikaučesnika nana tržištutržištu
•• OsnivanjeOsnivanje novihnovih otvorenihotvorenih fondovafondova



Umjesto zaključka Umjesto zaključka -- primjer iz primjer iz 
okruženja okruženja -- HrvatskaHrvatska
•• UU HrvatskojHrvatskoj imovinaimovina OIFOIF ss javnomjavnom ponudomponudom uu

mjesecumjesecu avgustuavgustu 20092009.. godinegodine povećanapovećana zaza 33,,33%% iliili
301301 milionmilion kunakuna (cca(cca 8080 milionamiliona KM)KM)

•• UU dioničkedioničke fondovefondove uplaćenouplaćeno 9090 milionamiliona kunakuna (cca(cca
2525 milionamiliona KM)KM)

•• UU dioničkedioničke fondovefondove uplaćenouplaćeno 9090 milionamiliona kunakuna (cca(cca
2525 milionamiliona KM)KM)

•• UčešćeUčešće pojedinačnihpojedinačnih vrstavrsta fondovafondova uu ukupnojukupnoj
imoviniimovini:: dioničkidionički 2929%%,, mješovitimješoviti 1919%%,, novčaninovčani 4545%%,,
obvezničkiobveznički 77%%

•• RastRast CROBEXCROBEX--aa 2727,,66%% uu prvihprvih 99 mjesecimjeseci (SASX(SASX--1010
minusminus 88,,44%%



HVALA NA PAŽNJIHVALA NA PAŽNJI
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