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Abstract: In this paper we will deal with the situation and perspectives of mutual
funds in Bosnia and Herzegovina. Capital Market is not created and developed in a
way that is common in developed markets. Privatization Investment Funds or PIF
is the first form of the Investment Fund in this area. PIF was later converted into
a close-end fund. The first mutual fund in the market of Bosnia and Herzegovina
was established just in May 2007. Establishment of mutual funds in BiH there is
untimely, since the time of establishment coincided with the growth of the global
economic crisis and present a general skepticism towards investments. This has
certainly contributed to these funds can not boast of good work, like the close
- end funds in BiH. The research problem relates to lack almost certainly the
possibility of mutual funds. At this point the perspective of mutual funds in BiH
is related to global developments on financial markets in the world. In front of
all mutual funds were established, and that will be established and there are a
number of threats, but undeniably a wide range of options that should be utilized.

Keywords: mutual funds, Bosnia and Herzegovina, development perspectives,
assessment of business.

SaZetak: U ovom radu bavit cemo se stanjem, ali i perspektivama otvorenih
investicionih fondova u Bosni i Hercegovini. Trziste kapitala BiH nije nastalo
i razvijalo se na nacin koji je uobiCajen za razvijena trziSta. Privatizacioni
investicioni fond ili PIF je prvi oblik investicionog fonda na ovim prostorima. PIF
je kasnije pretvoren u zatvoreni investicioni fond. Prvi otvoreni fond na trzistu BiH
Jje osnovan tek u maju 2007. godine. Osnivanje otvorenih investicionih fondova
u BiH doslo je u nezgodan cas, posto se vrijeme osnivanja poklopilo sa rastom
svjetske ekonomske krize i opsteprisutnim skepticizmom prema investicijama. Ovo
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Jje naravno doprinijelo da se ovi fondovi ne mogu pohvaliti sa dobrim radom, kao
uostalom i zatvoreni investicioni fondovi u BiH. Problem istrazivanja odnosi se na
nedovoljno, skoro nikako iskoristenu mogucnost otvorenih investicionih fondova.
U ovom trenutku perspektiva otvorenih fondova u BiH je vezana za globalna
kretanja na finansijskom trZistu u svijetu. Pred svim otvorenim _fondovima koji su
osnovani, ali i koji ¢e se osnivati nalazi se i niz prijetnji, ali neosporno i siroki
spektar mogucnosti koje bi trebali iskoristiti.

Kljuéne rijeci: otvoreni investicioni fond, Bosna i Hercegovina, perspektive
razvoja, ocjena poslovanja.

Uvod

Zajedno sa penzionim fondovima investicioni fondovi igraju vaznu ulogu kako
na evropskom tako i na ameri¢kom finansijskom trzistu. U razvijenim evropskim
zemljama malo koja finansijska djelatnost dozivljava takav procvat kao djelatnost
investicionih fondova.

Bosna i Hercegovina kao tranzicijska zemlja je na samom pocetku razvoja
investicionih fondova. U Bosni 1 Hercegovini postoje dva tipa investicionih
fondova, 1 to zatvoreni 1 otvoreni investicioni fondovi. Prvi investicioni fondovi
se javljaju kao privatizacijski investicioni fondovi (PIF) koji su imali klju¢nu
ulogu u procesu privatizacije. Osnivanje i rast ovih fondova je vezano za drugu
fazu procesa privatizacije, koja se u Bosni 1 Hercegovini pocela provoditi krajem
oktobra 2000. godine.

Osnivanje otvorenih investicionih fondova u Bosni i Hercegovini doslo je u
nezgodan ¢as, posto se vrijeme osnivanja poklopilo sa rastom svjetske ekonomske
krize 1 opSteprisutnim skepticizmom prema investicijama. Ovo je naravno
doprinijelo da se ovi fondovi ne mogu pohvaliti sa dobrim radom, kao uostalom
1 zatvoreni investicioni fondovi u Bosni i Hercegovini.

Pojam i podjela investicionih fondova

Investicioni fondovi su institucionalni investitori koje, na temelju odobrenja
Komisije za vrijednosne papire, osnivaju drustva za upravljanje fondovima
iskljucivo radi javnog prikupljanja novcanih sredstava putem izdavanja dionica ili
investicionih kupona (dokument o vlasnistvuudjelau fondu) i ulaganjau prenosive
vrijednosne papire i/ili nekretnine, te depozite u finansijskim institucijama, tako
da za ulagace ostvare maksimalno mogu¢i prinos uz prihvatanje definiranog
rizika. Osnovna podjela investicionih fondova je na zatvorene i otvorene fondove.
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Zatvoreni fond se obicno organizira kao dionicko drustvo koje emituje tacno
odreden broj dionica i prodaje ih putem javne ponude, u kratkom roku, po
ponudenoj cijeni. Broj dionica je fiksan i fond ih ne otkupljuje od vlasnika.
Dionice se preprodaju na berzi ili drugim uredenim javnim trziStima po trzi$noj
cijeni koja najcesc¢e odstupa od stvarne neto vrijednosti dionice fonda.

Otvoreni fond je diverzifikovani portfolio dionica, obveznica ili drugih hartija
od vrijednosti, kojim upravljaju profesionalni menadzeri ili tim menadzera.
Svaki fond mora biti registrovan kod nacionalne regulatorne institucije i ispuniti
zakonski definisane zahtjeve u pogledu visine osnivackog kapitala i obaveza
prema dionicarima i prema drzavi (u smislu poreza). Zadovoljenje zakonskih
uslova garancija je investitorima, da odredeni fond ispunjava osnovne i specifi¢ne
norme zastite investitorskih prava, kao i prava drzave u smislu oporezivanja i
placanja ostalih dadzbina.

Nastanak i razvoj investicionih fondova

Trziste kapitala BiH nije nastalo i razvijalo se na nacin koji je uobicajen za
razvijena trzista. Naime, jedan od prvih trzi$nih segmenata koji je kod nas nastao
bilo je kolektivno investiranje, odnosno mehanizam pomocu kojeg pojedinci
predaju finansijska sredstva na upravljanje profesionalnim menadZerima. Razlog
ovakvog procesa razvoja trzista kapitala je zakonska regulativa, koja je odabrala
ovaj model s ciljem procesa vlasnicke transformacije.

Pojava privatizacionih investicionih fondova je bila veoma pozitivan korak koji
je olakSao investiranje, ali takoder 1 smanjio mogucénost zloupotrebe i korupcije
u procesu privatizacije. Zakon je omogucio formiranje investicionih druStava
koja ¢e nadalje formirati investicione fondove. Ova druStva i njihovi fondovi
su odigrali znacajnu ulogu u procesu privatizacije u BiH, tako §to su bili
spona koja povezuje male privatne investitore, koji su bili u posjedu velikog broja
vaucera. Posjedovanjem tako velike kupovne moc¢i, privatni mali investitor je bio
u potencijalnoj prilici da u kratkom vremenskom roku dode do velikih kapitalnih
sredstava, ali samo ukoliko bude objedinjen u obliku investicionog fonda. To
se 1 desilo, privatizacioni investicioni fondovi su preuzeli na sebe veliki dio
investicionog posla na fnansijskom trzistu BiH.

Privatizacioni investicioni fond ili PIF je prvi oblik investicionog fonda na ovim
prostorima. Ovdje se radi o varijanti zatvorenog investicionog fonda koji ima
status pravnog lica, ali Cija je namjena pretvaranje vaucera (bezgotovinskih
papira) u hartije od vrijednosti - dionice. Osnivaci privatizacionih investicionih
fondova su bila drustva za upravljanje privatizacionim investicionim fondovima.
Od trenutka podjele dionica - dionicarima, PIF pocinje da radi kao klasi¢an
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zatvoreni investicioni fond, koji ima status pravnog lica, a ¢ije dionice kotiraju na
berzi. Nakon otvaranja Sarajevske i Banjalucke berze pocinju i prva trgovanja, a
najaktivniju ulogu zauzimaju PIF-ovi. Osnivanje i rast ovih fondova vezano je za
drugu fazu procesa privatizacije koja se u BiH pocela provoditi krajem oktobra
2000. godine.

Sve do prije nekoliko godina na trzistu BiH su funkcionisali samo privatizacijski
fondovi kao vrsta zatvorenih investicionih fondova. Prvi otvoreni fond na
trzistu BiH je osnovan tek u maju 2007. godine. Samo osnivanje ovog fonda
zna¢i povecanje likvidnosti, kako za domace, tako i za strane investitore,
te povecanje atraktivnosti domaceg trzista kapitala. Do sada je osnovano 8
otvorenih investicionih fondova. Osnivanje otvorenih investicionih fondova u
BiH doslo je u nezgodan cas, posto se vrijeme osnivanja poklopilo sa rastom
svjetske ekonomske krize i opSteprisutnim skepticizmom prema investicijama.
Ovo je naravno doprinijelo da se ovi fondovi ne mogu pohvaliti dobrim radom,
kao uostalom i zatvoreni investicioni fondovi u BiH.

U ovom trenutku je mozda najvaznije da su prvi otvoreni investicioni fondovi u
BiH osnovani kako bi prosirili spektar rada finansijskog trzista. Tesko je ocekivati
dobre rezultate u kratkom vremenu, ali samo pojava ovih fondova ulijeva nadu i
povjerenje da ¢e otvoreni fondovi zauzeti svoje mjesto na fhansijskom trzistu.

Ocjena poslovanja otvorenih investicionih fondova u Bosni i Hercegovini

Ukupna aktiva sektora finansijskih usluga u BiH u 2010. godini iznosila je
24,25 mird. KM.! Uces¢e bankarskog sektora u ukupnoj aktivi finansijskog
sektora je 84,34%, lizing drustava 4,57%, druStava za osiguranje i reosiguranje
3,86%, investicionih fondova 3,70% i1 mikrokreditnih organizacija 3,53%. U
finansijskom sektoru u BiH 1 dalje dominira bankarski sektor s 84,34% udjela u
ukupnoj aktivi cijelog finansijskog sektora BiH. Bankarski sektor u BiH uspio je
sacuvati stabilnost iako su efekti svjetske ekonomske i finansijske krize prilicno
snazni, i kao takvi imali su uticaj na poslovanje banaka u BiH.

U Bosni 1 Hercegovini osnovano je ukupno 8 otvorenih investicionih fondova,
od toga 4 u FBiH 1 4 u RS. Jedan od fondova koji posluje u RS je u likvidaciji
(Nimako Trend). Ostala tri fonda u RS su: Kristal Kapital, Mikrofin Plus, Advantis
Diamond. Otvoreni fondovi u FBiH su: Hypo BH Equity, Eurohaus Balanced,
Ilirika Moj fond, Ilirika Global (biv§i MF Global).

Zbirni pregled dosadasnjeg poslovanja otvorenih investicionih fondova za RS 1
FBiH prikazan je na narednom grafikonu.

1 Godisnji izvjestaj Agencije za osiguranje u BiH.
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Grafikon 1. Kretanja OIF za period 2008. — 2012.
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U Bosni 1 Hercegovini trenutno posluje 7 otvorenih (uzajamnih) fondova,
od ¢ega 4 u FBiH i 3 u RS, a njihovo trZi$no ucesce je prikazano u narednom
grafikonu.
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Grafikon 2. TrziSno ucesce pojedinih fondova u BiH
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Ukupna imovina kojom upravljaju ovi fondovi je oko 10.825.279 KM.? Ukupan
broj ulagaca je oko 1.500 fizickih i pravnih lica, domacih i inostranih. To su
uglavnom ve¢i ulagaci. Oni zauzimaju 80%, dok mali 20%. Idealna kombinacija
bi bila ta da su sve mali ulagaci.

Tabela 1. Neto vrijednosti fondova po udjelu za BiH u 2010. i 2011. godini

Neto vrijednost po udjelu
OIF X11/2010. XI1/2011. Promjena 2010/2011.

Hypo BH Equity 5,06 4,93 -2,56%
Eurohaus balanced 7,34 6,98 -4,90%
Ilirika moj fond 9,89 8,55 -13,54%
Ilirika Global 2,78 2,30 -17,26%
Kristal Kapital 70,18 66,62 -5,07%
Mikrofin Plus 123,99 121,05 -2,37%
Advantis Diamond 110,39 101,87 -5,01%

Prikazani grafikoni i tabele ukazuju na to da je u posljednje tri godine najbolje
poslovao Mikrofin Plus, a da trenutno najslabije stoji Ilirika Global i Eurohaus

2 Podaci preuzeti na osnovu izvjestaja Komisije za vrijednosne papire FBiH i Komisije za vrijed-
nosne papire RS.
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Balanced. Razlozi pada Eurohaus Balanceda, Ilirike Global i rasta Mikrofin plusa
su prije svega u strukturi fonda.

Struktura ulaganja je razli¢ita od fonda do fonda. Fondovi koji u svom portfoliju
imaju veci iznos dionica, vise su bili izlozeni riziku i samim tim su u ovom periodu
recesije ostvarili gubitke. Fondovi koji u svom portfoliju imaju vise obveznica i
depozita ostvarili su bolji prinos. Eurohaus Balanced je fond koji u svojoj strukturi
ima ve¢inom druge fondove, a ti drugi fondovi su ve¢inom dionicki. Budu¢i da
su dionice padale uslijed ekonomske krize, padala je i vrijednost doti¢nog fonda.
Mikrofin Plus se pokazao kao fond sa najboljim rezultatima, ostvario je rast od
osnivanja od 21,25 %. Razlog takvim rezultatima je i sama struktura fonda koja
je manje rizi¢na, a samim tim i prinosi su manji, ali sigurniji. U ovom fondu
obveznice i depoziti u¢estvuju sa preko 55 % imovine. Sto se ti¢e sektorske
strukture, tu su najvec¢a ulaganja u finansije i drzavne obveznice

Veoma je bitna napomena da su u dosadasnjem periodu postojanja svi fondovi
zabiljezili odredene minuse u poslovanju, ali da su svi ti negativni rezultati mnogo
manji od padova koje su doZivjele pojedinacne dionice kao i berzanski indeksi
bilo u zemlji bilo u okruzenju. Ovo je veoma bitna napomena jer potvrduje
tezu da ulaganje u otvorene fondove nosi mnogo manji rizik nego li ulaganje u
pojedinacne dionice. Finansijska kriza koja trenutno vlada odrazava se i na ovu
industriju, ali s obzirom da ovi fondovi zapravo tek nastaju pred njima se nalaze
1 velike mogucnosti koje bi trebali iskoristiti.

Finansijska ulaganja su rizi¢na, jer je njihova vrijednost u buduc¢nosti neizvjesna
1 temelji se na o¢ekivanjima. Prinos je uobicajeno proporcionalan s rizikom, pri
cemurizik pojedinog ulaganja zavisi o razlic¢itim faktorima i teSko je mjerljiv. Ve¢i
rizik znac¢i ve¢u mogucnost zarade, ali i gubitka, $to dokazuje i primjer Eurohaus
Balanceda.

Naziv otvorenih fondova nastao je tako Sto oni zainteresovanim i platezno
sposobnim investitorima kontinuirano emituju investicione jedinice ili udjele 1
od njih ih 1 otkupljuju. Kapital prikupljen prodajom investicionih jedinica, fond
investira u raznovrsnu aktivu ovisno o investicionoj politici fonda objavljenoj u
njegovom prospektu, dok se neto otkupi investicionih jedinica otvorenog fonda
vrse likvidiranjem dijela aktive fonda. Vrijednost investicione jedinice otvorenog
fonda uvijek je jednaka NAV fonda obracunatoj dijeljenjem vrijednosti aktive
fonda sa brojem njegovih investicionih jedinica.
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Nett assett value (po dionici) izratunava se kao:

ukupno vlasni$tvo - obaveze
NAV =

broj izdatih investicionih jedinica fonda

S obzirom na stepen rizika koji nose, vrSe se 1 podjele otvorenih fondova:

1. Obveznicki i novéani fondovi spadaju u manje rizicne s obzirom da
najve¢i dio sredstava imaju ulozeno sa fiksnim prinosom. Naravno
u skladu sa ovim, ovaj vid fondova i nudi relativno najnize prinose u
odnosu na ostale vrste.

2. Mijesoviti fondovi ulazu i u vrijednosne papire sa fiksnim prinosom
(obveznice i depozite) i u vlasnicke vrijednosne papire (dionice). Ovi
fondovi su rizi¢niji od prethodno navedenih fondova i predstavljaju
najceSce fondove u finansijskoj industriji s obzirom da su im i potencijalni
prinosi srazmjerno veci.

3. Dionicki fondovi i fondovi koji ulazu u izvedene vrijednosne papire
imaju najveci rizik, ali i potencijalno veci prinos na ulaganje.

Perspektive razvoja otvorenih investicionih fondova u BiH

Struktura finansijskog sistema Bosne i Hercegovine koja je izrazito
bankocentri¢nog tipa, te neadekvatan odnos prema Stednji i investicijama imaju
znacajan uticaj na privredna drustva koja imaju potrebu za novim kapitalom, da i
dalje nedovoljno koriste trziste kapitala kao primarni izvor finansiranja sopstvenog
razvoja. Emisijom obveznica iskoriStena je mogucnost upotrebe drugih izvora za
finansiranje projekata lokalne zajednice, osim klasi¢nog kreditnog zaduzenja kod
banaka.

DonosSenje novog Zakona o investicionim fondovima u BiH predstavljalo
bi ispunjenje dijela obaveza priblizavanja Evropskoj Uniji, a istovremeno i
neophodan element za razvoj naseg finansijskog trzista. Samo donosenje zakona
nije nikakva garancija uspjeSnosti osnivanja i poslovanja ovih finansijskih
posrednika u BiH. Medutim, on svakako predstavlja bitan preduslov za
postizanje uspjeha tih institucija u uslovima koji ne obezbjeduju idealan
ambijent za njihovo funkcionisanje. Principi rada na finansijskom trzi$tu moraju
biti: profesionalna etika, transparentnost i kompetentnost.

Glavna karakteristika otvorenih fondova je upravo njegova otvorenost, tj.

mogucnost za ulagace da u svakom trenutku kupe udjele fonda i da ih prodaju
drustvu koje upravlja fondom. Prodaja udjela fonda se obavlja putem javne
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ponude. Do uspostave Fonda, ulaga¢ kupuje udjele po pocetnoj vrijednosti, cijeni
udjela koju definira druStvo za upravljanje. Nakon uspostave Fonda, kupovine
1 otkupi udjela obavljaju se po vrijednosti udjela u trenutku kupovine, odnosno
otkupa, koja odrzava stvarnu vrijednost imovine fonda. Vrijednost udjela fonda
se mijenja u zavisnosti od promjene vrijednosti imovine, odnosno vrijednosti
vrijednosnih papira i depozita u koje su ulozena sredstva fonda.

Uplatom minimalnog iznosa od 100,00 KM (sto konvertibilnih maraka) ulaga¢
postize rasprienost sredstava u vise razliCitih kvalitetnih vrijednosnih papira.
Nije zanemariva ni Cinjenica da su trosSkovi kupovine udjela bitno nizi od
transakcijskih troskova prilikom direktnih kupovina vise razli¢itih vrijednosnih
papira. UspjeSno smanjenje rizika ulaganja kroz ulaganje sredstava fonda u
razlic¢ite kvalitetne vrijednosne papire, ¢ine prinos fonda nezavisnim o kretanju
cijene samo jednog vrijednosnog papira.

Ulagaci u fond ne trebaju kontinuirano pratiti trZiSte, jer profesionalno upravljanje
imovinom fonda radi drustvo kroz svoje strucne sluzbe. Valutna zastita je osigurana
kroz fiksno vezanje KM za kurs eura, a u skladu sa pravilima Valutnog odbora
(Currency Board). Obracunska jedinica fonda je KM. Vrsi se zastita ulozenih
sredstava od mogucih prevara, skandala i ste¢aja drustva (firmi) u koja fond
ulaze, te odvojenost imovine fonda od sredstava drustava za upravljanje zbog
pravnog okvira njihovog funkcioniranja. Iz razloga stroge kontrole poslovanja
investicionih fondova i drustava za upravljanje od strane Komisije za vrijednosne
papire postoji veci stepen sigurnosti nego kod direktnog ulaganja u vrijednosne
papire.

Dalji razvoj organizacije fondova u Bosni i Hercegovini uveliko je ogranicen
postoje¢im regulatornim okvirom. Aktuelni zakon je donesen u potpuno
drugacijim uslovima od dana$njih, te ne zadovoljava potrebe brzo rastuce i
sofisticirane industrije. Liberalizacija zakona i priblizavanje EU, takoder su
pojacali potrebu za donoSenjem novog zakona.

Ukoliko podijelimo ukupnu vrijednost sredstava uloZenih u otvorene fondove
u BiH dolazimo do podatka da je to okvirno oko 2 KM ili 1 EUR, S§to je daleko
ispod bilo kojeg iznosa uloZenog u evropskim zemljama. S obzirom na to da
se legislativa u FBiH 1 RS jo§ uvijek razlikuje, da svi fondovi s obzirom na
vrijeme osnivanja nisu u mogucnosti da strukturiraju u potpunosti svoj portfolio
vrijednosnih papira za sada i nije moguce izvuci vise detaljnijih statistika vezano
na poslovanje fondova i politiku ulaganja. U narednim godinama biti ¢e veoma
interesantno pratiti razvoj ovih finansijskih institucija, njihove strategije ulaganja
i prinose koje ¢e ostvarivati.U ovom trenutku perspektiva OIF-a u BiH je vezana
za globalna kretanja na finansijskom trzistu u svijetu.
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Pred OIF-a nalazi se niz prijetnji, ali i $irok spektar moguénosti:?

1. Usvajanje novih zakona daje moguénost znaCajnog unaprjedenja
poslovanja u cilju prodaje, promocije, te kvalitetnijeg sprovodenja
investicione politike;

2. Mogucnosti OIF-a da razviju zajednicke proizvode sa osiguravaju¢im
drustvima i bankama (fond police i posebne vrste kredita);

3. Reforma penzionog sistema u BiH je ve¢ duzi period u pripremi i kada
ona zapocne OIF-i bi trebali traziti svoje mogucénosti u okviru treceg
stuba penzionog osiguranja;

4. Razvoj specificnih fondova razli¢itog stepena rizika;

OIF-i trebali bi biti jedni od nosilaca edukacije stanovnistva.

hd

OIF-i podsticu razvoj privrede, a istovremeno vrSe pritisak i na banke
predstavljajuci dodatnu konkurenciju.

Statistika kaze da je u Bosni 1 Hercegovini u otvorene fondove uloZen 1 euro
po glavi stanovnika, u Hrvatskoj ulaganja u otvorene fondove iznose 400 eura
po glavi stanovnika, u Sloveniji ta cifra iznosi 1,100 eura po glavi stanovnika,
u Njemackoj iznose 6.000 eura po glavi stanovnika. U BiH ima prostora za
ulaganje u otvorene fondove, a vremenom ¢e se iskristalizirati najjaci otvoreni
fondovi. BiH se nalazi pred reformom penzionog osiguranja, razvojem novih
prozvoda na finansijkom trzistu itd. Ovdje se misli na zajedni¢ke proizvode
banaka i1 osiguravajuc¢ih kuca sa otvorenim fondovima.

Perspektivu investicionih fondova treba posmatrati sa aspekta specificnosti
njene ekonomije, koja proistice iz visegodisnjeg zaostajanja i odloZene
ekonomske tranzicije. Investicioni fondovi mogu podsta¢i odrziv ekonomski
razvoj ulogom koju bi mogli da imaju u okonCanju privatizacije, u
alokaciji resursa, kao i kanalisanjem amortizovane Stednje gradana. Prije svega
neophodno je obezbjediti odgovarajucu zastitu ulagaca od mogucih inflatornih
Sokova, obezbjediti odrzivi razvoj domace privrede.

Glavni razlog za apsolutnu dominaciju otvorenih nad zatvorenim investicionim
fondovima proizilazi iz Cinjenice da otvoreni investicioni fondovi obezbjeduju
lak$u marketabilnost svojih dionica u odnosu na dionice zatvorenih investicionih
fondova. Kako? Holder (vlasnik) dionice otvorenog investicionog fonda moze
u svakom trenutku da izvr$i konverziju te dionice u transakcioni novac i to
kod investicionog fonda koji je tu dionicu emitovao, po cijeni koja je jednaka
odgovarajucoj trzisnoj cijeni vrijednosnih papira koji se nalaze u aktivi
investicionog fonda.

3 www.ekapija.ba
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Zatvorenim investicionim fondovima (ZIF) u RS predstoji period transformacije,
koja ¢e, po svemu sude¢i, biti sprovedena kroz dva pravca - pretvaranjem u
otvorene investicione fondove ili holding drustva. Sto se ti¢e napretka u oblasti
investicionih fondova RS je ispred Federacije BIH. O tim krupnim reformama
za trziSte kapitala RS raspravlja se ve¢ duze vrijeme, a ulazak u cijeli proces
ozvanicen je nedavnom odlukom Vlade RS o formiranju Radne grupe za izmjenu
Zakona o investicionim fondovima.

Pored ve¢ postojecih OIF u BiH izgledno je da ¢e se i njihov broj, broj ulagaca i
imovina kojom upravljaju konstantno povecavati. Dokaz da ¢e se broj otvorenih
investicionih fondova povecavati govore i namjere Ilirike da osnuje jos dva fonda:
Ilirika novac 1 Ilirika obveznica. Raiffeisen osniva otvoreni fond Raiffeisen Cash,
¢ija je javna ponuda uspjesno izvrSena u decembru 2011. godine sa uplatama u
ukupnom iznosu od 4.897.075,00 KM.*

ZAKLJUCAK

Na temelju vlastitih racunanja, analizirane su prosjecne stope prinosa fondova.
Pokazano je da najveci prinos imaju fondovi koji u svojoj strukturi imaju vise
zastupljenih depozita i obveznica. U kriznim godinama najve¢i su prinosi u
nov¢anim fondovima, Sto dokazuje 1 primjer osnivanja dva nova nov¢ana fonda:
Ilirika novac 1 Raiffeisen cash. Ali, kako je prinos pozitivno koreliran s rizikom,
investitori trebaju odluciti o odabiru fonda. Ulaganje u dionicki fond moze biti
dosta unosno, ali treba preuzeti znatno veci rizik jer se, kako mu i naziv govori,
ulaze u dionice. Nov¢ani fond donosi manju zaradu, ali je i rizik znatno manji.

Razvoj otvorenih investicionih fondova omogucava preduze¢ima lakSe nacine
pribavljanja finansijskih sredstava, a stanovni$tvu omogucava vec¢i prinos od
klasi¢nog prinosa u banci. Pojava i razvoj otvorenih investicionih fondova
znacajno ¢e obogatiti institucionalnu strukturu finansijskog sistema, a time i brzi
razvoj trzista kapitala.

Veoma je vazno da i preduzeca svojim profitabilnijim i transparentnijim
poslovanjem postanu atraktivna otvorenim investicionim fondovima, jer je to
sigurno brzi put do dolaska jeftinijih izvora sredstava. Otvoreni investicioni
fondovi kroz plasmane u veoma profitabilne projekte u privredi dovode do jacanja
investicionog potencijala.

4 www.raiffeiseninvest.ba
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