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NE TRE3A Djczatl iz fondova
kad PRINOSI poCnu PADATI

Ulaganje u dionicke fondove ne bi trebalo smatrati kratkoro¢nim, ve¢ srednjoroénim
ulaganjem na dvije do tri godine. Trzista kapitala, naime, podlozna su pozitivnim ili
negativnim trendovima, a najsvjeziji je primjer strah od rata u Libanonu
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ru$tvo za upravljanje
fondovima Ilirika Inves-
tments ostalo je prosle

godine u dobroj uspomeni mno-
gim ulagacima. [lirika JI Europa,
jedan od dva fonda kojim uprav-
ljaju, dobio je vrijednu titulu naj-
uspjesnijega dionickog fonda u
Hrvatskoj u 2005. godini, ostva-
rivsi godisnji prinos od 31,93 po-
sto. O tom uspjehu, ocekivanjima
za 2006. godinu i 0 tome §to na-
praviti kad prinosi poénu padati

razgovarali smo s Celnim Covje-
kom Ilirika Investmentsa, ¢lanom
Uprave Zoranom llicem.

* Je li uspjeh fondova u 2004. i
2005. bio iznimka ili pocetak do-
brog razdoblja?

- Taj smo trend viSe-manje
ocekivali. Sve politicke opcije
dosad jasno su izrazile stav da
Zele Hrvatsku u EU. Bududi da
su se stvari razvijale u pozitiv-
nom smjeruy, trziste kapitala je
najbrze reagiralo. To se najvise
osjetilo 2004., a nastavilo se
2005., kad je pocetak pregovora

bio gotova stvar. TrZiste je zabi-
ljezilo znacajan pad 17. ozujka,
odgoda pregovora zbog nesu-
radnje s Haaskim sudom. Taj su
mjesec i fondovi osjetili korekci-
ju vrijednosti.

» Sto udiniti kad prinosi poénu padati?

- Ulaganje u fondove, posebno
dionicke, ne bi trebalo promatra-
ti kao kratkoro¢no, nego srednjo-
ro¢no ulaganje na minimalno
dvije do tri godine, jer su trzista
kapitala podlozna trendovima,
bilo pozitivnim bilo negativnim.
Najsvjeziji primjer je strah od ra-

ta u Libanonu, koji su najvi
osjetili fondovi koji ulazu n:
svjetskim trzistima kapitala. Nji:
hov je portfelj, naime, najvise iz-
gubio na vrijednosti. S drugg
strane, za par dana predsjednik
FED-a izjavljuje da vise nema
straha od inflacije, na $to su trzi-
Sta reagirala pozitivno. Ne moie
se od bilo kojeg investicijskog
fonda ocekivati stalni rast vrijed-
nosti, nekad se dogadaju korekei-
je, i to je prirodan proces. U tim
trenucima, ako imate slobodnoga
kapitala, dobro je uprosjeciti cije-
nu udjela, odnosno kupovati. Kod



takvih situacija ne treba panicari-
ti i donositi ishitrene odluke, jer
ulagadi moraju uracunati i ulazne
i izlazne naknade, pa trebaju vi-
djeti isplati li im se prodavati.
Dobar je primjer prosla godina
nakon odgode pocetka pregovora
Hrvatske s EU. Investicijski fon-
dovi su zabiljezili gubitke, ali se
veéina fondova ve¢ najesen zna-
cajno oporavila i kraj godine do-
&ekala s izvanrednim prinosima.

» Inati, ne bi trebalo panitno pro-
davati?

- Jasno da ne. Strani analiti¢ari,
ali i mi, fond menadzZeri u Hrvat-
skoj, o¢ekujemo u sljedecih neko-
liko godina pozitivne prinose na
trzistima Hrvatske i jugoistotne
Europe. Bilo bi Steta ne iskoristiti
taj trend rasta.

* Reagiraju li na pad prinosa insti-
tucionalni igrati drukéije od indi-
vidualnih ulagaca?

- Institucionalni igraéi brzo do-
nose odluke na temelju informa-
cija o losim ekonomskim vijesti-
ma, pokazateljima. Postoje profe-
sionalni institucionalni igraci, ko-
ji brzo reagiraju na svaku priliku,
i institucionalni ulagaci koji ima-
ju dugacéak vremenski horizont,
poput osiguravajuéih drustava i
holding kompanija.

« Upravljate s dva fonda, ad kojih
je dionitki proglasen najboljim
fondom u 2005. Koji je recept za
uspjeh?

- Toéno, upravljamo s dva fon-
da, &ija je ukupna imovina veéa
od 90 milijuna kuna. Glavna ra-
zlika je u tome da dioni¢ki fondo-
vi najvise ulaze u dionice, oko 80
posto, dok je u mjesovitom taj
udio manji, u prosjeku oko 55
posto. Oba fonda pokrivaju istu
regiju, a razlika je u omjeru fi-
nancijskih instrumenata u koje
mogu ulagati temeljem prospekta
i statuta.

Recept za uspjeh je u strategiji
koju smo primjenjivali od pocet-
ka: pronalazili smo fundamental-
no podcijenjene dionice. To su
npr. bile dionice Cakoveékih mli-
nova, zatim dionice plovidbi te
pojedine dionica iz turisti¢kog
sektora. PokuSavamo iskoristiti
svaku priliku, ali bez predestog
trgovanja. Sudionici na trzitu od
prosle godine intenzivno traZe

podcijenjene dionice i zato ih je
tesko naéi. Mi smo, primjerice,
imali strategiju ulaganja u gubitad
Belje, jer smo vjerovali da ée unu-
tar Koncerna Agrokor postiéi
svoju pravu vrijednost. Dakle,
strategija je fundamentalno pod-
cijenjene dionice polako skupljati
na trzistu.

= Sudjeluju fi vasi fondovi kao vla-
snici udjela v upravljanju poduze-
¢ima?

- Kako fondovi rastu, tako rastu
i nasi udjeli u tvrtkama, iako je
jo$ rije¢ o manjinskim udjelima.
Polako se uklju¢ujemo u aktivno
pracenje poslovanja poduzeéa,
aktivniji smo na godinjim skup-
§tinama dionic¢ara, pokusavamo
uspostaviti kontakte s nekim
upravama ili barem PR-ovima
kako bismo dobili neke informa-
cije o poslovanju. Aktivnog uldju-
¢enja u poslovanje drudtva jo$ ni-
je bilo, ali ne iskljucujem mogué-
nost da u buduénosti fondovi iza-
beru i svog predstavnika u
nadzornom odboru neke tvrtke.
Koliko je meni poznato, to je za-
sad samo ideja.

* Planirate li nove fondove?

- Imamo planove za nove fon-
dove, ali to ovisi 0 razvoju situa-
cije na trZidtu kapitala, jer moZe
se dogoditi da se u segmentu u
kojem planirate osnovati fond si-
tuacija promijeni. Planiramo fon-
dove koji bi ulagali izvan ove re-
gije i sektorske fondove. Privatna
drustva bi trebala imati vise fon-
dova kako bi mogla konkurirati
bankama koje imaju jace distri-
bucijske kanale za prodaju udjela
u svojim fondovima.

« Kakva su vam ocekivanja za ovu
godinu?

- Optimist sam i mislim da ¢e-
mo imati bolje prinose nego 2005.
godine ako se stvari nastave odvi-
jati u pozitivnom smjeru. S pro-
dajom Plive i nastavikom privati-
zacije turisti¢kih kompanija to
znadi nastavak pozitivnih trendo-
va i priljev zdravoga kapitala u
Hrvatsku. Novi kapital koji ée
prije svega e doéi zbog Plive, tre-
bao bi se veéim dijelom preliti u
nastavak privatizacije Ine. Oce-
kujem i nastavak rasta udjela dio-
njckih fondova u ukupnome fon-
dovskom kapitalu. %



