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Mladi su
pokretadi

promjena u
financijskom

sustavu, a

njihovo znanje
| istrazivacka
znatizelja nas
su najvrjedn

resurs Za

buducnost.

Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (Hanfa) i
ove je godine uspjesSno pro-
vela studentski natjecaj ,Go-
disnja nagrada Hanfe stu-
dentima®, kojim se ve¢ petu
godinu zaredom prepoznaju
i potiCu najbolji znanstveni i
struc¢ni radovi studenata na
teme iz podrucja financija.
Ova inicijativa postala je va-
Zan edukativni projekt ko-
jim Hanfa kontinuirano Zzeli
ohrabriti mlade istrazivace
na bavljenje temama koje oblikuju financijski sustav bu-
ducnosti.

U ovogodisnjem ciklusu zaprimljen je impresivan broj kva-
litetnih radova, a povjerenstvo za ocjenu radova istaknulo je
da studenti iz godine u godinu pokazuju sve viSu razinu ra-
zumijevanja kompleksnih financijskih pitanja, kao i sposob-
nost povezivanja ekonomskih, demografskih i psiholoskih
aspekata financijskih odluka. Posebno je zanimljivo da su
se uz nove autore medu nagradenima nasli i studenti koji
su vec sudjelovali na prethodnim natjecajima. To pokazuje
da se razvija stabilna zajednica mladih stru¢njaka motivira-
nih za istrazivanje financijskih tema.

2 - Godisnje nagrade Hanfe studentima

Siroki raspon aktualnih izazova i tema, od uloge digitaliza-
cije i financijske inkluzije, preko psiholoskih aspekata ula-
ganja, do pitanja mirovinskog sustava, volatilnosti trzista
i globalnih promjena u strukturama ulaganja, privukao je
studente raznovrsnih akademskih usmjerenja. Radovi su
tako pristigli s razli¢itin hrvatskih fakulteta i sveucilista, iz
podrucja ekonomije, prava i drustvenih znanosti.

Hanfa i ovim natjeCajem potvrduje svoju predanost jacanju
financijske edukacije i analitickog razmisljanja medu mla-
dima. Svaki pristigli rad pokazuje visok stupanj angazirano-
sti i interes za financijski sustav, sto je vazan doprinos ra-
zvoju struke, ali i stvaranju buducih struc¢njaka koji ¢e imati
aktivhu ulogu u oblikovanju trzista financijskih usluga u
buducnosti.

Zahvaljujemo svim studentima koji su sudjelovali na natje-
C¢aju te Cestitamo ovogodisnjim dobitnicima. Veselimo se
daljnjem razvoju ovog projekta i suradnji s akademskom
zajednicom, uvjereni da ¢e i sljedece generacije studenata
nastaviti donositi kvalitetne i inovativne ideje.

PREDSIJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
dr.sc. Ante Zigman



Vrednovanje
studentskih
radova

Popis tema u 2025.

Financijska inkluzija
kroz digitalizaciju: jesu

li FinTech rjeSenja most
prema vecoj financijskoj
pismenosti?

———y

Bihevioralne financije
i ulaganja: kako
psihologija utjece na
odluke investitora?

Proces evaluacije studentskih radova u sklopu Godisnje
nagrade Hanfe uvijek je odgovoran, ali i iznimno zanimljiv
posao za Clanove Povjerenstva. Svake godine pristigne niz
radova koji donose svjeza razmisljanja i nove perspektive o
funkcioniranju financijskog sustava, njegovim izazovima
i mogucénostima razvoja. Posebno je vrijedno vidjeti kako
mlade generacije promisljaju financijske teme i na koje naci-
ne prepoznaju probleme, ali i potencijalne prednosti sustava.

Svaki ¢lan Povjerenstva radove prvo Cita i ocjenjuje samo-
stalno, prema unaprijed definiranim kriterijima. Proces je u
potpunosti anoniman. Clanovi Povjerenstva ne znaju tko su
autori radova, s kojih fakulteta dolaze, ni je li rad rezultat in-
dividualnog ili zajedni¢kog istrazivanja. Ocjenjuju se isklju-
¢ivo kvaliteta obrade teme, jasnoca i logi¢nost zakljuc¢aka,

Uloga migracija u
odrzivosti mirovinskog
sustava: prilika ili
izazov?
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Uspon pasivhog
ulaganja: implikacije
za trziSnu ucinkovitost

metodoloSka dosljednost te doprinos razumijevanju finan-
cijskih pitanja. Nakon individualnog ocjenjivanja konac¢na
odluka donosi se zajednicki na temelju ukupnog broja bo-
dova i rasprave, Cime se osigurava uravnotezen, objektivan
i nepristran pristup.

Povjerenstvo ¢ine stru¢njaci iz razli¢itin organizacijskih di-
jelova Hanfe, vec¢inom ekonomisti i matematicari, $to omo-
gucuje sagledavanje radova iz razli¢itih profesionalnih ku-
tova i doprinosi kvalitetnijoj i sveobuhvatnijoj evaluaciji.

Na kraju, evaluacija radova nije samo tehnic¢ki postupak —
ona daje i uvid u nacin kako buduci stru¢njaci promisljaju
financijski svijet i koje ideje donose. To ovaj proces Cini po-
sebno vrijednim i poticajnim za sve uklju¢ene.

Utjecaj globalizacije
na uéinkovitost
tradicionalnih

i volatilnost strategija
diversifikacije
‘ ‘



Dobitnici
Godisnje
nagrade Hanfe
studentima

za najbolje
znanstvene i
strucne radove
za 2025. godinu:

®

Prva nagrada i 2.500 eura
Dora Samac i Doris Kruzicevié
za rad ,Uspon pasivnog ulaganja: implikacije za trziSnu
ucinkovitost i volatilnost*,
Ekonomski fakultet Sveucilista u Splitu

@

Druga nagrada i 1.700 eura
Maja Mateljan za rad ,,Financijska inkluzija kroz digitalizaciju: jesu
li FinTech rjeSenja most prema vecéoj financijskoj pismenosti?¥,
Ekonomski fakultet Sveucilista u Splitu

Treca nagrada i 1.000 eura
Lovro Lesié, Marin Lesi¢ i Luka Medvidovié za rad
»Utjecaj globalizacije na ucinkovitost tradicionalnih
strategija diversifikacije*,
Zagrebacka skola ekonomije i managementa

- Godisnje nagrade Hanfe studentima



Sazetak rada

Uspon pasivnhog
ulaganja:
implikacije

za trzisnu
ucinkovitost i
volatilnost

Dora Samac
Doris Kruzicevic
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Pasivno ulaganje, koje prati sastav burzovnih indeksa, sve
je zastupljenije na financijskim trzistima, sto otvara vazno
pitanje kako takav trend utjeCe na funkcioniranje trzista
kapitala. Kako se pasivni fondovi Sire i zauzimaju sve vedi
udio ulaganja, klju¢no je razumjeti mogu li masovni ulazi ili
izlazi kapitala istodobno utjecati na kretanje cijena i trzis-
nu volatilnost. U ovom radu istrazujemo upravo taj problem
— utjecaj rasta pasivnog ulaganja na trziSnu ucinkovitost i
volatilnost na primjeru dvaju suprotnih trzista: razvijenog
americ¢kog trzista kapitala i manje likvidnog hrvatskog tr-
ziSta kapitala. Na ameri¢ckom trzistu, gdje pasivni fondovi
¢ine znacajan udio ulaganja, analizirali smo reakcije cijena
dionica u trenucima rebalansa glavnog indeksa S&P 500.
Pokazalo se da ulazak ili izlazak dionice iz indeksa izaziva
vidljive promjene u cijeni i volatilnosti te dionice. Uocili smo
da dionice koje ulaze u indeks Cesto biljeze porast cijene,
dok one koje izlaze biljeze pad. Drugim rijeCima, masovni
ulazi i izlazi kapitala u trenutku rebalansa povlace cijene u
odredenom smjeru.

U Hrvatskoj smo usporedili pasivno ulaganje putem do-
maceg ETF-a s aktivnim upravljanjem portfeljem teme-
ljenim na klasi¢noj teoriji portfelja. Pokazalo se da aktivno
odabrani portfelji joS uvijek mogu ostvariti vece prinose od
pasivhog indeksa. To upucuje na zaklju€ak da hrvatsko trzi-
Ste kapitala zasad nije potpuno ucinkovito i nudi prilike za
ostvarivanje boljih prinosa pazljivim odabirom dionica.

ZakljuCak je da rastuci utjecaj pasivnog ulaganja mijenja
dinamiku trzista — pasivni fondovi znacajno utje€u na cije-
ne i volatilnost, osobito na razvijenim burzama poput onih
U SAD-u. Istovremeno, na manje razvijenim trzistima poput
hrvatskog aktivne strategije jos imaju prostora za nadma-
Sivanje pasivnih. Te spoznaje pomazu investitorima i regu-
latorima bolje razumjeti suvremene trendove i prilagoditi
strategije upravljanja portfeljem.
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BIOGRAFIJE

Dora Samac

Dora Samac, rodena 22. pro-
sinca 2002, studentica je
diplomskog studija financij-
skog menadzmenta na Eko-
nomskom fakultetu u Splitu.
Prethodno je zavrsila prijedi-
plomski studij marketinga, a
unatoc¢ interesu za navedeno

. podrucje akademsko usmje-
]‘ renje nastavila je razvijati u
\ ji‘ podrucju financija. Tijekom
il studija iskazala je interes za
makroekonomiju i financijska trzista, Sto se odrazilo u ovom
radu, izradenom pod mentorstvom prof. dr. sc. Branke Ma-
rasovi¢, ujedno i mentorice buduceg diplomskog rada.

P

Doris Kruzicevié¢

Doris Kruzi¢evi¢ rodena je 30.
listopada 2002. u Splitu. Stu-
dentica je diplomskog studi-
ja poslovne ekonomije, smjer
Financijski menadzment, na
Ekonomskom fakultetu u
Splitu. Poseban interes po-
kazuje za teme povezane s
financijskim trzistima, a men-
torstvo prof. dr. sc. Branke Ma-

rasovi¢ opisuje kao iznimno
poticajno za svoj rad. Zelja joj je nastaviti profesionalni ra-
zvoj u financijskom sektoru i pronadi se u tom podrucju.



Sazetak rada

Financijska
inkluzija kroz
digitalizaciju:
jesu li FinTech
rieSenja most
prema vecoj
financijskoj
pismenosti?

Maja Mateljan
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Ovo istraZivanje ispituje medusobni odnos izmedu koriste-
nja FinTech usluga, financijske inkluzije i pismenosti u Re-
publici Hrvatskoj, gdje su relevantna istrazivanja ogranice-
na. Provedeno je na uzorku od 389 ispitanika putem online
anketnog upitnika, a analiza je obuhvatila PLS-SEM mode-
liranje strukturalnim jednadzbama metodom najmanjih
kvadrata. U radu se takoder usporeduje razina stvarnog i
percipiranog znanja ispitanika. Dosadasnja istrazivanja po-
kazuju da prihvac¢anje FinTech usluga ovisi o sloZzenim fak-
torima poput sigurnosti, povjerenja, osobne inovativnosti,
drustvenog utjecaja, kao i odredenih tehnoloskih faktora.
Glavni doprinos je izgradnja modela koji ¢e identificirati
spomenute klju¢ne faktore za koristenje FinTech usluga
kod ispitanika i utvrditi kako prihvac¢anje FinTech-a moze
potaknuti financijsku uklju¢enost te znacajno utjecati na
financijsku pismenost korisnika. Ovaj je rad od posebnog
znacaja jer istrazuje rijetko proucavani obrnuti utjecaj fi-
nancijske inkluzije na razvoj financijske pismenosti, ¢ime
se popunjava postojedi istrazivacki jaz. Rezultati su otkrili
da su uloge povjerenja, osobne inovativnosti, drustvenog
utjecaja te percipirane kvalitete klju¢ne u usvajanju FinTe-
ch usluga. Utvrdeno je kako financijska inkluzija pozitivho
i znacajno utjeCe na financijsku pismenost. Bududi da ne
postoji sli¢no istrazivanje na podrucju Republike Hrvatske,
ovo istrazivanje doprinosi literaturi, prosirujuéi i potvrdu-
juc¢i neke od prethodnih zakljuCaka. Rezultati pomazu u
razumijevanju glavnih ¢imbenika koji utje¢u na prihvaca-
nje FinTech usluga od strane korisnika te posljedi¢no na
njihovu finacijsku ukljuc¢enost i finanijsku pismenost, koja
se odrazava u pogledu stvarnog i percipiranog financijskog
Znanja.
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BIOGRAFIJA

Maja Mateljan rodena je
10.8.1998. godine u Splitu,
gdje i zavrSava V. gimnaziju
Vladimir Nazor. Svoj strucni
put zapocinje na Ekonom-
skom fakultetu Sveucilista
u Splitu 2020. godine, a tri
godine nakon zavrSava pri-
jediplomski sveucilisni studij
financijskog menadzmen-
ta s temom zavrsnog rada o
utjecaju bihevioralnih fakto-
ra na ponasanje investitora na trzistu kriptovaluta — temu
koja i danas intrigira u eri digitalnih financija. Njen zavrsni
rad rezultirao je publikacijom The Impact of Behavioral Fa-
ctors on the Actions of Investors in Cryptocurrency Market u
Ekonomskom pregledu, koja prodorno istrazuje bihevioral-
ne faktore koji oblikuju ponasanja ulagaca na trzistu kripto-
valuta. Tijekom preddiplomskog studija odradila je stru¢nu
praksu kao edukatorica HNB-ovog projekta Euro na kota-
¢ima, a pocetkom 2023. godine sudjelovala je u Erasmus+
programu na Universidad Complutense de Madrid, proSiriv-
Si tako horizonte na medunarodne perspektive ekonomije.
Aktivno je angazirana kao demonstratorica na Katedri za fi-
nancije EFST-a (2023./2024.), §to je u¢vrstilo njenu strast pre-
ma prenosenju znanja. Osim sudjelovanja u dugoro¢nom
programu mobilnosti, tijekom posljednje godine (2025.) su-
djelovala je u ¢ak tri kratkoroéna BIP programa mobilnosti:
u Gdanjsku (04/2025.), zatim u Napulju (06/2025.) te u Ma-
riboru (09/2025.). Takoder sudjelovala je i u ljetnoj 3koli u or-
ganizaciji Ekonomskog fakulteta u Splitu (06/2025.). Ovi pro-
grami prosirili su njezine vjestine u upravljanju projektima,
odrzivom razvoju i digitalnoj transformaciji. Nakon obavlje-
nih programa u inozemstvu i na domacéem terenu, Maja je
diplomirala 12.rujna 2025. godine, ¢ime je stekla titulu sveu-




Sazetak rada

Utjecaj
globalizacije

na ucinkovitost
tradicionalnih
strategija
diversifikacije

Lovro Lesic¢
Marin Lesic
Luka Medvidovic¢
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Rad analizira kako globalizacija i monetarna integracija
utjeCu na ucinkovitost tradicionalne geografske diversi-
fikacije portfelja, koriste¢i uvodenje eura u Hrvatskoj kao
prirodni eksperiment. Uvodenje eura promatra se kao una-
prijed najavljen, visefazni institucionalni Sok koji omogu-
¢uje razdvajanje diskretnih politickih odluka od postupnih
globalizacijskin trendova. Analiza se temelji na dnevnim
promjenama prinosa desetogodisnjih drzavnih obveznica
U razdoblju od sijec¢nja 2015. do lipnja 2025. te na metodi
razlike u razlikama i analizi dogadaja. Rezultati pokazuju da
se korelacija hrvatskih obveznica s njemackim drzavnim
obveznicama povecala za 0.278 oko klju¢nih pristupnih do-
gadaja. Placebo-testovi po vremenu i zemljama podrzavaju
uzro€nu interpretaciju nalaza te upucuju na istodoban val
jacanja integracije unutar europodrucja. Suprotno tome,
kontinuirana globalizacija mjerena indeksom globalizacije
pokazuje slabu i nestabilnu povezanost s rastom korelacija.
Analiza portfelja pokazuje pad omjera diversifikacije europ-
skog portfelja drzavnih obveznica s1.29 na 1.08, sto implicira
znatno smanjenje koristi geografske diversifikacije. Dodat-
ne provjere pokazuju da odabrana alternativna imovina,
poput bitcoina, u promatranom razdoblju moze zadrzati
nisku ili negativnu korelaciju s europskim drzavnim obve-
znicama, Sto upucuje na potencijalnu dopunu diversifikaci-
je, bez implikacije investicijske preporuke. ZakljuCuje se da
bi regulatorni i nadzorni okviri trebali prije¢i s nominalne na
korelacijom prilagodenu procjenu rizika te se pripremiti za
nagle integracijske skokove umjesto pretpostavke postu-
pnih i glatkih tranzicija.

7 - Godisnje nagrade Hanfe studentima

BIOGRAFIJA

Lovro Lesié¢

Lovro Lesi¢, roden 5. stu-
denoga 2004, po za-
vrSetku V. gimnazije u
Zagrebu 2023. upisao je
studij ekonomije i mana-
gementa na Zagrebackoj
Skoli ekonomije i mana-
gementa (ZSEM). Uzasto-
pni je dobitnik priznanja
za izvrsnost Dekanova
lista i Hanfine Godisnje
nagrade studentima za
najbolje znanstvene i
istrazivacke radove. Po-

o

red toga je i demonstrator iz matematike te ¢lan debatnog
kluba. Suosnivac je i bivsi predsjednik Studentskog finan-
cijskog i investicijskog kluba ZSEM-a. Globalnu perspekti-
VU stekao je putem studentske razmjene na sveucilistu St.
Gallen i sveucilistu Carlos Il u Madridu, edukacijom na ljet-
nim skolama sveucilista Bocconi i poslovne Skole INSEAD
te sudjelovanjem na medunarodnim konferencijama. Uz
akademska postignuca, Lovro se zanima za financije, odra-
divsi vec dvije studentske prakse u drustvima Invera Equity
Partners i Provectus Capital Partners, Cija ga podrucja rada
posebno zanimaju. Prethodno je bio zaposlen u drustvu
PwC. Te€no govori engleski i njemacki jezik, a slobodno vri-
jeme posvecuje sportu i ¢itanju.



Marin Lesié

Marin Lesi¢ roden je
2004. u Zagrebu, gdje je
pohadao prestiznu za-
grebac¢ku V. gimnaziju.
Nakon Sto je maturirao
2023, upisao je Zagre-
bac¢ku skolu ekonomije
i managementa (ZSEM).
Jedan je od osnivaca i
predsjednik kluba ZSEM

Student Finance and
Investment Club, de-
monstrator na Katedri

za ekonomiju i matema-
tiku te dobitnik priznanja Dekanova lista. Marin se istiCe i
izvan fakulteta: drugi put je osvojio tre¢e mjesto Godisnje
nagrade Hanfe studentima te je za vrijeme studija odradio
Cetiri stru¢ne prakse, od kojih dvije u poznatim hrvatskim
fondovima rizi€nog kapitala (Invera Equity Partners i Pro-
vectus Capital Partners), §to je podrucje u kojem se kasnije
Zeli uze specijalizirati. Marin je aktivan i na medunarodnoj
razini: odrzao je govor na konferenciji Students for Liberty u
Reykjaviku. Ambiciozan i usmjeren prema inozemstvu, Ma-
rin vjeruje u uspjeh pomocu upornosti i u vaznost timskog
rada. U slobodno vrijeme opusta ga provodenje vremena u
prirodi, igranje tenisa, a posebno voli putovati s prijateljima,
istrazivati nove kulture i upoznavati zanimljive ljude.
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Luka Medvidovié

Luka Medvidovi¢ paralel-
no je zavrsio studije na
Fakultetu elektrotehnike
i racunarstva
Sta u Zagrebu (FER) i na
Zagrebackoj Skoli eko-
nomije i mManagementa
(ZSEM) te je diplomirao
na objema institucijama.
Ta kombinacija obrazova-
nja odrazava se i U njego-

Sveucili-

vim publikacijama, koje
se mogu podijeliti u dvije
glavne skupine: ekono-
mija i financije te inzenjerstvo. U prvoj skupini nalaze se
radovi iz ekonomije i financija, statisticke analize i ekono-
metrije, upravljanja rizicima te kvantitativne analize javnih
politika i politicke ekonomije. U drugoj skupini obuhvacéene
su teme iz umjetne inteligencije, raCunalnog vida i obrade
podataka, ukljucujuci privatnost i vlasnistvo nad podacima,
te primjene u zdravstvu. Rezultate istrazivanja predstavljao
je na medunarodnoj konferenciji u Juznoj Koreji te u Cam-
bridgeu. Na ZSEM-u je vodio Studentski klub za financije i
investiranje, a medunarodno iskustvo stekao je putem stu-
dijske razmjene na sveuciliStu Sciences Po u Parizu te prak-
se u glavnoj indijskoj drzavnoj investicijskoj agenciji Invest
India, gdje je bio prvi strani pripravnik.
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