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1. UVOD

1.1. Opredelitev problema

VarCevanje v vzajemnih skladih predstavlja dolgorocno nalozbeno obliko, ki je
primerna za vsakogar, Ki je pripravljen sprejeti doloCeno mero tveganja in svoj denar
oziroma prihranke zaupati v upravljanje strokovnjakom v druzbah za upravljanje.
Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1, 2002) definira
vzajemni sklad kot premozenje, ki je loCeno od premozenja druzbe za upravljanje, ki
upravlja vzajemni sklad in je v lasti imetnikov investicijskihn kuponov vzajemnega
sklada. VarCevanje v vzajemnih skladih je za vlagatelje enostavno. Vlagatelj v
vzajemni sklad s svojim kapitalom vstopa in izstopa po lastni volji. To stori z
nakupom in prodajo enot premozenja vzajemnega sklada po vsakokratni dnevni
vrednosti enote premozenja, od tega se odSteje le provizija, ki jo upravljavec
vzajemnega sklada obiCajno zaraCunava za vstop ali izstop iz vzajemnega sklada.
Fizicna ali pravna oseba postane torej lastnik sorazmernega dela premozenja
vzajemnega sklada z vplaCilom sredstev v vzajemni sklad.

V Sloveniji je bil prvi vzajemni sklad ustanovljen leta 1992, priblizno dobro desetletje
kasneje pa so na slovenski trg vstopili tudi tuji ponudniki s svojimi vzajemnimi skladi
in konkurenca se je mo¢no povecala. Za razcvet vzajemnih skladov v Sloveniji so
poskrbele tudi razmere na denarnem trgu, saj so pred nekaj leti obrestne mere v
bankah in hranilnicah zacele drasticno upadati. Trend je bil v skladu z gibanjem
obrestnih mer v tujini (Evropski uniji) kot tudi v skladu z odpiranjem slovenskega
gospodarstva, zmanj$evanjem inflacije ter pove€anjem konkurence.

Slovenski financni trg ponuja moznost vlaganja v skoraj vse mozne vrste vzajemnih
skladov: od vzajemnih skladov, ki so regionalno ali panozno usmerjeni, do skladov
skladov (ang. fund of funds) ali pa denarnih skladov (ang. money market funds).
Ponudba je torej precej pestra, je pa res, da se na drugi strani zaradi tega pojavlja
poplava informacij, ki povzro€a zmedenost vlagateljev ter vse vecje povprasevanje
po ustreznem finanénem svetovanju.

Vlagatelj bi ob presezku svojih sredstev moral razmisliti, koliko bo tvegal, kaksno
donosnost bo za to zahteval oziroma priCakoval, prav tako bi ga morala zanimati
znacCilnost nalozbe in njena ucinkovitost. Med vzajemnimi skladi, ki se trzijo na
slovenskem finanénem trgu, obstajajo velike razlike tako glede tveganja kot
donosnosti, zato izbira pravega vzajemnega sklada za posameznega vlagatelja ni
lahko delo. Veliko vlagateljev poiS€e nasvet pri svetovalcih oz. neposredno pri



druzbah za upraviljanje, ki ponujajo razlicne vrste vzajemnih skladov. Nekateri
vlagatelji pa se odlogijo na podlagi lastnega znanja’.

V domadi in tuji literaturi je zaslediti ve€ razli€ic vprasalnikov, na podlagi katerih naj bi
bododi vlagatelj sam ugotovil, kakSen tip vlagatelja je in kakSen vzajemni sklad, Ce
sploh, bi bil zanj primeren. Vlagatelji bi se morali zavedati, da sta tveganje in
donosnost medsebojno odvisna, kar pomeni, da viSja kot je donosnost vzajemnega
sklada, viSje je tveganje in s tem posledi¢no manjSa varnost prihrankov in obratno.

1.2. Namen in cilj magistrskega dela

Osnovni namen magistrskega dela je na eni strani preuciti vzajemne sklade
predvsem z vidika tveganja in donosnosti ter podati prakticne napotke, ki bodo
vlagatelju v pomo¢ pri izbiri vzajemnega sklada, na drugi strani pa preuciti razlicne
finan€ne profile vlagateljev, predvsem z vidika nagnjenosti k tveganju v povezavi z
izbiro vzajemnega sklada. Poudariti je potrebno, da se magistrsko delo osredotoca
na male vlagatelje, tj. posameznike, ki svoja sredstva vlagajo v vzajemne sklade.

Cilj magistrskega dela je podati temeljna pravila in potrebna znanja o vlaganju v
vzajemne sklade, predvsem z vidika tveganja in donosnosti, ki naj bi jih imel
posameznik, ki namerava prihranke vlagati v to nalozbeno obliko. Tako nameravam:

» opredeliti donosnost in tveganja, ki jim je izpostavljen vzajemni sklad,

» opredeliti povezavo med tveganjem in donosnostjo,

» prikazati praktiCen primer interpretiranja in izraCunavanja kazalcev o tveganju
in donosnosti vzajemnega sklada iz obstojecih podatkov vzajemnega sklada,
predvsem z vidika uporabnosti za malega vlagatelja,

» na osnovi finan€nega profila vlagateljev ugotoviti odnos vlagateljev do
tveganja in ali vlagatelji izbirajo vzajemne sklade, ki ustrezajo njihovemu
finanénemu profilu,

» podati praktiChe napotke, ki bodo vlagateliem v pomo¢ pri izbiri ustreznega
vzajemnega sklada.

Na podlagi lastne raziskave in analize podatkov bom poskuSala potrditi ali ovreci
naslednji hipotezi:

1. Vplacila v delniSke vzajemne sklade v zadnjem letu skokovito narasc¢ajo, pri
Cemer pa se vlagatelji ne zavedajo, da morebitne viSje donosnosti pomenijo
tudi viSje tveganje.

2. Vlagatelji so v obdobju varCevanja v vzajemnih skladih izbrali vzajemne
sklade, ki ne ustrezajo njihovemu finan¢nemu profilu.

! Sklep o nadinu in pogojih za trzenje in ogladevanje investicijskih skladov (Uradni list RS, §t. 52/07) dolo¢a, da
vlagatelj lahko pisno odkloni posredovanje podatkov o njegovem finanénem profilu.
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1.3. Metode preucevanja in vsebinska zasnova magistrskega dela

Magistrsko delo je razdeljeno na teoretiCni in empiricni del. Teoreti¢ni del temelji na
preuCevanju strokovne literature tujih in domacih avtorjev, virov ter Clankov s
podrocja vzajemnih skladov, predvsem z vidika tveganja in donosnosti. Pri tem sem
uporabila deskriptivno metodo, metodo klasifikacij (pri definiranju pojmov) in
komparativno metodo, s katero sem ugotavljala razlike ter podobnosti med
obravnavanimi pojmi. TeoretiCni del je zasnovan kot priro¢nik tako za male vlagatelje,
kakor tudi za finanéne svetovalce. Skozi prakti€¢en primer so podane razlage
posameznih kazalcev tveganja in donosnosti vzajemnega sklada, kakor tudi razlaga
povezave med tveganjem in donosnostjo.

V empiricnem delu sem se osredotocCila na male vlagatelje, ki vlagajo svoja sredstva
v vzajemne sklade. S pomocjo analize anketnih vpraSalnikov sem poskuSala
ugotoviti, ali vlagatelji vlagajo svoja sredstva v vzajemne sklade, ki ustrezajo
njihovemu finanénemu profilu. Nekatere podatke za raziskavo sem poiskala na
internetu, tu mislim predvsem na vpraSanja za sestavo vpraSalnika o profilu
vlagatelja. Anketa je razdeljena na dva dela. V prvem delu sem poskus$ala ugotoviti
finan¢ni profil vlagatelja. V drugem delu pa sem poskuSala ugotoviti, v katere
vzajemne sklade vlagatelji dejansko vlagajo svoja sredstva. VpraSanja so razlicnega
tipa. S pomocjo odgovorov na zastavljena vprasanja sem od anketiranih vlagateljev
dobila informacije o tem, ali izbira vzajemnega sklada ustreza njihovemu profilu
tveganosti. Rezultate ankete sem zaradi preglednosti in boljSega razumevanja
prikazala v tabelah in grafih. Nekatere od njih sem primerjala med seboj, na koncu pa
sem na osnovi teoreticne podlage in pridobljenih informacij s pomocjo ankete podala
smiselne sklepne ugotovitve.

Naloga je sestavljena iz sedmih poglavij. V prvem uvodnem poglavju so opredeljeni
problematika in cilji, ki sem jih Zelela z raziskovanjem doseci. Pri tem je opredeljena
tudi metoda, ki sem jo uporabila pri raziskovanju, in na kratko prikazan strnjen nacrt
vsebine poglavij.

Drugo poglavje je namenjeno vzajemnim skladom. Podrobneje je predstavljena
razvrstitev vzajemnih skladov glede na donosnost in tveganje ter razvrstitev
vzajemnih skladov glede na naloZbeno politiko. Predstavljene so tudi prednosti in
pomanjkljivosti vlaganja v vzajemne sklade. Sledi pregled slovenskega trga
vzajemnih skladov in primerjava s tujimi razvitimi trgi.

V tretiem poglavju je predstaviljena analiza donosnosti in tveganja vzajemnega
sklada. Podrobneje so opisani donosnost in tveganje, mere donosnosti in tveganja,
povezava med tveganjem in donosnostjo ter prikazan enostaven nacin razlage
podatkov v povezavi z navedenimi pojmi. V nadaljevanju tega poglavja je
predstavljena moderna premozenjska teorija s poudarkom na vzajemnih skladih.
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Moderna premoZzenjska teorija se ukvarja z vprasanjem ucinkovite razprsitve
premozenja in najboljSo izmenjavo med tveganostjo premozenja in nagrado oziroma
donosnostjo premozenja.

V Cetrtem, uvodnem delu v raziskavo, so predstavljeni analiza posameznih finanénih
profilov vlagateljev, predvsem z vidika odnosa do tveganja, ter metode raziskave z
njihovimi prednostmi in slabostmi.

Peto poglavje je namenjeno empiri¢ni raziskavi, ki temelji na teoreti¢nih osnovah,
podanih v predhodnih poglavjih. Prikazani so rezultati ankete o finanénem profilu
vlagatelja in rezultati ankete o njihovemu vlaganju v vzajemne sklade. Cilj raziskave
je ugotoviti, ali se izbira vzajemnega sklada razlikuje glede na finan¢ni profil
vlagatelja.

V Sestem poglavju so glede na vsebino prejSnjih poglavij podani prakti¢ni napotki, ki
naj bi vlagateliem glede na njihov odnos do tveganja olajali izbiro vzajemnega
sklada. Sledi mu sedmo, zadnje poglavje, v katerem so podane sklepne ugotovitve
magistrskega dela.

2. VZAJEMNI SKLADI

Zaradi prilagajanja potrebam in zeljam vlagateljev se je razvila vrsta vzajemnih
skladov, ki omogocCajo zadovoljitev najrazlicnejSih potreb vlagateljev. V drugem
poglavju prikazujem nalozbene moznosti, ki jih ponujajo vzajemni skladi vlagateljem
ter prednosti in slabosti tovrstnih nalozb. Med vzajemnimi skladi obstajajo tudi
precejSnje razlike v njihovih nalozbenih politikah, kar posledi¢no vpliva tudi na
pricakovano donosnost in njihovo tveganje, zato v tem poglavju podrobneje
predstavljam tudi razvrstitev vzajemnih skladov glede na donosnost in tveganje in
razvrstitev vzajemnih skladov glede na nalozbeno politiko. Sledi pregled slovenskega
trga vzajemnih skladov in primerjava s tujimi razvitimi trgi.

2.1. Opredelitev vzajemnih skladov

Vzajemni sklad ni niti pravna niti fizicna oseba, temveC je premozenje, ki je v lasti
vlagateljev vzajemnega sklada. Vzajemni skladi so del SirSe skupine investicijskih
skladov? in spadajo med tako imenovane odprte investicijske sklade. Vzajemni sklad

2 Investicijski skladi so po Zakonu o investicijskih skladih in druzbah za upravijanje (ZISDU-1, 2002) finanéni
posredniki, katerih edini namen je javno zbiranje denarnih sredstev fizi€nih in pravnih oseb ter nalaganje teh
sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne finanéne nalozbe po nacelih razprsitve tvegan;. Investicijski sklad
se lahko oblikuje kot vzajemni sklad (odprt investicijski sklad) oz. ustanovi kot investicijska druzba (zaprt
investicijski sklad). Zaprt investicijski sklad ali investicijska druzba ima ob ustanovitvi dolo¢eno in fiksno
Stevilo delnic, s katerimi se nato trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Delnice imajo torej ceno, ki se
oblikuje na podlagi trzne ponudbe in povpraSevanja. Delnice je mozno kupiti in prodati na organiziranih trgih
vrednostnih papirjev, kjer jih vlagatelj lahko kupi ali proda drugemu zainteresiranemu vlagatelju in ne
investicijskemu skladu (Fabozzi, 2002, str. 505). Odprt investicijski sklad ali vzajemni sklad ali sklad s
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lahko oblikuje samo druzba za upravljanje, ki mora pridobiti dovoljenje nadzornega
organa, v Sloveniji je to Agencija za trg vrednostnih papifjev’. PremoZenje
vzajemnega sklada upravljajo profesionalni upravljavci, ki zbrana sredstva vlagajo v
razlicne vrste finanénih nalozb v skladu z nalozbeno politiko vzajemnega sklada.
Premozenje vzajemnega sklada je razdeljeno na enake dele t. i. enote premozenja.
Vsak vlagatelj ima pravico do deleza premozenja vzajemnega sklada v sorazmerju z
delezem sredstev, ki jih je vlozil v vzajemni sklad, pravico do sorazmernega dela
Cistega dobiCka iz nalozb vzajemnega sklada in pravico do sorazmernega dela
vrednosti sredstev ob likvidaciji vzajemnega sklada.

Vrednost enote premoZenja se izraCunava vsakodnevno in se dolo€a tako, da se
skupna Cista vrednost sredstev vzajemnega sklada deli s Stevilom enot premoZzZenja
vzajemnega sklada v obtoku (Mramor et. al., 2000, str. 100). Cista vrednost sredstev
vzajemnega sklada se izraCuna tako, da se od trZzne vrednosti sredstev odstejejo
trzne obveznosti vzajemnega sklada. Vzajemni skladi so zanimivi za tiste vlagatelje,
ki imajo omejena sredstva, in Zelijo vlagati tako, da ¢im bolj razprSijo svoje
premozenje in s tem dodatno zmanjsajo tveganje (Mishkin, 2004, str. 297).

Vzajemne sklade lahko opredelimo po razlicnih kriterijih. Najbolj pogosti sta
opredelitev vzajemnih skladov glede na donosnost in tveganje ter opredelitev
vzajemnih skladov glede na nalozbeno politiko. Navedeni opredelitvi sta tudi
predstavljeni v nadaljevanju magistrskega dela.

2.1.1. Opredelitev vzajemnih skladov glede na donosnost in tveganje

Na podlagi donosnosti in tveganja lahko vzajemne sklade razdelimo v tri skupine
(Rugg, 1986, str. 56):

» skladi agresivne rasti (angl. aggressive growth funds) — sredstva vlagajo v
vi§je tvegane vrednostne papirje, ki imajo vi§jo priCakovano donosnost. Zanje
je znacilen hiter obrat finan¢nega premoZenja, v katerem so ponavadi
vrednostni papirji manjsih, hitro rasto€ih podjetij, ki poslujejo v panogah, kjer
so odlo€ilnega pomena raziskave in razvoj;

» skladi zmerne rasti (angl. moderate growth funds) — sredstva vlagajo v
kombinacijo visoko donosnih in bolj tveganih ter niZje donosnih in manj
tveganih vrednostnih papirjev, kjer se dosega zadovoljiva stopnja donosa ob
sprejemljivi stopnji tveganja. Sredstva vlagajo v znana in Ze uveljavljena
podjetja, ki so v zreli fazi svojega Zivljenjskega cikla;

spremenljivim donosom nima ob ustanovitvi vnaprej dolo¢enega Stevila delnic oziroma velikosti kapitala. Odprti
investicijski skladi ponujajo nove enote premozenja oziroma delnice vlagateljem in so pripravljeni odkupiti enote
premozenja oziroma delnice od vlagateljev po njihovi tekoC€i trzni ceni (vrednosti enote premozenja). Lastniki enot
premozZenja oziroma delnic odprtih investicijskih skladov jih lahko prodajo investicijskemu skladu, z njimi pa se
lahko trguje tudi na organiziranih trgih vrednostnih papirjev (povzeto po Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 109-
115).

8 Informacije o nalogah in pristojnostih Agencije za trg vrednostnih papirjev so na voljo na spletni strani: www.a-
tvp.si.



» skladi stabilne rasti (angl. conservative growth funds) — sredstva vlagajo v
manj tvegane vrednostne papirje, ki imajo nizko pricakovano donosnost. Ti
skladi torej vlagajo sredstva v nalozbe s fiksnimi donosi, to je v dolzniSke
vrednostne papirje, instrumente denarnega trga ali delnice tistih podjetij, ki
konstantno izplaCujejo sorazmerno visoke dividende.

2.1.2. Opredelitev vzajemnih skladov glede na nalozbeno politiko

Za najbolj razsirjeno in hkrati najenostavnejSo delitev vzajemnih skladov pa velja
delitev glede na vrsto vrednostnih papirjev, ki jih ima vzajemni sklad v svojem
finanénem premoZenju oziroma nalozbeno politiko vzajemnega sklada (Bodie, Kane,
Marcus, 2005, str. 112—113):

» lastniSki ali delnisSki vzajemni skladi (ang. equity funds),

» dolzniski ali obvezniski vzajemni skladi (angl. bond funds),

» meSani vzajemni skladi (angl. hybrid mutual funds),

» vzajemni skladi kratkoro€nih vrednostnih papirjev ali skladi denarnega trga.

Omenjene skupine vzajemnih skladov se glede na ostale znacilnosti (obdavdcitev,
provizija, izdajatelj, sektor, regija, agresivnost in obrat finanénega premozenja) lahko
delijo Se naprej v podskupine. V nadaljevanju so na kratko predstavljene nekatere
najbolj pogoste vrste vzajemnih skladov. Za ilustracijo je prikazana svetovna
razporeditev sredstev v vzajemnih skladih konec leta 2006.

Slika 1: Svetovna razporeditev sredstev v vzajemnih skladih konec leta 2006

ostali
7%

denarnega trga
18%

delniski
47%

mesani
10%

obvezniski
18%

O delniski m obveznidki O meSani O denarnega trga m ostali

Vir: Worldwide Investment Fund Assets and Flows; Trends in the Fourth Quarter of 2006, str. 4.

Kot je razvidno s Slike 1, so najbolj razSirjena vrsta vzajemnih skladov po svetu
delniski vzajemni skladi. Za delniSke vzajemne sklade je znacilno, da premozenje
vlagajo v lastniSke vrednostne papirje oz. delnice razli¢nih izdajateljev. Predstavljajo
najbolj tvegano vrsto vzajemnih skladov, pri Cemer je zaradi ucinkovitejSe razprsSitve
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premozenja vlaganje v delniSke vzajemne sklade precej manj tvegano kot nalozba v
posamezne delnice. Vlagatelji so pri vlaganju v delniSke vzajemne sklade
izpostavljeni visjemu tveganju, kot na primer pri vlaganju v meSane oziroma
obvezniske vzajemne sklade. Seveda so za to tveganje nagrajeni s pricakovanimi
vi§jimi stopnjami donosa. Tudi znotraj delnidkih vzajemnih skladov so se izoblikovale
nove podvrste vzajemnih skladov, ki glede na nalozbeno politiko vlagajo v razli¢no
tvegane delnice in prinasajo razli¢no potencialno donosnost. Tako poznamo sklade
rasti (angl. growth funds), ki dajejo poudarek izboru delnic podjetij s potencialom
velikih kapitalskih dobi¢kov ter dohodkovne sklade (angl. income funds), ki vlagajo
predvsem v delnice podjetij z visokimi dividendnimi donosnostmi. Upravljavci
delniskih vzajemnih skladov se lahko tudi specializirajo bodisi za dolo¢eno panogo
(ang. sector funds), drzavo ali regijo (ang. regional equity funds) oziroma stopnjo
gospodarske razvitosti (npr. skladi razvijajoCih se trgov — angl. emerging markets
funds) ali pa glede na nalozbeno strukturo (npr. skladi dolgih in kratkih pozicij — ang.
130/30 long-short equity funds).

Druga najveCja skupina vzajemnih skladov so obveznisSki vzajemni skladi. Za
obvezniske vzajemne sklade je znacilno, da premoZenje vlagajo v dolzniSke
vrednostne papirje oz. obveznice razli¢nih izdajateljev. Glede na delniSke vzajemne
sklade so manj tvegani, vendar ponujajo vlagateljem nizje pri€akovane donosnosti.
Zaradi manjSe razlike v donosnostih med razli¢nimi vrstami obvezniSkih vzajemnih
skladov v primerjavi z delniSkimi vzajemnimi skladi mora biti vlagatelj pozoren na
viS§ino upravljavskih provizij, saj lahko izni€ijo prednosti posrednega vlaganja v
obveznice. Ker so ti vzajemni skladi manj volatilni od delniSkih, so primernejSi zlasti
za vlaganje na srednji ali kratki rok. ObvezniSki vzajemni skladi se med seboj
razlikujejo glede na vrsto papirjev, v katere vlagajo svoja sredstva. Lahko se
specializirajo glede na kreditno oceno izdajateljev vrednostnih papirjev, z razponom
od nizkotveganih obveznic z oceno tveganja AAA (po ocenjevalni lestvici Standard &
Poor’s), do visokotveganih obveznic z visoko stopnjo donosa (angl. junk bonds).

Vzajemni skladi, ki vlagajo svoje premozZenje tako v lastniSke kot dolzniSke
vrednostne papirje, kakor tudi v kratkoroCne vrednostne papirje so t. i. mesani
vzajemni skladi. Njihova struktura premozenja omogoca vlagateljem vecjo stopnjo
razprSitve, s Cimer se zniZza tveganost nalozbe, vendar ne ponujajo tako visoke
pricakovane donosnosti, kot delnidki vzajemni skladi. Ker razporejajo premozenje v
razlicne razrede vrednostnih papirjev, katerih tveganja se nemalokrat med seboj
izniCujejo, so posebej primerni za tiste vlagatelje, ki bi radi prihranke vlozZili le v en
vzajemni sklad ali vzajemni sklad, katerega premoZzenje je ¢im bolj podobno trznemu.
Zaradi manjSe tveganosti so primerni tudi za zaCetnike pri vlaganju na finan¢nih trgih.
Tudi znotraj meSanih vzajemnih skladov so se izoblikovale nove podvrste vzajemnih
skladov, od katerih so najbolj znani uravnotezeni vzajemni skladi (ang. balanced
funds). Za te vzajemne sklade je znacilno, da se njihova struktura nalozb skoraj ne
spreminja, razmerje med delnicami in obveznicami pa je obi€ajno tri proti dva.
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Kot je razvidno iz Slike 1, so imeli konec leta 2006 obvezniski vzajemni skladi in
skladi denarnega trga isti odstotek svetovnih sredstev v upravljanju. Skladi
denarnega trga so namenjeni kratkoro€nemu vlaganju, saj glede na naloZbeno
politiko vlagajo svoje premozZenje v kratkoroCne vrednostne papirje, kot so depoziti
do enega leta, bancni akcepti, potrdila o vlogi, zakladne menice, komercialni zapisi
podjetij in drugi instrumenti denarnega trga (Ribnikar, 1998, str. 51). Zaradi
najmanjSe tveganosti izmed vseh vrst vzajemnih skladov so donosnosti skladov
denarnega trga dolgoroCno najnizje, najniZje pa so praviloma tudi upravljavske
provizije.

Poleg nastetih naj omenim Se indeksne vzajemne sklade, sklade skladov in
kotirajo€e indeksne sklade oz. ETF-je (ang. exchange traded funds). Prvi so
vzajemni skladi, ki kolikor je mozno natanéno posnemajo gibanje izbranega borznega
indeksa (Jesenek, 2003, str. 81), drugi pa vlagajo v druge vzajemne sklade, njihova
poglavitna prednost pa je Se vecja razprsitev premozenja (Malkiel, 1999, str. 206).
ETF je indeksni vzajemni sklad, katerega delnice kotirajo na borzi in ki vlagateljem
omogoc€a, da trgujejo z indeksnim premozenjem tako, kot trgujejo z delnicami
(Madura, 2006, str. 657).

Obstajajo pa tudi garantirani vzajemni skladi, ki so namenjeni zlasti tistim
vlagateljem, ki pripisujejo velik pomen varnosti. Ti vlagatelji iS¢ejo nalozbo, ki je
predvsem varna in po moznosti donosna. Pri naloZzbah v garantirane vzajemne
sklade se vlagatelj zaveze, da bo nalozbo drzal doloCeno obdobje, ponavadi pet,
sedem ali ve€ let. Po dogovorjenem ¢€asu bo dobil vrnjeno najmanj glavnico, le delno
udelezen pa bo pri rasti trga. V zameno za varnost sprejme omejitev morebitne
donosnosti. Povpre¢ne donosnosti garantiranih produktov znasajo od 3 % do 8 % na
leto. Vlagatelj mora biti garantiranih vzajemnih skladih pazljiv na vstopne in
upravljavske provizije, ki so ponavadi viSji od tistih pri delniSkih in obvezniskih
vzajemnih skladih (Verbole, 2007).

2.2. Prednosti in pomanjkljivosti vlaganja v vzajemne sklade

Hitra rast pomena vzajemnih skladov v svetu jasno kaze, da ti vlagateljem prinasajo
vrsto pomembnih Kkoristi. NajpomembnejSe so naslednje:
> Siroka razprsitev nalozb: omogo&a zmanj$anje nalozbenih tveganj, povezanih
z nalozbami v posamezne vrednostne papirje (t. i. nesistematicno tveganje),
na najnizjo mozno raven. Vzajemni skladi ne odpravljajo samo
nesistematicnega tveganja, povezanega s posameznimi vrednostnimi papirji,
ampak nalozbeno tveganje Se dodatno zmanjSujejo z nalozbami v razliCne
vrste finan€nih nalozb (Bogle 1994, str. 50).
» Nizki stroSki vlaganja na kapitalske trge preko vzajemnih skladov: ti stroSki
seveda niso enaki ni¢, vendar so zaradi velikega obsega premozZenja
sorazmerno nizji in porazdeljeni na veliko Stevilo vlagateljev. To pomeni precej



nizje neposredne stroSke za posameznega vlagatelja (Bodie, Kane, Marcus,
2005, str. 108).

» Likvidnost: je ena od bistvenih prednosti vzajemnega sklada pred nekaterimi
drugimi vrstami nalozb (vezane vloge, Zivljenjsko zavarovanje, nepremicnine),
predvsem za vse male vlagatelje, ki lahko nepri¢akovano potrebujejo denar v
razmeroma kratkem Casu (Bogle 1994, str. 53-54). Vlagateljem je omogocen
hiter in pregleden dostop do svojih sredstev, saj vzajemni skladi sami
odkupujejo svoje investicijske kupone na zahtevo vlagatelja in jih morajo
izpla€ati v razmeroma kratkem ¢€asu (v Sloveniji morajo to storiti najkasneje v
petih delovnih dneh).

» Strokovno upravijanje z nalozbami: tudi ¢e ima posameznik idealne trzne
pogoje in zna izbrati primerno investicijo, mora imeti veliko izkuSenj ter Casa
za spremljanje dogajanja na trgu, da bi lahko uspesno vlagal na finan¢nih trgih
(A Guide to Understanding Mutual Funds, 2006, str. 7). PremoZenje vzajemnih
skladov upravljajo profesionalni upravljavci, ki s pomocjo analitske sluzbe in
na podlagi predhodnih raziskav, sprejemajo odlo€itve v skladu s temeljnimi
nalozbenimi cilji in nalozbeno politiko vzajemnega sklada (Bogle 1994, str.
53).

» Udobnost in preprostost nakupa: investicijske kupone oz. delnice vzajemnega
sklada je mogoce kupiti ali prodati pri vzajemnem skladu, preko financnega
posrednika, banke, zavarovalne druzbe, preko telefona in tudi preko spleta (A
Guide to Understanding Mutual Funds, 2006, str. 8). To velja predvsem za
vzajemne sklade po svetu. V Sloveniji je zaradi trenutne zakonodaje obvezna
osebna identifikacija pri nakupu investicijskih kuponov vzajemnih skladov.

» Preglednost poslovanja: vzajemni skladi skrbijo za preglednost poslovanja z
dnevnim izraCunavanjem in objavljanjem Ciste vrednosti sredstev, z objavo
letnih, polletnih, Cetrtletnih in ponekod tudi mesecénih podatkov v Casopisih,
broSurah in na spletu ter s klicnimi centri za pomoc¢ in svetovanje vlagateljem
(Pozen, 1999, str. 18).

» Zascita vlagateljev pred izgubo zaradi neeticnih razlogov: razmeroma stroga
zakonodaja na podroCju vzajemnih skladov in druzb za upravljanje ter
loCenost sredstev vzajemnega sklada od druzbe, ki vzajemni sklad upravlja,
zagotavlja visok nivo varnosti (Fredman, Wiles, 1998, str. 30).

Vlaganje v vzajemne sklade ima poleg Stevilnih prednosti tudi nekatere
pomanijkljivosti (Bogle, 1994, str. 55-56):

» V primerjavi z neposrednim investiranjem vliaganje v vzajemne sklade ne
omogocCa nadzora nad realizacijo kapitalskih dobi¢kov. Upravljavci vzajemnih
skladov ne morejo prodajati vrednostnih papirjev ravno v trenutku, ko je to z
dav€nega vidika za posameznega vlagatelja najugodneje.

» Zaradi naraSc¢ajoCega Stevila vzajemnih skladov, ki v€asih Ze presega Stevilo
vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na trgih kapitala, je pravi vzajemni
sklad prav tako teZko izbrati, kot je teZko izbrati ustrezen vrednostni papir.
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>

Pomanjkanje osebnega stika med vlagatelji in upravljavci: s tem ko vlagatel]
vlaga v vzajemni sklad in postane delni lastnik vzajemnega sklada, Se ne
more vplivati na poslovanje vzajemnega sklada in na sestavo premozenja.
Upravljavec vlaga sredstva vzajemnega sklada v skladu z naloZbeno politiko
in neodvisno od Zelja in preferenc posameznega vlagatelja.

Siroka paleta stroskov, ki lahko bremenijo vzajemni sklad. Vzajemni skladi za
svoje storitve zaraCunavajo provizile (vstopne in izstopne provizije,
upravljavske provizije) ter stroSke transakcij finanénega premozenja. Tako
vlagatelji z vstopnimi, izstopnimi in upravljavskimi provizijami ter ostalimi
stroSki katere placujejo, krijejo celotno poslovanje vzajemnega sklada. Brez
nadzora vlagateljev nad upravljavci vzajemnih skladov oziroma s pristankom
na povecCanje provizij zaradi razli¢nih razlogov, lahko ti stroski popolnoma
iznicijo prej navedene prednosti v primerjavi z neposrednim vlaganjem na trgu
vrednostnih papirjev.

Pri pomanjkljivostih je potrebno omeniti Se obnasanje in tezave vzajemnih skladov,
kot institucionalnih vlagateljev v €asu recesije. Vzajemni skladi se takrat sooCajo z
naslednjimi teZzavami (povzeto po Dezelan, 2002):

>

Pritok in odtok sveZega denarja: v obdobijih recesije in zlomov cen na delniskih
trgih so najbolj prizadeti tisti vzajemni skladi, ki imajo vecino svojega
premozenja v delnicah, torej delniski vzajemni skladi. To se obi¢ajno pokaze
tako, da ravno iz teh vzajemnih skladov v obdobjih velike nestanovitnosti
teCajev delnic denar zacne odtekati drugam.

Pomanjkanje donosnih nalozb: tezava, s katero se vzajemni skladi v Casu
recesije Se posebno spopadajo, je pomanjkanje ustrezno donosnih nalozb.
Pomanjkanje obetavnih naloZzb v javna in zasebna podjetja je eden od
pomembnih razlogov, zakaj se denar vzajemnih skladov, v okviru dovoljenih
moznosti, zaCasno seli iz delnic v nalozbe s fiksnim donosom in instrumente
denarnega trga.

Selitev denarja med vzajemni skladi: pretakanje denarja med vzajemnimi
skladi, ki se med seboj razlikujejo predvsem po nalozbah, ki prevladujejo v
njihovi aktivi, je torej ena od pomembnih znacilnosti recesije in kriznih obdobij
nasploh.

Obcutljivost za izgube: ker izguba vrednosti naloZb vzajemnih skladov pomeni,
da bodo teZje izpolnjevali obveznosti do svojih strank oziroma vlagateljev, je
razumljivo, da postanejo te institucije bolj pozorne in obcutljive za
(ne)uspesnost njihovih zunanjih in notranjih upravljavcev premoZzenja.
Prenizka donosnost na upravljano premozZenje najvecCkrat vodi k zamenjavi
upravljavca.

Velik vpliv na trg kapitala: akademske raziskave so pokazale, kako
institucionalni vlagatelji, kot so denimo vzajemni skladi, vplivajo na trge
kapitala kot kupci in prodajalci finan¢nih nalozb ter kot lastniki podjetij. Ker
institucionalni vlagatelji kupujejo in prodajajo predvsem na trgih, ki so najbolj
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likvidni in imajo velik delez trgovanja z delnicami, so to tudi trgi, s katerih se v
Casu padajoCih teCajev ob gospodarskih recesijah umikajo. Pomemben
rezultat empiriCnih raziskav je tudi pozitiven in znacilen vpliv neto denarnih
tokov na delniSske vzajemne sklade (ti so bili v zadnjih letih med najhitreje
rasto€imi institucionalnimi vlagatelji) in na cene ter donosnosti delniskih trgov.
V razmerah, ko so neto denarni tokovi negativni, ti torej statisticno znacilno
znizujejo tecaje delnic.

Kot smo videli, obstaja veliko razlicnih vzajemnih skladov, ki vlagateljem prinasajo
poleg vrste pomembnih koristi, tudi nekatere pomanjkljivosti. Kak§no je stanje v
Sloveniji na podrocju vzajemnih skladov v primerjavi z razvitimi trgi, pa je prikazano v
nadaljevanju magistrskega dela.

2.3. Vzajemni skladi v Sloveniji

Skupna vrednost sredstev slovenskih vzajemnih skladov se stalno povecuje in to
vedno hitreje. To Se posebno velja za zadnjih nekaj let, ko je bila rast skoraj
eksponentna. Kot je razvidno s Slike 2, so bila sredstva slovenskih vzajemnih
skladov v letih 2000 in 2001 precej skromna. Razlogov za to je ve€, med
pomembnejSimi pa gre omeniti slovensko zakonodajo na tem podrocju. Drugi razlog
je v tem, da so bile takrat Se zelo aktualne pooblas€ene investicijske druzbe oz. PID-
i, poleg tega pa se je zakljuCeval postopek privatizacije. Zaradi tega in Se nekaterih
drugih razlogov je bil razvoj vzajemnih skladov umaknjen na stranski tir. Sele konec
leta 2002 je opazen obcuten dvig sredstev vzajemnih skladov.

Se vedje rasti sredstev pa je opaziti v letih 2005 in 2006 in to predvsem v delnigkih
vzajemnih skladih. PremoZenje slovenskih vzajemnih skladov se je leta 2006, glede
na leto 2005 povecalo za skoraj 40 % na slabi 2 mrd EUR. Razlog za to gre iskati v
visokih donosnostih vzajemnih skladov, ki so posledica spodbudnih razmer na
domacem in tujih kapitalskih trgih, kakor tudi v nadaljevanju iskanja visjih donosnosti
v ban¢nim depozitom alternativnih nalozbah, in to kljub pove€evanju obrestnih mer
po letu 2005. Posledica prvega je 19,2 % tehtana povpre¢na letna donosnost VEP
slovenskih vzajemnih skladov v letu 2006 (PoroCilo o stanju na trgu vrednostnih
papirjev v letu 2006, str. 33), posledica drugega pa 163,7 mio EUR neto prilivov v
slovenske vzajemne sklade v letu 2006 (Finan¢na tocCka, 2007). Tudi v prvem
Cetrtletju 2007 se je nadaljevala rast sredstev vzajemnih skladov. Konec marca 2007
so slovenski vzajemni skladi upravljali skupaj 2,2 mrd EUR sredstev, kar je 17 % vecC
kot konec leta 2006 (Financna tocka, 2007).
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Slika 2: Vrednost sredstev slovenskih vzajemnih skladov od decembra 2000 do
marca 2007 (v mio EUR)
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Vir: Finanéna toc¢ka, 2007.

Na Sliki 3 je prikazan neto pritok sredstev v slovenske vzajemne sklade v obdobju od
januarja 2006 do marca 2007. Kot lahko razberemo s Slike 3, so leta 2006 med
slovenskimi vzajemnimi skladi imeli neto vplacila le delniSki vzajemni skladi, ¢e
zanemarimo izrazito majhne vrednosti denarnih skladov (1,90 mio EUR). Glede na
neto izplacila v viSini ve€¢ kot 50 mio EUR iz obvezniSkih in meSanih vzajemnih
skladov, kljub razmeroma visokim donosnostim slednjih, so delniski vzajemni skladi
dosegali ve€ kot 210 mio EUR neto vplacil (Finan¢na tocka, 2007). Kot kaze, so se
vlagatelji odlocali tudi za prerazporeditev sredstev med vzajemnimi skladi. Tretjina
neto vplacil delniSkih vzajemnih skladov iz leta 2006 je bila investirana v Stiri
vzajemne sklade, z naloZbeno politiko, usmerjeno na ozko geografsko podrocje.
Ugotovitev Se dodatno podkrepi tezo o visoki nagnjenosti slovenskih vlagateljev v
vzajemne sklade k tveganju in sledenju preteklim donosnostim ne glede na preteklo
uspesnost delovanja vzajemnega sklada v dalj§em obdobju®. Trije vzajemni skladi’,
ki imajo nalozbeno politiko usmerjeno na ozko geografsko podrocje so dosegali 43 %
do 73 % letne donosnosti, medtem, ko je bila tehtana povpre¢na letha donosnost

‘v Sloveniji je zelo zanimiva razporeditev sredstev v vzajemnih skladih. Konec leta 2006 je premozenje v
delniSkih vzajemnih skladih znaSalo 1.106 mio EUR, kar je predstavljalo 57,6 % vseh sredstev v slovenskih
vzajemnih skladih. MeSani vzajemni skladi so upravljali z 39,8 % sredstev, skupaj z delniSkim vzajemnimi skladi
torej kar z 97,4 % sredstev. Ostali del sredstev pa so si delili obvezniSki vzajemni skladi z 2,3 % delezem ter
skladi denarnega trga z 0,3 odstotnim deleZzem (Finan&na tocka, 2007). TakSno razporeditev sredstev bi lahko
oznacili za razmeroma tvegano in ji v Zahodni Evropi in v ZDA ni enake (glej tudi to¢ko 2.4.). V drzavah z razvitimi
finanénimi trgi zavzemajo obvezniski vzajemni skladi mnogo vedji trzni delez. Vlagatelji so tam doziveli ze kar
nekaj pravih pretresov delniskih teCajev in se zavedajo dolgoro¢nih posledic. Svoje premozZenje raje vlozijo
nekoliko konzervativneje. V ZDA so konec leta 2006 imeli obvezni$ki vzajemni skladi in skladi denarnega trga
skupaj 37 % sredstev v upravljanju (Investment Company Fact Book, 2007, str. 16). V sosednji Avstriji imajo
najvedji delez sredstev v upravljanju obvezniSki vzajemni skladi, pri ¢emer je ta delez konec leta 2006 zna3al
42,4 % (VOIG, 2007).

° Vzajemni skladi so bili oblikovani februarja 2006. Letne donosnosti za navedene vzajemne sklade so bile
dosegljive februarja 2007. Podatki se nanasajo na navedeno obdobje.
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vrednosti enote premoZenja (VEP) vseh vzajemnih skladov v enakem obdobju 22 %
(Porocilo o finanéni stabilnosti, 2007, str. 121).

Neto prilivi v slovenske vzajemne sklade so se v marcu 2007 nekoliko umirili, vendar
pa so s 45 mio EUR Se vedno precej presegali obi¢ajne vrednosti. V prvem Cetrtletju
2007 so neto prilivi dosegli vrednost 158,2 mio EUR, s tem presegli vrednost iz
primerljivega obdobja lani skoraj za 5,2-krat in se mocno priblizali skupnim neto
prilivom iz leta 2006. Ve¢ kot 80 % neto prilivov v prvem Ccetrtletiu 2007 so
predstavljala vplacila v delniSke vzajemne sklade, ki so za skoraj dve tretjini presegli
vrednost iz primerljivega obdobija lani (Finan&na tocka, 2007).

S pomocdjo podatkov, prikazanih v Sliki 2 in Sliki 3 torej lahko potrdim tudi prvi del
prve postavijene hipoteze in sicer, da vplacila v delniske vzajemne sklade v zadnjem
letu skokovito narasc¢ajo.

Slika 3: Mese€na neto vpladila v posamezne vrste slovenskih vzajemnih
skladov od januarja 2006 do marca 2007 (v mio EUR)
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Vir: Finanéna toc¢ka, 2007.

V Sloveniji je bilo konec leta 2006 registriranih 198 vzajemnih skladov, od tega 99
vzajemnih skladov slovenskih upravljavcev in 99 vzajemnih skladov iz drzav Clanic
Evropske unije®, ki jih je upravljalo 14 slovenskih druzb za upravljanje in 9 druzb za
upravljanje iz drzav clanic Evropske unije (Poro€ilo o stanju na trgu vrednostnih
papirjev v letu 2006, str. 30).

® Tudiv Sloveniji je konkurenca tujih uradno registriranih vzajemnih skladov zelo mo¢na. Konec leta 2006 so se
sredstva slovenskih vlagateljev vioZena v tuje registrirane sklade povzpela na 16 % sredstev slovenskih
vzajemnih skladov (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2007, str. 120).
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Podroc¢je upravljanja in delovanja vzajemnih skladov v Sloveniji ureja Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1, 2002). V septembru 2007
je bil sprejet Se Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje (ZISDU-1B, 2007). Pri noveli ZISDU-1B gre predvsem za:
> izenacitev pogojev poslovanja slovenskih druzb za upravljanje s tistimi iz
drugih drzav c¢lanic predvsem v smislu poenostavitve trZzenja vzajemnih
skladov zunaj Slovenije,
» moznost oblikovanja krovnega sklada, s &imer je omogolena dolo¢ena
»povezljivosti« do sedaj loCenih vzajemnih skladov,
» moznost pripojitve celotnega vzajemnega sklada k drugemu vzajemnemu
skladu s podobno nalozbeno politiko in podobnimi stroski,
» izdajo investicijskih kuponov razli¢nih razredov za isti vzajemni sklad.

Dejavnost upravljanja vzajemnih skladov je v Sloveniji dobila neko novo dimenzijo s
tem, ko je Slovenija postala Clanica Evropske unije ter s tem, ko se je spremenila
zakonodaja na tem podrocju in vstopom tuje konkurence na slovenski trg. Vzajemni
skladi so v Sloveniji v fazi razcveta in rasti in imajo po mojem mnenju Se veliko
potenciala za nadaljnjo rast, saj znaSajo sredstva v upravljanju v slovenskih
vzajemnih skladih okrog 1000 EUR na prebivalca. Kot je prikazano v nadaljevanju
magistrskega dela je to zelo malo glede na Evropsko unijo in ZDA.

2.4, Primerjava slovenskih razmer z razvitimi trgi

Pravemu razmahu vzajemnih skladov v svetovnem merilu smo bili prica v zadnjih
dveh desetletjih. Slika 4 prikazuje svetovno gibanje vrednosti sredstev vzajemnih
skladov v letih 1999-2006.

Slika 4: Svetovno gibanje vrednosti sredstev vzajemnih skladov v letih 1999-
2006 (v mrd USD)
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Vir: Investment Company Fact Book, 2007, str. 140.
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Svetovna vrednost vzajemnih skladov se od leta 2002 naprej hitro povecuje. Razlog
za upad vrednosti sredstev vzajemnih skladov med letoma 2000 in 2002 je bil pok
borznega balona na ameriskih tehnoloskih borzah, kar je mo¢no znizalo te€aje delnic
v premozenjih vzajemnih skladov ter povzrocilo velike odlive sredstev iz vzajemnih
skladov’.

Kot prikazuje Slika 4, se je svetovna vrednost sredstev vzajemnih skladov med
letoma 2002 in 2006 povecala kar za 92 % in sicer iz 11.324 milijarde USD na
21.765 milijarde USD, upravljalo pa jih je kar 61.506 vzajemnih skladov (Investment
Company Fact Book, 2007, str. 140-141). Kot je razvidno s Slike 5, pa so sredstva
vzajemnih skladov zelo neenakomerno porazdeljena.

Slika 5: Svetovna porazdelitev vrednosti sredstev vzajemnih skladov med
regijami konec leta 2006
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Vir: Investment Company Fact Book, 2007, str. 140.

Najvedji in najrazvitejSi trg vzajemnih skladov so Se vedno ZDA, kjer je bilo konec
leta 2006 zbranih kar 48 % celotne svetovne vrednosti sredstev vzajemnih skladov?®.
V Evropi je bilo zbranih 36 % svetovne vrednosti sredstev vzajemnih skladov, najveC
v Luksemburgu in Franciji. Zanimivo je, da so ZDA najvecje tudi po Stevilu vzajemnih
skladov. V ZDA je bilo konec leta 2006 tako registriranih 8.120 vzajemnih skladov.
Druga drzava po Stevilu registriranin vzajemnih skladov je Francija z 8.092
registriranimi vzajemnimi skladi, tretja pa Luksemburg, kjer je zaradi ugodne

" Indeks delnic tehnoloskih podjetij (NASDAQ) je namre€ od aprila 2000, ko je bil vreden 4.570 tock, v letu in pol
zgrmel na manj kot 1.110 tock. Padec je bil kar 75 % ali povedano drugace, vlagatelji so v povprecju v tem €asu
izgubili kar tri Setrtine premoZenja, naloZenega v tovrstne delnice (Stor, 2007, str. 2).

8 Konec leta 2006 so vzajemni skladi v ZDA upravljali 10.414 mrd USD sredstev (Investment Company Fact
Book, 2007, str. 140). Podatki o vzajemnih skladih v ZDA vklju€ujejo tudi sredstva, ki se v vzajemnih skladih
zbirajo na podlagi pokojninskih nacrtov. Le-teh je bilo konec leta 2006 4.100 mrd USD, kar je predstavljalo 25 %
celotnega pokojninskega trga (Investment Company Fact Book, 2007, str. 82).
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zakonodaje kljub majhnosti te drzave registriranih kar 7.919 vzajemnih skladov
(Investment Company Fact Book, 2007, str. 140-141).

Spodbudne razmere na svetovnih kapitalskih trgih so vplivale tudi na 15-odstotno
rast sredstev evropskih vzajemnih skladov le-ti so dosegli 357 mrd EUR letnih neto
vplacil, kar je predstavljalo 4 % vseh sredstev s konca leta 2006. Od tega so po
nekaterih ocenah ¢ezmejna neto vplacila (upostevana so tudi tista zunaj Evrope),
predvsem v luksemburSke in irske vzajemne sklade predstaviljala 72 % (Porocilo o
financni stabilnosti, 2007, str. 120). Z okrog 1.000 EUR na prebivalca je Slovenija
krepko pod evropskim povpreCjem, ki je konec leta 2006 znasalo 11.540 EUR
(Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2007, str. 120). V ZDA se je ta delez konec leta 2006
gibal okoli 35.000 USD na prebivalca (Investment Company Fact Book, 2007, str.
140). Po drugi strani pa se Slovenija kot razvijajo¢ trg hitro priblizuje temu povprecju.
To dokazuje tudi podatek, da je bila v rast sredstev slovenskih vzajemnih skladov v
zadnijih treh letih v povpre€ju 73 % (Financna tocka, 2007), medtem ko je bila rast
sredstev evropskih vzajemnih skladov v povprecju 16-odstotna (Trends in the
European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2006 and Results for the
Full-Year 2006, str. 2), rast ameriskih vzajemnih skladov pa je bila v povprec&ju 12-
odstotna (Investment Company Fact Book, 2007, str. 140).

Slovenski vlagatelji izkazujejo razmeroma visoko nagnjenost k tveganju pri vlaganju v
vzajemne sklade, kar je razvidno Ze iz primerjave strukture vrste vzajemnih skladov
med Slovenijo in Evropo, kar prikazuje tudi Slika 6°.

Slika 6: Primerjava razporeditve sredstev med slovenskimi vzajemnimi skladi
(levo) in evropskimi vzajemnimi skladi (desno) v odstotkih
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Vir: Finanéna to¢ka, 2007; Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of
2006 and Results for the Full Year 2006, 2007, str. 5.

Delez delniSkih vzajemnih skladov je v Sloveniji konec leta 2006 s skoraj 60 %
bistveno vecji, obvezniski vzajemni skladi dosegajo komaj 2 %, deleZz sredstev

o Stanje v Sloveniji bi bilo Ze skoraj zaskrbljujo€e, ¢e ne bi bilo dejstva, da ima veliko Slovencev pretezni del
sredstev vlozenih v bancnih vlogah, kar pa celotno stanje prikaze v povsem drugacni lu¢i. Obseg sredstev v
upravljanju slovenskih vzajemnih skladov je konec leta 2006 znaSal 1.920 mio EUR (Finanéna to¢ka, 2007), kar
predstavlja priblizno 16,5 % vseh bancnih vlog prebivalstva v poslovnih bankah (Banka Slovenije, 2007).
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skladov denarnega trga pa je zanemarljiv'’. DeleZ sredstev posameznih vrst
evropskih vzajemnih skladov je veliko bolj enakomerno porazdeljen. Ceprav je delez
sredstev denarnih in obvezniSkih vzajemnih skladov s 40 % priblizno izenacen z
deleZem delniskih vzajemnih skladov'', pa je v zadnjih letih tudi v Evropi, ob
razmeroma ugodnih gibanjih na svetovnih kapitalskih trgih in nizkih obrestnih merah
opaziti pove€ano zanimanje za delniSke vzajemne sklade na raCun denarnih in
obvezniskih vzajemnih skladov.

Razvoj vzajemnih skladov tako v Sloveniji kot tudi v Evropi je bil v zadnjih letih
izjemen. Jedro evropskega sistemskega okvira pomeni tako imenovan harmoniziran
vzajemni sklad™, ki je prvi in do sedaj edini finan¢ni produkt z evropskim potnim
listom. Med ta financni produkt se uvrS€ajo vsi vzajemni skladi slovenskih
upravljavcev. Za zagotovitev bolj optimalnega delovanja skupnega evropskega trga
vzajemnih skladov je Evropska komisija konec leta 2006 predstavila Belo knjigo o
izboljSanju okvira enotnega trga investicijskih skladov, ki temelji na ugotovitvah
Zelene knjige o izboljSavi zakonodajnega okvira za investicijske sklade, izdane sredi
leta 2005. Osrednji namen Bele knjige je predlog zakonodajnih sprememb, ki naj bi
bile v letu 2007 vlozene v parlamentarno obravnavo. Med pomembnejSimi
predlaganimi novostmi so izkoriS€anje ekonomije obsega prek (Eezmejne) spojitve
vzajemnih skladov in zdruzitve premozenja, poenostavitev izvleCka prospekta,
ohranjanje visoke ravni varstva vlagateljev pri distribucijskih kanalih, izkori§¢anje
novih nalozbenih mozZnosti in drugo (Porocilo o finanéni stabilnosti, 2007, str. 123).
Nedvomno je evropska zakonodaja vplivala tudi na razvoj slovenskega trga
vzajemnih skladov, Ki je bil podrobneje predstavljen v tocki 2.3..

Kot smo videli, se je zaradi prilagajanja potrebam in Zeljam vlagateljev razvila vrsta
vzajemnih skladov, ki omogocajo zadovoljitev najrazlicnejSih potreb vlagateljev. V
drugem poglavju so bile prikazane nalozbene moznosti, ki jih ponujajo vzajemni
skladi vlagateljem ter prednosti in slabosti tovrstnih nalozb. Navedeni prikaz naj bi
vlagateljem olajSal izbiro vzajemnega sklada. Kljub temu pa je vlagatelj Se vedno tisti,
ki mora izbrati sebi primeren vzajemni sklad, in kasneje spremljati njegovo

10 Razlog za izrazito velik delez sredstev v delniSkih vzajemnih skladih je tudi v preoblikovanju treh investicijskih
druzb v delniSke vzajemne sklade, ki so konec leta 2006 razpolagali s 23 % sredstev vseh vzajemnih skladov. S
preoblikovanjem pooblas€enih investicijskih druzb t. i. pidov je nastalo 11 investicijskih druzb. Eden od pidov se
je preoblikoval v vzajemni sklad neposredno. Do konca decembra 2006 so se od 11 Ze Stiri investicijske druzbe
preoblikovale v vzajemne sklade, tri v delniSke in ena v meSanega. Omenjenih pet vzajemnih skladov je ob koncu
leta 2006 predstavljajo skoraj tretjino celotnih sredstev vzajemnih skladov (Porogilo o finanéni stabilnosti, 2007,
str. 120).

" Tudi v ZDA so imeli delniski vzajemni skladi konec leta 2006 najvedji delez sredstev v upravljanju in sicer 57 %.
Vendar je bil delez sredstev posameznih vrst ameriskih vzajemnih skladov veliko bolj enakomerno porazdeljen,
saj je znaSal delez obvezniskih in denarnih skladov 37 %, delez meSanih vzajemnih skladov pa 6 % (Investment
Company Fact Book, 2007, str. 16).

Harmoniziran ali UCITS vzajemni sklad (angl. undertaking for collective investment in transferable securities)
pomeni splo$no poimenovanje odprtih investicijskih skladov v Evropi, ki ustrezajo zahtevam direktive evropske
komisije 85/611/EEC iz leta 1985 s kasnejsimi dopolnitvami. Evropski potni list, ki ga navedena direktiva podeljuje
tem vzajemnim skladom, temelji na zavezi drzav ¢lanic o vzajemnem priznavanju finanénega produkta. Enote
oziroma delnice takSnega vzajemnega sklada, ustanovljenega v posamezni drzavi Clanici, se lahko trzijo in
prodajajo v drugih drzavah ¢lanicah Ze na podlagi razmeroma preproste notifikacije pri pristojni instituciji
gostujoce drzave.
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uspeSnost. V nadaljevanju magistrskega dela so med drugim predstavljeni tudi
osnovni kazalci, s pomocjo katerih lahko vlagatelj spremlja uspesnost vzajemnega
sklada.

3. DONOSNOST IN TVEGANJE PRI VLAGANJU V VZAJEMNE
SKLADE

Eno izmed osnovnih nacel v financah se nanaSa na razmerje med tveganjem in
donosnostjo nalozbe. Vi$je kot je tveganje, ki ga je pripravljen vlagatelj sprejeti, viSje
so morebitne donosnosti. Prav odnos do tveganja doloCa strukturo premoZzZenja
vlagatelja. Za doseganje optimalnih donosnosti pa je klju¢na razprsitev premozenja v
razlicne oblike nalozb, ki pa mora biti prilagojena specificnim potrebam vsakega
vlagatelja. V tem poglavju predstavljam donosnost in tveganje vzajemnega sklada,
mere donosnosti in tveganja, povezavo med tveganjem in donosnostjo ter prikazujem
enostaven nacin razlage podatkov v povezavi z navedenimi pojmi.

3.1. Donosnost

3.1.1. Opredelitev donosnosti

Donosnost vzajemnega sklada je za vlagatelje eden pomembnejSih dejavnikov, ki
lahko vpliva na odloCitev o izbiri vzajemnega sklada. Pri uporabi besed donos in
donosnost oziroma stopnja donosa je treba biti pazljiv. Donos oznacuje Stevilo
denarnih enot nad vlozenim zneskom, ki jih prejme vlagatelj v dolo€enem obdobju.
Donosnost pa je donos, izrazen relativno (torej v odstotkih), glede na vlozen znesek
(Berk et al., 2006, str. 56).

Celotna donosnost vzajemnega sklada je sestavljena iz treh elementov (Fredman,
1993, str. 37):

» Cisti investicijski dobi¢ek — Cisti investicijski dobi¢ek je enak vsoti dividend in
obresti, dobljenih od vrednostnih papirjev v finanénem premozZenju
vzajemnega sklada®™, ki ga je druzba za upravljanje dolZna razdeliti med
lastnike vzajemnega sklada ali pa ga reinvestirati;

» Cisti realizirani kapitalski dobiCek — vzajemni skladi lahko trgujejo na borznem
trgu, kjer ustvarjajo kapitalske dobicke (ali izgube), ki jih druzba za upravljanje
razdeli lastnikom vzajemnega sklada. Realiziran kapitalski dobicek (izguba) se
nanasa na vrednostne papirje, ki so zZe bili prodani z dobi¢kom (izgubo);

» Cista sprememba vrednosti enote premoZenja — sprememba vrednosti enote
premozenja kaze na spremembo finanénega premoZzenja vzajemnega sklada,
kot posledico spreminjanja teCajev vrednostnih papirjev. Nanasa se na
nerealizirane kapitalske dobi¢ke (izgube) in vrednostne papirje, ki niso bili
spremenjeni v denarno obliko (prodani), torej jih ima vzajemni sklad e v lasti.

'® Finan&no premozenje oziroma portfelj vzajemnega sklada. V magistrskem delu bom uporabljala oba izraza.
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Zgornja teoretiCna sestava donosnosti velja predvsem za vzajemne sklade po svetu,
ne pa toliko za vzajemne sklade slovenskih upravljavcev. Vzajemni skladi slovenskih
upravljavcev namre¢ praviloma ne razdeljujejo dividend in obresti, niti realiziranih
kapitalskih dobi¢kov lastnikom investicijskin kuponov, ampak jih reinvestirajo na
finanénem trgu'. Tako posku$ajo povedati tretio postavko donosnosti (Gista
sprememba vrednosti enote premoZenja), ki je kot taka edini vir donosnosti
vlagateljev v vzajemne sklade slovenskih upravljavcev.

3.1.2. Merjenje donosnosti

Donosnost nalozbe v posamezni vzajemni sklad je v najvecji meri odvisna od
prihodnjega sploSnega gibanja te€ajev vrednostnih papirjev na domacih in svetovnih
kapitalskih trgih, kar vpliva tudi na neto denarni tok vzajemnega sklada'. V manjsi
meri pa je donosnost vzajemnega sklada odvisna tudi od provizij in stroSkov
vzajemnega sklada ter uspesSnosti druzbe za upravljanje pri upravljanju premozenja
vzajemnega sklada. Zaradi moznosti neugodnih gibanj te€ajev vrednostnih papirjev
in valut, vrednost vplaCanega zneska in donosov ni zagotovljena. Vlagatelj prevzema
tveganje izgube vlozZenih sredstev v investicijske kupone oz. delnice posameznega
vzajemnega sklada in morebitnih donosnosti.

Donosnost, ki jo doseZe posamezni vlagatelj, ki vlaga sredstva v vzajemni sklad, je
navadno niZja od donosnosti vzajemnega sklada kot celote. To je predvsem zaradi
razlicnih stroskov, kot so transakcijski stroski, stroski raznih provizij in drugih stroSkov
povezanih z nakupom, prodajo in upravljanjem nalozb ter placila davka. UpoStevati je
potrebno tudi inflacijo oz. rast cen Zzivljenjskih potrebs¢in (prirejeno po Zobavnik,
1995, str. 16). Tako je potrebno razlikovati med realno donosnostjo vzajemnega
sklada, ki jo doseZe posamezni vlagatelj in nominalno donosnostjo, ki jo doseze
vzajemni sklad kot celota'®.

"V ¢asu nastajanja tega magistrskega dela (oktober 2007) sta dva vzajemna sklada slovenskih upravljavcev
razdeljevala dividende oz. obresti imetnikom investicijskih kuponov.

'® Obsezne Studije (denimo Ippolito, 1992; Sirri in Tufano, 1998), ki so bile do sedaj izvedene na to temo v tujini
(pretezno v ZDA) so odkrile mo¢no, pozitivno in statisti¢no visoko znacilno povezavo med neto denarnim tokom in
donosnostjo vzajemnih skladov (Anderson, Ahmed, 2005, str. 84—89). Nekatere Studije (denimo Karceski, 2002,
str. 561-562) so empiricno pokazale, da je agregatni neto denarni tok v delniSke vzajemne sklade obcutljiv na
njihovo donosnost oziroma donosnost delnic na kapitalskem trgu in da je vpliv donosnosti na agregatni neto
denarni tok velik. Slednji je bolj ob&utljiv na donosnost v mesecih z izredno visokimi kot pa v mesecih z izredno
nizkimi donosnostmi, kar pomeni, da vlagatelji vlagajo sredstva v vzajemne sklade nadpovpre¢no v obdobijih,
kadar se te€aji na kapitalskih trgih dvigujejo in podpovpre¢no v ¢asu, ko padajo.

'® Ko se vlagatelj odlo¢a za vlaganje v vzajemni sklad ne ve to¢no, kakSna bo donosnost vzajemnega sklada.
Spodnja enacba predstavlja dejansko nominalno donosnost vzajemnega sklada, ki jo lahko izraGunamo le ex-
post. To pomeni, da je donosnost za vlagatelja to, kar se v statistiki imenuje nakljuéna spremenljivka. Nakljuéna
spremenljivka ima svojo verjetnostno porazdelitev. Vsaki moznosti verjetnosti vliagatelj pripiSe verjetnost in na ta
nadin dobi verjetnostno porazdelitev. Ce so donosnosti simetriéne, pomeni, da so pravilno porazdeljene okoli
najbolj verjetnega izida. Taka porazdelitev se imenuje normalna verjetnostna porazdelitev. NajverjetnejSa
donosnost je tehtana aritmetiCna sredina, kjer so utezZi verjetnosti, imenuje pa se tudi priCakovana (povprecna)

n
donosnost in se izraduna na naslednji nacin: E(rj) = Z pj X I’j ; pri Cemer je p; - verjetnost, da i-ti vzajemni
j=1
sklad doseze donosnost r; V realnem Zivljenju je zelo teZzko dolo¢iti verjetnosti moznih donosnosti vzajemnega
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Nominalna donosnost vzajemnega sklada se izraCuna po nasledn;ji formuli:

_| _VER

rnom,t - —1{x100 (1)
VEP(t_l)

'om,t- NOMinalna donosnost vzajemnega sklada v obdobju t
VEP:- vrednost enote premozenja vzajemnega sklada konec obdobja t
VEP.1) - vrednost vzajemnega sklada konec obdobja t-1

Podatek o vrednosti enote premozenja (VEP) je javno objavljen v medijih. Upravljavci
isto€asno objavljajo tudi donosnost vzajemnega sklada, in sicer spremembo
vrednosti enote premozZenja (VEP) glede na prejSnji obraCunski dan, v zadnjih
dvanajstih mesecih in v zadnjih Sestintridesetih mesecih.

3.2. Tveganje

3.2.1. Opredelitev tveganja

Poleg donosnosti je pri investicijskih odlo€itvah klju¢na kategorija tveganje. O
tveganju govorimo takrat, ko ima odloCitev ve€ moznih izidov, nastop posameznega
izida pa lahko napovemo oziroma ocenimo le z dolo¢eno verjetnostjo (Fers, 2003,
str. 49). Tveganje je torej verjetnost, da bo dejanska donosnost druga¢na od
priCakovane. Bistveno je razumevanje, da lahko tveganje vpliva na donosnost
naloZbe negativno ali pozitivno, torej je lahko dejanska donosnost manjSa ali vecja
od priCakovane (prirejeno po Berk et al., 2006, str. 57).

Pri vsaki nalozbi, pa naj bo stvarna ali finan¢na, se sreCujemo z dvema vrstama
tveganja, ki skupaj predstavljata celotno tveganje (Gitman, Joehnk,1999, str. 141):

» nesistematicno tveganje (ang. unsystematic risk),

> sistematiéno tveganje'’ (ang. systematic risk).

sklada. Zato se pri€akovane vrednosti pridobijo z vzorcem. Tehnika je naslednja: dejanske donosnosti doseZene
v preteklih t periodah lahko predstavimo v ¢asovnem grafikonu, po naslednji formuli pa lahko izraGunamo oceno

N
pricakovane donosnosti I', ki je enaka povpre¢ni donosnosti v vzorcu (Haugen, 1993, str. 43-46): I = t:|1\| ’

kjer je N Stevilo opazovanj. Tako dobljena ocena se razlikuje od dejanske pri€¢akovane donosnosti, izraCunane na
podlagi verjetnostne porazdelitve. Razlika je posledica t. i. vzoréne napake. Pri¢akujemo lahko, da bo ocena tem
bolje merila dejansko pri€akovano donosnost, ¢im vecji bo vzorec (Stevilo period opazovanja). Isto velja za
varianco oz. standardni odklon. Standardni odklon je kvadratni koren variance. Ker ne poznamo dejanske
verjetnostne porazdelitve, tudi ni mozno izraCunati standardnega odklona donosnosti. Zopet je potrebno ponoviti
postopek vzoréenja (glej tudi tocko 3.2.2.1.).

7 Sistematiénemu tveganju re€emo tudi trzno tveganje. Sistemati¢no tj. trzno tveganje je mogoce opredeliti kot
tveganje, ki je povezano z negotovostjo glede priCakovane donosnosti vrednostnega papirja, ki jo povzrocijo trzne
spremembe, kot so cene vrednostnega papirja, obrestne mere, trzna volatilnost in trzna likvidnost (Saunders,
Cornett, 2003, str. 233).
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Tveganje premozenja, ki ga je z diverzifikacijo oz. razprSitvijo mozno odpraviti,
imenujemo nesistemati¢no tveganje, preostalo tveganje, ki je odvisno od splo$nih
gospodarskih gibanj in ga z razprSitvijo ni mogoCe odpraviti, pa sistemati¢no
(Mramor, 2000, str. 88; Fabozzi, Peterson, 2003, str. 290). Vpliv razprSenosti na
tveganje premozenja je prikazan v Sliki 7.

Slika 7: Vpliv razprSenosti na tveganje premozenja

Tveganje
premozenja

\ Mesistematiéno tveganje

Celotno '<
tveganje

Sistematiéno tveganje

5 10 15 Stevilo nalozb
Vir: Mramor, 2000, str. 88.

Tveganje premoZenja lahko torej vzajemni skladi zmanj$ajo z razprsitvijo. Razprsitev
premozenja vzajemnega sklada pomeni ustrezno kombiniranje posameznih nalozb
vzajemnega sklada, kar omogoc€a, da ima vzajemni sklad manjSe tveganje ob enaki
pricakovani donosnosti (Sharpe, Alexander, 1990, str. 11).

In kaj povzroCa tveganje pri vzajemnih skladih? Obstajajo $tirje dejavniki, ki vplivajo
na tveganje vzajemnega sklada (Zobavnik, 1997, str. 6):
» vrste vrednostnih papirjev v finanénem premozenju vzajemnega sklada,
» stopnja, po kateri vzajemni sklad razprSuje svoje finanéno premozenje,
» stopnja, do katere upravljavec uporablja finan¢ni vzvod oziroma zadolzevanje,
da bi povecal poslovno uspesnost,
» obseg, do katerega se upravljavec vzajemnega sklada trudi predvideti trzna
gibanja oziroma se zavarovati pred tveganjem.

Prakti¢no predstavlja za vlagatelja tveganje pri nalozbah v vzajemne sklade moznost,
da bo dejanska donosnost vzajemnega sklada v Casu vlaganja drugacna kot
pricakuje vlagatelj'®. NiZje kot je tveganje, vedja je verjetnost za realizacijo
predvidenih donosnosti (Lubej, 2005, str. 83). Upravljavec vzajemnega sklada v
prospektu opiSe posamezna tveganja, katerim je izpostavljen vzajemni sklad, profil

'8 To tveganje se imenuje naloZbeno tveganje.
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vlagatelja, za katerega je vzajemni sklad primerna nalozba, ter navede oceno
tveganosti vzajemnega sklada. Ta ocena je lahko opisna oziroma &teviléna™.

Za vlagatelja je eden izmed prvih korakov pri postopku izbire primernega
vzajemnega sklada zagotovo opredelitev tveganja, ki si ga lahko privo&c€i pri vlaganju
v vzajemne sklade oziroma opredelitev tveganja, ki ga je sposoben prenesti glede na
svoj finan¢ni profil. Prav ta odnos do tveganja doloCa strukturo premoZzZenja
vlagatelja. Kako lahko vlagatelje razdelimo glede na njihov odnos do tveganja, pa je
prikazano v nadaljevanju magistrskega dela.

3.2.1.1. Vlagatelji in njihov odnos do tveganja

Vlaganje lahko opredelimo kot vlaganje prostih denarnih sredstev v razlicne nalozbe.
Vlagatelj svoje odloCitve sprejema na podlagi analiz, ki mu obljubljajo varno glavnico
in ustrezno donosnost. Lociti pa ga moramo od Spekulanta, ki izkoriS€a padanje in
rast cen na trgu za hitro ustvarjanje dobi¢ka (Bogle, 1999, str. 2).

Odnos vlagateljev do tveganja je precej razliCen. Nekateri vlagatelji »ljubijo«
tveganje, kar z vidika financ pomeni, da jim ceteris paribus, bolj tvegane nalozbe
prinadajo vecjo koristnost kot manj tvegane nalozbe. Druga skupina vlagateljev je
glede tveganja nevtralna, kar pomeni, da ocenjujejo koristnost nalozb samo z vidika
obsega in Casovne razporeditve donosnosti. Tretja skupina vlagateljev tveganju ni
naklonjena in se ga zato izogiba (Mramor, 2000, str. 76).

Vlagatelje tako lahko glede na njihov odnos do tveganja razdelimo v tri skupine
(Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 168—170):

» tveganju naklonjene (ang. risk lovers investors),

» tveganju nenaklonjene (ang. risk averse investors),

» nevtralne (ang. risk neutral investors).

Temelj za preuCevanje posameznikove nagnjenosti k tveganju je funkcija koristnosti,
ki sta jo razvila Von Neuman in Morgenstern. Von Neuman-Morgensternova funkcija
koristnosti prikazuje razmerje med stopnjo tveganja ter donosnostjo. Z naraS€anjem
tveganja oziroma donosnostjo se sicer povecuje tudi koristnost posameznika, vendar
ne za enak prirastek. Prirastek koristnosti je pri prirastku donosnosti istega obsega
Cedalje manjSi. Zaradi te lastnosti ima funkcija koristnosti konveksno obliko. Torej
lahko logi€no povzamemo, da =z nara$anjem konveksnosti naras€a odpor
posameznika do tveganja oziroma njegova nenaklonjenost tveganju (Berk, Peterlin,
Ribari¢, 2005, str. 39—40).

% Vegina slovenskih upravljavcev vzajemnih skladov uporablja 10-stopenjsko lestvico za ocenitev tveganosti
vzajemnega sklada, pri éemer ocena 1 pomeni zelo nizko tveganje, ocena 10 pa zelo visoko tveganje.
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Kot kaze Slika 8 lahko razmerje krivulje koristnosti prikazemo kot razmerje med
stopnjo tveganja, ki mu je vlagatelj izpostavljen in stopnjo donosa, ki jo pri¢akuje za
to izpostavljenost.

Slika 8: Razmerje med stopnjo izpostavljenosti tveganju in pri€akovano
donosnostjo

Pri¢akovana donosnost

A

(A)

(L)

v

Obseg tveganja
Vir: Berk, Peterlin, Ribari¢, 2005, str. 41.

Vlagatelja, ki je tveganju zelo nenaklonjen (A), lahko oznacimo za tistega, ki za
dodatno izpostavljenost priCakuje razmeroma veliko premijo za tveganje — velik
prirastek donosnosti. V grafu sta Se prikazana: vlagatelj, ki je nevtralen do tveganja
(N), in vlagatelj, ki je tveganju naklonjen (L). Slednjemu vecja izpostavljenost
tveganju prinasa celo vecjo koristnost kot manjSa izpostavljenost. Torej, stopnja
konkavnosti te oziroma stopnja konveksnosti prejSnje krivulje opredeli profil tveganja
posameznika (povzeto po Berk, Peterlin, Ribari¢, 2005, str. 41).

Z vidika svojega odnosa do tveganja vlagatelji ocenjujejo vrednost nalozb in s tem
vplivajo na njihovo ceno. Ce bi bili vsi vlagatelji do tveganja nevtralni, bi na vrednost
nalozb vplivali samo pricakovane donosnosti in njihova ¢asovna razporeditev, ker pa
ni tako, vpliva na vrednost nalozb tudi tveganje. 1z empiricnih raziskav v drzavah z
razvitim finan¢nim sistemom sledi, da v povprecju vlagatelji tveganju niso naklonjeni
(Mramor, 2000, str. 76).

Vzajemni skladi so torej primerni za dosego vseh vrst ciljev, uspesSno vlaganje pa je
odvisno predvsem od pravilne izbire vzajemnega sklada. Na izbiro vzajemnega
sklada vpliva tudi vlagateljev odnos do tveganja. Pri izbiri vzajemnega sklada si lahko
vlagatelj pomaga z razlicnimi kazalci uspesnosti upravljanja premoZzZenja vzajemnega
sklada, ki jih javno objavljajo upravljavci oz. si jih lahko vlagatelji sami izraCunajo iz
obstojeCih podatkov vzajemnega sklada. Donosnost vzajemnega sklada, ki je bila
predstavljena na zaCetku tega poglavja, je najbolj enostaven kazalec uspesSnosti
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upravljanja premozenja vzajemnega sklada, vendar ne daje objektivhe ocene, saj ne
upoSteva tveganja premozZenja. Tako imata lahko dva vzajemna sklada enako
donosnost, a razli¢no tveganje, kar pomeni, da je vzajemni sklad z nizjim tveganjem
bolje upravljan, kot vzajemni sklad z vi§jim tveganjem. S katerimi merami in na
kakSen nacin lahko merimo tveganje vzajemnega sklada ter katere mere omogocajo
hkratno obravnavanje donosnosti in tveganja, pa je prikazano v nadaljevanju
magistrskega dela.

3.2.2. Merjenje tveganja

Posamezna kvantitativha merila tveganja se lahko razdelijo v tri skupine (prirejeno po
Zobavnik, 1997a, str. 12):

» merila celotnega tveganja, ki doloajo celotno variabilnost donosnosti
vzajemnega sklada okoli povpreéne vrednosti te donosnosti ali pod njo,

» merila sistematicnega tj. frznega tveganja, ki izhajajo iz dejstva, da tveganje
vzajemnega sklada izhaja le iz splosnih (trznih) tveganj, saj se posebna
tveganja odpravijo z razprsitvijo nalozb,

» tveganju prilagojena merila uspesnosti, ki so se razvila s ciliem primerjave
kakovosti upravljanja vzajemnih skladov in posku$ajo v enotno merilo zdruziti
donosnost in tveganje posameznega vzajemnega sklada.

V nadaljevanju so podrobneje predstavljena posamezna kvantitativna merila
tveganja, s poudarkom na naslednjih merilih celotnega tveganja: standardni odklon
donosnosti, tveganje padca vrednosti, VAR metoda. Kot merilo sistematicnega {j.
trznega tveganja pa je predstavljen koeficient beta. Kot tveganju prilagojena merila
uspesnosti pa so prikazani: Sharpova mera, Treynorjeva mera, Jensenova mera,
Informacijski kazalec in Modiglianijeva mera.

3.2.2.1. Standardni odklon donosnosti

Veliko finan¢nih modelov temelji na predpostavki, da je tveganje nalozbe ali portfelja
nalozb doloCeno z variabilnostjo (nihanjem vrednosti, mero razprSenosti,...)
donosnosti. Vec€ja je variabilnost donosnosti, velje je tveganje. Najpogosteje
uporabljena mera variabilnosti je standardni odklon donosnosti, katere izracun lahko
opiSemo z naslednjimi koraki (Fers, 2003, str. 52):
1. IzraCunamo povprecne vrednosti (priCakovano vrednost) analizirane
spremenljivke (donosa) v nekem ¢asovnem intervalu.
2. lzraCunamo odklone od povprecja (razlika med posamezno vrednostjo in
povprec€jem).
3. Odklone kvadriramo in dobljene vrednosti za posamezno ¢asovno obdobje
sestejemo.
4. Dobljeno vsoto delimo s Stevilom vrednosti (opazovanj).
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Standardni odklon donosnosti se izra¢una po naslednji formuli®:

Standardni odklon donosnosti®' pomeni kvantifikacijo celotnega tveganija, ki vsebuje
tako nesistematicno kot sistematiCno tveganje in odraza stopnjo, do katere
donosnosti premozenja variirajo okoli povprec€ja donosnosti (Strong, 2003, str. 39).
ManjSi kot bo standardni odklon donosnosti naloZbe, oZja bo verjetnostna
porazdelitev, saj bodo mozne donosnosti blizje priCakovani stopnji donosa, zato bo
tveganje manjSe in obratno.

Ker se ta mera tveganja izraCunava na osnovi preteklih gibanj VEP, se obicajno
domneva, da bo stopnja njihovega gibanja podobna tudi v prihodnosti.
Predpostavimo, da se za nek vzajemni sklad priakuje 10-odstotna povprecna letna
donosnost in da ocenjeni letni standardni odklon donosnosti tega vzajemnega sklada
znasa 5 %. Standardni odklon tako pove, da je verjetnost, da bo donosnost
vzajemnega sklada v naslednjem letu znaSala od 5 % do 15 %, priblizno 68 % (meje
smo dobili tako, da smo standardni odklon odsteli oziroma pristeli k priCakovani
donosnosti). Verjetnost, da bo donosnost vzajemnega sklada v naslednjem letu
znaSala od 0 % do 20 %, je priblizno 95 % (k pric¢akovani donosnosti smo pristeli
oziroma odsteli dva standardna odklona), medtem ko je verjetnost, da bo donosnost
med -5 % in +25 % (trije standardni odkloni), priblizno 99 %. Verjetnost, da bo
vlagatelj dosegel donosnost, ki je nizja od -5 % ali vi§ja od 25 %, je enaka 1 %.
Polovico od tega ali 0,5 % zna$a verjetnost, da bo v naslednjem letu izgubil ve¢ kot 5
% svojih sredstev, medtem ko je verjetnost, da se bo vrednost njegovih sredstev
povecala za ve€ kot 25 %, enaka 0,5 % (povzeto po Kleindienst, 2001, str. 95).

Veliko upravljavcev vzajemnih skladov uporablja kot mero tveganja t. i. sledilno
napako (ang. tracking error), ki je definirana kot standardni odklon razlike med
donosnostjo premozenja vzajemnega sklada in donosnostjo primerljivega
premozenja (ang. benchmark) v preu¢evanem obdobju. Sledilna napaka je
pomembna zlasti pri pasivno upravljanih vzajemnih skladih?, ki sledijo dolo¢enemu

2 Vlagatelji lahko dobijo podatke o standardnem odklonu donosnosti vzajemnega sklada v mesecnem porocilu o
gibanju vrednosti enote premozenja ter vrsti in sestavi nalozb vzajemnega sklada. Slovenske druzbe za
u1pravljanje objavljajo navedeno porocilo enkrat mesec€no na svoji spletni strani.

2 Uporaba standardnega odklona donosnosti kot mere tveganja je ustrezna, ¢e se mozne stopnje donosov
porazdeljujejo kolikor toliko skladno z normalno porazdelitvijo. Tedaj je verjetnost, da se bo dejanska donosnost
nahajala v pasu +/-10 68,26 %, +/-20 95,46 % in +/-30 99,74 % (Berk et al., 2006, str. 59).

z Vzajemni skladi, ki ohranjajo svoje premozZenje dalj €asa nespremenjeno, so znani tudi kot pasivno upravljani
vzajemni skladi oz. indeksni vzajemni skladi. ldeja teh vzajemnih skladov izhaja iz prepri¢anja, da je trzno
donosnost teZzko preseci, zlasti v daljfem obdobju. Strukturo vrednostnih papirjev, ki jih imajo v lasti minimalno
spreminjajo. Pogosto spreminjanje sestave premozZenja namre¢ povzrofa visoke transakcijske stroske, zato
premozenje takSni vzajemni skladi spreminjajo le izjemoma, npr. ob spremembah indeksa na katerega so vezani.
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kriterijskemu indeksu. Kljub cilju, da se npr. indeksni vzajemni sklad ¢im bolj pribliza
izbranemu indeksu, ki mu sledi, lahko nastanejo odstopanja. Ta odstopanja, ki so v
vecini primerov negativna (indeksni vzajemni sklad ne doseze enake donosnosti kot
izbrani indeks) imenujemo sledilna napaka (Shein, 2000, str. 18).

3.2.2.2. Tveganje padca vrednosti (ang. downside risk)

Tveganje padca vrednosti je preprosta in prakticha mera za oceno tveganosti
vzajemnega sklada. Vlagateljem sluzi predvsem kot orientacija glede gibanja
vrednosti vzajemnega sklada v obdobju padajo€ih trgov. Poznamo vel nacinov
izraCuna, eden izmed najenostavnejSih poteka enako kot izraun standardnega
odklona donosnosti (glej tocko 3.2.2.1.), s to razliko, da pri toCki 2. izraGunamo
odklone od povpre€ja samo za donosnosti vzajemnega sklada z negativnim
predznakom, za donosnosti s pozitivnim predznakom upostevamo nic¢lo (Adajania,
2003). Visji kot je bil neki padec v preteklosti, bolj tvegan je vzajemni sklad.

Za oceno tveganosti vzajemnega sklada se v Sloveniji pogosto uporablja tudi t. i.
najvedji nihaj navzdol (ang. maksimum drawdown)?, ki izraZa maksimalno izgubo v
preuevanem obdobju. Predstavlja najvecji odstotni padec vzajemnega sklada v
preteklosti. Tudi pri tem izraCunu velja, da vi§ji kot je bil neki padec v preteklosti, bolj
tvegan je vzajemni sklad za vlagatelja (Lubej, 2005, str. 91). Ce primerjamo dva
vzajemna sklada med seboj, je smiselno vzeti enako dolga obdobja, da bo
primerjava korektna.

3.2.2.3. Metoda VAR

VAR je okrajSava za »Value At Risk«, kar se v Sloveniji prevaja kot tvegana
vrednost. Best (1998, str. 10) definira VAR kot najvejo mozno izgubo v
preu¢evanem obdobju, ob dani stopnji zaupanja. VAR je zelo pogosto uporabljena
metoda za merjenje izpostavljenosti finanénemu tveganju®*. Gre za ugotavljanje

Za razliko od pasivno upravljanih vzajemnih skladov pa aktivnho upravljani vzajemni skladi pogosto spreminjajo
sestavo svojega premozenja. To pocnejo s ciliem doseganja kar najvisjih moznih stopenj donosa. Aktivna
nalozbena politika pomeni, da upravljavec vzajemnega sklada poskus$a preseci donosnost dolo¢enega indeksa s
tem, da aktivno izbira sestavo premozenja. Upravljavec vzajemnega sklada posku$a izbrati npr. tiste delnice (ang.
stock picking), pri katerih pri¢akuje rast ali visoke dividende. Pri tem se uporabljajo osnovne tehnike ocenjevanja
cene delnic: temeljna, tehni¢na in kvantitativna analiza.

2% |zratun poteka takole: po grafu preteklega gibanja VEP se sprehodimo od najstarejSega dne izbranega obdobja
dalje tako, da poiS¢emo zaporedne nove vrhove — to€ke z dotlej najvi§jo vrednostjo. Med trenutnim in naslednjim
dosezenim vrhom se tipi€no pojavijo obdobja, ko je vrednost VEP nizja. V vseh globelih med dvema vrhovoma
izmerimo najvedji padec v odstotkih v primerjavi s prej dosezenim vrhom in kot rezultat izraCuna vzamemo
najvecjega od njih. Primer: ¢e ima nek vzajemni sklad najvecji nihaj navzdol 30 %, to pomeni, da ¢e je neki
vlagatelj vpla¢al v najneugodnejSem trenutku, je vrednost njegove vlioge v enem trenutku (na zadnji dan obdobja)
padla za 30 %, preden je spet zadela nara$dati. Stevilka ima tudi praktien pomen: &e bi nekdo viozZil v
najslabSem moznem trenutku in potem bi zahteval izplacilo sredstev v najslabSem mozZnem trenutku, bi njegova
izguba znaSala 30 % (vir: vzajemci.com, 2007).

% Finan&no tveganje je opredeljeno kot tveganje neugodnega gibanja razli¢nih trznih kategorij, kot so obrestne
mere, devizni te€aji, cene surovin in cene delnic (Berk, Peterlin, Ribari¢, 2005, str. 198). VAR metoda torej
omogoca kvantificiranje celote tveganj, ki jim je izpostavljen vlagatel;.
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verjetnosti nastanka najbolj negativnih dogodkov. VAR® nam pove, da lahko v
Casovnem obdobju, za katerega izraCunavamo kazalnik z dolo¢eno verjetnostjo (na
primer 5 %; torej je stopnja zaupanja 95-odstotna), pri€akujemo izgubo v viSini,
kakr§no zna$a tvegana vrednost (Berk, Peterlin, Ribari¢, 2005, str. 97). Ce npr.
vlagatelj vlozi v vzajemni sklad 1000 evrov in znaSa kazalnik 45 evrov pri 95-odstotni
stopnji zaupanja in ¢asovnem obdobju en mesec, to pomeni, da lahko v enem
mesecu s 95-odstotno verjetnostjo priCakuje, da njegova realizirana izguba ne bo
vecja kot 45 evrov.

3.2.3. Tveganju prilagojena donosnost (ang. risk-adjusted performance)

Povprecni vlagatelj, ki je z nalozbo v vzajemni sklad v enem letu ustvaril 20-odstotno
realno donosnost, je obi¢ajno zadovoljen. Ceprav je uspesnost vlaganja priporogljivo
ocenjevati z vidika, koliko omogoc€a doseganje finan¢nih ciljev, to ni edino merilo
(Kleindienst, 2001, str. 382). Do osnovnih napak pri merjenju uspesnosti vlaganja
najpogosteje pride Ze v izhodiS€u, ko se preprosto izhaja iz domneve, da je vzajemni
sklad tem bolj uspesSen, €im viSja je donosnost, ki jo ustvari. To je napacno misljenje,
saj velja za preteklo obdobje in ne uposSteva pomembne sestavine, to je tveganja, ki
ga prevzema vlagatelj. Nadpovpre¢no tvegane nalozbe prina$ajo tudi nadpovprecno
donosnost. Vlagatelj, ki na primer vlaga v nadpovprecno tvegane vzajemne sklade,
naj bi bil za sprejemanje nadpovpreénega tveganja dolgoro¢no tudi nadpovprecno
nagrajen.

3.2.3.1. Opredelitev za tveganje prilagojene donosnosti

Za ocenjevanje investicijskih odloCitev je potrebno oblikovati mere, ki omogoc€ajo
hkratno obravnavanje donosnosti in tveganja. Merila uspesSnosti, ki jih bom v
nadaljevanju podrobneje opisala, upoStevajo tako donosnost kot tveganje
vzajemnega sklada ter merijo t. i. tveganju prilagojeno donosnost vzajemnih skladov.
Ceprav navedena merila uspes$nosti uporabljajo predvsem upravljavci vzajemnih
skladov za ocenjevanje uspesSnosti upravljanja, je tudi za male vlagatelje
priporoc€ljivo, da poznajo vsaj razlage oz. enostavne izraCune navedenih mer.

3.2.3.2. Sharpova mera

William F. Sharpe, nobelov nagrajenec za ekonomijo, je razvil merilo uspesSnosti
poslovanja vzajemnih skladov, t. i. Sharpovo mero, ki primerja presezno donosnost
premozenja z variabilnostjo njegove donosnosti v preu¢evanem obdobju. Presezna
donosnost ali premija za tveganje je definirana kot donosnost, ki presega donosnost
netvegane naloZbe. Sharpova mera torej kaze realizirano presezno donosnost na

% VAR se lahko izratunava na ve& nacinov in za razli¢na éasovna obdobja. Poznamo tri metode (UCITS 3 Risk
Management, 2007, str. 14): uporaba zgodovinskih podatkov, Monte Carlo simulacija in uporaba analiticne
metode variance/kovariance, ki finan¢no nalozbo "razstavi" na komponente, ekvivalentne denarnim pozicijam.
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enoto celotnega tveganja, kjer je celotno tveganje merjeno s standardnim odklonom
donosnosti premozenja. Z drugimi besedami, Sharpova mera meri nagrado za
prevzeto enoto tveganja, izraCunamo pa jo po naslednji formuli (Bodie, Kane,
Marcus, 2005, str. 868):

Sharpova mera = ">~ (3)

I, - povprecna donosnost premozenja v preu¢evanem obdobju

re- povpreCna netvegana donosnost v preu¢evanem obdobju
o, - standardni odklon donosnosti premozenja v preucevanem obdobju

Osnovno sporoCilo te mere je zelo preprosto, in sicer velja, da je upravljanje
vzajemnega sklada tem bolj uspesno, ¢im viSje je razmerje med ustvarjeno presezno
donosnostjo sklada in njegovim tveganjem, torej ¢im viSja je vrednost mere.

Vecjo informacijsko vrednost dobimo, €e primerjamo Sharpove mere primerljivih
vzajemnih skladov ali premozenj med seboj. Tako je med vzajemnimi skladi s
podobno opredeljeno nalozbeno politiko, uspesnejsi vzajemni sklad z viSjo Sharpovo
mero. Sharpova mera?® je primerna tudi za primerjavo vzajemnih skladov z razli¢nimi
nalozbenimi politikami, pri katerih ugotavljamo, katera nalozbena politika je
omogocila doseganje visje presezne donosnosti na enoto tveganja.

3.2.3.3. Treynorjeva mera

Jack Treynor je leta 1965 ugotovil, da se poslovanje vzajemnih skladov medsebojno
lahko primerja kljub nihanju cen na trgu vrednostnih papirjev, razlicnim nalozbenim
politikam in razlicni tveganosti vzajemnih skladov (Zobavnik, 1997a, str. 16-17).
Merilo uspe$nosti, ki donosnost prilagodi samo za sistemati¢ni del celotnega
tveganja, imenujemo Treynorjeva mera®’. Upostevanje le sistemati¢nega tveganja

% Uporaba te mere se je v praksi zmanjSala, zaradi nekaterih slabosti, ki jih vsebuje ta mera. Predvsem gre tu za
vrsto predpostavk, glavna pa izhaja iz domneve, da se sestava premoZenja v preuéevanem obdobju ne
spreminja. Posledica te predpostavke je, da ta mera preceni tveganje aktivho upravljanih vzajemnih skladov, in
tako podceni uspednost upravljanja vzajemnega sklada. Se bolj ta predpostavka vpliva na agresivno aktivno
upravljane vzajemne sklade, kjer dodatno podceni uspesSnost upravljanja vzajemnega sklada. Potrebno je biti
pozoren na dejstvo, da postane mera nezanesljiva, ko upravljavec spremeni strategijo upravljanja vzajemnega
sklada. V tem primeru je potrebno kazalec izraCunati posebej za obdobja, v katerih je priSlo do spremembe
strategije upravljanja vzajemnega sklada. Kasneje se je razvila tudi Sharpova mera dodatne vrednosti, ki se od
navadne Sharpove mere razlikuje v tem, da netvegano donosnost v Stevcu, nadomesti z donosnostjo
primerljivega premozZenja, ki je pasivno upravljano. S Sharpovo mero dodatne donosnosti torej ocenjujemo
uspesnost aktivnega v primerjavi s pasivnim naginom upravljanja vzajemnih skladov. Ce je Sharpova mera
dodatne donosnosti negativna, to pomeni, da bi s pasivnim upravljanjem dosegli ve¢jo donosnost kot za aktivnhim
uPravaanjem premozenja vzajemnega sklada (povzeto po Basa, 2007, str. 71).

2 Treynorjeva mera temelji na CAPM modelu. Ve€¢ o CAPM modelu je navedeno v tocki 3.3.2..
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temelji na predpostavki, da vzajemni skladi z razprsitvijo ucinkovito iznicijo
nesistematic¢en del tveganja.

Tako Sharpovo kot Treynorjevo mero lahko razlagamo kot razmerje med presezno
donosnostjo in tveganjem, vendar s to razliko, da Sharpova mera za mero tveganja
upoSteva celotno tveganje premoZenja, merjeno s standardnim odklonom
donosnosti, medtem ko Treynorjeva mera upoSteva samo sistematicno tveganje
premozenja, merjeno s koeficientom beta. IzraCunamo jo po naslednji formuli (Bodie,
Kane, Marcus, 2005, str. 868):

. Fp —Ff
Treynorjeva mera =

(4)

p

I, - povpre¢na donosnost premozenja v preuc¢evanem obdobju

r+ - povprecna netvegana donosnost v preu¢evanem obdobju
B, - beta premozZenja v preu¢evanem obdobju®®

Glede na to, da Treynorjeva mera pri izraCunu uspes$nosti uporablja le sistemati¢no
tveganje premoZenja vzajemnega sklada, predpostavlja, da vzajemni sklad vlaga
sredstva tako, da so nalozbe zelo dobro razpréene. Ce ima vzajemni sklad dejansko
nalozbe dobro razprdene, potem obe meri, tako Treynorjeva mera kot tudi Sharpova
mera pokaZeta enake rezultate. Ce pa je premoZenje vzajemnega sklada slabo
razprSeno, potem pokaze Treynorjeva mera domnevno vi§jo donosnost, ker je
sestavljena tako, da uposteva zgolj sistemati¢no tveganje in ne celotnega tveganja.

Visoka vrednost Treynorjeve mere v primerjavi z vrednostjo mere drugih upravljavcev
kaZe, da je upravljavec dosegel nadpovpre€ne donosnosti. Mera pa ni€¢ ne pove o
tem, ali je povpreCna ali nadpovprecna donosnost, ki jo je ustvaril upravljavec

2 Koeficient beta B je mera sistemati¢nega oz. trznega tveganja in kaze obcutljivost posameznega vrednostnega
papirja (ali finanénega premozenja) na gibanje celotnega trga vrednostnih papirjev (trznega indeksa). Koeficient
beta B ocenimo s pomocjo linearne regresije, pri kateri je presezna donosnost premozenja nad netvegano
donosnostjo pojasnjevana (odvisna), presezna donosnost trznega premozenja pa pojasnjevalna (neodvisna)
spremenljivka. Matemati¢éno lahko beto izratunamo po naslednji formuli (Strong, 2003, str. 134):
~covr,.r,

p

T; pri Cemer je cov(r r ) kovarianca med donosnostjo premozenja in donosnostjo trznega
vartr,

p’'m

premoZenja v danem ¢asovnem obdobju, var(rm) pa varianca donosnosti trznega premoZenja v istem obdobju.

Beta premozenja pa je enaka tehtanemu povprec¢ju bet posameznih vrednostnih papirjev, ki premozenje
sestavljajo; delezi v premozenju pa predstavljajo utezi (Francis, Ibbotson, 2002, str. 169). Vrednost beta
koeficienta dolo¢enega premozZenja, ki ima visoko stopnjo razprSenosti nalozb in posledi¢no tveganja, se
priblizuje vrednosti ena. Ce pa ima premozZenje koeficient beta vegji od 1, to pomeni, da je njegova donosnost bol;
volatiina od povpre¢ne donosnosti na trgu ali pa povpre€ne donosnosti primerjalnega premozZenja (Brealey,
Myers, Marcus, 2001, str. 409).
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vzajemnega sklada (nizka ali visoka vrednost mere) posledica izredno ucinkovitega
in dobrega upravljanja, ali je po drugi strani to zgolj €isto nakljucje ali srec¢a.

3.2.3.4. Jensenova mera

Jensenova mera podobno kot Treynorjeva mera temelji na sistematiCcnem tveganju.
Jensenova mera za razliko od Treynorjeve in Sharpove mere, ki predstavljata
relativni meri, preuCuje absolutno uspesnost, prilagojeno za tveganje. Preverja
upravljav€eve zmoznosti napovedovanja bodocih gibanj (tako splosnih gibanj na trgu
vrednostnih papirjev kot tudi cenovnih gibanj posameznih vrednostnih papirjev) s
preu¢evanjem, Ce je bila dosezena dodatna donosnost ob dolo€eni ravni tveganja
portfelja.

Jensenovo mero ali Jensenovo alfo opredelimo kot razliko med povprec¢no
donosnostjo premoZenja in povpreéno donosnostjo primerljivega premozenja, pri
Cemer je kot primerlivo premozenje upoStevamo priCakovano donosnost
premozenja, ocenjena s pomocjo CAPM modela.

Jensenovo mero izratunamo po naslednji formuli (Bodie, Kane, Marcus, 2005, str.
868):

ay=To=[r+ B, x(tn-11) (5)

ap - Jensenova mera (alfa)

I, - povpreCna donosnost premozenja v preu¢evanem obdobju
re- povpreCna netvegana donosnost v preu¢evanem obdobju

- povpreCna donosnost trznega premozenja v preucevanem obdobju
By - ocena trznega tveganja premozenja v preu¢evanem obdobju

Pozitivha Jensenova alfa torej pove, da je donosnost premozenja nad donosnostjo
primerljivega premoZenja, kar pomeni, da je upravljavec zelo dobro upravljal
vzajemni sklad.

Jensenova mera ima tudi svoje slabosti. Ena od slabosti se kaze v tem, da je ne
moremo uporabljati na nacin, da bi umestili vzajemne sklade glede na njihovo
donosnost. Ce bi hoteli to storiti, bi bilo potrebno vzajemne sklade prilagoditi tudi za
tveganje. Velja namrec, da je pri ugotavljanju uspesnosti dveh vzajemnih skladov, ki
imata enako alfo, bolj uspeSen upravljavec tistega vzajemnega sklada, ki ima manjso
beto 0z. manjSe sistemati¢no tveganje (Basa, 2007, str. 73). To slabost odpravija
kazalec, ki sta ga razvila Jack Treynor in Fischer Black in se imenuje informacijski
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kazalec (ang. information ratio) tudi imenovan cenitveni koeficient uspesnosti (ang.
appraisal ratio), ki je podrobneje predstavljen v nadaljevanju magistrskega dela.

3.2.3.5. Informacijski kazalec

Informacijski kazalec primerja Jensenovo mero uspesnosti (alfo) z obsegom
nesistematicnega tveganja, ki ga v praksi imenujemo tudi sledilna napaka. Z drugimi
besedami informacijski kazalec meri presezno donosnost na enoto tveganja, ki bi ga
v principu bilo mogoc€e odpraviti z boljSo razprsitvijo premoZenja 0z. z naloZzbami v
trzno premozenje, kot je na primer borzni indeks. Informacijski kazalec izraCunamo
po naslednji formuli (Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 868):

Informacijski kazalec = Do (6)
O

e

ap - jensenova alfa

Oe -sledilna napaka oz. standardni odklon razlike med povprecno donosnostjo
premozenja in povprecno donosnostjo primerljivega premozenja v preuevanem
obdobju

Informacijski kazalec meri presezno donosnost (nad donosnostjo primerljivega
premozenja) na enoto sprejetega nesistematiCnega tveganja, ki ga z razprsitvijo
premozenja na tistega, ki bi ustrezal trznemu indeksu, lahko odpravimo. Pozitivha
vrednost informacijskega kazalca pomeni nadpovpre¢no uspesSnost in visja, kot je
njegova absolutna vrednost, tem bolj uspeSen je bil upravljavec pri upravljanju
premozenja vzajemnega sklada. Informacijski kazalec se uporablja za merjenje
uspeSnosti premozenj, ki so kombinacija trznega in aktivno upravljanega
premozenja, saj kaze na skupno donosnost, za dosego katere se je potrebno
izpostaviti nesistemati¢nemu tveganiju in sledilni napaki.

3.2.3.6. Modiglianijeva mera

Leah in Franco Modigliani (med drugim tudi nobelov nagrajenec za ekonomijo) sta
leta 1997 predstavila novo merilo uspesSnosti upravljanja, imenovano kazalec
Modigliani — Modigliani (M?). Tako kot Sharpova mera tudi Modiglianijeva mera za
mero tveganja uposteva kar celotno tveganje premozenja, vendar pa jo je za razliko
od Sharpove mere enostavneje interpretirati, saj njen rezultat predstavlja stopnjo
donosa. Kazalec M? odgovarja na vpradanje, kako dobro (ali slabo) bi se odrezalo
preu¢evano premozenje, glede na primerjalno premozenje, ¢e bi obe premozenii
imeli enako volatilnost oziroma tveganje.
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Za izradun kazalca M? moramo ustvariti prilagojeno premozenje, ki bo sestavljeno iz
netveganih nalozb in premozZenja posameznega vzajemnega sklada v takSnem
razmerju, da bo prilagojeno premozenje imelo enak standardni odklon donosnosti kot
primerljivo premozenje. Sele takrat, ko imata prilagojeno in primerjalno premozenje
enak standardni odklon donosnosti, lahko primerjamo njuni donosnosti.

Kazalec M? izraéunamo po nasledniji formuli (Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 869):

M?=r.-r (7)

M? — Modiglianijeva mera
r,» —donosnost prilagojenega (hipoteticnega) premozenja
rm — donosnost trznega premozenja oz. primerljivega premozenja

Modiglianijeva mera nam pokaze, kako uspedno oz. neuspesno je bilo upravljanje
vzajemnega sklada glede na neko primerljivo premozenje ob predpostavki, da bi obe
premozenji imeli enako volatiinost oz. tveganje. V primeru, da je donosnost
prilagojenega premozenja nizja od donosnosti trznega oz. primerljivega premozenja,
je donosnost upravljanega premozenja vzajemnega sklada podpovpre¢na oz. lahko
re¢emo, da je vzajemni sklad slabo upravljan. Ce pa je donosnost prilagojenega
premozenja ve€ja od donosnosti trznega oz. primerljivega premozenja, kar pomeni
pozitivno vrednost Modiglianijeve mere, je donosnost vzajemnega sklada
nadpovprec€na in je vzajemni sklad dobro upravljan.

3.3. Teoreticni vidiki oblikovanja premozenja

Namen tega poglavja je predstaviti koncepte moderne premoZenjske teorije iz
petdesetih let, ki se ukvarja z vprasanjem ucinkovite razprSitve premoZenja in
najboljSo izmenjavo med tveganostjo premozenja in nagrado oziroma donosnostjo
premozenja. Na podlagi moderne premozenjske teorije je bilo razvitih ve¢ modelov
oziroma teorij, med katerimi je eden pomembnejSih model dolo¢anja cen dolgorocnih
nalozb, imenovan tudi CAPM model (ang. Capital Asset Pricing Model)*. Moderna
premozenjska teorija je za vzajemne sklade pomembna tudi zaradi metod oz. meril,
ki temeljijo na konceptih moderne premozenjske teorije in upostevajo tako donosnost
kot tveganje premoZzenja in ki za tveganje prilagojene donosnosti ocenijo s pomocjo
CAPM modela (glej tudi to¢ko 3.2.3.).

2 Ker je to zelo kompleksno podro€je so v nadaljevanju magistrskega dela podane samo osnove moderne
premozenjske teorije in CAPM modela, ki naj bi malemu vlagatelju olajSale razumevanje meril uspesnosti, ki
omogocajo hkratno obravnavanje donosnosti in tveganja vzajemnega sklada in so bila predstavijena v tocki
3.2.3..
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3.3.1. Moderna premozZenjska teorija - Markowitzev model

ZaCetek moderne premozenjske teorije sega v leto 1952, ko je Harry Markowitz
objavil ¢lanek Izbira portfelja (ang. Portfolio Selection). V njem je, kakor tudi kasneje
v svoji knjigi Izbira porfelja: ucinkovita razprsitev nalozb (ang: Portfolio Selection:
Efficient Diversification of Investments), ki jo je izdal leta 1959, predstavil postopek
oblikovanja ucinkovitega premozenja (ang. efficient portfolio), ki zagovarja stalisce,
da je mogoce doseci vecjo donosnost le ob vec€jem tveganju in obratno (Hagin, 2004,
str. 103). OsredotoCil se je tudi na razprSitev premozenja kot moznost zmanjSanja
tveganja.

Osrednja teza Markowitzove teorije je, da vlagatelj posamezne finanéne nalozbe
ocenjuje na podlagi njihovih pri¢akovanih stopenj donosa in standardnih odklonov
donosnosti (tveganja) ter iS€e financne nalozbe, ki so najboljSa kombinacija obeh
parametrov®®. Ta proces poteka na &tirih stopnjah. Na prvi vlagatelj pri iskanju
najugodnejsih finan¢nih nalozb oz. vrednostnih papirjev doloCi razpoloZljivi zbir (ang.
feasible set) finan¢nih nalozb (lahko tudi vzajemnih skladov), na drugi analizira
predvidevanja o bodo¢em gibanju finanénih nalozb, na tretji doloCi tako imenovani
uCinkovit zbir (ang. efficient set), ki vkljuCuje priCakovane donosnosti, variance in
kovariance vrednostnih papirjev. Zadnja stopnja je doloCitev vlagateljevega
najugodnejSega finanCnega premozenja, ki uposteva poleg prej navedenega tudi
vlagateljevo krivuljo koristnosti (glej tudi to¢ko 3.2.1.1.).

Markowitzev model’! je mozno grafiéno prikazati kot koordinatni sistem, v katerem
abscisa predstavlja tveganje tj. standardni odklon donosnosti finanénega
premozenja, ordinata pa stopnjo priCakovanega donosa. Mejo ucinkovitosti
predstavlja lok (ang. efficient frontier), ki je konveksen zaradi ucinka razprSitve
premozenja. Blizu koncev krivulje E, F je finanno premozenje, ki ga sestavlja
majhno Stevilo vrednostnih papirjev oz. finan¢nih nalozb (v skrajnosti le en sam), ki
ima lahko izjemno nizko ali visoko donosnost. PovecCevanje priCakovane donosnosti
na meji ucinkovitosti pomeni, da se gibljemo po krivulji navzgor desno od finan¢nega
premozenja E proti finanénemu premozenju F. Zaradi vecje razprSitve nalozb bo
pricakovana donosnost naras€ala hitreje kot tveganje. Po dolo€eni tocCki se bo Stevilo
vrednostnih papirjev oz. finan¢nih nalozb, ki naj bi prinasalo ustrezno veliko
donosnost zmanjSevalo, kar pomeni, da se bo zmanjsal tudi pozitivni u€inek nalozb.
Zato bo tveganje hitreje narasCalo kot donosnost in bo krivulja, ki predstavlja mejo
uCinkovitosti, postala poloZzna. Meja ucinkovitosti predstavlja samo del financnih
premozenj. FinanCna premoZzenja, ki so teoretiCno dosegljiva (Ceprav niso zaZelena),

%0 Pri raziskavah uginkovitosti vlaganja v vzajemne sklade je najpogosteje uporabljen prav Markowitzev model.
Upravljavci vzajemnih skladov uporabljajo Markowitzev model pri strateski alokaciji premozenja vzajemnega
sklada (gre za dolocitev oz. sestavo premozenja vzajemnega sklada iz razliénih nalozbenih razredov, ki se bo na
dolgi rok kar najbolj priblizal pri¢akovani donosnosti premoZenja ob opredeljienem oz. zastavljenem tveganju).
Sc¢asoma je model doZivel mnogo izboljSav in poenostavitev, tako da je postal uporaben tudi za male viagatelje.

1 Matemati¢no izpeljavo Markowitzevega modela med drugim najdemo tudi v: Sharpe Wiliam F., Alexander
Gordon J.: Investments, 1990, str. 184—191. Po navedenih avtorjih je povzet tudi prikaz Markowitzove teorije.
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se grafitno lahko prikazejo kot razpolozljiv zbir. Razpolozljiv zbir je sestavljen iz
prostora med zgornjim lokom in spodnjimi loki, ki jih omejujejo to¢ke E, G, H, I in F in
povezave med njimi v obliki krivulje, ki so konveksne zaradi podobnih vzrokov kot
zgornja meja. Za vlagatelja je najprimernejSa nalozba finanéno premozenje na meji
ucinkovitosti, ki poteka od toCke E do totke F. To se lahko ponazori z izbiro
finan€nega premozenja, ki ga prikazuje npr. toc¢ka X, ki je pod mejo ucinkovitosti,
toda predstavlja del razpolozljivega zbira. ToCko X lahko projiciramo kot tocki (j) in (k)
na mejo ucinkovitosti. Finan¢no premozenje, ki ga predstavlja tocka (j), daje enako
donosnost kot finanéno premozenje X, vendar pri nizjem tveganju, finanéno
premozenje, ki ga predstavlja toCka (k), pa daje ob enakem tveganju visjo donosnost
(Slika 9). Vse kombinacije ucinkovitih premozenj torej lezijo na zgornji veji krivulje in
predstavljajo optimalno premoZenje, saj ne obstaja drugo premozZenje (lahko tudi
vzajemni sklad ali kombinacija vzajemnih skladov), ki bi omogocalo doseganje iste
donosnosti ob niZzjem tveganju oziroma visje donosnosti ob isti stopnji tveganja®.

Katero kombinacijo na meji u€inkovitosti bo vlagatelj izbral, pa je odvisno od njegove
individualne krivulje koristnosti. Cilj racionalnega vlagatelja se odraza v njegovem
odnosu do tveganja in priCakovane donosnosti. Ker obstajajo tako vlagatelji, ki so
tveganju naklonjeni, kot tisti, ki se tveganja izogibajo, je v tem primeru pri izbiri
optimalnega premozenja na Sliki 9 potrebno dodati tudi individualne krivulje
koristnosti (glej tudi tocko 3.2.1.1.), ki bi izraZzale poseben odnos vlagateljev do
tveganja. To je narejeno v Sliki 10 za vlagatelja, ki tveganju ni naklonjen. Zanj bi bilo
optimalno tisto premozenje, ki bi mu prinasalo najvecje koristi, oziroma tisto, ki bi se
nahajalo na krivulji koristnosti, ki je najviSje na levi strani. V danem primeru takSnega
premozenja ni, za danega vlagatelja pa bi bilo optimalno tisto premozenje, ki bi se
nahajalo v tocCki O, v kateri se vrisana krivulja koristnosti (kot tangenta) dotika krivulje
med toCkama F in E (meja u€inkovitosti).

Obic¢ajno so vlagatelji tveganju nenaklonjeni, zato za bolj tvegane financne nalozbe
zahtevajo vi$jo stopnjo donosa. Optimalno premoZenje je tisto premozenje (izmed
vseh ucinkovitih), ki maksimira vlagateljevo koristnost. Z njim doseze vlagatelj
najvisje lezec€o krivuljo, ki pa se od vlagatelja do vlagatelja razlikuje. Markowitz je
torej dokazal, da je s kombinacijo nalozb, ki med sabo Sibko korelirajo, mozno
konstruirati takSno sestavljeno premoZenje, pri kateremu ne obstaja drugo
premozenje, ki bi omogocalo doseganje iste donosnosti ob niZjem tveganju oziroma
vi§jo donosnost ob isti stopnji tveganja (povzeto po Fabozzi, Peterson, 2003, str.
290).

%2 pri tem pa je treba opozoriti, da razlicne omejitve (na primer prepoved nekrite prodaje vrednostnih papirjev; kar
je znadilno za vzajemne sklade), postavljene s strani zakonodajalca ali vlagatelja, premaknejo premozenja z meje
uCinkovitosti. Hkrati je tudi priloznost za upravljavce premozenj, da svojim strankam oblikujejo premozenja glede
na njihove preference in zahteve (povzeto Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 241).
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Slika 9: Meja u€inkovitosti in Slika 10: Razpolozljivi in najugodnejsi
razpolozljiv zbir zbir ter krivulje koristnosti

3 12 I

Pri¢akovana donosnost Pri¢akovana donosnost
1

Meja ucinkovitosti

Razpolozljivi zbir

E G

Standardni odklon donosnosti Standardni odklon donosnosti

Vir: Prirejeno po Sharpe, Alexander, 1990, str. 157. Vir: Prirejeno po Sharpe, Alexander, 1990,
str.158.

Moderna premoZzenjska teorija je omogocila boljSe razumevanje vpliva tveganja na
odloCitve pri vlaganju, pripeljala do razvoja novih modelov oz. teorij vrednotenja
vrednostnih papirjev in pripomogla k enostavnemu merjenju uspesnosti upravljavcev
in njihovih premozenj. Nekatere Studije (denimo Pastor in Stambaugh, 2002, str.
351-349) so pokazale, da na optimalni portfelj premozZenja vzajemnega sklada
precej vplivajo tudi pretekla prepriCanja o upravljav€evih sposobnostih upravljanja in
o modelih, s katerimi upravljavec vrednoti financne nalozbe. Na podlagi moderne
premozenjske teorije je bilo razvitih Se ve€ modelov oziroma teorij, med katerimi je
eden pomembnejSih CAPM model, ki je predstavljen v nadaljevanju magistrskega
dela.

3.3.2. CAPM model

CAPM model® temeljii na Markowitzevem modelu, ter dodatno uposteva $e
predpostavko udinkovitega trga kapitala®. Temeljna trditev  CAPM modela je
naslednja: posamezna nalozba v financnem premozenju je tvegana toliko, kolikor
prispeva k tveganju celotnega finan¢nega premoZzenja. Relevantno tveganje nalozbe
je tisto, ki se z razprSitvijo ne da odpraviti — njeno trzno tveganje. Trzno tveganje
odseva prispevek tveganja posamezne nalozbe k tveganju financ¢nega premozenja.

33 CAPM model so v letih 1964—1966 razvili William Sharpe, John Lintner in Jan Mossin.

3 Uginkovit trg kapitala je tisti trg, na katerem cene vrednostnih papirjev vecino ¢asa izrazajo njihovo dejansko
vrednost in na dolgi rok ustvarjajo donosnost, ki je v skladu z njihovim tveganjem. Kadar pa ni tako, naj bi
posamezni vlagatelji ne imeli mozZnosti, da na osnovi nesorazmerij na trgu sistemati¢no ustvarjajo presezno
donosnost premozenja. Trg je lahko ucinkovit le tedaj, ko ga sestavlja veliko udelezencev (nih¢e od njih naj ne bi
imel prevladujotega deleza), ko so informacije na tem trgu lahko dosegljive in so transakcijski stroSki nizki,
vrednostni papirji likvidni, institucionalna ureditev trga pa dobro razvita (Kleindienst, 2001, str. 145).
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CAPM model omogoca, da pricakovano donosnost nalozbe povezemo z ustrezno
mero tveganja. Gre za linearno odvisnost, saj je pri€akovana donosnost nalozbe
sestevek netvegane donosnosti in trzne premije, pomnozene z beta koeficientom, ki
predstavlja mero tveganja nalozbe®. Model temelji na predpostavki, da je zahtevana
donosnost posamezne naloZbe (r) enaka vsoti netvegane stopnje donosa (r;) in
premije za tveganje (Fabozzi, Peterson, 2003, str. 295; Brealey, Myers, Marcus,
2001, str. 416):

=1+, —r )x4B (8)

rs — netvegana stopnja donosa

Bi — beta koeficient nalozbe

rm— zahtevana stopnja donosa trznega premozenja
(rm— rf)x Bi= RPi — premija za tveganje nalozbe

rm — rr = RPm — trzna premija za tveganje

Trzno tveganje posameznega vrednostnega papirja, finanCnega premozenja ali
vzajemnega sklada je odvisno od tveganja trznega premozenja®® in vrednosti
koeficienta beta posameznega vrednostnega papirja, finanCnega premoZzZenja ali
vzajemnega sklada. Vecje vrednosti bet bodo pomenile vecje trzno tveganje in v
okviru CAPM vecje pricakovane stopnje donosa. Posamezno tveganje (netrzno ali
nesistematicno) je neodvisno od koeficienta beta. Torej CAPM v osnovi trdi, da naj bi
bil vlagatelj v osnovi nagrajen le za sprejemanje tveganja, ki ga z razprsitvijo
premozenja ni moC odpraviti (sistematiCno tveganje). To pomeni, da je v okviru
CAPM sistematicno o0z. trzno tveganje nagrajevano 2z viSjo donosnostjo,
nesistematicno tveganje pa ne.

CAPM model je ex-ante model, kar pomeni, da vse spremenljivke pomenijo
priCakovane vrednosti. Zlasti koeficient beta naj bi izrazal priCakovano nestanovitnost
v nekem bodoCem obdobju. Kljub temu se koeficient beta obi€ajno izraCunava na
podlagi podatkov v nekem preteklem obdobju ob predpostavki, da bo relativha
nestanovitnost donosnosti posamezne nalozbe v prihodnosti enaka kot je bila v
preteklosti. Koeficient beta 1 torej pomeni, da se bo ob povecCanju vrednosti
povpreCne nalozbe na trgu za 10 % za enak odstotek povecala tudi vrednost
preucevane nalozbe.

3% Izpeljavo CAPM modela med drugim najdemo tudi v Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 984-992.

% Trzno premozenje definirano kot premoZenje, ki je sestavljeno iz vseh na trgu razpoloZljivih nalozb, delez
premozenja, ki je naloZzen v posamezno nalozbo, pa je enak delezu celotne trzne vrednosti nalozbe v skupni trzni
vrednosti vseh nalozb.
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CAPM model je za vzajemne sklade pomemben predvsem zaradi meril uspesnosti, Ki
temeljijo na CAPM modelu. Kot je bilo ze povedano, je celotno tveganje kateregakoli
finan€nega premozenja sestavljeno iz sistematicnega in nesistemati¢nega tveganja.
Kot smo videli, je donosnost posameznega vzajemnega sklada odvisna od gibanja
trga (izpostavljenost trznemu oziroma sistematiChemu tveganju) in pa tudi od
uspesnosti upravljavca pri upravljanju vzajemnega sklada (nesistemati¢no tveganje).
Odvisnost od trznega gibanja je obi¢ajno ponazorjena s koeficientom 3, sposobnost
upravljavca pa s koeficientom a (glej tudi to¢ko 3.2.2.).

Kljub temu pa je potrebno pri rezultatih ohraniti kriti¢ni pristop, saj CAPM v nekaterih
pomembnih predpostavkah ne ustreza karakteristikam vzajemnih skladov. Med
drugim predpostavlja, da naj bi bila priCakovanja vseh udelezencev trga glede
tveganja in donosnosti homogena, v ¢emer se v celoti zanika moznost izkoris¢anja
eksluzivnih informacij. Brez eksluzivnih informacij je tezko razloziti, zakaj bi
upravljavci, ki denar preko vzajemnih skladov vlagajo v veliko Stevilo razli¢nih nalozb,
v povprecju realizirali visjo donosnost kot trg, ki ga z izborom nalozb pogosto
posnemajo; Se posebej je to tezko v razmerah mocne konkurence med vzajemni
skladi (povzeto po Dezelan, 1996, str. 43).

3.3.3. Vzajemni sklad kot oblika nalozbe

Vlagatelji, ki plaCujejo upravljavca vzajemnega sklada, morajo vedeti, kakSna je
uspesnost poslovanja vzajemnega sklada, v katerega vlagajo prihranke. In kako se
lahko meri uspesSnost poslovanja vzajemnega sklada? UspeSnost poslovanja
vzajemnega sklada se meri najprej v obliki donosnosti v preu¢evanem obdobju.
Naslednji korak je ugotovitev, ali je ta stopnja donosa izraz uspeSnega ali manj
uspeSnega poslovanja vzajemnega sklada. Za pravilnost te ugotovitve je potrebno
neko merilo, ki poleg donosnosti uposteva tudi tveganje. Za pravilno analizo tveganja
je klju¢na odlocitev vpliva tveganja doloCenega finanénega premoZenja na celotno
vlagateljevo tveganje. Ce ima vlagatelj veliko razliénega finanénega premozenja, je
trzno tveganje posameznega financnega premozenja, ki se meri s koeficientom beta,
pravo merilo vpliva tveganja tega finanCnega premoZenja na vlagateljevo celotno
tveganje. Ce je dologeno finanéno premozenje edina finanéna nalozba vlagatelja, je
zanj ustrezno merilo tveganja celotnega tveganje finanénega premozenja, ki se meri
s standardnim odklonom donosnosti (Zobavnik, 1995, str. 78). Tveganju prilagojena
merila ugotavljanja uspesnosti poslovanja vzajemnega sklada na splosno temeljijo
bodisi na trznem bodisi na celotnem tveganju.

V finan¢ni teoriji lahko nalozbo obravnavamo kot edino naloZbo vlagatelja ali pa kot
del portfelja nalozb. Ker je magistrsko delo namenjeno predvsem malim vlagateljem,
sem se osredotoCila na Ze obstojeCe podatke o uspeSnosti vzajemnega sklada in ne
na izraun navedenih podatkov. Najprej je prikazano, kaj lahko povedo podatki o
donosnosti, tveganju in uspesnosti enega vzajemnega sklada malemu vlagatelju in
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zakaj vzajemni sklad kljub razprSitvi premozenja ni primeren kot edina nalozba
vlagatelja. V nadaljevanju pa je prikazano, kako se lahko z ustrezno razprsitvijo
naloZb zniza tveganja premozenja ob ohranitvi enake donosnosti tudi s takSnimi
nalozbami, kot so hedge skladi (ang. hedge funds)®’.

3.3.3.1. Vzajemni sklad kot edina nalozba vlagatelja

Tveganje posamezne naloZbe je tveganje, ki se mu vlagatelj izpostavlja, Ce je ta
naloZzba njegova edina nalozba. Vecje, ko je tveganje nalozbe, vecjo priCakovano
donosnost zahteva vlagatelj kot nadomestilo za sprejeto tveganje. Najpogosteje se
kot mera tveganja oz. mera odstopanja moznih donosnosti od priCakovane
donosnosti posamezne nalozbe uporablja standardni odklon donosnosti®®, ki meri
celotno tveganje. UspeSnost vlaganja v vzajemne sklade je kategorija, ki opisuje
razmerje med Ze opisanima spremenljivkama — donosnostjo in tveganjem. Kot smo
videli, poznamo ve¢ meril uspesnosti, ki omogoc¢ajo hkratno obravnavanje donosnosti
in tveganja, nadaljnja analiza pa je omejena na prikaz Sharpove mere, ki temelji na
celotnem tveganju vzajemnega sklada. Bistvo ugotavljanja uspesnosti poslovanja
vzajemnega sklada je tudi primerjava donosnosti, ki jo dosega aktivho upravljani
vzajemni sklad, z donosnostjo, ki bi jo lahko dosegel vlagatelj, ¢e bi vlagal v drug
vzajemni sklad ali v enega oziroma ve¢ alternativnih premozenj. Pri izbiri
primerljivega finanénega premozenja, se mora upostevati, da je to finan¢no
premozenje primerno in dosegljivo. To pomeni, da mora biti izbrano takSno finan¢no
premozenje, ki bi ga lahko vlagatelj izbral namesto vzajemnega sklada, ki ga
ocenjuje.

V nadaljevanju za ilustracijo podajam primerjavo povpreCne meseéne nominalne
donosnosti, najvecjega nihaja navzdol, standardnega odklona donosnosti, Sharpove
mere vzajemnega sklada slovenskih delnic in primerljivega premoZenja (v nasem
primeru je to indeks SBI20) za obdobije treh let.

3 Hedge skladi imajo izredno nizko korelacijo s tradicionalnimi nalozbami (delnice, obveznice), posledi¢no tudi z
vzajemnimi skladi. Zato takSne kombinacije naloZzb omogoc¢ajo zniZanje tveganja premozZenja ob ohranitvi enake
donosnosti. V raziskavi Greenwich Alternative Investments je predstavijena stopnja medsebojnih korelacij
posameznih strategij hedge skladov ter njihova korelacija z delniSkim in obvezniskim trgom, ki to tudi dokazuje.
Raziskava je dostopna na spletni strani:http://www.greenwichai.com/GenPages/gvhfindex44.aspx?vNode=8&vCh
ild=4. Dodatno pa velja opozorilo, da tako kot ni optimalno vlagati samo v en vzajemni sklad eno delnico ali eno
obveznico, tako tudi ni optimalno imeti vsa svoja sredstva nalozena v enem hedge skladu. Premozenje,
sestavljeno iz samih hedge skladov, pa je lahko optimalno pod pogojem, da so vanj uvrS¢eni hedge skladi z
razliénimi strategijami trgovanja, ki imajo medsebojno nizko ali celo negativno korelacijo. Zal je zato treba imeti
zelo veliko finan¢nih sredstev (verjetno okoli 100 milijonov dolarjev).

% Na ustreznost standardnega odklona donosnosti kot mere tveganja vpliva velikost moznih donosnosti nalozb, ki
jih med seboj primerjamo. Problem primerljivosti reSujemo tako, da za mero tveganja izraCunamo koeficient
variacije kot delez standardnega odklona v pri¢akovani donosnosti. Vecji delez pomeni vecje tveganje (Reilly,
Brown, 2003, str. 33).
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Tabela 1: Primerjava povpreéne mesec¢ne donosnosti, najvecjega nihaja
navzdol, standardnega odklona donosnosti, Sharpove mere vzajemnega sklada
slovenskih delnic in indeksa SBI20 za obdobje treh let (24. 10. 2004-24. 10.
2007)

Povprecna Standardni Najvedji Sharpova | Korelacijski
mesecéna odklon nihaj mera koeficient®®
donosnost donosnosti navzdol
(1) (2) 3) 4) ®)
Vzajemni sklad slovenskih 2,2% 4,4% 15,5% 1,56 0,9642
delnic
Indeks SBI20 2,6% 4,9% 16,1% 1,66 0,9643

Vir: Finan¢na tocka, 2007; lastni izrauni.

Povpre¢na mesecna donosnost (stolpec 1) je najbolj enostaven kazalec uspesnosti
upravljanja premozenja vzajemnega sklada, vendar ne daje objektivhe ocene, saj ne
upoSteva tveganja premozZenja. Tako imata lahko dva vzajemna sklada enako
povpreCno mesecno donosnost, a razlicno tveganje, kar pomeni, da je vzajemni
sklad z nizjim tveganjem bolje upravljan kot vzajemni sklad z vi§jim tveganjem.

Kot je bilo Ze povedano, standardni odklon donosnosti pomeni kvantifikacijo
celotnega tveganja, ki vsebuje tako nesistemati¢no kot sistemati¢no tveganje in
odraza stopnjo, do katere donosnosti premoZenja variirajo okoli povprecja
donosnosti*®. Cim vegji je standardni odklon donosnosti, tem vegje je tudi celotno
tveganje doloCene nalozbe (stolpec 2). Standardni odklon donosnosti je dober
pokazatelj tveganosti le, ¢e se racuna za dovolj dolgo obdobje (idealno 3-5 let) iz
mesecnih podatkov o donosnosti nalozb (Fredman, 1993, str. 62).

V stolpcu 3 je prikazan najvedji nihaj navzdol. Gre za najvedji odstotni upad vrednosti
enote premozenja (VEP) v dolo€enem preuc¢evanem obdobju. Traja od takrat, ko
novega vrha. Ce bi vlagatelj vloZil sredstva v navedeni vzajemni sklad, ko bi le-ta
dosegel najvisjo VEP, in potem bi zahteval izplacilo sredstev v najslabsem moznem
trenutku preu¢evanega obdobja, bi njegova izguba znasala 15,5 %.

% Korelacijski koeficient (med -1 in 1) meri, kako visoka je povezanost donosnosti vzajemnih skladov in

posameznih podroc€ij. V nasem primeru je to povezanost med vzajemnim skladom slovenskih delnic in indeksom

SBI20 in obratno. Korelacijski koeficient je zelo visok, kar pomeni, da je indeks SBI20 primeren »benchmark« za

vzajemni sklad slovenskih delnic.

“0 Standardni odklon donosnosti je kljub nekaterim pomanijkljivostim (temelji npr. na preteklih podatkih, ki morda

niso reprezentativni za prihodnost) po mnenju nekaterih avtorjev najboljSe merilo tveganja vzajemnega sklada, in

sicer zaradi naslednjih razlogov (Fredman, 1993, str. 65):

» v nasprotju s koeficientom beta zajema standardni odklon donosnosti celotno tveganje investicije;

» v primerjavi z beto je zanesljivejSe merilo tveganja, ker ne vklju€uje nobene povezave z drugo spremenljivko
(beta je povezana s trznim finanénim premozenjem);

» s standardnim odklonom donosnosti lahko merimo tveganje specializiranih vzajemnih skladov prav tako
dobro kot tveganje moc&no razprSenih vzajemnih skladov;

» lahko ga uporabimo za ocenjevanje variabilnosti donosnosti, tako delniSkih kot tudi obvezniskih vzajemnih
skladov;

» raziskave kazejo, da tudi bete ni mogoCe zanesljivo uporabiti za napovedi obnaSanja premozenja v
prihodnosti.
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V Tabeli 1 (stolpec 4) so predstavljene tudi vrednosti Sharpove mere za navedeni
vzajemni sklad. Ugotovimo lahko le, da so vrednosti Sharpovih mer za navedeni
vzajemni sklad pozitivhe, kar pomeni, da je bil vzajemni sklad razmeroma dobro
upravljan. Naceloma pa velja, da ¢im vi$ja je Sharpova mera, bolje je vzajemni sklad
upravljan. Vendar moramo biti pozorni na nalozbene politike primerjanih vzajemnih
skladov. Sele ob primerjavi vzajemnih skladov, ki so si po nalozbeni politiki dovol]
podobni, dobi primerjava Sharpovih mer smisel.

Kot je razvidno iz zgornjega primera, podatki o enem vzajemnem skladu dajejo
vlagatelju bore malo uporabnih informacij. Za vlagatelja pa je vsekakor bolj zanimiva
primerjava vzajemnega sklada z vzajemnim skladom s podobno nalozbeno politiko
ali pa primerjava z ustreznimi borznimi indeksi oz. z donosnostjo ustreznega trga.

Primerjava Sharpove mere vzajemnega sklada slovenskih delnic s Sharpovo mero
za indeks SBI20 pokazZe, da vzajemni sklad slovenskih delnic ni presegel indeksa
trga. Primerjava nam pokazZe, da je imel v triletnem obdobju indeks SBI20 visjo
povpre¢no mesecno donosnost in posledi¢no tudi visje tveganje in je temu primerno
ustvaril kar 166 bazi¢nih toCk presezne donosnosti na enoto tveganja. Vzajemni
sklad slovenskih delnic je imel manjSo povpre¢no mese¢no donosnost in manjSe
tveganje in temu primerno je ustvarii manjSo presezno vrednost na enoto
premozenja, Ki je znasala 156 bazi¢nih toCk. Glede na navedeno lahko reCem, da je
navedeni vzajemni sklad slovenskih delnic odrazal dobro razmerje med donosnostjo
in tveganjem.

Za vlagatelje je tveganje najlazje razumeti, Ce je graficno prikazano v dovolj dolgem
reprezentativnem obdobju (torej ne le v €asu rasti, temveC tudi v €asu padcev).
Zaradi boljSega razumevanja primera v nadaljevanju za ilustracijo podajam
primerjavo gibanja baznih indeksov povpreCja meseCne donosnosti vzajemnega
sklada slovenskih delnic, mesecne donosnosti netvegane nalozbe (v nasem primeru
so to SestmeseCne zakladne menice Republike Slovenije) in mesecne donosnosti
primerljivega premozZenja oz. benchmarka (v naSem primeru je to indeks SBI20).

Kot je razvidno s Slike 11, je donosnost vzajemnega sklada slovenskih delnic sledila
donosnosti indeksa SBI20*'. V opazovanem obdobju je vzajemni sklad v obdobju
pozitivnih donosnosti Sestkrat »premagal« trg. V obdobju od februarja 2005 do junija
2005 so delniski teCaji padali, posledi¢no pa je padala tudi donosnost vzajemnega
sklada.

1 Pri primerjavi donosnosti vzajemnega sklada slovenskih delnic z gibanjem indeksa SBI20 je treba upo$tevati,
da indeks SBI20 zanemarja dividendno donosnost delnic, ki so vanj vklju€ene in da niti prikaz donosnosti
vzajemnega sklada slovenskih delnic niti prikaz gibanja indeksa SBI20 ne upoStevata stroSkov posameznega
vlagatelja.
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Slika 11: Gibanje baznih indeksov mesec¢nih donosnosti vzajemnega sklada
slovenskih delnic, indeksa SBI20 in Sestmesecnih zakladnih menic Republike
Slovenije od januarja 2005 do junija 2007, z osnovo v mesecu januarju 2005
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Viri: Ministrstvo za finance, 2007; Finan€na tocka, 2007; Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 2007;
lastni izracuni.

Ce bi vlagatelj vse svoje prihranke naloZil v eno samo tvegano nalozbo (v nasem
primeru je to vzajemni sklad slovenskih delnic), poslovni neuspeh le-te lahko pomeni
izgubo vsega denarja ali pa v manj skrajnem, vendar verjethem primeru, velike
razlike med donosnostjo v posameznih obdobjih (Mramor, 2000, str. 82).

Vlagatelji, ki vlagajo samo v en vzajemni sklad v prepri€anju, da so sredstva dovolj
razprsili, delajo napako. Res so sredstva v posameznih vzajemnih skladih razprSena
med razli¢ne vrednostne papirje razli¢nih izdajateljev, vendar ne smemo pozabiti, da
z njimi upravlja ena sama druzba za upravljanje, kar posledi¢no vpliva tudi na
tveganje. Ceprav je upravljavec vzajemnega sklada v vseh letih dosegal stabilne in
nadpovprecne donosnosti, to ni zagotovilo, da bo tako tudi v prihodnje.

Tudi obsezne Studije, ki so bile doslej na temo napovedovanja prihodnje uspesnosti
upravljavcev izvedene v tujini (pretezno v ZDA, katerih velik trg je za tovrstne
raziskave najprimernejsi), kazejo, da je verjetnost, da bo pretekli zmagovalec uspeh
ponovil tudi v prihodnosti, pribliZzno podobna metu kovanca. Nekatere Studije (denimo
Kahn in Rudd, 1995) pa kazejo, da je celo vi§ja verjetnost, da bodo zmagovalci
dolo¢enega obdobja porazenci prejSnjega. Ibbotson in Patel (2002) sta sicer doslej
Se v najvecji mozni meri uspela dokazati, da obstaja neki vzorec ponavljanja preteklih
zmagovalcev, a povezava, ki sta jo ugotovila, je bila precej Sibka. Verjetnost, da bo
zmagovalec doloCenega leta zmagovalec tudi naslednje leto je 54-—odstotna
(Kleindienst, 2006).
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3.3.3.2. Vzajemni sklad kot del premozenja

Ponavadi vlagatelj ne vloZi svojih prostih sredstev le v eno finanéno nalozbo, ampak
v veC nalozb. V tem primeru dejstvo, da vrednost posamezne nalozbe (npr.
posameznega vzajemnega sklada), ki je v njegovem finanénem premozenju, narasc€a
ali pada, ni tako pomembno. Tveganje in donosnost posamezne nalozbe se analizira
z vidika vpliva posamezne nalozbe na tveganje in donosnost premozenja, katerega
del je ta nalozba.

Kot smo videli v prejSnjih toCkah, teorija uli, da lahko vlagatelj z razprsitvijo
premozenja v ve€ naloZzb zmanjSa tveganje. ViSina vpliva razprsitve premozenja na
tveganje premozenja je odvisna od povezanosti donosnosti*’ razliénih moznih
nalozb. Pri vedji povezanosti donosnosti nalozb je tveganje premozZenja vecje. Poleg
povezanosti moznih donosnosti nalozb na tveganje celotnega premozenja vpliva tudi
delez premozenja nalozenega v posamezno nalozbo. Z razprSitvijo pa se ne
spreminja samo tveganje, ampak tudi pricakovana donosnost premozenja*®. Ker oba
dejavnika vplivata na viSino premozenja, je cilj razprsitve poleg zmanjSanja tveganja
poiskati tudi kombinacije med priCakovanimi stopnjami donosa in tveganjem, Ki
predstavljajo ¢im vecjo vrednost premozenja.

V nadaljevanju za ilustracijo navajam primer uporabe hedge skladov pri oblikovanju
mesanega portfelja alternativnih in tradicionalnih nalozb**. Z zgledom Zelim pokazati,
da nalozbe, ki imajo medsebojno nizko korelacijo, omogoc€ajo zniZzanje tveganja
premozenja ob ohranitvi enake donosnosti tudi s takSnimi naloZzbami, kot so hedge
skladi. Podatki temeljijo na Greenwich Alternative Investments podatkovni bazi in se
nanasajo na obdobje od leta 1995 do leta 2006. Tradicionalni portfelj sestavlja 60 %
delnic*®, zastopanih z indeksom S&P 500 in 40 % obveznic, zastopanih z indeksom
Lehman Brothers Aggregate Bond. Hedge skladi pa so predstavljeni z indeksom
hedge skladov Greenwich Global Hedge Fund Index. V navedem obdobju je

2 Povezanost donosnosti merimo s kovarianco ali pa s korelacijskim koeficientom. Kovarianca lahko zavzame
bolj ali manj poljubno negativno ali pozitivno vrednost, korelacijski koeficient dveh nalozb pa je kovarianca
normirana z dvema variancama in zato lahko zavzame le vrednosti na intervalu od -1 do + 1 (povzeto po
Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 974-976).

*3 Prigakovana stopnja donosa celotnega premozenja se izraCuna kot tehtana aritmeti¢na sredina pri¢akovanih
stopenj donosov posameznih nalozb, kjer so utezi delezi celotnega premozenja, ki so naloZeni v posamezno
nalozbo (Mramor, 2000, str. 84).

* \/ literaturi ni mo¢ zaslediti enoznaéne definicije hedge sklada. Namesto te se uporablja opis tipi¢nih lastnosti,
po katerih so hedge skladi vrsta investicijskih skladov in gospodarskih druzb, katerih pravno-organizacijska oblika
je precej raznolika, saj si izbirajo takS8en pravni status, ki jim v danih pogojih omogoc€a &im vecjo prostost pri
poslovanju. Hedge skladi so navadno neregistrirani v okviru nacionalnih institucij za nadzor nad trgom
vrednostnih papirjev, izkoris€ajo slabSo uravnavanje in omejujejo preglednost svojega poslovanja. Kot nalozbeni
produkt so redkeje dostopni Sirsi javnosti, saj njihove delnice praviloma niso predmet javne prodaje. Omejitve pri
Stevilu in premozenjskemu statusu vlagateljev so neposredna posledica izogibanju strogemu zakonskemu okviru.
Visoko usposobljeni upravljavci, ki navadno vlagajo v hedge sklad tudi del svojega premozenja, pri poslovanju
niso omejeni s predpisanimi nalozbenimi tehnikami in strategijami. Za dobre poslovne rezultate so le-ti nagrajeni s
provizijo za uspeSnost (ang. performance oriented incentive fee), ki predstavlia mocan motivacijski faktor
SLhabitant, 2004, str. 4-5).

° Zaradi bolj nazornega prikaza naSega primera, predpostavljamo, da indeks S&P 500 dobro predstavlja
donosnost povpre¢nega delniSkega vzajemnega sklada, ki vlaga sredstva na ameriski trg kapitala.
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tradicionalni portfelj v povprecju dosegel letno donosnost v viSini 9,3 % ob
standardnem odklonu donosnosti 8,5 %.

Kot je razvidno s Slike 12, dosezemo pozitivni u€inek zmanjSanja tveganja pri isti
stopnji donosa, e postopoma dodajamo tradicionalnemu portfelju investicije v hedge

sklade.

Slika 12: Ucinek vec¢anja deleza hedge skladov v tradicionalnem portfelju
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Vir: Greenwich Alternative Investments, 2007.

Z veCanjem deleZa hedge skladov v sicer tradicionalnem portfelju nalozb postopoma
dosezemo visjo donosnost, dokler je delez nizji od 50 %, pa se postopno manjsa tudi
izpostavljenost tveganju. To pomeni, da je za ucCinkovito razdelitev premozenja
potrebno investirati vsaj 50 % sredstev v hedge sklade in da le zgornja polovica
krivulje predstavlja ucinkovite kombinacije tradicionalnih in alternativnih nalozb.
Konc¢na izbira najboljSe izmed ucinkovitih kombinacij pa je odvisna od vlagateljevega
nagnjenja k tveganju. Manj nagnjeni k tveganju bi izbrali kombinacijo s €im nizjim
delezem investicij v hedge sklade (vendar Se vedno vsaj v visini 50 %) in obratno. Z
vklju€itvijo hedge skladov v portfelj sicer tradicionalnih oblik nalozb torej dosezemo
znizanje tveganja ob enaki oziroma vi§ji stopnji donosa.

Popolne razprsitve, s katero bi tveganje popolnoma odpravili, ne moremo doseci, ker
donosnosti naloZzb med seboj niso popolnoma negativho povezane. Ker pa
donosnosti niso povezane popolnoma pozitivnho, se z veCanjem Stevila naklju¢no
izbranih naloZb tveganje portfelja zmanjSuje. 1z empiri€nih preuCevanj sledi, da
razprSitev premozenja v dodatne naloZbe zmanjSuje variabilnost donosov portfelja,
vendar pa se ucinki razprsitve hitro zmanjSujejo z ve€anjem Stevila nalozb. Kot je bilo
prikazano v toCki 3.2.1. prvih 10 do 15 naklju¢no izbranih nalozb prinese veliko
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veCino zmanjSanja tveganja portfelja, ucinki dodatnih naloZzb pa so zelo majhni
(Mramor, 2000, str. 88).

Znizanje tveganja ob enaki oziroma visji stopnji donosa, se torej lahko doseze z
razli€no kombinacijo nalozb. Analitska agencija Morningstar v svoji Studiji dokazuje,
da se z vlaganjem v §tiri vzajemne sklade lahko dosezZe skoraj popolna razprsitev
premozenja. Pogoj pa je, da nalozbene politike vzajemnih skladov med seboj Sibko
korelirajo, kar pomeni, da imajo nalozbene politike usmerjene v razli¢ne gospodarske
panoge in razli¢ne regije (Benz, Di Teresa, Kinnel, 2003, str. 70-71).

4. EMPIRICNA RAZISKAVA: PROFILI SLOVENSKIH VLAGATELJEV
V VZAJEMNE SKLADE

Da bi ugotovila, ali so slovenski vlagatelji v obdobju varéevanja v vzajemnih skladih
izbirali vzajemne sklade, ki ustrezajo njihovemu finanénemu profilu, sem izvedla
raziskavo, ki predstavlja osrednji del priCujoega magistrskega dela. V tem poglavju,
ki je nekakSen uvod v samo raziskavo, je najprej predstavljena analiza posameznih
finan¢nih profilov vlagateljev, predvsem z vidika odnosa do tveganja, v nadaljevanju
pa je predstavljena izbrana metoda raziskovanja.

4.1. Opredelitev finanénih profilov (z vidika odnosa do tveganja)

Optimalna nalozba prihrankov je odvisna od posameznikovega osebnega finan¢nega
profila, ki ga opredeljujejo naslednji klju€ni dejavniki (Kleindienst, 2001, str. 37—-70):
» financni cilji,
finanéne razmere,
odnos do tveganja,
znanje in izkusnje.

VYV V V

Seveda pa na opredelitev osebnega finan¢nega profila vpliva tudi ¢asovni horizont,
saj daljSe, kot je obdobje varCevanja, vec tveganja si lahko privos¢i vlagatelj in s tem
lahko pri¢akuje tudi vi§jo donosnost. Finanéni profil viagatelja torej sestavlja presek
zgoraj navedenih elementov.

Vlagatelje lahko glede na njihov finan¢ni profil razdelimo na tri skupine:
» konzervativni vlagatelji; glede na svoje finanCne razmere, cilje, odnos do
tveganja ter znanje in izkusnje so pripravljeni podpovpreéno tvegati,
» zmerni vlagatelji; glede na svoje finan€ne razmere, cilje, odnos do tveganja ter
znan;j in izkusnje so pripravljeni povpre¢no tvegati,
» dinamicni vlagatelji; glede na svoje finanCne razmere, cilje, odnos do tveganja,
ter znanje in izkusnje so pripravljeni nadpovprecno tvegati.
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Konzervativni vlagatelj*® se bo odlo¢il za vrednostne papirje z nizko stopnjo
tveganja, med katere zagotovo spadajo obvezniSki vzajemni skladi in skladi
denarnega trga. Omenjene oblike nalozb prinasajo zanesljivo in predvidljivo
donosnost, toda le-ta je glede na ostale oblike vlaganja tudi najnizja. Ce zaéne
vrednost njihovih nalozb padati, konzervativni vlagatelji ponavadi takSne padce
spremljajo izjemno negativno in z velikim razoCaranjem, zato so za konzervativne
vlagatelje primerni vzajemni skladi z razmeroma stabilno rastjo. Za tiste vlagatelje, ki
so pripravljeni manj tvegati in s tem tudi priCakujejo manjSo donosnost, je
priporocljivo, da si tako izberejo vse prej kot delniSke vzajemne sklade. Tako bi na
primer z izbiro obvezniskih in garantiranih vzajemnih skladov ter s skladi denarnega
trga in skladi skladov lahko dosegli boljSo donosnost kot z depoziti na banki in
manjSe plemenitenje denarja kot v delniSkih vzajemnih skladih, vendar je ob tej
postavki tudi tveganje, da bi se vloZzena denarna sredstva zmanjSala, bistveno
manjSe. Seveda je za konzervativne vlagatelje zelo priporocljivo, da si izberejo ve€
vzajemnih skladov.

Zmerni vlagatelj ima na spremembo cene izbrane nalozbe ponavadi manj burne
reakcije, kljub temu pa seveda ne ostaja neopredeljen ali zadrzan, kadar pride do
padca vrednosti nalozbe. V primerjavi s konzervativnim vlagateljem je ta tip vliagatelja
pripravljen sprejeti doloCeno tveganje z namenom ustvarjanja viSje dolgoroCne
donosnosti. Med takdne naloZbe spadajo predvsem nalozbe v vzajemne sklade, ki so
sestavljeni iz dologenega dela delnic in dolodenega dela obveznic. Se enkrat veg je
tudi tu potrebno opozorilo, da ima pri sestavi portfelja zelo veliko in pomembno vliogo
Cas vlaganja, saj lahko v kratkem ¢asovnem obdobju "napravimo" izgubo prav pri
vsaki nalozbi, tudi v obvezniSke vzajemne sklade.

Dinamicéni vlagatelj ima rajSi trzno rast sredstev kot pa tekoCi dohodek (dividende,
obresti). Odzivi na padce vrednosti sredstev so obvladani, pogled v prihodnje
dolgoro¢ne kapitalske donose in stanje kapitalskih trgov pa na primer kljub velikim
korekcijam teCajev ostane nespremenjen. Dinami¢ni vlagatelj iSCe takSne naloZbene
priloZnosti, ki bodo na srednjero¢ni oziroma dolgoro¢ni ravni prinesle nadpovprecno
donosnost. Zaradi tega se veliko rajSi odloCajo za vlaganje v delniSke vzajemne
sklade, vzajemne sklade razvijajoCih se trgov, sektorske oziroma specializirane
delniSke vzajemne sklade, zato so za dinamicne vlagatelje primerni vzajemni skladi z
zelo spreminjajoCo se rastjo. Z vlaganji v samo delniSke vzajemne sklade se lahko
dosezejo bistveno viSje donosnosti, a se je potrebno zavedati, da so tudi tveganja
vi§ja. Tveganje se lahko zmanjSa z dolgoro¢nim varcevanjem.

e Opisi posameznih vlagateljev so povzeti po spletni strani: www.pathtoinvesting.org.
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4.2. lzbrana metoda raziskave profilov slovenskih vlagateljev v vzajemne
sklade

V juliju in avgustu 2007 je bila za potrebe priCujoCega magistrskega dela izvedena
raziskava o finan¢nih profilih slovenskih vlagateljev in njihovem vlaganju v vzajemne
sklade. Raziskava je bila narejena s pomocjo spletnega anketnega vprasSalnika (glej
Prilogo 1), ki je bil posredovan fizichim osebam oziroma je bil posredovan na
razlicne forume (kot so forum na spletni strani Casnika Finance, forum na spletni
strani finan€nega portala vzajemci.com in splosni forum na spletni strani siol.net).
Anketni vpradalnik*’, za izpolnitev katerega je bilo potrebnih okoli 5 minut, je obsegal
21 vpraSanj razlicnega tipa in je bil razdeljen na dva sklopa. Prvi sklop vprasanj se je
nanasal na financni profil viagatelja, drugi del sklopa vprasanj pa je razkril, v katere
vzajemne sklade vlagatelji dejansko vlagajo sredstva.

VpraSanja o finanénem profilu vlagatelja so bila pretezno povzeta po podzakonskem
predpisu, ki se nanada na trzenje investicijskih skladov*®. Do posameznih finanénih
profilov vlagateljev sem priSla tako, da sem uporabila toCkovanje, ki je predstavljeno
v Prilogi 2*°. Vprasalnik o finanénem profilu viagatelja je bil sestavljen iz dvanajstih
vprasanj. Pri enajstih vpraSanjih so bili mozni Stirje odgovori, ki so bili toCkovani po
principu od 1 do 4°°. Pri enem vprasanju pa so bili mozni trije odgovori, ki so bili
toCkovani po istem principu, se pravi od 1 do 3. Na osnovi odgovorov anketnega
vprasalnika, je bila od anketiranih vlagateljev pridobljena informacija o tem, ali izbira
vzajemnega sklada ustreza njihovemu profilu tveganosti.

4.3. Vzorec in metodologija

Cilina populacija pri raziskavi so bile fizicne osebe, ki vlagajo svoja sredstva v
vzajemne sklade. Ob koncu leta 2006 je bilo v Sloveniji 273.473 vlagateljev, ki so
vlagali sredstva v vzajemne sklade slovenskih upravljavcev (Porocilo o stanju na trgu
vrednostnih papirjev v letu 2006, str. 30). Potrebno je poudariti, da ta podatek
vklju€uje poleg fizi€nih oseb tudi dobro poucene vlagatelje. Prav tako je potrebno
opozoriti na moznost, da so posamezni vlagatelji lahko veCkrat upostevani, in sicer
glede na Stevilo vzajemnih skladov, ki jih imajo v svojem premoZzZenju oz. Stevilo
pristopnih izjav pri razli¢nih druzbah za upravljanje. Sklepam lahko, da je dejansko
Stevilo vlagateljev veliko nizje od prikazane Stevilke.

Ty nagovoru vprasalnika je bilo posebej navedeno, da naj vprasalnik izpolnijo samo tiste osebe, ki vlagajo
sredstva v vzajemne sklade.

8 Vprasanja o profilu viagatelja se nahajajo v Prilogi 1 Sklepa o trzenju in ogladevanju investicijskin skladov
SUradni list RS, §t. 52/07).

® Razliéni vprasalniki o finanénem profilu vlagatelja in ovrednotenje posameznih odgovorov so dostopni tudi na
spletnih straneh razli¢nih analitskih organizacij kot so npr. Mornigstar, Merrill Lynch. Ponavadi vprasalnik o
finanénem profilu vlagatelja vsebuje sedem do deset vprasanj (Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 170). V nasem
primeru je dvanajst vpra8anj, ker sem z dvema vpraSanjema navzkrizno preverjala odgovore anketiranih
vlagateljev (6. vpraSanje in 13. vpradanje anketnega vpra$alnika o profilu vlagatelja (glej Prilogo 3).

* Tudi Bodie, Kane in Marcus (2005, str. 170-171) ali pa Gitman in Joehnk (1999, str. 152) prikazujejo podoben
nacin tockovanja odgovorov, s to razliko, da so pri posameznem vprasanju mozni trije odgovori.
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V konkretni raziskavi med vlagatelji, ki vlagajo sredstva v vzajemne sklade, pa velja
Se dodatno opozoriti, da gre za sorazmerno majhen vzorec 152 fiziCnih oseb, pri
Cemer je populacija precej vecja. Na tem mestu moram poudariti, da gre za vzoréne
podatke manjSega vzorca, katerih namen je pridobiti neko okvirno sliko dejanskega
vlagatelja v vzajemne sklade.

Pred zaletkom raziskave je bilo opravljenih Sest poskusnih anket. Na osnovi
odgovorov in pripomb je bil anketni vprasalnik vsebinsko popravljen, tako da v
konEnemu anketnem vpra$alniku ni bilo dvomljivih vprasanj. Raziskava je potekala v
obdobju od 1. 7. 2007 do 12. 8. 2007. Na anketni vpraSalnik so odgovarjale fizicne
osebe, ki vlagajo sredstva v vzajemne sklade.

Ker skupna baza podatkov o slovenskih vlagateljih v vzajemne sklade ne obstaja, je
temu prirejena tudi metodologija vzorenja. Metodologija temelji na slu¢ajnostnem
vzorcenju, in sicer na t. i. kepanju (ang. snowball sampling). Po tej metodologiji je
potrebno najti nekaj primernih kandidatov, ki izpolnjujejo navedene pogoje in so
primerni za anketiranje (v naSem primeru so to vlagatelji, ki vlagajo sredstva v
vzajemne sklade). Ti kasneje sami predlagajo in imenujejo nove ustrezne kandidate
za anketiranje (v nasem primeru so posredovali anketni vpraSalnik po elektronski
posti). S tem se Stevilo kandidatov oziroma sluc€ajno izbran vzorec povecuje podobno
kot snezna kepa (Fink, 1995, str. 19).

Fiziclne osebe so do anketnega vpraSalnika, ki je bil objavljen na spletni strani,
dostopale na podlagi prejetega vabila k udelezbi v raziskavi, ki se je z medsebojnim
posredovanjem Sirilo preko spletnih uporabnikov — posamezne osebe so bile
povabljene k izpolnitvi anketnega vpraSalnika ter k nadaljnjemu posredovanju vabila
K njegovi izpolnitvi. Stopnja odziva na anketni vprasalnik je bila v prvem tednu zelo
Sibka. Razlog za to je bil tudi ¢as dopustov. Zaradi Sibkega odziva sem anketni
vpraSalnik posredovala na razlicne forume, kar je zelo pripomoglo k povecanju
Stevila kandidatov, ki so bili pripravljeni izpolniti navedeni anketni vprasalnik.

4.4. Prednosti in slabosti oziroma omejitve izbrane metodologije vzoréenja

Izbrana metoda raziskave je zamisljena kot spletna anketa, ki ima dolo¢ne prednosti
in slabosti. Spletna anketa zahteva uporabo spletnega brskalnika in torej
predpostavlja dostop do interneta. Morebitne anketirance se lahko na razlicne nacine
pozove, naj izpolnijo spletni vprasalnik: z elektronsko posto, preko spletne strani ali
kakega drugega medija. Njihovi odgovori se avtomatsko shranijo na streznik
izvajalca ankete (v naSem primeru je bila to spletna stran: www.questionpro.com).
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Spletna anketa ima kar nekaj posebnosti (Bregar, Ograjensek, Bavdaz, 2005, str.
90):

» hitrost: spletni vpraSalnik je anketirancem na voljo tisti hip, ko je zaklju€en, in
odgovori so ravno tako zabelezeni tisti hip, ko anketiranec zakljuc¢i z
izpolnjevanjem;

» fiksni stroski: za to vrsto ankete so znacilni fiksni stroski izvedbe, ki obsegajo
predvsem pripravo spletnega vprasalnika;

» specifitna populacija: v spletnih anketah so anketiranci le tiste osebe, ki
uporabljajo racunalnik in internet;

» racunalniSka pismenost: zaradi zahtevnosti, ki jo lahko uporabimo pri spletnih
anketah, obstaja nevarnost, da izgubimo tiste uporabnike interneta, ki se ne
bodo znasli v tako pripravljenem okolju;

» graficne in multimedijske moznosti; mozZnost za oblikovanje spletnega
vprasalnika je prakticno neomejena, vprasanja lahko spremljajo slike, video in
zvocCni posnetki, vendar pa je potrebno pri tem imeti v mislih hitrost dostopa do
interneta, saj lahko taki dodatki precej upo€asnijo prenos posameznih strani;

» interaktivnost: spletni vprasalnik omogo€a uporabo zahtevnih navigacijskih
poti s poljubnimi preskoki med vprasaniji.

Podobno kot ostale racunalniSko podprte oblike anketiranja, tudi ta omogoc¢a sprotno
preverjanje skladnosti odgovorov in pravilnosti vnosa. Podobno kot ostale oblike
samoanketiranja pa tudi ta izlo€a vpliv anketarja in je zato primerna
za obcutljive teme (Bregar, Ograjensek, Bavdaz, 2005, str. 91).

5. ANALIZA REZULTATOV RAZISKAVE

Kot je bilo ze omenjeno, je bilo vabilo k izpolnitvi anketnega vpraSalnika posredovano
preko elektronske posSte oziroma je bil anketni vprasalnik dostopen na razlicnih
forumih. V Casu trajanja raziskave (od 1. 7. 2007 do 12. 8. 2007) je na anketni
vprasalnik odgovorilo 152 fizicnih oseb, ki vlagajo sredstva v vzajemne sklade.

V nadaljevanju in v Prilogi 3 so tekstovno ter slikovno in tabelaricno predstavljeni
rezultati po posameznih sklopih, ki jih je obsegal anketni vprasalnik. Najprej so
navedeni rezultati prvega dela vpraSalnika ter je predstavljena analiza financnih
profilov vlagateljev (toCka 5.2.), nato pa sledijo rezultati drugega dela anketnega
vprasalnika in analiza varCevanja v vzajemnih skladih (tocka 5.3.).

5.1. Lastnosti anketirancev
V sklopu anketnega vprasalnika so bili pridobljeni tudi sploSni podatki o anketirancih,
iz katerih izhaja, da je na anketni vpraSalnik odgovarjalo ve¢ moskih (68,4 %) kot

Zensk (31,6 %), najvec oseb je starih med 31 in 40 let (46,1 %) ter do 30 let (34,9 %),

48



veC kot polovica anketiranih vlagateljev (60,5 %) ima viSjo, visoko oziroma
univerzitetno izobrazbo, sledi srednjeSolska izobrazba (21,1 %), specializacija ali
magisterij (15,1 %), doktorat (2,6 %) in osnovna $ola ali manj (0,7 %)°".

5.2. Analiza financ¢nih profilov viagateljev

Pri analizi finan¢nih profilov vlagateljev so bili upostevani naslednji dejavniki: znanje
in izkusnje, namen in ¢asovni horizont varCevanja, odnos do tveganja ter obstojecCe
nalozbe. Slika 13 prikazuje, s kakSnim finanénim znanjem razpolagajo anketirani
vlagatelji. Kot je razvidno s Slike 13a® skoraj dve tretjini anketiranih vlagateljev
(63,2 %) dobro pozna podrocje vrednostnih papirjev, borznih dogajanj in investicijskih
skladov, medtem ko zelo dobro pozna navedeno podrocje 20,4 % anketiranih
vlagateljev. Priblizno enak odstotek anketiranih vlagateljev (85,5 %) je dobro oz. zelo
dobro seznanjeno s tveganji, ki se pojavljajo pri nalozbah v vzajemne sklade, kar
predstavlja Slika 13b°°.

Slika 13: Znanje anketiranih vlagateljev: (a) poznavanje podroc¢ja vrednostnih
papirjev, borznih dogajanj in investicijskih skladov in (b) seznanjenost s
tveganiji v zvezi z nalozbo v vzajemne sklade

(a) (b)
70% 532% 70%
60% = 60% | o7.9%
50% 50% 4
0 40%
40% 27.6%
30% 30% 1
20,4%
: 20% -
20% | 15,8% " 11.2%
10% +—
10% +— | 3,3%
0,7% 0%
0,
0% zelo dobro dobro manj slabo
zelo dobro dobro slabo zelo slabo seznanjen(-a) seznanjen(-a) seznanjen(-a) seznanjen(-a)

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

IzkuSnje, ki jih imajo anketirani vlagatelji z varCevanjem v vrednostnih papirjih oz.
investicijskih skladih, ter ¢as varCevanja v vzajemnih skladih prikazuje Slika 14. Kot
prikazuje Slika 14a° ve¢ kot ena tretjina anketiranih viagateljev (36,2 %) v vzajemnih
skladih varCuje Ze dlje Casa, kar pomeni da imajo Ze zelo veliko izkuSenj s tem
nacinom varcevanja. 28,3 % anketiranih vlagateljev ima srednje izkusnje, 22,4 % jih
ima manjSe izkusnje, le 13,2 % oz. 20 anketiranih vlagateljev v vzajemnih skladih do
sedaj ni varCevalo, kar pomeni, da so s tem nacinom varCevanja zaceli pred kratkim
in nimajo veliko izkuSenj s tega podrocja. Nadalje lahko ugotovim, da navedeni
rezultati o izkuSnjah z var€evanjem v vzajemnih skladih sovpadajo z rezultati o ¢asu

* Podatki temeljijo na 19. vprasanju, 20. vprasanju in 21. vpra$anju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).
%2 podatki na Sliki 13a temeljijo na 10. vpra8anju anketnega vpra$alnika (glej Prilogo 3).

%% Podatki na Sliki 13b temeljijo na 9. vpraSanju anketnega vpra$alnika (glej Prilogo 3).

* Podatki na Sliki 14a temeljijo na 8. vpraSanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).

49



varCevanja v vzajemnih skladih. Ve¢ kot polovica anketiranih vlagateljev varCuje v
vzajemnih skladih ve€ kot 3 leta oz. veC kot 5 let, in sicer 32,9 % anketiranih
vlagateljev var€uje v vzajemnih skladih ve€ kot 3 leta, medtem ko 27,6 % anketiranih
vlagateljev varuje v vzajemnih skladih ve¢ kot 5 let. 21,1 % anketiranih vlagateljev
var€uje v vzajemnih skladih ve€ kot 1 leto, 18,4 % oz. 28 anketiranih vlagateljev pa je
letos zadelo z varéevanjem v vzajemnih skladih, kar prikazuje Slika 14b>.

Slika 14: Izkusnje anketiranih vlagateljev: (a) varéevanje v vrednostnih papirjih
oz. investicijskih skladih in (b) dosedanji €as vlaganja v vzajemne sklade

(a) (b)
40%
’ 36.2% 35% 32.9%
35% - 30% 27,6%
30% 28,3% °]
25% | 224% 25% -
» " 18.4% 211%
o o ]
. 13,2%
15% 1 | 15% A
10% +— I
10%
5% +— I
5%
0% T T T
dosedajnatanatin  imammanjSe  imam srednje velike na ta nacin varcujem 0%
Se nis;n; izkusnje izkuSnje % dije Gasa od letos vekot1leto  vedkot3leta vet kot 5 let
varceval(a

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Pri dolocitvi financnega profila je pomemben tudi namen in trajanje varCevanja tj.
Casovni horizont varCevanja, kar prikazujeta Slika 15 in Slika 16.

Slika 15: Namen var€éevanja anketiranih vlagateljev v vzajemnih skladih

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5% 3.3% 4,6%

0% |

drugo za luksuzne za sprotne za potrebe za nakup za starost
dobrine potrebe otrok nepremicénine

36,8%

29,6%

15,1%

10,5%

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

S Slike 15% je razvidno, da je ve&ina vargevalnih namenov dolgoroéne narave, saj
veC kot ena tretjina anketiranih vlagateljev varCuje za starost (36,8 %). Sledi
varCevanje za nakup nepremicnine (29,6 %), varCevanje za luksuzne dobrine

% Podatki na Sliki 14b temeljijo na 11. vprasanju anketnega vpra$alnika (glej Prilogo 3).
% Podatki na Sliki 15 temeljijo na 1. vprasanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).

50




(10,5 %), varCevanje za potrebe otrok (4,6 %), varlevanje za sprotne potrebe
(3,3 %), 15,1 % anketiranih vlagateljev pa var€uje v vzajemnih skladih za druge stvari
oziroma potrebe.

Zelo pomemben dejavnik pri dolo€anju profila vlagatelja je tudi €asovni horizont
varéevanja®’, saj je od &asa, v katerem Zeli vlagatelj dose&i nek finanéni cilj,
pomembna sama struktura nalozbe. DaljSe kot je obdobje varéevanja, veC tveganja
lahko vlagatelj prevzame in s tem posledi¢no pri¢akuje vi§jo konéno donosnost.
38,2 % vpraSanih namerava unovciti nalozbo v vzajemni sklad pozneje kakor v
sedmih letih, sledijo jim tisti, ki to nameravajo storiti v obdobju od treh do petih let
(27,6 %), v obdobju od petih do sedmih let namerava to storiti 21,7 % anketiranih
vlagateljev, le 12,5 % oz. 19 anketiranih vlagateljev namerava unovciti nalozbo pred
iztekom treh let, kar prikazuje tudi slika 16°°.

Slika 16: Casovni horizont varéevanja anketiranih vlagateljev: unovéitev
nalozbe v vzajemni sklad

38,2%

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10% -

5%

0% ‘ ‘ ‘

pred iztekom treh vtreh do petih letih vpetih do sedmih pozneje kakor v
let letih sedmih letih

27,6%

21,7%

12,5%

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Iz zgornjih rezultatov sledi, da ima vecina anketiranih vlagateljev dobro financno
znanje in kar nekaj izkuSenj z vlaganjem v vzajemne sklade ter namerava var€evati v
vzajemnih skladih za srednje do dolgoro¢no obdobje. Najbolj pogosto opredeljeni
nameni varCevanja so dolgoro€ne narave, in sicer varCevanje za starost in nakup
nepremicnine. TakSne rezultate ankete se da povezati s tem, da so na anketo
odgovarjali predvsem mlajsi ljudje (80,9 % anketiranih vlagateljev je mlajSih od 40
let), ki morda Se niso dosegli vseh dolgorocnih ciljev, kot je na primer nakup

¥ Poleg nenaklonjenosti tveganju pa po mnenju nekaterih financnih teoretikov in praktikov, na optimalno strukturo
premozenja posameznika vpliva Se dolzina investicijskega horizonta. S tem vidikom upravljanja premozenja pa se
ukvarja koncept ¢asovne diverzifikacije. Koncept ¢asovne diverzifikacije vpelje v teorijo optimalnega premozenja
novo spremenljivko, in sicer ¢as. Obravnavani koncept zagovarja stali§€e, da obstaja negativha povezava med
dolzino investicijskega horizonta in tveganostjo delnic, kar pomeni, da so delnice v daljSem investicijskem
horizontu razmeroma bolj privlaéne v primerjavi z obveznicami, za katere se tveganje v €asu ne spreminja (Levy,
Cohen, 1998, str. 60). To pomeni, da bi moral po nacelu €asovne diverzifikacije imeti vlagatelj z daljSim ¢asovnim
horizontom v svojem premoZzenju vecji delez delnic kakor pa vlagatelj s krajSim ¢asovnim horizontom.

%8 Podatki na Sliki 16 temeljijo na 7. vpraSanju anketnega vpraSalnika (glej Prilogo 3).
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nepremicnine. Zato me je zelo zanimalo, kakSen je odnos anketiranih vlagateljev do
tveganja in ali se anketirani vlagatelji zavedajo, da sta tveganje in donosnost
medsebojno odvisna. Kolik§no povpre¢no letno donosnost anketirani vlagatel;i
pricakujejo in kolikS§no znizanje vrednosti nalozbe v obdobju varéevanja je za njih Se
sprejemljivo, je razvidno s Slike 17.

Slika 17: Odnos anketiranih viagateljev do tveganja (a) priCakovana povprec¢na
letha donosnost v obdobju varéevanja in (b) sprejemljivo znizanje vrednosti
nalozbe v obdobju varéevanja

(a) (b)

7,2%

17,1%
34,9%
25,7%

19,1%

0,
40,1% 29,0%

@ donosnost vidja od donosnosti banénega depozita O wednost nalozbe se ne sme znizati pod VioZen znesek
| vpovpredju 7 % letno nominalno B mizanje za najve¢ 10 %
O vpowpre&ju 12 % letno nominalno O znizanje za najvec 25 %
O ve€ kot 12 % letno nominalno 0O znizanje za ve¢ kot 25 %

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Rezultati, ki so predstavljeni na Sliki 17b°, kaZejo, da 34,9 % anketiranih vlagateljev
meni, da se vrednost naloZzbe ne sme znizati pod vlozen znesek, zniZzanje za najve€
10 % bi bilo sprejemljivo za 29 % anketiranih vlagateljev, zniZzanje za najveC€ 25 % bi
bilo sprejemljivo za 19,1 % anketiranih vlagateljev, le za 17,1 % oz. za 26 anketiranih
vlagateljev pa je sprejemljivo znizanje za veC kot 25 %. TakSna struktura odgovorov
bi lahko nakazovala, da prevladuje konzervativni tip vlagatelja. Zelo zanimivi pa so
rezultati o pri¢akovani letni donosnosti, kar prikazuje Slika 17a®. Kar 40,1 %
anketiranih vlagateljev pri€akuje v povprecju 12-odstotno letho nominalno donosnost,
veC kot 12 % letne nominalne donosnosti pa pri€akuje 25,7 % anketiranih vlagateljev,
skupaj torej vec kot polovica vseh vprasanih.

Iz odgovorov na drugo in tretje zastavljeno anketno vpraSanje (glej tudi Sliko 17) je
razvidno, da si anketirani vlagatelji Zelijo visoke donosnosti, niso pa pripravljeni
sprejeti visokega tveganja oziroma izgube vloZenih sredstev. S pomocjo odgovorov
na vprasanje 2 in vpraSanje 3 anketnega vpraSalnika, prikazanih na Sliki 17, s
pomocjo podatkov o vrednosti sredstev v vzajemnih skladih, prikazanih v Sliki 2 in s
pomocjo podatkov o neto vplacilih v posamezne vrste vzajemnih skladov, prikazanih
v Sliki 3, lahko v celoti potrdim prvo navedeno hipotezo, in sicer da vplacila v

% podatki na Sliki 17b temeljijo na 2. vpraSanju anketnega vpra3alnika (glej tudi Prilogo 3).
€ podatki na Sliki 17a temeljijo na 3. vpradanju anketnega vprasalnika (glej tudi Prilogo 3). Potrebno je poudariti,
da je bilo pri 3. vprasanju izrecno navedeno, da je visja pri¢akovana donosnost povezana z visjim tveganjem.
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delniske vzajemne sklade skokovito narascajo, pri Cemer se vilagatelji ne zavedajo,
da potencialno visje donosnosti pomenijo tudi vecje tveganje. Vlagatelj, ki na primer
vlaga sredstva v nadpovpreCno tvegane vzajemne sklade, naj bi bil za sprejemanje
tveganja dolgoro€no tudi nadpovpre€no nagrajen in bi se moral zavedati, da je
donosnost le nagrada za prevzeto tveganje. Seveda pa je z vecjim tveganjem
povezana tudi moznost velje izgube. Tudi navzkrizno preverjanje odgovorov je
potrdilo zgornjo hipotezo.

Tabela 2°' prikazuje hipoteti¢no gibanje donosnosti naloZbe v naslednjih petih letih.
Kot je razvidno iz Tabele 2, je nekaj manj kot polovica anketiranih vlagateljev
(42,7 %) izbrala naloZzbeno moznost A in naloZbeno mozZnost B, kjer so navedene
zelo visoke priCakovane donosnosti, ki pa s seboj pritegnejo tudi moznost velike
izgube. Glede na to, da skoraj 83 % anketiranih vlagateljev meni, da se vrednost
nalozbe lahko zniZza le do 25 %, od tega jih 34,9 % meni, da se vrednost ne sme
znizati pod vlozen znesek (glej Sliko 17b), so izbrane nalozbene mozZnosti
presenetljive.

Tabela 2: Hipoteticno gibanje donosnosti nalozbe (podane so najvisja, najnizja
in pricakovana realna donosnost v naslednjih petih letih)

NaloZba Pri¢akovana NajviSja mozna Najnizja mozna Delez
donosnost donosnost donosnost (izguba) anketiranih
A. 100% 200% -50% 15,1%
B. 60% 100% -30% 27,6%
C. 45% 70% -10% 34,2%
D. 20% 25% 15% 23%

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Reakcija vlagatelja v primeru negativhega trenda je tudi zelo pomembna, saj je dober
pokazatelj tega, kakSna je vlagateljeva dejanska naklonjenost tveganju. V podobnih
vpraSalnikih, ki jih uporabljajo finan¢ni svetovalci po svetu, je ta segment zelo
podrobno razdelan in navadno vkljuCuje navzkrizno preverjanje vlagateljevih
odgovorov in testiranje vlagateljevih reakcij z razvrS€anjem razlicnih hipoteti¢nih
gibanj donosnosti. Slika 18 prikazuje reakcije anketiranih vlagateljev v primeru
negativnih donosnosti vzajemnega sklada.

Glede na izkuSnje in dobro poznavanje podro€ja vzajemnih skladov anketiranih
vlagateljev (glej Sliko 13 in Sliko 14) predstavlja analiza odgovorov, ki je prikazana v
Sliki 18 neko logiéno razlago. Kot je razvidno s Slike 18a® skoraj 40 % anketiranih
vlagateljev ne bi izstopilo iz vzajemnega sklada pred nacrtovanim obdobjem
varCevanja, tudi e bi vzajemni sklad imel negativho donosnost. Prav tako bi kar
40 % anketiranih vlagateljev varCevalo v vzajemnem skladu v enakih zneskih, tudi ¢e

" Podatki v Tabeli 2 temeljijo na 6. vpraSanju anketnega vprasSalnika (glej Prilogo 3).
62 podatki na Sliki 18a temeljijo na 4. vpraSanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).
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bi vzajemni sklad imel v zadnjem letu negativnho donosnost. Ve€ kot ena tretjina
anketiranih vlagateljev (36,8 %) bi poCakala, da zacne donosnost vzajemnega sklada
zopet naradéati in bi potem nadaljevala z vlaganjem v vzajemni sklad (Slika 18b)%.
Rezultati predstavljeni na Sliki 18 kazZejo na to, da se ljudje, ki v doloCeni meri
poznajo delovanje vzajemnih skladov, zavedajo cikli€nega gibanja donosnosti.

Slika 18: Reakcija anketiranih vlagateljev v primeru negativhe donosnosti
vzajemnega sklada: (a) unovéitev nalozbe v vzajemni sklad v primeru negativne
donosnosti in (b) vlaganje prihrankov v vzajemni sklad v primeru negativne
donosnosti

(a) (b)

0, 0
23.0% 5,9% 17,1%

39,7%

40,1%

24,3%

13,2%

@ vzajemni sklad bi imel negativni donos najve¢ §est mesecev zapored B dvignil(-a) bi vse kar sem viozl, ker ne bi Zelel(-a) izgubiti ve¢

W pocakal(-a) bi da zaéne donosnost spet nara$¢ati in bi potem nadaljeval(-a) z

viaganjem
0O vvzajemni sklad bi nalagal(-a) podobno kot sedaj

B vzajemni sklad bi imel negativni donos najve¢ leto dni

O vzajemni sklad bi imel negativni donos najvec tri leta zapored

0 ne bi izstopil(-a) pred naértovanim potekom obdobja varéevanja One vem

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007

Pri odloCitvi vlagatelja za (dodatno) varCevanje je eno od klju¢nih vprasanj, ki si ga
mora zastaviti sleherni vlagatelj, kje ima trenutno vlozen denar in kakSno donosnost
mu te naloZbe prinasajo, ter seveda, ob kak$nemu tveganju. S slike 19%* je razvidno,
da ima polovica anketiranih vlagateljev vecino prihrankov nalozenih pretezno v
delnicah oz. delniskih vzajemnih skladih.

Tudi ti rezultati niso presenetljivi, saj se je veC kot ena tretjina anketiranih vlagateljev
opredelila, da varCuje za dolgorocne namene. Na splosSno velja, da je varCevanje v
delnicah oz. delnigkih vzajemnih skladih® na dolgi rok bolj primerno kot varéevanje v
obveznicah oz. obvezniSkih vzajemnih skladih. Inflacijsko tveganje (tveganje, da bo
vrednost prihrankov razvrednotila inflacija) je ena najvecjih nevarnosti, ki prezi pri
dolgoro¢nem var€evanju, in delnice so na daljsi rok precej boljsi 8€it pred inflacijo, kot
obveznice in druge nizko tvegane nalozbene oblike. Dolgoletne izkuSnje financnih
trgov tudi navajajo na ugotovitev, da se z vkljuCitvijo manjSega dela delniskih nalozb
tveganje celotnega finanénega premoZzZenja celo zniza, ne da bi se zato znizala

njegova pricakovana donosnost (Kleindienst, 2007, str. 3).

8 Podatki na Sliki 18b temeljijo na 12. vprasanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).

% podatki na Sliki 19 temeljijo na 5. vpradanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).

% Tu mislim na dobro razprSene naloZbe v svetovnem ali vsaj v evropskem merilu na pretezno razvitih kapitalskih
trgih. Slabo razprdene naloZbe v posamezne delnice ali na ozko ali eksoticno geografsko podrocje namre€ za
var€evanje za dolgoroéne namene, kot je npr. varCevanje za starost, nikakor niso primerne, saj je tveganje
previsoko.
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Slika 19: Obstojeci prihranki anketiranih vliagateljev

60%
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na racunu in delnicah, delniskih delnicah, obveznicah,
bané&nih viogah vzajemnih skladih obveznicah, obvezniskih
mesanih vzajemnih skladih
vzajemnih skladih

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

In za katere vzajemne sklade bi se anketirani vlagatelji odlocCili v tem trenutku?
Odgovor na to vpradanje je razviden s Slike 20°.

Slika 20: Izbira hipoteticCnhega vzajemnega sklada

80% 73.7%

70% -
60% -
50%
40%
30%
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7.9%
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0% l I

18,4%

za vzajemni sklad z za vzajemni sklad z zelo ne vem
razmeroma stabilno rastjo spreminjajo€¢o nestabilno
rastji (padci in rasti)

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Vidimo, da anketirani vlagatelji dajejo prednost vzajemnim skladom s stabilno
donosnostjo, saj bi jih kar 73,7 % vlozilo v take vzajemne sklade. Le 18,4 % jih ima
»raje« vzajemne sklade z nestabilno donosnostjo, kar pomeni, da radi vec¢ tvegajo, s
tem pa imajo moznost viSjih zasluzkov. 7,9 % oz. 12 anketiranih vlagateljev je
neopredeljenih. V nadaljevanju je naprej za ilustracijo prikazano gibanje baznih
indeksov tehtane povprecne letne donosnosti oz. spremembe vrednosti enote

% Podatki na Sliki 20 temeljijo na 13. vprasanju anketnega vpraSalnika (glej Prilogo 3).
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premozenja (VEP)®" po posameznih vrstah slovenskih vzajemnih skladov v letu
2006. Z zgledom Zelim pokazati, da je nihanje donosnosti odvisno od nalozbene
politike vzajemnega sklada, kar vpliva tudi na to, ali je rast vzajemnega sklada
nestabilna ali stabilna.

Slika 21: Gibanje baznih indeksov tehtane povprecne letne donosnosti oz.
spremembe VEP po posameznih vrstah slovenskih vzajemnih skladov v letu
2006, z osnovo na dan 30. 12. 2005 (tehtane povprec¢ne lethe donosnosti VEP
na dan 30. 12. 2005 = 100)

135
——VEP delniski
130 - _—

—— VEP obvezniski

125 4

VEP mes$ani
120 +

Vir: Finan¢na to¢ka, 2007; Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2006; lastni izrauni.

Vedno vecja specializiranost slovenskih vzajemnih skladov tako regionalno kot
panozno vpliva na Cedalje vecje razlike v donosnostih posameznih vzajemnih
skladov. Kot je razvidno s Slike 21, je v letu 2006 najbolj nihala donosnost delniskih
vzajemnih skladov. Donosnost delniSkih vzajemnih skladov na letni ravni, merjena s
spremembo vrednosti enote premozenja (VEP), se je gibala med 2,4 % in 38,6 %%.
Tehtano povprecje tako merjenih donosnosti delniSkih vzajemnih skladov pa je
znaS$alo 32,3 %. Sledijo mesani vzajemni skladi, kjer se je letha nominalna donosnost
gibala med 6,4 % in 25,5 %. Tehtano povprecje letnih donosnosti mesanih vzajemnih
skladov pa je znaSalo 18,1 %. Najmanj je nihala donosnost obvezniskih vzajemnih
skladov, ki se je gibala med -1,3 % in 8,4 %, njihovo tehtano povprecje letnih
donosnosti pa je znaSalo 2 %. Kot je prikazano na Sliki 20, bi se 73,7 % anketiranih
vlagateljev odloCilo za vzajemne sklade z razmeroma stabilno rastjo. Ali se financni

57 Pri izradunu povprecne letne donosnosti oz. spremembe VEP je bil kot uteZz upoStevan delez vrednosti sredstev
posameznega vzajemnega sklada v vrednosti sredstev vseh vzajemnih skladov oz. po posameznih vrstah
vzajemnih skladov. Pri izraGunu so bili upostevani samo tisti vzajemni skladi, ki so v letu 2006 poslovali celo leto.
® Podatki o spremembah vrednosti enot premoZenja po posameznih slovenskih vzajemnih skladih od 31. 12.
2005 do 31. 12. 2006 so dostopni v Poro¢ilu o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2006 na strani 34.
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profili anketiranih vlagateljev ujemajo z navedenimi odgovori, pa je prikazano v
nadaljevanju magistrskega dela.

Kot je Ze bilo omenjeno, je vprasalnik o finan€nem profilu vlagatelja vseboval
dvanajst vprasanj®®. Pri enajstih vprasanjih so bili moZni &tirje odgovori, ki so bili
to¢kovani po principu od 1 do 4. Le 13. vpraSanje anketnega vpraSalnika je bilo
to¢kovano po principu od 1 do 3 (glej tudi Sliko 20). To vprasanje naj bi navzkrizno
preverilo odgovore anketiranih vlagateljev in $e dodatno potrdilo njegov financni
profil.

Slika 22: Financni profili anketiranih vlagateljev
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Konzervativni viagatelj Zmerni Viagatelj Dinamicni viagatelj

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Kot je razvidno s Slike 22, med anketiranimi vlagatelji prevladuje konzervativni tip
vlagatelja (44,7 %). Sledijo jim zmerni vlagatelji z 42,8 %, 12,5 % oz. 19 anketiranih
vlagateljev pa je dinamicnih.

Glede na to, da bi se skoraj 74 % vlagateljev odloCilo za vzajemne sklade z
razmeroma stabilno rastjo in da med anketiranimi vlagatelji prevladuje konzervativni
tip vlagatelja oz. jim tesno sledijo zmerni vlagatelji, lahko reCem, da odgovori o
finanCnih profilih anketiranih vlagateljev sovpadajo z odgovori o hipotetiCni izbiri
vzajemnega sklada, prikazanimi na Sliki 20.

Vzajemni skladi z razmeroma stabilno rastjo so primerni predvsem za konzervativne
vlagatelje, ki jim je bistveno pomembnejSa stabilnost in ohranjanje vrednosti
premozenja, kakor sami dobiCki pri vlaganju. Za dinamiCne vlagatelje, ki jim je
pomembno, da nalozba pridobiva na vrednosti, ki pa je posledi¢no podvrzena vecjim
nihanjem in tveganjem, so primerni vzajemni skladi z zelo spreminjajoCo se rastjo. Za

% Vpraganja o finandnem profilu ter princip tockovanja so prikazani v Prilogi 2.
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zmerne vilagatelje pa je reSitev nekje vmes, vendar so tudi za njih bolj primerni
vzajemni skladi z razmeroma stabilno rastjo in manjsi delez vzajemnih skladov z zelo
spreminjajoCo se rastjo.

Rezultati o finan&nih profilih anketiranih vlagateljev sovpadajo tudi z rezultati
nedavno narejene raziskave podjetja GfK Gral-lteo o naloZbenih navadah vlagateljev
v vzajemne sklade. Izsledki raziskave’ so pokazali, da bi po odnosu do tveganja pri
vlaganju 24 % Slovencev uvrstili med »skrajne previdneze«, 23 % vpraSanih pa sodi
med »novince«, ki imajo o vlaganju malo znanja. Deleza bolj preudarnih in previdnih
vlagateljev med anketiranimi sta zelo podobna — tako imenovanih »razumnikov« je
18 % in »previdnezev« 17 %, preostalih 17 % pa je segment »drznezev, vlagateljev
ki se ne bojijo tveganja pri vlaganju. Tudi pri tej raziskavi se je izkazalo, da pri
slovenskem prebivalstvu ni mogoc€e potegniti jasnih meja med posameznimi tipi
vlagateljev (Naj bo »novinec«, »drznez« ali »razumnik«, Slovenci stavijo na
investicijske sklade, 2006).

Ce je do 3e pred nekaj leti veljajo, da so Slovenci zelo konzervativni vlagatelji, ki
varéujejo pretezno v banki, se to poéasi spreminja. Se ena od raziskav podjetja GfK
Gral-lteo kazZe, da v vzajemne sklade investira dobra desetina prebivalstva, slaba
tretjina v nalozbena in Zivljenjska zavarovanja, dobra tretjina pa varCuje v bankah.
Nadalje raziskava ugotavlja najvedji porast tako v preferencah, kot v dejanskem
naloZzbenem vedenju pri vzajemnih skladih, saj se je zanimanje za vzajemne sklade
glede na lansko leto (2005) povecalo za 50 % (NaloZbene Zelje, 2006). 70 %
vprasanih je leta 2001 dajalo prednost varCevanju v banki, v letu 2006 pa se je ta
odstotek zmanjSal na nekaj manj kot 40 %, ugotavlja Se ena od raziskav podjetja GfK
Gral-Iteo (Salamun, 2007).

Ali anketirani vlagatelji dejansko vlagajo sredstva v vzajemne sklade v skladu s
svojimi finan¢nimi profili, pa je prikazano v nadaljevanju magistrskega dela.

5.3. Analiza varéevanja v vzajemnih skladih

S pomocjo drugega sklopa vprasanj sem skuSala ugotoviti, v katere vzajemne sklade
anketirani vlagatelji vlagajo svoja sredstva. Zanimalo me je tudi, koliko vzajemnih
skladov imajo v svojem premozenju ter zaradi Cesa so se odloCili za navedene
vzajemne sklade. Prav tako me je zanimalo, kolikSen odstotek vseh prihrankov
vlagajo v vzajemne sklade ter koliko var€ujejo v vzajemnih skladih glede na bancne
vloge.

V katere vzajemne sklade dejansko vlagajo sredstva anketirani vlagatelji, prikazuje
Slika 23. Kot je razvidno s Slike 23" veé kot dve tretjini anketiranih vlagateljev

"% Raziskava je bila narejena na vzorcu 1000 ljudi.
" Podatki na Sliki 23 temeljijo na 17. vpraSanju anketnega vprasSalnika (glej Prilogo 3).
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(67,8 %) vlaga sredstva v pretezno delniSke vzajemne sklade, sledijo jim anketirani
vlagatelji, ki vlagajo sredstva v pretezno me8ane vzajemne sklade (29,6 %), le 2,6 %
oziroma 4 anketirani vlagatelji vlagajo sredstva v pretezno obvezniSke vzajemne
sklade.

Glede na to, da med anketiranimi vlagatelji prevladuje konzervativni tip vlagatelja ter
da skoraj 74 % anketiranih vlagateljev daje prednost vzajemnim skladom s stabilno
rastjo, bi po teoriji, predstavljeni v prejSnjih poglavjih magistrskega dela (glej tudi
to¢ko 4.1.), moral biti v prikazani razporeditvi sredstev v vzajemnih skladih vedji delez
obveznisdkih vzajemnih skladov in ne le 2,6 %.

S pomocjo odgovorov na vprasanje 17 anketnega vpraSalnika, prikazanih na Sliki 23,
ter s pomocjo odgovorov o hipoteti¢ni izbiri vzajemnega sklada, prikazanih na Sliki
20, in s pomocjo finan¢nih profilov anketiranih vlagateljev, prikazanih na Sliki 22,
lahko potrdim tudi drugo navedeno hipotezo, ki pravi, da so vlagatelji izbirali
vzajemne sklade, ki ne ustrezajo njihovemu finanénemu profilu.

Slika 23: Razporeditev sredstev anketiranih vlagateljev v vzajemnih skladih
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Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Glede na to, da anketirani vlagatelji izbirali vzajemne sklade, ki ne ustrezajo
njihovemu finan¢nemu profilu, me je zanimalo, na podlagi ¢esa so se odloCili za
navedene vzajemne sklade.

Kot prikazuje Slika 2472 se je skoraj dve tretjini anketiranih vlagateljev (63,2 %) za
navedene vzajemne sklade odloCilo na podlagi nalozbene politike, s 15,1 % jim
sledijo tisti, ki so se odlocili na podlagi pretekle donosnosti. To se mi zdi kar visok
odstotek, Se posebej zato, ker imajo, kot smo videli pri analizi rezultatov o znanju in

72 podatki na Sliki 24 temeljijo na 18. vprasanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).

59



izkusnjah pri var€evanju v vzajemnih skladih, anketirani vlagatelji veliko znanja in
izkusenj na tem podroCju. Zato bi se morali zavedati, da pretekle donosnosti
vzajemnega sklada nikakor niso zagotovilo za prihodnje donosnosti. 9,9 %
anketiranih vlagateljev se je odloCilo zaradi varnosti prihrankov. Tudi ta rezultat je
zanimiv, saj ima le 2,6 % anketiranih vlagateljev sredstva vloZzena v pretezno
obveznisdkih vzajemnih skladih. 8,6 % anketiranih vlagateljev se je odlocCilo na podlagi
ugleda upravljavca. Glede na kratko zgodovino vzajemnih skladov v Sloveniji, je to
razumljivo. V tujini ima ugled upravljavca bistveno vecjo veljavo. Saj je strokovnost
upravljavca na dolgi rok zelo pomembna, na kratki rok pa pomeni malo. Izrazito bolj
kot od sposobnosti upravljavca je donosnost vzajemnega sklada ali nalozbenega
portfelja odvisna od nalozbene politike ali segmenta, v katerega vzajemni sklad vlaga
svoja sredstva. 2 % anketiranih vlagateljev se je odloCilo za navedene vzajemne
sklade na podlagi reklame, le 1,3 % oz. 2 anketirana vlagatelja pa na podlagi vstopne
oz. izstopne provizije.

Slika 24: Razlog za nalozbo v vzajemni sklad

1,3%
8.6% T 0

63,2%
@ varnost prihrankov | reklame
O pretekla donosnost O nalozbena politika
W ugled upravjavca @ vstopnalizstopna provizija

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Kot je Ze bilo poudarjeno v prejdnjih poglavjih magistrskega dela, se tveganja, s
katerimi se pri vlaganju v vzajemne sklade sooca vlagatelj, lahko zniZzajo s primerno
razprsitvijo premozenja. Koliko vzajemnih skladov imajo anketirani vlagatelji v svojem
premozeniju, kolikSen delez prihrankov imajo v vzajemnih skladih in koliko varcujejo v
vzajemnih skladih glede na banéne vloge, je prikazano v nadaljevanju magistrskega
dela.
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Kot prikazuje Slika 257°, ve& kot polovica anketiranih vlagateliev (54 %) vlaga
sredstva v 1 do 3 vzajemne sklade, sledijo jim tisti, ki imajo v svojem premozZenju od
4 do 7 vzajemnih skladov (30,9 %), 15,1 % oz. 23 anketiranih vlagateljev pa ima
sredstva vloZena v ve€ kot sedmih vzajemnih skladih.

Kot je bilo ze omenjeno v tocki 3.3.3.2., je analitska agencija Morningstar v svoji
Studiji dokazala, da se z vlaganjem v S§tiri vzajemne sklade lahko doseze skoraj
popolna razprsitev premozZenja. Pogoj pa je, da imajo nalozbene politike vzajemnih
skladov medsebojno nizko korelacijo. Tako je z vidika zmanjSanja tveganja prevelike
izpostavljenosti smiselno sestaviti premoZzenje iz razli¢nih vzajemnih skladov, ki imajo
svoje nalozbene politike usmerjene v razliCne gospodarske panoge in razli¢ne regije.
Ce npr. nekdo vse prihranke vloZi v $tiri vzajemne sklade z naloZbeno politiko
opredeljeno na isto ozko geografsko podroCje, to nikakor ni ustrezna razprsitev
premozenja. Zaradi visoke medsebojne korelacije bi bil podoben ucinek, kot Ce bi
sredstva viloZil v en sam vzajemni sklad (glej tudi toCko 3.3.3.1.) in tudi
nesistemati¢no tveganje se s takdno razprsitvijo nalozb ne bi ustrezno zmanjsalo.
Tveganje se lahko zmanj$a tudi z ustrezno kombinacijo nalozb (glej tudi tocko
3.3.3.2.).

Slika 25: Stevilo vzajemnih skladov v premozenju anketiranih vlagateljev

60%

54,0%

50%

40%

30,9%

30%
15,1%
20%

10%

0%

od1do3 od4do7 ved kot 7

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Klju¢na odloCitev posameznega vlagatelja je torej, v kolikSni meri in kako svoje
prihranke na daljSi rok razporediti v posamezne naloZbene skupine, kot so vzajemni
skladi, delnice, obveznice, ban¢ne vloge in druge finanéne nalozbe. Od te odlocitve
bosta namre€ prihodnja donosnost in tveganje prihrankov najbolj odvisna. Glede na
to, da veC kot 50 % anketiranih vlagateljev vlaga svoja sredstva v 1 do 3 vzajemne
sklade, me je zanimalo kolikSen odstotek vseh prihrankov anketirani vlagatelji viagajo

™ Podatki na Sliki 25 temeljijo na 16. vprasanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).
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v vzajemne sklade ter koliko var€ujejo v vzajemnih skladih glede na ban¢ne vioge oz.
kako razprseno je njihovo premozZenje.

Kot je razvidno iz Slike 26a’™, ve¢ kot ena tretjina anketiranih vlagateljev viaga v
vzajemne sklade do 25 % vseh prihrankov. Skoraj 30 % anketiranih vlagateljev vlaga
vzajemne sklade do 50 % vseh svojih prihrankov, skoraj enak odstotek anketiranih
vlagateljev vlaga v vzajemne sklade ve€ kot 50 % svojih prihrankov, in sicer do 75 %
19,7 % anketiranih vlagateljev, ve¢ kot 75 % pa 10,5 % oz. 16 anketiranih
vlagateljev.

Ugotavljam, da anketirani vlagatelji vlagajo razmeroma visok odstotek svojih
prinrankov v vzajemne sklade, saj 30 % anketiranih vlagateljev vlaga v vzajemne
sklade ve€ kot 50 % vseh svojih prihrankov. Anketirani vlagatelji, ki varCujejo v
vzajemnih skladih, bistveno manj varCujejo v bankah, saj ve¢ kot ena tretjina
anketiranih vlagateljev (34,9 %) v banki sploh ne varCuje, 25,7 % anketiranih
vlagateljev v vzajemnih skladih varCuje ve€¢ kot v banki, 20,4 % anketiranih
vlagateljev varCuje v vzajemnih skladih priblizZno enako kot na banki, le 19,1 % oz. 29
anketiranih vlagateljev varCuje v vzajemnih skladih manj kot v banki, kar prikazuje
Slika 26b".

Slika 26: (a) Delez vseh prihrankov anketiranih viagateljev v vzajemnih skladih
in (b) Varéevanje anketiranih vlagateljev v vzajemnih skladih glede na ban¢ne

vioge
(a) (b)

10,5% 19,1%

34,9%

19,7% 40,1%

20,4%

29,6% 25,7%

@do 25% Bdo 50% 0do 75% O ved kot 75% @ manj kotvbanki @ priblizno enako O ve¢ kotvbanki O ne varéujem vbanki

Vir: Lastna raziskava, avgust 2007.

Tudi po podatkih Banke Slovenije je razviden upad zanimanja za varCevanje v
bankah. Po podatkih Banke Slovenije je bilo finanéno premozenje slovenskih
gospodinjstev konec septembra 2006 ocenjeno na 27,3 mrd EUR (Porocilo o finanéni
stabilnosti 2007, str. 11). Slika 27 prikazuje strukturo financnih nalozb gospodinjstev
po instrumentih v odstotkih.

™ Podatki na Sliki 26a temeljijo na 14. vpra8anju anketnega vpra$alnika (glej Prilogo 3).
"5 Podatki na Sliki 26b temeljijo na 15. vprasanju anketnega vprasalnika (glej Prilogo 3).
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Slika 27: Struktura finanénih nalozb slovenskih gospodinjstev v letih 2002-
2006 do Q3 (v odstotkih)

100%
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0% T T T T
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@ vioge pri domacih bankah 0O delnice in drugi lastniski kapital
O zavarovanja O druga gotovina in vioge
0O delnice/enote vzajemnih skladov | druge terjatve

Vir: Porodilo o finanéni stabilnosti, 2007, str. 11.

S Slike 27 je razvidno, da se varCevanje v banc¢nih vlogah zmanjSuje. Najved;ji,
Ceprav upadajoci delez finanénega premozenja, predstavljajo vloge gospodinjstev pri
slovenskih bankah. Delez vlog je od leta 2002 upadel za skoraj 5 odstotnih tock in
dosegel 39,4 %. Najhitreje rastoCi del imetij gospodinjstev predstavljajo nalozbe v
vzajemne sklade. DeleZ premozenja gospodinjstev v vzajemnih skladih se je v petih
letih podvojil in dosegel 8,1 % (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2007, str. 11). Razlogi
za to so med drugim tudi vse ve€ja prepoznavnost vzajemnih skladov, nizke obrestne
mere in tudi konvergenca slovenskega gospodarstva k evroobmocju.

5.4. Povzetek najpomembnejsih rezultatov raziskave

Rezultati moje raziskave kazZejo, da Zeli povpreCen slovenski vlagatelj, ki vlaga v
vzajemne sklade, doseCi visoko donosnost ob nizkem tveganju. Kot je bilo
predstavljeno v prejsSnjih poglavjih, z ekonomskega vidika to seveda ni mogoce.

Slovenski vlagatelji izkazujejo razmeroma visoko nagnjenost k tveganju pri vlaganju v
vzajemne sklade, kar je razvidno ze iz primerjave deleza prodaje delniskih vzajemnih
skladov med Slovenijo in Evropo. Medtem ko delniSki vzajemni skladi v drzavah
Clanicah EU tvorijo dobro tretjino prodaje vseh vzajemnih skladov, se v Sloveniji ze
veC kot leto dni prodajajo skoraj izkljuéno geografsko ozko specializirani delniski
vzajemni skladi. Povprasevanju se je prilagodil tudi slovenski trg, kjer je priSlo do
prevlade delniskih vzajemnih skladov. Od 49 na novo oblikovanih slovenskih
vzajemnih skladov v letu 2006 jih je kar 46 delniSkih (PorocCilo o financni stabilnosti
2007, str 120). Postavlja se vprasanje, ali se slovenski vlagatelji zavedajo vseh
tveganj, ki so povezana z vlaganjem v vzajemne sklade. Rezultati raziskave kazejo,
da si anketirani vlagatelji Zelijo visoke donosnosti, niso pa pripravljeni sprejeti
visokega tveganja oziroma izgube vloZenih sredstev, saj je skoraj 35 % anketiranih
vlagateljev menilo, da se vrednost njihove nalozbe ne sme znizati pod vlozen
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znesek, znizanje za najve€ 10 % pa je sprejemljivo za priblizno 30 % anketiranih
vlagateljev. Po drugi strani pa kar 40 % anketiranih vlagateljev priakuje v povprecju
12 % letno nominalno donosnost, ve¢ kot 12 % letne nominalne donosnosti pa
priakuje skoraj 26 % anketiranih vlagateljev, skupaj torej dve tretjini vseh vprasanih.
S tem sem potrdila svojo prvo hipotezo, in sicer da vplacila v delniSke vzajemne
sklade v zadnjem letu skokovito narascajo, pri Cemer se vlagatelji ne zavedajo, da
potencialno viSje donosnosti pomenijo visje tveganje.

Rezultati raziskave tudi kazejo, da sta si deleza konzervativnih vlagateljev in zmernih
vlagateljev med anketiranimi vlagatelji zelo podobna. Konzervativnih vlagateljev je
priblizno 45 % in zmernih vlagateljev je priblizno 43 %, preostalih 12,5 % pa je
dinamic¢nih, torej tistih, ki se ne bojijo tveganja pri vlaganju. Med anketiranimi
vlagatelji so najbolj priljubljeni delniSki vzajemni skladi, saj skoraj 68 % vpraSanih
vlaga svoja sredstva v pretezno delniSke vzajemne sklade. Sledijo jim meSani
vzajemni skladi, kjer plemeniti svoja sredstva priblizno 30 % vprasanih. Le 2,6 %
vprasanih se je odlo€ilo za vzajemne sklade s stabilno rastjo — obvezniSke vzajemne
sklade. Glede na to, da med anketiranimi vlagatelji prevladuje konzervativni tip
vlagatelja ter da skoraj 74 % anketiranih vlagateljev daje prednost vzajemnim
skladom s stabilno rastjo, bi po teoriji, predstavljeni v prejSnjih poglavjih magistrskega
dela, anketirani vlagatelji morali imeti v prikazani razporeditvi sredstev v vzajemnih
skladih vecgji delez obvezniskih vzajemnih skladov in ne le 2,6-odstotnega deleza. S
tem je bila potrjena moja druga hipoteza, ki pravi, da so vlagatelji izbirali vzajemne
sklade, ki ne ustrezajo njihovemu finanénemu profilu.

Vzajemni skladi na slovenskem trgu v zadnjem letu belezZijo rekordne neto prilive in
to predvsem v ozko specializirane delniSke vzajemne sklade. S tem seveda ni nic
narobe, Ce se vlagatelji zavedajo da vlaganje v vzajemne sklade lahko prinasa poleg
donosnosti tudi izgubo vloZenih sredstev. Zal veliko vlagateljev naloZbeno tveganje
vidi Sele, ko teCaji padajo. Zato v nadaljevanju magistrskega dela navajam nekaj
praktiCnih napotkov, ki naj bi vlagateljem olajSali izbiro ustreznega vzajemnega
sklada.

6. TVEGANJU USTREZNA IZBIRA VZAJEMNEGA SKLADA

Po Boglu (1999, str. 58-59) mora vlagatelj pri izbiri vzajemnih skladov nameniti
pozornost predvsem Sstirim elementom vlaganja, ki jih lahko nadzoruje: donosnost,
tveganje, strosSki in Cas. Vlagatelj mora dolocCiti, kakSno donosnost pricakuje in
kaksno tveganije je pripravljen sprejeti. UpoStevati mora tudi stroSke vlaganja, saj le-ti
zmanj$ajo donosnost. Cetrta dimenzija, o kateri se mora odlogiti, pa je &as, ki ga
mora medsebojno primerjati z ostalimi tremi dimenzijami. DaljSe kot je naloZbeno
obdobje, vecje tveganje si vlagatelj lahko privoSCi. Navedeni Stirje elementi so bolj
podrobno predstavljeni v nadaljevanju magistrskega dela.
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6.1. Opredelitev najvecje mozne izgube

Pred odlocitvijo za vlaganje v vzajemne sklade bi moral vlagatelj opredeliti izgubo
vrednosti prihrankov, ki si jo lahko privosCi glede na svoje finanCne razmere in
financne cilje, ter izgubo vrednosti prihrankov, ki jo je sposoben prenesti glede na
svoj odnos do tveganja. Kot je Ze bilo poudarjeno v prejSnjih poglavjih, je donosnost
le nagrada za prevzemanje tveganja. To seveda pomeni, da viSja, kot je donosnost
vzajemnega sklada, viSje je tveganje in s tem posledicno manj$a varnost prihrankov
in obratno. Za laZje razumevanje tveganja je v nadaljevanju za ilustracijo v Tabeli 3
navedena primerjava povprecnih pozitivnih in negativnih donosnosti dveh najvecjih
vzajemnih skladov na svetu. Indeksni vzajemni sklad Vanguard 500, sicer najvedji
vzajemni sklad na svetu, je leta 2002 koncal z 22,2-odstotnim padcem vrednosti,
pred tem pa je v letih 2001 in 2002 izgubil 12 % oz. 9 %. Povprecni letni padec med
letoma 2000 in 2002 je bil kar 14,6 %. Drugi najvecji vzajemni sklad je Fidelity
Magellan. Najvedji padec je imel leta 1973, in sicer je izgubil kar 42,2 %. V letih 1972
do 1974 pa je v povprecju izgubil 18,7 % na leto (Gostisa, 2004).

Tabela 3: Primerjava pozitivnih in negativnhih donosnosti dveh najvecjih
vzajemnih skladov na svetu v obdobju od ustanovitve do leta 2004

Vzajemni Leto Pozitivnih | Negativnih Najvedji Najslabsa Donosnost Povprecna
sklad ustanovitve let let letni tri leta zadnjih pet letna
padec (%) | (povp.Vv % | let (povp. Vv donosnost
na leto) % na leto) od
ustanovitve
(v %)
Vanguard 1976 21 6 -22,15 -14,60 -2,30 12,16
500
Fidelity 1963 31 9 -42,18 -18,67 -3,28 18,95
Magellan

Vir: GostiSa, 2004.

S primerom Zelim pokazati, da donosnosti vzajemnih skladov niso zagotovljene, ter
da velikost vzajemnega sklada ni nobena garancija za uspeh. Celo najvecji in sicer
uspesni vzajemni skladi imajo lahko daljSa obdobja negativnih donosnosti. Pri
odlocitvi o nalozbi v vzajemni sklad se vlagatelji prepogosto osredotocajo na preteklo
donosnost in pri tem pozabljajo na tveganje. Tveganje pa je najlazje razumeti, Ce je
graficno prikazano v dovolj dolgem reprezentativnem obdobju (torej ne le v €asu
rasti, temvec€ tudi v Casu padcev; glej Sliko 11). Seveda se tveganje lahko zmanjSa z
ustrezno razprSitvijo in razporeditvijo nalozb (glej tudi Sliko 7) ter ustrezno
kombinacijo nalozb (glej tudi toc¢ko 3.3.3.2.).
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6.2. Stroski vlaganja v vzajemne sklade

Naslednji element, ki ga mora vlagatelj upoStevati pri izbiri vzajemnega sklada, so
stroski vzajemnega sklada. VVzajemni skladi morajo vlagateljem v uradnih dokumentih
sklada jasno predstaviti vse stroSke. StroSke vzajemnega sklada lahko razdelimo na
dve skupini, in sicer na tiste, ki jih vlagatelj plaéa neposredno’® (ponavadi so to
vstopni in izstopni strodki) in na stroske, ki se jih vlagatelj placa posredno’’ (ponavadi
sta to upravljavska provizija in skrbniSka provizija) in nastanejo v zvezi z
opravljanjem storitev upravljanja vzajemnega sklada. Racionalen vlagatelj, ki
namerava denar naloziti v vzajemni sklad dolgorocno, bo izbral vzajemni sklad z
visokimi neposrednimi in nizkimi posrednimi stroski (povzeto po Bodie, Kane,
Marcus, 2005, str. 117).

Za ponazoritev pomena viSine posrednih stroSkov je v nadaljevanju v Tabeli 4
prikazan hipotetiCni izracun. Predpostavke hipoteticnega izracuna so naslednje:
opazujemo Stiri delniSke vzajemne sklade na istem trgu, ki imajo podobne nalozbe v
svojem premozZenju, imajo enake povprecne donosnosti (12 % letno brez
obremenitve z letno provizijo za upravljanje), razliCne upravljavske provizije, enake
vstopne stroske (3 % o0z. 5 %) ter nimajo izstopnih stroSkov. Nadalje
predpostavljamo, da se vlagatelj vsak dan v obdobju 30 let odpove enemu evru in
zbran denar vsak konec meseca nakaZze v upravljanje vzajemnemu skladu.

Tabela 4: Prikaz hipotetichega primera — privaréevani zneski v delniskih
vzajemnih skladih z razliénimi upravljavskimi provizijami in razli€énimi
vstopnimi stroski v 30 lethem obdobju

Delniski vzajemni Letna provizija za Povprecna letna Privaréevan znesek
sklad upravljanje (v %) nominalna 3 % vstopni strodki | 5 % vstopni strogki
donosnost (v %) (v EUR) (v EUR)
1 45 75 39.749 38.929
2 3 9 54.004 52.891
3 1,6 10,4 72.649 71.148
4 0 12 103.089 100.964

Vir. Lubej, 2005a, str.13.

%y Slovenije so zakonsko omejeni samo izstopni stroski (3 %). ViSina ostalih stroSkov oz. provizij pa je
%repuééena trzni konkurenci.

Vzajemni skladi predstavijo prikaz celotnih stroSkov poslovanja v koeficientu stroSkov (ang. total expense ratio).
Koeficient stroSkov je razmerje med celotnimi stroSki poslovanja vzajemnega sklada in povprecno €isto vrednostjo
sredstev v upravljanju. Predstavlja odstotni delez povprecne Ciste vrednosti sredstev, ki ga vzajemni sklad v
dolo¢enem obdobju (mesecu, Cetrtletju, letu) porabi za placilo upravljavskih in skrbniskih provizij ter
administrativnih in drugih operativnih stroSkov. Koeficient stroSkov ne zajema transakcijskih stroSkov in tem
stroSkom primerljivih stroSkov, ki jih poravnava vzajemni sklad pri prestrukturiranju svojega premozenja. Na
slednje moramo biti pozorni pri primerjavi razliCne vrste vzajemnih skladov med seboj, saj imajo vzajemni skladi z
visokim obratom premoZenja (ang. portfolio turnover rate) oziroma aktivno politiko vlaganja visje stroSke
transakcij od vzajemnih skladov z nizkim obratom premozenja in enak koeficient stroskov $e zdale¢ ne pomeni,
da bodo c&iste donosnosti vzajemnih skladov tudi enake. Prav tako lahko na stroSke vpliva velikost vzajemnega
sklada. Majhni vzajemni skladi imajo navadno vecje stroSkovno razmerje kot veliki; pri teh se (zaradi njihove
velikosti) provizija ali drugi stroSki lahko porazdeljujejo na vedji obseg njihovih sredstev.

66



Kot je razvidno iz Tabele 4, ima v 30-letnem obdobju upravljavska provizija v
primerjavi z vstopnimi stroski bistveno vedji vpliv na kon¢no vrednost sredstev. Njen
vpliv je z daljSanjem nalozZbenega horizonta ¢edalje vedji, saj se zaraCunava ves €as,
medtem ko se vstopni stroski placajo le pri vplacilu sredstev v vzajemni sklad.

6.3. Obdobje varéevanja

Cetrta dimenzija, ki jo mora upostevati vlagatelj pri izbiri vzajemnega sklada, pa je
Cas varCevanja, ki ga mora medsebojno primerjati z ostalimi tremi dimenzijami.
DaljSe kot je naloZzbeno obdobje, veclje tveganje si vlagatelj lahko privosCi. Zakaj je
temu tako, je prikazano v nadaljevanju. Logika varCevanja temelji na odpovedovanju
danasnji potrosnji v korist bodoCe potrosnje. Pri varCevanju v banc¢nih depozitih velja
pravilo, da daljSe, kot je obdobje varCevanja, vecCjo nagrado v obliki obresti
varCevalec prejme.

Na kapitalskem trgu je drugaCe in dolZina obdobja je pomembna predvsem kot
nevtralizator nihanj na finan¢nih trgih. DaljSe kot je obdobje varCevanja npr. v
delnicah, laZje je predvideti donosnost in vlagateljevo tveganje bo s tem nekoliko
nizje (pretekli podatki namre¢ kazejo, da ne glede na ciklicno gibanje svetovnih
kapitalskih trgov, ti v daljSem obdobju vendarle beleZijo trend rasti). Pri varCevanju v
obveznicah, kjer kratkoro¢na nihanja niso tako izrazita, dolzina obdobja varCevanja
igra postransko vlogo. Torej ve€ kot je v vzajemnem skladu delnic, dolgoroénejSe naj
bo varCevanje. Pomembnejsi razlog za dolgoro¢no varCevanje pa je tudi v tem, da se
z dalj8anjem ro¢nosti varCevanja manjSa verjetnost izgube.

Ena najvecjih nevarnosti, ki prezi na vlagatelja pri dolgoro¢nem varevanju je
inflacijsko tveganje (tveganje, da bo vrednost prihrankov razvrednotila inflacija). Za
laZjo predstavitev inflacijskega tveganja so v Tabeli 5 za ilustracijo navedeni podatki
o vplivu 3,4-odstotne letne inflacijske stopnje na 1.000 USD v razlicno dolgih
Casovnih obdobijih. Kot je bilo Ze povedano, vzajemni skladi javno objavljajo podatke
o nominalni donosnosti vzajemnih skladov, v katerih ni upostevan vpliv inflacije.

Tabela 5: Realne vrednosti 1.000 USD pri 3,4-odstotni letni inflacijski stopnji v

razliéno dolgih ¢asovnih obdobjih
Leta varevanja 5 10 15 20 25 30 35 40
Vrednost 1000 USD pri 3,4 odstotni 846 716 606 512 433 367 310 263
letni inflacijski stopnji
Vir: A Guide to Understanding Mutual Funds, 2007, str. 25.
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6.4. Davki

Cas varéevanja v vzajemnem skladu je pomemben tudi zaradi placgila davka, ki ga
vlagatelj placa od dosezenih donosov. Dav€na stopnja je odvisna od tega, koliko
Casa je minilo od nakupa do prodaje enote premoZenja oz. delnic vzajemnega
sklada. Lestvica obdavcitve dosezenega kapitalskega dobi¢ka je v Sloveniji po
trenutni zakonodaji padajoca: €e je minilo manj kot pet let 20 %, za obdobje 5 do 10
let 15 %, po desetih letih 10 %, po 15 letih 5 %, po preteku 20 let pa je vlagatelj
opro$c¢en placila davka na kapitalski dobi¢ek (Zakon o dohodnini, 2006).

In kako do uspednega vlaganja v vzajemne sklade? Klju¢ do uspeSnega vlaganja je
bil in bo vedno enak. Najuspesnejsi bo tisti vlagatelj, ki bo:

» znal pravilno presoditi svoje finanéne razmere, finanCne cilje, odnos do
tveganja, svoje finan¢ne nalozbe pa bo razporedil tako, da bo prevzel toliko
tveganja, kot si ga lahko privo&¢i,

» premozenje dobro razprsil in var€eval na dolgi rok, na kratkoro¢ne dogodke na
kapitalskih trgih pa se ne bo pretirano odzival,

» znal nalozbeno tveganje in pri€akovane donosnosti naloZzbenih moznosti
pravilno oceniti,

» na nalozbah dosledno vztrajati.

V priCujoCem magistrskem delu so bila predstavljena le osnovna priporocila, ki
vlagateljem lahko pomagajo pri izbiri vzajemnega sklada. Vlagatelj pa si lahko pri
izbiri vzajemnega sklada pomaga tudi z razli¢nimi vprasalniki (eden tak3nih je bil
predstavljen tudi v magistrskem delu), s pomoc¢jo katerih lahko oceni svoj odnos do
tveganja. Ti vpraSalniki so lahko koristno izhodis€e za razmi$ljanje, ne morejo pa biti
koncno merilo za odlo€anje in ne morejo nadomestiti razgovora z dobro
usposobljenim finan€nim svetovalcem.

7. SKLEP

VarCevanje v vzajemnih skladih je v svetu Ze uveljavljena praksa, medtem ko
slovenski vlagatelji Sele v zadnjih letih spoznavajo prednosti, ki jih ta oblika
varCevanja prinasa. Ena izmed bistvenih prednosti za vlagatelje, ki smo jih spoznali
na zaCetku magistrskega dela, je tudi ta, da so vzajemni skladi ugodnejSa in varnejSa
oblika vlaganja prihrankov v primerjavi z neposrednim vlaganjem v vrednostne
papirje. Na ta nacin lahko vlagatelji, kljub razmeroma majhnim zneskom, dosezejo
ustrezno mero razprsenosti in se izognejo nesistematicnemu tveganju.

Z rastjo zanimanja vlagateljev za varCevanje v vzajemnih skladih se povecCuje tudi

ponudba vzajemnih skladov na slovenskem trziS€u tako, da je za povpreCnega
vlagatelja vedno tezje izbrati primeren vzajemni sklad, ki bi ustrezal njegovemu
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finanénemu profilu in mu omogocal ustrezno dolgoro¢no var€evanje. Eden izmed
ciliev priCujoCega magistrskega dela je bil med drugim podati temeljna pravila in
potrebna znanja o vlaganju v vzajemne sklade, predvsem z vidika tveganja in
donosnosti, ki naj bi jih imel posameznik, ki namerava prihranke vlagati v to
nalozbeno obliko.

Slovenski vlagatelji izkazujejo razmeroma visoko nagnjenost k tveganju pri vlaganju v
vzajemne sklade. To je razvidno Ze iz primerjave deleza prodaje delniSkih vzajemnih
skladov med Slovenijo in Evropo. Medtem ko delniSki vzajemni skladi v drzavah
Clanicah EU tvorijo dobro tretjino prodaje vseh vzajemnih skladov, se v Sloveniji ze
veC kot leto dni prodajajo skoraj izkljuéno geografsko ozko specializirani delniski
vzajemni skladi.

To lahko nakazuje na to, da se vlagatelji ne zavedajo nalozbenega tveganja, Ceprav
je to eden kljuénih dejavnikov, ki je pri izbiri nalozbe v vzajemni sklad vse prevec
zapostavljen in ga je pri izboru optimalne kombinacije nalozbe vsekakor potrebno
upostevati. Nalozbeno tveganje pomeni, da je dejanska donosnost vzajemnega
sklada lahko nizja od priCakovane. Za sprejemanje nalozbenega tveganja vlagatelj
prejme nagrado v obliki dodatne donosnosti. PriCakovana realna donosnost
netvegane nalozbe je priblizno enaka ni¢, s tveganjem pa pri¢akovana donosnost
naras€a. Nalozba je za vlagatelja tem bolj dragocena, &im viSjo priCakovano
donosnost glede na tveganje ima. Kljuéno vprasanje torej je, ali obstaja nacin, kako
razmerje med priCakovano donosnostjo in tveganjem povecati, se pravi ob danem
tveganju doseci pricakovano donosnost in obratno. Kot je bilo prikazano v tem
magistrskem delu, se to lahko stori z ustrezno kombinacijo nalozb. Ustrezna izbira
naloZb oz. kombinacija naloZzb v vzajemne sklade je torej klju¢na in dejansko tudi
najbolj zahtevna odlocitev vlagatelja, ki se odlo€a za varCevanje v vzajemnih skladih.

Izbira vzajemnega sklada na podlagi pretekle donosnosti za prihodnost niCesar ne
jamd¢i, obi¢ajno pa vodi v izbor nadpovpreCno tveganih nalozb, ki ponavadi ne
ustrezajo profilu vlagatelja z njemu lastno ravnijo tveganja. Treba je namreC vedeti,
da pretekle donosnosti niso garancija za prihodnje donosnosti. Za vlagatelje pa je
bistvenega pomena, da premozenje v vzajemne sklade razporedijo ucinkovito in
tako, da je sestava ustrezna njihovemu finanénemu profilu. Pri izbiri vzajemnega
sklada je dejansko potrebno upoStevati skupek dejavnikov, ki vplivajo na strateSko
razporeditev premozenja. Poleg osebnostnih lastnosti vlagatelja, kot so njegovi
financni cilji, finanéne razmere, odnos do tveganja ter znanje in izku$nje, je potrebno
uposStevati tudi vlagateljevo obstojeCe premozenje. Vlagatelji naj bi pri izbiri
vzajemnega sklada posebno pozornost posvetili predvsem S&tirim elementom
vlaganja, ki jih lahko nadzorujejo, in sicer: donosnosti, tveganju, stroSkom, Ki
nastanejo pri vlaganju, in ¢asovnemu horizontu. Vlagatelj mora dolociti, kaksno
donosnost pri¢akuje in kakSno tveganje je pripravljen sprejeti. Upostevati mora tudi
stroSke vlaganja, saj le-ti zmanj$ajo donosnost. Cetrta dimenzija, o kateri se mora
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odlociti, pa je €as, ki ga mora medsebojno primerjati z ostalimi tremi dimenzijami.
DaljSe kot je nalozbeno obdobje, vecdje tveganije si vlagatelj lahko privoSci.

Opravljena raziskava je v veliki meri dala priCakovane odgovore na zastavljena
vprasanja. Zaklju¢na ugotovitev bi lahko bila, da povpre€en slovenski vlagatelj, ki
vlaga v vzajemne sklade, Zeli doseci visoko donosnost ob nizkem tveganju, kar pa z
ekonomskega vidika ni mogoc€e. Raziskava, pa tudi praksa, sta tako potrdili hipotezi,
ki sta bili zastavljeni v uvodnem delu, in sicer da vplacila v delniSke vzajemne sklade
v zadnjem letu skokovito narasCajo, pri ¢emer se vlagatelji ne zavedajo, da
potencialno viSje donosnosti pomenijo viSje tveganje. Posledica tega pa je, da so
vlagatelji izbirali vzajemne sklade, ki niso ustrezali njihovemu odnosu do tveganja.

Ugotavljam, da med slovenskimi vlagatelji, ki vlagajo v vzajemne sklade, manjka
predvsem takih z zmernim odnosom do tveganja, ki niso zadovoljni z donosnostjo
bancnega depozita, hkrati pa niso pripravljeni sprejeti zelo visokih tveganj. Klju€ do
tega pa je v izobrazevanju in ozaveS&anju vlagateljev, ki morajo o vzajemnih skladih
pridobiti pravo predstavo. Tu lahko veliko viogo odigrajo usposobljeni financni
svetovalci. Bistvo pa je v zavedanju, da sta tveganje in donosnost medsebojno
povezana, kar pomeni, da viSja kot je donosnost vzajemnega sklada, vecje je
tveganje in s tem posledi¢no manj$a varnost prihrankov.

Slovenci se po najrazli¢nejSih raziskavah vse bolj zavedajo, da bodo morali za boljSi
jutri in predvsem za finan¢no prezivetje v tretiem ZzZivljenjskem obdobju poskrbeti
sami. Rezultat tega je iz dneva v dan vecje Stevilo prebivalcev, ki se zavedajo
dejstva, da banc¢no varCevanje ni pravi nacin za plemenitenje denarja, temvec€ je
namenjeno bolj ohranjanju le tega. To med drugim tudi vpliva na to, da so vzajemni
skladi v Sloveniji Ze kar nekaj Casa ena najpopularnejSih oblik varCevanja in imajo po
mojem mnenju Se veliko moznosti za nadaljnji razvo;.
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PRILOGA 1: Anketni vprasalnik

Questions marked with a * are required

4%

ANKETNI VPRASALNIK

Pozdravljeni! Povabljeni ste, da sodelujete v raziskavi na temo analiza vlaganja slovenskih vlagateljev v vzajemne
sklade glede na njihov odnos do tveganja. Raziskava obsega kratek vpraSalnik. Pogoj za sodelovanje v
raziskavi je, da vlagate sredstva v vzajemne sklade. MozZen je odgovor samo na eno vpraSanje. Za izpolnitev
vprasalnika je potrebnih priblizno 5 minut. Va3a udeleZba v raziskavi je povsem prostovoljna in anonimna. Ce vam
pri odgovarjanju na vprasanja kljub temu postane neprijetno, lahko izpolnjevanje vprasalnika v vsakem trenutku
prekinete. Ce imate vprasanja glede raziskave, mi lahko piSete na anketa_vs@yahoo.com. Najlep$a hvala za va$ &as
in podporo pri raziskavi. Za za€etek raziskave kliknite na spodnji gumb. *

I. PROFIL VLAGATELJA

1. Za kaj nameravate vargevati? *

A. varCevati za starost

B. varCevati za nakup nepremicnine
. varCevati za potrebe otrok

D. varCevati za sprotne potrebe

E. varevati za luksuzne dobrine

Oooon0oononaon
O

F. drugo

2. Kolikno zniZanje vrednosti nalozbe v obdobju varéevanja je za vas $e sprejemljivo? *

A. vrednost nalozbe se ne sme znizati pod vloZzen znesek
B. znizanje za najvec 10 %

C. znizanje za najve€ 25 %

O o0naon

D. znizanje za vec kot 25 %

3. KolikSna povprecna letna donosnost bi vas zadovoljila (visja pri€akovana donosnost je povezana z visjim
tveganjem)? *

e

A. donosnost, ki bi bila vi§ja od donosnosti banénega depozita



B. v povprecju 7 % nominalno

»
C

C. v povprecju 12 % nominalno

D. veé kot 12 % nominalno

4.V katerem primeru bi zaradi negativnih donosov najverjetneje unovgili nalozbo v vzajemni sklad pred potekom
nadértovanega obdobja varevanja? *

> A. vzajemni sklad bi imel negativni donos najve¢ Sest mesecev zapored
> B. vzajemni sklad bi imel negativni donos najvec leto dni

> C. vzajemni sklad bi imel negativni donos najve¢ tri leta zapored

e

D. ne bi izstopil(-a) pred naértovanim potekom obdobja varéevanja

5. Kje imate trenutno naloZeno vegino prihrankov? *

A. pretezno v denarju, na racunu in banénih viogah
B. pretezno v obveznicah, obvezniSkih vzajemnih skladih

C. pretezno v delnicah, obveznicah, meSanih vzajemnih skladih

O oon0on

D. pretezno v delnicah, delniskih vzajemnih skladih

6. Izberite eno izmed naslednjih nalozbenih moznosti, glede na vasa pri¢akovanja (podane so najvi§ja in najnizja
mozna ter priakovana realna donosnost nalozbe v naslednjih petih letih).

...... Nalozba.........Pri¢akovana donosnost........Najvi§ja mozna donosnost.......Najnizja mozna donosnost *

> A T00 Yo 200 0. =50 Yo
> B B0 0. 100 Y0uevieeeeieieieeee e =30 Yo
> Co A5 Yo T0 Yoo =10 Yo
> D 20 Y0t 25 Yo 15 Yo

7. Kdaj nameravate unovéiti vaso nalozbo? *

A. pred iztekom treh let
B. v obdobju od treh do petih let

C. v obdobju od petih do sedmih let

O oon0on

D. pozneje kakor v sedmih letih

8. Kaksne so vase izkusnje z varéevanjem v vrednostnih papirjih oz. investicijskih skladih? *

2



A. do sedaj na ta nacin Se nisem varceval(-a)
B. imam manj3e izkusnje

C. imam srednje velike izkuSnje

O oo0on

D. na ta nacin varCujem Ze dlje asa

9. S trznim, valutnim, obrestnim, likvidnostnim tveganjem in drugimi tveganiji v zvezi z nalozbo v vzajemne sklade

sem: *

A. zelo dobro seznanjen(-a)
B. dobro seznanjen(-a)

C. manj seznanjen(-a)

O o0Onoon

D. slabo seznanjen(-a)

10. kak3no je vase poznavanje podrocja vrednostnih papirjev, borznih dogajanj in investicijskih skladov? *

e

A. zelo dobro
B. dobro

C. slabo

0O o0on

D. zelo slabo

11. Koliko ¢asa vlagate sredstva v vzajemne sklade? *

A. od letos

B. vec kot 1 leto

C. vec kot 3 leta

O 00n

D. vec kot 5 let

12. Predpostavite, da ste pred letom dni vloZili vade prihranke v vzajemni sklad, ta vzajemni sklad pa je imel v zadnjem letu
negativno donosnost. Kaj bi storili v tem primeru? *

> A. dvignil(-a) bi vse kar sem vlozil(-a), ker ne bi Zelel(-a) izgubiti ve¢

> B. poc¢akal(-a) bi da zaéne donosnost spet nara$¢ati in potem bi nadaljeval(-a) z vlaganjem
> C. v vzajemni sklad bi nalagal(-a) podobno kot sedaj

C

D. ne vem



13. Za katerega izmed spodaj navedenih vzajemnih skladov bi se odlogili v tem trenutku? *

A. za vzajemni sklad z razmeroma stabilno donosnostjo

B. za vzajemni sklad z zelo spreminjajo¢o, nestabilno donosnostjo (padci in rasti)

C

C. nevem

Il. VARCEVANJE V VZAJEMNIH SKLADIH

14. Kak$en % vseh prihrankov vlagate v vzajemne sklade? *

L A do25%
L 5 dos0%
L womse
C

D. ve€ kot 75 %

15. Koliko vargujete v vzajemnih skladih glede na banéne vioge? *

> A. manj kot v banki
® B. priblizno enako
> C. ve€ kot v banki
C

D. ne var€ujem v banki

16. V koliko vzajemnih skladov vlagate sredstva? *

L A.od1do3
E B.od4do7
C C.vec kot 7

17. V katere vrste vzajemnih skladov vlagate ve&ino sredstev? *

> A. pretezno obvezni$ke vzajemne sklade
> B. pretezno mesane vzajemne sklade
e

C. pretezno delniske vzajemne sklade



18. Kaj najbolj vpliva na vaso odlogitev za nalozbo v vzajemni sklad? *

> A. varnost prihrankov

> B. pretekla donosnost

> C. nalozbena politika

> D. reklame

C : -
E. vstopnal/izstopna provizija

e

F. ugled upravljavca

Ill. DEMOGRAFSKI PODATKI

19. Spol *
L A. moski
E B. Zzenska

20. Starost vlagatelja *

> A. do 30 let
> B. 31 do 40 let
> C. 41 do 50 let
> D. 51 do 60 let
> E. nad 60 let

21. DoseZena izobrazba *

> A. osnovna $ola ali manj
C - :

B. srednjeSolska izobrazba
C i _—

C. vi§jalvisoka/univerzitetna
> D.specializacija/magisterij
C

E. doktorat

Raziskava je konc¢ana, hvala za vase odgovore! Najlep$a hvala za sodelovanje. Amra DZamastagic¢.



PRILOGA 2: Vprasalnik o finanénem profilu viagatelja

1. KolikSno znizanje vrednosti nalozbe v obdobju varéevanja je za vas Se sprejemljivo?

A. vrednost nalozbe se ne sme znizati pod vloZen znesek
B. znizanje za najve¢ 10 %

C. znizanje za najvec€ 25 %

O o0oo0on

D. zniZanje za vec kot 25 %

2. Koliksna povpreéna letna donosnost bi vas zadovoljila (vija pri€akovana donosnost je povezana z visjim
tveganjem)?

> A. donosnost, ki bi bila vi§ja od donosnosti banénega depozita
C o .
B. v povprecju 7 % nominalno
C oo .
C. v povprecju 12 % nominalno
C

D. ve¢ kot 12 % nominalno

3. V katerem primeru bi zaradi negativnih donosov najverjetneje unov¢ili nalozbo v vzajemni sklad pred potekom
nacrtovanega obdobja varéevanja?

> A. vzajemni sklad bi imel negativni donos najve¢ Sest mesecev zapored
B. vzajemni sklad bi imel negativni donos najvec leto dni

> C. vzajemni sklad bi imel negativni donos najvec tri leta zapored

C

D. ne bi izstopil(-a) pred nacrtovanim potekom obdobja varéevanja

4. Kje imate trenutno nalozeno vecino prihrankov?

A. pretezno v denarju, na ra€unu in banénih viogah
B. pretezno v obveznicah, obvezniskih vzajemnih skladih

C. pretezno v delnicah, obveznicah, meSanih vzajemnih skladih

O o0on0on

D. pretezno v delnicah, delniskih vzajemnih skladih



5. Izberite eno izmed naslednjih nalozbenih moznosti, glede na vasa pri¢akovanja (podane so najvisja in najnizja
mozna ter pricakovana realna donosnost nalozbe v naslednjih petih letih).

...... Nalozba.........Pricakovana donosnost........Najvi§ja mozna donosnost.......Najnizja mozna donosnost

> A 20 Yo 25 Yo 15 Youeeeeiiiiieiieeene
> B A5 Yo T0 Yo =10 Youeeeeeieeeeee
> Chareee e B0 Y0 100 Yo =30 Youeeeiiiieeeee
> Do 100 Yo 200 Y0 =50 Yo

6. Kdaj nameravate unov¢iti vaSo nalozbo?

A. pred iztekom treh let
B. v obdobju od treh do petih let

C. v obdobju od petih do sedmih let

O o000

D. pozneje kakor v sedmih letih

7. Kaksne so vase izkuSnje z varevanjem v vrednostnih papirjih oz. investicijskih skladih?

A. do sedaj na ta nacin Se nisem varc¢eval(-a)
B. imam manjSe izkuSnje

C. imam srednje velike izkusnje

O o000

D. na ta nacin var€ujem ze dlje ¢asa

8. S trznim, valutnim, obrestnim, likvidnostnim tveganjem in drugimi tveganiji v zvezi z nalozbo v vzajemne sklade sem:

A. slabo seznanjen(-a)
B. manj seznanjen(-a)

C. dobro seznanjen(-a)

ooon0on

D. zelo dobro seznanjen(-a)



9. kaksno je vaSe poznavanje podro¢ja vrednostnih papirjev, borznih dogajanj in investicijskih skladov?

A. zelo slabo
B. slabo

C. dobro

ooon0on

D. zelo dobro

10. Koliko €¢asa vlagate sredstva v vzajemne sklade?

C

A. od letos

B. ve€ kot 1 leto

Ol

C. vec kot 3 leta

e

D. vec¢ kot 5 let

11. Predpostavite, da ste pred letom dni vlozZili vaSe prihranke v vzajemni sklad, ta vzajemni sklad pa je imel v zadnjem letu
negativno donosnost. Kaj bi storili v tem primeru?

> A. dvignil(-a) bi vse kar sem vlozil(-a), ker ne bi Zelel(-a) izgubiti ve¢

> B. ne vem

> C. po€akal(-a) bi da zaéne donosnost spet naras¢ati in potem bi nadaljeval(-a) z vlaganjem
C

D. v vzajemni sklad bi nalagal(-a) podobno kot sedaj

12. Za katerega izmed spodaj navedenih vzajemnih skladov bi se odlo€ili v tem trenutku?

- A. za vzajemni sklad z razmeroma stabilno donosnostjo
> B. ne vem
> C. za vzajemni sklad z zelo spreminjajo¢o, nestabilno donosnostjo (padci in rasti)
Rezultati:
(@) odgovori X1= TOCK
(b) odgovori X2= TOCK
(c) odgovori X3= TOCK
(d) odgovori X4 = TOCK
skupaj = TOCK
Stevilo togk Tip vlagatelja
12-27 Konzervativni vlagatelj
28 - 38 Zmerni vlagatelj
39 -47 Dinamiéni vlagatelj



PRILOGA 3: Rezultati empiriéne raziskave profilov slovenskih viagateljev v
vzajemne sklade

Survey Statistics

Viewed 308
Started 223
Completed 152
Completion Rate 68.16 %
Drop Outs (After Starting) 71

Average time taken to complete survey : 5 minute(s)

1. Za kaj nameravate varcevati?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
A. varcevati za

1. 56 36.84 %
starost

B. varéevati za

2. nakup 45  29.61 %
nepremicnine
C. varCevati za

3. 7 4.61 %
potrebe otrok

D. varCevati za
4. 5 3.29 %
sprotne potrebe

E. varevati za

5. luksuzne 16 10.53 %
dobrine

6. F.drugo 23 15.13 %
Total 152 100 %




2. Kolik$no znizanje vrednosti nalozbe v obdobju varevanja je za vas Se sprejemljivo?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

A. vrednost nalozbe
1. se ne sme znizati 53 34.87 %
pod vlozen znesek

B. zniZzanje za najvec

2. 44 28.95 %
10 %
C. znizanje za najvec¢

3. 29 19.08 %
25%
D. znizanje za vec kot

4. 26 17.11 %
25 %
Total 152 100 %

3. KolikSna povprec¢na letna donosnost bi vas zadovoljila (viSja pricakovana donosnost je povezana z
visjim tveganjem)?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

A. donosnost, ki bi bila
1. vi§ja od donosnosti 11 7.24 %
banénega depozita

B. v povpredju 7 %
2. POVPrECi 7 39 25.66 %
nominalno

C. v povprecju 12 %
3. . 61 40.13 %
nominalno

D. vec¢ kot 12 %
4. . 41 26.97 %
nominalno

Total 152 100 %
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4. V katerem primeru bi zaradi negativnih donosov najverjetneje unovgéili nalozbo v vzajemni sklad pred
potekom nacrtovanega obdobja varéevanja?

Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

A. vzajemni sklad bi
imel negativni donos
Jd00 LT 35 23.03%

najvec Sest mesecev

zapored

B. vzajemni sklad bi
2. imel negativni donos 37 2434 %
najvec leto dni

C. vzajemni sklad bi
3. imel negativni donos 20 13.16 %
najved tri leta zapored

D. ne bi izstopil(-a)
pred nacértovanim

. . 60 39.47 %
potekom obdobja
var€evanja
Total 152 100 %

5. Kje imate trenutno nalozeno vecino prihrankov?

Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

A. pretezno v
1. denarju, na racunu in 33 21.71 %
ban¢nih vlogah

B. pretezno v

obveznicah,
. . 6 3.95%
obvezniskih
vzajemnih skladih
C. pretezno v
delnicah,
37 24.34 %

" obveznicah, mesanih
vzajemnih skladih

D. pretezno v
4. delnicah, delniskih 76 50.00 %
vzajemnih skladih

Total 152 100 %
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6. Izberite eno izmed naslednjih moznosti, glede na vasa pri¢akovanja (podane so najviSja in najnizja
mozna ter pricakovana realna donosnost nalozbe v naslednjih petih letih).

Frequency Analysis

Answer Count = Percent 20% 40% 60% 80% 100%
A.
4 ("

1 Pricakovana donosnost 100% 23 15.13%

NajviSja mozna donosnost  200%

Najnizja mozna donosnost -50%

B.
Pricakovana donosnost 60%

2. 42 27.63%
Najvi§ja mozna donosnost  100%

NajniZja mozna donosnost -30%

C.
Pricakovana donosnost 45%

3. 52 34.21%
NajviSja mozna donosnost 70%

Najnizja mozna donosnost -10%

D.

ic t 209
4 Pnf:a.llv(.ovanaidonosnos 0% 35 23.03%
Najvidja mozna donosnost  25%

Najnizja mozna donosnost  15%

Total 152 100%

7. Kdaj nameravate unovgéiti vaso nalozbo?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
A. pred iztekom treh

1. et 19 12.50 %
e

B. v obdobju od treh
2. ) 42 27.63 %
do petih let

C. v obdobju od petih
3. ) 33 21711 %
do sedmih let

D. pozneje kakor v
4, . 58 38.16 %
sedmih letih

Total 152 100 %
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8. Kaksne so vase izkusnje z varc¢evanjem v vrednostnih papirjih oz. investicijskih skladih?

Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

A. do sedaj na ta nacin
1., . . 20/ 13.16 %
Se nisem varceval(-a)

B. imam manjse
2. . 34 2237 %
izkusnje

C. imam srednje velike
3. . 43 2829 %
izkusnje

D. na ta nacin
4. L 55| 36.18 %
varcujem ze dlje €asa

Total 152 100 %

9. S trznim, valutnim, obrestnim, likvidnostnim tveganjem in drugimi tveganji v zvezi z nalozbo v
vzajemne sklade sem:

Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80% 100 %
A. zelo dobro seznanjen(-
) 42 2763 %

2. B. dobro seznanjen(-a) 88 57.89%

3. C. manj seznanjen(-a) 17 1118 %

4. D. slabo seznanjen(-a) 5 3.29 %
Total 152 100 %
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10. Kaksno je vase poznavanje podrocja vrednostnih papirjev, borznih dogajanj in investicijskih skladov?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A. zelo dobro 311 20.39%
2. B. dobro 96 63.16 %
3. C. slabo 24 1579 %
4. D. zelo slabo 1 0.66 %
Total 152 100 %
11. Koliko ¢asa vlagate sredstva v vzajemne sklade?
Frequency Analysis
Answer Count = Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A. od letos 28 1842 %
2. B. veC kot 1 leto 32 21.05%
3. C. vec kot 3 leta 50 32.89 %
4. D.ve€kotb5 let 42 27.63 %
Total 152 100 %

14




12. Predpostavite, da ste pred letom dni vlozili vase prihranke v vzajemni sklad, ta vzajemni sklad pa je
imel v zadnjem letu negativho donosnost. Kaj bi storili vtem primeru?

Frequency Analysis
Answer Count | Percent 20 % 40 % 60 % 80% 100 %

A. dvignil(-a) bi vse
kar sem vlozil(-a),

" ker ne bi Zelel(-a)
izgubiti ve?

26 1711 %

B. pocakal(-a) bi da
zacne donosnost
spet narascati in
potem bi
nadaljeval(-a) z
vlaganjem

56 36.84 %

C. v vzajemni
3. sklad bi nalagal(-a) 61 40.13 %
podobno kot sedaj

4. D. nevem 9 592%

Total 152 100 %

13. Za katerega izmed spodaj navedenih vzajemnih skladov bi se odlog¢ili v tem trenutku?

Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

A. za vzajemni
sklad z razmeroma

1. . 112 73.68 %
stabilno

donosnostjo

B. za vzajemni sklad
z zelo spreminjajoco,

2. nestabilno 28 1842 %
donosnostjo (padci

in rasti)
3. C.nevem 12 7.89 %
Total 152 100 %
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14. Kaksen % vseh prihrankov vlagate v vzajemne sklade

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A.do25% 61 40.13 %
2. B.do50 % 45 29.61 %
3. C.do75% 30 19.74 %
4. D.veCkot75 % 16 10.53 %
Total 152 100 %

15. Koliko varcujete v vzajemnih skladih glede na banéne vioge?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A. manj kot v banki 29 19.08 %
2. B. priblizno enako 31 20.39 %
3. C. vec€ kot v banki 39 25.66 %
D. ne varéujem v
4. . 53 3487 %
banki
Total 152 100 %

16. V koliko vzajemnih skladov vlagate sredstva?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A.od1do3 82 53.95%
2. B.od4do7 47 30.92 %
3. C.veCkot7 23 15.13 %

Total 152 100 %
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17.V katere vrste vzajemnih skladov vlagate vecino sredstev?

Frequency Analysis

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
A. pretezno obvezniske
1. . 4 2.63 %
vzajemne sklade
B. pretezno meSane
2. . 45 2961 %
vzajemne sklade
C. pretezno delniske
3. . 103 67.76 %
vzajemne sklade
Total 152 100 %
18. Kaj najbolj vpliva na vaso odlo¢itev za nalozbo v vzajemni sklad?
Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A. varnost prihrankov 15 9.87 %
2. B. pretekla donosnost 23 15.13 %
3. C. nalozbena politika 96 63.16 %
4. D. reklame 3 1.97 %
E. vstopnal/izstopna
5. L 2 1.32 %
provizija
6. F. ugled upravljavca 13 8.55 %
Total 152 100 %
19. Spol
Frequency Analysis
Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A. moski 104 68.42%
2. B. Zzenska 48 31.58 %
Total 152 100 %
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20. Starost vlagatelja

Answer Count Percent 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
1. A. do 30 let 53  34.87 % ;
2. B.31do 40 let 70 4605%
3. C.41do 50 let 19  12.50 % -I
4. D.51do60 let 6 3.95 % II
5. E.nad 60 let 4 2.63 %
Total 152 100 %

21. DosezZena izobrazba

Answer Count | Percent 20 % 40 % 60 % 80% 100 %

—_

1. A. osnovna $ola ali manj 0.66 %

2. B. srednjeSolska izobrazba 32 21.05% -I

C.
- 2 608%
3 viSjalvisokaluniverzitetna o °

4. D.specializacija/magisterij 23 1513%
5. E. doktorat 4 263%
Total 152 100 %
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Slovar tujih izrazov

aggressive growth funds — skladi agresivne rasti

appraisal ratio — cenitveni koeficient uspesnosti

balanced funds — uravnotezZeni vzajemni skladi

benchmark — primerjalno premozenje o0z. primerjalna osnova za ocenjevanje
uspesSnosti vzajemnega sklada npr. drug vzajemni sklad ali borzni indeks s podobno
nalozbeno sestavo

bond funds — dolzniski ali obvezniski vzajemni skladi

Capital Asset Pricing Model — model dolo€anja cen dolgoroc¢nih nalozb
conservative growth funds — skladi stabilne rasti

downside risk — tveganje padca vrednosti

efficient frontier — meja ucinkovitosti

efficient set — ucinkovit zbir nalozb

emerging market funds — skladi razvijajoCih se trgov

equity funds - lastniski ali delniski vzajemni skladi

exchange traded funds (ETF) — kotirajo€i indeksni skladi

feasible set — razpoloZljivi zbir nalozb

fund of funds — skladi skladov

growth funds — skladi rasti

hedge funds — hedge skladi

hybrid mutual funds — me$ani vzajemni skladi

income funds — dohodkovni skladi

information ratio — informacijski kazalec

junk bonds — visokotvegane obveznice

maksimum drawdown — najvecji nihaj navzdol

moderate growth funds — skladi zmerne rasti

money market funds — skladi instrumentov denarnega trga
performance oriented incentive fee — provizia za uspeSnost (dobri poslovni
rezultati sklada), ki jo prejme upravljavec sklada

portfolio turnover rate — stopnja obrata nalozb vzajemnega sklada
regional equity funds — regionalni delniski skladi

risk averse investors — tveganju nenaklonjeni vlagatelji

risk lovers investors — tveganju naklonjeni vlagatel;i

risk neutral investors — do tveganja nevtralni viagatelji

risk-adjusted performance — tveganju prilagojena donosnost

sector funds — panozni ali sektorski skladi

snowball sampling — slu¢ajnostno vzor€enje, kepanje

stock picking — izbiranje delnic

systematic risk — sistemati¢no tveganje

total expense ratio — koeficient stroskov

tracking error — sledilna napaka
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UCITS (undertaking for collective investment in tansferable securities) —
podjetje (institucija, podjem) za skupinsko vlaganje v prenosljive vrednostne papirje
unsystematic risk — nesistemati¢no tveganje

130/30 Long-Short Equity Funds — skladi dolgih in kratkih pozicij
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