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UvOoD

Zivimo v ¢asu velike negotovosti; ko smo ravno na koncu epidemije, se sedaj soo¢amo z novo
krizo. Cedalje ve¢ je opozarjanja na prihajajoco recesijo (Stirling & Valero, 2022) in v mesecu
decembru 2022 je inflacija v Sloveniji znasala 10,3 %, od tega se je blago podrazilo za 11,5 %
in storitve za 7,7 % (Brvar, 2022).

Na ban¢nem racunu pri banki NLB d. d. znasa trenutna obrestna mera 0,0001 %, medtem ko
znasa strosek osnovnega ra¢una na mesec¢ni ravni 2,89 euro (v nadaljevanju EUR) oz. 34,68
EUR letno, poleg ostalih morebitnih stroSkov. To pomeni, da v primeru, da vlagatelju denar
stoji na banki, le-ta izgublja vrednost (NLB, 2023).

Da do te izgube vrednosti denarja ne bi prislo, je denar treba vloziti v primerne nalozbe.
Poznamo vec¢ vrst nalozb, kot so na primer nakup nepremicnine, nakup zlahtnih kovin, razli¢ne
denarne valute in razli¢ne finan¢ne nalozbe. Pri finan¢nih nalozbah lahko vlagatelji sami preko
borznega posrednika kupijo delnice, obveznice in druge vrednostne papirje. Vlagatelji lahko
dajo svoje premozenje v upravljanje finan¢nim strokovnjakom, da ga bodo le-ti oplemenitili
(Beattie, 2022). Ena izmed takih moznosti so nalozbe v vzajemne sklade, na katere se bomo
osredoto¢ili v tem magistrskem delu. Za razliko od finan¢nih nalozb, ki terjajo od vlagatelja
doloCeno mero finan¢nega znanja, preden lahko pri¢ne z vlaganjem sredstev, pri vzajemnih
skladih ni tako. Pri slednjih finan¢no znanje ni potrebno, saj se nivo tveganja in vrsta nalozbe
dolocita pri pripravi varéevalnega nacrta ob odprtju racuna, kar dela vzajemne sklade sSe
dodatno privla¢ne. Dodatna prednost vzajemnih skladov je tudi moznost vlaganja manjSih
zneskov in nastavitev rednih placil, s ¢cimer lahko vlagatelji v vzajemne sklade vlagajo redno,
in to brez dodatnega dela. Poudariti je treba, da vzajemni skladi niso primerni za vlagatelje, ki
si zelijjo vlagati na kratek rok, torej obdobje krajSe od enega leta. Pri vlaganju v vzajemne
sklade mora biti vlagatelj pripravljen varcCevati na daljsi rok, navadno najmanj 5 let (Triglav
Skladi, brez datuma c).

Pomemben dejavnik pri vzajemnih skladih predstavljajo tudi stroski. Navadno vzajemni skladi
vsebujejo vstopne in izstopne stroske, upravljavsko provizijo ter transakcijske stroske. Vsi
stroski so obracunani kot odstotek vloZenih sredstev. Vstopni in izstopni stroski se lahko
spreminjajo tudi glede na visino oz. ¢as investicije, medtem ko so upravljavska provizija in
transakcijski stroski navadno stalni. Za primer, NLB Skladi, d. 0. 0. po petih letih nimajo
izstopnih stroskov. Primerjava stroskov vzajemnih skladov igra pomembno vlogo pri izbiri
sklada, saj se lahko po obracunu le-teh vzajemni sklad z nizjimi donosi in stroski izkaze za
boljso izbiro (Vegelj, 2022).

Na dolgi rok je uporaba vzajemnih skladov namesto direktnega lastniStva delnic negativno
povezana s stroski vzajemnih skladov in pozitivno povezana s samozavestjo glede finan¢ne
samostojnosti v prihodnosti. To pomeni, da niZji, kot so stroski vzajemnega sklada, vec
sredstev se vanj vlaga, kar pa tudi kaze na pomembnost ekonomije obsega zaradi katere pride



do konsolidacije panoge, kar se je dogajalo v Sloveniji v preteklih letih. Na koli¢ino vloZenih
sredstev v vzajemne sklade vpliva tudi optimizem glede financnega stanja v prihodnosti. Trend
gibanja stroskov vzajemnih skladov nakazuje, kam se bodo ti premaknili v prihodnosti, in Se
dodatno pripomore k ve¢jemu vlaganju v vzajemne sklade, saj v zadnjih letih opazamo trend
nizanja stroSkov vzajemnih skladov (Duca, 2005).

Na koncu pa je za vlagatelja najpomembnejSe, koliko denarja dobi iz svoje nalozbe (po
obracunu stroskov), zato bomo z razli¢nimi metodami analizirali, kako so izbrani vzajemni
skladi delovali v obdobju 2007-2022. Treba pa je poudariti, da pretekla uspeSnost ne pomeni
enake uspesnosti tudi v prihodnje in da je prihodnja uspesnost odvisna od veliko zunanjih in
notranjih dejavnikov.

V Sloveniji imamo trenutno pri Agenciji za trg vrednostnih papirjev prijavljenih pet krovnih
skladov, v okviru katerih deluje ve¢ kot 50 vzajemnih skladov. Konec leta 2022 je imelo v
vzajemnih skladih svoje investicije ve¢ kot pol milijona vlagateljev, vrednost nalozb v
vzajemnih skladih v Sloveniji pa je znagala 4,267 milijarde EUR. Ce to primerjamo z zaetkom
leta 2007, ko je 272 tiso€ vlagateljev v vzajemne sklade v Sloveniji vloZilo za 2,123 milijarde
EUR, lahko vidimo, da se je Stevilo vlagateljev povecalo za priblizno 83 % in vrednost naloZb
za priblizno 101 %. Najvecji delez naloZzb v vzajemne sklade predstavljajo delniski vzajemni
skladi, v katerih je Ze od leta 2007 vlozeno ve¢ kot 50 % vseh sredstev v vzajemnih skladih v
Sloveniji (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma a).

Namen magistrskega dela je raziskati delovanje vzajemnih skladov v Sloveniji v obdobju
2007-2022. S preucevanjem zgodovine delovanja vzajemnih skladov v Sloveniji bomo
prikazali, kako se je trg vzajemnih skladov v Sloveniji spreminjal med letom 2007 in 2022 in
kako so bili izbrani vzajemni skladi v Sloveniji pri svojem delovanju uspes$ni. Na podlagi teh
znaclilnosti bomo te sklade primerjali med seboj.

Cilj magistrskega dela je preuditi, kateri izmed izbranih vzajemnih skladov je bil v Sloveniji v
obdobju 2007-2022 najuspesnejsi. V teoreti¢nemu delu je cilj predstaviti razvoj trga vzajemnih
skladov v Sloveniji v obdobju 2007-2022 ter opisati razli¢ne metode, ki se uporabljajo za
primerjavo vzajemnih skladov. V analiticnemu delu pa je cilj uporabiti metode, opisane v
teoreticnemu delu, ter na njihovi podlagi izracunati in primerjati uspeSnost izbranih vzajemnih
skladov v Sloveniji v obdobju 2007-2022.

Za namene magistrskega dela bomo zasledovali naslednje cilje:

— opredelitev strokovnih terminov v povezavi z vzajemnimi skladi;

— preucevanje delovanja vzajemnih skladov v Sloveniji v obdobju 2007-2022;

— preucevanje prednosti in slabosti vzajemnih skladov;

— preucevanje razliénih metod analiziranja vzajemnih skladov;

— analiziranje uspesnosti izbranih vzajemnih skladov v Sloveniji v obdobju 2007-2022;



— predstavitev ugotovitev uspesnosti in primerjave izbranih vzajemnih skladov v Sloveniji v
obdobju 2007-2022.

1 VZAJEMNI SKLAD

Na vprasanje, kaj je vzajemni sklad, odgovarja Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU-3), Ur. I. RS, st. 31/2015, 81/2015, 77/2016, 77/2018, 161/2021 in
101/2022, ki pravi, da je vzajemni sklad kolektivni naloZbeni podjem za vlaganja v prenosljive
vrednostne papirje. To pomeni, da je vzajemni sklad zdruzenje ve¢ vlagateljev in njihovega
premozenja v enoto, za katero skrbijo upravljalci sklada. Vzajemne sklade locujemo po
razliénih nalozbenih politikah, po razli¢nih panogah ali pa po razli¢cnih regijah, v katere
investirajo. Nad vzajemnimi skladi deluje krovni sklad, ki nadzoruje vse vzajemne sklade pod
seboj. Prednost take strukture je vecja fleksibilnost v prenosu denarja med vzajemnimi skladi,
saj pri prenosu med posameznimi skladi znotraj skupine vlagatelju ni treba placati davka na
kapitalski dobicek, ki bi ga moral placati ob spremembi pri drugih vrstah investicij, in lahko
tako bistveno ceneje zamenja svojo nalozbeno strukturo (Fister, 2019).

Vzajemni skladi zberejo omejena sredstva malih vlagateljev v veéje zneske in tako pridobijo
prednost trgovanja v velikem obsegu. Vlagatelji dobijo sorazmerni delez celotnih sredstev
vzajemnega sklada, glede na viSino njihove nalozbe. Tak sistem da malim vlagateljem
ugodnosti, za katere so vzajemnemu skladu pripravljeni placati upravljavsko provizijo.
Vzajemni skladi so razsiritev investicijskega kluba ali finan¢ne zadruge, v kateri se zdruzijo
posamezniki in njihova sredstva, vzajemni sklad pa namesto njih deluje kot upravitelj sredstev
(Bodie, 2003).

1.1 Vrste vzajemnih skladov

Investicijski skladi se med seboj razlikujejo glede na vrste nalozb in glede na nalozbeno
politiko, in sicer spadajo v eno izmed sledecih kategorij (Agencija za trg vrednostnih papirjev,
brez datuma c):

— delniski sklad;

— obvezniski sklad;

— mesani sklad;

— skladi denarnega trga;

— skladi strategij absolutne donosnosti;
— nepremicninski skladi;

— preostali skladi.

Delniski sklad je investicijski sklad, ki ima vsaj 85 % sredstev nalozenih v delnicah ali v
delnicah in enotah delniskih ciljnih skladov (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma



¢). Delniski sklad se lahko naprej opredeli Se glede na geografsko izpostavljenost, gospodarski
sektor ali izpostavljenost do druzb z majhno kapitalizacijo. Ce se delniski sklad opredeli do
gospodarskega sektorja, mora imeti vsaj 80 % sredstev v delnicah druzb, ki spadajo v
gospodarski sektor (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma c).

Obvezniski sklad je investicijski sklad, ki ima vsaj 80 % sredstev nalozenih v obveznicah ali v
obveznicah in drugih oblikah olastninjenega dolga (olastninjen dolg so vrednostni papirji s
fiksno donosnostjo, Ki niso obveznice in enote obvezniskih ciljnih skladov). Obvezniski sklad
ne sme biti izpostavljen do delnic (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma c).
Dodatno se lahko opredeli Se glede na izpostavljenost kreditnemu tveganju, obstajajo pa Se
druge posebne kategorije obvezniskih skladov (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez
datuma c).

Mesani sklad je investicijski sklad, ki ima sredstva nalozena v lastniSke vrednostne papirje,
dolzniske vrednostne papirje, instrumente denarnega trga in enote ciljnih skladov, ki nalagajo
v navedene finan¢ne instrumente ter denar in denarne ustreznike (Agencija za trg vrednostnih
papirjev, brez datuma c).

Sklad denarnega trga je investicijski sklad, ki je oblikovan kot vzajemni sklad in ima sredstva
naloZena v instrumentih denarnega trga, denarnih depozitih in enotah ciljnih skladov, ki
izpolnjujejo pogoje za kratkoroc¢ne sklade denarnega trga ali obicajne sklade denarnega trga
(Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma c).

Sklad strategij absolutne donosnosti je investicijski sklad, katerega nalozbeni cilj je neodvisno
od razmer na finan¢nih trgih dosegati donosnost v visini pribitka nad vodilom, izraZzenim z
referencno medban¢no obrestno mero in katerega naloZbena politika omogoca hitro in
fleksibilno prilagajanje naloZzb sklada razmeram na trgu ter vkljucuje uporabo izvedenih
finan¢nih instrumentov in po potrebi uporabo tehnik upravljanja sredstev (Agencija za trg
vrednostnih papirjev, brez datuma c).

Nepremicninski sklad je investicijski sklad, ki izpolnjuje pogoje 367. ¢lena ZISDU-3. Preostali
skladi so investicijski skladi, ki se jih zaradi svojih posebnosti ne da razvrstiti v nobeno od
zgoraj nastetih kategorij (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma c).

Investicijski sklad mora izpolnjevati naslednje tri pogoje, da je kolektivni nalozbeni podjem,
in sicer (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma c):

— investicijski sklad sam po sebi nima poslovnega ali gospodarskega namena;

— investicijski sklad zbira premozenje vlagateljev za namene vlaganja tega premozenja v
nalozbe, ki bodo zagotavljale vlagateljev zdruzen donos;

— vlagatelji v investicijski sklad kot skupina nimajo vsakodnevnega nadzora nad skladom.

Sklade glede na nacin delovanja delimo na odprte in zaprte. Zaprti tip sklada proda skozi prvo
javno ponudbo vnaprej dolo€eno Stevilo vrednostnih papirjev, ki nato prosto kotirajo na borzi



in s tem dolo¢ajo vrednost sklada. Za pristop oz. izstop iz zaprtega sklada je treba kupiti oz.
prodati vrednostne papirje le-tega (Bodie, 2003).

Vzajemni skladi spadajo med odprte vrste skladov. To pomeni, da vzajemni sklad za vsakega
novega vlagatelja izda nove vrednostne papirje, ki jih proda vlagatelju po ¢isti vrednosti
sredstev (v nadaljevanju NAV). Pri izstopu vlagatelj proda vrednostne papirje nazaj
vzajemnemu skladu po trenutnem NAV. Ob tem lahko nastanejo tudi stroski prodaje. Odprta
vrsta sklada sprejema nove vlagatelje ves ¢as delovanja in nima omejenega Stevila izdanih

vrednostnih papirjev, temvec se njihovo Stevilo spreminja glede na potrebe sklada (Bodie,
2003).

Vrednostni papirji odprtega tipa sklada ne kotirajo prosto na borzi, temvec se jih lahko kupi
oz. proda le skladu, ki jih je izdal (Parker, 2022).

1.2 Druzba za upravljanje

Po 13. ¢lenu ZISDU-3 je druzba za upravljanje pravna oseba, ki na podlagi dovoljenja Agencije
za trgovanje vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP) opravlja storitve upravljanja
kolektivnega nalozbenega podjema za vlaganje v prenosljive vrednostne papirje (v
nadaljevanju KNPVP) in ima sedez v Republiki Sloveniji. Opravljanje storitev KNPVP
omogoca druzbi za upravljanje, da ustanovi vzajemne sklade, upravlja z njthovim
premozenjem in trzi njihove enote premoZenja vlagateljem. Upravljavska provizija je stroSek
druzbe za upravljanje vzajemnih skladov. Upravljavska provizija se placuje iz sredstev
vzajemnega sklada (ZISDU-3).

Nadzor nad druzbami za upravljanje ima ATVP, v skladu z 11. poglavjem ZISDU-3. Namen
nadzora druzb za upravljanje je preverjanje, ali druzbe za upravljanje sledijo pravilom in
zakonom, ki urejajo storitve za upravljanje finan¢nega premoZzenja. Na letni ravni mora revizor
opraviti pregled druzbe za upravljanje (ZISDU-3).

1.3 Krovni sklad

Krovni sklad je vzajemni sklad, ki je sestavljen iz najmanj dveh podskladov. Sam po sebi
krovni sklad ni pravna oseba. Tako kot za krovni sklad se tudi za podsklade uporabljajo
predpisi, ki veljajo za vzajemne sklade. Le druzba za upravljanje lahko oblikuje krovni sklad.
To lahko stori tako, da pridobi dovoljenje ATVP za oblikovanje krovnega sklada (ZISDU-3).

1.4 Prednosti in slabosti vzajemnih skladov

Prednosti vzajemnih skladov je veliko. Vlagatelj v vzajemne sklade pridobi strokovne storitve
na podrocju vlaganja, za katero placa manj, kot bi v primeru najema 0sebnega financnega
svetovalca, ki bi mu nudil enake storitve. V primeru kapitalskih dobickov, kot so dividende,



jih naprej ponovno vlozi vzajemni sklad sam, kar $e dodatno povecuje rast nalozbe. Posebnost
vzajemnih skladov je tudi dodatna varnost, saj vec€ina njih vlaga v veliko razli¢nih nalozb in
tako razprsi svoje tveganje. Ena glavnih prednosti vzajemnih skladov pa je njihova preprostost.
Za razliko od drugih nalozbenih moznosti so vzajemni skladi preprosti za pristop, potreben
vlozek za zaCetek nalozbe je navadno minimalen in vlagatelj ne potrebuje dodatnega
finannega znanja za zadetek investiranja. Ce je vzajemni sklad (podsklad) del krovnega
sklada, lahko vlagatelj z minimalnimi ali brez stroskov menja investicijo med razli¢nimi
vzajemnimi skladi, ne da bi za to spremembo placal davek na kapitalski dobic¢ek (Vanguard,
brez datuma).

Slabosti vzajemnih skladov pa so sledece. Navadno so transakcijski stroski v povezavi z
vzajemnim skladom obracunani na dejanski ravni, kar pomeni, da ¢e vzajemni sklad veliko
trguje, lahko to vodi do visokih transakcijskih stroskov. Prav tako imajo lahko nekateri
vzajemni skladi Se dodatne skrite stroske. Lahko pride tudi do zlorab upravljanja, s katerimi
upravitelj vzajemnega sklada prireja rezultate ali prekomerno aktivno i$¢e visje donose — na
racun vlagateljev. V drugih drzavah (specificno ZDA) morajo vlagatelji sami placati kapitalski
dobicek na prodane vrednostne papirje vzajemnih skladov, kar lahko predstavlja velik stroSek
z vidika davka in z vidika prijave davkov. V Sloveniji placa vlagatelj davek na kapitalski
dobicek Sele, ko proda svojo nalozbo. Pod eno izmed slabosti vzajemnih skladov se lahko Steje
tudi potreben ¢as nalozbe. Od vlagatelja se pricakuje vsaj nekajletno zavezanost sredstev, kar
pa ni vedno primerno za vse vlagatelje. Se posebej lahko na naslov hitrega dviga nalozbe pride

do (izstopnih) stroskov, ki jih vlagatelj ne bi imel, ¢e bi imel nalozbo v skladu vec¢ ¢asa (Palmer,
2022).

1.5 Vzajemni skladi v Sloveniji v obdobju 2007-2022

Na zacetku leta 2007 je bilo v Sloveniji pri ATVP prijavljenih 13 druzb za upravljanje, ki so
imele v upravljanju 99 vzajemnih skladov (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2007). Do
konca leta 2007 je stevilo vzajemnih skladov naraslo na 110. Vseh sredstev v upravljanju je
bilo konec leta 2007 2,92 milijarde EUR, kar je za skoraj milijardo EUR vec¢ kot leto prej. To
je bil tudi rekord koli¢ine sredstev v vzajemnih skladih do tedaj. 75,6 % vseh sredstev je bilo
investiranih v delnice, od tega vecinoma v delnice podjetij s sedeZem izven Slovenije. V letu
2007 se je Stevilo vlagateljev v vzajemne sklade povecalo na skoraj 322 tiso¢ vlagateljev, kar
predstavlja skoraj 18% rast glede na preteklo leto, ko je bilo vlagateljev v vzajemne sklade 273
tiso¢. Povprecna vrednost sredstev na posameznega vlagatelja je v zacetku leta 2007 tako
znaSala nekaj vec¢ kot 7000 EUR (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2008).

V letu 2008 se je kolicina sredstev v vzajemnih skladih mo¢no zmanjsala, kar je moc pripisati
gospodarski krizi, ki se je zacela istega leta. Koli¢ina sredstev v vzajemnih skladih se je
zmanjSalana 1,513 milijarde EUR, kar je za skoraj polovico manj kot leto prej. Kljub mo¢nemu
upadu sredstev v vzajemnih skladih pa se je Stevilo vlagateljev povecalo na skoraj 400 tiso¢,
kar je za 23 % vec kot leto prej. Povprecna vrednost sredstev na posameznega vlagatelja je



konec leta 2008 znasSala malo manj kot 4000 EUR (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez
datuma a).

Nato je do konca leta 2010 sledila pocasna rast. Koli¢ina sredstev v vzajemnih skladih je konec
leta 2010 znaSala 2,05 milijarde EUR, vlagateljev pa je bilo 421 tiso¢. Povpre¢na vrednost
sredstev na posameznega vlagatelja je konec leta 2010 znasala malo manj kot 5000 EUR
(Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma a). V letu 2010 se je zacelo novo
konsolidiranje v panogi vzajemnih skladov, ki je trajalo Se naslednjih deset let. Druzbi
Medvesek Pusnik DZU, d. d. in Publikum PDU, d. d. sta se zdruzili v novo druzbo Alta Skladi,
d. d. Prav tako se je Krona Senior, d. d. preoblikovala v SENIOR, vzajemni sklad za
prilagodljive sestave nalozb, ki je deloval pod upravljanjem DUS Krona, d. 0. 0. (Agencija za
trg vrednostnih papirjev, 2011).

Do konca leta 2011 se je koli¢ina sredstev v vzajemnih skladih zmanjsala na 1,81 milijarde
EUR, kar je za 12 % manj kot leto prej. Kljub temu se je Stevilo vlagateljev povecalo na 452
tiso€. Ta nivo sredstev v vzajemnih skladih se je ohranil vse do sredine leta 2014, nato pa so
sredstva v vzajemnih skladih ponovno zacela rasti in so do konca leta 2014 znaSala 2,151
milijarde EUR. Kljub rasti sredstev pa se je Stevilo vlagateljev v temu obdobju zmanjSalo na
421 tiso€. Povprecna vrednost sredstev na posameznega vlagatelja je konec leta 2014 znaSala
nekaj vec kot 5 tiso€ EUR (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma a). V tem obdobju
se je tudi nadaljevala konsolidacija panoge. Leta 2011 je druzba Infond, d. 0. 0. prevzela
delovanje Krekovega krovnega sklada, v istem letu se je tudi druzba DUS Krona, d. 0. 0.
pripojila druzbi Alta Skladi, d. d. V letu 2012 je druzba Infond d. 0. 0. prevzela $e upravljanje
Probankinega krovnega sklada (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2013). Triglav Skladi pa
so v letu 2013 prevzeli upravljanje podskladov krovnega sklada Abanka Skladi. Tako je bilo
konec leta 2014 v Sloveniji pri ATVP prijavljenih Se 10 druzb za upravljanje, ki so upravljale
s 113 vzajemnimi skladi, od tega je bilo kar 74 delniskih skladov (Agencija za trg vrednostnih
papirjev, 2015).

Med letoma 2015 in 2017 je sledilo obdobje rasti; o konec leta 2017 se je koli¢ina sredstev v
vzajemnih skladih povecala na 2,66 milijarde EUR. Prav tako se je v tem obdobju Stevilo
vlagateljev povecalo na 440 tiso¢, kar pa predstavlja povprecno vrednost sredstev na vlagatelja,
nekoliko ve¢ kot 6000 EUR (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma a). V temu
obdobju je leta 2015 druzba Infond, d. 0. 0. prevzela upravljanje podskladov krovnega sklada
Perspektiva (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2016). KD Skladi, d. 0. 0. so v letu 2016
prevzeli upravljanje podskladov krovnega sklada Ilirika. Isto leto je Se druzba Alta Skladi, d.
d. prevzela upravljanje podskladov krovnega sklada Alpen, s tem je ostalo le Se sedem v
Sloveniji prijavljenih druzb za upravljanje, ki so imela pod svojim nadzorom 100 vzajemnih
skladov. Od tega je bilo 66 delniskih vzajemnih skladov (Agencija za trg vrednostnih papirjev,
2018).

Leta 2018 je koliCina sredstev v vzajemnih skladih rahlo padla, in se nato ze leto kasneje
dvignila na rekordno raven, in sicer je konec leta 2019 prvi¢ v zgodovini presegla vrednost treh
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milijard EUR. Stevilo vlagateljev je bilo takrat 456 tiso&, kar pomeni, da je bila povpreéna
vrednost sredstev na vlagatelja ve¢ kot 6600 EUR (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez
datuma a). V tem obdobju se je tudi zakljucila konsolidacija, ko so leta 2018 Primorski skladi,
d. d. prevzeli upravljanje podskladov druzbe Numerica Partnerji DZU, d. 0. 0. in ko je leta
2019 sledila pripojitev druzbe Alta Skladi, d. d. k druzbi Triglav Skladi, d. 0. 0. Na slovenskem
trgu je tako ostalo Se pet druzb za upravljanje, ki so upravljale s 100 vzajemnimi skladi, od tega
jih je bilo 70 delniskih (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2018).

V ¢asu epidemije covida-19 so slovenski vzajemni skladi rasli. Sredstva so se konec leta 2021
povecala na rekordne 4,34 milijarde EUR, kar je 34% rast glede na leto prej. V letu 2022 je
sicer priSlo do upada sredstev na 3,95 milijjarde EUR, kar predstavlja skoraj 9% padec v
primerjavi z letom prej. Leta 2022 je Stevilo vlagateljev doseglo rekordno raven in prvic v
zgodovini preseglo 500 tiso¢, konec leta jih je bilo 510 tiso¢, kar pa predstavlja povprecno
vrednost sredstev na vlagatelja v visini 7750 EUR (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez
datuma a). Konec leta 2022 je v Sloveniji pri ATVP prijavljenih pet druzb za upravljanje, ki
imajo pod nadzorom 78 vzajemnih skladov. DruZbe za upravljanje v Sloveniji so (Agencija za
trg vrednostnih papirjev, brez datuma b):

— NLB Skladi, d. 0. 0.;

— Triglav Skladi, d. 0. 0.;

— Generali Investments, d. 0. 0.;
— Sava Infond, d. 0. 0.;

— Primorski skladi, d. d.

V tabeli 1 je predstavljen delez (v %), merjen glede na obseg Ciste vrednosti sredstev v
upravljanju vzajemnih skladov na zadnji dan v letu. Najvecja druzba za upravljanje premozenja
je bila na zacetku leta 2007 druzba KD Investments DZU, d. 0. 0., ki je imela v upravljanju 12
vzajemnih skladov, ki so imeli skupaj 24,66 % vseh sredstev v upravljanju. Do konca leta 2008
je prvo mesto prevzela druzba Triglav Skladi, z 22,45% delezem. Triglav Skladi so bili najvecja
slovenska druzba za upravljanje skoraj 10 let, dokler je ni leta 2017 prehitela druzba NLB
Skladi, d. 0. 0., ki je ostala najvecja druzba za upravljanje in je imela konec leta 2021 37,27 %
vseh sredstev v upravljanju. Triglav Skladi so imeli na drugem mestu 31,75 % vseh sredstev v
upravljanju, na tretiem mestu s 16,44 % vseh sredstev v upravljanju sledi Generali Investments,
nato sledi Sava Infond s 13,20 % vseh sredstev v upravljanju, najmanjsa slovenska druzba za
upravljanje pa je druzba Primorski skladi, ki je imela konec leta 2021 1,34 % vseh sredstev v
upravljanju (Agencija za trg vrednostnih papirjev, brez datuma b).



Tabela 1: Trzni delez druzb za upravljanje konec leta v obdobju 2006-2021

pzU 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NLB Skladi, d.o.o. 9,5/%  9.84% 1568% 1661% 1682% 1672% 1638% 1915% 2183% 24,80% 27,2% 2993% 32,11% 3402% 3487% 37,21%
Triglav Skladi d.0.0. 20,87% 20,54% 22,4% 23,03% 2325% 23.42% 2601% 2923% 27,23% 27,32% 27,35% 2559% 24,5%% 33,86% 32,86% 31,75%
Generali Investments, d.o.0. 24,50% 2466% 17,78% 1931% 1829% 1883% 2027% 20,50% 207% 18,86% 20,33% 20,01% 1937% 17,92% 18,05%  16,44%
Sava Infond, d.o.0. 549%  660% 11,20% 114% 10,5/% 10,85% 1421% 1308% 123% 12,8% 11L,712% 12,07% 12,40% 1252% 12,68% 13,20%
Primorski skladi, d.d. 3,33%  3.27% 3,42% 3,26% 3,18% 2,78% 2,72%  268%  222%  194% 1,78% 170% 17%  168% 1%  1,34%
Alta Skladi, d.d. / / / / 811% 914% 872% 863% 908%  978% 11,10% 1021% 978% / / /
Numerica Partnerji DZU, d.o.o. ! ! / / / / ! 0,02% 0,10% 012% 049%  050% / / / /
Alpen Invest, d.d. 078% 056% 051% 054% 044% 609% 546% 424%  432% 3,18% [ / / / / /
llirika DZU, d.0.0. 4,58%  4,03% 3,5% 371% 3,54% 2.62% 248% 196% 168%  1,58% [/ / / / / /
Perspektiva DZU, d.o.0. 2,09%  2,46%  3,26% 3,03% 294% 2,01% 09% 05% 034% / / / / / / /
Abanéna DZU, d.d. 482%  471%  460%  3,93%  3,50% 328% 28% [ ! / / / / / / /
Probanka DZUd.0.0. 11,34%  831%  7,50%  590%  518%  426% [ / / / / / / / / /
Krekova druzba DZU, d.o.o. 158% 121% 126% 120% 2.0i%  / / ! ! / / / / / / /
DUS Krona, d.o.0. / / / / 2,11% / / / / / / / / / / !
Publikum PDU, d.d. 6,08%  880%  515%  424% [ / / / / / / / / / / /
Medvesek Pusnik DZU, d.d. 517% 501%  3,66% 378% [ / / ! / / / / / / / /
Skupaj 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

Vir: Agencija za trg vrednostnih papirjev (2007), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2008),
Agencija za trg vrednostnih papirjev (2009), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2010), Agencija za
trg vrednostnih papirjev (2011), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2012), Agencija za trg
vrednostnih papirjev (2013), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2014), Agencija za trg vrednostnih
papirjev (2015), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2016), Agencija za trg vrednostnih papirjev
(2017), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2018), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2019),
Agencija za trg vrednostnih papirjev (2020), Agencija za trg vrednostnih papirjev (2021) in Agencija
za trg vrednostnih papirjev (2022).

V Sloveniji je leta 2020 deleZ vzajemnih skladov (v %) gospodinjskih finan¢nih sredstev znasal
4,17 % (OECD, 2023). Finan¢na sredstva gospodinjstev so vsa finan¢na sredstva, ki jih ima
gospodinjstvo na voljo, kot so depoziti, investicije itd. S tem delezem smo skoraj na dnu v
Evropi. Prvi v Evropi pa so Belgijci, ki imajo kar 15,84 % vseh gospodinjskih finan¢nih
sredstev investiranih v vzajemnih skladih (OECD, 2021a).

ey

gospodarske krize mo¢no padel in sedaj pocasi raste nazaj na preteklo raven. Leta 2021 je ta
delez v Sloveniji znasal 5,19 % (OECD, 2021b).

1.6 Vzajemni skladi v tujini

Razporeditev sredstev reguliranih odprtih skladov po svetu v letu 2021 po regijah je sledeca.
Na prvem mestu so ZdruZzene drzave Amerike, ki imajo 48 % vseh sredstev reguliranih odprtih
skladov na svetu, sledi Evropa s 33 % in azijski Pacifik s 14 %. Preostanek sveta ima le 5 %
vseh sredstev reguliranih odprtih skladov na svetu (ICI, 2022).

Vrednost sredstev pod upravljanjem se je v Evropi v obdobju 2007-2021 povecala za 239 %,
in sicer s 13,5 trilijona EUR v letu 2007, na 32,2 trilijona EUR v letu 2021. Samo dvakrat v
tem obdobju se je vrednost sredstev pod upravljanjem zmanjsala, in sicer leta 2008 in leta 2018
(EFAMA, 2022).




V tabeli 2 lahko vidimo 15 drZzav na svetu z najve¢ vloZenimi sredstvi v vzajemnih skladih in
Slovenijo. Vidimo lahko, da ima ZDA s 30,16 trilijona EUR vec¢ sredstev v vzajemnih skladih
kot ostalih 14 drzav. Sledita Luksemburg s 5,86 trilijona EUR in Irska s 4,07 trilijona EUR. V
primerjavi s predstavljenimi drzavami je Slovenija dale¢ zadaj po koli¢ini vloZenih sredstev v
vzajemnih skladih. Tudi gledano z evropskega vidika spada Slovenija med drzave z najmanj
vlozenimi sredstvi v vzajemne sklade in med drzave z najmanj$im delezem vlozenih sredstev
kot odstotek celotnih finan¢nih sredstev gospodinjstva (EFAMA, 2022).

Tabela 2: Vrednost sredstev vzajemnih skladov izbranih drzav v letu 2021 (v bilijonih EUR)

ZDA 30,16
Luksemburg 5,86
Irska 4,07
Kitajska 3,12
Nemdija 2,62
Francija 2,31
Avstralija 2,31
Japonska 2,13
Velika Britanija 2,05
Kanada 1,69
Brazilija 1,09
Nizozemska 0,91
Svica 0,74
Juzna Koreja 0,57
Svedska 0,54
Slovenija 0,004

Vir: EFAMA (2022).

V primerjavi z ZDA, kjer imajo vzajemni skladi pred stroski podobne donose kot trg, imajo
vzajemni skladi v Evropi pred stroski vi§je donose v primerjavi s trgom. Pomemben dejavnik
pri tem je velikost trga vzajemnih skladov. Evropski vzajemni skladi so zaradi manjSega trga
za preseganje trznith donosov v boljSem poloZaju od ameriSkih vzajemnih skladov. Tukaj so
posebej uspesni evropski vzajemni skladi, ki vlagajo v podjetja v velikosti do dveh milijard
EUR (Otten & Bams, 2000).

2 PREDSTAVITEV SLOVENSKIH DRUZB ZA UPRAVLJANJE

2.1 Triglav Skladi
Polno ime: Triglav Skladi, druzba za upravljanje, d. 0. 0.
SedeZ: Dunajska cesta 20, 1000 Ljubljana

V tabeli 3 so po letih predstavljeni pomembni dogodki druzbe Triglav Skladi, druzba za
upravljanje, d. 0. 0. Druzba je bila ustanovljena leta 1994 kot Triglav, druzba za upravljanje,
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d. 0. 0. (v nadaljevanju Triglav Skladi). Stiri leta kasneje je drurba Triglav izvedla
reorganizacijo, ko je zdruzila vseh sedem pooblas¢enih investicijskih druzb (PID) in jih takoj
razdelila na dva PID, in sicer Triglav Steber I in Triglav Steber I1. V letu 2000 je druzba Triglav
ustanovila druzbo za upravljanje zunaj Slovenije. V naslednjih letih je sledilo kar nekaj
reorganizacij in sprememb, vklju¢no s preoblikovanje druzbe Triglav Steber | v vzajemni sklad
z enakim imenom. V letu 2009 je druzba Triglav dobila dovoljenje ATVP za oblikovanje
krovnega sklada Triglav vzajemni skladi. V letu 2011 se je druzba Triglav preimenovala v
Triglav Skladi, druzba za upravljanje, d. 0. 0. (Triglav Skladi). Kot prvi v Sloveniji so Triglav
Skladi leta 2013 zaceli opravljati gospodarjenje s financnimi instrumenti. V istem letu so
prevzeli tudi upravljanje krovnega sklada ABANKA. V letu 2019 je sledil Se prevzem druzbe
ALTA Skladi in leto kasneje tudi pripojitev podskladov. V letu 2020 so Triglav Skladi ponudili
trgu Stiri nove podsklade in mobilno aplikacijo za upravljanje nalozb. V zadnjih dveh letih so
zaceli ve€jo vlogo namenjati trajnostnemu poslovanju (Triglav Skladi, brez datuma a).

Tabela 3: Pomembni dogodki druzbe Triglav Skladi v obdobju 1994-2020

Leto Dogodek

1994 |Ustanovitev druzbe Triglav, druzba za upravljanje, d.o.o.

1998 |Preoblikovnje v skladu z dolo¢ili ZISDU

2000 |Siritev izven Slovenije

2005 |Preoblikovanje druzbe Triglav Steber | v vzajemni sklad Triglav Steber |

2009 |Oblikovanje krovnega sklada Triglav

2011 |Preimenovanje Triglav, druzba za upravljanje, d.o.o. v Triglav Skladi, druzba za upravljanje, d.o.o.
Prvi v Sloveniji zaceli opravljati gospodarjenje s financnimi instrumenti & prevzem upravljanje
krovnega sklada ABANKA
2019 |Prevzem in pripojitev druzbe ALTA Skladi
2020 |Lansiranje nove mobilne aplikacije in Stirih novih skladov

2013

Vir: Triglav Skladi (2023).

Triglav Skladi so konec leta 2022 upravljali z ve¢ kot 1,5 milijarde EUR razporejene v 18
razli¢nih podskladov. Imajo vec¢ kot 100 tiso¢ strank in upravljajo z ve€ kot 1,5 milijarde EUR
premozenja (Triglav Skladi, brez datuma b).

2.2 NLB skladi
Polno ime: NLB Skladi, upravljanje premozenja, d. 0. 0.

Sedez: Tivolska cesta 48, 1000 Ljubljana

V tabeli 4 so predstavljeni pomembni dogodki druzbe NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.
0. 0. (v nadaljevanju NLB Skladi). Druzba NLB Skladi je bila ustanovljena 18. decembra 2002
(sprejem akta o ustanovitvi), v sodni register je bila vpisana 21. novembra 2003, poslovati pa
je zacela s 1. januarjem 2004.
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Tabela 4: Pomembni dogodki druzbe NLB Skladi v obdobju 2002-2017

Leto Dogodek
2002 |Ustanovitev druzbe NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.o.
2004 |Zacetek delovanja druzbe NLB Skladi
2009 |Oblikovanje krovnega sklada NLB Skladi

017 Postane druzba NLB Skladi najvedja druzba za upravljanje glede na Cist vrednost sredstev vloZzeno v

vzajemne sklade v Sloveniji

Vir: NLB Skladi (2023).

Druzba NLB Skladi ima dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev za opravljanje storitev
upravljanja investicijskih skladov, dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s
finan¢nimi instrumenti in dovoljenje za opravljanje nekaterih pomoznih storitev. Druzba NLB
Skladi je v 100-odstotni lasti Nove Ljubljanske banke d. d., Ljubljana. Konec leta 2022 so NLB
Skladi upravljali z 20 podskladi (NLB Skladi, brez datuma a).

2.3 Generali investments
Polno ime: Generali Investments, druzba za upravljanje, d. 0. 0.
SedeZ: Dunajska cesta 63, 1000 Ljubljana

V tabeli 5 lahko vidimo predstavljene pomembne dogodke druzbe Generali Investments druzba
za upravljanje, d. 0. 0. (v nadaljevanju druzba Generali Investments). Druzba, ki je danes znana
kot Generali Investments, druzba za upravljanje, d. 0. 0., je bila ustanovljena leta 1994 pod
imenom Kmecka druzba, d. d. V letu 2001 je takrat Kmecka druzba prevzela v upravljanje prvi
slovenski sklad Galileo. Leta 2001 se je druzba preimenovala v KD Investments, druzba za
upravljanje, d. d., ki se je sedem let kasneje zopet preimenovala, tokrat v druzbo KD Skladi,
druzba za upravljanje, d. 0. 0. Istega leta so KD Skladi prejeli dovoljenje ATVP za oblikovanje
krovnega sklada KD. V letu 2015 so KD Skladi izdali mobilno aplikacijo za upravljanje nalozb.
Leta 2016 so KD Skladi prevzeli in pripojili podsklade krovnega sklada Ilirika. V letu 2019 pa
je KD Sklade prevzela Generali Group ter jih preimenovala v Generali Investments. Prav tako
so v istem letu tudi preimenovali krovni sklad KD v krovni sklad Generali (KD Group, brez
datuma).

Konec leta 2022 so Generali Investments upravljali s 15 podskladi (Generali Investments, brez
datuma a).
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Tabela 5: Pomembni dogodki druzbe Generali Investments v obdobju 1994-2019

Leto Dogodek

1994 |Ustanovitev druzbe Kmecka druzbad.d.

1996 |Prevzem prvega slovenskegavzajemnega sklada Galileo v upravljanje

2001 |Preimenovanje Kmecke druzbe d.d. v KD Investments, druzba za upravljanje, d.d.

2008 Preimenovanje KD Investments v druzbo KD Skladi, druzba za upravljanje, d.o.o. & prejem
dovoljenja za oblikovanje krovnega sklada KD

2015 |Lansiranje mobilne aplikacije

2016 |Prevzem upravljanjain pripojitev podskladov krovnega sklada llirika
Prevzem druzbe KD Skladov s strani Generali Group & druzbe KD Skladi v druzbo Generali

2019 |Investments, druzbaza upravljanje, d.o.o. & preimenovanje krovnega sklada KD v krovni sklad

Generali

Vir: Generali Investments (2023).

2.4  Primorski skladi

Polno ime: Primorski skladi, Upravljanje z investicijskimi skladi, d. o. o., Koper

Sedez: Pristaniska ulica 12, 6000 Koper

V tabeli 6 so predstavljeni kljuéni dogodki druzbe Primorski skladi, Upravljanje z
investicijskimi skladi, d. 0. 0. (v nadaljevanju Primorski Skladi). Leta 1994 je bila ustanovljena
druzba Primorski skladi, Upravljanje z investicijskimi skladi, d. 0. 0. (Primorski skladi, brez
datuma). Leta 2008 je ATVP druzbi izdala dovoljenje za oblikovanje krovnega sklada PSP. V
letu 2018 je druzba Primorski Skladi k vzajemnemu skladu PSP Ziva pripojila vzajemni sklad
Diversified Growth Fund (Primorski skladi, 2018a). Prav tako so Primorski Skladi v istem letu
sklenili pogodbo z druzbo ABANKA d. d. o opravljanju skrbniskih storitev za vzajemni sklad
FT Quant in vzajemni sklad Lillywhite 7 Rock (Primorski skladi, 2018b). V letu 2019 je druzba
Primorski Skladi pripojila vzajemni sklad FT Quant v obstojeci krovni sklad PSP (Primorski
skladi, 2018c). Konec leta 2022 ima druzba Primorski skladi v upravljanju pet podskladov

krovnega sklada PSP in vzajemni sklad FT Quant (Primorski skladi, 2019).

Tabela 6: Pomembni dogodki druzbe Primorski Skladi v obdobju 19942019

Leto Dogodek
1994 |Ustanovitev druzbe Primorski skladi, Upravljanje z investicijskimi skladi, d.o.o.
2008 |Oblikovanje krovnega sklada PSP
5018 Pripojitev vzajemnega sklada Diversified Growth Fund & prevzem upravljanja dveh vzajemnih
skladov od druzbe ABANKA d.d.
2019 |Pripojitev vzajemnega sklada FT Quant

Vir: Primorski Skladi (2023).
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2.5 Sava Infond
Polno ime: SAVA INFOND, druzba za upravljanje, d. 0. 0.
Sedez: Ulica Vita Kraigherja 5, p. p. 1552

V tabeli 7 so predstavljeni pomembni dogodki druzbe Sava Infond, druzba za upravljanje (v
nadaljevanju Sava Infond). V letu 1993 je bila ustanovljena druzba KBM Infond, druzba za
upravljanje, d. 0. 0. (KBM Infond). Leta 1997 je druzba KBM Infond pridobila dovoljenje
ATVP za upravljanje vzajemnega sklada Hrast, dve leti pozneje pa Se za upravljanje
vzajemnega sklada Nika Delniski in Nika S.P.D. V letu 2009 je druzba KBM Infond od ATVP
prejela dovoljenje za oblikovanje krovnega sklada Infond. Od leta 2011 do 2015 je druzba
KBM Infond prevzela upravljanje krovnega sklada Krek s Sestimi podskladi, krovnega sklada
Probanka z osmimi podskladi in vzajemnega sklada Probanka ter krovnega sklada Perspektiva
s Sestimi podskladi. V letu 2017 je KBM Infond zdruzil vse vzajemne sklade v krovni sklad
Infond, leta 2019 pa se je druzba KBM Infond preimenovala v druzbo Sava Infond, druzba za
upravljanje, d. 0. 0. Leta 2021 je druzba Sava Infond prejela dovoljenje ATVP za pricetek
opravljanja storitev gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti (Sava Infond, brez datuma a).

Konec leta 2022 ima druZzba Sava Infond v upravljanju 19 podskladov krovnega sklada
Infond (Sava Infond, brez datuma b).

Tabela 7: Pomembni dogodki druzbe Sava Infond v obdobju 1993-2021

leto Dogodek
1993 |Ustanovitev druzbe KBM Infond, druZbe za upravljanje, d.o.o.
1997 |Prevzem upravljanjavzajemnega sklada Hrast
2009 |Oblikovanje krovnega sklada Infond
2011 |Prevzem upravljanja krovnega sklada Krek s Sestimi podskladi
2012 |Prevzem upravljanja krovnega sklada Probanka z osmimi podskladi in vzajemnega sklada Probanka
2015 |Prevzem upravljanja krovnega sklada Perspektiva s Sestimi podskladi
2017 |ZdruZitevvseh vzajemnih skladov v upravljanju v krovni sklad Infond
2019 |Preimenovanje druzbe KBM Infond v SAVA INFOND, druzba za upravljanje, d.o.o.
2021 |Prejemdovoljenja za opravljanje storitev gospodarjenja s finannimi inStrumenti

Vir: Sava Infond (2023).

3 METODOLOGIJA IZRACUNOV

V nadaljevanju bo predstavljena metodologija izratunov. V njej so predstavljeni pojmi in
izraCuni, ki smo jih uporabili tekom priprave magistrskega dela. Glavni del metodologije
predstavljajo stirje kazalci, in sicer (Bodie, 2003):

— Treynorjev kazalec,
— Sharpov kazalec,
— Sortinov kazalec,
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— informacijski kazalec.

3.1 Cista vrednost sredstev

Druzba za upravljanje izracunava Cisto vrednost sredstev vzajemnega sklada glede na stanje na
zadnji delovni dan obracunskega obdobja. Izracun te vrednosti je dolo¢en v pravilih upravljanja
vzajemnega sklada. Najkasneje naslednji delovni dan po koncu obracunskega dneva (zadnji
delovni dan obracunskega obdobja) mora druzba za upravljanje izracunati Cisto vrednost
sredstev. Navadno se izracun Ciste vrednosti sredstev vzajemnega sklada dela vsak delovni dan.
Cista vrednost sredstev vzajemnega sklada se izra¢una na dan 30. 6. in 31. 12., tudi ko ta dva
dneva nista delovna (Sklep o izraunu Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja
vzajemnega sklada, 2015).

Skladno z 225. ¢lenom ZISDU-3 mora druzba za upravljanje znotraj vsakega meseca dolociti
najmanj dve obracunski obdobji za izradun Ciste vrednosti sredstev vzajemnega sklada.
Najkrajse obrac¢unsko obdobje je en delovni dan (ZISDU-3).

3.2  Vrednost enote premoZenja

Vrednost enote premozenja (v nadaljevanju VEP) vzajemnega sklada je enaka Cisti vrednosti
sredstev vzajemnega sklada, deljeni s $tevilom enot VEP v obtoku (224. ¢len ZISDU-3). VEP
vzajemnega sklada se izrauna glede na stanje zadnjega delovnega dne obra¢unskega obdobja.
Skladno z 225. ¢lenom ZISDU-3 mora druzba za upravljanje znotraj vsakega meseca dolociti
najmanj dve obraCunski obdobji za izra¢un Ciste vrednosti sredstev vzajemnega sklada.
Najkrajse obrac¢unsko obdobje je en delovni dan (ZISDU-3):

Sin— Oy
VEP=———+
' Eqt1)
1)
t-1 — predhodni obracunski dan;
t — obracunsko obdobje;
S — sredstva vzajemnega sklada;

O — obveznosti vzajemnega sklada;

E — Stevilo enot v obtoku vzajemnega sklada.
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3.3 Alfa

Alfa (znana tudi kot ex post Alfa ali Jensenova alfa) je mera, ki se jo izraCuna na podlagi
preteklega delovanja. Alfa je presezek donosa nalozbe (v naSem primeru vzajemnega sklada)
glede na njeno potrebno stopnjo donosa ob danem tveganju, kar nam pove, kako dobro ali slabo
je nalozba (v naSem primeru vzajemni sklad) delovala v primerjavi s trgom ali njenim
primerjalnim indeksom (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).

3.4 Beta

Beta je mera volatilnosti oz. sistemati¢nega tveganja nalozbe (v tem primeru vzajemnega
sklada), ki se jo izraCuna na podlagi preteklega delovanja. Trzna beta je 1. Nalozbe, ki so v
povprecju bolj tvegane, bodo imele beto vi§jo od 1. V primeru, da so naloZbe v povpre¢ju manj
tvegane, bo beta nalozbe manjSa od 1. Netvegane nalozbe imajo beto 0 (Damodaran, 2012):

_ CGV{RP, R;)
Var(R;) @

Rp — donosnost vzajemnega sklada;

Ri — donosnost primerjalnega indeksa.

3.5 Standardni odklon

Standardni odklon je statisti¢na mera, ki prikazuje zgodovinsko volatilnost. V nasem primeru
predstavlja zgodovinsko volatilnost vzajemnega sklada glede na njegov donosnost. Preprosto
reCeno, standardni odklon predstavlja razprSenost vrednosti od povpre€ja. Vecji ko je
standardni odklon, vec¢je nihanje vrednosti vzajemnega sklada je moc pri¢akovati. To pomeni,
da je vzajemni sklad z ve¢jim standardnim odklonom primernej$i za vlagatelje z vi§jim pragom
tveganja in obratno (Hargrave, 2022).

3.6 Standardni odklon negativnih donosov

Standardni odklon negativnih donosov (angl. downside deviation, v nadaljevanju DD) je
alternativna mera tveganja, ki odpravi kritiko standardnega odklona, in sicer kaznovanje
visokih pozitivnih donosov. DD izrac¢una odklon od dolo¢ene meje (r*). V izracun so vkljuceni
samo negativni odkloni. Meja je lahko 0 (s tem lo¢imo dobicek od izgube) ali pa katerakoli
druga stopnja donosa. DD uporabi povpre¢ni mesecni donos kot mejo. Ko je meja dolo¢ena,
postane izracun podoben standardnemu odklonu. Uporaba DD namesto standardnega odklona
prepozna razliko med dobro in slabo volatilnostjo (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).
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3.7 Sledilna napaka

Sledilna napaka (angl. Tracking error, v nadeljevanju TE) je definiran kot standardni odklon
razlike med nalozbo (v naSem primeru vzajemni sklad) in mero uspe$nosti (v naSem primeru
primerjalni indeks). TE nam pove, kako aktivno je vzajemni sklad upravljan in kak$na je
njegova aktivna stopnja tveganja (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).

3.8 Model vrednotenja dolgoroé¢nih nalozb

Model vrednotenja dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital asset pricing model, v nadaljevanju
CAPM) opisuje razmerje med sistemati¢nim tveganjem in pricakovanim donosom za razli¢na
sredstva, posebej delnice. CAPM je model, ki vzpostavi linearno razmerje med potrebnim
donosom nalozbe in njenim tveganjem (Kenton, 2022a).

3.9 Premica trga vrednostnih papirjev

Premica trga vrednostnih papirjev (angl. Security market line, v nadaljevanju SML) je krivulja,
ki predstavlja graficno predstavo CAPM, ki kaze razlicne vrste sistematicnega tveganja

razli¢nih vrednostnih papirjev, zaCrtano proti pricakovanemu trznemu donosu v vsakem danem
trenutku (Kenton, 2022b).

3.10 Premica trga kapitala

Premica trga kapitala (angl. Capital market line, v nadaljevanju CML) predstavlja nalozbe, ki
optimalno zdruzijo tveganje in donos. Pod CAPM bodo vsi vlagatelji izbrali poloZaj na CML.

Naklon CML je Sharpov kazalec trga (Ganti, 2023).
3.11 Sharpov kazalec

Tako alfa kot Treynorjev kazalec primerjata presezne donose nalozbe v primerjavi s
sistemati¢nim tveganjem nalozbe. Sharpov kazalec primerja presezni donos s celotnim
tveganjem racuna, kjer je celotno tveganje merjeno kot standardni odklon donosov nalozbe.
Sharpov kazalec izra¢unamo s slede¢im izraCunom (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007):

R
Sharpov kazalec = iy
3)

Rp — povprec¢na donosnost nalozbe v opazovanem obdobju;

R¢ — povprecna donosnost brez tveganja v opazovanem obdobju;
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op — standardni odklon preseznih donosov nalozbe.

Merilo uspe$nosti v primeru Sharpovega kazalca temelji na CML. Kot pri Treynorjevemu
kazalcu bo izkuSen upravitelj dosegel donose, ki bodo postavili nalozbo nad CML in
posledi¢no bo naklon krivulje, ki povezuje donos brez tveganja in nalozbo, nad CML. Tak
upravitelj dosega bolj povpre¢ne donose relativno na donos brez tveganja glede na enoto
volatilnosti, kot jih dosega pasivna nalozba v trzni indeks. Treba je Se dodati, da na Sharpov
kazalec ne vpliva nacin pridobitev sredstev, torej zadolzevanje pri nalozbi nima nobenega
dodatnega vpliva na Sharpov kazalec (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).

3.12 Treynorjev kazalec

Treynorjev kazalec je mocno povezan z alfo. Podobno kot alfa tudi Treynorjev kazalec
povezujejo prekomerni donosi glede na sistemsko tveganje nalozbe (v naSem primeru
vzajemnega sklada), ki ga prevzame naloZba (v naSem primeru vzajemni sklad). Kot rezultat
tega tudi Treynorjev kazalec uporablja SML za dolo¢itev merila uspe$nosti, ampak nekoliko
drugace, kot to naredi alfa. Izratun za Treynorjev kazalec je slede¢ (Maginn, Tuttle, Pinto &
McLeavey, 2007).:

R, — R,

By

Trevnorjev kazalec =

(4)
Rp — povprec¢na donosnost naloZbe v opazovanem obdobju;
R+ — povprecna donosnost brez tveganja v opazovanem obdobju,

Bp — beta nalozbe.

Spremenljivke rp in rf so povpreéne vrednosti vsake spremenljivke v opazovanem obdobju.
Treynorjev kazalec ima relativno preprosto vizualno interpretacijo. Gre za naklon érte, narisane
v prostoru povprecja donosov, in bete, ki povezuje povpre¢no donosnost brez tveganja, s tocko,
ki predstavlja povprecni donos in beto naloZbe. Gledano poleg SML, merilo uspesnosti naloZbe
ucinkovito postane naklon SML. To pomeni, da bo imel izkuSen upravitelj donosnost, ki bo
imela vec¢ji naklon od naklona SML. Tako bosta alfa in Treynorjev kazalec dala vedno isto
oceno nalozbenega znanja. Ta povezava je razvidna iz dejstva, da mora vsaka nalozba s
pozitivno alfo snovati nad SML. Torej mora biti naklon ¢rte, ki povezuje donosnost brez
tveganja s to nalozbo, vis§ji od naklona SML, kar je pokazatelj znanja glede na Treynorjev
kazalec (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).
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3.13 Sortinov kazalec

Sortinov kazalec zamenja standardni odklon v Sharpovem kazalcu z DD. Namesto uporabe

IR

kazalec se izracuna s slede¢im izraGunom (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007):

R, — MAR
DD

Sortinov kazalec =

()

Rp — povprec¢na donosnost nalozbe v opazovanem obdobju;

tveganja);

DD - standardni odklon negativnih donosov.

oo

VR

v

nalozbe (Lhabitant, 2007).

Vzporedna primerjava nalozb glede na Sharpov kazalec in Sortinov kazalec lahko pokaze, ali

presezna uspesnost vpliva na oceno uspesnosti, prilagojeno za tveganje (Maginn, Tuttle, Pinto
& McLeavey, 2007).

3.14 Informacijski kazalec

Informacijski kazalec je enak povpre€nemu aktivnemu donosu nalozbe, deljenemu s sledilno
napako, in predstavlja u¢inkovitost, s katero TE nalozbe zagotavlja aktivni donos. Sharpov
kazalec se lahko generalizira oz. prilagodi tako, da neposredno vkljuc¢i merilo uspesnosti,
primerno nacinu upraviteljevega vlaganja. Informacijski kazalec je dolocen kot presezni donos
nad merilom uspes$nosti, povezan z variabilnostjo tega preseznega donosa. Stevec izratuna
informacijskega kazalca je pogosto imenovan tudi aktivni donos nalozbe, medtem ko je
imenovalec izraGuna imenovan kot aktivno tveganje. S tega vidika je informacijski kazalec
mera nagrade, ki jo je zasluzil upravitelj glede na inkrementalno enoto tveganja, ustvarjeno z
odstopanjem od merila uspesnosti (Maginn, Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).

R, — R,

Fip—i)

Informacijski kazalec =
(6)

Rp — povprec¢na donosnost naloZbe v opazovanem obdobju;
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R+ — povprecna donosnost brez tveganja v opazovanem obdobju;

o(p - i) — standardni odklon razlike donosov nalozbe in primerjalnega indeksa.

4 1ZBOR IN ANALIZA 1ZBRANIH VZAJEMNIH SKLADOV
Pri izbiri vzajemnih skladov za analizo smo upostevali naslednje tri kriterije:

— vzajemni sklad je moral delovati skozi celotno opazovano obdobje, torej od leta 2007 do
leta 2022;

— Vvzajemni sklad mora biti delniski;

— vzajemni sklad mora imeti glavnino nalozb v ameriska in evropska podjetja.

Prvi kriterij je pomemben, da so vsi vzajemni skladi analizirani v istem ¢asovnem obdobju,
zaradi primerljivosti podatkov. Primerjamo lahko samo vzajemne sklade v istem ¢asovnem
obdobju. DaljSe casovno obdobje delovanja kaZe tudi na konsistentnost nalozbe, da naloZzbena
politika vzajemnega sklada ne zajema samo kratkoro¢nega trenda na trgu.

Drugi in tretji kriterij sta namenjena medsebojni primerjavi podobnih vzajemnih skladov. Kljub
prilagajanju za tveganje je primerno, ¢e Ze zatnemo z analizo na prvi pogled primerljivih
vzajemnih skladov.

Na podlagi zgoraj opisanih kriterijev za izbor sem se odlocil za analizo slede¢ih vzajemnih
skladov:

- Triglav skladi: Triglav Steber Global;

- NLB skladi: Dinami¢ni razviti trgi delniski;

- Generali Investments: Generali Tehnologija, delniski;
- Primorski skladi: PSP Modra Linija;

- Sava Infond: Infond Razviti trgi, delniski.

Vsi vzajemni skladi in primerjalni indeksi so v EUR. Vrednosti vzajemnih skladov so vzete na
zadnji delovni dan v mesecu, kar hkrati predstavlja tudi zacetno vrednost naslednjega meseca,
zato je v tabelah in grafih viden datum 12/2006, ki predstavlja prvo, zafetno vrednost
vzajemnega sklada v analizi.

Za primerjalne indekse so izracunane le donosnosti, saj so dejanske vrednosti primerjalnih
indeksov skrivnost, ki je vzajemni skladi ne delijo. Za lazjo primerjavo je vrednost
primerjalnega indeksa za vsak vzajemni sklad izenacena z zacetno vrednostjo Vzajemnega
sklada, tako se lahko sproti skozi analizirano obdobje opravi medsebojna primerjava. Poudaril
bi rad, da od petih vzajemnih skladov dva v svoji dokumentaciji nimata razkritih primerjalnih
indeksov. To sta druzbi NLB Skladi in Primorski skladi. Druzba Primorski skladi je bila za
potrebe magistrskega dela pripravljena razkriti svoj interni indeks, ki ga uporabljajo za
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merjenje izpostavljenosti trznemu tveganju. Ob tem je treba izpostaviti, da druzba Primorski
skladi ne sledi in ne posnema internega indeksa, zato ga tudi nima navedenega v javnih
porocilih. Uporablja se le kot interno merilo pri merjenju izpostavljenosti trznemu tveganju.
Za razliko od druzbe Primorski skladi druzba NLB Skladi ni bila pripravljena razkriti svojega
primerjalnega indeksa. Zato smo primerjalni indeks za vzajemni sklad NLB dolo¢ili tako, da
Smo izracunali razmerje njihovih nalozb v podjetja s trzno kapitalizacijo do 10 milijard EUR
in podjetja s trzno kapitalizacijo nad 10 milijard EUR in v tem razmerju sestavili primerjalni
indeks iz MSCI World Midcap, ki predstavlja podjetja, v katera vlaga vzajemni sklad s trzno
kapitalizacijo do 10 milijard EUR in MSCI World Largecap, ki predstavlja podjetja, v katera
vlaga vzajemni sklad s trzno kapitalizacijo nad 10 milijard EUR.

Sledi analiza delovanja posameznih vzajemnih skladov v primerjavi z njihovim primerjalnim
indeksom ter medsebojna primerjava vzajemnih skladov glede na stroske in na podlagi (zgoraj
predstavljenih) kazalcev.

4.1 Triglav Steber Global

Vzajemni sklad Triglav Steber Global (v nadaljevanju vzajemni sklad Triglav) je delniski
vzajemni sklad krovnega sklada Triglav, ki je bil ustanovljen leta 1998 in je eden izmed
najstarejSih slovenskih vzajemnih skladov. Gre za aktivni vzajemni sklad. Po oceni druzbe
Triglav Skladi je kazalec tveganja vzajemnega sklada Triglav ocenjen na 4 od 7, kar predstavlja
srednji razred tveganja. Kazalec tveganja kaze tveganje vzajemnega sklada v primerjavi z
ostalimi produkti ob predpostavki, da je Cas trajanja nalozbe vsaj pet let (Triglav Skladi, 2022).

Analiza sestave nalozb vzajemnega sklada je sledeCa. Skoraj polovica (44,51 %) vseh naloZzb
vzajemnega sklada Triglav je investirana v ZDA, sledi Kitajska z 8,54 % in Francija s 7,10 %.
V ostale drzave je vzajemni sklad investiral manj. Petino (19,96 %) vseh nalozb vzajemnega
sklada Triglav je v panogi Informacijske tehnologije, sledijo panoge Finance s 15,21 %,
Zdravstvo z 12,76 % in Potrosne dobrine z 11,72 %. V ostalih panogah ima vzajemni sklad
investiranih manj kot 10 % vseh sredstev. Pet najvecjih nalozb vzajemnega sklada Triglav
sestavljajo Microsoft Corp. (4,65 %), Apple Computer Inc. (4,03 %), Taiwan Semiconductor-
SP ADR (3,55 %), Chevron Corp. (3,48 %) in LVMH Moet Hennessz Louis Vuitton SE (2,53
%) (Triglav Skladi, 2022).

ey

v vzajemni sklad. Izstopnih stroskov po petih letih ni. Tekoci stroski znaSajo 2,6 % letne
vrednosti nalozbe in transakcijski strosSki znaSajo 0,1 % letne vrednosti nalozbe. Za mero
uspesnosti vzajemnega sklada se gleda primerjalni indeks (v nadaljevanju indeks Triglav), ki
je zgrajen iz MSCI World Index (70,5 %) in MSCI Emerging Markets Index (29,5 %) (Triglav
Skladi, 2022).

V spodnji tabeli 8 je predstavljena donosnost vzajemnega Triglav v obdobju 2007-2022.
Zacetni VEP vzajemnega sklada Triglav je konec leta 2006 znasal 20,46 EUR.
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V letu 2007 je imel vzajemni sklad Triglav kar 34,87 % rast, kar je najvisja letna rast v
opazovanem obdobju. Ze v naslednjem letu je sledil zadetek gospodarske krize, ki je
pripomogel k temu, da je vzajemni sklad izgubil 41,62 % vrednosti, kar je najveéja izguba v
opazovanem obdobju. Nato sta sledili dve leti rasti za vzajemni sklad, in sicer 13,87 % oz.
1,42 %. V letu 2011 je priSlo do novega upada vrednosti v viSini 18,47 %. Septembra 2011 je
vrednost VEP vzajemnega sklada Triglav dosegla najnizjo raven v opazovanem obdobju, in
sicer 14,13 EUR, kar je za 30,95 % manj od zacetne vrednosti. Sledilo je obdobje zmerne rasti,
ki je, z izjemo leta 2015, ko je bil upad vrednosti v visini 0,04 %, trajalo do leta 2018. Leta
2018 je vzajemni sklad Triglav padel za 8,92 %. V naslednjih treh letih je vzajemni sklad
30 EUR v novembru 2021 in nato konec leta 2021 dosegla vrh na 30,77 EUR. Leta 2022 je
sledil upad v vi$ini 16,48 % in tako je konec leta 2022 vrednost VEP vzajemnega sklada Triglav
zna$ala 25,70 EUR. Skozi celotno opazovano obdobje je imel vzajemni sklad Triglav skupno
rast v visini 25,59 %.

Tabela 8: Donosnost vzajemnega sklada Triglav v obdobju 2007-2022

Datum Sklad 1l donos 3ldonos 5l donos 10l donos Celoten donos
12/2006 20,46 €

12/2007 27,60€  34,87%

12/2008 16,11€ -41,62%

12/2009 18,35€  13,87% -10,34%

12/2010 18,61 € 1,42% -32,58%

12/2011 15,17€ -18,47% -5,85%  -25,87%

12/2012 16,22 € 6,90% -11,61%  -41,24%

12/2013 16,38 € 1,01% -11,96% 1,66%

12/2014 18,47€  12,76% 21,76% 0,68%

12/2015 18,46 € -0,04% 13,85% -0,77%

12/2016 20,50€ 11,03% 25,15%  35,14% 0,18%

12/2017 22,40€ 9,26% 21,27%  38,12% -18,84%

12/2018 20,40 € -8,92% 10,49%  24,54% 26,61%

12/2019 25,32€  24,12% 23,51%  37,08% 38,01%

12/2020 26,16 € 3,32% 16,80%  41,69% 40,60%

12/2021 30,77€  17,62% 50,83%  50,10% 102,85%

12/2022 25,70€ -16,48% 1,50%  14,74% 58,48% 25,59%

Vir: lastno delo.

V spodnji tabeli 9 je predstavljena donosnost indeksa Triglav v obdobju 2007-2022. Zacetna
vrednost indeksa Triglav je enaka vrednosti VEP vzajemnega sklada Triglav, ki je 20,46 EUR.
V letu 2007 je imel indeks Triglav 4,26% rast. V naslednjem letu je vrednost indeksa Triglav
padla za kar 43,41 %. Sledili sta dve leti rasti, kjer je rast znasala 36,07 % oz. 19,60 %. V letu
2011 je sledil ponoven upad vrednosti indeksa Triglav, za 8,66 %. Sledilo je obdobje rasti
vrednosti, ki je trajalo vse do leta 2018. V tem casu se je vrednost indeksa Triglav povecala za
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74,48 %. Sledil je upad v letu 2018, ki je znasal 7,85 %. Nato je imel indeks Triglav ponovno
obdobje rasti, ki je trajalo do konca leta 2021. Skupno je ta rast znaSala 58,70 %. V letu 2022
je indeks Triglav izgubil vrednost za 14,81 %. Konec leta 2022 bi vrednost indeksa Triglav po
predpostavki znasala 38,90 EUR. Skupno je vrednost indeksa Triglav v obdobju 2007-2022
zrasla za kar 90,10 %.

Tabela 9: Donosnost primerjalnega indeksa vzajemnega sklada Triglav v obdobju 2007-
2022

Datum Indeks| 1ldonos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 20,46 €
12/2007 21,33 € 4,26%

12/2008 12,07 €| -43,41%

12/2009 16,43€| 36,07% -19,72%

12/2010 19,65€ 19,60% -7,91%

12/2011 17,95€| -8,66%  48,64% -12,30%

12/2012 20,07 €| 11,83% 22,16% -5,93%

12/2013 22,05 € 9,90%  12,25%  82,67%

12/2014 25,31€[ 14,78%  41,06%  54,09%

12/2015 26,21€ 3,54% 30,61%  33,40%

12/2016 28,73 € 9,63% 30,29%  60,12% 40,42%

12/2017 31,31€ 8,97%  23,69%  56,02% 46,77%

12/2018 28,85€[ -7,85% 10,09%  30,83%  138,99%

12/2019 35,99€| 24,72%  25,24%  42,16%  119,06%

12/2020 37,93 € 541%  21,15%  44,73% 93,07%

12/2021 45,79€( 20,71%  58,70%  59,36%  155,16%

12/2022 38,90€| -15,05% 8,10%  24,24% 93,85% 90,10%

Vir: lastno delo.

V sliki 1 spodaj je predstavljena medsebojna primerjava gibanja vrednosti med vzajemnim
skladom Triglav in indeksom Triglav v obdobju 2007-2022. Vidimo lahko, da se krivulji
gibljeta skupaj. V obdobju 2007-2010 je imel vzajemni sklad vi§jo vrednost od indeksa
Triglav. V letu 2010 je indeks Triglav presegel vrednost vzajemnega sklada Triglav. Nato je
do konca leta 2022 razlika med njima samo Se rastla. Vzajemni sklad Triglav je deloval
uspesneje od indeksa Triglav samo v letih 2007, 2008, 2016, 2017 in 2019. V vseh ostalih letih
opazovanega obdobja je bil indeks Triglav uspesnejsi. Povprecna letna rast indeksa Triglav je
znaSala 4,10 % v analiziranem obdobju, v primerjavi z vzajemnim skladom Triglav, ki je imel
povprecno letno rast v viSini 1,47 % v analiziranem obdobju. Ob koncu leta 2022 je bila
vrednost indeksa Triglav za 51,36 % visja od vzajemnega sklad Triglav.
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Slika 1: Primerjava vrednosti vzajemnega sklada Triglav z indeksom Triglav v obdobju
2007-2022
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Vir: lastno delo.

4.2 NLB Skladi — Dinamiéni razviti trgi delniski

Vzajemni sklad NLB Skladi — Dinami¢ni razviti trgi delniski (v nadaljevanju vzajemni sklad
NLB) je delniski vzajemni sklad krovnega sklada NLB, ki je bil ustanovljen leta 2005.
Vzajemni sklad je upravljan aktivno. Po oceni druzbe NLB skladi je kazalec tveganja
vzajemnega sklada NLB ocenjena na 4 od 7, kar predstavlja srednji razred tveganja. Kazalec
tveganja kaze tveganje vzajemnega sklada v primerjavi z ostalimi produkti ob predpostavki, da
je Cas trajanja nalozbe vsaj sedem let (NLB Skladi, brez datuma b).

Analiza sestave nalozb vzajemnega sklada je sledeca. Skoraj polovica (42,97 %) vseh nalozb
vzajemnega sklada NLB je investirana v ZDA. V ostale drzave je vzajemni sklad investiral
manj kot 10 %. Glavne tri dejavnosti nalozb vzajemnega sklada so Energetika (10,93 %),
Investicijsko blago (10,92 %) in Banke (10,81 %). V ostalih dejavnostih ima vzajemni sklad
investiranih manj kot 10 % vseh sredstev. Pet najvecjih nalozb vzajemnega sklada je Alphabet
Inc. (3,07 %), Perficient Inc. (3,04 %), Melexis NV (3,00 %), Motor Oil Hellas Corinth
Refineries SA (2,86 %) in CVS Health Corporation (2,73 %) (NLB Skladi, brez datuma b).

ey e

vzajemni sklad. Izstopnih stroSkov po petih letih ni. Tekoci stroski znasajo 2,1 % letne
vrednosti naloZbe in transakcijski stroski znasajo 0,3 % letne vrednosti nalozbe (NLB Skladi,
2022).

Za mero uspesSnosti vzajemnega sklada se gleda primerjalni indeks, ki je bil izracunan na

podlagi razmerja nalozb med podjetji s trzno kapitalizacijo do 10 milijard EUR in podjetji s
trzno kapitalizacijo nad 10 milijjard EUR. Primerjalni indeks za vzajemni sklad (indeks NLB)
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je sestavljen na podlagi donosnosti MSCI World Mid Cap (57,48 %) in MSCI World Large
Cap (42,52 %).

V spodnji tabeli 10 je predstavljena donosnost vzajemnega sklada v obdobju 2007-2022.
Zacetni VEP vzajemnega sklada je konec leta 2006 znasal 5,34 EUR (NLB Skladi, 2022).V
letu 2007 je imel vzajemni sklad upad vrednosti za 2,89 %. V naslednjem letu je sledil nov
upad, ki je znaSal kar 44,07 %. To je tudi najvisja izguba vzajemnega sklada v opazovanem
obdobju. Po najslabSem letu je sledilo najdonosnejse leto za vzajemni sklad, ko je imel rast v
viSini 41,34 %. V letu 2010 je vzajemni sklad Se nadaljeval z mo¢no rastjo v visini 20,25 %.
Leta 2011 je sledil upad za 9,08 %. Nato se je za vzajemni sklad zacelo obdobje rasti, ki je
trajalo vse do leta 2018. V temu casu je skupna rast vzajemnega sklada znaSala 95,93 %.
Obdobju rasti je sledilo obdobje izmeni¢ne rasti in upada. V letu 2018 in 2020 je imel vzajemni
sklad padec vrednosti VEP za 13,23 % o0z. 0,87 %. V letih 2019 in 2021 se je vrednost VEP
vzajemnega sklada povecala za 33,70 % in 36,53 %. V letu 2019 je vzajemni sklad prvi¢
presegel 10 EUR za VEP. V letu 2022 je vzajemni sklad belezil upad v visini 13,41 % in tako
je VEP konec leta znasal 11,94 EUR. Skozi celotno opazovano obdobje je vzajemni sklad v
vrednosti zrasel za 123,39 %.

Tabela 10: Donosnost vzajemnega sklada NLB v obdobju 2007-2022

Datum Sklad 1l donos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 534€

12/2007 5,19 € -2,98%

12/2008 2,90€ -44,07%

12/2009 410€ 41,34% -23,30%

12/2010 493€  20,25% -4,94%

12/2011 448 € -9,08%  54,53% -16,15%

12/2012 523€ 16,76%  27,65% 0,91%

12/2013 6,45€  23,33%  30,92% 122,52%

12/2014 6,86 € 6,30%  53,07%  67,35%

12/2015 7,34 € 7,03%  40,31%  48,95%

12/2016 8,41€ 1449%  30,25%  87,56% 57,27%

12/2017 8,78 € 446%  28,00%  67,80% 69,33%

12/2018 7,62€ -13,23% 3,77%  18,06% 162,72%

12/2019 10,19€ 33,70%  21,19%  48,50% 148,51%

12/2020 10,10€ -0,87% 15,01%  37,54% 104,86%

12/2021 13,79€ 36,53%  80,96%  64,03% 207,65%

12/2022 11,94€ -13,41% 17,20%  35,97% 128,16% 123,39%

Vir: lastno delo.

V spodnji tabeli 11 je predstavljena donosnost indeksa NLB v obdobju 2007-2022. Zacetna
vrednost indeksa NLB je enaka vrednosti VEP vzajemnega sklada NLB, ki je 5,34 EUR. V letu
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2007 je imel indeks NLB 4,26% upad vrednosti. V naslednjem letu je vrednost indeksa NLB
padla za kar 41,00 %, kar je tudi najvec v opazovanem obdobju. Sledili sta dve leti rasti, kjer
jerast znasala 27,56 % 0z. 22,10 %. V letu 2011 je sledil ponoven upad vrednosti indeksa NLB
za 5,61 %. Sledilo je obdobje rasti vrednosti, ki je trajalo vse do leta 2018. V temu Casu se je
vrednost indeksa NLB povecala za 96,50 %. Sledil je upad v letu 2018, ki je znaSal 8,18 %.
Nato je imel indeks NLB ponovno obdobje rasti, Ki je trajalo do konca leta 2021. Skupno je ta
rast znaSala 69,82 %. V letu 2022 je indeks NLB izgubil vrednost za 14,89 %. Konec leta 2022
bi vrednost indeksa NLB po predpostavki znasala 11,51 EUR. Skupno je vrednost indeksa
NLB v obdobju 2007-2022 zrasla za 115,39 %.

Tabela 11: Donosnost primerjalnega indeksa vzajemnega sklada NLB v obdobju 2007-2022

Datum Indeks| 1ldonos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 5,34 €

12/2007 509€ -4,78%

12/2008 3,00€ -41,00%

12/2009 3,83€| 27,56% -28,34%

12/2010 4,68€| 22,10% -8,10%

12/2011 441€| -561% 47,02% -17,41%

12/2012 493€ 11,63%  28,66% -3,17%

12/2013 589€ 19,58%  25,99% 96,24%

12/2014 6,93€ 17,63% 57,02% 80,97%

12/2015 7,54 € 8,74%  52,96% 61,17%

12/2016 8,19€ 8,69%  39,03% 85,58% 53,28%

12/2017 8,67 € 5,88%  25,15% 76,03% 70,45%

12/2018 7,96 € -8,18% 5,67% 35,17%  165,25%

12/2019 10,17 €| 27,71%  24,15% 46,74%  165,55%

12/2020 10,66 € 4,82%  22,90% 41,44%  127,96%

12/2021 13,52€| 26,87%  69,82% 65,10%  206,39%

12/2022 11,51€| -14,89%  13,18% 32,71%  133,61% 115,39%

Vir: lastno delo.

V sliki 2 spodaj je predstavljena medsebojna primerjava gibanja vrednosti med vzajemnim
skladom NLB in indeksom NLB v obdobju 2007-2022. Vidimo lahko, da se krivulji gibljeta
skupaj in se skoraj Cisto prekrivata. Vzajemni sklad je deloval bolje od indeksa NLB v letih
2007, 2009, 2012, 2013, 2016, 2019, 2021 in 2022. V ostalih letih opazovanega obdobja je
bolje deloval indeks NLB. Povprecna letna rast indeksa NLB je v opazovanem obdobju znasala
4,91 %, kar je manj kot pri vzajemnem skladu, ki je imel v istem obdobju povprecno letno rast
v visini 5,15 %. Ob koncu leta 2022 je bila vrednost vzajemnega sklada za 3,71 % viS§ja od
indeksa NLB.
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Slika 2: Primerjava vrednosti vzajemnega sklada NLB z indeksom NLB v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo.

4.3 Generali Tehnologija

Vzajemni sklad Generali Tehnologija (v nadaljevanju vzajemni sklad Generali) je delniski
vzajemni sklad krovnega sklada Generali, ki je bil ustanovljen leta 2006. Po oceni druzbe
Generali Investments je kazalec tveganja nalozbe vzajemni sklad Generali ocenjen na 5 od 7,
kar predstavlja srednje visok razred tveganja. Vzajemni sklad je upravljan aktivno (Generali
Investments, brez datuma b).

Analiza sestave naloZb vzajemnega sklada je sledeca. Ve¢ kot polovica (57,14 %) vseh naloZzb
vzajemnega sklada Generali je investirana v dejavnost Informacijska tehnologija. Pet najvecjih
nalozb vzajemnega sklada Generali je Microsoft Corporation (9,58 %), Google Inc. (9,43 %),
Apple Inc. (6,93 %), Technology Select Sector SPDR (5,64 %) in Meta Platforms Inc. (5,04
%) (Generali Investments, brez datuma b).

ey

vstopu v vzajemni sklad. Izstopnih stroskov po petih letih ni. Tekoc¢i stroski znasajo 2,3 % letne
vrednosti nalozbe in transakcijski strosSki znaSajo 2,9 % letne vrednosti nalozbe. Za mero
uspesnosti vzajemnega sklada se gleda primerjalni indeks (v nadaljevanju indeks Generali), ki
je zgrajen iz MSCI World Information Technology (60 %) in MSCI Emerging Markets Index
(40 %) (Generali Investments, 2022).

V spodnji tabeli 12 je predstavljena donosnost vzajemnega sklada v obdobju 2007-2022.
Zacetni VEP vzajemnega sklada je konec leta 2006 znasal 4,52 EUR (Generali Investments,
2022).
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V letu 2007 je imel vzajemni sklad rast v viSini 12,83 %. V naslednjem letu je sledil upad, ki
je znasal 33,92 %. To je tudi najvi§ja izguba vzajemnega sklada v opazovanem obdobju. Po
najslabSem letu je za vzajemni sklad sledilo obdobje rasti. To obdobje je trajalo do leta 2018.
V tem cCasu je vzajemni sklad zrasel za kar 261,13 %. V letu 2016 je VEP vzajemnega sklada
prvic presegel 10 EUR. Leta 2018 je imel vzajemni sklad upad v vi$ini 4,27 %, v naslednjem
letu pa je imel rekordno rast v viSini 41,46 %. V letih 2020 in 2021 je VEP vzajemnega sklada
zrasel za 20,15 % oz. 35,61 %. V letu 2020 je VEP vzajemnega sklada prvi¢ presegel vrednost
20 EUR. Trenutni vrh je vzajemni sklad dosegel konec leta 2021, ko je VEP znasal 26,85 EUR.
V letu 2022 je imel vzajemni sklad upad vrednosti v visini 32,14 % in konec leta 2022 je
vrednost VEP vzajemnega sklada znasala 18,22 EUR. Skozi celotno opazovano obdobje je
vzajemni sklad v vrednosti zrasel za 303,10 %.

Tabela 12: Donosnost vzajemnega sklada Generali v obdobju 2007-2022

Datum Sklad 1l donos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 4,52 €

12/2007 510€ 12,83%

12/2008 3,37€ -33,92%

12/2009 458€  35,91% 1,33%

12/2010 516€  12,66% 1,18%

12/2011 5,45 € 562%  61,72%  20,58%
12/2012 6,20€ 13,76%  35,37%  21,57%
12/2013 6,63 € 6,94%  28,49%  96,74%
12/2014 8,02€ 2097%  47,16%  75,11%
12/2015 9,22€ 14,96%  48,71%  78,68%

12/2016 10,67€ 15,73%  60,94%  95,78% 136,06%
12/2017 12,17€  14,06% 51,75%  96,29% 138,63%
12/2018 11,65€  -4,27%  26,36%  75,72% 245,70%
12/2019 16,48€  41,46%  54,45% 105,49% 259,83%
12/2020 19,80€ 20,15%  62,70% 114,75% 283,72%
12/2021 26,85€ 35,61% 130,47% 151,64% 392,66%
12/2022 18,22€ -32,14%  10,56%  49,71% 193,87% 303,10%

Vir: lastno delo.

V spodnji tabeli 13 je predstavljena donosnost indeksa Generali v obdobju 2007-2022. Zacetna
vrednost indeksa Generali je enaka vrednosti VEP vzajemnega sklada Generali Tehnologia, ki
je 4,52 EUR. V letu 2007 je imel indeks Generali 4,77% rast vrednosti. V naslednjem letu je
vrednost indeksa Generali padla za kar 38,13 %, kar je tudi najve¢ v opazovanem obdobju.
Sledili sta dve leti rasti, kjer je rast znasala 29,22 % oz. 15,92 %. V letu 2011 je sledil ponovni
upad vrednosti indeksa Generali za 0,60 %. Sledilo je obdobje rasti vrednosti, ki je trajalo vse
do leta 2018. V temu Casu se je vrednost indeksa Generali povecala za 110,60 %. Sledil je upad
leta 2018, ki je znasal 2,54 %. V letu 2019 je imel vzajemni sklad rekordno rast v visini
40,32 %. V letih 2020 in 2021 je vrednost indeksa Generali zrasla za 23,07 % o0z. 31,84 %. V
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letu 2022 je imel indeks Generali izgubo vrednosti za 29,57 %. Konec leta 2022 bi vrednost
indeksa Generali po predpostavki znasala 14,36 EUR. Skupno je vrednost indeksa Generali v
obdobju 20072022 zrasla za 217,67 %.

Tabela 13: Donosnost primerjalnega indeksa vzajemnega sklada Generali v obdobju 2007—

2022
Datum Indeks 1l donos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 4,52 €
12/2007 4,74 € 4,77%
12/2008 2,93€| -38,13%
12/2009 3,79€| 29,22% -16,24%
12/2010 4,39€[ 15,92% -7,33%
12/2011 436€| -0,60%  48,90% -3,49%
12/2012 4,63 € 6,04%  22,19% -2,31%
12/2013 563€ 21,72%  28,31% 92,19%
12/2014 6,83€ 21,30% 56,57% 80,41%
12/2015 7,76 € 13,61% 67,74% 76,81%
12/2016 8,58€ 10,52%  52,30% 96,59% 89,73%
12/2017 9,19€ 7,13%  34,51% 98,60% 94,00%
12/2018 8,95€[ -2,54%  15,39% 59,02%  205,62%
12/2019 12,56 €| 40,32%  46,50% 83,95%  231,87%
12/2020 15,46 €| 23,07%  68,30% 99,26%  252,33%
12/2021 20,39€| 31,84% 127,67%  137,70%  367,30%
12/2022 14,36 €| -29,57%  14,28% 56,29%  210,39% 217,67%

Vir: lastno delo.

V sliki 3 spodaj je predstavljena medsebojna primerjava gibanja vrednosti med vzajemnim
skladom Generali in indeksom Generali v obdobju 2007-2022. Vidimo lahko, da se krivulji
gibljeta skupaj. Vzajemni sklad je deloval bolje od indeksa Generali v letih 2007-2009, 2011,
2012, 2015-2017, 2019 in 2021. V ostalih letih opazovanega obdobje je bolje deloval indeks
Generali. Vzajemni sklad je imel v celotnem opazovanem obdobju visjo vrednost od indeksa
Generali. Povprecna letna rast indeksa Generali je v opazovanem obdobju znasala 7,49 %, kar
je manj kot pri vzajemnem skladu, ki je imel v analiziranem obdobju povpre¢no letno rast v
visini 9,10 %. Ob koncu leta 2022 je bila vrednost vzajemnega sklada za 26,89 % viSja od
indeksa Generali.

29



Slika 3: Primerjava vrednosti vzajemnega sklada Generali z indeksom Generali v obdobju
2007-2022
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Vir: lastno delo.

4.4 PSP Modra Linija

Vzajemni sklad PSP Modra Linija (v nadaljevanju vzajemni sklad PSP) je delniski vzajemni
sklad krovnega sklada PSP, ki je bil ustanovljen leta 2005. Po oceni druzbe Primorski skladi je
tveganost nalozbe vzajemni sklad PSP ocenjena na 4 od 7, kar predstavlja srednji razred
tveganja. Kazalec tveganja kaze tveganje vzajemnega sklada v primerjavi z ostalimi produkti
ob predpostavki, da je Cas trajanja nalozbe vsaj pet let. Vzajemni sklad PSP je upravljan aktivno
(Primorski skladi, 2023a).

Analiza sestave naloZb vzajemnega sklada so sledece. Vec kot polovico nalozb (54,2 %) ima
vzajemni sklad v razvite trge Evrope, sledijo razviti trgi Severne Amerike (31,0 %). V ostalih
regijah ima vzajemni sklad investiranih manj kot 10 % vseh sredstev. Vzajemni sklad je najvec
investiral v panoge Finan¢ne storitve (16,1 %), Zdravstvo (16,0 %), Surovine in predelovalna
industrija (11,8 %) ter Industrija (10,6 %). Nalozbe v ostale panoge so manjse od 10 % vseh
sredstev. Pet najvecjih nalozb vzajemnega sklada PSP je Krka Novo Mesto (4,06 %), Roche
Holding AG (3,64 %), Air Liquide (3,41 %), Vinci Groupe (3,31 %) in Ishares Gold Producers
UCITS (2,96 %) (Primorski skladi, 2023b).

ey

vzajemni sklad. Izstopnih stroskov po petih letih ni. Tekoc¢i stroski znaSajo 2,53 % letne
vrednosti nalozbe in transakcijski stroski znasajo 0,1 % letne vrednosti nalozbe (Primorski
skladi, 2023a).
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Za mero uspesnosti vzajemnega sklada se gleda primerjalni indeks (v nadaljevanju indeks
PSP), ki je zgrajen iz MSCI North America (35 %), MSCI Europe (35 %) in SBITOP (30 %).
Treba je poudariti, da vzajemni sklad PSP ne sledi temu indeksu ali ga posnema, uporablja se
kot interno merilo pri merjenju izpostavljenosti trznemu tveganju (Primorski skladi, 2023a).

V spodnji tabeli 14 je predstavljena donosnost vzajemnega sklada v obdobju 2007-2022.
Zacetni VEP vzajemnega sklada PSP je konec leta 2006 znasal 1,57 EUR (Primorski skladi,
2023a).

V letu 2007 je imel vzajemni sklad 39,85% rast, kar je najviSja letna rast v opazovanem
obdobju. Ze v naslednjem letu je vzajemni sklad izgubil 45,21 % vrednosti, kar je tudi najveéja
izguba v opazovanem obdobju. Nato sta za vzajemni sklad sledili dve leti rasti, in sicer za
16,63 % oz. 7,23 %. V letu 2011 je prislo do novega upada vrednosti v viSini 12,93 %. Sledilo
je obdobje zmerne rasti, ki je trajalo do leta 2015, ko je priSlo do upada vrednosti v visini 3,84
%. Potem sta sledili dve leti zmerne rasti v visini 2,51 % oz. 8,40 %. Sledilo je obdobje
izmenicne rasti in upada vrednosti vzajemnega sklada. V letu 2018 je VEP vzajemnega sklada
padel za 7,87 %, v letu 2020 pa za 5,17 %. V letu 2019 je vzajemni sklad zrasel za 18,21 % in
v januarja 2020 je VEP vzajemnega sklada prvi¢ presegel 2 EUR. V letu 2021 je imel vzajemni
sklad rast v visini 20,63 %, ko je tudi dosegel svoj dosedanji vrh VEP, ki znasa 2,27 EUR. V
letu 2022 je vrednost vzajemnega sklada padla za 11,17 % in je konec leta znaSala 2,02. Skozi
celotno opazovano obdobje je imel vzajemni sklad skupno rast v visini 28,66 %.

Tabela 14: Donosnost vzajemnega sklada PSP v obdobju 2007-2022

Datum Sklad 1l donos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 1,57 €

12/2007 2,20€  39,85%

12/2008 1,20€ -45,21%

12/2009 1,40€ 16,63% -10,64%

12/2010 1,50€ 7,23% -31,48%

12/2011 1,31€ -12,93% 8,89% -16,56%

12/2012 1,44€ 10,13% 2,83% -34,29%

12/2013 1,57 € 8,51% 4,05%  30,13%

12/2014 1,71 € 9,13%  30,41%  21,77%

12/2015 1,64 € -3,84% 13,87% 9,19%

12/2016 1,68 € 2,51% 7,57%  28,55% 7,26%

12/2017 1,83 € 8,40% 6,85%  26,53% -16,86%

12/2018 1,68 € -7,87% 2,37% 7,42% 39,79%

12/2019 1,99€ 18,21% 18,05%  16,37% 41,70%

12/2020 1,89€ -5,17% 3,28%  14,76% 25,30%

12/2021 2,27€ 20,63%  35,23%  35,04% 73,60%

12/2022 2,02€ -11,17% 1,61%  10,66% 40,02% 28,66%

Vir: lastno delo.
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V spodnji tabeli 15 je predstavljena donosnost indeksa PSP v obdobju 2007-2022. Zagetna
vrednost indeksa PSP je enaka vrednosti VEP vzajemnega sklada PSP, ki je 1,57 EUR. V letu
2007 je imel indeks PSP 16,48% rast. V naslednjem letu je vrednost indeksa PSP padla za kar
49,79 %, kar je tudi najvecji padec vrednosti v opazovanem obdobju. Sledili sta dve leti rasti,
kjer je rast znaSala 22,68 % o0z. 5,92 %. V letu 2011 je sledil ponoven upad vrednosti indeksa
PSP, za 13,25 %. Sledilo je obdobje rasti vrednosti, ki je trajalo vse do leta 2018. V temu casu
se je vrednost indeksa PSP povecala za 71,45 %. Sledil je upad v letu 2018, ki je znasal 5,47 %.
Nato je imel indeks PSP ponovno obdobje rasti, Ki je trajalo do konca leta 2021. Skupno je ta
rast znaSala 63,14 %. V letu 2022 je imel indeks PSP izgubo vrednosti v visini 14,30 %. Konec
leta 2022 bi vrednost indeksa PSP po predpostavki znaSala 2,35 EUR. Skupno je vrednost
indeksa PSP v obdobju 2007-2022 zrasla za kar 49,39 %.

Tabela 15: Donosnost primerjalnega indeksa vzajemnega sklada PSP v obdobju 2007-2022

Datum Indeks| 1ldonos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 1,57 €
12/2007 1,83€l 16,48%

12/2008 0,92 € -49,79%

12/2009 1,13€[ 22,68% -28,25%

12/2010 1,19€ 5,92% -34,76%

12/2011 1,04 € -13,25% 12,72% -34,07%

12/2012 1,15€ 11,51% 2,46% -36,89%

12/2013 1,32€ 14,52% 10,78%  43,94%

12/2014 1,54€| 16,19% 48,37%  36,33%

12/2015 1,56 € 1,44% 34,98%  30,57%

12/2016 1,64 € 5,51% 24,36%  58,81% 4,70%

12/2017 1,77 € 7,96% 15,55%  53,75% -2,96%

12/2018 1,68€| -5,47% 7,68%  26,92% 82,69%

12/2019 2,07€ 23,25% 25,78%  34,63% 83,54%

12/2020 2,07€ 0,35% 16,91% 33,17% 73,88%

12/2021 2,74€| 31,91% 63,14% 66,49%  164,41%

12/2022 2,35€| -14,30% 13,44% 32,17%  103,21% 49,39%

Vir: lastno delo.

V sliki 4 spodaj je predstavljena medsebojna primerjava gibanja vrednosti med vzajemnim
skladom in indeksom PSP v obdobju 2007-2022. Vidimo lahko, da se krivulji gibljeta skupaj.
Vzajemni sklad je imel vi§jo vrednost v primerjavi z indeksom PSP vse do leta 2019. Od leta
2019 naprej pa do konca opazovanega obdobja je imel vi§jo vrednost indeks PSP. Povprecna
letna rast indeksa PSP je v analiziranem obdobju znasala 2,54 %, kar je ve¢ kot povprec¢na letna
rast vzajemnega sklada v visini 1,59 %. Ob koncu leta 2022 je bila vrednost indeksa PSP za
16,34 % visja od vzajemnega sklada PSP.
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Slika 4: Primerjava vrednosti vzajemnega sklada PSP z indeksom PSP v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo.

4.5 Infond Razviti trgi

Vzajemni sklad Infond Razviti trgi (v nadaljevanju vzajemni sklad Infond) je delniski vzajemni
sklad krovnega sklada Infond, ki je bil ustanovljen leta 2004. VVzajemni sklad je upravljan
aktivno. Po oceni druzbe Sava Infond je kazalec tveganja vzajemnega sklada Infond ocenjena
na 6 od 7, kar predstavlja visok razred tveganja. Pri tem je treba poudariti, da se je razred
tveganja dvignil s 4 na 6 v zadnjih desetih dneh leta 2022. Kazalec tveganja kaze tveganje
vzajemnega sklada v primerjavi z ostalimi produkti ob predpostavki, da je ¢as trajanja nalozbe
vsaj pet let (Sava Infond, brez datuma c).

Analiza sestave naloZb vzajemnega sklada je sledeca. Ve¢ kot polovica vseh nalozb (57,86 %)
vzajemnega sklada je investirana v ZDA. V ostale drzave je vzajemni sklad vloZil manj kot
10 % vseh sredstev. Glavne panoge nalozb vzajemnega sklada so Informacijska tehnologija
(20,62 %), Financne storitve (13,77 %) in Zdravstvo (12,87 %). V ostalih dejavnostih ima
vzajemni sklad investiranih manj kot 10 % vseh sredstev. Pet najvec¢jih nalozb vzajemnega
sklada Infond je Microsoft Corporation (3,81 %), Apple Inc. (3,57 %), Alphabet Inc. (2,37 %),
Analog Devices Inc. (2,04 %) in Ishares MSCI Canada (1,92 %) (Sava Infond, brez datuma c).

ey

v vzajemni sklad. Izstopnih stroskov ni. Tekoci stroski znasajo 2,4 % letne vrednosti nalozbe
in transakcijski stroski znaSajo 0,3 % letne vrednosti nalozbe. Kot mera uspesnosti vzajemnega
sklada se uposteva primerjalni indeks (indeks Infond) MXWO Index (100 %) (Sava Infond,
2022).
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V spodnji tabeli 16 je predstavljena donosnost vzajemnega sklada v obdobju 2007-2022.
Zacetni VEP vzajemnega sklada je konec leta 2006 znasal 7,11 EUR (Sava Infond, 2022).

V letu 2007 je imel vzajemni sklad rast vrednosti v visini 8,72 %, v naslednjem letu pa upad
za kar 41,66 %, kar je tudi najvecji letni upad v opazovanem obdobju. Nato sta sledili dve leti
rasti, in sicer za 20,62 % 0z. 15,99 %. V letu 2011 je prislo do novega upada vrednosti v vi$ini
4,72 %. Sledilo je obdobje zmerne rasti, ki je trajalo do leta 2018. V tem obdobju se je VEP
vzajemnega sklada skupno povecal za 80,23 % in tudi prvi¢ presegel 10 EUR. Leta 2018 je
vzajemni sklad padel za 6,76 %. V naslednjih treh letih je vzajemni sklad zrasel skupno za
72,54 %. Najvecjo letno rast je vzajemni sklad doZivel v leta 2021, ko je znaSala 26,58 %. Leta
2022 je sledil upad v visini 14,56 % in konec leta 2022 je vrednost VEP vzajemnega sklad
znaSala 14,73 EUR. Skozi celotno opazovano obdobje je imel vzajemni sklad Infond skupno
rast v viSini 107,17 %.

Tabela 16: Donosnost vzajemnega sklada Infond v obdobju 2007-2022

Datum Sklad 1l donos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 7,11€

12/2007 7,73 € 8,72%

12/2008 4,51€ -41,66%

12/2009 544€  20,62% -23,49%

12/2010 6,31€ 1599% -18,37%

12/2011 6,07 € -3,80%  34,59% -14,63%
12/2012 6,57 € 8,24%  20,77% -15,01%
12/2013 7,79€ 1857%  23,45%  72,73%
12/2014 8,80€ 12,97%  44,98%  61,76%
12/2015 9,50 € 7,95%  44,60%  50,55%

12/2016 10,15 € 6,84%  30,30%  67,22% 42,76%
12/2017 10,95 € 7,88%  24,43%  66,67% 41,66%
12/2018 10,21€  -6,76% 7,47%  31,07% 126,39%
12/2019 13,09€  28,21%  28,97%  48,75% 140,63%
12/2020 13,62 € 4,05%  24,38%  43,37% 115,85%
12/2021 17,24€  26,58%  68,85%  69,85% 184,02%
12/2022 14,73€ -14,56%  12,53%  34,52% 124,20% 107,17%

Vir: lastno delo.

V spodnji tabeli 17 je predstavljena donosnost indeksa Infond v obdobju 2007-2022. Zacetna
vrednost indeksa Infond je enaka vrednosti VEP vzajemnega sklada, ki je 7,11 EUR. V letu
2007 je imel indeks Infond upad vrednosti za 3,14 %. V naslednjem letu je vrednost indeksa
Infond padla za kar 39,47 %, kar je tudi najvecji padec vrednosti indeksa Infond. Sledili sta
dve leti rasti, kjer je rast znasala 23,63 % 0z. 17,46 %. V letu 2011 je sledil ponoven upad
vrednosti indeksa Infond, za 4,72 %. Sledilo je obdobje rasti vrednosti, ki je trajalo vse do leta
2018. V tem casu se je vrednost indeksa Infond povecala za 80,40 %. Sledil je upad v letu
2018, ki je znasal 5,98 %. Nato je imel indeks Infond ponovno obdobje rasti, ki je trajalo to
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konca leta 2021. Skupno je ta rast znaSala 68,85 %. V letu 2022 je indeks Infond izgubil
vrednost za 14,39 %. Konec leta 2022 bi vrednost indeksa Infond po predpostavki znasala
15,36 EUR. Skupno je vrednost indeksa Infond v obdobju 2007-2022 zrasla za 116,02 %.

Tabela 17: Donosnost primerjalnega indeksa vzajemnega sklada Infond v obdobju 2007-

2022
Datum Indeks| 1ldonos 3ldonos 5ldonos 10l donos Celoten donos
12/2006 7,11€
12/2007 6,89€ -3,14%
12/2008 4,17 €| -39,47%
12/2009 515€ 23,63% -27,52%
12/2010 6,05€ 17,46% -12,10%
12/2011 577€ -4,72% 38,36% -18,88%
12/2012 6,41€ 11,15% 24,39%  -6,91%
12/2013 7,61€ 18,77% 25,78%  82,65%
12/2014 8,93€l 17,29% 54,85%  73,29%
12/2015 9,67 € 8,30% 50,88%  59,78%
12/2016 10,50 € 8,50% 37,83%  81,96% 47,61%
12/2017 11,06 € 5,38% 23,83%  72,51% 60,60%
12/2018 10,40€| -5,98% 7,50% 36,56%  149,43%
12/2019 13,28 €| 27,68% 26,50% 48,65%  157,60%
12/2020 13,91€ 4,77% 25,76%  43,79%  129,76%
12/2021 17,94 €| 28,99% 72,54%  70,94%  211,05%
12/2022 15,36 €| -14,39% 15,69% 38,88%  139,58% 116,02%

Vir: lastno delo.

V sliki 5 spodaj je predstavljena medsebojna primerjava gibanja vrednosti med vzajemnim
skladom Infond in indeksom Infond v obdobju 2007-2022. Vidimo lahko, da se krivulji gibljeta
skupaj in se skoraj Cisto prekrivata. V obdobju 2007-2013 je imel indeks Infond vi§jo vrednost
od vzajemnega sklada Infond. V letu 2014 je vzajemni sklad presegel vrednost indeksa Infond
in je ostal nad njim do konca opazovanega obdobja. Povpreéna letna rast indeksa Infond je v
analiziranem obdobju znasala 4,66 %, kar je manj kot povpre¢na letna rast vzajemnega sklada,
ki je bila 4,93%. Ob koncu leta 2022 je bila vrednost vzajemnega sklada za 4,27 % visja od
indeksa Infond.
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Slika 5: Primerjava vrednosti vzajemnega sklada Infond z indeksom Infond v obdobju 2007—
2022
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Vir: lastno delo.

4.6 Sklep analize izbranih vzajemnih skladov

Analiza izbranih vzajemnih skladov z njihovimi primerjalnimi indeksi daje naslednje
zakljucke. Vzajemna sklada NLB in PSP sta se v opazovanem obdobju na letni ravni gibala
vzajemno s svojima primerjalnima indeksoma, za razliko od vzajemnih skladov Triglav,
Generali in Infond ter njihovih primerjalnih indeksov, kjer je v doloCenih letih prislo do
odstopanj. Pri tem sta vzajemni sklad Triglav in vzajemni sklad Infond imela v letu 2015
negativno donosnost, njuna primerjalna indeksa pa sta imela v istem letu pozitivnega.
Vzajemni sklad Generali je imel v letu 2011 pozitivno donosnost, njegov primerjalni indeks pa
negativno.

Trije vzajemni skladi so v opazovanem obdobju delovali manj uspesno kot njthov primerjalni
indeks. To so bili vzajemni sklad Triglav, vzajemni sklad PSP in vzajemni sklad Infond.
Vzajemni sklad NLB in vzajemni sklad Generali sta v opazovanem obdobju delovala bolje od
svojih primerjalnih indeksov.

V opazovanem obdobju je bil najuspesnejsi vzajemni sklad Generali, ki mu je sledil vzajemni
sklad NLB. Njima po vrstnem redu sledijo vzajemni sklad Infond, vzajemni sklad PSP in
vzajemni sklad Triglav. Najvisjo letno donosnost izbranih vzajemnih skladov v opazovanem
obdobju je imel prav tako vzajemni sklad Generali, najniZjega pa vzajemni sklad PSP.
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5 ANALIZA STROSKOV

Pomemben del pri analizi delovanja vzajemnih skladov so tudi stroski. Stroski igrajo
pomembno vlogo pri kon¢ni uspesnosti vzajemnega sklada. Vzajemni sklad je lahko uspesnejsi
od drugih primerljivih vzajemnih skladov, pa je vseeno na koncu, po obracunu stroskov, slabsa
izbira za vlagatelja (Banton, 2022). Vsi stroski vzajemnih skladov se izra¢unajo kot odstotek
celotne vrednosti naloZzbe in ostajajo skozi dalj$a obdobja na istem nivoju, saj bi v nasprotnem
primeru to imelo negativen vpliv pri privabljanju novih vlagateljev, tako pa se lahko ti
osredotocijo le na uspesnost vzajemnih skladov (Trzebinski, 2022).

Poznamo enkratne stroske, ki se delijo na vstopne in izstopne stroske. Ti nastanejo, kot Ze samo
ime pove, ko vlagatelj vstopi v vzajemni sklad oz. izstopi iz njega. VVzajemni skladi imajo poleg
enkratnih stroSkov Se tekocCe stroske, ki se zara¢unajo na letni 0z. mesec¢ni ravni. Tekoci stroski
se delijo na upravljavsko provizijo in transakcijske stroske. Upravljavska provizija je stroSek,
katere osnova so dejanski stroski vzajemnega sklada, medtem ko transakcijski stroski
predstavljajo stroSke, ki nastanejo ob nakupu in prodaji nalozb za vzajemni sklad (Banton,
2022).

Pomembno vlogo pri visini transakcijskih stroskov igrajo velikost vzajemnega sklada,
likvidnost nalozb ter fluktuacija portfelja. Veéji vzajemni skladi imajo nizZje transakcijske
stroske v primerjavi z manjSimi, kljub ve¢jim transakcijam, saj navadno drzijo in trgujejo z
vecjimi, bolj likvidnimi delnicami in imajo v svojem portfelju manjso fluktuacijo. Kljub vi§jim
transakcijskim stroSkom pa manjsi vzajemni skladi niso manj uspesni od vecjih, saj drzijo
manjSe, manj likvidne delnice, ki pa imajo v povprecju vi§ji donos. Vidimo lahko tudi, da ko
zacnejo vzajemni skladi rasti, se njihova naloZbena politika za¢ne spreminjati, iz manjSih, manj
likvidnih delnic v vecje, bolj likvidne delnice. Do te spremembe pride, ker se ve¢ji vzajemni
skladi Zelijo ogniti vi§jimi transakcijskim stroskom, povezanim z manj likvidnimi delnicami
(Busse, Chordia, Jiang & Tang, 2021).

Stroske lahko delimo tudi na neposredne in posredne. Neposredni stroSki bremenijo direktno
vlagatelja. Mednje spadajo vstopni stroski, izstopni stroski ter stroski, ki nastanejo v primeru
prehoda med razli¢nimi skladi znotraj krovnega sklada. Med neposredne stroske spadajo tudi
drugi administrativni stroSki, ki nastanejo na zahtevo vlagatelja. Posebnost neposrednih
stroS§kov je tudi njihova enkratna narava (Triglav Skladi, 2021).

Med posredne stroske uvrS¢amo upravljavsko provizijo ter druge stroske poslovanja
vzajemnega oz. krovnega sklada. Upravljavska provizija je stroSek, Ki nastane z upravljanjem
in poslovanjem vzajemnega oz. krovnega sklada. Pod druge stroske poslovanja vzajemnega oz.
krovnega sklada spadajo (Triglav Skladi, 2021):

- stroski, ki so povezani s pridobitvijo ali odtujitvijo finan¢nih inStrumentov vzajemnega oz.
krovnega sklada (stroski borznih posrednikov, upravljavecev organiziranih trgov, stroski
placilnega prometa);
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- stroski plaCilnega prometa;

- stroski revizije letnega porocCila ter stroskih drugih zunanjih izvajalcev, povezanih s
pripravo le-tega;

- stroski, ki nastanejo ob obveScanju vlagateljev v skladu z zakonskimi predpisi;

- stroski uveljavljanja pravic finan¢nih inStrumentov;

- stroski skrbniskih storitev;

- obresti in drugi stroski, ki so nastali pri zadolZevanju vzajemnega o0z. krovnega sklada v
skladu z zakonskimi predpisi;

- stroski, ki nastanejo ob delitvi prihodkov vzajemnega sklada.

V spodnji tabeli 18 lahko vidimo, kako so stroski raz¢lenjeni glede na posamezni vzajemni
sklad. Najvisje vstopne stroSke imata vzajemna sklada Triglav in Infond z 2,50 % (Triglav
Skladi, 2023; Sava Infond, 2023), medtem ko imata najnizje vstopne stroske vzajemna sklada
PSP in Generali z 2,00 % (Primorski Skladi, 2023a; Generali Investments, 2022).

Izstopnih stroSkov analizirani vzajemni skladi nimajo, ¢e je obdobje investicije daljSe od petih
let, kar je tudi priporo€en najkrajsi ¢as trajanja nalozbe v analizirane vzajemne sklade. Najvisjo
provizijo za vodenje ima z 2,60 % vzajemni sklad Triglav (Triglav Skladi, 2022), najnizjo pa
ima vzajemni sklad NLB z 2,10 % (NLB Skladi, 2022). Najvisje transakcijske stroske ima
vzajemni sklad Generali z 2,90 % (Generali Investments, 2022), najnizje transakcijske stroske
pa imata vzajemna sklada PSP (Primorski Skladi, 2023a) in Triglav (Triglav Skladi, 2022).
Skupno ima najvisje tekoce stroske Generali s 5,20 % (Generali Investments, 2022), najnizje
pa NLB z 2,40 % (NLB Skladi, 2022).

Tabela 18: Primerjava stroskov vzajemnih skladov konec leta 2022

Vstopni stroski [Upravljalska provizija |Transakcijski stroski
Triglav Steber Global 2,50% 2,60% 0,10%
NLB Dinamicni razviti trgi delniski 2,30% 2,10% 0,30%
Generali Tehnologija 2,00% 2,30% 2,90%
PSP Modra Linija 2,00% 2,53% 0,10%
Infond Razviti trgi 2,50% 2,40% 0,30%

Vir: Generali Investments (2022), NLB Skladi (brez datuma b), Primorski skladi (2023), Sava Infond.
(2022) in Triglav Skladi (2022).

Za izracun vpliva stroskov na kon¢no vrednost nalozbe v vzajemni sklad sem predpostavil
sledece podatke v spodnji tabeli 19. Zacetna vrednost nalozbe znasa 10 tiso¢ EUR in $e prvo
letno vplacilo, ki znasa 3 tiso¢ EUR. Nato sledijo vsako leto nova vplacila v visini 3 tiso¢ EUR.
Povprecna letna rast nalozbe znaSa 8,00 %. Predpostavil sem tudi, da izplacil iz vzajemnih
skladov ni in da je kon¢no trajanje nalozbe 30 let. Predpostavke o viSini zacetnega vplacila,
nadaljnjih letnih vplacilih in letni rasti nalozbe so enake za vse vzajemne sklade, da se lahko
vidi Cisti vpliv stroskov na vrednost nalozb.
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Tabela 19: Predpostavke za analizo vpliva stroskov na vrednost naloZbe

Zacetna vrednost nalozbe | 10.000 €
Letno vplacilo 3.000€
Povprecna letna rast 8,00%

Vir: lastno delo.

V spodnji tabeli 20 so predstavljeni izracuni vrednosti nalozb za obdobje 30 let. Skupaj je
vlagatelj v nalozbo vlozil 100 tiso¢ EUR v 30 letih. To nalozbo bi pri 8,00% povprec¢ni letni
rasti brez strosSkov v devetih letih skoraj podvojil. Po 30 letih pa bi imel na ra¢unu ve¢ kot
milijon EUR.

Ce predpostavljeni nalozbi dodamo $e vstopne in tekole stroske posameznih vzajemnih
skladov, dobimo sledece rezultate. Najugodnejsi vzajemni sklad glede na stroske je NLB. Pri
tem vzajemnemu skladu bi vlagatelj svojo nalozbo podvojil v 12 letih. Po 30 letih pa bi
vrednost nalozbe znaSala skoraj 560 tiso¢ EUR.

Naslednji najugodnejsi vzajemni sklad je PSP. Pri tem vzajemnem skladu bi vlagatelj svojo
nalozbo podvojil v 12 letih. Po 30 letih pa bi vrednost nalozbe znasala skoraj 531 tiso¢ EUR,
kar je za 29 tiso¢ EUR manj kot pri vzajemnem skladu NLB. Pri enakih stroskih bi moral imeti
vzajemni sklad PSP povprecno letno rast 8,19 %, da bi imel po 30 letih vi§jo vrednost nalozbe
kot vzajemni sklad NLB.

Sledita vzajemna sklada Triglav in Infond. Pri teh dveh vzajemnih skladih bi vlagatelj svojo
nalozbo podvojil v 13 letih. Po 30 letih pa bi vrednost nalozbe znasala skoraj 522 tiso¢ EUR,
kar je za 38 tiso¢ EUR manj kot pri vzajemnem skladu NLB. Pri enakih stroSkih bi morala
imeti vzajemna sklada Triglav in Infond povpreéno letno rast 8,25 %, da bi imela po 30 letih
vi§jo vrednost nalozbe kot vzajemni sklad NLB.

Najdrazji je vzajemni sklad Generali. Pri tem vzajemnem skladu bi vlagatelj svojo nalozbo
podvojil v 19 letih. Po 30 letih pa bi vrednost naloZbe znaSala skoraj 305 tiso¢ EUR, Kar je za
kar 255 tiso¢ EUR manj kot pri vzajemnem skladu NLB. Pri enakih stroskih bi moral imeti
vzajemni sklad Generali povprecno letno rast 10,14 %, da bi imel po 30 letih vi§jo vrednost
nalozbe kot vzajemni sklad NLB. Glavni razlog za tako veliko razliko so transakcijski stroski,

ey e

stroski znasajo 0,30 % vrednosti naloZbe.

Posebno je treba pri analizi stroSkov poudariti, da se ti stalno spreminjajo. Vzajemni skladi
imajo pogosto posebne ponudbe, zaradi katerih so lahko ti stroski druga¢ni od predvidenih v
tem magistrskem delu, kar je Se dodatno pomembno za vlagatelja, saj lahko te ugodnosti
izkoristi. Navadno so posebne ugodnosti pred oz. v boZi¢nem c¢asu. Stroski se prav tako
spreminjajo skozi Cas, kar je posebej pomembno, saj govorimo o obdobju 30 let, kar bi Se
dodatno vplivalo na rezultat analize stroskov.
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Tabela 20: Analiza vpliva stroSkov na vrednost nalozbe

Leta |Osnova (brez stro§kov) |Triglav Steber Global [NLB Dinami&ni razviti trgi delniiki |Generali Tehnologija |PSP Modra Linija |Infond Razviti trgi
1 14.040 € 13.689 £ 13.720 € 13.668 € 13.745 € 13.689 €
2 18.662 €| 18.025€ 18.087 €| 17.771€ 18.092 € 18.025€
3 23,935 €] 22.790 € 22.906 €] 22,123 € 22.874€ 22.790 €
4 29.931¢€ 28.018€ 28.214 €] 26.734 € 28126 € 28.018 ¢
5 36.733 € 33.745€ 34.053 €] 3L620€ 33.883 € 33.745 €
b 44.432 € 40.010 € 40.464 €] 36.795€ 40. 188 €] 40.010 €]
7 53.129 ¢ 46855 € 47.496 €] 42,274 € 47.081 € 46.855 €]
8 62.932 €] 54.324 € 55.196 €] 48073 € 54.610 € 54.324 €
9 73.963 €| 62. 466 € 63.620 €] 54.208 € 62.823 € 62.466 €]

10 86.357 €] 71331¢€ 72.825€ 60.699 € TLT774€ 71.331 4
11 100.260 €] 80.974 € 82.872 € 67.564 € BL518€ 80.974 €
12 115826 € 91.455 € 93.829 ¢ JA.822 € 92.116 € 91.455 €]
13 133.262 € 102835 € 105. 765 € 82,496 € 103.634 € 102.835 €
14 152.734 €] 115.184 € 118.759 €] 90.608 € 116.139 € 115.184 €]
15 174.469 €| 128.571€ 132.891 €] 99,181 € 129.708 € 128.571 €]
16 198.705 €] 143.075 € 148.251 €] 108242 € 144.418€ 143.075 €]
17 225.701€ 158.777 € 164.932 €] 117.816 € 160.356 € 158.777 €
18 255.745 € 175.767 € 183.035 € 127.932 € 177.613 € 175.767 €
19 289.152 €] 194. 138 € 202.670 €] 138.620 € 196.28b € 194.138 €}
20 326.267 € 213.990 € 223.952 € 149.912 € 216.479 € 213.990 €
21 367470 € 235433 € 247.006 € 161843 € 238303 € 235.433 €
22 413177 € 258,580 € 271967 € 174.047 € 261880 € 258.580 €
23 463.846 € 283,556 € 208.977 € 187.764 € 287.335€ 283.556 €]
24 519.977 € 310.491 € 328.189 € 201834 ¢€ 314.806 € 310.491 €]
25 582.120 € 339.526 € 359.769 € 216. 700 € 344. 428 € 339.526 €]
26 650.879 € 370.812 € 393.892 € 232,409 € 376.388 € 370.812 €
27 726.914 € 404.510 € 430.748 € 249,009 € 410.823 € 404.510 €]
28 810.948¢€ 440.790 € 470.537 € 266,552 € 447,920 € 440,790 €
29 903.776 € 479.837 € 513.477 € 285.094 € 487.872 € 479.837 €
30 1.006.266 € 521.845€ 559.800 €] 304.694 € 530.881 € 521.845 €]

Vir: lastno delo.

6 ANALIZA KAZALCEV

Sledi analiza kazalcev za izbrane vzajemne sklade v obdobju 2007-2022. S temi kazalci bomo
dolocili uspesnost delovanja vzajemnih skladov in jih primerjali med seboj. Primerjali bomo
beto in Stiri kazalce, za katere je bila metodologija izracuna predstavljena zgoraj. Kazalci so
bili izra¢unani za posamezno leto, za obdobje 2007—-2010, za obdobje 2020-2022 ter za celotno
opazovano obdobje. Obdobje 2007-2010 predstavlja gospodarsko krizo, obdobje 2020-2022
pa predstavlja Cas koronavirusa in epidemije, kar na kratko imenujemo tudi cas krize.

6.1 Beta

Beta predstavlja mo¢ gibanja vzajemnega sklada glede na njegov primerjalni indeks. V
primeru, da je beta vi§ja od 1, pomeni, da ¢e se primerjalni indeks vzajemnega sklada poveca
za 1 %, se bo vzajemni sklad povecal za vec¢ kot 1 % oz. za beto. Enako velja tudi v nasprotnem
primeru. ViSina bete ne predstavlja uspeSnosti vzajemnega sklada. Prav tako manjsa beta ne
pomeni, da je tveganje vzajemnega sklada manjSe, pomeni le manjSo izpostavljenost trgu oz.
primerjalnemu indeksu. Ce ima vzajemni sklad visoko volatilnost in nizko beto, pomeni, da

40



vecino tveganja vzajemnega sklada prihaja iz specifi¢nega tveganja in ne iz gibanja trga oz.
primerjalnega indeksa (Lhabitant, 2007).

V spodnji tabeli 21 je predstavljena izracunana beta vzajemnih skladov za posamezno leto v
obdobju 2007-2022. Najvis§jo beto v opazovanem obdobju je imel vzajemni sklad NLB, ki je
imel leta 2016 beto v visini 1,43. Najnizjo beto v opazovanem obdobju je imel vzajemni sklad
Triglav, ki je imel leta 2007 beto 0,50. Vsi vzajemni skladi so imeli najmanj dve leti beto visjo
od 1,00, samo vzajemni sklad NLB pa je imel povprecno beto opazovanega obdobja nad 1,00
in sicer 1,06. Najnizjo povpre¢no beto v opazovanem obdobju je imel vzajemni sklad Triglav
2 0,83.

Tabela 21: Izracunana beta vzajemnih skladov v obdobju 2007-2022

Beta
Leto Triglav NLB Generali [PSP Infond
2007 0,50 0,80 0,74 1,10 0,81
2008 0,72 1,07 0,65 0,84 0,73
2009 0,77 1,08 1,14 0,64 0,56
2010 0,75 1,00 0,71 0,80 0,73
2011 0,87 1,18 0,72 1,02 0,93
2012 0,63 1,27 0,66 0,82 0,80
2013 0,63 0,88 0,94 0,72 1,00
2014 1,05 0,97 0,89 1,24 1,04
2015 0,96 1,10 1,10 1,01 1,04
2016 0,68 1,43 1,19 0,91 0,97
2017 1,10 1,08 1,13 0,93 0,71
2018 1,04 0,90 1,27 1,07 0,99
2019 0,91 1,10 1,19 0,93 1,05
2020 0,96 1,31 1,12 0,93 1,04
2021 0,85 0,78 0,84 0,87 0,97
2022 0,89 0,96 0,77 0,72 0,78

Vir: lastno delo.

6.2 Sharpov kazalec

Sharpov kazalec primerja donosnost nalozbe (v tem primeru vzajemnega sklada) z njenim
tveganjem. Daje nam vpogled, da presezna donosnost niso nujno povezani z nalozbenim
znanjem, temvec z ve¢jim tveganjem (Fernando, 2022).

Sharpov kazalec nam kaze, kak$na je presezna donosnost vzajemnega sklada glede na enoto
celotnega tveganja. Visji ko je Sharpov kazalec, uspesnejsi je vzajemni sklad. Ce je Sharpov
kazalec vi$ji ali enak 1, pomeni, da je vzajemni sklad dosegel visoko donosnost glede na
stopnjo tveganja, ki ga je prevzel. V nasprotnem primeru, ¢e je Sharpov kazalec manjsi od 1,
pomeni, da je donosnost vzajemnega sklada manjsa od stopnje tveganja, ki jo je vzajemni sklad
prevzel. Ce je Sharpov kazalec negativen, pomeni, da je donosnost brez tveganja visja od
donosnosti vzajemnega sklada (Lhabitant, 2007).
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V spodnji tabeli 22 je predstavljen Sharpov kazalec za vsak izbrani vzajemni sklad v obdobju
2007-2022. Z zeleno so v tabeli oznacene celice, ki so imele v danem obdobju najvisjo
vrednost Sharpovega kazalca.

ey

skladov le v letu 2007, ko je ta znasal 2,70, to je bila tudi najvisja vrednost Sharpovega kazalca
v opazovanem obdobju za vzajemni sklad Triglav. V naslednjem letu pa je imel vzajemni sklad
Triglav je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Sharpov kazalec —0,07.
Vzajemni sklad Triglav je imel v celotnem opazovanem obdobju najslabsi Sharpov kazalec, in
sicer —0,08, kar nam pove, da je imel vzajemni sklad Triglav nizjo donosnost od obrestne mere
brez tveganja.

Vzajemni sklad PSP v nobenem letu ni imel najvisjega Sharpovega kazalca izmed izbranih
znasal 2,69, in najnizjega v letu 2008, ko je znasal —2,70. VVzajemni sklad PSP je imel v obdobju
2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Sharpov kazalec -0,06. VVzajemni sklad PSP je imel v
celotnem opazovanem obdobju Sharpov kazalec negativen, in sicer —0,07, kar nam pove, da je
imel vzajemni sklad PSP nizjo donosnost od obrestne mere brez tveganja.

ey

v letu 2008, ko je ta znasal —0,59, v letu 2018, ko je ta znasal —0,20, in v letu 2022, ko je ta
znaSal —0,33. Najvisjo vrednost Sharpovega kazalca je vzajemni sklad Infond dosegel v letu
2021, ko je ta znasala 0,77, in najnizjo vrednost v letu 2008, ko je znasala —0,59. Vzajemni
sklad Infond je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Sharpov kazalec 0,12.
Vzajemni sklad Infond je imel v celotnem opazovanem obdobju Sharpov kazalec pozitiven, in
sicer 0,15, kar nam pove, da je imel vzajemni sklad Infond visjo donosnost od obrestne mere
brez tveganja.

e

v petih razli¢nih letih, in sicer v letih 2009, 2010, 2013, 2019 in 2021. VVzajemni sklad NLB je
imel najvi§jo vrednost Sharpovega kazalca v letu 2021, ko je ta znasala 4,09. To je tudi najvisja
vrednost Sharpovega kazalca izmed vseh izbranih vzajemnih skladov v celotnem opazovanem
obdobju. Najnizjo vrednost Sharpovega kazalca je imel vzajemni sklad NLB v letu 2008, ko je
ta znaSala —1,93. Vzajemni sklad NLB je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022
Sharpov kazalec 0,13 in 0,11. VVzajemni sklad NLB je imel v celotnem opazovanem obdobju
Sharpov kazalec pozitiven, in sicer 0,15, kar nam pove, da je imel vzajemni sklad NLB visjo
donosnost od obrestne mere brez tveganja.

ey

ey

najnizjega v letu 2022, ko je ta znasal —0,50. VVzajemni sklad Generali je imel v obdobju 2007—
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2010 in v obdobju 2020-2022 Sharpov kazalec 0,37 in 0,30, kar je tudi najvec¢ v obeh obdobjih.

ey

sicer 0,40.

Tabela 22: Sharpov kazalec vzajemnih skladov v obdobju 2007-2022

Sharpov kazalec
Leto Triglav NLB| Generali PSP Infond
2007 2,70 -0,75 0,81 2,35 0,11
2008 -2,52 -1,93 -1,66 -2,70 -0,59
2009 0,63 1,68 1,52 1,15 0,29
2010 -0,20 1,34 0,97 0,52 0,42
2011 -1,45 -0,69 0,35 -1,12 -0,13
2012 0,48 1,54 1,55 1,02 0,29
2013 -0,33 2,23 0,45 1,08 0,56
2014 1,49 0,52 2,28 0,82 0,43
2015 -0,13 0,22 0,59 -0,38 0,08
2016 1,03 0,74 1,04 0,01 0,13
2017 0,90 0,25 1,14 1,04 0,29
2018 -0,91 -1,27 -0,39 -0,90 -0,20
2019 1,97 2,37 2,26 1,76 0,62
2020 0,11 -0,05 0,72 -0,26 0,04
2021 2,01 4,09 3,06 2,69 0,77
2022 -1,23 -0,84 -1,73 -1,13 -0,33
2007-2010 -0,07 0,13 0,37 -0,06 0,12
2020-2022 -0,07 0,11 0,30 -0,06 0,12
2007-2022 -0,08 0,15 0,40 -0,07 0,15

Vir: lastno delo.

6.3 Treynorjev kazalec

Treynorjev kazalec je mera uspe$nosti za dolocanje tega, koliko presezne donosnosti je bilo
ustvarjenega na enoto sistemati¢nega tveganja. Za razliko od kazalca Sharpe, ki uposteva
celotno tveganje, Treynorjev kazalec uposteva le sistematiéno tveganje. Se vedno pa velja
enako kot pri kazalcu Sharpe; visji ko je Treynorjev kazalec, donosnejsa je nalozba. Tudi
interpretacija rezultatov je enaka kot pri kazalcu Sharpe. Ce je Treynorjev kazalec vigji ali enak
1, pomeni, da je vzajemni sklad dosegel visoko donosnost glede na stopnjo sistemati¢nega
tveganja, ki ga je prevzel. V nasprotnem primeru, ¢e je Treynorjev kazalec manjsi od 1, pomenti,
da je donosnost vzajemnega sklada manj$a od stopnje celotnega tveganja, ki jo je vzajemni
sklad prevzel. Ce je Treynorjev kazalec negativen, pomeni, da je imel vzajemni sklad nizjo
donosnost od obrestne mere brez tveganja (Lhabitant, 2007).
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V spodnji tabeli 23 je predstavljen Treynorjev kazalec za vsak izbrani vzajemni sklad v

ey e

ey e

skladov v letih 2007 in 2016. V letu 2007 je ta znasal 0,62, to je bila tudi najvi$ja vrednost
Treynorjevega kazalca v opazovanem obdobju za vzajemni sklad Triglav. V naslednjem letu
obdobju — znasal je —0,61. V letu 2016 je imel vzajemni sklad Triglav vrednost Treynorjevega
kazalca 0,13. Vzajemni sklad Triglav je imel v obdobju 20072010 in v obdobju 2020-2022
Treynorjev kazalec —0,01. VVzajemni sklad Triglav je imel v celotnem opazovanem obdobju
najslabsi Treynorjev kazalec, in sicer —0,01, kar je tudi najmanj izmed vseh vzajemnih skladov.

Vzajemni sklad PSP ni imel v nobenem letu najvisjega Treynorjevega kazalca izmed izbranih
najnizjega v letu 2008, ko je znasal —0,56. Vzajemni sklad PSP je imel v obdobju 2007-2010
in v obdobju 20202022 Treynorjev kazalec —0,01. VVzajemni sklad PSP je imel v celotnem
opazovanem obdobju negativni Treynorjev kazalec, in sicer —0,01.

ey

skladov samo v letu 2010, ko je ta znasal 0,17. Najvi§jo vrednost Treynorjevega kazalca je
vzajemni sklad Infond dosegel v letu 2009, ko je bil ta 0,30, in najniZjo vrednost v letu 2008,
ko je bil -0,60. VVzajemni sklad Infond je imel v obdobju 20072010 in v obdobju 2020-2022
Treynorjev kazalec 0,03 oz. 0,02. Vzajemni sklad Infond je imel v celotnem opazovanem
obdobju pozitiven Treynorjev kazalec, in sicer 0,02.

ey

vzajemnih skladov v petih razli¢nih letih, in sicer 2008, 2009, 2013, 2021 in 2022. Vzajemni
sklad NLB je imel najvi§jo vrednost Treynorjevega kazalca v letu 2021, ko je ta znasala 0,45.
Najnizjo vrednost Treynorjevega kazalca pa je imel v letu 2008, ko je ta znasala —0,43. V tem
letu je bila to tudi najvi§ja vrednost Treynorjevega kazalca izmed vseh izbranih vzajemnih
skladov. Vzajemni sklad NLB je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022
Treynorjev kazalec 0,02. Vzajemni sklad NLB je imel v celotnem opazovanem obdobju
pozitiven Treynorjev kazalec, ki je znaSal 0,02.

ey

ey

0,40, in najnizjega v letu 2008, ko je ta znasal —0,56. VVzajemni sklad Generali je imel v obdobju
2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Treynorjev kazalec 0,08 0z. 0,07, kar je tudi najve¢ izmed
vseh vzajemnih skladov. Vzajemni sklad Generali je imel v celothem opazovanem obdobju
pozitiven Treynorjev kazalec, in sicer 0,07.
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Tabela 23: Treynorjev kazalec vzajemnih skladov v obdobju 2007-2022

Treynorjev kazalec
Leto Triglav NLB| Generali PSP Infond
2007 0,62 -0,09 0,12 0,33 0,06
2008 -0,61 -0,43 -0,56 -0,56 -0,60
2009 0,13 0,35 0,28 0,20 0,30
2010 -0,03 0,17 0,13 0,05 0,17
2011 -0,23 -0,09 0,05 -0,14 -0,06
2012 0,08 0,12 0,18 0,10 0,08
2013 -0,03 0,23 0,04 0,08 0,16
2014 0,10 0,04 0,21 0,06 0,10
2015 -0,02 0,04 0,12 -0,06 0,05
2016 0,13 0,08 0,11 0,00 0,05
2017 0,06 0,02 0,10 0,06 0,08
2018 -0,11 -0,18 -0,05 -0,10 -0,10
2019 0,24 0,29 0,33 0,18 0,25
2020 0,02 -0,01 0,17 -0,07 0,03
2021 0,19 0,45 0,40 0,22 0,26
2022 -0,23 -0,18 -0,47 -0,21 -0,24
2007-2010 -0,01 0,02 0,08 -0,01 0,03
2020-2022 -0,01 0,02 0,07 -0,01 0,02
2007-2022 -0,01 0,02 0,07 -0,01 0,02

Vir: lastno delo.

6.4 Sortinov kazalec

Podobno kot Sharpov kazalec tudi Sortinov kazalec primerja donosnost nalozbe (v tem primeru
predstavlja povprecen donos brez tveganja). Sortinov kazalec namesto standardnega odklona
celotnega tveganja uporabi DD, kar naj bi $e bolj natan¢no prikazalo uspesnost glede na
tveganje (Kenton, 2022c).

Visji ko je Sortinov kazalec, uspesnejsi je bil v svojem delovanju vzajemni sklad. Ce je
Sortinov kazalec visji ali enak 0, pomeni, da je vzajemni sklad deloval bolje ali enako od
najnizje sprejemljive donosnosti. Ce je Sortinov kazalec vigji ali enak 1, pa pomeni, da je imel
vzajemni sklad visoko donosnost glede na stopnjo negativnega standardnega odklona
(Lhabitant, 2007).

V spodnji tabeli 24 je predstavljen Sortinov kazalec za vsak izbrani vzajemni sklad v obdobju
2007-2022. Sortinov kazalec je lahko tudi negativen, saj bi v primeru, da je imel vzajemni
sklad negativno donosnost ali manjso donosnost od obrestne mere brez tveganja, to pomenilo,
da je Stevec izraCuna negativen, in posledi¢no, da je celoten kazalec negativen. Z zeleno so v
tabeli oznacene celice, ki so imele v posameznem letu najvisjo vrednost Sortinovega kazalca.
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Vzajemni sklad Triglav ni imel v nobenem letu najvisjega Sortinovega kazalca izmed izbranih
ta znasal 2,60 in najnizjega v letu 2008, ko je ta znasal —1,37. Vzajemni sklad Triglav je imel
v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Sortinov kazalec —0,05 in —-0,07. Vzajemni

v e

ey

samo Vv letu 2007, ko je ta znasal 2,79. Svojo najvi§jo vrednost Sortinovega kazalca je dosegel
v letu 2021, ko je ta dosegel vrednost 3,86. V letu 2008 je vzajemni sklad PSP dosegel najnizjo
vrednost Sortinovega kazalca izmed vseh izbranih vzajemnih skladov v opazovanem obdobju
v posameznem letu, in sicer —1,41. Vzajemni sklad PSP je imel v obdobju 2007-2010 in v
obdobju 2020-2022 Sortinov kazalec —0,05 0z. —0,06. VVzajemni sklad PSP je imel v celotnem
opazovanem obdobju negativen Sortinov kazalec, in sicer —0,06.

Vzajemni sklad Infond ni imel najvisjega Sortinovega kazalca izmed vseh izbranih vzajemnih
2021, ko je ta znasSal 4,69, in najnizjo vrednost v letu 2008, ko je ta znasala —1,28. Vzajemni
sklad Infond je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Sortinov kazalec 0,10 in
0,13. Vzajemni sklad Infond je imel v celotnem opazovanem obdobju pozitiven Sortinov
kazalec, in sicer 0,14.

ey

v sedmih razli¢nih letih, in sicer v letih 2009, 2010, 2012, 2013, 2019, 2021 in 2022. VVzajemni
sklad NLB je imel najvisjo vrednost Sortinovega kazalca v letu 2021, ko je ta znasala 7,91, kar
je tudi najvi§ja vrednost kazalca za posamezno leto. Najnizjo vrednost Sortinovega kazalca je
imel vzajemni sklad NLB v letu 2008, ko je ta znasala —1,28. VVzajemni sklad NLB je imel v
obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022 Sortinov kazalec 0,12 in 0,13. VVzajemni sklad
NLB je imel v celotnem opazovanem obdobju pozitiven Sortinov kazalec, in sicer je ta znaSal
0,15.

ey

ey

najnizjega v letu 2022, ko je ta znasal —1,28. VVzajemni sklad Generali je imel v obdobju 2007—
2010 in v obdobju 2020-2022 Sortinov kazalec 0,33, in 0,34, kar predstavljata tudi najvisji
vrednosti v danih obdobjih. VVzajemni sklad Generali je imel v celotnem opazovanem obdobju

ey
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Tabela 24: Sortinov kazalec vzajemnih skladov v obdobju 2007-2022

Sortinov kazalec
Leto Triglav NLB| Generali PSP Infond
2007 2,60 -0,38 0,56 2,79 0,27
2008 -1,37 -1,28 -1,15 -1,41 -1,28
2009 0,65 2,42 2,18 1,11 1,14
2010 -0,14 1,43 0,83 0,35 1,22
2011 -1,02 -0,61 0,29 -0,86 -0,38
2012 0,50 2,11 1,74 1,05 0,95
2013 -0,20 2,47 0,39 0,73 1,82
2014 1,28 0,41 2,43 0,71 1,29
2015 -0,13 0,27 0,76 -0,37 0,34
2016 1,12 0,83 1,43 0,01 0,45
2017 0,82 0,21 1,26 0,78 0,71
2018 -0,67 -0,87 -0,36 -0,64 -0,54
2019 2,56 3,62 3,19 2,07 2,90
2020 0,13 -0,07 1,14 -0,32 0,18
2021 2,69 7,91 5,30 3,86 4,69
2022 -0,96 -0,75 -1,28 -0,81 -0,91
2007-2010 -0,05 0,12 0,33 -0,05 0,10
2020-2022 -0,07 0,13 0,34 -0,06 0,13
2007-2022 -0,07 0,15 0,41 -0,06 0,14

Vir: lastno delo.

6.5 Informacijski kazalec

Informacijski kazalec je mera donosnosti nalozbe (v tem primeru vzajemnega sklada) glede na
merilo uspesnosti, za kar se navadno uporabi primerjalni indeks, v primerjavi z volatilnostjo te
donosnosti. Preprosto receno, informacijski kazalec je aktivna donosnost, deljena s tveganjem
aktivnega upravljanja. Informacijski kazalec se uporablja za oceno uspe$nosti oz. znanja
upravitelja naloZbe pri ustvarjanju preseznih donosnosti glede na merilo uspesnosti (Murphy,
2022).

Tako kot pri ostalih merah uspesnosti tudi pri informacijskem kazalcu velja, da visji ko je,
uspesnejsi je bil pri aktivnemu upravljanju upravljalec vzajemnega sklada. Pove nam, kateri
upravitelj vzajemnega sklada je imel najvisjo (aktivno) donosnost glede na tveganje, ki ga je
njegovo aktivno upravljanje prineslo. Ce je informacijski kazalec viji ali enak 1, pomeni, da
je upravitelj vzajemnega sklada ustvaril visoko donosnost glede na stopnjo aktivnega tveganja.
V primeru, da je informacijski kazalec manj$i od 1, pomeni, da je donosnost aktivnega
upravljanja nizja od stopnje aktivnega tveganja, ki jo je vzajemni sklad prevzel (Maginn,
Tuttle, Pinto & McLeavey, 2007).

47



V spodnji tabeli 25 je predstavljen Informacijski kazalec za vsak izbrani vzajemni sklad v
obdobju 2007-2022. Z zeleno so v tabeli oznaéene celice, ki so imele najvi§jo vrednost
informacijskega kazalca za posamezno leto.

Vzajemni sklad Triglav ni imel v opazovanem obdobju v nobenem letu najvisjega
informacijskega kazalca izmed izbranih vzajemnih skladov. Najvisji informacijski kazalec je
imel vzajemni sklad Triglav v letu 2007, ko je ta znaSal 2,67, in najnizjega v letu 2010, ko je
zna$al —3,09. Vzajemni sklad Triglav je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022

v e

Triglav je imel v celotnem opazovanem obdobju najnizji informacijski kazalec, in sicer —0,38.

Vzajemni sklad PSP je imel najvis§ji informacijski kazalec izmed vseh izbranih vzajemnih
skladov v letu 2007, ko je ta znasal 2,91, kar je tudi najvisja vrednost informacijskega kazalca
za posamezno leto, ter v letih 2008, 2010 in 2022. V letu 2021 je vzajemni sklad PSP dosegel
najnizjo vrednost informacijskega kazalca za posamezno leto izmed vseh izbranih vzajemnih
skladov v opazovanem obdobju, in sicer —3,37. VVzajemni sklad PSP je imel v obdobju 2007—
2010 in v obdobju 2020-2022 informacijski kazalec -0,13 in —0,20. VVzajemni sklad PSP je
imel v celotnem opazovanem obdobju negativni informacijski kazalec, in sicer —0,19.

Vzajemni sklad Infond je imel najvisji informacijski kazalec izmed vseh izbranih vzajemnih
skladov dvakrat. V letu 2018, ko je ta znasal —0,21, in v letu 2020, ko je znaSal —0,27. Najvisji
informacijski kazalec je vzajemni sklad Infond dosegel leta 2007, ko je ta znasal 1,26, in
najnizjega v letu 2014, ko je znasal —0,93. Vzajemni sklad Infond je imel v obdobju 2007-2010
in v obdobju 2020-2022 informacijski kazalec —0,02 in —0,07. VVzajemni sklad Infond je imel
v celotnem opazovanem obdobju negativen informacijski kazalec, in sicer —0,04.

Vzajemni sklad NLB je imel najvisji informacijski kazalec izmed vseh izbranih vzajemnih
skladov v petih razli¢nih letih, in sicer v letih 2009, 2012, 2013, 2019 in 2021. Vzajemni sklad
NLB je imel najvisjo vrednost informacijskega kazalca za posamezno leto v letu 2019, ko je ta
znaSala 1,78, in najnizjo vrednost informacijskega kazalca v letu 2014, ko je ta znasala —2,02.
Vzajemni sklad NLB je imel v obdobju 2007-2010 in v obdobju 2020-2022 informacijski
kazalec 0,04 in 0,03, kar predstavlja najvisji informacijski kazalec v danem obdobju. Vzajemni
sklad NLB je imel v celotnem opazovanem obdobju pozitiven informacijski kazalec, in sicer
0,04.

ey

Informacijski kazalec, in sicer petkrat. To se je zgodilo v letu 2008, 2011, 2016, 2018 in 2020.
Takrat je Informacijski kazalec znasal po vrstnem redu —0,54, 0,21, 0,73, -0,21 in 0,83. Najvisji
Informacijski kazalec je imel vzajemni sklad Generali v letu 2021, ko je ta znasal 1,78, in
najnizjega v letu 2008, ko je ta znasal —1,75. VVzajemni sklad Generali je imel v obdobju 2007—
2010 in v obdobju 2020-2022 informacijski kazalec 0,13 in 0,19, kar je tudi najvisja vrednost
informacijskega kazalca v danih obdobjih. Vzajemni sklad Generali je imel v celotnem
opazovanem obdobju najvisji informacijski kazalec, in sicer 0,19.
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Tabela 25: Informacijski kazalec vzajemnih skladov v obdobju 2007-2022

Informacijski kazalec
Leto Triglav NLB| Generali PSP| Infond
2007 2,67 0,35 1,15 2,91 1,26
2008 0,18 -0,41 0,23 0,61 -0,13
2009 -2,68 1,70 0,49 -0,75 -0,20
2010 -3,09 -0,30 -0,47 0,46 -0,30
2011 -1,15 -0,61 0,80 0,07 0,19
2012 -0,50 1,55 1,39 -0,44 -0,91
2013 -1,92 0,61 -2,62 -1,84 -0,07
2014 -0,68 -2,02 -0,06 -1,82 -0,93
2015 -0,65 -0,23 0,20 -2,12 -0,17
2016 0,22 0,68 0,83 -1,03 -0,52
2017 0,08 -0,30 1,43 0,18 0,70
2018 -0,35 -1,14 -0,30 -0,81 -0,21
2019 -0,17 1,78 0,15 -1,63 0,21
2020 -0,36 -0,60 -0,42 -1,62 -0,27
2021 -0,70 1,73 0,66 -3,37 -0,84
2022 -0,21 0,21 -0,22 0,50 -0,03
2007-2010 -0,26 0,04 0,13 -0,13 -0,02
2020-2022 -0,48 0,03 0,19 -0,20 -0,07
2007-2022 -0,38 0,04 0,19 -0,19 -0,04

Vir: lastno delo.

6.6 Sklep analize kazalcev

Analiza kazalcev daje naslednje zakljucke. Vzajemna sklada Triglav in PSP sta imela v ¢asu
krize negativne vse kazalce, kar kaze na slabo delovanje v tezkih ¢asih. V celotnem obdobju
sta imela vzajemna sklada Triglav in PSP negativni Sharpov kazalec, kar nam pove, da bi bilo
denar bolje vloziti v obveznice za celotno obdobje, ki so imele vi§jo donosnost na enoto
tveganja. Ostali trije vzajemni skladi so imeli Sharpov kazalec nizji od 1, kar kaze na nizke
donose na enoto tveganja.

V celotnem obdobju sta imela negativni Treynorjev kazalec vzajemna sklada Triglav in PSP,
kar pomeni, da je donos vzajemnega sklada niZji od obrestne mere brez tveganja. Ostali
vzajemni skladi so imeli Treynorjev kazalec pozitiven, a manjsi od 1, kar kaze, da je stopnja
donosnosti manjsa od celotnega tveganja nalozbe.

Vzajemni skladi Infond, NLB in Generali so imeli Sortinov kazalec v celotnem obdobju nizji
od 1, kar kaze na nizko donosnost vzajemnih skladov glede na DD.

Informacijski kazalec je imel poleg vzajemnih skladov Triglav in PSP negativen tudi vzajemni
sklad Infond. V celotnem obdobju sta imela pozitiven informacijski kazalec vzajemna sklada
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NLB in Generali. Pri obeh skladih je bil informacijski kazalec niZji od 1, kar kaze na
nespretnost upravitelja vzajemnega sklada, saj predstavlja nizko donosnost glede na enoto
aktivnega tveganja.

7 KONCNA PRIMERJAVA VZAJEMNIH SKLADOV TER
PRIMERJAVA Z RAZLICNIMI NALOZBAMI

Na koncu nas zanima, kako uspesni so izbrani vzajemni skladi, ¢e upostevamo tako stroske kot
povprecno donosnost le-teh. Tako kot pri analizi stroSkov znasa zacetna nalozba 10 tiso¢ EUR,
nato pa se vsako leto investira Se dodatnih 3 tiso¢ EUR. Nalozba traja 30 let, ob tem pa se
povpreéna donosnost in stroSki ne spreminjajo.

V spodnji tabeli 26 lahko vidimo primerjavo donosnosti nalozb v izbrane vzajemne sklade.
Najvi§jo letno donosnost kljub stroSkom ima vzajemni sklad Generali, s katerim bi imel
vlagatelj ob danih predpostavkah ob koncu nalozbe 418 tiso¢ EUR. Sledita vzajemni sklad
NLB z 247 tiso¢ EUR in vzajemni sklad Infond s 199 tiso¢ EUR. Vzajemna sklada PSP in
Triglav imata oba niZjo donosnost od lastnih stroSkov, tako da je kon¢na investicija manj$a od
osnove, ki znasa 100 tiso¢ EUR. Vrednost nalozbe vzajemnega sklada PSP tako po 30 letih
znaSa 81 tiso¢ EUR, vrednost nalozbe vzajemnega sklada Triglav pa 77 tiso¢ EUR.
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Tabela 26. Primerjava donosnosti nalozbe v izbranih vzajemnih skladih za cas trajanja do 30

let
Leta |Osnova Triglav NLB Generali [PSP Infond
0] 10.000€| 10.000€| 10.000€| 10.000€| 10.000€[ 10.000€
1| 13.000€| 12.857€| 13.356€| 13.809€| 12.924€| 13.263€
2 16.000€| 15.893€ 17.137€| 18.143€ 15.989€| 16.917€
3| 19.000€| 18.859€ 21.123€| 22.823€ 18.996€| 20.716€
4] 22.000€| 21.758€| 25.321€| 27.872€| 21.945€ 24.665€
5/ 25.000€| 24.590€| 29.740€| 33.315€| 24.837€ 28.769€
6| 28.000€| 27.356€| 34.390€| 39.178€ 27.675€| 33.033€
7| 31.000€| 30.059€| 39.281€ 45.489€| 30.457€ 37.461€
8| 34.000€| 32.699€| 44.423€ 52.278€| 33.186€ 42.060€
9| 37.000€| 35.277€| 49.826€| 59.576€| 35.863€ 46.834€
10 40.000€| 37.795€| 55.501€| 67.417€ 38.487€| 51.790€
11 43.000€| 40.254€| 61.460€| 75.838€( 41.061€| 56.931€
12 46.000€| 42.655€| 67.714€| 84.877€| 43.585€| 62.266€
13 49.000€| 44.999€| 74.275€| 94.575€ 46.060€| 67.800€
14 52.000€| 47.288€| 81.156€| 104.976€ 48.487€| 73.538€
15 55.000€| 49.522€| 88.370€| 116.128€( 50.867€| 79.488€
16 58.000€| 51.703€| 95.932€| 128.079€ 53.200€| 85.656€
17 61.000€| 53.831€| 103.855€| 140.885€ 55.487€| 92.050€
18 64.000€| 55.909€| 112.153€| 154.602€ 57.730€| 98.675€
19 67.000€| 57.936€| 120.843€| 169.292€ 59.929€| 105.540€
20| 70.000€ 59.915€| 129.940€| 185.020€| 62.085€ 112.653€
21| 73.000€| 61.845€| 139.461€| 201.857€| 64.198€ 120.020€
22| 76.000€| 63.729€| 149.422€| 219.877€| 66.270€| 127.650€
23| 79.000€| 65.567€| 159.843€| 239.162€| 68.301€| 135.551€
24| 82.000€| 67.359€| 170.741€| 259.798€| 70.293€| 143.732€
25| 85.000€| 69.108€| 182.135€| 281.877€| 72.245€| 152.202€
26| 88.000€| 70.813€| 194.046€| 305.498€| 74.158€| 160.969€
27| 91.000€| 72.477€| 206.494€| 330.768€| 76.034€| 170.043€
28| 94.000€| 74.099€| 219.502€| 357.800€| 77.873€| 179.435€
29| 97.000€| 75.681€| 233.090€| 386.717€| 79.676€| 189.153€
30| 100.000€| 77.224€| 247.283€| 417.650€| 81.443€| 199.208 €

Vir: lastno delo.

Sledi primerjava z razliénimi nalozbami. Treba je poudariti, da te nalozbe med seboj niso
primerljive, saj vsaka nosi drugacno stopnjo tveganja in temu niso bile posebej prilagojene. Za
primerjavo bomo upostevali najboljSe tri izbrane vzajemne sklade. Pri primerjavi ne bomo
upostevali morebitnih stro§kov nalozb.

Primerjava prikazuje razli¢ne nalozbe, in sicer:
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- indeks S&P 500, pri katerem bomo upostevali zgodovinsko povpreéno stopnjo donosnosti
obdobja 1928-2022;

- ameriske delnice, pri katerih se upoSteva povprecna stopnja donosnosti vseh ameriskih
delnic v obdobju 1971-2022;

- ameriske obveznice, pri katerih se uposSteva povprecna stopnja donosnosti vseh razlicnih
ameriskih obveznic v obdobju 1971-2022;

- Zlato, pri katerem bomo upostevali njegovo povpreéno stopnjo donosnosti v obdobju 1971
2022.

V sliki 6 so predstavljene nalozbe skozi 30-letno obdobje ob povpreénih rasteh. S stolpci so
predstavljeni slovenski vzajemni skladi in s krivuljami druge izbrane nalozbe. Vidimo lahko,
da imata vzajemna sklada Infond in NLB najmanj$o donosnost izmed vseh izbranih nalozb.
Sledijo ameriSke obveznice, ki so imele povpre¢no donosnost 5,95 %, in zlato s 7,78 % (World
Gold Council, 2022). Nato pride na vrsto vzajemni sklad Generali. Najvi§jo donosnost izmed
izbranih nalozb pa imata indeks S&P 500, z 9,82 % (Maverick, 2023) in ameriSke delnice z
10,21 % (World Gold Council, 2022).

Slika 6: Primerjava donosnosti nalozb v izbranih vzajemnih skladih in drugih izbranih nalozb

za cas trajanja 30 let

2.000.000€
1.500.000 €
1.000.000 €
500.000€
o€ -~ =
1234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930
mmm Infond m NLB mm Generali 7 DA Obveznice
Zlato ZDA Delnice S&P 500

Vir: lastno delo.

8 OMEJITVE IN PRIPOROCILA ZA I1ZBOLJSAVE

V magistrskem delu smo se osredoto¢ili na analizo in primerjavo delniskih vzajemnih skladov
ob zgoraj navedenih kriterijih. V primeru, da je imela druzba za upravljanje ve¢ vzajemnih
skladov znotraj navedenih kriterijev, je bil izbor vzajemnega sklada nakljucen. Treba je
poudariti, da ta analiza ne prikazuje celotnega delovanja posameznih druzb za upravljanje in
bi ob drugacnih predpostavljenih kriterijih in druga¢nem izboru vzajemnih skladov dobili
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drugacen rezultat analize in primerjave. Tukaj Se posebej velja dodati, da bi bili rezultati lahko
bistveno drugacni, ¢e bi za zaCetek analize namesto leta 2007 uporabili katero drugo leto.

Za boljsi prikaz uspesnosti delovanja slovenskih vzajemnih skladov bi bilo poleg razsiritve
Stevila analiziranih vzajemnih skladov treba analizirati $e tuje vzajemne sklade. Le na ta nacin
bi lahko ugotovili, ali so slovenski vzajemni skladi uspe$ni in primerni za nalozbe. Prav tako
bi bilo treba za boljSo primerjavo dodati Se druge nalozbene moznosti, saj bi le na ta nacin
zajeli celoten razpon razpolozljivih nalozb, Ki so na voljo vlagatelju, in tako ugotovili, kje v
tem razponu razpolozljivih nalozb se po uspesnosti znajdejo slovenski vzajemni skladi.

SKLEP

Preucili smo razvoj slovenskih vzajemnih skladov v opazovanem obdobju 2007-2022. Na
zacetku leta 2007 je bilo v Sloveniji prijavljenih 13 druzb za upravljanje, ki so upravljale z
1,929 milijona EUR, od ¢esar je bila vecina sredstev vlozena v delniske vzajemne sklade. V
tem obdobju se je zacela tudi konsolidacije panoge, ki se je zacela leta 2010 z zdruzitvijo dveh
druzb za upravljanje. Konec leta 2022 je bilo v Sloveniji prijavljenih le Se pet druzb za
upravljanje. V temu Casu se je koli¢ina investiranih sredstev v vzajemnih skladih podvojila,
vecina teh sredstev pa je Se vedno vlozena v delniske vzajemne sklade (Agencija za trg
vrednostnih papirjev, brez datuma a).

Preucili smo tudi stroske posameznih vzajemnih skladov, saj ti pomembno vplivajo na kon¢no
uspesnost delovanja vzajemnih skladov. Ugotovili smo, da imajo skladi Stiri vrste stroSkov;
vstopne stroSke, izstopne stroSke, provizijo za vodenje racuna in transakcijske stroSke.
Izstopnih stroskov po dolo¢enem obdobju nima noben vzajemni sklad. Vstopni stroski so sicer
pomembni, vendar zaradi svoje enkratne narave ne toliko kot upravljavska provizija in
transakcijski stroSki. Ti stroski se pojavljajo na letni ravni in so lahko na koncu razlika v
donosnosti med vzajemnimi skladi s primerljivimi donosi.

Najprej lahko primerjamo donosnost vzajemnega sklada z obrestno mero brez tveganja in lahko
ze takoj vidimo, ali je bil vzajemni sklad uspeSen ali ne. Dva vzajemna sklada nista uspela
preseci donosnosti obrestne mere brez tveganja, in sicer vzajemni sklad Triglav in vzajemni
sklad PSP. Pri analizi uspeSnosti delovanja vzajemnih skladov v Sloveniji nas je zanimala
primerjava le-teh z njihovim primerjalnim indeksom. S to primerjavo lahko zelo hitro vidimo,
ali je vzajemni sklad uspeSen. Kajti ¢e vzajemni sklad deluje slabse od svojega primerjalnega
indeksa v obdobju 16 let, kaze na slabo sledenje primerjalnemu indeksu in slabemu aktivnemu
upravljanju, za kar investitorji placujejo vzajemne sklade. Od petih analiziranih vzajemnih
skladov sta le dva presegla delovanje svojega primerjalnega indeksa, in sicer vzajemni sklad
NLB in vzajemni sklad Generali.

Analizirali smo tudi kazalce posameznih vzajemnih skladov. Izbrani kazalci nam pokazejo
donosnost vzajemnega sklada, prilagojeno za mero tveganja. Kot je bilo pri¢akovati ze iz
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predhodne analize s primerjalnimi indeksi, sta tudi tukaj po uspesnosti prednjacila vzajemni
sklad NLB in vzajemni sklad Generali.

Na podlagi opravljene analize lahko zaklju¢imo, da je v opazovanem obdobju hajslabse deloval
vzajemni sklad Triglav. Prav tako se je za slabo nalozbo izkazal tudi vzajemni sklad PSP.
Najboljsi izbrani vzajemni sklad v celotnem obdobju in v ¢asu krize pa je vzajemni sklad
Generali.

Poudariti je treba, da ta analiza in primerjava vzajemnih skladov ne napoveduje, kako bodo
vzajemni skladi uspesni v prihodnosti, saj na to vpliva mnogo razli¢nih dejavnikov. Prav tako
ne priporoca oz. svetuje nalozbe v posamezni vzajemni sklad. Pred nalozbo v posamezni
vzajemni sklad se je treba posvetovati s finanénimi strokovnjaki in oceniti mero tveganja, Ki jo
je vlagatelj pripravljen sprejeti.
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Priloga 1: Pomembni dogodki v delovanju druzb za upravljanje

Leto Dogodek
1993 |Ustanovitev druzbe KBM Infond, druzbe za upravljanje, d.o.o.
Ustanovitev druzbe Primorski skladi, Upravljanje z investicijskimi skladi, d.o.o.
1994 |Ustanovitev druzbe Triglav, druzba za upravljanje, d.o.o.
Ustanovitev druzbe Kmecka druzba d.d.
1996 |Kmecka druzba prevzame v upravljanje prvi slovenski vzajemni sklad Galileo
2000 |Druzba Triglav se Siri izven Slovenije
2001 |Preimenovanje Kmecke druzbe d.d. v KD Investments, druzba za upravljanje, d.d.
2002 |Ustanovitev druzbe NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o.
2004 |Zacetek delovanja druzbe NLB Skladi
2005 |Preoblikovanje druzbe Triglav Steber | v vzajemni sklad Triglav Steber |
2008 Preimenovanje KD Investments v druzbo KD Skladi, druzba za upravljanje, d.o.o. & prejem
dovoljenja za oblikovanje krovnega sklada KD
Oblikovanje krovnega sklada Triglav
2009 |Oblikovanje krovnega sklada NLB Skladi
Oblikovanje krovnega sklada Infond
Preimenovanje Triglav, druzba za upravljanje, d.o.o. v Triglav Skladi, druzba za upravljanje,
2011 |d.o.o.
Druzba KBM Infond prevzame v upravljanje vzajemni sklad Hrast
2012 Druzba KBM Infond prevzame v upravljanje krovni sklad Probanka z osmimi podskladi in
vzajemni sklad Probanka
2013 Prvi v Sloveniji zaceli opravljati gospodarjenje s finanénimi instrumenti & prevzem
upravljanje krovnega sklada ABANKA
2015 |Druzba KBM Infond prevzame v upravljanje krovni sklad Perspektiva s Sestimi podskladi
2016 [Druzba KD Infond prevzame v upravljanje podsklade krovnega sklada llirika
Postane druzba NLB Skladi najvecja druzba za upravljanje glede na Cist vrednost sredstev
2017 |vloZeno v vzajemne sklade v Sloveniji
Druzba KBM Infond zdruZi vse vzajemne sklade v upravljanje v krovni sklad Infond
Druzba Triglav prevzame in pripoji druzbo ALTA Skladi
Prevzem druzbe KD Skladov s strani Generali Group & druzbe KD Skladi v druzbo Generali
2019 [Investments, druzba za upravljanje, d.o.o0. & preimenovanje krovnega sklada KD v krovni

sklad Generali

Preimenovanje druzbe KBM Infond v SAVA INFOND, druzba za upravljanje, d.o.o.

Vir: lastno delo.




Priloga 2: Pregled donosnosti vzajemnega sklada Triglav po mesecih v obdobju 2007-
2022

Datum | Sklad 11 donos 3l donos 5ldonos 10l donos  celoten donos
12/2006 | 20,46

01/2007 | 22,10

02/2007 | 21,64

03/2007 | 22,62

04/2007 | 24,19

05/2007 | 25,20

06/2007 | 26,36

07/2007 | 26,85

08/2007 | 27,93

09/2007 | 28,01

10/2007 | 27,73

11/2007 | 27,32

12/2007 | 27,60  34,87%

01/2008 | 24,84  12,43%

02/2008 | 24,15  11,62%

03/2008 | 22,81  0,83%

04/2008 | 23,93  -1,07%

05/2008 | 23,89  -5,20%

06/2008 | 22,19  -15,81%

07/2008 | 21,99  -18,13%

08/2008 | 21,91  -21,57%

09/2008 | 19,91  -28,93%

10/2008 | 18,09  -34,77%

11/2008 | 16,14  -40,92%

12/2008 | 16,11  -41,62%

01/2009 | 15,52  -37,52%

02/2009 | 14,16  -41,37%

03/2009 | 14,79  -35,19%

04/2009 | 16,06  -32,87%

05/2009 | 17,07  -28,56%

06/2009 | 16,93  -23,70%

07/2009 | 17,49  -20,46%

08/2009 | 17,43  -20,45%

09/2009 | 17,83  -10,42%

10/2009 | 17,87  -1,19%

11/2009 | 17,98  11,41%

12/2009 | 18,35  13,87% -10,34%
01/2010 | 18,01 16,03% -18,50%
02/2010 | 17,93  26,62% -17,15%
03/2010 | 18,88  27,67% -16,57%
04/2010 | 18,68  16,29% -22,77%
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05/2010
06/2010
07/2010
08/2010
09/2010
10/2010
11/2010
12/2010
01/2011
02/2011
03/2011
04/2011
05/2011
06/2011
07/2011
08/2011
09/2011
10/2011
11/2011
12/2011
01/2012
02/2012
03/2012
04/2012
05/2012
06/2012
07/2012
08/2012
09/2012
10/2012
11/2012
12/2012
01/2013
02/2013
03/2013
04/2013
05/2013
06/2013
07/2013
08/2013
09/2013
10/2013
11/2013
12/2013
01/2014

17,94
17,45
17,81
17,53
17,40
17,98
18,29
18,61
18,76
18,47
18,52
18,09
17,79
17,79
16,98
15,46
14,13
14,80
14,82
15,17
15,48
15,74
15,81
15,39
14,42
15,05
14,92
15,31
15,84
15,77
15,59
16,22
16,14
16,30
16,29
16,40
16,34
15,88
16,30
15,92
16,19
16,67
16,53
16,38
15,86

5,11%
3,08%
1,85%
0,58%
-2,40%
0,57%
1,72%
1,42%
4,18%
3,00%
-1,87%
-3,15%
-0,84%
1,90%
-4,69%
-11,81%
-18,79%
-17,68%
-18,98%
-18,47%
-17,50%
-14,75%
-14,68%
-14,93%
-18,96%
-15,38%
-12,14%
-0,93%
12,07%
6,58%
5,19%
6,90%
4,31%
3,52%
3,10%
6,55%
13,34%
5,52%
9,25%
3,99%
2,19%
5,72%
6,01%
1,01%
-1,77%

-28,82%
-33,78%
-33,67%
-37,25%
-37,86%
-35,18%
-33,04%
-32,58%
-24,48%
-23,54%
-18,81%
-24,40%
-25,54%
-19,85%
-22,718%
-29,44%
-29,00%
-18,21%
-8,19%
-5,85%
-0,28%
11,18%
6,90%
-4,18%
-15,53%
-11,11%
-14,70%
-12,13%
-11,17%
-11,77%
-13,31%
-11,61%
-10,35%
-9,10%
-13,68%
-12,21%
-8,92%
-9,01%
-8,51%
-9,15%
-7,00%
-7,25%
-9,65%
-11,96%
-15,47%
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-25,87%
-29,95%
-27,25%
-30,14%
-36,37%
-42,80%
-42,90%
-44,45%
-45,18%
-43,45%
-43,14%
-42,94%
-41,24%
-35,01%
-32,53%
-28,58%
-31,47%
-31,61%
-28,43%
-25,88%
-27,32%
-18,69%
-7,84%
2,39%
1,66%
2,18%




02/2014
03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014
12/2014
01/2015
02/2015
03/2015
04/2015
05/2015
06/2015
07/2015
08/2015
09/2015
10/2015
11/2015
12/2015
01/2016
02/2016
03/2016
04/2016
05/2016
06/2016
07/2016
08/2016
09/2016
10/2016
11/2016
12/2016
01/2017
02/2017
03/2017
04/2017
05/2017
06/2017
07/2017
08/2017
09/2017
10/2017

16,18
16,55
16,58
17,28
17,49
17,44
18,12
17,94
18,23
18,31
18,47
19,52
20,39
20,70
20,81
20,79
20,17
20,01
17,88
17,88
19,42
19,89
18,46
17,77
17,88
17,92
17,73
18,32
18,48
19,01
19,19
19,14
18,90
19,61
20,50
20,30
21,42
21,28
21,23
21,17
21,01
20,99
21,02
21,46
22,26

-0,72%
1,55%
1,09%
5,77%
10,16%
7,03%
13,82%
10,81%
9,33%
10,80%
12,76%
23,08%
26,05%
25,12%
25,54%
20,31%
15,32%
14,73%
-1,33%
-0,31%
6,56%
8,62%
-0,04%
-8,98%
-12,32%
-13,46%
-14,83%
-11,91%
-8,39%
-5,00%
7,28%
7,07%
-2,68%
-1,43%
11,03%
14,27%
19,80%
18,79%
19,76%
15,58%
13,68%
10,38%
9,54%
12,09%
17,75%

-12,39%
-10,67%
-8,37%
-2,85%
-1,64%
2,74%
17,25%
26,90%
23,18%
23,56%
21,76%
26,12%
29,55%
30,99%
35,23%
44,24%
34,04%
34,16%
16,78%
12,88%
23,16%
27,59%
13,85%
10,05%
9,72%
9,95%
8,09%
12,10%
16,37%
16,67%
20,48%
18,27%
13,37%
18,63%
25,15%
28,02%
32,40%
28,61%
28,06%
22,49%
20,10%
20,31%
15,95%
19,64%
22,10%

14,26%
11,92%
3,21%
1,26%
3,32%
-0,26%
4,00%
0,58%
1,97%
1,82%
0,68%
8,39%
13,76%
9,68%
11,42%
15,91%
15,59%
12,35%
2,03%
2,73%
8,05%
8,73%
-0,77%
-5,30%
-3,17%
-3,28%
-2,02%
2,96%
3,91%
11,99%
24,11%
35,45%
27,74%
32,29%
35,14%
31,17%
36,07%
34,66%
37,93%
46,85%
39,60%
40,69%
37,23%
35,48%
41,13%

0,18%
-8,12%
-1,00%
-5,93%
-12,23%
-16,00%
-20,28%
-21,85%
-24,77%
-23,39%
-19,75%




11/2017
12/2017
01/2018
02/2018
03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018
11/2018
12/2018
01/2019
02/2019
03/2019
04/2019
05/2019
06/2019
07/2019
08/2019
09/2019
10/2019
11/2019
12/2019
01/2020
02/2020
03/2020
04/2020
05/2020
06/2020
07/2020
08/2020
09/2020
10/2020
11/2020
12/2020
01/2021
02/2021
03/2021
04/2021
05/2021
06/2021
07/2021

21,86
22,40
22,56
21,82
21,21
21,75
22,47
21,94
22,60
22,72
22,88
21,80
22,32
20,40
21,87
22,42
23,18
23,81
22,38
23,53
23,73
23,46
23,83
24,44
24,71
25,32
25,35
24,01
20,19
22,14
23,26
23,90
24,25
24,92
24,62
24,46
25,92
26,16
27,19
27,62
28,63
28,65
28,69
29,65
29,20

11,50%
9,26%
11,15%
1,88%
-0,35%
2,44%
6,11%
4,42%
7,67%
8,12%
6,64%
-2,07%
2,08%
-8,92%
-3,07%
2,712%
9,30%
9,48%
-0,36%
7,23%
5,04%
3,27%
4,15%
12,13%
10,75%
24,12%
15,92%
7,10%
-12,90%
-7,01%
3,91%
1,61%
2,19%
6,22%
3,30%
0,09%
4,89%
3,32%
7,24%
15,05%
41,78%
29,42%
23,37%
24,05%
20,42%

19,39%
21,27%
15,60%
7,01%

2,44%

4,49%

8,03%

8,75%

12,91%
27,05%
27,99%
12,22%
12,20%
10,49%
23,11%
25,38%
29,39%
34,31%
22,20%
27,30%
24,84%
22,30%
24,49%
29,30%
26,06%
23,51%
24,89%
12,09%
-5,14%
4,28%

9,86%

13,77%
15,57%
18,59%
14,72%
9,91%

18,58%
16,80%
20,49%
26,57%
34,97%
31,75%
27,73%
35,16%
29,25%

40,23%
38,12%
39,77%
33,92%
30,16%
32,60%
37,48%
38,15%
38,65%
42,69%
41,38%
30,73%
35,03%
24,54%
37,93%
38,56%
40,09%
43,61%
29,51%
34,48%
36,07%
29,46%
32,87%
34,08%
34,97%
37,08%
29,89%
17,73%
-2,48%
6,37%

11,85%
18,49%
21,19%
39,37%
37,69%
25,95%
30,33%
41,69%
53,03%
54,48%
59,78%
61,63%
56,65%
60,45%
53,61%

-19,98%
-18,84%
-9,17%
-9,64%
-7,04%
-9,12%
-5,97%
-1,13%
2,77%
3,71%
14,95%
20,48%
38,25%
26,61%
40,93%
58,33%
56,78%
48,22%
31,15%
38,95%
35,72%
34,64%
33,65%
36,73%
37,43%
38,01%
40,79%
33,92%
6,96%
18,52%
29,65%
36,96%
36,16%
42,19%
41,45%
36,08%
41,72%
40,60%
44,92%
49,58%
54,54%
58,36%
61,30%
66,72%
72,02%




08/2021
09/2021
10/2021
11/2021
12/2021
01/2022
02/2022
03/2022
04/2022
05/2022
06/2022
07/2022
08/2022
09/2022
10/2022
11/2022
12/2022

29,71
28,73
29,98
30,15
30,77
29,80
27,82
28,87
27,78
27,19
25,81
27,55
26,96
25,35
25,40
27,12
25,70

19,19%
16,70%
22,57%
16,31%
17,62%
9,59%
0,74%
0,86%
-3,05%
-5,23%
-12,97%
-5,65%
-9,24%
-11,76%
-15,30%
-10,05%
-16,48%

30,74%
25,55%
37,56%
35,11%
50,83%
36,23%
24,13%
24,55%
16,67%
21,49%
9,69%

16,09%
14,90%
6,38%

3,92%

9,74%

1,50%

54,84%
50,07%
58,63%
53,79%
50,10%
46,77%
29,90%
35,66%
30,84%
28,45%
22,83%
31,30%
28,29%
18,14%
14,11%
24,06%
14,74%

92,18%
103,26%
102,63%
103,45%
102,85%
92,53%
76,76%
82,67%
80,47%
88,62%
71,47%
84,72%
76,06%
60,05%
61,04%
73,97%
58,48%

25,59%

Vir: lastno delo.




Priloga 3: Pregled donosnosti vzajemnega sklada NLB po mesecih v obdobju 2007-2022

Datum | Sklad 11 donos 3l donos 5l donos 101 donos  celoten donos
12/2006 | 5,34

01/2007 | 5,48

02/2007 | 5,28

03/2007 | 5,33

04/2007 | 5,51

05/2007 | 5,70

06/2007 | 5,69

07/2007 | 5,53

08/2007 | 5,41

09/2007 | 5,49

10/2007 | 5,46

11/2007 | 5,20

12/2007 | 5,19 -2,98%

01/2008 | 4,65 -15,06%
02/2008 | 4,52 -14,39%
03/2008 | 4,23 -20,68%
04/2008 | 4,48 -18,76%
05/2008 | 4,62 -18,95%
06/2008 | 4,11 -27,75%
07/2008 | 4,18 -24,44%
08/2008 | 4,30 -20,48%
09/2008 | 3,90 -28,92%
10/2008 | 3,24 -40,64%
11/2008 | 3,00 -42,29%
12/2008 | 2,90 -44,07%
01/2009 | 2,81 -39,55%
02/2009 | 2,55 -43,56%
03/2009 | 2,68 -36,64%
04/2009 | 3,10 -30,80%
05/2009 | 3,34 -27,78%
06/2009 | 3,40 -17,35%
07/2009 | 3,68 -11,87%
08/2009 | 3,81 -11,46%
09/2009 | 3,96 1,34%

10/2009 | 3,81 17,51%

11/2009 | 3,86 28,66%

12/2009 | 4,10 41,34%  -23,30%
01/2010 | 4,03 43,36%  -26,39%
02/2010 | 4,13 61,79%  -21,82%
03/2010 | 4,48 67,13%  -16,01%
04/2010 | 4,49 4492%  -18,53%
05/2010 | 4,33 29,81%  -24,02%




06/2010
07/2010
08/2010
09/2010
10/2010
11/2010
12/2010
01/2011
02/2011
03/2011
04/2011
05/2011
06/2011
07/2011
08/2011
09/2011
10/2011
11/2011
12/2011
01/2012
02/2012
03/2012
04/2012
05/2012
06/2012
07/2012
08/2012
09/2012
10/2012
11/2012
12/2012
01/2013
02/2013
03/2013
04/2013
05/2013
06/2013
07/2013
08/2013
09/2013
10/2013
11/2013
12/2013
01/2014
02/2014

4,22
4,36
4,28
4,45
4,58
4,65
4,93
4,99
5,11
5,01
5,00
5,07
4,93
4,80
4,31
4,12
4,49
4,40
4,48
4,77
4,91
4,97
5,01
4,79
4,88
5,14
5,11
5,13
5,11
5,18
5,23
5,40
5,54
5,70
5,57
5,79
5,60
5,86
5,80
5,97
6,06
6,33
6,45
6,35
6,54

24,00%
18,28%
12,38%
12,36%
20,24%
20,38%
20,25%
23,76%
23,66%
11,87%
11,37%
17,14%
16,86%
10,12%
0,59%

-1,33%
-2,01%
-5,27%
-9,08%
-4,44%
-3,81%
-0,73%
0,16%

-5,65%
-0,97%
7,11%

18,60%
24,46%
13,83%
17,74%
16,76%
13,31%
12,79%
14,59%
11,18%
21,07%
14,78%
14,03%
13,48%
16,51%
18,65%
22,03%
23,33%
17,53%
18,07%

-25,96%
-21,24%
-20,88%
-19,07%
-16,13%
-10,63%
-4,94%
7,26%
12,93%
18,46%
11,69%
9,82%
19,77%
14,79%
0,09%
5,51%
38,46%
46,71%
54,53%
69,55%
92,45%
85,60%
61,65%
4347%
4351%
39,51%
34,07%
29,59%
34,11%
34,26%
27,65%
34,00%
34,16%
27,25%
24,01%
33,81%
32,84%
34,50%
35,38%
34,39%
32,35%
36,10%
30,92%
27,26%
28,09%

-16,15%
-12,94%
-7,01%
-6,73%
-9,13%
-16,02%
-14,31%
-7,11%
-5,61%
-6,66%
-6,45%
-0,32%
0,91%
16,14%
22,52%
34,75%
24,36%
25,44%
36,15%
40,19%
34,70%
53,01%
87,00%
110,79%
122,52%
125,79%
156,27%




03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014
12/2014
01/2015
02/2015
03/2015
04/2015
05/2015
06/2015
07/2015
08/2015
09/2015
10/2015
11/2015
12/2015
01/2016
02/2016
03/2016
04/2016
05/2016
06/2016
07/2016
08/2016
09/2016
10/2016
11/2016
12/2016
01/2017
02/2017
03/2017
04/2017
05/2017
06/2017
07/2017
08/2017
09/2017
10/2017
11/2017

6,53
6,54
6,68
6,73
6,53
6,72
6,74
6,53
6,76
6,86
7,14
8,00
8,24
8,26
8,48
7,98
8,13
7,47
7,06
7,60
7,89
7,34
6,49
6,73
6,97
7,13
7,37
7,13
7,37
7,56
7,59
7,59
8,01
8,41
8,39
8,73
8,81
8,91
8,70
8,53
8,55
8,37
8,81
8,93
8,82

14,64%
17,49%
15,35%
20,16%
11,37%
15,97%
12,78%
7,60%
6,83%
6,30%
12,48%
22,20%
26,12%
26,20%
26,89%
18,53%
24,51%
11,18%
4,84%
16,42%
16,72%
7,03%
-9,07%
-15,85%
-15,44%
-13,72%
-13,04%
-10,66%
-9,26%
1,20%
7,46%
-0,10%
1,51%
14,49%
29,19%
29,73%
26,39%
25,06%
17,92%
19,74%
16,02%
10,74%
16,03%
17,72%
10,10%

30,41%
30,82%
31,76%
36,59%
36,02%
56,09%
63,55%
45,33%
53,48%
53,07%
49,79%
62,73%
65,68%
64,84%
77,19%
63,47%
58,11%
46,31%
37,77%
48,63%
52,16%
40,31%
20,20%
21,42%
22,27%
27,93%
27,27%
27,23%
25,83%
30,48%
27,06%
25,15%
26,57%
30,25%
32,12%
33,41%
34,79%
36,17%
30,12%
26,79%
31,08%
24,59%
30,72%
36,92%
30,45%

143,82%
111,14%
100,35%
97,92%
77,16%
76,44%
70,29%
71,23%
75,02%
67,35%
77,15%
93,57%
83,99%
83,87%
95,84%
89,19%
86,49%
74,56%
58,90%
65,79%
69,70%
48,95%
30,15%
31,73%
39,08%
42,44%
45,38%
44,63%
53,67%
75,61%
84,26%
69,02%
81,85%
87,56%
75,95%
77,66%
77,08%
77,86%
81,71%
74,87%
66,46%
63,97%
71,78%
74,81%
70,06%

57,27%
53,19%
65,21%
65,16%
61,62%
52,59%
49,85%
54,63%
54,77%
60,35%
63,53%
69,52%




12/2017
01/2018
02/2018
03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018
11/2018
12/2018
01/2019
02/2019
03/2019
04/2019
05/2019
06/2019
07/2019
08/2019
09/2019
10/2019
11/2019
12/2019
01/2020
02/2020
03/2020
04/2020
05/2020
06/2020
07/2020
08/2020
09/2020
10/2020
11/2020
12/2020
01/2021
02/2021
03/2021
04/2021
05/2021
06/2021
07/2021
08/2021

8,78
8,79
8,66
8,47
8,74
8,96
8,83
8,82
8,84
8,76
8,20
8,39
7,62
8,36
8,60
8,75
9,18
8,64
9,14
9,41
9,24
9,63
9,78
10,08
10,19
9,89
8,96
7,15
8,16
8,48
8,60
8,51
8,89
8,66
8,37
9,74
10,10
10,35
10,98
11,66
11,93
12,29
12,53
12,80
13,12

4,46%
4,78%
-0,80%
-3,84%
-1,88%
3,03%
3,51%
3,14%
5,61%
-0,58%
-8,26%
-4,77%
-13,23%
-4,88%
-0,69%
3,26%
5,03%
-3,52%
3,44%
6,68%
4,43%
9,99%
19,36%
20,04%
33,70%
18,33%
4,20%
-18,25%
-11,14%
-1,93%
-5,94%
-9,58%
-3,69%
-10,12%
-14,44%
-3,31%
-0,87%
4,69%
22,51%
63,05%
46,16%
45,02%
45,83%
50,33%
47,56%

28,00%
23,08%
8,30%
2,771%
5,87%
5,65%
10,73%
8,59%
18,35%
23,96%
7,89%
6,43%
3,77%
28,75%
27,81%
25,49%
28,89%
17,22%
28,22%
27,67%
22,14%
26,88%
28,90%
25,86%
21,19%
17,93%
2,66%
-18,82%
-8,42%
-2,52%
0,72%
-0,51%
6,22%
-1,72%
-6,32%
10,53%
15,01%
17,83%
26,78%
37,65%
36,41%
37,21%
41,89%
45,01%
48,41%

10

67,80%
62,71%
56,26%
48,59%
56,98%
54,63%
57,70%
50,57%
52,60%
46,57%
35,15%
32,71%
18,06%
31,68%
31,43%
33,84%
40,34%
29,34%
35,76%
44,24%
37,41%
42,94%
49,92%
49,12%
48,50%
38,53%
12,07%
-13,24%
-1,19%
-0,04%
7,74%
4,75%
19,03%
22,54%
10,18%
23,54%
37,54%
59,50%
63,16%
67,28%
67,39%
66,71%
75,87%
73,53%
73,57%

69,33%

88,97%

91,44%

100,22%
95,22%

93,98%

114,70%
111,09%
105,56%
124,28%
152,73%
179,72%
162,72%
197,32%
236,83%
226,33%
196,32%
159,14%
168,71%
155,54%
142,45%
143,42%
156,70%
161,00%
148,51%
145,40%
116,94%
59,63%

81,68%

95,77%

103,84%
95,35%

107,78%
94,71%

82,66%

109,65%
104,86%
107,58%
114,93%
132,66%
138,43%
142,37%
154,36%
166,67%
204,80%




09/2021
10/2021
11/2021
12/2021
01/2022
02/2022
03/2022
04/2022
05/2022
06/2022
07/2022
08/2022
09/2022
10/2022
11/2022
12/2022

12,94
13,52
13,26
13,79
13,41
13,06
13,45
13,17
13,45
12,28
13,60
12,84
11,66
12,25
12,59
11,94

49,53%
61,52%
36,08%
36,53%
29,51%
18,99%
15,35%
10,40%
9,44%
-2,00%
6,32%
-2,18%
-9,94%
-9,35%
-5,08%
-13,41%

47,82%
64,94%
57,95%
80,96%
60,43%
51,90%
53,77%
43,38%
55,65%
34,42%
44,51%
39,02%
21,03%
25,27%
24,89%
17,20%

70,51%
78,12%
65,60%
64,03%
59,89%
49,65%
52,68%
47,78%
54,72%
43,94%
59,02%
53,32%
32,35%
37,17%
42,77%
35,97%

214,19%
201,07%
201,15%
207,65%
181,33%
165,87%
170,36%
162,83%
181,14%
151,70%
164,70%
151,40%
127,34%
139,78%
142,79%
128,16%

123,39%

Vir: lastno delo.

11




Priloga 4: Pregled donosnosti vzajemnega sklada Generali po mesecih v obdobju 2007-
2022

Datum | Sklad 11 donos 3l donos 51 donos 101 donos  celoten donos
12/2006 | 4,52

01/2007 | 4,71

02/2007 | 4,46

03/2007 | 4,52

04/2007 | 4,69

05/2007 | 4,87

06/2007 | 4,88

07/2007 | 4,78

08/2007 | 4,96

09/2007 | 5,14

10/2007 | 5,26

11/2007 | 5,12

12/2007 | 5,10 12,83%
01/2008 | 4,62 -1,91%
02/2008 | 4,35 -2,47%
03/2008 | 4,30 -4,87%
04/2008 | 4,51 -3,84%
05/2008 | 4,43 -9,03%
06/2008 | 4,06 -16,80%
07/2008 | 3,94 -17,57%
08/2008 | 4,13 -16,73%
09/2008 | 3,76 -26,85%
10/2008 | 3,49 -33,65%
11/2008 | 3,12 -39,06%
12/2008 | 3,37 -33,92%
01/2009 | 3,28 -29,00%
02/2009 | 3,01 -30,80%
03/2009 | 3,33 -22,56%
04/2009 | 3,80 -15,74%
05/2009 | 3,87 -12,64%
06/2009 | 3,95 -2,71%
07/2009 | 4,21 6,85%
08/2009 | 4,08 -1,21%
09/2009 | 4,19 11,44%
10/2009 | 4,19 20,06%
11/2009 | 4,34 39,10%

12/2009 | 4,58 35,91% 1,33%
01/2010 | 4,55 38,72% -3,40%
02/2010 | 4,77 58,47% 6,95%
03/2010 | 5,01 50,45% 10,84%
04/2010 | 5,04 32,63% 7,46%

12



05/2010
06/2010
07/2010
08/2010
09/2010
10/2010
11/2010
12/2010
01/2011
02/2011
03/2011
04/2011
05/2011
06/2011
07/2011
08/2011
09/2011
10/2011
11/2011
12/2011
01/2012
02/2012
03/2012
04/2012
05/2012
06/2012
07/2012
08/2012
09/2012
10/2012
11/2012
12/2012
01/2013
02/2013
03/2013
04/2013
05/2013
06/2013
07/2013
08/2013
09/2013
10/2013
11/2013
12/2013
01/2014

5,01
4,81
4,92
4,92
4,82
4,91
5,12
5,16
5,12
4,98
4,93
4,80
4,79
4,76
4,87
4,73
4,78
5,12
521
5,45
5,56
5,75
5,95
6,00
5,86
6,08
6,23
6,22
6,29
6,08
6,10
6,20
6,03
6,25
6,28
6,23
6,27
6,02
6,24
6,15
6,22
6,46
6,55
6,63
6,47

29,46%
21,77%
16,86%
20,59%
15,04%
17,18%
17,97%
12,66%
12,53%
4,40%
-1,60%
-4,76%
-4,39%
-1,04%
-1,02%
-3,86%
-0,83%
4,28%
1,76%
5,62%
8,59%
15,46%
20,69%
25,00%
22,34%
27,73%
27,93%
31,50%
31,59%
18,75%
17,08%
13,76%
8,45%
8,70%
5,55%
3,83%
7,00%
-0,99%
0,16%
-1,13%
-1,11%
6,25%
7,38%
6,94%
7,30%

2,87%

-1,43%
2,93%

-0,81%
-6,23%
-6,65%
0,00%

1,18%

10,82%
14,48%
14,65%
6,43%

8,13%

17,24%
23,60%
14,53%
27,13%
46,70%
66,99%
61,72%
69,51%
91,03%
78,68%
57,89%
51,42%
53,92%
47,98%
52,45%
50,12%
45,11%
40,55%
35,37%
32,53%
31,03%
25,35%
23,61%
25,15%
25,16%
26,83%
25,00%
29,05%
31,57%
27,93%
28,49%
26,37%
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20,58%
18,05%
28,92%
31,64%
27,93%
20,33%
24,59%
30,33%
25,40%
22,37%
15,59%
19,14%
21,57%
30,52%
43,68%
46,05%
38,14%
41,53%
48,28%
58,38%
48,91%
65,43%
85,10%
109,94%
96,74%
97,26%




02/2014
03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014
12/2014
01/2015
02/2015
03/2015
04/2015
05/2015
06/2015
07/2015
08/2015
09/2015
10/2015
11/2015
12/2015
01/2016
02/2016
03/2016
04/2016
05/2016
06/2016
07/2016
08/2016
09/2016
10/2016
11/2016
12/2016
01/2017
02/2017
03/2017
04/2017
05/2017
06/2017
07/2017
08/2017
09/2017
10/2017

6,65
6,72
6,56
6,90
7,05
7,14
7,52
7,63
7,70
7,90
8,02
8,46
8,95
9,01
8,91
9,09
8,75
9,18
8,30
8,36
9,46
9,93
9,22
9,09
9,16
9,19
8,70
9,28
9,19
9,79
9,91
10,09
9,93
10,01
10,67
10,53
11,20
11,21
11,33
11,42
10,92
11,12
11,19
11,51
12,16

6,40%

7,01%

5,30%

10,05%
17,11%
14,42%
22,28%
22,67%
19,20%
20,61%
20,97%
30,76%
34,59%
34,08%
35,82%
31,74%
24,11%
28,57%
10,37%
9,57%

22,86%
25,70%
14,96%
7,45%

2,35%

2,00%

-2,36%
2,09%

5,03%

6,64%

19,40%
20,69%
4,97%

0,81%

15,73%
15,84%
22,27%
21,98%
30,23%
23,06%
18,82%
13,59%
12,92%
14,07%
22,46%

33,53%
36,31%
36,67%
44,05%
48,11%
46,61%
58,99%
59,62%
50,39%
51,63%
47,16%
52,16%
55,65%
51,43%
48,50%
55,12%
43,91%
47,35%
33,44%
32,91%
55,59%
62,79%
48,71%
50,75%
46,56%
46,34%
39,65%
48,01%
52,66%
56,89%
61,14%
62,22%
53,72%
52,82%
60,94%
62,75%
68,42%
66,82%
72,71%
65,51%
54,89%
55,74%
48,80%
50,85%
57,92%
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120,93%
101,80%
72,63%
78,29%
78,48%
69,60%
84,31%
82,10%
83,77%
82,03%
75,11%
85,93%
87,63%
79,84%
76,79%
81,44%
81,91%
86,59%
68,70%
73,44%
92,67%
93,95%
78,68%
77,54%
83,94%
86,41%
81,25%
93,74%
93,07%
101,03%
109,51%
111,09%
93,95%
92,13%
95,78%
89,39%
94,78%
88,40%
88,83%
94,88%
79,61%
78,49%
79,90%
82,99%
100,00%

136,06%
123,57%
151,12%
148,01%
141,58%
134,50%
123,77%
132,64%
125,60%
123,93%
131,18%




11/2017
12/2017
01/2018
02/2018
03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018
11/2018
12/2018
01/2019
02/2019
03/2019
04/2019
05/2019
06/2019
07/2019
08/2019
09/2019
10/2019
11/2019
12/2019
01/2020
02/2020
03/2020
04/2020
05/2020
06/2020
07/2020
08/2020
09/2020
10/2020
11/2020
12/2020
01/2021
02/2021
03/2021
04/2021
05/2021
06/2021
07/2021

11,99
12,17
12,23
12,15
11,57
12,15
13,10
12,94
13,15
13,71
13,66
12,80
13,09
11,65
12,68
13,40
14,16
14,93
13,45
14,64
15,19
15,04
15,07
15,48
15,88
16,48
17,17
16,39
14,11
16,31
17,37
18,12
18,34
19,98
19,17
18,74
20,04
19,80
20,67
21,38
22,16
22,38
21,84
23,62
24,18

19,78%
14,06%
16,14%
8,48%

3,21%

7,24%

14,71%
18,50%
18,26%
22,52%
18,68%
5,26%

9,17%

-4,27%
3,68%

10,29%
22,39%
22,88%
2,67%

13,14%
15,51%
9,70%

10,32%
20,94%
21,31%
41,46%
35,41%
22,31%
-0,35%
9,24%

29,14%
23,77%
20,74%
32,85%
27,21%
21,06%
26,20%
20,15%
20,38%
30,45%
57,05%
37,22%
25,73%
30,35%
31,84%

51,77%
51,75%
44,56%
35,75%
28,41%
36,36%
44,11%
47,89%
43,25%
65,18%
63,40%
35,31%
31,82%
26,36%
39,49%
46,29%
54,08%
71,61%
44,94%
59,30%
55,16%
51,77%
49,36%
55,89%
58,64%
54,45%
63,06%
46,34%
25,87%
43,95%
52,10%
65,93%
64,93%
78,55%
66,55%
54,11%
67,14%
62,70%
69,01%
75,97%
91,53%
84,20%
66,72%
82,53%
83,88%

15

96,56%
96,29%
102,82%
94,40%
84,24%
95,02%
108,93%
114,95%
110,74%
122,93%
119,61%
98,14%
99,85%
75,72%
95,98%
101,50%
110,71%
127,59%
94,93%
107,66%
112,75%
100,00%
97,51%
101,04%
101,01%
105,49%
102,96%
83,13%
56,60%
83,05%
91,09%
107,09%
99,78%
140,72%
129,31%
98,10%
101,81%
114,75%
127,39%
133,41%
141,13%
157,24%
135,34%
157,02%
146,99%

134,18%
138,63%
164,72%
179,31%
169,07%
169,40%
195,71%
218,72%
233,76%
231,96%
263,30%
266,76%
319,55%
245,70%
286,59%
345,18%
325,23%
292,89%
247,55%
270,63%
260,81%
268,63%
259,67%
269,45%
265,90%
259,83%
277,36%
243,61%
181,64%
223,61%
246,71%
276,72%
272,76%
306,10%
297,72%
281,67%
291,41%
283,72%
303,71%
329,32%
349,49%
366,25%
355,95%
396,22%
396,51%




08/2021
09/2021
10/2021
11/2021
12/2021
01/2022
02/2022
03/2022
04/2022
05/2022
06/2022
07/2022
08/2022
09/2022
10/2022
11/2022
12/2022

25,39
24,51
25,69
25,97
26,85
25,30
22,99
24,04
22,21
21,05
20,04
21,79
21,16
19,74
19,06
20,10
18,22

27,08%
27,86%
37,09%
29,59%
35,61%
22,40%
7,53%
8,48%
-0,76%
-3,62%
-15,16%
-9,88%
-16,66%
-19,46%
-25,81%
-22,60%
-32,14%

85,19%
79,43%

100,70%

98,40%

130,47%

99,53%
71,57%
69,77%
48,76%
56,51%
36,89%
43,45%
40,69%
30,99%
23,13%
26,57%
10,56%

156,21%
142,91%
158,71%
159,44%
151,64%
140,27%
105,27%
114,45%
96,03%
84,33%
83,52%
95,95%
89,10%
71,50%
56,74%
67,64%
49,71%

436,79%
412,76%
401,76%
398,46%
392,66%
355,04%
299,83%
304,03%
270,17%
259,22%
229,61%
249,76%
240,19%
213,83%
213,49%
229,51%
193,87%

303,10%

Vir: lastno delo.
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Priloga 5: Pregled donosnosti vzajemnega sklada PSP po mesecih v obdobju 2007-2022

Datum | Sklad 11 donos 3l donos 5ldonos 10l donos celoten donos
12/2006 | 1,57

01/2007 | 1,75

02/2007 | 1,74

03/2007 | 1,83

04/2007 | 2,00

05/2007 | 2,05

06/2007 | 2,15

07/2007 | 2,23

08/2007 | 2,28

09/2007 | 2,26

10/2007 | 2,23

11/2007 | 2,15

12/2007 | 2,20 39,85%

01/2008 | 2,02 15,54%

02/2008 | 2,01 15,87%

03/2008 | 1,89 3,18%

04/2008 | 1,92 -4,24%

05/2008 | 1,95 -4,88%

06/2008 | 1,83 -14,82%
07/2008 | 1,79 -19,57%
08/2008 | 1,78 -21,87%
09/2008 | 1,59 -29,31%

10/2008 | 1,35 -39,47%

11/2008 | 1,27 -40,83%

12/2008 | 1,20 -45,21%
01/2009 | 1,20 -40,41%
02/2009 | 1,16 -42,47%
03/2009 | 1,15 -38,89%
04/2009 | 1,21 -36,73%
05/2009 | 1,30 -33,07%
06/2009 | 1,28 -29,97%
07/2009 | 1,33 -25,51%
08/2009 | 1,36 -23,49%
09/2009 | 1,40 -12,06%

10/2009 | 1,38 2,59%

11/2009 | 1,38 8,65%

12/2009 | 1,40 16,63%  -10,64%
01/2010 | 1,39 15,30%  -20,62%
02/2010 | 1,38 19,22%  -20,53%
03/2010 | 1,45 25,67%  -20,76%
04/2010 | 1,46 20,35%  -27,09%
05/2010 | 1,42 8,98% -30,62%
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06/2010
07/2010
08/2010
09/2010
10/2010
11/2010
12/2010
01/2011
02/2011
03/2011
04/2011
05/2011
06/2011
07/2011
08/2011
09/2011
10/2011
11/2011
12/2011
01/2012
02/2012
03/2012
04/2012
05/2012
06/2012
07/2012
08/2012
09/2012
10/2012
11/2012
12/2012
01/2013
02/2013
03/2013
04/2013
05/2013
06/2013
07/2013
08/2013
09/2013
10/2013
11/2013
12/2013
01/2014
02/2014

1,41
1,39
1,39
1,41
1,45
1,46
1,50
1,48
1,49
1,49
1,50
1,51
1,46
1,45
1,34
1,26
1,36
1,32
1,31
1,36
1,37
1,40
1,37
1,31
1,32
1,36
1,37
1,41
1,41
1,42
1,44
1,46
1,46
1,46
1,45
1,47
1,43
1,47
1,46
1,48
1,52
1,55
1,57
1,56
1,62

9,77%
4,39%
1,95%
0,83%
4,58%
5,43%
7,23%
6,77%
8,28%
2,93%
2,66%
6,16%
4,01%
4,01%
-3,78%
-10,57%
-5,91%
-9,69%
-12,93%
-8,52%
-8,04%
-6,41%
-8,39%
-13,44%
-9,61%
-5,83%
2,28%
11,71%
3,75%
7,65%
10,13%
7,62%
6,44%
4,52%
5,80%
12,27%
8,43%
8,09%
6,99%
5,10%
7,79%
9,69%
8,51%
7,04%
10,63%

-34,52%
-37,46%
-39,06%
-37,31%
-35,06%
-32,23%
-31,48%
-26,65%
-25,74%
-20,95%
-21,83%
-22,57%
-20,05%
-19,12%
-24,95%
-20,70%
0,94%
3,45%
8,89%
12,62%
18,71%
21,06%
13,19%
0,14%
3,20%
2,25%
0,34%
0,73%
2,09%
2,50%
2,83%
5,12%
5,99%
0,68%
-0,50%
3,17%
1,94%
5,87%
5,29%
4,99%
5,22%
6,64%
4,05%
5,38%
8,29%
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-16,56%
-22,47%
-20,87%
-23,67%
-31,43%
-36,25%
-38,44%
-38,74%
-40,02%
-37,38%
-36,61%
-34,11%
-34,29%
-27,78%
-27,31%
-22,67%
-24,24%
-24,75%
-21,64%
-17,67%
-17,87%
-6,90%

12,89%

22,15%

30,13%

29,73%

39,79%




03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014
12/2014
01/2015
02/2015
03/2015
04/2015
05/2015
06/2015
07/2015
08/2015
09/2015
10/2015
11/2015
12/2015
01/2016
02/2016
03/2016
04/2016
05/2016
06/2016
07/2016
08/2016
09/2016
10/2016
11/2016
12/2016
01/2017
02/2017
03/2017
04/2017
05/2017
06/2017
07/2017
08/2017
09/2017
10/2017
11/2017

1,61
1,62
1,69
1,72
1,69
1,73
1,74
1,68
1,74
1,71
1,77
1,83
1,86
1,87
1,88
1,77
1,80
1,64
1,57
1,69
1,71
1,64
1,56
1,54
1,59
1,61
1,62
1,60
1,66
1,66
1,68
1,66
1,65
1,68
1,71
1,78
1,78
1,79
1,80
1,78
1,78
1,76
1,81
1,83
1,80

10,03%
11,64%
15,08%
19,69%
14,56%
18,47%
17,04%
10,10%
12,05%
9,13%
13,19%
13,40%
15,82%
15,21%
11,48%
2,94%
6,42%
-5,01%
-9,42%
1,06%
-1,48%
-3,84%
-11,53%
-15,96%
-14,31%
-13,90%
-13,67%
-9,61%
-7,89%
0,79%
6,62%
-1,92%
-3,82%
2,51%
9,29%
15,33%
11,75%
11,28%
11,07%
11,19%
7,50%
5,97%
7,98%
9,91%
9,36%

7,62%
8,20%
11,84%
17,31%
16,60%
29,65%
37,40%
23,13%
32,31%
30,41%
30,39%
33,53%
33,19%
36,07%
44,04%
33,59%
31,78%
20,40%
11,41%
19,93%
21,09%
13,87%
7,18%
5,43%
9,20%
10,74%
10,76%
11,36%
12,30%
13,42%
13,02%
9,12%
6,17%
7,57%
9,43%
9,91%
10,91%
10,38%
6,90%
3,45%
5,38%
1,45%
4,27%
8,93%
3,62%

19

39,22%
33,69%
29,39%
33,93%
26,61%
27,18%
23,90%
21,16%
25,98%
21,77%
27,36%
32,96%
28,30%
27,98%
32,36%
25,59%
29,08%
18,49%
11,29%
17,07%
17,72%
9,19%

5,92%

3,20%

6,81%

7,33%

7,64%

9,15%

14,31%
24,12%
32,69%
22,04%
25,37%
28,55%
26,06%
29,42%
27,54%
30,37%
38,13%
34,26%
30,49%
28,59%
28,26%
29,28%
27,36%

7,26%
-2,26%
2,41%
-2,65%
-10,60%
-11,94%
-17,35%
-20,06%
-22,87%
-19,69%
-18,05%
-16,09%




12/2017
01/2018
02/2018
03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018
11/2018
12/2018
01/2019
02/2019
03/2019
04/2019
05/2019
06/2019
07/2019
08/2019
09/2019
10/2019
11/2019
12/2019
01/2020
02/2020
03/2020
04/2020
05/2020
06/2020
07/2020
08/2020
09/2020
10/2020
11/2020
12/2020
01/2021
02/2021
03/2021
04/2021
05/2021
06/2021
07/2021
08/2021

1,83
1,86
1,81
1,77
1,82
1,87
1,90
1,95
1,91
1,89
1,77
1,80
1,68
1,78
1,81
1,85
1,90
1,80
1,88
1,89
1,88
1,90
1,91
1,96
1,99
2,00
1,85
1,57
1,71
1,75
1,81
1,80
1,85
1,81
1,71
1,86
1,89
1,90
1,94
2,04
2,07
2,13
2,15
2,18
2,22

8,40%
8,91%
1,54%
-0,58%
1,87%
3,58%
7,03%
9,51%
8,81%
4,16%
-3,13%
-0,16%
-7.87%
-4,56%
0,45%
4,.27%
4,30%
-3,51%
-1,12%
-2,89%
-1,43%
0,54%
8,13%
8,67%
18,21%
12,41%
1,80%
-15,00%
-9,96%
-2,83%
-3,96%
-4,72%
-1,95%
-4,77%
-10,53%
-4,90%
-5,17%
-4,97%
4,83%
30,04%
20,84%
21,81%
19,27%
20,78%
20,28%

6,85%
5,30%
-1,59%
-4,80%
-2,39%
-0,67%
7,57%
8,43%
16,21%
19,90%
4,42%
5,01%
2,371%
13,59%
17,62%
15,84%
18,24%
11,01%
17,67%
14,32%
13,65%
13,07%
15,13%
18,65%
18,05%
16,84%
3,82%
-11,88%
-4,32%
-2,88%
1,64%
1,33%
5,16%
-0,28%
-6,28%
3,18%
3,28%
1,95%
7,20%
15,26%
13,49%
14,20%
13,26%
11,75%
16,25%
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26,53%
27,57%
23,46%
21,31%
25,54%
27,43%
32,52%
32,20%
30,77%
27,11%
16,18%
15,92%
7,42%
13,75%
12,10%
14,97%
17,29%
6,84%
9,49%
12,06%
8,81%
9,19%
14,10%
12,42%
16,37%
12,96%
0,63%
-15,62%
-8,33%
-6,87%
2,15%
0,33%
12,31%
14,80%
1,02%
8,53%
14,76%
21,35%
25,53%
28,05%
28,65%
31,39%
34,78%
31,56%
34,03%

-16,86%
-1,87%
-10,26%
-6,19%
-4,89%
-4,11%
3,85%
8,84%
7,41%
18,33%
31,15%
41,60%
39,79%
47,57%
56,70%
60,05%
56,80%
38,24%
46,63%
41,88%
38,38%
35,29%
38,24%
41,63%
41,70%
43,86%
33,80%
8,26%
17,31%
23,26%
28,29%
29,50%
33,08%
27,77%
18,27%
27,76%
25,30%
28,05%
29,54%
36,77%
38,08%
41,43%
47,11%
50,38%
66,36%




09/2021
10/2021
11/2021
12/2021
01/2022
02/2022
03/2022
04/2022
05/2022
06/2022
07/2022
08/2022
09/2022
10/2022
11/2022
12/2022

2,15
2,20
2,21
2,27
2,25
2,15
2,23
2,21
2,17
2,07
2,15
2,10
1,95
2,01
2,10
2,02

18,94%
28,32%
18,68%
20,63%
18,72%
11,20%
9,32%
6,87%
1,53%
-3,70%
-1,07%
-5,69%
-9,21%
-8,51%
-4,91%
-11,17%

13,88%
24,14%
22,66%
35,23%
26,83%
18,67%
20,85%
16,28%
20,18%
10,30%
13,85%
11,22%
2,84%

5,03%

7,33%

1,61%

28,07%
32,17%
33,92%
35,04%
31,83%
21,03%
25,27%
23,55%
20,11%
16,73%
21,08%
19,29%
7,70%

10,02%
16,45%
10,66%

69,94%
61,29%
67,89%
73,60%
66,18%
56,64%
59,77%
61,08%
65,90%
56,72%
57,99%
53,40%
38,13%
42,23%
48,31%
40,02%

28,66%

Vir: lastno delo.
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Priloga 6: Pregled donosnosti vzajemnega sklada Infond po mesecih v obdobju 2007-
2022

Datum | Sklad 1l donos 3ldonos 5ldonos 10l donos celoten donos

12/2006 | 7,11

01/2007 | 7,21

02/2007 | 7,36

03/2007 | 7,38

04/2007 | 7,47

05/2007 | 7,85

06/2007 | 7,97

07/2007 | 7,83

08/2007 | 7,48

09/2007 | 7,93

10/2007 | 8,15

11/2007 | 7,66

12/2007 | 7,73 8,72%

01/2008 | 7,22 0,14%

02/2008 | 7,40 0,54%

03/2008 | 6,69 -9,35%

04/2008 | 6,73 -9,91%

05/2008 | 7,00 -10,83%

06/2008 | 6,59 -17,31%

07/2008 | 6,46 -17,50%

08/2008 | 6,34 -15,24%

09/2008 | 5,55 -30,01%

10/2008 | 4,62 -43,31%

11/2008 | 4,56 -40,47%

12/2008 | 4,51 -41,66%

01/2009 | 4,85 -32,83%

02/2009 | 4,57 -38,24%

03/2009 | 4,42 -33,93%

04/2009 | 4,77 -29,12%

05/2009 | 5,13 -26,71%

06/2009 | 4,95 -24,89%

07/2009 | 5,09 -21,21%

08/2009 | 5,05 -20,35%

09/2009 | 5,15 -7,21%

10/2009 | 5,03 8,87%

11/2009 | 5,19 13,82%

12/2009 | 5,44 20,62%  -23,49%
01/2010 | 5,28 8,87% -26,77%
02/2010 | 5,47 19,69%  -25,68%
03/2010 | 5,71 29,19%  -22,63%
04/2010 | 5,74 20,34%  -23,16%
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05/2010
06/2010
07/2010
08/2010
09/2010
10/2010
11/2010
12/2010
01/2011
02/2011
03/2011
04/2011
05/2011
06/2011
07/2011
08/2011
09/2011
10/2011
11/2011
12/2011
01/2012
02/2012
03/2012
04/2012
05/2012
06/2012
07/2012
08/2012
09/2012
10/2012
11/2012
12/2012
01/2013
02/2013
03/2013
04/2013
05/2013
06/2013
07/2013
08/2013
09/2013
10/2013
11/2013
12/2013
01/2014

5,73
5,58
5,64
5,63
5,70
5,86
6,12
6,31
6,22
6,40
6,34
6,30
6,27
6,16
6,12
5,70
5,51
5,95
5,91
6,07
6,20
6,35
6,50
6,45
6,31
6,50
6,69
6,61
6,66
6,58
6,62
6,57
6,73
6,95
7,20
7,27
7,40
7,15
7,41
7,21
7,36
7,50
7,75
7,79
7,65

11,70%
12,73%
10,81%
11,49%
10,68%
16,50%
17,92%
15,99%
17,80%
17,00%
11,03%
9,76%
9,42%
10,39%
8,51%
1,24%
-3,33%
1,54%
-3,43%
-3,80%
-0,32%
-0,78%
2,52%
2,38%
0,64%
5,52%
9,31%
15,96%
20,87%
10,59%
12,01%
8,24%
8,55%
9,45%
10,77%
12,71%
17,27%
10,00%
10,76%
9,08%
10,51%
13,98%
17,07%
18,57%
13,67%

-27,01%
-29,99%
-27,97%
-24,73%
-28,12%
-28,10%
-20,10%
-18,37%
-13,85%
-13,51%
-5,23%
-6,39%
-10,43%
-6,53%
-5,26%
-10,09%
-0,72%
28,79%
29,61%
34,59%
27,84%
38,95%
47,06%
35,22%
23,00%
31,31%
31,43%
30,89%
29,32%
30,82%
27,55%
20,77%
27,46%
27,06%
26,09%
26,66%
29,14%
28,14%
31,38%
28,06%
29,12%
27,99%
26,63%
23,45%
22,99%
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-14,63%
-14,01%
-13,72%
-11,92%
-13,65%
-19,62%
-18,44%
-14,56%
-11,63%
-16,02%
-19,26%
-13,58%
-15,01%
-6,79%
-6,08%
7,62%
8,02%
5,71%
8,50%
14,71%
13,72%
32,61%
62,34%
69,96%
72,73%
57,73%




02/2014
03/2014
04/2014
05/2014
06/2014
07/2014
08/2014
09/2014
10/2014
11/2014
12/2014
01/2015
02/2015
03/2015
04/2015
05/2015
06/2015
07/2015
08/2015
09/2015
10/2015
11/2015
12/2015
01/2016
02/2016
03/2016
04/2016
05/2016
06/2016
07/2016
08/2016
09/2016
10/2016
11/2016
12/2016
01/2017
02/2017
03/2017
04/2017
05/2017
06/2017
07/2017
08/2017
09/2017
10/2017

7,80
7,83
7,85
8,11
8,18
8,16
8,45
8,65
8,44
8,80
8,80
9,25
9,86
10,09
9,96
10,16
9,69
10,10
9,20
8,79
9,67
9,98
9,50
8,93
8,83
8,93
9,02
9,31
9,07
9,42
9,46
9,43
9,56
9,83
10,15
10,30
10,53
10,69
10,72
10,71
10,54
10,49
10,41
10,65
11,05

12,23%
8,75%
7,98%
9,59%
14,41%
10,12%
17,20%
17,53%
12,53%
13,55%
12,97%
20,92%
26,41%
28,86%
26,88%
25,28%
18,46%
23,77%
8,88%
1,62%
14,57%
13,41%
7,95%
-3,46%
-10,45%
-11,50%
-9,44%
-8,37%
-6,40%
-6,73%
2,83%
7,28%
-1,14%
-1,50%
6,84%
15,34%
19,25%
19,71%
18,85%
15,04%
16,21%
11,36%
10,04%
12,94%
15,59%

21,88%
23,50%
24,60%
29,35%
32,79%
33,33%
48,25%
56,99%
41,85%
48,90%
44,98%
49,19%
55,28%
55,23%
54,42%
61,01%
49,08%
50,97%
39,18%
31,98%
46,96%
50,76%
44,60%
32,69%
27,05%
24,03%
24,07%
25,81%
26,85%
27,13%
31,21%
28,13%
27,47%
26,84%
30,30%
34,64%
35,00%
36,53%
36,56%
32,06%
28,85%
28,55%
23,20%
23,12%
30,92%

70,68%
77,15%
64,57%
58,09%
65,25%
60,31%
67,33%
67,96%
67,79%
69,56%
61,76%
75,19%
80,26%
76,71%
73,52%
77,31%
73,66%
79,08%
63,41%
54,21%
65,02%
63,07%
50,55%
43,57%
37,97%
40,85%
43,17%
48,48%
47,24%
53,92%
65,96%
71,14%
60,67%
66,33%
67,22%
66,13%
65,83%
64,46%
66,20%
69,73%
62,15%
56,80%
57,49%
59,91%
67,93%
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42,76%
42,86%
43,07%
44,85%
43,51%
36,43%
32,25%
33,97%
39,17%
34,30%
35,58%




11/2017
12/2017
01/2018
02/2018
03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018
11/2018
12/2018
01/2019
02/2019
03/2019
04/2019
05/2019
06/2019
07/2019
08/2019
09/2019
10/2019
11/2019
12/2019
01/2020
02/2020
03/2020
04/2020
05/2020
06/2020
07/2020
08/2020
09/2020
10/2020
11/2020
12/2020
01/2021
02/2021
03/2021
04/2021
05/2021
06/2021
07/2021

10,97
10,95
11,18
10,89
10,56
10,92
11,19
11,23
11,58
11,63
11,69
10,87
11,13
10,21
10,95
11,34
11,63
12,24
11,52
12,03
12,36
12,06
12,44
12,51
12,99
13,09
13,13
12,15
10,49
11,66
12,05
12,36
12,17
12,84
12,55
12,11
13,40
13,62
13,55
13,99
14,93
15,16
15,28
15,81
16,02

11,60%
7,88%
8,54%
3,42%
-1,22%
1,87%
4,48%
6,55%
10,39%
11,72%
9,77%
-1,63%
1,46%
-6,76%
-2,06%
4,13%
10,13%
12,09%
2,95%
7,12%
6,74%
3,70%
6,42%
15,09%
16,71%
28,21%
19,91%
7,14%
-9,80%
-4,74%
4,60%
2,74%
-1,54%
6,47%
0,88%
-3,20%
3,16%
4,05%
3,20%
15,14%
42,33%
30,02%
26,80%
27,91%
31,64%

24,66%
24,43%
20,86%
10,45%
4,66%

9,64%

10,14%
15,89%
14,65%
26,41%
32,99%
12,41%
11,52%
7,47%

22,62%
28,43%
30,24%
35,70%
23,74%
32,64%
31,21%
27,48%
31,92%
30,86%
32,15%
28,97%
27,48%
15,38%
-1,87%
8,77%

12,51%
17,27%
16,02%
23,34%
17,84%
9,59%

22,15%
24,38%
21,20%
28,47%
41,38%
38,83%
36,55%
40,78%
38,34%

65,71%
66,67%
66,12%
56,69%
46,67%
50,21%
51,22%
57,06%
56,28%
61,30%
58,83%
44,93%
43,61%
31,07%
43,14%
45,38%
48,53%
55,92%
42,05%
47,07%
51,47%
42,72%
43,82%
48,22%
47,61%
48,75%
41,95%
23,23%
3,96%

17,07%
18,60%
27,55%
20,50%
39,57%
42,78%
25,23%
34,27%
43,37%
51,74%
58,44%
67,19%
68,07%
64,12%
74,31%
70,06%
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43,21%

41,66%

54,85%

47,16%

57,85%

62,26%

59,86%

70,41%

79,26%

83,44%

110,63%
135,28%
144,08%
126,39%
125,77%
148,14%
163,12%
156,60%
124,56%
143,03%
142,83%
138,81%
141,55%
148,71%
150,29%
140,63%
148,67%
122,12%
83,71%

103,14%
110,30%
121,51%
115,78%
128,06%
120,18%
106,66%
118,95%
115,85%
117,85%
118,59%
135,49%
140,63%
143,70%
156,66%
161,76%




08/2021
09/2021
10/2021
11/2021
12/2021
01/2022
02/2022
03/2022
04/2022
05/2022
06/2022
07/2022
08/2022
09/2022
10/2022
11/2022
12/2022

16,47
16,04
16,76
16,52
17,24
16,74
15,95
16,28
15,74
15,61
14,72
15,96
15,47
14,43
15,19
15,38
14,73

28,27%
27,81%
38,40%
23,28%
26,58%
23,54%
14,01%
9,04%
3,83%
2,16%
-6,89%
-0,37%
-6,07%
-10,04%
-9,37%
-6,90%
-14,56%

41,62%
37,21%
54,19%
48,43%
68,85%
52,88%
40,65%
39,98%
28,59%
35,50%
22,36%
29,13%
28,28%
16,00%
21,42%
18,40%
12,53%

74,10%
70,10%
75,31%
68,06%
69,85%
62,52%
51,47%
52,29%
46,83%
45,75%
39,66%
52,14%
48,61%
35,49%
37,47%
40,20%
34,52%

188,95%
191,11%
181,68%
179,53%
184,02%
170,00%
151,18%
150,46%
144,03%
147,39%
126,46%
138,57%
134,04%
116,67%
130,85%
132,33%
124,20%

107,17%

Vir: lastno delo.
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