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uvOoD

Varéevanje je pomemben dejavnik zagotavljanja socialno varne prihodnosti posameznika in
druzine. Poleg varCevanja, ki omogoca ohranjanje osnovnega standarda v prihodnosti,
obcCutek varnosti, nakup dragocenih dobrin, je pomembno poskrbeti tudi za dodatno
pokojnino oziroma rento (Kozmus, 2013, str. 8). Zivljenjska doba se v razvitih in
razvijajoCih se drzavah zaradi vi§jega zivljenjskega standarda in napredka medicine
podaljsuje. Do leta 2060 bo v EU 30 % vseh evropskih prebivalcev starejSih od 65 let.
Trenutno je pokojnina glavni vir prihodkov za eno Cetrtino evropskih prebivalcev (Ageing
report, 2015). Tudi v Sloveniji se sreGujemo z resno pokojninsko problematiko, ljudje bomo
morali za ohranitev enakega zivljenjskega standarda po upokojitvi poskrbeti sami.

V Sloveniji je na voljo veliko razli¢nih varéevalnih instrumentov, vendar so slovenska
gospodinjstva leta 2014 imela 53 % varcevalnih sredstev nalozenih v obliki gotovine in viog
(Banka Slovenije, 2015, str. 8). Poleg varevanja vV bankah, je varCevanje v vzajemnih
skladih danes ena od najpogostejSih izbir za plemenitenje premozenja v razvitem svetu.
Vzajemni skladi omogocajo posredno varéevanje v delnicah in obveznicah iz celotnega
sveta in v raznolikih dejavnostih, zato omogocajo visje donose kot ban¢ne vloge. Vzajemni
skladi so na splo$no razprSeni (stopnja razprSenosti je odvisna od nalozbenega cilja),
profesionalno vodeni in nadzorovani z zakonodajo. Vendar pa, kot pravi Graham (2009, str.
242), se je potrebno zavedati tudi slabosti vlaganja v vzajemne sklade. Vecina vzajemnih
skladov dosega slabsSe rezultate od borznega povprecja, vlagateljem pa zaraCunavajo Visoke
stroSke upravljanja.

Finan¢ni strokovnjaki, ki so zadnjith 50 let preuCevali vzajemne sklade, so prisli do
naslednjih ugotovitev: visji stroSki upravljanja sklada vodijo v niZje donose, stroSki raziskav
in analiz ne upravicujejo donosov sklada in bolj pogosto kot sklad trguje, manj zasluzi. Na
dolgi rok imajo, zaradi visokih stro§kov upravljanja in neprimerne strategije, nalozbe v
vzajemne sklade slabse rezultate od borznega povpreéja (Graham, 2009, str. 243).

Graham (2009, str. 249) meni, da so indeksni skladi boljsa izbira za individualnega
vlagatelja. Indeksni skladi so investicijski skladi, ki sledijo donosom izbranega indeksa. Cilj
indeksnih skladov je donosnost sklada ¢im bolj priblizati donosnosti izbranega indeksa.
Indeksni skladi, za razliko od vzajemnih skladov, niso upravljani aktivno, zato upravljavci
zaraCunavajo niZje stroSke upravljanja, kar ima velik vpliv na dolgoro¢ni donos.

V magistrskem delu predstavim razli¢ne oblike var¢evanj v Sloveniji. Poudarek namenim

investicijskim skladom, predvsem pa se osredotocim na indeksne sklade. Podrobno

predstavim indeksne vzajemne sklade in indeksne sklade, ki kotirajo na borzi (angl.

Exchange Traded Funds, v nadaljevanju ETF). V empiricnem delu analiziram stanje

poznavanja in vlaganja v indeksne sklade v Sloveniji. Namen mojega magistrskega dela je

predstaviti indeksne sklade kot obliko varcevanja in ugotoviti koliko ljudje v Sloveniji
1



poznajo indeksne sklade in koliko v njih vlagajo. Cilj magistrske naloge je raziskati
dejavnike, ki vplivajo na odlocitve slovenskih varéevalcev glede izbire varéevanj oziroma
nalozb. Z nalogo Zelim raziskati katerim dejavnikom je mogoce pripisati vzrok za nizek
delez vlaganj v indeksne sklade v Sloveniji, v primerjavi z varCevanjem V Vzajemnih
skladih, predvsem pa v ban¢nih depozitih, Kjer po podatkih Banke Slovenije varcuje najvec
Slovencev. Raziskovalno vpraSanje, ki sem si ga zastavila v magistrskem delu je, zakaj se
Slovenci v manj$i meri odlo¢ajo za vlaganje sredstev v indeksne sklade v primerjavi s
prebivalci evroobmocja in ZDA.

Magistrska naloga je nastala z obSirnim pregledom domace in tuje literature in virov.
Uporabljam deskriptivno metodo in komparativno metodo, s katero ugotavljam podobnosti
in razlike med obravnavanimi pojmi. V nalogi analiziram z anketo zbrane primarne podatke
o dejavnikih, ki vplivajo na odlocitve ljudi v Sloveniji glede izbire var¢evalnih instrumentov
in o tem koliko ljudje poznajo in varCujejo v indeksnih skladih. Z empiri¢no analizo
preverjam naslednje hipoteze:

H1: Vecina anketiranih ljudi v Sloveniji ne pozna indeksnih skladov.

H2: UravnoteZenih vlagateljev je najmanj med tipi vlagateljev.

H3: Vecina anketiranih ljudi se odloca za konservativne oblike varcevanj.

H4: Slabo poznavanje razlik med obi¢ajnimi in indeksnimi vzajemnimi skladi se povezuje s
slabo informiranostjo o indeksnih vzajemnih skladih (javna ob¢ila, znanci) in s slabo
ponudbo le-teh v Sloveniji.

H5: Razlog, da ljudje, poznajo indeksne ETFe a v njih ne vlagajo, je v tem, da se jim zdi ta
vrsta vlaganja preve¢ zahtevna in nedosegljiva.

H6: Tudi tisti, ki so za indeksne sklade Ze vsaj slisali, jih v resnici slabo poznajo.

Magistrsko delo je razdeljeno na teoreti¢ni in empiri¢ni del in je skupaj z uvodom, Ki
predstavlja prvo poglavje, razdeljeno na Sest poglavij. V drugem poglavju predstavim vrste
varCevalnih instrumentov v Sloveniji. V tretiem poglavju pojasnim pojem indeksa in
podrobno predstavim indeksne vzajemne sklade in indeksne ETFe. V ¢etrtem poglavju
predstavim dejavnike, ki vplivajo na izbiro varcevanj v skladih. Najbolj podobna in ljudem
poznana nalozba indeksnim skladom so vzajemni skladi, zato v tem poglavju predstavim
dejavnike izbire nalozb v sklade, kot so stroski, donosnost, tveganje in napaka sledenja. Peto
poglavje predstavlja empiri¢cno analizo, Kjer analiziram podatke zbrane z anketnim
vprasalnikom in predstavljam dejavnike, ki vplivajo na investicijske odlocitve slovenskih
var¢evalcev v indeksne vzajemne sklade in indeksne ETFe. Sledi Sesto poglavje oziroma
sklep, Kjer sklenem svoje ugotovitve, glede celotne analize. Pri pisanju magistrskega dela
uporabljam javno dostopne podatke. Rezultati primarne raziskave so omejeni z na¢inom
vzoréenja in z velikostjo vzorca ter njegovimi lastnostmi. Predpostavljam, da vzorec ljudi na
katerih je izvedena empiri¢na raziskava dovolj dobro zastopa slovensko povprecje.



1 PONUDBA INSTRUMENTOV VARCEVANJA V SLOVENIJI

1.1 Pomen varcevanja

Varéevanje pomeni prestavitev potro$nje na kasnejse obdobje, z namenom doseganja varnosti in
zadovoljitve potreb v prihodnosti (Bucek, 2004, str. 14). Glavnik (2005, str. 15) pravi, da naj
ljudje za¢nejo varcevati takoj, ko zacnejo prejemati placo. Meni, da naj bi se sprva varcevalo 5—
10 % mesecnega dohodka, nato tudi ve¢. Babi¢ (2008, str. 40) pravi, da bo zivljenjski standard
ljudi, ki ze v sedanjem trenutku ne morejo prihraniti 10 % svojega zasluzka, s 50 % nizjimi
dohodki, kolikor naj bi v prihodnosti znasala pokojnina, Se dodatno oslabljen. Odlocitev v
kaksni obliki plemenititi prihranke, je ena pomembnejsih finanénih odlocitev posameznika, Ki
pa je odvisna od namena varCevanja, starosti, dobe varCevanja, naklonjenosti tveganju,
donosnosti, finan¢ne zmoznosti, likvidnosti sredstev in drugih dejavnikov.

Prihranki vsakega var¢evalca naj bi bili najprej namenjeni varnostni (likvidnostni) rezervi in
potrebnim zavarovanjem, Sele nato naj bi posameznik posegal po drugih var¢evanjih oziroma
nalozbah ter nazadnje po bolj tveganih naloZzbah. Finan¢no za$éito predstavlja varnostna
rezerva, ki predstavlja znesek v visini 3 do 24 mesecnih pla¢ in omogoc¢a premostitev trenutnih
finan¢nih potreb, v situacijah kot so ve¢ji nepredvideni izdatki, izguba zaposlitve, izdatki za
dodatno izobrazevanje ali prekvalifikacijo. Visina varnostne rezerve je odvisna od zmoznosti za
zaposlitev in nagnjenosti k ve¢jim nakupom, vendar naj bi ti prihranki znasali vsaj za 3 mese¢ne
place oziroma za polletne zivljenjske stroske (Glavnik, 2005, str. 62). Prav tako je potrebno
poskrbeti za zavarovanja, ki zaséitijo posameznika v primeru izpada delovne sposobnosti
(invalidsko zavarovanje), druzinske ¢lane v primeru smrti (zivljenjsko zavarovanje),
zdravstveno zavarovanje in za druge elemente socialne varnosti, med drugim je
najpomembnejSe poskrbeti za dodatno pokojnino oziroma rento (Glavnik, 2005, str. 43 in 44).
Na dolgi rok je po mnenju Kozmus (2013, str. 7) pomembno poskrbeti tudi za lastno
nepremi¢nino, saj bodo pokojnine vse manjse od place, najemnine pa ostanejo enake ali pa se se
povecujejo. Mastnak (2010) pravi, da v primeru, da ima varéevalec najeto posojilo, zavaruje tudi
posojilo, tako v primeru smrti breme posojila krije zavarovalnica in ne dedici.

Preden se posameznik odlo¢i za dolgorocno var¢evanje Si mora zagotoviti financno varnost
(ustvariti varnostno rezervo). Klub temu, da je tako premozenje (denar na banki, depoziti,
denarni in obvezniski vzajemni skladi) manj donosno, predstavlja prvi pogoj dolgoro¢nega
finan¢nega uspeha. Najvecjo tezavo predstavljajo dolgoro¢ne investicije, ki jih je potrebno
pred¢asno prekiniti, zato ker posameznik nima varnostne rezerve, iz katere lahko vzame denar,
ko ga nenadoma potrebuje. Prekinitev dolgoro¢nih nalozb lahko zelo drago stane (pri nekaterih
oblikah nalozb kot so npr. dolocena prostovoljna dodatna pokojninska zavarovanja, pa se
denarja pred iztekom ne more dvigniti) (Glavnik, 2005, str. 48 in 63).



V Sloveniji ima posameznik na voljo razli¢ne instrumente varéevanja in oblike plemeniten]
svojega premozenja, kot so: ban¢no varéevanje, prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje,
vlaganje v vzajemne sklade, individualno vlaganje v vrednostne papirje (npr. delnice,
obveznice), mesano Zzivljenjsko zavarovanje, nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje, individualno
vlaganje v nepremicnine itd. V nalogi k tem oblikam plemenitenja premozenja dodajam tudi
vlaganje v indeksne sklade, ki so v ZDA in v zahodni Evropi pomemben varéevalni oziroma
nalozbeni instrument.

V nalogi ponekod uporabim besedo var¢evanje drugod pa vlaganje (investiranje), zato naj
pojasnila razliko med njima. Varéevanje je bolj konservativna oblika plemenitenja premoZzenja
kot vlaganje. Klasi¢ni varéevalec poskusa le §Cititi vrednost glavnice in ¢im bolj zmanjsati
tveganje svojih prihrankov (npr. var¢evanje v banki, pokojninski skladi). Vlagatelj pa si zeli, da
bi se vrednost glavnice povecevala in skusa, ob sprejemanju zanj ustrezne ravni tveganja, doseci
¢im visjo donosnost prihrankov (npr. vzajemni skladi, individualno vlaganje v delnice,
obveznice, indeksni skladi). Zavarovanje glavnice pred inflacijo je pri vlaganju veliko vi§je kot
pri varéevanju (Kleindienst, 2001, str. 19).

Najpomembnejsi elementi izbora instrumenta varéevanja so: donosnost, tveganje, likvidnost,
stroskovni vidik in dav¢ni vidik. Donosnost je opredeljena kot razmerje med donosom in
vloZenimi sredstvi. Donos predstavljajo dohodki iz finan¢nih nalozb, to so: banc¢ne obresti,
zavarovalniSke rente, obresti na obveznice, delniske dividende, najemnine od nepremicnin ter
teCajna razlika med nakupom in prodajo vrednostnih papirjev in tock vzajemnih skladov
(kapitalski donos) (Balkovec, 2000, str. 143). Tveganje je verjetnost, da bo varéevanje oziroma
vlaganje v dolo¢en finanéni instrument ustvarilo druga¢no donosnost kot jo vlagatelj pri¢akuje,
pri tem pa je lahko donosnost tudi negativna. Donosnost in tveganje sta med seboj povezana. Na
normalno delujocih kapitalskih trgih visjo donosnost dosegajo bolj tvegane nalozbe in nizjo
donosnost dosegajo manj tvegane nalozbe (Dejavniki izbora, 2015).

Stroskovni vidik je pri izbiri varéevalnih instrumentov pomemben dejavnik. Stroski, ki jih letno
platujemo pomembno vplivajo na kon¢no donosnost varcevalnih oziroma nalozbenih
instrumentov. Stroski se delijo na posredne in neposredne stroske. Neposredne stroske placa
vlagatelj v denarju, posredni stroski pa se placajo v obliki odstotka provizij (upravljavska
provizija, skrbniska provizija, itd.) in ti stroski najbolj nizajo donos nalozbe. Pri izbiri
var¢evalnega instrumenta oziroma nalozbe je najvecji poudarek potrebno dati stroskom kot so:
upravljavske provizije, vstopne in izstopne provizije, transakcijski stroski, stro$ki vodenja,
odobritev itd. (Stroski vzajemnih skladov, 2015). Na kon¢no donosnost nalozb poleg stroskov
vplivajo tudi davki. Kapitalski dobicki iz vzajemnih skladov in delnic, dividende od delnic,
obresti od obveznic, obresti od ban¢nih varevanj in depozitov, katerih vrednost presega 1.000
EUR, so obdavcene s 25 % davcno stopnjo.



Kapitalski dobi¢ek dosezen z odsvojitvijo kapitala, je po ZDoh-2 (Ur.l. RS, st. 13/11) obdavéen
glede na dobo posedovanja po lestvici:

e do 5 let posedovanja, dav¢na stopnja znasa 25 %,

e od 5 do 10 let, davéna stopnja znasa 15 %,

e od 10 do 15 let, davéna stopnja znaSa 10 %,

e od 15 do 20 let, dav¢na stopnja znaSa 5 %,

e po dopolnjenih 20 letih posedovanja, davka na dobicek ni.

Likvidnost je pomemben dejavnik, saj dolo¢a kako hitro lahko vlagatelj dolo¢en varéevalni
instrument ali del njega spremeni v denarna sredstva. Pri tem je pomembno, da se instrument
spremeni v denarna sredstva brez ve¢jih izgub (Balkovec, 2000, str. 147).

1.2 Klasi¢na varcevanja (v banki, hranilnici)

Denar nalozen Vv banki ali hranilnici je najmanj tvegana oblika var¢evanj. Na podlagi Zakona o
ban¢nistvu (Ur.l. RS, §t. 25/15) (v nadaljevanju ZBan-2) so vloge pri posamezni banki ali
hranilnici s sedezem v Republiki Sloveniji (v nadaljevanju RS) zajamcene do viSine 100.000
EUR. Vloga je skupno stanje vseh terjatev fizicne osebe, fizicne osebe, ki samostojno opravlja
dejavnost, pravne osebe ali samostojnega podjetnika do banke in vkljuc¢uje pogodbe o vodenju
transakcijskega racuna, denarne depozite, hranilne vloge, potrdila o depozitu ali kakr$nokoli
drugo pozitivno stanje na racunu. Donosnost ban¢nega varcevanja je v veliki meri odvisna od
stanja obrestnih mer, ki ga dolo¢a Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB) ali druga
banka izdajateljica tuje valute (Lubej, 2009, str. 45). Po ZBan-2 (Ur.l. RS, st. 25/15) so
hranilnice pravne osebe, ki opravljajo ban¢ne storitve na podlagi dovoljenja Banke Slovenije,
ponujajo podobne klasi¢ne oblike varCevanja kot banke in za njih veljajo enaka pravila kot za
banke. Varc¢evanje v klasi¢nih var¢evalnih instrumentih, kot sta depozit in rentno varéevanje, za
komitente ne predstavljajo pomembnih stroskov. Vendar pa so obrestne mere v slovenskih
bankah in hranilnicah relativno nizke, ob upoStevanju inflacije tako privaréevan oziroma
naloZen denar komaj ohranja realno kupno moc.

V primeru, da skupni znesek obresti denarnih depozitov pri bankah in hranilnicah v Sloveniji in
drugih drzavah ¢lanicah EU presega 1.000 EUR, morajo rezidenti Slovenije placati 25 % davek.
Obresti do zneska 1.000 EUR ostajajo za dav¢ne rezidente Slovenije neobdavcene. Davek se na
dolgo obdobje lahko razmeji (Obdav¢itev obresti na vlogah prebivalstva, 2014).

1.2.1 Ban¢ni depoziti

Depozit ali vezana vloga je pogodba s katero komitent doloCene banke ali hranilnice veze
dolocen denarni znesek, banka ali hranilnica pa se ob tem obveze, da ga bo v dolocenem ¢asu ali
na zahtevo vrnila in mu placala pripadajoCe obresti. Visina obresti je odvisna od ro¢nosti
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depozita in od viSine zneska vezave (Lubej, 2009, str. 24). Obstaja ve¢ vrst depozitov, ti se med
seboj delijo glede na ¢as vezave sredstev (vezani depozit, depozit na odpoklic ali depozit preko
no¢i), glede na obrestno mero (fiksna ali variabilna) in glede na valuto (domaca ali tuja)
(Depoziti v evrih, 2015).

1.2.2 Rentno varcevanje

Rentno varCevanje (namensko varCevanje) je namenjeno ureditvi finanénega stanja v
prihodnosti, na primer za dodatno pokojnino, lahko pa tudi za druge cilje, kot so nakup
nepremicnine, Solanje otrok in podobno. Pri rentnem varCevanju gre za mesecno polaganje
zneskov v visini od 20 EUR navzgor. Namen rentnega varevanja je varno varcevanje in pri tem
ohranjanje realne vrednosti denarja glede na inflacijo (Na kateri banki se spla¢a varcevati?,
2012). Ta oblika varCevanja se lahko sklene za dobo 3-30 let, obdobje rentnega varCevanja
lahko med bankami in hranilnicami variira, tako se lahko pri nekaterih sklene rentno varéevanje
tudi za dobo 540 let, pri nekaterih bankah pa najdalj$a doba ni dolo¢ena. Oblikovanje rentnega
varCevanja se lahko precej prilagodi Zeljam in potrebam varcevalcev. Rentno var¢evanje ima
natan¢no dolo¢eno Stevilo mesecev ali let izplacila. Izplacilo je lahko enkratno, rentno
(mese¢no, polletno, letno) ali kombinacija obojega (Rentno var¢evanje, 2015). Obrestna mera
rentnega var¢evanja je lahko fiksna ali variabilna, odvisna je od dolo¢il posamezne banke ali
hranilnice.

1.2.3 Donosnost var¢evanja v banki oziroma hranilnici

Obrestne mere na depozite so odvisne od temeljne obrestne mere, ki jo dolo¢i centralna banka in
je vezana na gospodarski cikel ter je odvisna od stabilnosti ban¢nega sistema. Razlog za nizke
obrestne mere v Sloveniji marca 2015 je dokapitalizacija bank, kar je bankam zagotovilo sveza
denarna sredstva in likvidnost, zato jim ni potrebno nuditi vi§jih ban¢nih obresti, ki bi pritegnile
varCevalce. Poleg tega ECB zaradi deflacijskih pritiskov in nizke gospodarske rasti, danes in
tudi v bliznji prihodnosti ne bo zvisevala temeljne obrestne mere (Gubo, 2015).

V Sloveniji je marca 2015 17 bank in 3 hranilnice, ki imajo dovoljenje za opravljanje ban¢nih
storitev (Kreditne institucije ter registra placilnih institucij in druzb za izdajo elektronskega
denarja, 2015). Obrestne mere vezave depozitov v slovenskih bankah in hranilnicah se
pomembno razlikujejo. Po mnenju Zveze potrosnikov Slovenije (v nadaljevanju ZPS) je
ponudba depozitov za trimesecni, enoletni in dvoletni depozit marca 2015 najbolj ugodna pri
Sbersbank, Delavski hranilnici, Gorenjski banki in Abanki. NajniZje obrestne mere za 1.500
evrski depozit februarja 2015 izplacujejo pri bankah Unicredit, Raiffeisen, NLB in SKB (Banke
spet znizale obrestne mere depozitov, 2015).

Tabela 1 prikazuje fiksne obrestne mere za depozit v visini 1.000 EUR in za obdobje 13
mesecev. Obdobje 13 mesecev je izbranih, zato ker banke in hranilnice za dolgoro¢ni depozit
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mozen znesek za dolgoro¢no vezavo okoli 250 EUR, pri nekaterih kot so Delavska hranilnica,
banka Sparkasse, UniCredit Bank je minimalen dolo¢en znesek za vezavo 500 EUR, pri Diba,
zvezi bank Celovec pa minimalen znesek znasa 1.000 EUR. Primerjava rentnih varcevanj je
med bankami in hranilnicami otezena zaradi razlicnih podrobnosti in pogojev, ki jih te
institucije doloCajo svojim komitentom. Primerjavo sem zato naredila med dolgorocnimi
depoziti s fiksno obrestno mero, ki so med bankami in hranilnicami precej dobro primerljivi. Za
prikaz v Tabeli 1 sem izbrala znesek 1.000 EUR, ki ga marca 2015 lahko veZemo pri kateri koli
banki in hranilnici, ki omogoca vezavo depozitov za dolgoro¢no obdobje (najmanj 13 mesecev).

Tabela 1: Letne obrestne mere marca 2015, pri vezavi 1.000 EUR, fiksni obrestni meri in za
obdobje 13 mesecev

Vezava sredstev za fizi¢ne osebe

Banka Obrestna mera Banka Obrestna

(v %0) mera (v %)
Abanka Vipa d.d. 1,00 Gorenjska banka d.d. 1,25
Sberbank d.d. 1,20 NLB d.d. 0,60
Banka Celje d.d. 1,05 Hranilnica LON 1,05
Banka Koper d.d. 0,90 Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. 0,90
Banka Sparkasse d.d. 1,05 Nova KBM d.d. 0,80
BKS Bank AG d.d. 0,80 Posta banka Slovenije d.d. 0,80
Delavska hranilnica d.d. 1,20 Raiffeisen banka d.d. 0,60
Dezelna banka Slovenije d.d. 1,00 SKB banka d.d. 0,70
(I;).:jt?a, Zveza bank Celovec 100 :J.gicredit banka Slovenija 0.60

Povprecna donosnost vseh 18 = 0,92

Vir: Banke spet zniZale obrestne mere depozitov, 2015; Depozit, 2015; Obrestne mere, 2015; Depoziti, 2015;
Depozit, 2015; Depoziti, 2015; Depoziti, 2015; Obrestne mere, 2015; Bancni depozit, 2015; Depoziti, 2015;
Depozit, 2015; Obrestne mere, 2015; Deporziti, 2015, Dolgorocni depozit; Obrestne mere, 2015; Vezani depoziti,
2015; Depozit, 2015.

Podatki v poro¢ilu Banke Slovenije kazejo, da se obrestne mere v Sloveniji in v Evropski
monetarni uniji (v nadaljevanju EMU) od leta 2012 intenzivno znizujejo. Povpreéna obrestna
mera za dolgoro¢ne depozite (nad 1 letom) je tako decembra 2014 znasala 1,4 %, medtem ko je
decembra 2013 znasala 2,8 %. Povprecna obrestna mera za kratkoro¢ne depozite (pod 1 letom)
je v Sloveniji decembra 2014 znasala 0,7 %, medtem ko je bila decembra 2013 1,5 %. (Banka
Slovenije, 2015, str. 3). Inflacija (letna stopnja rasti cen) je maja 2015 znasala -0,5 % (Inflacija,
2015).




1.2.4 Stroski varc¢evanja v banki oziroma hranilnici

Pri varevanju v banki 0ziroma hranilnici nastanejo stroSki le v primeru predcasne prekinitve
rentnega varcevanja. Pri nekaterih bankah in hranilnicah rentnega varCevanja ni mogoce
prekiniti. V primeru, da varéevalec potrebuje denar prej, je prisiljen najeti premostitveni kredit.
Nekatere banke in hranilnice, pa v izrednih primerih odobrijo pred¢asen odstop od pogodbe,
vendar za to zaraunajo doloCene stroSke ali pa zniZajo obrestno mero in s tem oskodujejo
var¢evalca. Namensko rentno varéevanje na banki je nizko likvidno, donosnost je nizka (ohranja
se le realna vrednost denarja glede na inflacijo), je pa to najbolj varna oblika var¢evanja oziroma
nalozbe (Na kateri banki se splaca var¢evati?, 2012).

1.3 Varcevanje v zavarovalnicah

Zavarovalnica je pravna oseba, ki je za opravljanje zavarovalnih poslov pridobila dovoljenje
Agencije za zavarovalni nadzor. Po Zakonu o zavarovalnistvu (Ur.l. RS, st. 99/2010) (v
nadaljevanju ZZavar) med zavarovalne posle spada sklepanje in izvrSevanje pogodb o
premozenjskem in zivljenjskem zavarovanju ali pozavarovanju, razen obveznih socialnih
zavarovanj. Zavarovalnica poleg zavarovanj Ze nekaj ¢asa ponujajo tudi posebne varCevalne
instrumente.

Cista zivljenjska, nezgodna in premoZenjska zavarovanja ne vsebujejo varéevalne komponente.
Zavarovalnina oziroma odskodnina se dobi v primeru smrti, nezgode ali nastale Skode.
Zavarovalnice so primerne za zavarovanje osebne lastnine pred nevarnostjo (avto, hisa,
premozenje itd.) in za osebno zavarovanje v primeru smrti ter invalidnosti (izpad mesecnega
dohodka zaradi nezgode), v optimalni viSini (vecina ljudi zavarovanja preplacuje) in brez
komponent var¢evanja (Balkovec, 2000, str. 86). Obstajajo pa tudi mesana in nalozbena
zivljenjska zavarovanja, ki vsebujejo varCevalno komponento in prinasajo razli¢ne donose. Pri
teh zavarovanjih se vplacana premija razdeli na dva dela, na zavarovalni in varCevalni del.
Zavarovalni del se porabi za pokrivanje rizikov, varCevalni del pa je namenjen varcevanju,
plemenitenju zbranih sredstev (Lubej, 2009, str 56).

1.3.1 Mesano (klasi¢no) Zivljenjsko zavarovanje

Mesano zivljenjsko zavarovanje se imenuje tudi klasi¢no zivljenjsko zavarovanje in je
zavarovanje za primer smrti in dozivetja hkrati. Pri tej obliki gre za zavarovanje in varCevanje
hkrati. Zavarovanec je zavarovan za primer smrti, hkrati pa var¢uje s predpisano nalozbeno
obliko zavarovalnice. Vplac¢ana premija se razdeli na rizi¢ni in varéevalni del. Koliksen del
premije gre za varCevanje in koliko za zavarovanje, je stvar odloCitve zavarovanca,
zdravstvenega stanja, spola in starosti (Lubej, 2009, str. 51). Ob doZivetju zbrana denarna
sredstva sestavljata zajam¢ena zavarovalna vsota in ustrezen dobicek (Balkovec, 2000, str. 99).
To zavarovanje ne prinaSa velikega donosa. Cilj te naloZbe je ohranjanje kupne moci
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privarCevanega denarja, saj gre vecji del nalozbenega dela v drzavne obveznice (Lubej, 2009,
str. 51). Zavarovalnice so zasebna podjetja in zanje ne jam¢i drzava. Var¢evalni del premij se pri
mesanem Zivljenjskem zavarovanju vodi na posebnem loenem raCunu. V primeru stecaja
zavarovalnice ta sredstva po Zakonu o zavarovalnicah (Ur.l. RS, st. 99/2010) niso predmet
ste¢ajne mase.

1.3.2 Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje

Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje poleg zavarovanja za primer Smrti omogoca tudi varéevanje
v vzajemnih skladih in drugih produktih. Tako kot pri meSanem zivljenjskem zavarovanju se
premija razdeli na zavarovalni (rizi¢ni) in varcevalni del. V primeru smrti zavarovalnica izplaca
v naprej dogovorjeno zavarovalno vsoto. Varéevalni del premije zavarovalnica Vv
zavarovanCevem imenu nalaga praviloma v vzajemne sklade, lahko pa tudi v delnice in
obveznice.

Tabela 2: Prednosti in slabosti varcevalnega dela pri mesanih zivljenjskih zavarovanjih in
nalozbenih Zivijenjskih zavarovanjih

Prednosti Slabosti
. . e Stabilen naloZzbeni del | e Konservativna nalozbena
Mesano (klasi¢no) . .
v . . e Donosnost v vi$ini politika
Zivljenjsko N i 5
. tehni¢ne obrestne mere | e Nizka donosnost nalozbenega
zavarovanje . .
je zagotovljena dela
. o e Donosnost ni zagotovljena
e MozZnost spreminjanja .. .
. y o e Vecja tveganost naloZbenega
Nalozbeno naloZbene politike dela
Zivljenjsko e Alternativne moZnosti . .
. C . e Obcutljivost privarCevanega
zavarovanje pri izbiri nalozb o
zneska na borzna nihanja (na
nihanja na kapitalskih trgih)

Vir: S. Lubej, Vzajemni skladi za vsakogar, 2005, str. 100.

Tabela 2 prikazuje prednosti in slabosti meSanih in naloZbenih Zivljenjskih zavarovanj. Klju¢na
razlika med meSanim Zivljenjskim in naloZbenim Zivljenjskim zavarovanjem je, da pri meSanem
zivljenjskem zavarovanju, v naloZzbenem delu, tveganje prevzema zavarovalnica, ki jaméi za
izplacilo vsaj minimalnega privarevanega zneska (v primeru dozivetja zavarovalne dobe). Pri
nalozbenem Zivljenjskem zavarovanju pa ni zajamcenega minimalnega privarCevanega zneska,
zavarovanec celotno nalozbeno tveganje prevzema nase, poleg tega sO v naloZzbenem delu tega
zavarovanja produkti (vzajemni skladi, delnice, obveznice), ki so bolj tvegani kot drzavne
obveznice (pri meSanem Zivljenjskem zavarovanju) (Lubej, 2009, str. 51 in 52).



1.3.3 Donosnost Zivljenjskih zavarovanj

Na donosnost kapitala v zavarovalnicah leta 2014 je negativno vplivalo nadaljevanje obdobja
nizkih obrestnih mer, ki povecuje tveganje doseganja zajamcenega donosa pri doloCenih
zavarovalnih produktih (Banka Slovenije, 2015, str. 83). MeSana Zivljenjska zavarovanja imajo
zajamCeno in Vv naprej znano donosnost varCevalnega dela. Pri meSanih Zivljenjskih
zavarovanjih je varcevalni del premije nalozen v kritni sklad. Zavarovalnice oblikujejo kritni
sklad zaradi zakonskih omejitev, saj Zakon o zavarovalniStvu strogo omejuje izbor in obseg
nalozb, z namenom zagotavljanja ¢im vecje varnosti. Varcevalni del meSanega Zivljenjskega
zavarovanja sestavljajo veéinoma drzavne obveznice. Zavarovalnica jamci za izplalilo
zajamcene zavarovalne vsote in morebitnih dobi¢kov (Slovensko zavarovalno zdruzZenje, 2010,
str. 6, v nadaljevanju SZZ). Donosnost nalozbenega dela nalozbenih zavarovanj je odvisna od
naloZzbenih instrumentov, Ki jih dolo¢i zavarovanec s podpisom pogodbe z zavarovalnico. V
nalozbeni del naloZzbenega zivljenjskega zavarovanja lahko zavarovanec vklju¢i vzajemne
sklade, obveznice, delnice, donosnost nalozbenega dela njegovega zavarovanja pa je odvisna od
gibanja izbranih instrumentov na kapitalskih trgih. V Sloveniji je junija 2014 delovalo 17
zavarovalnic (SZZ, 2014, str. 17). Zivljenjska zavarovanja trzi 13 zavarovalnic, ki pa v zadnjih
letih skupno gledano beleZijo upad zbranih premij zivljenjskih zavarovanj, razlog je predvsem v
nepriljubljenosti nalozbenih zivljenjskih zavarovanj (SZZ, 2014, str. 20 in 60).

Primerjava vlaganja direktno v vzajemne sklade in vlaganja v vzajemne sklade preko
zavarovalnic (nalozbena Zivljenjska zavarovanja) je pokazala, da so stroSki pri naloZbenem
Zivljenjskem zavarovanju precej vi§ji kot pri nalozbi neposredno v vzajemni sklad. Davéna
ugodnost nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj zaradi visokih stroskov ne prinese ve¢jega dviga
privarevanega zneska v primerjavi z vzajemnimi skladi. Poleg tega so nalozbena zivljenjska
zavarovanja tvegana (Vzajemni skladi preko zavarovalnice?, 2013). Ljudje so se stroskov in
tveganosti nalozbenih zivljenjskih zavarovanj zaceli zavedati Sele po gospodarski krizi, od takrat
obstaja trend odhodov in znizevanja premij iz nalozbenih zivljenjskih zavarovanj. Balkovec
(2000, str. 86) meni, da so zavarovalnice namenjene za zavarovanja in ne za varCevanja. Za
namen zniZanja tveganja bi morala biti zavarovanje za primer smrti in var¢evanje oziroma
naloZbe loceni zadevi.

1.3.4 Stroski zZivljenjskih zavarovanj

Pri odlocitvi za obliko zivljenjskih zavarovanj je pomembno pregledati stroske zavarovanj.
Zakon o zavarovalnistvu (Ur.1. $t. 99/2010) (83. ¢len) doloca, da morajo zavarovalnice razkrivati
vse stroske povezane z zivljenjskih zavarovanjem. Jasno morajo biti prikazani vsi posredni in
neposredni stroski in ne samo stroski povezani s premijo. Razkriti morajo biti naslednji stroski:
transakcijski stroski, stroski placilnega prometa, sklepalni stroski (stroSki provizij), stroski
skrbniskih storitev, stroSki vodenja racuna, stroski posebnega denarnega racuna in nekateri drugi
stroski. V primeru, da zavarovalna premija zajemna ve¢ zavarovalnih vrst, mora biti raz¢lenjena
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tudi ta premija. StrosSkov, ki niso napisani v zavarovalni pogodbi, zavarovalnica ne sme
obracunati (Ur.1. §t. 99/2010).

Stroski zavarovanj so sestavljeni iz dveh delov (Lubej, 2009, str. 57):

e Vstopni stroski, ki znaSajo 4-6 % vseh premij in se praviloma pokrijejo v prvih letih
zavarovanja. Avtor meni, da nalozbena in meSana zivljenjska zavarovanja v prvih nekaj
letih nimajo odkupne vrednosti ravno zaradi placila vstopnih stroskov.

e  Stroski upravljanja sredstev, Ki jih zaracuna zavarovalnica ali partnerski upravljavec skupaj
z zavarovalnico, za upravljanje sredstev in vodenje evidenc. Stroski se med
zavarovalnicami razlikujejo, njihova viSina se nahaja med splo$nimi pogoji med drobnim
tiskom.

Po Zakonu o davku od prometa zavarovalnih poslov (Ur.l. RS, $t. 96/2005-UPB-1) se od
prometa zavarovalnih poslov placa davek po stopnji 6,5 % od davcéne osnove. Davka od
zavarovalnih poslov se ne placuje pri zivljenjskih zavarovanjih in premozenjskih (nezgodnih in
zdravstvenih) zavarovanjih, pri katerih je zavarovalno razmerje daljse od 10 let. Prav tako se
davka ne placuje od obveznih pokojninskih in invalidskih zavarovanj, od obveznih zdravstvenih
zavarovanj, od zavarovanj, ki krijejo nevarnosti izven obmocja Republike Slovenije in
pozavarovanj.

1.4 Varcevanje v vrednostnih papirjih

Vrednostni papir je izjava s katero se izdajatelj zakonitemu imetniku zavezuje, da bo izpolnil
obveznost, ki izhaja iz vrednostnega papirja. Vrednostne papirje izdajajo drzave, banke, podjetja
in lokalne skupnosti z namenom pridobitve kapitala. Nalozbe v vrednostne papirje so v razvitem
svetu zelo razSirjene, saj omogocajo visje donose kot zavarovalniski produkti in bancna
varcevanja. Skupaj z vi§jimi donosi so S t0 vrsto nalozb prisotna tudi vi§ja tveganja, ki lahko
negativno vplivajo na donose (Lubej, 2009, str. 61). Kupec pridobi z nakupom vrednostnih
papirjev pravico do denarnih pritokov, ki mu jih bodo ti prinesli v prihodnosti. NaloZzbe v
vrednostne papirje so visoko likvidne, saj jih vlagatelj praviloma lahko proda kadarkoli
(likvidnost je odvisna od povprasevanja in vrste vrednostnega papirja) (Agencija za trg
vrednostnih papirjev, 2009, str. 7).

V vrednostne papirje lahko vlagamo na razli¢ne nacine (Lubej, 2009, str. 62):
e Individualno vlaganje, pri katerem kupimo (prodamo) vrednostne papirje po svoji lastni
presoji, tako da oddamo narocilo svojemu borznemu posredniku. Za svoje premozenje skrbi

vsak vlagatelj sam. TakSno vlaganje zahteva veliko ekonomskega znanja na podrocju
vrednostnih papirjev in borze ter ¢asa.
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e Sredstva lahko prepustimo v upravljanje izbrani borznoposredniski druzbi. V tem primeru
za naSa sredstva skrbijo borzni posredniki, finan¢ni analitiki in upravitelji premoZenja. Ti na
podlagi lastne presoje in trenutnih razmer na trgu vlagajo naSa sredstva v nalozbe, ki so v
skladu z dogovorjeno nalozbeno politiko. Za storitev upravljanja borzni posredniki
zara¢unavajo provizije, ki se praviloma delijo na udelezbo na ustvarjenem dobicku in na
fiksno letno provizijo glede na znesek, ki ga zaupamo v upravljanje. Nalozbene politike in
pogoji borznoposredniskih druzb se med seboj razlikujejo.

e V vrednostne papirje lahko vlagamo posredno preko vzajemnih skladov (ti so predstavljeni
v svojem podpoglavju).

e V vrednostne papirje lahko vlagamo tudi preko indeksnih skladov, ETFov (ti so
predstavljeni v svojem podpoglavju).

Najpogostejsa delitev vrednostnih papirjev je na dolzniske vrednostne papirje (obveznice) in na
lastniske vrednostne papirje (delnice).

1.4.1 Obveznice

Obveznica je dolzniski vrednostni papir, s katerim se izdajatelj zaveze, da bo njenemu
zakonitemu imetniku v enkratnem znesku ali ve¢ obrokih vrnil izposojeni znesek (glavnico), ob
tem pa mu bo v obdobju med izdajo do zapadlosti izplacal tudi obresti, ki predstavljajo ceno za
izposojena sredstva (posebnost so brezkuponske obveznice, ki ne izplacujejo obresti).
Obveznice izdajajo podjetja, finanéne institucije, ob¢ine in drzave s ¢imer pridobijo finan¢na
sredstva, ki so zanje ugodnejsa, kot ¢e bi najeli kredit pri banki. Obveznica je manj tvegan
vrednostni papir kot delnica. Najvecje tveganje pri nalozbi v obveznico predstavljajo placilne
tezave izdajatelja (kreditno tveganje), zaradi Cesar le-ta ne bi mogel izplacati dela ali celotne
glavnice in obresti (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2009, str. 4).

Na trzno vrednost obveznic na borzi oziroma na njen teCaj vpliva gibanje ponudbe in
povpraSevanja ter gibanje trznih obrestnih mer. Cena obveznice se giblje v nasprotni smeri od
gibanja trzne obrestne mere. Tecaji obveznic na borzi se izkazujejo v odstotkih od njihove
nedospele glavnice. Obveznice najpogosteje delimo glede na izdajatelja, tako lo¢imo obveznice
podjetij, drzavne obveznice, obCinske obveznice in ban¢ne obveznice (Prohaska, 1999, str. 56).

Obveznice delimo tudi glede na dolzino obdobja do zapadlosti, tako lo¢imo kratkoro¢ne (1-3
leta), srednjerocne (3—10 let) in dolgorocne (10-30 let) obveznice. LoCimo tudi obveznice s
fiksno in spremenljivo obrestno mero. V obdobju do zapadlosti fiksne obveznice prinasajo
fiksni donos, pri obveznicah s spremenljivo obrestno mero, pa so obrestne mere dolo¢ene za
prvih 6 mesecev, nato se pa usklajujejo s trznimi obrestnimi merami vsakih 6 mesecev.
Obveznice se delijo tudi na kuponske in brezkuponske obveznice. Kuponske obveznice
omogocajo periodicna izplacila z unovcitvijo kuponov, brezkuponske obveznice pa ne
izplacujejo kuponov, donosnost takSne obveznice predstavlja le razlika med nakupno in
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prodajno vrednostjo, saj se ob izdaji, takSne obveznice prodajajo z diskontom (Lubej, 2009, str.
66).

1.4.1.1 Donosnost obveznic

Donosnost obveznic sestavljajo obresti in kapitalski dobicek. Obresti so najveckrat fiksno
dolocene in navadno velja, da daljsi kot je Cas do zapadlosti obveznice, vi$ja je obrestna mera.
Kapitalski dobicek se ustvari s prodajo obveznic pred njeno zapadlostjo, saj se z blizanjem roku
dospetja tecaj obveznice priblizuje njeni nominalni vrednosti (100 %) (Lubej, 2009, str. 68).
Tveganje in donosnost obveznic sta najbolj odvisna od bonitete izdajatelja. NajvarnejSe so
drzavne obveznice, vendar se tveganja med drzavami razlikujejo. Nato sledijo obcinske,
hipotekarne, ban¢ne, med najbolj tvegane pa sodijo podjetniske obveznice. Tveganje vlagatelji
zmanj$ajo tako, da sredstva razprsijo na vecje Stevilo obveznic razli¢nih izdajateljev, z razli¢nim
rokom dospetja (Lubej, 2009, str. 70). Pri obveznicah velja, da se cena (vrednost) obveznic in
zahtevana donosnost (trzna obrestna mera) gibljeta v nasprotnih smereh (Prohaska, 1999, str.
58). Donosnost obveznic je odvisna od izbire vrste obveznice, ta izbira pa je odvisna od
vlagateljeve stopnje naklonjenosti k tveganju (Prohaska, 1999, str. 64).

Na podlagi Zakona o dohodnini (Url. RS, st. 13/11) (ZDoh-2) so izplaani kuponi pri
obveznicah obdavceni v visini 25 %, tako kot tudi dividende pri delnicah. Kapitalski dobicki pri
obveznicah niso obdavéeni. Tabela 3 prikazuje donosnosti drzavnih obveznic, ki so v zacetku
leta 2015 zelo nizke. Na Ze tako nizke donosnosti obveznic je Se dodatno vplival program
nakupa dolZniSkih vrednostnih papirjev s strani ECB (Evropska centralna banka, 2015, str. 12).

Tabela 3: Donosnosti drzavnih obveznic marca 2015 in v 60-lethem obdobju

: ¥ Donosnosti
Obveznice Cas pregleda (v %)
Zahtevana donosnost na slovenske 10-letne drz
. eHe Grzavie marec 2015 0,99
obveznice
Zaht d t ske 10-letne drz
a eve.ma onosn(is na nems$ Ve.: rzavne marec 2015 0.23
obveznice (referen¢ne v obmocju evra)
P ¢ ht d t na 10-letna drz
oprecr.la za vevana onosnost na etna drzavne marec 2015 162
obveznice drzav EU
P ¢ ht d t na 10-letne drZ
ovpre?na zav evana onosvr'los na etne drzavne marec 2015 171
obveznice drzav evroobmocja
P ¢na donosnost 10-letnih iSkih drzavnih
ovpre?na etnih ameriskih drzavni marec 2015 197
obveznic
Povprecna letna donosnost ameriskih drzavnih obveznic 1956-2015 6,01

Vir: Long-term interest rate statistics for EU members, 2015; U.S. 10 Year Treasury, 2015; 10 Year Treasury Rate
by Year; Composite Bond Rates, 2015.
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1.4.2 Delnice

Delnica je lastniSki vrednostni papir, ki izdajatelju, podjetju, pomeni vir sredstev, njegovemu
imetniku pa daje pravico do sorazmernega solastni$tva v podjetju in trajno udelezbo na dobicku
(v obliki poveCanja trzne Vrednosti delnice in/ali v obliki dividend) in druge premozenjske
pravice (Mramor, 1993, str. 114). Na viSino dividend vpliva uspe$nost poslovanja delniske
druzbe, ki je delnice izdala. Imetnik lahko delnice praviloma proda kadarkoli, po dnevni trzni
ceni, kar pomeni, da so delnice visoko likvidne. Trgovanje z delnicami na borzi spremljajo vecja
tveganja, ki so posledica nihanja tecajev (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2009, str. 4).

Delnice glede na pravice, ki izhajajo iz njih, delimo na navadne in prednostne delnice. Iz
lastnistva navadnih delnic izhajajo pravice kot so (Kleindienst, 2001, str. 122-127):

e Pravica do udelezbe v dobi¢ku oziroma do dividende. Ta pravica omogoca doseci
sorazmeren del ustvarjenega Cistega dobicka druzbe. Podjetje lahko ustvarjeni dobicek iz
poslovanja ponovno investira v podjetje ali pa ga razdeli med svoje delnicarje. To se doloca
na skups$¢ini delnicarjev. V sploSnem velja, da mlada razvijajoca se podjetja vecino
ustvarjenega dobicka zadrzijo in reinvestirajo, medtem ko zrela, velika podjetja po navadi
izplacujejo dividende.

e Pravica do udelezbe pri upravljanju druzbe. Sorazmerno z delezem lastniStva (1 glas = 1
delnica) se na skups¢ini delnicarjev glasuje o odlo€itvah v zvezi s poslovanjem podjetja.

e Pravica do obvescenosti. Javnost mora biti obveS¢ena o vseh aktualnih dogodkih delniske
druzbe, ki bi lahko vplivali na gibanje teajev delnic in drugih za interese delnicarjev
pomembnih dogodkih.

e Pravica do ustreznega dela preostalega premoZenja po stecaju ali likvidaciji druzbe.
Imetniki delnic so v primeru prenehanja poslovanja podjetja, upravi¢eni do zneska, ki
preostane po prodaji celotnega premozenja podjetja, ki je zmanjSan za vse stroske v zvezi s
prenchanjem druzbe in po poplacilu vseh upnikov, tudi lastnikov obveznic.

Prednostne delnice svojim imetnikom poleg Ze nastetih pravic, omogocajo Se nekatere
prednostne pravice kot sta na primer prednost pri izpla¢ilu dobicka oziroma vnaprej dolo¢enih
odstotkov od nominalne vrednosti delnic in prednost pri izplacilu ob likvidaciji druzbe pred
imetniki navadnih delnic. Nalozba v prednostne delnice je manj tvegana kot nalozba v navadne
delnice, zato je tudi donos niZji kot pri navadnih delnicah (Lubej, 2009, str. 64).

1.4.2.1 Donosnost vlaganja v delnice

Donosnost delnic je sestavljena iz kapitalskega dobicka in iz dividend oziroma udelezbe v
dobickih. Kapitalski dobicek predstavlja razliko med prodajno in nakupno ceno delnice.
Kapitalski dobic¢ek ali izguba se ustvari Sele tedaj, ko se delnice proda. Dobic¢ek v obliki
dividend vecinoma izplacujejo le velika in zrela podjetja, majhna rastoca podjetja ta dobicek
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raje investirajo v podjetje (Lubej, 2009, str. 67). Donosnost delnic je najbolj odvisna od
spremembe trzne vrednosti, ki se oblikuje na podlagi ponudbe in povprasevanja na borzi.

Donosnost delnice je mo¢no povezana z njenim tveganjem.

Tabela 4: Povprecne letne vrednosti donosnosti trga delnic (indeksa S&P 500) posameznega
desetletja in realna dolgorocna (1950-2009) letna donosnost delnic (v %)

Realni Realna
Obdobje Kapitalski Rast Skupna kapitalski | skupna
dobi¢ek | dividend | donosnost | Inflacija dobi¢ek | donosnost
(v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
1950-1959 13,2 54 19,3 2,2 10,7 16,7
1960-1969 4.4 3,3 7,8 2,5 1,8 52
1970-1979 1,6 4,3 5,8 7,4 -5,4 -1,4
1980-1989 12,6 4,6 17,3 51 7,1 11,6
1990-1999 15,3 2,7 18,1 2,9 12,0 14,7
2000-2009 -2,7 1,8 -1,0 2,5 -5,1 -3,4
1950-2009 7,2 3,6 11,0 3,8 3,3 7,0

Vir: S&P 500, 2015.

Tabela 4 prikazuje donosnost trga delnic v ZDA. Prikazano je gibanje indeksa S&P 500, ki
vkljucuje delnice 500 najvecjih podjetij ZDA (indeks predstavlja 80 % kapitalskega trga) in tako
predstavlja merilo (angl. benchmark) gibanja borze v ZDA.

Pri izracunu povprecne letne donosnosti delnic, je potrebno upostevati tako kapitalski dobicek
kot dividendno donosnost. Kleindienst (2001, str. 132) poudarja, da pretekla donosnost ni
osnova za prihodnjo donosnost delnic, vendar pa le-ta podaja izhodis¢e za napovedovanje
prihodnjih dolgoro¢nih (vsaj 30 let) donosnosti delnic. Pravi, da imajo delnice vecine
kapitalskih trgov na dolgi rok, v normalnih razmerah (brez pretresljivih dogodkov in katastrof
svetovnih razseznosti) priblizno 7 % realno letno donosnost. V Tabeli 4 prikazana povpre¢na
letna donosnost 7 % je mozna pod dolo¢enimi pogoji (Hamm, 2014):

e Vlaganje mora biti dolgoro¢no. Razlog je v tem, da je na letni ravni delniski trg prevec
volatilen. V nekaterih letih, kot npr. leta 2008, je lahko padec vrednosti delnic tudi 40 %, v
drugih letih pa je lahko rast mnogo visja od 10 %, vendar na dolgi rok v povprecju letna
donosnost znasa 7 %;

e Portfelj delnic mora biti zelo Siroko, tudi globalno razprsen. Nakup delnic enega ali le nekaj
podjetij je preve¢ tvegan, saj je gibanje cen posameznih delnic prevec volatilno. Hamm
(2014) namesto nalozbe v posamezne delnice predlaga, nalozbo v globalno razprSene
indekse (indeksne sklade), omeni npr. Vanguard Total Stock Market Index.

15



Slika 1: Gibanje indeksa S&P 500 v obdobju 1950-2013

S&P 500
W S&P500

1965 1960 1965 1970 1975 1960 1985 190 196 2000 2005 2010

Vir: Corporate Profits-to-GBD, 2015.

Slika 1 prikazuje rast cen delnic podjetij, ki so vkljucena v indeks S&P 500, ki pokriva 80 %
kapitalskega trga ZDA. Ne glede na krize in negativen BDP v posameznih letih v tem obdobju,
se je teCaj delnic v povpre¢ju poveceval 7 % letno. Slika 1 prikazuje, da kapitalski trg ne glede
na kratkoro¢ne vzpone in padce, na dolgi rok raste. Tezko je napovedati kaj se bo zgodilo ¢ez en
mesec ali eno leto, vendar na dolgi rok vrednost delnic (gledano skupno kot kapitalski trg) raste.
Pasivna strategija kupi in drzi je glede na zgornje raziskave na dolgi rok boljsa, kot aktivno
kupovanje in prodajanje delnic na kratek rok (Corporate Profits-to-GBD, 2015).

1.4.3 Stroski vlaganja v vrednostne papirje

Z vrednostnimi papirji se na borzi trguje preko centralnega registra vrednostnih papirjev pri
Klirin8ko depotni druzbi (v nadaljevanju KDD). Trgovanje z vrednostnimi papirji na borzi lahko
izvajajo le registrirani borzni posredniki borznoposredniskih druzb in bank, ki so ¢lanice borze
in so pridobili licenco s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev. Posredniki po nalogu
vlagatelja opravljajo nakupe in prodaje vrednostnih papirjev in za svoje delo zaraCunavajo
provizijo (Lubej, 2009, str. 70).

Pri nalozbah mora biti vlagatelj pozoren tudi na stroSke. Pri trgovanju z vrednostnimi papirji se
zaracunajo naslednji stroski (Lubej, 2009, str. 71):

e  Stroski odprtja trgovalnega rac¢una pri KDD, ki znasa med 8 in 15 EUR, odvisno od borzne
hiSe in se placa samo enkrat ob nakupu ali prodaji vrednostnih papirjev.

e  Stroski letnega vodenja racuna pri KDD, ki znasajo okoli 7 EUR (odvisno od borzne hise).

e Borznoposredniska provizija, ki jo za svoje delo zaraunajo posredniki borznih his.
Provizije so odvisne od obsega dnevnih transakcij, zneska opravljenega posla, ro¢nosti
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vrednostnih papirjev in podobno. Te provizije se gibljejo 0,5-1,8 % od zneska opravljenega
posla.

e Poleg navadnih provizij se pri posameznih poslih obracunavajo tudi provizije Ljubljanske
borze in KDD-ja v visini 0,133 % od vrednosti posla za nakup ali prodajo delnic in 0,093 %
od vrednosti posla za nakup ali prodajo obveznic.

e V primeru nakupa tujih vrednostnih papirjev je potrebno placati tudi stroSke tujega
borznega posrednika in transakcijske stroSke.

Vlagatelj, ki nima veliko znanj in izkuSenj na kapitalskem trgu lahko svoje prihranke plemeniti,
v delnicah in drugih vrednotnih papirjih, posredno, to je v investicijskih skladih.

1.4.4 Tveganja na finan¢nem trgu

Na finan¢nem trgu obstaja veC vrst tveganj kot so: trzno tveganje, likvidnostno tveganje,
tveganje spremembe obrestne mere, kreditno tveganje, tveganje inflacije, valutno tveganje
odpoklica in dezelno tveganje.

Trzno tveganje je povezano s povpraSevanjem in ponudbo vrednostnih papirjev, zaradi Cesar
lahko pride do nepri¢akovane spremembe tecaja vrednostnih papirjev 0ziroma spremembe trzne
cene. Tveganje spremembe obrestne mere, je tveganje, da bo obrestna mera oziroma donos na
trgu kapitala drugacen od tistega, ki ga je vlagatelj pricakoval. Kreditno tveganje je tveganje,
znadilno za obveznice, da izdajatelj obveznic ne bo mogel imetniku izplacati obresti in/ali
glavnice. Tveganje inflacije je tveganje, da bo inflacija v varCevalnem obdobju veéja od
pri¢akovane in bo zaradi tega pri§lo do manjSe realne vrednosti donosov v primerjavi s tistimi,
ki jih je vlagatelj pricakoval. Tveganje odpoklica obstaja pri doloCenih obveznicah, kjer si
izdajatelj pridrZzi pravico, da lahko del ali pa celotno izdajo obveznic odpoklice. Izdajatelj
odpokli¢e oziroma odkupi obveznice pred njihovo dospelostjo v primeru, da trzne obrestne mere
padejo mo¢no pod kuponsko obrestno mero obveznice (Prohaska, 1999, str. 188-189).
Likvidnostno tveganje je tveganje, da vlagatelj v danem trenutku ne more prodati finanénega
instrumenta po zanj primerni ceni. Valutno tveganje, je tveganje spremembe te¢aja valute v
kateri ima posameznik nalozen denar, v obdobju od trenutka nalaganja do vrnitve kapitala
naloZenega v tujo valuto (Prohaska, 1999, str. 190). DeZelno tveganje vkljucuje Siroko podrocje
razlicnih tveganj povezanih z drzavo nalozbe. To tveganje lahko povecajo politicni vzroki
(vojna, politi¢ni nemiri), socialni vzroki (neredi, razlike med druzbenimi razredi) in ekonomski
vzroki (nizka ali upadajoca stopnja rasti druzbenega proizvoda, stavke) (Prohaska, 1999, str.
193-195).

1.5 Investicijski skladi

Investicijski sklad je skupek premoZenja, katerega namen je javno zbiranje denarnih sredstev
vlagateljev (fizi¢nih in pravnih oseb) in nalaganje teh sredstev v vrednostne papirje in druge
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likvidne finan¢ne naloZbe po nacelu razprsitve tveganj. Oblikuje se kot vzajemni sklad, ki ni
pravna oseba ali pa se ustanovi kot investicijska druzba, ki je gospodarska druzba (Agencija za
trg vrednostnih papirjev, 2009, str. 14). Investicijski skladi omogocajo, da vlagatelj opravi
nakup delnic in drugih vrednostnih papirjev posredno, kar je pomembna oblika plemenitenja
premozenja predvsem za male vlagatelje.

1.5.1 Investicijska druzba

Investicijska druzba je zaprt tip investicijskega sklada, kar pomeni, da ob ustanovitvi druzba
izda to¢no doloceno Stevilo delnic, ki jih prejmejo vlagatelji v zameno za vlozena sredstva.
Organizirana je kot delniska druzba, katere edina dejavnost je nalaganje premozenja delnicarjev
v vrednostne papirje in druge likvidne financne nalozbe, ki so bile Ze vnaprej opredeljene z
investicijsko politiko sklada (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2009, str. 14). Cena delnic ni
dolocena z neto vrednostjo sredstev (angl. net asset value, v nadaljevanju NAV) sklada, ampak
jo doloca povprasevanje in ponudba na trgu vrednostnih papirjev (Mramor, 1993, str. 93).

1.5.2 Vzajemni sklad

Vzajemni sklad je odprt tip investicijskega sklada in zdruzuje premozZenje velikega Stevila
vlagateljev. Odprt investicijski sklad pomeni, da nakupi in prodaje potekajo neposredno med
vlagateljem in druzbo za upravljanje (v nadaljevanju DZU) in da se vrednost premoZenja sklada
z vlozki vlagateljev spreminja. DZU je ustanovljena izkljuéno za dejavnost upravljanja
premozenja (Slovar borznih izrazov, 2015). Pri tej obliki naloZbe finan¢ni strokovnjaki
upravljajo premozenje vlagateljev in ga v skladu z nalozbeno politiko razporejajo v razli¢ne
vrednostne papirje in druga likvidna finan¢na sredstva. Sredstva vlagateljev upravljavec razprsi
v veliko razliénih domacih in tujih nalozb (delnice, obveznice, depozite in druge z zakonom
dovoljene nalozbe) (Balkovec, 2000, str. 74-75).

Delez posameznih nalozb v portfelju je odvisen od naloZbene politike sklada in od investicijskih
ciljev. Premozenje vzajemnega sklada je razdeljeno na enote premozenja (VEP — vrednost enote
premozenja), imenujejo se tudi tocke vzajemnega sklada, ki so izplacljive na zahtevo vlagatelja
po dnevni vrednosti (Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2009, str. 5). Tocka vzajemnega
sklada predstavlja dnevno ovrednoteno celotno premozenje sklada, deljeno s Stevilom izdanih
enot. Cena tocke predstavlja dnevno trzno vrednost premozenja ene toke. Vrednosti toc¢k SO
vsakodnevno objavljene na internetu, tako lahko vlagatelj v vsakem trenutku ve koliko je vreden
njegov delez v celotnem premozenju sklada. Z investicijskimi kuponi vzajemnih skladov se ne
trguje na borzi (Slovar borznih izrazov, 2015).

Danes zaradi razli¢nih potreb in Zelja vlagateljev obstaja mnogo razli¢nih vzajemnih skladov, ki
se med seboj razlikujejo glede na cilje, namen in nalozbeno politiko. Obstajajo vzajemni skladi,
kjer upravljavci vlagajo v posamezne skupine vrednostnih papirjev (delnice, obveznice,
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kratkoro¢ni vrednostni papirji), vzajemni skladi, ki vlagajo v podskupine osnovnih vrednostnih
papirjev (na primer delnice malih, hitro rasto¢ih podjetij, drzavne obveznice), na posamezne trge
kapitala in v posamezne panoge (Lubej, 2009, str. 76).

Konec leta 2014 je bilo na svetu 33,4 bilijonov USD sredstev v upravljanju v vzajemnih skladih
in ETFih, od tega je bilo 15,9 bilijonov USD sredstev upravljanih na trgu vzajemnih skladov v
ZDA. Velina premozenja v vzajemne sklade v ZDA je naloZzena Vv dolgorotne nalozbe
(Investment Company Institute, 2015, str. 9). Konec leta 2014 je bilo v domacih in tujih
vzajemnih skladih v Sloveniji v upravljanju priblizno 1,4 milijarde EUR sredstev oziroma
priblizno 1,73 milijarde USD (decembra 2014 je bil povpre¢ni mesecni tecaj 1,2331 USD/EUR)
(Velikost skladov, 2015).

Najbolj razsirjena delitev vzajemnih skladov na slovenskem trgu je glede na vrsto nalozb, ki
prevladujejo v portfelju. Spodaj bom zato predstavila vzajemne sklade, ki se delijo glede na
nalozbeno politiko:

e Delniski vzajemni skladi sredstva vlagateljev razporejajo predvsem na delnice razli¢nih
podjetij. V portfelju delniskega vzajemnega sklada so tudi gotovina na ra¢unu, obveznice in
druge kratkoro¢ne nalozbe, kot so npr. skladi denarnega trga. Priblizno 10 % delez v
portfelju predstavlja denar, s katerim upravljavec kupuje nove nalozbe in ob zahtevkih
izplacuje enote premozenja vlagateljem. Z deleZem obveznic delniski vzajemni sklad
uravnoteZi portfelj, ko se delniSkim trgom obetajo ve¢ja nihanja. Delniski vzajemni sklad
ima lahko v svojem portfelju priblizno 70-90 % delnic (Lubej, 2009, str. 77).

e Mesani vzajemni skladi sredstva vlagateljev razporejajo na delniske in obvezniSke
nalozbe, delez pa jih zaradi likvidnih razlogov namenijo v denarne rezerve. Nalozbe tega
sklada se lahko nagibajo bolj na obveznisko ali na delnisko stran, to je odvisno od
naloZbene politike meSanega vzajemnega sklada. Podskupina meSanih vzajemnih skladov
S0 uravnotezeni vzajemni skladi, ki enakomerno (priblizno 50:50) investirajo v obveznice in
delnice (Lubej, 2009, str. 78).

e Obvezniski vzajemni skladi svoje premozenje razprSijo na dolzniSke vrednostne papirje
razlicnih drzav in podjetij. Obvezniski vzajemni skladi so bolj konservativna oblika
vzajemnih skladov, njihov namen je doseganje zmernega in stalnega dohodka za svoje
vlagatelje. Obvezniski skladi se med seboj razlikujejo glede na vrsto obveznic v portfelju
(drzavne, podjetniske, obcCinske) in glede na roc¢nost obveznic (kratkorocne z rokom
zapadlosti 1-5 let, srednjero¢ne z rokom zapadlosti 5-10 let in dolgoro¢ne z rokom
zapadlosti 10-30 let) in glede na kakovost izdajatelja. Pri obvezniskih skladih je pomembna
dobra razprsitev nalozb, ta mora biti tako geografska kot panozna. Vlagatelji v te sklade so
izpostavljeni podobnim tveganjem kot pri neposrednem vlaganju v obveznice (predvsem
kreditnemu in obrestnemu tveganju) (Kleindienst, 2001, str. 454). Obvezniski vzajemni
skladi se delijo na dve glavni podskupini, na sklade podjetniskih obveznic (angl. Corporate
bond fund), ki se po donosnosti in tveganjih med seboj razlikujejo ter na sklade drzavnih
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obveznic (angl. Government bond funds), ki so praviloma varnejSa oblika obvezniskih
vzajemnih skladov (Lubej, 2005, str 70).

e Vzajemni skladi denarnega trga investirajo v kratkoro¢ne vrednostne papirje, ki jih
izdajajo drzave in najbolj trdna podjetja ter v visoko likvidne in nizko tvegane nalozbe, kot
so drzavne zakladne menice in blagajniski zapisi. Ti skladi predstavljajo zacasno zatocisce
kapitala, ko so razmere na obvezniskih in/ali delniskih trgih negotove. Donosi denarnih
skladov so nizki in primerljivi ban¢nim vlogam, saj je tudi tveganje nizko. Glavni cilj teh
skladov je ohranjanje vrednosti premozenja, pri tem pa omogocajo prednost pred ban¢nimi
vlogami, saj so bolj likvidni, varéevalec lahko enoto sklada proda kadarkoli. Skladi
denarnega trga praviloma ne obracunavajo vstopne in izstopne provizije, zaratunajo pa
upravljavsko provizijo, ki je nizja kot pri drugih vrstah vzajemnih skladov (Lubej, 2005, str.
71).

1.5.2.1 Donosnost vzajemnih skladov

Donosnost vzajemnih skladov predstavlja sprememba vrednosti tocke v dolo¢enem ¢asovnem
obdobju, ki je izracunana v odstotkih. Donosnost vzajemnih skladov ni v naprej znana.
Donosnost vzajemnih skladov je odvisna od dobickov, ki nastanejo pri trgovanju z vrednostnimi
papirji in so posledica tecajnih razlik, od visine dividend razli¢nih delnic, ki so v portfelju, od
viSine obresti razlicnih obveznic oziroma vrednostnih papirjev, ki zagotavljajo fiksno obrestno
mero in od uspeSnosti upravljavcev, ki vzajemne sklade upravljajo (Balkovec, 2000, str. 173).

Nihanja v donosnostih, ki so odvisna predvsem od nalozbene politike sklada so na kratek rok
velika. V dolo¢enih obdobjih je lahko donosnost zelo pozitivna (npr. +100 %) ali pa zelo
negativna (npr. -80 %), v splosnem pa velja, da je na dolgi rok povpre¢na donosnost
obvezniskega vzajemnega sklada priblizno 3-5 %, donosnost mesanega vzajemnega sklada 4-8
% in donosnost delniskega vzajemnega sklada 7-10 % (Donosnost in stroski v vzajemnih
skladih, 2015).

Tabela 5: Donosnost vzajemnih skladov v Sloveniji v obdobju od 26. marca 2005 do 26. marca

2015
. . x Celotna Standardni
Vrsta vzajemnih skladov glede na Stevilo .
nalozbeno politiko skladov povprecna letna odklon
P donosnost (v %0) (v %)
Delniski VS v Sloveniji prisotni vsaj 10 let 9 4,96 1,78
Mesani VS v Sloveniji prisotni vsaj 10 let 10 2,15 1,45
Obvezniski VS v Sloveniji prisotni vsaj 10 let 5 3,08 0,52
Vsi vzajemni skladi prisotni vsaj 10 let 24 3,40 1,25

Vir: Donosnost, 2015.
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Tabela 5 prikazuje, da so imeli v zadnjih 10 letih delniski vzajemni skladi v Sloveniji visjo
donosnost kot meSani in obvezniski skladi, vendar je donosnost Se vedno nizja od dolgorocne
donosnosti indeksa S&P 500 (7 %), ki je merilo uspeSnosti na kapitalskem trgu. Pretekle
donosnosti niso zagotovilo za prihodnje donosnosti. Izbira vzajemnih skladov na podlagi
donosnosti, je lahko zavajajoCa, posebno Ce se opazuje enoletne donosnosti. Donosnost
delniskega vzajemnega sklada npr. Alta Global je leta 2009 je znaSala 32,43 %, vendar je leto
pred tem, leta 2008, znasala -55,77 %, leta 2012 je bila donosnost tega sklada 0,84 %. Vendar v
obdobju 10 let (od 26. marca 2005 do 26. marca 2015) donosnost tega vzajemnega sklada znasa
5,04 %. Pri ocenjevanju in izbiri skladov je poleg donosnosti potrebno upostevati tudi tveganje
sklada, nihajnost portfelja in oceniti sposobnost upravljavca dosegati nadpovpre¢ne rezultate na
dolgi rok (Mili¢, 2014).

Slika 2 prikazuje Stevilo vzajemnih skladov po tipih, leta 2015, v Sloveniji. Najvec je delniskih
vzajemnih skladov, sledijo jim meSani in nato obvezniski vzajemni skladi, na trgu so trije
indeksni vzajemni skladi.

Slika 2: Stevilo vzajemnih skladov po tipih v Sloveniji

® Delniski skladi

B MesSani skladi
Obvezniski skladi
Denarni skladi

® [ndeksni skladi

m Skladi skladov

Vir: Pregled skladov, 2015.

Kleindienst (2011) pravi, da ima vec¢ina Slovencev premalo znanja o upravljanju z denarjem,
zato je pri vlaganjih ali preve¢ konservativna ali preve¢ tvegana. Tako je bilo leta 2014 ve¢ kot
50 % vseh varcevalnih denarnih sredstev v Sloveniji nalozenih v obliki ban¢nih varéevanj, drugi
najvecji delez, okoli 24 % vseh varcevalnih sredstev pa je bilo vlozenih na kapitalske trge
(Banka Slovenije, 2015, str. 7).

Tudi Raspet (2014) pravi, da je v Sloveniji nizka stopnja financ¢ne kulture. Slovenski vlagatelji
so zato v Casu krize zaradi neustreznih razmerij med nalozbenimi razredi oziroma med visoko in
manj tveganimi nalozbami, izgubili neprimerno ve¢, kot vlagatelji na razvitih zahodnih trgih.
Slovenski vlagatelj, glede na zahodne standarde, drZzi velik deleZ investiranih sredstev
konservativno v bankah, po drugi strani pa na kapitalskih trgih bistveno prevec tvega.
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Slika 3 prikazuje razporeditev sredstev v vzajemne sklade konec leta 2013, v Evroobmocju in
Sloveniji, glede na naloZbeno politiko sklada. Grafa prikazujeta, da je deleZ ljudi v Sloveniji, ki
se odloc¢a za bolj tvegane (delniske in meSane) vzajemne sklade mnogo visji kot v Evroobmocju.

Slika 3: Nalozbe prebivalstva v investicijske sklade, glede na nalozbeno politiko v Sloveniji in
Evroobmocju (v %)
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Vir: U. Raspet, Vzponi in padci slovenske industrije vzajemnih skladov, 2014.
1.5.2.2 Stroski

Stroske vzajemnega sklada predstavljajo vstopna in izstopna provizija, ki predstavljata enkratni
znesek ter upravljavska provizija, ki se zaracunava vsako leto in lahko pomembno vpliva na
donosnost nalozb. Pred pristopom k vzajemnemu skladu je pomembno preveriti vi§ino
upravljavske provizije in te stroske primerjati z drugimi primerljivimi nalozbami.

Vstopna provizija je strosek, ki predstavlja odstotek od zneska vplacila na ra¢un vzajemnega
sklada in jo zaracuna upravljavec. Vstopna provizija se giblje 0-5 % in je odvisna od nalozbene
politike sklada. Tako so denarni skladi obi¢ajno brez vstopnih stroSkov, obvezniski skladi imajo
okoli 2 % vstopnih stroSkov, meSani skladi 3 %, pri delniskih skladih pa provizija znasa 3-5 %
od vstopnega zneska. Vstopna provizija se nekoliko prilagaja glede na viSino vstopnega zneska
(Donosnost in stroski v vzajemnih skladih, 2015).

Izstopna provizija predstavlja odstotek od zneska izpladila pri prodaji to¢k. Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljaje (Ur.l. RS, §t. 77/2011, v nadaljevanju ZISDU-2)
doloca, da izstopni stroski pri izpla¢ilu posameznega investicijskega kupona ne smejo presegati
3 % od zneska izplacila investicijskih kuponov ob njihovem izplacilu. Vecina druzb za
upravljanje izstopnih stroSkov ne zaracuna.

DZU za letno upravljanje vzajemnega sklada zaracunava upravljavsko provizijo. Upravljavska
provizija je namenjena kritju stroSkov, ki jih ima upravljavec s svojim delovanjem in
delovanjem sklada. ViSina upravljavske provizije je odvisna od nalozbene strukture sklada.
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Delniski skladi imajo praviloma visje provizije, konservativni obvezniski in denarni skladi pa
niZje. Provizija se zara¢unava dnevno pred izracunom VEP in se giblje 0,5-3 %. Ta provizija je
odvzeta iz obsega sredstev s katerimi sklad upravlja in gre na raun upravljavca. DZU vsak dan
dodatno zara¢una vzajemnemu skladu Se nadomestilo za upravljanje (na primer, ¢e je
upravljavska provizija 2 % in ima leto 249 delovnih dni, ta provizija znasa 2 % / 249 = 0,008032
%) (Lubej, 2009, str. 83). Upravljavska provizija predstavlja najveéji stroSek pri vlaganju v
vzajemne sklade, saj se jo placuje vse skozi dokler imamo sredstva v doloCenem vzajemnem

skladu.

Celotni stroski poslovanja sklada (v nadaljevanju CSP) poleg upravljavske provizije, vkljucujejo
tudi kategorijo preostalo oziroma drugi stroski, ki bremenijo premozenje vzajemnega sklada.
Upravljavci lahko po zakonu premozenje vzajemnih skladov bremenijo tudi z naslednjimi

stroski (Ur.l. RS, §t. 77/2011):

e stroski posredovanj pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev, kot so provizije in stroski
borznih posrednikov, upravljavcev na organiziranih trgih in klirin§Skodepotnih druzb;

e stroski placilnega prometa;

e stroski revidiranja letnega porocila vzajemnega sklada;

e stroski obveS¢anja imetnikov investicijskih kuponov po ZISDU-2;

e stroski uveljavljanja pravic iz finan¢nih instrumentov, ki so v lasti vzajemnega sklada, za
racun vzajemnega sklada;

e stroski v zvezi s postopki iz tretjega odstavka 178. €lena in drugega odstavka 179. ¢lena
tega zakona (ZISDU-2);

e davki in druge obvezne dajatve v zvezi s premozenjem vzajemnega sklada oziroma s
prometom premozenja;

e  stroski skrbniskih storitev skrbnika;

e stroski v zvezi z razdelitvijo Cistega dobic¢ka oziroma prihodkov vzajemnega sklada.

Graham (20009, str. 250) pravi, da je eden od pogostih mitov v poslovanju s skladi ta, da visoke
donosnosti opravicujejo visoke stroske. Avtor meni, da sta pri tem argumentu dve teZavi. Prvic,
desetletne raziskave kazejo, da so bile pri skladih, ki so zaracunavali visoke stroske, donosnosti
niZje. Drugi€, visoke donosnosti so ob&asne, medtem ko so visoke letne provizije stalne.

1.6 Drugi instrumenti varcevanja
Poleg zgoraj omenjenih varcevalnih instrumentov je pomembno, da v nadaljevanju omenim Se

Stiri pogoste oblike var¢evanj 0ziroma vlaganj, to so drugi steber oziroma prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje, nalozbeni certifikati, nepremicnine in surovine.
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1.6.1 Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje v okviru drugega stebra

Dodatno pokojninsko zavarovanje je namensko varCevanje za starost. Temelji na osnovi dveh
vrst dodatnih zavarovanj: obveznega in prostovoljnega. Obvezno dodatno pokojninsko
zavarovanje vkljucuje zavezance, ki opravljajo tezka in zdravju $kodljiva dela, ki jih po doloc¢eni
starosti ni ve¢ mogoce uspesno poklicno upravljati. Zavezanci za placilo so delodajalci. Za vse
ostale zaposlene v Republiki Sloveniji Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Ur.l.
RS, st. 96/2012) (v nadaljevanju ZPIZ-2) omogoc¢a prostovoljno dodatno pokojninsko
zavarovanje, ki je lahko v dveh oblikah: poklicno (kolektivno) in neposredno (individualno).
Prostovoljno dodatno zavarovanje se financira s premijami, ki jih placujejo zavarovanci,
delodajalci ali oboji (Cok, Kosak, Berk Skok & Sambt, 2010, str. 18). Drzava spodbuja to
zavarovanje z davcno olajSavo v visini 5,844 % zavarovanceve bruto place, ki v letu 2015 ne
sme presegati 2.819,09 EUR (Znacilnosti prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja,
2015).

Dejavnost dodatnega pokojninskega varcevanja je v Sloveniji razdeljena na pokojninske druzbe,
vzajemne pokojninske sklade in zavarovalnice. Razdrobljen nadzor vpliva na neenotne finan¢ne
produkte, razli¢ne obravnave vrednotenja nalozb in na nepreglednost med produkti namenjenimi
var¢evanju za starost. Slovenski pokojninski skladi so predvsem varna in nizko donosna naloZba
in kot taka so po mnenju Kleindienst (2001, str. 53) primerni za konzervativnejSe in starejSe
prebivalstvo, ki tveganja pri var¢evanju za pokojnino bodisi ne morejo ali nocejo sprejeti.
Mlajse in premoznejSe prebivalstvo, ki je pripravljeno sprejeti doloeno stopnjo tveganja pa naj
bi za dodatno pokojnino varcevalo tudi ali predvsem na druge nacine.

Ob predpostavki, da v prihodnje ne bo omejitev v BDP glede izplacila pokojnin lahko
posameznik, ki bo izpolnil polne pogoje za starostno upokojitev, leta 2045 iz 1. stebra pricakuje
pokojnino v visini 54,67 % neto place. Velja v primeru, da ne bo javnofinan¢nih omejitev, torej
ZmanjSevanja celotne mase pokojnin. V primeru javno finan¢nih omejitev pokojnin na 13 %
BDP bo nadomestitveno razmerje leta 2045 znasalo 45,65 % neto place, v primeru omejitve
pokojnin na 10 % BDP pa bo nadomestitveno razmerje znasalo le $e 35,11 %. Po merilih OECD
bi za ohranitev zivljenjskega standarda po upokojitvi, potrebovali nadomestitveno razmerje
pokojnine v visini 70 % neto plae (Cok. et al., 2010, str. 20).

Po zakonu ZP1Z-2 (Ur.l. RS, st. 96/2012) mora zavarovanec pri vseh ponudnikih dodatnega
pokojninskega zavarovanja dobiti najmanj zajamcen donos. Najnizja ali zajamcena donosnost
po zakonu znaSa 40 % povprecne letne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje z
dospelostjo nad enim letom. Nekatere pokojninske druzbe ta odstotek dvignejo tudi na 50 % ali
60 % povprecne letne obrestne mene na drzavne vrednostne papitje.

Tabela 6 prikazuje povprecne letne donosnosti izvajalcev pokojninskih naértov v obdobju 2009—
2013. Decembra 2013 je skupno Stevilo ljudi v Sloveniji, ki varCuje za pokojnino v drugem
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stebru znaSalo 494.997 zavarovancev, to je 60,05 % vseh zavarovancev obveznega
pokojninskega in invalidskega zavarovanja (Seznam izvajalcev dodatnega pokojninskega
zavarovanja, 2015). Natan¢nejsi podatki o povpreénih letnih donosnostih posameznih izvajalcev
v zadnjih petih letih se nahajajo v Prilogi 3.

Tabela 6: Stevilo zavarovancev po izvajalcih dodatnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji
konec leta 2013 in povprecne letne donosnosti izvajalcev pokojninskih nacrtov v obdobju

2009-2013
o . P ¢na let P ¢na let
Vrsta izvajalca Skupno $tevilo .OVprecna etna ) ov?recna ena
Gtevilo) S aVArOvaANCeY dejanska donosnost | zajam¢ena donosnost
(v %) (v %)

Pokojninske druzbe 132.120 2921 217
®3)
Vzajemni

S . 249.153 3,40 2,03
pokojninski skladi (6)
Zavarovalnice (3) 113.724 2,37 1,97
Skupaj (12) 494.997 2,66 2,06

Vir: Prirejeno po Seznam izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja, 2015; Moja nalozba, Letna porocila
2009-2013; Skupna pokojninska druzba, Letni porocili 2012 in 2013; Pokojninska druzba A, Letna porocila 2009—
2013; Generali (Leon 2), Letno porocilo 2013; Modra zavarovalnica (KVPS in ZVPSJU), Letno porocilo 2013,;
Banka Koper (OVPS), Letno porocilo 2013; Abanka Vipa (A 111 vzajemni pokojninski sklad), Letna porocila 2010-
2013; Probanka (Delta vzajemni pokojninski sklad), Letno porocilo 2013; Zavarovalnica Triglav, Letno porocilo
2013; Prva osebna zavarovalnica, Letna porocila 2009-2013; Adriatic Slovenica, Poslovno porocilo 2013.

Tabela 7: Primerjava dveh organizacijskih struktur pokojninskih skladov v Sloveniji

Vzajemni pokojninski sklad Kritni sklad

LastniStvo sredstev | Sredstva so v lasti ¢lanov sklada. Sredstva so v lasti upravljavca.

Kritni skladi pripisujejo svojim
¢lanom samo zajamceni donos,
preostanek pa prenesejo v
rezervacije.

Vzajemni pokojninski skladi sproti
Pripis donosa pripisujejo celotni donos svojim
¢lanom.

Sredstva vzajemnih pokojninskih Sredstva kritnih skladov so

Razkrivanje skladov so razkrita do ravni . . ) .
. razkrita do ravni skupine naloZb.
posamezne naloZzbe.
Evidentiranje in Sredstva vzajemnih pokojninskih Sredstva kritnih skladov so del
predstavljanje skladov niso del bilance upravljavca | bilance upravljavca.

Vir: V. Razpotnik, Modra Zavarovalnica, 2014.
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Tabela 7 prikazuje razlike med dvema organizacijskima strukturama pokojninskih skladov v
Sloveniji. Zakonodaja omogoca, da so pokojninski skladi organizirani kot vzajemni pokojninski
skladi ali kot kritni skladi. Pokojninski skladi, ki omogoc¢ajo dodatno pokojninsko zavarovanje,
so zato med seboj tezje primerljivi (Mravingc, 2006).

1.6.2 Stroski dodatnih pokojninskih zavarovanj

Upravljavci (pokojninske druzbe, zavarovalnice, vzajemni pokojninski skladi) pokojninskih
skladov, prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, za upravljanje premoZenja
zaracunajo stroSke. V 260. ¢lenu ZPIZ-2 (Ur.l. RS, st. 96/2012) je dolo¢eno, da lahko
upravljavci pokojninskih skladov, v okviru prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja zaracunajo naslednje stroske:

e Vstopne stroske, ki se obracunajo v odstotku od zneska vplacila in ne smejo znaSati ve¢ kot
3 %.

e Izstopne stroske, ki se obrac¢unajo v odstotku od zneska in ne smejo znasati ve¢ kot 1 %.

e Letno provizijo za upravljanje pokojninskega sklada, ki se dolo¢i v odstotku od povprecne
letne Ciste vrednosti sredstev pokojninskega sklada in ob upoStevanju nalozbene politike
pokojninskega sklada ter ne sme znasSati ve€ kot 1 %.

Kleindienst (2001, str. 50) pravi, da doloc¢ilo minimalne zajaméene donosnosti povecuje varnost
dodatnega pokojninskega zavarovanja, vendar posledica tega je, da je donosnost pokojninskih
skladov, ob upostevanju stroSkov (stroSki upravljanja, vstopni in izstopni stroski), tezko visja
kot, ¢e bi prihranke enostavno vezali v ban¢ne vloge. Ob upostevanju inflacije pa lahko
govorimo le o vzdrzevanju glavnice.

1.6.2 Nalozbeni certifikati

NaloZbeni certifikat je dolZzniSki vrednostni papir in se uvrS¢a med izvedene financ¢ne
instrumente. Vrednost nalozbenih certifikatov je vezana na vrednost osnovnega instrumenta, iz
katerega so izpeljani. Donosnost nalozbenega certifikata doloCa gibanje osnovnega instrumenta,
to so lahko borzni indeks, cena delnice, obresti, valutno razmerje, cena surovine in ostale javno
znane vrednosti. Z nalozbenimi certifikati se trguje na borzi, izdajajo pa jih domace in tuje
velike banke (Vrste finan¢nih instrumentov, 2015).

Nalozbeni certifikat se od obveznice, ki je tudi dolzniski vrednostni papir, lo¢i po tem, da ima
imetnik obveznice po dolo¢enem obdobju pravico do glavnice in obresti. Pri certifikatu, pa ni
izpladila glavnice in obresti. Obstaja ve¢ vrst certifikatov (Nalozbeni certifikati, 2015):

e indeksni oziroma udeleZeni certifikat,
e diskontni certifikat,
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e Dbonus certifikat,
e garantirani certifikat,
e outperformance certifikat,

e certifikat s finanénim vzvodom.

Ob nakupu pri izdajatelju je potrebno placati vstopno provizijo. Nekateri certifikati so
upravljani, saj se njihova sestava ez Cas spreminja, zato izdajatelj zaraCunava letno
upravljavsko provizijo. Drugi certifikati so stati¢ni in zato nimajo upravljavske provizije.
Imetnik certifikata ima pravico do poplacila pod dolo¢enimi pogoji, vendar ta pravica ni
zavarovana. Vlagatelj je pri tej nalozbi izpostavljen tveganju, da bo izdajatelj ob zapadlosti
placilno nesposoben in tveganju povezanim z gibanjem vrednosti osnovnih instrumentov
(Nalozbeni certifikati — Kaj so in za koga so aktualni, 2006). Rezident Republike Slovenije je
zavezan za placilo davka od dobicka od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov, za tiste
izvedene finan¢ne instrumente, ki so bili pridobljeni na dan 15. 7. 2008 ali po njem (Davek od
dobicka od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov, 2015). Dobi¢ek dosezen z odsvojitvijo
izvedenega finan¢nega instrumenta, je po Zakonu o davku od dobic¢ka od odsvojitve izvedenih
finanénih instrumentov (Ur.l. RS, §t. 65/08) (v nadaljevanju ZDDOIFI) obdavc¢en glede na dobo
posedovanja po lestvici (Ur.l. RS, §t. 65/08):

e do 12 mesecev posedovanja oziroma od sklenitve posla, davéna stopnja znasa 40 %;

e od 12 mesecev do 5 let, dav¢na stopnja znaSa 25 %);

e 0d5do 10 let, davéna stopnja znasa 15 %;

e 0d 10 do 15 let, dav¢na stopnja znasa 10 %,

e 0d 15 do 20 let, dav¢na stopnja znasa 5 %;

e po 20 letih posedovanja oziroma od sklenitve posla se davek od dobicka pri odsvojitvi
izvedenega finan¢nega instrumenta ne placa.

1.6.3 Nepremicnine

NaloZba v nepremi¢nine pomeni, da vlagatelj nepremi¢nino kupi z namenom oddajanja le-te v
najem. Donos na nepremicnino je sestavljen iz gibanja cene nepremicnine na trgu, Ki predstavlja
kapitalski dobicek in iz najemnin, ki predstavljajo teko¢i donos. Z nalozbo v nepremicnino
vlagatelj dolgorocno (vsaj 10 let, 20 let ali ve¢) veze svoj denar. Ta vrsta nalozbe je razmeroma
nelikvidna, saj v primeru, da bi vlagatelj potreboval del sredstev, ne more prodati le dela
nepremic¢nine. Nakup in prodajo nepremicnin spremljajo visoki stroski, zato je ta oblika
vlaganja primerna kot dolgorocna nalozba. Nalozbo v nepremic¢nino zniZajo provizije
nepremicninskim agencijam, davki, stroski notarja, rezervni skladi, stroSek stavbnega zemljisca,
nepremicninsko zavarovanje in inflacija. Poleg tveganja gibanja cen na trgu, ki lahko hitro
zniZajo vrednost nepremicnin (trZzno tveganje) obstajajo tudi nevarnosti, ki so mozne ob samem
oddajanju v najem. Lahko se zgodi, da v dolocenem obdobju ni najemnika, ali da najemnik
redno ne placuje najemnin, kar vodi do izpada priliva denarja, v tem primeru lastnik prevzema
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placilo stroSkov. Nepremic¢nino je potrebno zavarovati, pladevati davek, obnavljati in vzdrzevati.
Pomembno je, da ima vlagatelj, ki ima finan¢no nalozbo v nepremi¢nini, svoj portfelj razprsen,
torej da ima nalozbe tudi v drugih bolj likvidnih sredstvih (Sega, 2013).

1.6.4 Surovine

Med surovine spadajo plemenite kovine (zlato, srebro, paladij, platina), energija (neosvinceni
bencin, surova nafta, zemeljski plin, kurilno olje, uran, premog), industrijske kovine (aluminij,
cink, baker, svinec, kositer, nikelj), zivalsko meso (svinjina, govedina) in agrarni izdelki
(koruza, pSenica, bombaz, riz, kava, les, kakav, kavcuk, pomarance, svila, oves, sojina moka in
olje). Vlagatelji se najpogosteje odlocajo za kombinacijo nalozb v plemenite in industrijske
kovine ter energijo. Vlagatelji lahko poleg direktnega nakupa zlatih palic, zlatnikov, srebrnikov
in podobno, v surovine vlagajo tudi posredno. Tako lahko vlagatelj kupi delnice podjetij, tocke
investicijskih skladov ali certifikate, ki so povezani s kovinami. Kupiti je mogoce tudi delnice
podjetij, ki se ukvarjajo s predelavo rude, ali lastnikov rudnikov in drugih podjetij povezanih s
kovinami. Investicija v teh primerih ni razprSena, zato velja precej$nje nalozbeno tveganje. Med
surovinami zlato predstavlja najveéjo alternativno nalozbo, saj ni vezano na nobeno industrijo in
je v negativnem odnosu z drugimi nalozbami. Zlato za svoje rezerve kupujejo predvsem
centralne banke. Njegova vrednost raste, ko vrednost delnic in drugih nalozb pada (Bizovicar,
2008).

2 INDEKSNI INVESTICIJSKI SKLADI

Indeksne investicijske sklade delimo na indeksne vzajemne sklade in na indeksne ETFe. V
zadnjih letih indeksni investicijski skladi po svetu dozivljajo velik razcvet. V ZDA je leta 2014,
43 % vseh gospodinjstev imelo svoja sredstva vlozena v vzajemne sklade. Od tega je imelo 31
% gospodinjstev denar vlozen Vv vsaj en indeksni vzajemni sklad. Od leta 2007 do leta 2014 je
bilo v indeksne vzajemne sklade in v indeksne ETFe v ZDA, vklju¢no z reinvestiranimi
dividendami, vlozenih 1 bilijon USD sredstev. Pri tem se vlozena sredstva v indeksne ETFe
povecujejo dvakrat hitreje kot vlozena sredstva v indeksne vzajemne sklade. Za razliko razcveta
vlaganja v indeksne sklade, pa so aktivno upravljani obi¢ajni vzajemni skladi v obdobju od 2007
do 2014, skupaj z reinvestiranimi dividendami, belezili neto zmanj$anje sredstev v visini 659
milijard USD. Vlagatelji svoja sredstva Se naprej intenzivno prenasajo v indeksne vzajemne
sklade in indekse ETFe (Investment Company Institute, 2015, str. 47). Preden nadaljujem naj
pojasnim pomen indeksa ter razliko med aktivnim in pasivnim vlaganjem.

2.1 Indeks

Indeks je numeri¢na vrednost, ki izraza trenutno vrednost delnic skupine izbranih podjetij kot
celote (Milisavljev, 2008, str. 16). Indeks je sestavljen iz delnic in drugih vrednostnih papirjev v
natanko tak$nih delezih, da predstavlja (posnema) dolocen trg, panogo, drzavo, blago, valuto,
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obveznice in druga sredstva. Na primer, indeks XAU vkljuCuje vsa podjetja na svetu, ki se
ukvarjajo z rudarjenjem in pridobivanjem zlata in srebra. Ce vlagatelj kupi delnico tega indeksa
je njegov portfelj globalno razprSen na vsa podjetja v svetu, ki se ukvarjajo s pridobivanjem
zlata in srebra. Oblikovalci indeksa doloé¢ijo vrednostne papirje in deleze s katerimi bodo
posamezna podjetja zastopana v indeksu. Ti imajo pravico koSaro vrednostnih papirjev
spreminjati in prilagajati tako, da indeks najbolje predstavlja izbrano industrijo (Kennedy,
2015).

Najbolj znan in slede¢i indeks na svetu je ameriski borzni indeks Standard & Poor’s 500
oziroma S&P 500 in vklju¢uje 500 najvecjih podjetij ve ZDA. Indeks temelji na trzni
kapitalizaciji, kar pomeni, da podjetja, ki imajo vecjo skupno trzno vrednost delnic, zavzemajo
vedji delez v indeksu. Danes indeks S&P 500 $e vedno predstavlja standardno donosnost na trgu
(angl. benchmark), s katerim se primerjajo donosnosti aktivno upravljanih pokojninskih
skladov, vzajemnih skladov in drugih nalozb (Bogle, 2007, str. 24). V zadnjih letih indeks S&P
500 predstavlja okoli 80 % celotne trzne vrednosti v ZDA in se obravnava kot indeks, Ki
najbolje predstavlja borzni trg ZDA. Sredstva naloZena v ta indeks so v zacetku leta 2015
znasala 1,9 milijarde USD (S&P 500, 2015).

Indeks Dow Jones Industrial Average je eden najstarejsih indeksov, oblikovan je bil leta 1896 in
danes predstavlja povpreéno gibanje cen 30 velikih podjetij iz razli¢nih panog v ZDA. Ta indeks
se uporablja kot splosen barometer gibanja cen. Thune (2015) pravi, da je reprezentativnost tega
indeksa slaba, saj je v indeks vklju¢enih 30 delnic, medtem ko je na kapitalskem trgu ZDA
nekaj tiso¢ delnic. Delnice v tem indeksu so utezene glede na njihovo absolutno ceno.

.....

Jones Wilshire Total Stock Market Index. Ta indeks vkljucuje okoli 4.971 delnic, vklju¢no z
500 delnicami, ki so v indeksu S&P 500. Delnice so tudi v tem indeksu uteZene na osnovi trzne
kapitalizacije, tako 500 najvecjih podjetij predstavlja 80 % celotne vrednosti indeksa, preostalih
4.471 delnic podjetij pa predstavlja okoli 20 % celotne vrednosti indeksa (Bogle, 2007, str. 25).
Vrednost tega indeksa je zato zelo podobna indeksu S&P 500 in drugim Sirokim trznim
indeksom v ZDA. Indeks Wilshire 5000 predstavlja agregatno vrednost delniskega trga ZDA in
je zato merilo donosa, ki ga investitorji v delnice podjetij v ZDA zasluzijo kot skupina.

Indeks Nasdaq je bil oblikovan leta 1971 in predstavlja vsa podjetja, ki so vklju¢ena na borzo
Nasdag. Borza Nasdaq predstavlja prvi elektronski trg. Na borzi Nasdaq je ve¢ kot 3.000
podjetij, to so vefinoma tehnoloSka in internetna podjetja, poleg njih pa so prisotna tudi
biotehnoloSka in nekatera finan¢na ter industrijska podjetja. Podjetja so v indeksu uteZena s
trzno kapitalizacijo. V tem indeksu so podjetja, ki hitro rastejo, so nekoliko bolj Spekulativna in
zato indeks Nasdaq velja za nekoliko bolj tveganega (Index Investing: The Nasdag composite
index, 2015). Zaradi vecjega tveganja, naj bi ta indeks uporabljali kot dopolnilo indeksu S&P
500 in Wilshire 5000. Strosek indeksnih skladov, ki se glasijo na ta indeks je nekoliko visji, ker
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se sestava indeksa zaradi dinamike panog hitro spreminja (Kleindienst, 2001, str. 465). Indeks
Nasdaq 100, je indeks, ki je oblikovan iz 100 najvecjih tehnoloskih, internetnih in
biotehnoloskih podjetij, ki so prisotni na borzi Nasdag. Najbolj znan indeksni sklad, ki sledi
tehnoloSkemu indeksu Nasdaq 100, je znan kot Powershares QQQ (ETF) (Index Investing: The
Nasdaq composite index, 2015).

Ameriski kapitalski trg je najvecji na svetu, za nalozbe privlacna pa sta tudi evropski in azijski
kapitalski trg. Najbolj znan neameriski indeks je MSCI EAFE, ki vkljucuje delnice neameriskih
podjetij iz 21 razvitih drzav (Azija, Evropa in Avstralija) (Index providers, 2015).

Slovenski borzni indeks se imenuje SBITOP. Sestavljen je iz 5 do 10 rednih delnic, maksimalni
delez delnice je 30 %. Indeks SBITOP je tehtan s trzno kapitalizacijo v prostem obtoku. Na dan
23. 6. 2015 indeks SBITOP sestavljajo delnice druzb Krka, Petrol, Telekom Slovenije,
Zavarovalnica Triglav, Pozavarovalnica Sava, Luka Koper in Gorenje. Trzna kapitalizacija na
dan 23. 6. 2015 znasa 1,8 milijarde EUR (Sestava indeksa SBITOP, 2015).

2.2 Pristopi k vlaganju

Vlaganje se v osnovi deli na aktivno in pasivno vlaganje. Vlagatelj se odlo¢i za aktivno ali
pasivno obliko vlaganja na podlagi tega koliko je nagnjen k tveganju, kako dobro pozna
finan¢ne naloZbe in trg kapitala ter koliko ¢asa in truda je pripravljen nameniti za vlaganje.

2.2.1 Aktivno vlaganje

Aktivno vlaganje pomeni, da skuSa vlagatelj s pogostim trgovanjem dose¢i nadpovprecno
donosnost svojega premozenja oziroma »premagati« trg. Tak vlagatelj skuSa doseci visjo
donosnost, kot bi jo dosegel, ¢e bi delnice kupil in jih v nespremenjeni sestavi drzal na dolgi
rok. Aktivni vlagatelj ni nujno tudi Spekulant. Kleindienst (2001, str. 75) pravi, da se aktivni
vlagatelj odlo€a na osnovi strateSke razporeditve premozenja in deleze posameznih nalozbenih
skupin spreminja le v okviru vnaprej dolo¢enih mej. Spekulant pa po mnenju Kleindienst (2001,
str. 29) nima izdelane dolgoro¢ne naloZzbene strategije, o finan¢nih nalozbah se odloc¢a sproti na
podlagi informacij, ki jih ima v danem trenutku na voljo, ob tem pa domneva, da je spretnejsi od
drugih trznih udelezencev. Aktivno vlaganje je primerno za vlagatelje, ki imajo posebna znanja
o finan¢nih nalozbah in o trgu kapitala ter so vlaganju pripravljeni nameniti veliko ¢asa.

2.2.2 Pasivno vlaganje

Pasivno vlaganje v vrednostne papirje (neposredno v npr. delnice, obveznice ali posredno preko
skladov) pomeni, da vlagatelj uporablja strategijo »kupi in drzi« (angl. buy-and-hold strategy) in
vrednostne papirje drzi na dolgi rok. Pasivni vlagatelj svoje premozenje vlaga sistemati¢no,
disciplinirano in zato kratkoro¢nim dogajanjem na borzi namenja razmeroma malo pozornosti,
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saj svoje premozenje plemeniti na dolgi rok. Pasivni vlagatelj, svoje premozenje stratesko
razporedi, nato pa ne glede na gibanje teCajev na trgu, opravlja zelo malo transakcij
(Kleindienst, 2001, str. 77). Za pasivno vlaganje se odlo¢ajo tisti vlagatelji, ki menijo, da nimajo
dovolj znanj, informacij in Casa, da bi z iskanjem podcenjenih in precenjenih vrednostnih
papirjev dosegali nadpovprecne dobicke na dolgi rok. Pasivni vlagatelj opravlja le tiste
transakcije, ki so potrebne za vzdrzevanje ciljne sestave premozenja, ki ga od cCasa do casa
prilagaja glede na svoj finan¢ni profil (Mastnak, 2007, str. 116).

Najbolj ¢ista metoda pasivnega investiranja je indeksiranje (angl. indexing). Pri tej metodi
velik vlagatelj svoje premozenje razporedi v delnice v povsem enaki ali vsaj v zelo podobni
sestavi, kot jo ima dolocen splos$ni borzni indeks, tehtan s trzno kapitalizacijo. V posameznem
indeksu so delezi posameznih izdaj delnic doloceni glede na velikost njihove trzne kapitalizacije
(kar pomeni, da imajo vecja podjetja v izracunu indeksa vecji delez). Cilj pasivnega vlagatelja
je, da doseze povsem ali skoraj enako donosnost kot dolo€en borzni indeks. Metoda indeksiranja
omogoca, da se vlagatelj izogne tveganju oziroma mo¢no zmanjsa tveganje, da bi izbral napa¢ne
delnice, saj v svoj portfelj kupi vse delnice indeksa, ki predstavlja dolo¢en trg, panogo, regijo ali
kaj drugega. Zaradi tega se v svetu vse bolj uveljavljajo indeksni investicijski skladi, ki
omogocajo, da lahko tudi mali vlagatelji, ob razmeroma nizkih transakcijskih stroskih kupijo
delnice vseh podjetij v dolo¢enem indeksu in tako dosegajo donosnost, ki jo ima izbran indeks,
ne da bi pri tem potrebovali veliko znanj in ¢asa (Kleindienst, 2001, str. 79).

Pri obeh vrstah vlaganja (aktivno in pasivno vlaganje) ima vlagatelj moznost na dolgi rok
dosegati vi§jo donosnost premozenja, kot bi jo, ¢e bi svoje prihranke vlagal zgolj v banc¢ne
depozite. Nadpovpre¢na donosnost prihrankov, ki jo aktivni vlagatelj Zeli doseéi na kratek rok,
je mozna le ob nadpovpreénem tveganju. Za zasebnega vlagatelja, ki nima veliko znanj in
izkuSenj, je tako upravljanje financ¢nega premoZenja (prihrankov) preve¢ tvegano. Pogosto
trgovanje ustvarja precejSnje transakcijske stroske in vzame veliko Casa. Poleg tega je kapitalski
dobicek po slovenski davéni zakonodaji obdavéen, zato pogosto trgovanje tudi z davénega
vidika ni u€inkovito (Kleindienst, 2001, str. 33).

Za vlagatelja je strateska razporeditev premozenja zelo pomembna odlocitev, saj bo vplivala na
donosnost in tveganje njegovih prihrankov. StrateSska razporeditev pomeni dolgoroc¢no
razporeditev premoZenja na osnovne skupine finan¢nih nalozb, ki je najprimernej$a za osebni
finan¢ni profil vlagatelja (glede na obstojece in pri¢akovane financne nalozbe, njegov odnos do
tveganja, glede na znanje in izkusnje s podro¢ja finan¢nih nalozb) (Kleindienst, 2001, str. 35).

2.3 Indeksni vzajemni sklad

Indeksni vzajemni sklad je vrsta vzajemnega sklada, ki skuSa sestavo svojega premozenja
oblikovati v natan¢no taksni sestavi, kot jo ima dolo¢eni borzni indeks. Indeksni vzajemni sklad
sledi donosom izbranega indeksa, pri tem pa prihaja do manj$ih odstopanj in zamikov, saj se
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mora indeksni vzajemni sklad nenehno odzivati na spremembo obsega kapitala, ki ga ima v
upravljanju. Prav tako mora imeti tako kot drugi vzajemni skladi nenehno likvidnostno rezervo.
Donosnost indeksnega vzajemnega sklada je zato vedno nekoliko nizja od donosnosti indeksa,
ki ga posnema (Lubej, 2005, str. 79).

Tocke indeksnih vzajemnih skladov ne kotirajo na borzi. Vlagatelj kupi enote premozenja
indeksnega vzajemnega sklada direktno pri druzbi za upravljanje ali pri pogodbenih partnerjih in
s tem nakupom postane proporcionalni lastnik vseh delnic, ki so v dolo¢enem indeksu. Nakup se
vedno obracuna po koncu trgovanja, po tem ko upravljavec izracuna vrednost enote premozenja
za tisti dan (Kleindienst, 2001, str. 440-441). Glavna prednost indeksnega vzajemnega sklada je
nizka upravljavska provizija in tako nizji stroski kot v delniSkih ali obvezniskih vzajemnih
skladih, saj upravljavci sklada ne analizirajo in ne izbirajo aktivno vrednostnih papirjev, temve¢
portfelj le prilagajajo strukturi indeksa, ki mu sledijo (Kleindienst, 2001, str. 79).

Indeksni skladi so nastali kot posledica teorije naklju¢nega meta, potem ko je Burton Malkeil
leta 1973 v svoji raziskavi dokazal, da le redkim vzajemnim skladom uspe doseéi letno
donosnost, ki v daljsem ¢asovnem obdobju presega donosnost indeksa S&P 500 in Wilshire
5000. Na dolgi rok letno donosnost vlagateljev v vzajemnih skladih znizujejo tudi stroski
aktivnega upravljanja. Podoben rezultat je Malkeil dobil tudi za pokojninske sklade (Malkeil,
1999, str. 261-263). Cene delnic se gibljejo naklju¢no, zato ne moremo v naprej napovedati,
katere delnice bodo v prihodnje bolj zrasle kot druge. Analiza pretekle donosnosti ni napovednik
za prihodnje donosnosti. Malkeil (1999, str. 265-267) meni, da je za malega vlagatelja najbolje,
¢e denar vloZi v nizko stroSkovni indeksni sklad, kot ¢e poskuSa izbrati najboljSega aktivnega
upravljavca vzajemnega sklada. Aktivno upravljanje vzajemnega sklada v splosnem ne
zagotavlja preseznih donosnosti (visjih donosnosti kot indeks, ki predstavlja celotni trg).
Prisotni so le visji stroski upravljanja in veje davéne bremenitve, ki se prevalijo na vlagatelje.

Prvi indeksni sklad v ZDA, ki je bil namenjen $irSemu krogu investitorjev, je bil Vanguard’s
First Index Investment Trust, ki ga je ustanovil John C. Bogle leta 1975. Sklad je zacel
operativno delovati leta 1976. Ta indeksni vzajemni sklad se danes imenuje Vanguard 500 Index
Fund in je najvedji investicijski sklad na svetu. Sledi indeksu S&P 500 in ima julija leta 2015 v
upravljanju 215 milijard USD (Vanguard 500 Index Fund Investor Shares, 2015). Druzba
Vanguard je danes najvecji ponudnik vzajemnih skladov na svetu in tretji najve¢ji ponudnik
ETFov (skladov, ki kotirajo na borzi), vec¢ja ponudnika ETFov sta le Se iShares in SPDR
(Johnson, 2014).

V Sloveniji je ponudba indeksnih vzajemnih skladov slaba. Druzba za upravljanje ALTA je
imela do 26. 6. 2012 na voljo indeksni vzajemni sklad, ki se je imenoval ALTA EUROSTOCK,
vendar so takrat izvedli spremembo imena in nalozbeno politiko sklada, tako, da je to zdaj
delniski podsklad imenovan ALTA EUROPE. Trenutno (maj 2015) lahko slovenski vlagatelj
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vlozi svoje prihranke v 3 Amundi indeksne vzajemne sklade (Severna Amerika, Evropa,
Pacifik) (Tecajnica Amundi Funds, 2015).

Amundi skladi so v lasti dveh francoskih bank Credit Agricole (80 %) in Societe Generale (20
%) (About Amundi, 2015). Dovoljenje za njihovo trzenje vV Sloveniji ima druzba za upravljanje,
banka SKB, ki je v lasti Societe Generale. Vstopna provizija za te 3 indeksne vzajemne sklade
znasa 4 %, upravljavska provizija pa 0,15 %. Vstopna provizija za npr. aktivno upravljani
obicajni delniski vzajemni sklad ALTA EUROPE znasa 4 %, upravljavska provizija pa 2,40 %
(Pregled skladov, 2015). Razlika v stroskih med indeksnimi vzajemnimi in obiéajnimi
vzajemnimi skladi (v zgornjem primeru znasa 2,25 %) nastane zaradi razlicnih naéinov
upravljanja.

24 ETF

ETF (angl. Exchange Traded Fund) je investicijski sklad, katerega delnice kotirajo na borzi.
Vecina ETFov sledi izbranim indeksom, ki predstavljajo celoten kapitalski trg ali del
doloc¢enega trga. Prvi ETF, Standard & Poor’s Depositary Receipts (SPDR), je bil uveden leta
1993 in je sledil indeksu S&P 500 (Investment Company Institute, 2015, str. 58).

ETFi so bili sprva namenjeni predvsem dolgoro¢nim vlagateljem (pasivno vlaganje). Indeksni
ETFi so upravljani pasivno, kar pomeni, da si upravljavec ETFa prizadeva izbranemu indeksu le
slediti in ne poskusa z aktivnim upravljanjem dose¢i nadpovpreénega donosa. Upravljanje
ETFov zato spremljajo precej nizji stroski kot aktivno upravljanje vzajemnih skladov, saj ti ne
potrebujejo dobro placanih upravljavcev in analitikov, nizji pa so tudi stroski trgovanja, saj se
opravi manj transakcij (Mastnak, 2007, str. 96).

Vlagatelj lahko kupi ali proda delnice ETFov preko borznega posrednika, tako kot lahko kupi in
proda posamezne delnice. Z nakupom delnic izbranega indeksnega ETFa vlagatelj kupi delnice
vseh podjetij, ki so v kosari (portfelju) izbranega ETFa. S tem je vlagateljevo premoZenje Siroko
razprseno ze ob enkratnem vlozku v izbran ETF. Vlagatelj tako zniza Cas in stroske, ki bi jih
namenil raziskavam in analizam v katere posamezne vrednostne papirje naj vlaga (Kennedy,
2015).

Danes na svetu obstaja veliko oblik ETFov. Vecina indeksnih ETFov sledi gibanju Sirokih trznih
indeksov, kot je na primer S&P 500, nekateri ETFi sledijo indeksom, ki pokrivajo globalni
kapitalski trg. ETFi lahko pokrivajo tudi posamezne geografske trge, specifi¢ne panoge (na
primer, tehnologija, farmacija, energija itd.), surovine, valute in obvezniske trge. Vlagatelj lahko
s kombinacijo nalozb v indeksne ETFe pokriva delnice vseh velikih podjetij na svetu in s tem
visoko razprs§i svoje premozenje ter pomembno zniza tveganje (Mutual Funds and Exchange-
Traded Funds (ETFs), 2015).
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Obstajajo razli¢ni tipi ETFov kot so delniski ETFi, obvezniski ETFi, surovinski ETFi, valutni
ETFi, ETFi z vzvodom, inverzni ETFi in sinteticni ETFi. Delniski ETFi lahko sledijo
svetovnemu indeksu, indeksu posameznih regiji (razvitih ali v razvoju), indeksu izbrane panoge,
indeksu podjetij dolo¢enih velikosti (velikih, srednjih ali malih podjetij), indeksu podijetij, ki
izplaCujejo visoke dividende ali indeksu hitrorastoCih podjetij. Obvezniski ETFi sledijo
svetovnemu ali regijskemu obvezniskemu indeksu. Indeksi se lahko osredoto¢ajo na podjetniske
obveznice, drzavne obveznice ali oboje. Surovinski ETFi sledijo gibanju cen dolocenih surovin
(lahko direktno s fizicno pozicijo v surovini ali s terminskimi pogodbami na surovino).
Terminska pogodba na surovino pomeni, da je vlagatelj poleg spremembe cene surovine
izpostavljen tudi tveganju izdajatelja terminske pogodbe (Mutual Funds and Exchange-Traded
Funds (ETFs), 2015).

Pri ETFih z vzvodom (angl. leveraged ETF) se vrednost delnice giblje v vecjih razseznostih,
donosnosti so zato multiplicirane. Inverzni ETFi pa ustvarjajo nasprotne donosnosti (ustvarjajo
dobicek, ko vrednost osnovnega indeksa pada) z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Ti ETFi so
aktivno upravljani in imajo zato vi§je upravljavske provizije. Ta tip ETFa uporabljajo pouceni
vlagatelji za kratkoro¢no varovanje pozicij (Johnson, 2014).

Do leta 2008 je ameriska komisija za vrednostne papirje in borzo (v nadaljevanju SEC) (angl.
Securities and Exchange Commission) izdajala dovoljenje za oblikovanje samo tistih ETFov, ki
sledijo gibanju dolocenih indeksov, ETFov, ki se gibljejo inverzno glede na izbran indeks in
ETFov z vzvodom. Glede na Zakon o investicijskih druzbah iz leta 1940 so do leta 2008
obstajali le ETFi, ki so bili pasivno upravljalni, torej so tako ali drugace sledili izbranemu
indeksu (Investment Company Institute, 2015, str. 58). V zacetku leta 2008 pa je SEC odobrila
dovoljenje tudi za oblikovanje ETFov, ki so upravljani aktivno. Ti ETFi ne sledijo izbranemu
indeksu, temve¢ upravljavec oblikuje portfelj ETFa, tako kot pri vzajemnem skladu, glede na
cilje in nalozbeno politiko. Ti aktivno upravljani ETFi vlagajo predvsem v blago, valute in
terminske pogodbe. Upravljavci teh ETFov morajo dnevno objavljati informacije o sestavi
vrednostnih papirjev v portfelju in 0 njihovih utezeh (Investment Company Institute, 2015, str.
59).

Delez aktivno upravljanih ETFov je v svetu nizek. Konec leta 2014 je bilo le 3 % vseh sredstev
v ETFih upravljanih v aktivno upravljanih ETFih, ves preostali delez (97 %) pa v indeksnih
ETFih (Frequently asked questions about the U.S. ETF market, 2015). V nalogi govorim o
pasivno upravljanih indeksnih ETFih.

Od leta 1993, ko je bil ustanovljen prvi ETF do zacetka leta 2015 je neto vrednost sredstev
vlozenih v ETFe po celem svetu presegla 2,6 bilijonov USD. Kapitalski trg ZDA je se vedno
najvecji na svetu. Konec decembra 2014 je bilo v ZDA skupaj 1.411 ETFov, Cista vrednost
sredstev pa je znasala 1.987 bilijonov USD, kar predstavlja 13 % od skupaj 15,5 bilijonov USD
neto vrednosti sredstev, ki jo imajo, konec leta 2014, v ZDA, v upravljanju vsi dolgoro¢ni skladi
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skupaj (vzajemni skladi, zaprti skladi in ETFi). Od leta 2004 do konca leta 2014 se je
povpraSevanje vlagateljev po ETFih, ki sledijo globalnim in mednarodnim indeksom moc¢no
povecalo. Skupno povecanje sredstev v delnice globalnih in mednarodnih ETFov se je v
obdobju 2004-2014 povecalo za 393 milijard USD. Konec leta 2014 so bila neto sredstva
koncentrirana v ETFih, ki sledijo indeksom velikih podjetij (angl. Large Cap) delniskega trga
ZDA, delez sredstev v teh indeksnih ETFih je konec leta 2014 znasal 28 % oziroma 556 milijard
USD. Druga najbolj priljubljena skupina ETFov so bili konec leta 2014 globalni in mednarodni
indeksni ETFi, delez sredstev v te ETFe je konec leta 2014 znaSal 21 % od vseh sredstev
oziroma 415 milijard USD (Frequently asked questions about the U.S. ETF market, 2015).

Obstajajo razli¢ne strukture ETFov. Ferri (2014) pravi, da obstaja pet osnovnih oblik ETF
produktov, ki kotirajo na borzi:

e odprt indeksni vzajemni sklad, katerega delnice kotirajo na borzi (angl. exchange-traded
open-end index mutual fund),

e pasivno upravljano premozenje, ki kotira na borzi (angl. exchange-traded unit investment
trust, UIT),

e potrdilo o depozitu, ki kotira na borzi (angl. exchange-traded grantor trust),

e dolzniski vrednostni papir, ki kotira na borzi (angl. exchange-traded notes, ETN),

e komanditna druzba, katere delnice kotirajo na borzi (angl. Limited Partnership).

Glede na strukture zgornjih ETFov in na to, da zakonodaja obravnava le prve tri oblike ETFov,
Ferri (2014) meni, da bi tehni¢no gledano kot ETF smeli dolo¢iti le prve tri nasStete
organizacijske strukture. V. ZDA in svetu je veCina ETFov strukturiranih kot investicijske
druzbe odprtega tipa (Open-end fund) ali kot investicijska enota (Unit investment trust — UIT)
(Investment Company Institute, 2014, str. 54).

Prva in danes najbolj pogosta organizacijska oblika ETF produktov (ve¢ kot dve tretjini
indeksnih ETFov na svetu) je registriranih kot odprt indeksni vzajemni sklad, katerega delnice
kotirajo na borzi. Ti skladi so registrirani v skladu z zakoni SEC (Zakon o investicijskih druzbah
iz leta 1940, Zakon o vrednostnih papirjih iz leta 1933 in Zakon o trgu vrednostnih papirjev iz
leta 1934). Premozenje odprtega indeksnega vzajemnega sklada, ki kotira na borzi, se spreminja
z vplacili vlagateljev (Ferri, 2014). Upravljavci indeksnega vzajemnega sklada, ki kotira na
borzi, prilagajajo portfelj tako, da le-ta ¢cimbolj posnema gibanje izbranega indeksa, dividende je
mozno takoj reinvestirati ali pa dobiti izplacane.

Druga najbolj zastopana oblika so ETFi, ki so strukturirani kot investicijska enota (UIT). To je
neupravljan in neprilagodljiv indeksni sklad, katerega premozenje posnema indeks, ki ga
spremlja. Dividende, se pri tej organizacijski obliki ne reinvestirajo avtomati¢no, izplacane so
cetrtletno. Teh oblik ETFov je manj kot odprtih indeksnih vzajemnih skladov, ki kotirajo na
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borzi, vendar je med temi ETFi nekaj najvecjih na svetu kot so: SPDR S&P 500, SPDR S&P
400, Powershares QQQ Trust in SPDR Dow Jones Industrial Average (Ferri, 2014).

Tretja oblika ETFov, potrdila o depozitu, ki kotirajo na borzi se uporabljajo za vlaganje direktno
v blago in valute. Primer je SPDR Gold Trust, ki ima v portfelju zlate palice ali pa Currency
Shares Euro Trust, ki ima v portfelju dejanske evre (Ferri, 2014). Tudi ta oblika ETFa je
regulirana v skladu z zakoni SEC. Nakup in prodaja potrdil o depozitu, ki kotira na borzi, sta
mozni na primarnem in na sekundarnem trgu, le v okroglih lotih po 100 delnic. Pri tej obliki
ETFov so vlagatelji obravnavani kot neposredni delnicarji v osnovne nalozbe, zato imajo ti
glasovalno pravico v podjetjih, ki sestavljajo ETF. Sestava ETFa se ne spreminja, dividende se
ne reinvestirajo in so obdavcene kot, ¢e bi imeli delnicarji osnovno sredstvo direktno v lasti
(Pareto, 2015).

Dolzniski vrednostni papir, ki kotira na borzi (angl. Exchange Traded Note, v nadaljevanju
ETN) je pogodbena obveza vlagatelju, za placilo dolo¢ene donosnosti ob zapadlosti. Donosnost
ETNja predstavlja donosnost dolo¢enega indeksa ali trga, ki mu ETN sledi in je zmanjSan za
stroske. ETNji obi¢ajno nimajo sredstev, vlagatelj postane le nezavarovan upnik izdajatelja
ETNja. Vlagatelj v tem primeru nase poleg trznega tveganja prevzame tudi kreditno tveganje
(Schwab, 2015, str. 2). Ta ETF produkt ni urejen z Zakonom o investicijskih druzbah, nalozbe
vlagateljev v ta produkt so slabo zas¢itene. ETNji so priljubljeni za vlaganja v razvijajoce se
trge in za ciljno usmerjene valutne in blagovne strategije. ETNji imajo tako kot obveznice
dolo¢en dan zapadlosti, vendar za razliko od obveznic, ti na izplacujejo obresti. Davek se placa
ob prodaji enote ETNja (Ferri, 2014).

Komanditna druzba, katere delnice kotirajo na borzi (angl. Limited Partnership) je ETF produkt,
ki je koristen za tiste vlagatelje, ki si Zelijo vlagati v surovine, ki jih je tezko shranjevati.
Komanditna druzba, katere delnice kotirajo na borzi, prilagaja in oblikuje svoj portfelj z uporabo
terminskih pogodb, opcij, pogodb o zamenjavi (angl. swap) in z uporabo drugih izvedenih
finan¢nih produktov. Primer je The United States Oil Fund, ki sledi gibanju cen zemeljskega
plina in nafte, pri tem uporabljajo terminske pogodbe na izbrano surovino, delnice tega ETF
produkta pa kotirajo na borzi (Ferri, 2014). ETFi na surovine se imenujejo tudi ETC (angl.
Exchange Traded Commodities) in omogocajo, da v surovine vlagajo tudi zasebni vlagatelj.
Surovinski ETFi se po strukturi nalozb in nainu delovanja precej razlikujejo od klasi¢nih
delniskih ETFov. ETFi na surovine nimajo diverzificirane strukture nalozb, zato ve€inoma ne
sledijo direktivama UCITS 1II, ki urejata podrocje upravljanja in trZenja skladov znotraj
skupnega trga EU. Poleg tega obstaja tveganje, da ETF kupi terminsko pogodbo za surovino, po
vi§ji ceni, kot je pricakovana trzna cena ob zapadlosti terminske pogodbe. Razlog je v stroskih
skladiS¢enja ali oportunitetnih izgubah neizplacanih obresti na denarna sredstva vezana Vv
terminski pogodbi (Pipan, 2010).
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Priljubljenost ETFov (pri tem mislim predvsem na indeksne ETFe strukturirane kot investicijske
druzbe odprtega tipa (angl. Open-end fund) in kot investicijske enote (angl. Unit investment
trust — UIT) je zaradi nizjih upravljavskih provizij kot pri obi¢ajnih vzajemnih skladih, nizjih
davkov (zaradi pasivnega upravljanja skladov), transparentnosti, Siroke razprSenosti in
likvidnosti vse ve¢ja. Donosnost ETFov tako kot pri posameznih delnicah sestavljajo
sprememba trzne cene delnice ETFa in dividende. Z delnicami ETFov se lahko, tako kot z
obicajnimi delnicami, trguje na borzi dnevno (aktivno trgovanje) ali pa se jih kupi in drzi na
dolgi rok (pasivno trgovanje) (Investment Company Institute, 2014, str. 54).

Vodilni evropski upravljavec premozenja je druzba Amundi, ki ima sedez v Franciji in skupaj s
svojimi finanénimi centri v Aziji, Avstraliji in ZDA, konec leta 2014, upravlja 850 milijard
EUR sredstev (oziroma z 1,1 bilijona USD sredstev) in je tako 10 najvecji upravljavec
premozenja na svetu. Druzba upravlja Sirok nabor vzajemnih skladov (tudi indeksnih vzajemnih
skladov) in ETFov (About Amundi, 2015).

3 DEJAVNIKI IZBIRE VARCEVANJ/NALOZB V SKLADE

Makepeace (2014, str. 37) meni, da je najvec¢ja napaka varéevalcev, da se ne osredotocajo dovolj
na stroske. Stroski upravljanja igrajo pomembno vlogo posebno, ko so donosnosti relativno
nizke. Tudi Mastnak (2004) pravi, da mora biti vlagatelj pri izbiri investicijskega sklada pozoren
predvsem na stroSke sklada, saj ti direktno znizajo donos. Indeksni skladi so nastali zato, ker so
ugotovili, da vzajemni skladi na dolgi rok ne morejo preseci trzne donosnosti (indeksa, Ki
predstavlja trg). Obstajajo razliéni indeksi zato je pri investiranju v indeksni sklad zelo
pomemben dejavnik tudi izbira indeksa.

Blitzer (2014, str. 24 in 25) pravi, da zanimanje za vlaganje v indeksne ETFe narasc¢a tako pri
institucionalnih vlagateljih kot pri posameznikih. Za nekoga, ki bi Zelel denar, z relativno
nizkimi stroski dolgoro¢no vloziti, vendar ni profesionalen in izkuSen vlagatelj, je indeksni
sklad, ki sledi na primer S&P 500 in tako svoj portfelj razpr$i na 500 dobro poznanih velikih
podjetij, zelo dobra moznost. Po njegovem mnenju je transparentnost glavna prednost indeksnih
skladov. Siegel (2014, str. 23) meni, da je uspeSnih aktivnih profesionalnih vlagateljev zelo
malo, vsi drugi posamezniki, ki Spekulirajo in bi kratkoro¢no radi premagali trg, ponavadi
prodajajo vrednostne papirje, ko je na trgu pesimizem in je njihova vrednost na dnu ter jih
kupujejo, ko na trgu velja optimizem in je njihova vrednost na vrhu. Po njegovem mnenju je
veliko bolje kupiti in na dolgi rok drzati delnice indeksnih skladov (ETFov).

Institucionalni vlagatelji uporabljajo indeksne ETFe predvsem za kratkoro¢no nalaganje denarja.
Indeksni ETFi predstavljajo kratkoro¢ne likvidne rezerve, predvsem zaradi globine trga in
likvidnosti. Uporabljajo jih tudi kadar za kratkoro¢ne nalozbe nimajo jasno izdelanega mnenja o
delnicah, primernih za nakup (Greenwich Associates, 2014, str. 5). Manjsi vlagatelji, ki nimajo
znanj in izkuSenj za kratkoro¢no aktivno trgovanje, uporabljajo ETFe predvsem kot dolgoro¢no
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investicijo, s katero lahko pridejo do $iroko razprsene in potencialno donosne nalozbe. Borza je
po mnenju Shillerja (2014, str. 20) najboljSa nalozba za dolgoro¢ne zasebne vlagatelje, Ki
kupujejo delnice ne glede na kratkoro¢ne vzpone in padce, saj kapitalski trgi na dolgi rok
rastejo.

3.1 Igra nicelne vsote

Bogle (2007, str. 36) pravi, da upravljavci skladov in drugi aktivni trgovalci tekmujejo eden z
drugim. Vsaka dodatna enota zasluzka nad rastjo trga pomeni, da je nekdo enako enoto zasluzka
izgubil. Donosnost trga zasluzijo vsi vlagatelji skupaj kot skupina, kot povprecje. S takim
trgovanjem delnicarji kot skupina ne ustvarjajo Cistega dobicka, to je igra z ni¢elno vsoto (angl.
a zero-sum game). Bogle (2007, str. 92) tudi meni, da ko se K igri ni¢elne vsote doda Se stroske
finan¢énega posredni$tva in upravljanja premozenja (posredniske provizije, stroske transakcij,
provizije upravljavcem skladov, stroske, ki jih ima sklad zaradi upravljanja, stroske trzenja in
oglasevanja skladov, stroske skrbniskih pristojbin in druge) vecina vlagateljev (95 %) pri
aktivnem trgovanju (obi¢ajni vzajemni skladi) na dolgi rok v resnici izgublja.

3.2 Sledilna napaka

Pri zasledovanju izbranega indeksa lahko nastanejo negativna odstopanja, to pomeni da indeksni
sklad ne doseze natanko enake donosnosti kot izbrani indeks. To odstopanje se imenuje sledilna
napaka (angl. the tracking error), ki nastane zaradi spremembe v sestavi (volatilnosti) indeksa.
Na razliko v donosnosti med ETFom in indeksom, ki mu le-ta sledi, vplivajo operativni stroski
ETFa, ki nastanejo zaradi prilagajanja premozenja ETFa izbranemu indeksu (odkupi in prodaje
vrednostnih papirjev, revizije indeksa). Vec¢ prilagoditev premozenja kot mora upravljavec
sklada opraviti vecja je sledilna napaka (Fontinelle, 2015).

3.3 Vpliv stroskov na donosnost

Na donosnost ima poleg izbire sprejemljive ravni tveganja nalozb oziroma varfevanj (visja
donosnost je ponavadi sorazmerna z vi§jim tveganjem), velik vpliv tudi viSina stroskov izbranih
nalozb oziroma varcevanj.

V obdobju 1980 do 2005 je delniski trg, merjen z indeksom Standard & Poor’s 500, v povpre¢ju
dosegal 12,5 % letno donosnost. Donosnost povpre¢nega vzajemnega sklada je v tem obdobju v
povpreéju znasala 10 % letno. Razlika je 2,5 %, toliko so v tem obdobju znasali povpreéni
stroski sklada. Vlagatelji so lahko svoj denar vlozili direktno v indeksni sklad, ki sledi indeksu
S&P 500, stroski vlaganja denarja v tak sklad so v obdobju 1980 do 2005 znasali manj kot 0,2
%. Donosnost v primeru vlozka v tak indeksni sklad je tako v obdobju od 1980 do 2005 znasala
v povpreCju 12,3 % na leto, kar je za 2,3 % ve¢ kot donosnost v takratnem povpre¢nem
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vzajemnem skladu (10 % letno) (Bogle, 2007, str. 44). Slika 4 prikazuje vpliv razli¢no visokih
upravljavskih stroSkov na donos.

Slika 4: Donos viozka 10.000 USD v indeksnem skladu in v obicajnem vzajemnem skladu, ob
povprecni letni donosnosti 12,5 %, v obdobju 1980-2005

Donos po 25 letih
brez stroskov in
upostevanja inflacije

B Donos po stroskih in

179.200 179.200
brez upostevanja
inflacije
H Realni donos
(vposStevana
inflacija)

Indeksni sklad (0,2 % upravljavska Povpreéni vzajmeni sklad (2,5 %
provizija) upravljavska provizija)

Donos (v USD)

Vir: J. Bogle, The little book on common sense investing, 2007, str. 46.

Po 25 letih bi vlozek 10.000 USD v indeksni sklad, pri povpre¢ni letni obrestni meri 12,3 %,
narasel na 170.800 USD, medtem ko bi ta isti vlozek v vzajemni sklad, zaradi 2,3 % visjih
upravljavskih stroskov, narasel na 98.200 USD. Te vrednosti so sicer precenjene, saj je inflacija
v obdobju od 1980 do 2005 zmanj$evala realno kupno mo¢ v povprecju za 3,3 % letno. Z
upostevanjem inflacije je skupni realni dobi¢ek na vlozenih 10.000 USD leta 1980, leta 2005
znasal 76.200 USD v indeksnih skladih in 40.600 USD v povpre¢nih aktivno upravljanih
vzajemnih skladih (Bogle, 2007, str. 45). Povpreéen vzajemni sklad je v obdobju 19802005
ustvaril le polovico (natanéno 53 %) donosa, ki ga je ustvaril pasivno upravljani indeksni sklad,
ki je sledil indeksu S&P 500 in to le zaradi (2,3 %) visje upravljavske provizije (Bogle, 2007,
str. 45).

3.4 Pomembnost varcevanja na dolgi rok

Varéevanje oziroma vlaganje na dolgi rok je pomemben na¢in plemenitenja premozenja, saj
daljse kot je obdobje, bolj eksponentna je rast donosov (vpliv obrestno obrestnega ratuna).

Tabeli 8 in 9 prikazujeta razliko v donosih pri razli¢nih obrestnih merah in po razli¢no dolgih
Casovnih obdobjih naloZenega denarja. Samo 2 % razlika v donosnosti na dolgi rok ustvari
velike razlike v donosih. To razliko ustvari v povprecju 2 % visji stroSek upravljanja v obic¢ajnih
vzajemnih skladih, v primerjavi z indeksnimi skladi.
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Tabela 8: Donos pri enkratnem viozku 10.000 EUR po razli¢nih ¢asovnih obdobjih in pri

razlicnih obrestnih merah

Leta 2% 4% 6 % 8 % 12 %
1 10.200 10.400 10.600 10.800 11.200
5 11.041 12.167 13.382 14.693 17.623
10 12.190 14.802 17.908 21.589 31.058
15 13.459 18.009 23.966 31.722 54.736
20 14.859 21.911 32.071 46.610 96.463
25 16.406 26.658 42.919 68.485 170.001
30 18.114 32.434 57.435 100.627 299.599
35 19.999 39.461 76.861 147.853 527.996
40 22.080 48.010 102.857 217.245 930.510
45 24.379 58.412 137.646 319.204 | 1.639.876
50 26.916 71.067 184.202 469.016 | 2.890.022

Vir: Prirejeno po A. Babi¢, Zakaj sem brez denarja?, 2008, str. 38.

Tabela 9: Donos pri viaganju 100 EUR mesecno pri razlicnih obrestnih merah in po razlicnih
casovnih obdobjih

Leta 2% 4% 6% 8% 12%

1 1.224 1.248 1.272 1.296 1.344

5 6.370 6.760 7.170 7.603 8.538
10 13.402 14.984 16.766 18.775 23.585
15 21.167 24.989 29.607 35.189 50.104
20 29.740 37.163 46.791 59.308 96.838
25 39.205 51.974 69.788 94.745 179.201
30 49.655 69.994 100.562 | 146.815 324.351
35 61.193 91.918 141.745 | 223.323 580.156
40 73.932 118.592 | 196.857 | 335.737 | 1.030.971
45 87.997 151.045 | 270.610 | 500.911 | 1.825.461
50 103.525 | 190.529 | 369.307 | 743.606 | 3.225.625

Vir: Prirejeno po A. Babi¢, Zakaj sem brez denarja?, 2008, str. 37.
3.4.1 Vpliv inflacije na realno kupno moc¢ denarja

Na donosnost naloZzb pomembno vplivajo stroski, realno kupno mo¢ pa dodatno znizuje tudi
inflacija. Inflacija je opredeljena kot povecanje splosne ravni cen (Prohaska, 1999, str. 76).
Nominalna donosnost nalozb kot so nalozbe v vzajemne sklade, delnice, visje tvegane
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podjetniske obveznice in nalozbe v indeksne sklade, dolgorocno v povpre¢ju presegajo vpliv
inflacije. Nalozbe v ban¢ne in zavarovalniske produkte ter v nizko tvegane obveznice s fiksnim
donosom pa komaj ohranjajo vrednost prihrankov na dolgi rok, véasih odvisno od stopnje
inflacije pa tudi to ne (Lubej, 2009, str. 103). Balkovec (2000, str. 108) meni, da ¢e zelijo ljudje
res kaj privarcevati morajo varcevati kapitalsko in to z dobicki nad inflacijsko stopnjo.

Tabela 10 prikazuje vpliv inflacije skozi ¢as, na realno kupno mo¢ denarja. Realna donosnost
nalozbe se izracuna po enacbi (1) (Lubej, 2009, str. 102):

% realne donosnosti = (% nominalne donosnosti - % inflacije) / (1 - % inflacije) 1)

Tabela 10: Vpliv inflacije na kupno moc 100 denarnih enot skozi cas

Stopnja inflacije
15% | 2% | 25% | 3% | 35%| 4% | 45% | 5%
1 98,50 | 98,00 | 97,50 | 97,00 | 96,50 | 96,00 | 95,50 | 95,00
92,72 | 90,39 | 88,11 | 88,87 | 83,68 | 81,53 | 79,44 | 77,38
10 85,97 | 81,71 | 77,63 | 73,74 | 70,03 | 66,27 | 63,10 | 59,87
20 7391 | 66,76 | 60,27 | 54,38 | 49,04 | 44,19 | 39,82 | 35,84
30 63,55 | 54,55 | 46,79 | 40,10 | 33,14 | 28,20 | 25,12 | 20,39
40 54,63 | 44,57 | 36,32 | 29,57 | 23,21 | 18,75 | 15,85 | 12,21

Leta

Vir: S. Lubej, Urejene osebne finance za vsakogar, 2009, str. 101.

Na vpliv inflacije vlagatelj ne more vplivati, lahko pa vpliva na izbiro nalozb in s tem na vpliv
letnih stroSkov, ki pomembno znizujejo donos nalozb.

3.4.2 Stroski vlaganj v vzajemne sklade v Sloveniji

V vzajemnih skladih v Sloveniji, upravljavska provizija (strosek upravljanja) znasa 1-2,5 %
letno (provizija je odvisna od nalozbene oblike vzajemnega sklada, delniski skladi imajo vi§jo
upravljavsko provizijo kot obvezniski skladi). DZU za nalozbo v vzajemne sklade zarac¢unajo
tudi vstopne in izstopne stroSke. V Sloveniji vstopni stroski v delniSke vzajemne sklade znasajo
2,5-5 % od vpladanega zneska, za obvezniske vzajemne sklade pa priblizno 2 %. Vecina
vzajemnih skladov v Sloveniji ne zaracunava izstopnih stroskov (Pregled skladov, 2015).
Vlagatelj placa tudi druge skrite stroSke, to so stroSki oglasevanja, portfeljski, transakcijski
stroski, davéni stroski zaradi realiziranih dobickov in drugi, ki jih placujejo vlagatelji in lahko
zna$ajo tudi do 1 % na leto (Bogle, 2007, str. 37).
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3.4.3 Stroski vlaganj v indeksne vzajemne sklade v Sloveniji

V Sloveniji lahko vlagamo v 3 indeksne vzajemne sklade Amundi (Evropa, Severna Amerika in
Pacifik). Vlagatelj sklene pogodbo direktno pri banki SKB, ki upravlja Amundi sklade.
Upravljavska provizija znasa 0,15 %, vstopna provizija pa 4 % (Tecajnica Amundi Funds,
2015).

3.4.4 Stroski vlaganj v indeksne ETFe

StroSke vlaganj v ETFe sestavljajo upravljavska provizija, transakcijski stroSki in likvidnostni
stroski.

3.4.4.1 Upravljavska provizija

Upravljavska provizija je stroSek, ki ga vlagatelj placa za upravljanje sklada. Indeksni ETFi so
upravljani pasivno, zato imajo nizke upravljavske provizije. Letni stroski poslovanja indeksnih
ETFov znasajo 0,05-0,5 %, pri specifi¢nih indeksnih ETFih znasajo do 0,9 % (VVanguard Total
World Stock ETF, 2015). Ti stroski pri obi¢ajnih vzajemnih skladih v Sloveniji znasajo 1-2,5
%.

Na primer, celotni letni strosek poslovanja (v nadaljevanju CSP) pri globalnem ETFu Vanguard
Total World Stock Index ETF (simbol je VT) znasa 0,18 % (Vanguard Total World Stock ETF,
2015). Ta ETF vkljucuje vsa najvecja podjetja na svetu, vlagatelj ze z enkratnim vlozkom v tak
ETF svoje premoZenje globalno diverzificira. Na svetu obstaja ve¢ ponudnikov ETFov.
Najvecje druzbe, ki oblikujejo in upravljajo ETFe so druzba iShares (Black Rock), SPDR (State
Street Global Advisors), Vanguard in PowerShares (MarketRealist, 2014). Razli¢ne druzbe
ponujajo ETFe, ki lahko sledijo gibanju istih trgov, regij, panog itd. Tako na primer tudi
globalni ETF druzbe iShares pokriva vsa velika podjetja na svetu, imenuje se iShares Core
MSCI World UCITS ETF (simbol je EUNL) letni CSP pa znasa 0,20 % (Vanguard Total World
Stock ETF, 2015). Odlocitev kateri ETF naj vlagatelj izbere je odvisna od razlik med ETFi in
preferencami vlagatelja. Razlika med zgornjima dvema globalnima ETFoma je na primer ta, da
je globalni ETF druzbe Vanguard nominiran v USD in izplacuje dividende, medtem ko je
globalni ETF druzbe iShares nominiran v EUR in dividende reinvestira ter v letnem CSP 0,02
%.

Vlagatelj lahko vlaga v indeksne ETFe, ki sledijo globalnemu trgu, regiji, panogi, posamezni
drzavi, surovini itd. Letni stroSek regionalnih indeksnih ETFov, na primer regionalni ETF, ki
pokriva celotni trg ZDA (velika podjetja, srednja in mala podjetja) Vanguard Total Stock Index
ETF (simbol je VTI) znasa 0,05 % (Vanguard Total World Stock ETF, 2015). Medtem, ko letni
strosek ETFa, ki pokriva cel svet razen ZDA, Vanguard FTSE All-World ex-US ETF (simbol je
VEU), znasa 0,15 % (Vanguard Total World Stock ETF, 2015). Vlagatelj torej lahko svoje
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premozenje globalno razprsi tudi tako, da vlozi delez denarja v ETF, ki pokriva celotni trg ZDA
(danes predstavljajo ZDA najvecji kapitalski trg na svetu), drugi delez pa v ETF, ki pokriva ves
preostali svet in tako z lethim CSP 0,2 % globalno razpr$i premozenje. Zgoraj je podan samo
primer, vlagatelj lahko, svoje premozenje razprsi tudi z ETFi drugih druzb in na drugacne
nacine.

ETFi, ki sledijo gibanju panog (tehnologija, farmacija, biotehnologija) imajo nekoliko visje
CSP. Na primer iShares NASDAQ Biotechnology Index ETF (simbol IBB) ima letne CSP 0,48
% (Vanguard Total World Stock ETF, 2015). Cim bolj je ETF specificen, visji so letni CSP,
vendar ti pri indeksnih skladih, ki so upravljani pasivno, ne bodo vi$ji od 0,5 %. Ta strosek
upravljanja je Se vedno nizji kot stroSek upravljanja pri povprecnem vzajemnem skladu, ki znasa
okoli 2 %.

3.4.4.2 Transakcijski stroski

Pri vsakem nakupu in prodaji delnic ETFa vlagatelj placa transakcijske stroske. Slovenski
vlagatelj lahko vlaga v indeksne ETFe preko borznoposredniskih druzb, kot so na primer Alta,
Ilirika, Gorenjska borznoposredniska druzba (v nadaljevanju GBD) in druge. Vlagatelj mora pri
borznemu posredniku odpreti trgovalni racun, tako kot ¢e bi Zelel vlagati v obi¢ajne posamezne
delnice. Letne stroske sestavljajo: strosek letnega vodenja raCuna, na primer pri
borznoposredniski druzbi llirika d.d. znasa ta znesek 6 EUR, ¢e vlagatelj posluje preko
elektronske platforme ali 11,40 EUR, ¢e vlagatelj narocila izvaja preko telefona. V letni strosek
je vklju€ena tudi provizija za vzdrzevanje stanj vrednostnih papirjev. Lezarina za tuje finan¢ne
instrumente znasa 0,15 % od povprecne letne vrednosti portfelja (Ilirika, 2015).

BorznoposredniSka druzba pri nakupu ali prodaji vrednostnih papirjev zarauna posrednisko
provizijo. Tabela 11 prikazuje posrednisko provizijo za borzno posredovanje na tujih trgih glede

na vrednosti prometa.

Tabela 11: Posredniska provizija za borzno poslovanje na tujih trgih glede na vrednosti

prometa
Vrednost nalozbe vlagatelja Posredn:kois)rovizija
do 20.000,00 EUR 1,00
od 20.000,00 EUR do 40.000,00 EUR 0,80
od 40.000,00 EUR do 60.000,00 EUR 0,60
nad 60.000,00 EUR 0,50

Vir: llirika, Cenik storitev, 2015.
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Strosek posredovanja pri nakupu ali prodaji vrednostnih papirjev na tujih trgih pri npr. Iliriki
d.d. znaSa minimalno 20 EUR oziroma se izracuna glede na vrednost dnevnega prometa (glej
Priloga 5). Z vlozki v vrednostne papirje na tujih trgih se placa tudi strosek tuje skrbniske banke,
ta znasa od 15 EUR do 45 EUR, to je enkratni in fiksen stroSek ter se ga placa le ob prvem
vstopu. Drugi stroSek pa je provizija tujega posrednika in znaSa okrog 0,015 % na vplacani
znesek (llirika, 2015).

Ti stroski se placajo ne glede na to ali vlagatelj vlaga v posamezne delnice, v ETFe ali v druge
vrednostne papirje, Ki kotirajo na borzi. Najvecji stroski pri ETFih so torej ob vstopu na borzni
trg. Po mnenju Mastnak (2010) mesecna vplacila v ETFe zaradi transakcijskih stroskov niso
primerna, saj borzni posredniki ob vsakem pologu obra¢unajo provizijo. Meseéna vlaganja v
indeksne sklade omogocajo indeksni vzajemni skladi.

Kot primer sem vzela cenik borznoposredniske druzbe Ilirike (Priloga 5), kjer posredniska
provizija pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev na tujih trgih, do zneska 20.000 EUR, znasa
1 % oziroma minimalno 20 EUR. To pomeni, da ¢e nekdo vplaca npr. 1.500 EUR, provizija 1 %
znese manj kot 20 EUR, zato bo placal minimalni znesek 20 EUR; ¢e preracunam, je vlagatelj,
glede na svoj vplacan znesek, v resnici placal 1,33 % vstopne provizije. Ta je Se vedno niZja kot
pri klasi¢nih vzajemnih skladih, kjer vstopna provizija v sploSnem znasa 2—4 %. V primeru, da
nekdo Zeli v ETFe vloziti $e nizji znesek, npr. 500 EUR, bi ta provizija znasala 4 %, kar pa ni
namen indeksnih ETFov, z vlaganjem v njih, naj bi stroSke naloZb nizali. Zaradi tega se v ETFe
splaca vloZiti vecje enkratne zneske na vsake toliko ¢asa in ne manjSih zneskov vsak mesec.

3.4.4.3 Likvidnostni stroski

Likvidnostni stroski predstavljajo problem na manj likvidnih kapitalskih trgih in nastanejo kot
razlika med najboljSo ponudbeno in povprasevalno ceno. Problem likvidnostnih stroskov
indeksni ETFi reSujejo s procesom ustvarjanja in izni¢enja na podlagi menjave delnic za delnice.
Vedno kadar se pojavi povecano povprasevanje po delnicah ETFa, pooblas¢eni udelezenci trga
ustrezne koSare premozenja zamenjajo za delnice ETFa na borzi, kar zniza njihove cene. Velja
tudi obratno, ko je na trgu presezek ponudbe ETFov pooblasceni udelezenci trga kupijo
presezne delnice ETFov in jih pri skrbniku ETFa zamenjajo za koSare premoZenja. Arbitrazna
aktivnost velikih vlagateljev, ohranja minimalne razlike med najboljSo ponudbeno in
povprasevalno ceno (Dellva, 2001, str. 116).

3.4.5 MozZnost vlaganja v indeksne sklade v Sloveniji

Vlagatelj lahko v Sloveniji, maja 2015, vlaga v indeksne ETFe preko borznih posrednikov in v 3
indeksne vzajemne sklade direktno pri banki SKB. Mese¢no vlaganje v indeksi sklad je v
Sloveniji maja 2015 mozno pri treh Amundi indeksnih vzajemnih skladih. Poleg njih obstajata
tudi produkt GBD Kasc¢a, ki jo od leta 2013 ponuja Gorenjska borznoposredniska druzba in
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omogoca mesecno vplacevanje v ETFe. Vstopna provizija je 1 %, upravljavska provizija pa 0,9
%, minimalni mese¢ni znesek vplacila je 50 EUR. Produkt je zasnovan tako kot vzajemni sklad,
upravljavci zberejo vloZene zneske vlagateljev, ki jih nato vloZijo v delnice indeksnih ETFov na
borzi. Upravljavski stroSek 0,9 % je nizji kot pri vzajemnih skladih, kjer ta v povprecju znasa 2
%. Druzba ponuja tudi produkt GBD Sparovéek, kjer vlagatelj vplatuje minimalno 30 EUR na
mesec, nato pa druzba ravno tako zbrane zneske, mese¢no vlaga v ETFe. Vstopna provizija je
3,9 %, upravljavska je 0,1 %, izstopne provizije ni (Prednosti GBD Kas¢e pred konkuren¢nimi
produkti, 2015). Po pregledu spletnih informacij in kontaktiranju razli¢nih druzb, ugotavljam, da
trenutno v Sloveniji (maj 2015), razen zgoraj navedenih, ni drugih produktov oziroma
var¢evanj, ki bi omogocala mese¢na varéevanja v indeksnih skladih.

4 EMPIRICNA RAZISKAVA POZNAVANJA INDEKSNIH VZAJEMNIH
SKLADOV IN INDEKSNIH ETFov TER ANALIZA DEJAVNIKOV, KI
VPLIVAJO NA STOPNJO VLAGANJA V NJIH

4.1 Vzroki za nizko stopnjo poznavanja indeksnih skladov in vlaganja v njih
v Sloveniji

Kleindienst (2001, str. 12) pravi, da se slovenska gospodinjstva za investiranje v delnice,
(individualno ali preko skladov) ne odlo¢ajo pogosto, zaradi premajhnega poznavanja delnic in
borznega dogajanja, zaradi znacilne slovenske zadrzanosti oziroma previdnosti pri plemenitenju
prihrankov in zato ker v sistemu ni spodbud za osebno finan¢no disciplino in odgovornost.

Slovenski vlagatelji se $e¢ vedno najbolj pogosto odloc¢ajo za tradicionalno obliko varéevanja v
bankah, ki pa je poleg drzavnih vrednostni papirjev najmanj donosna finan¢na nalozba. Delez
sredstev v depozitih konec leta 2014 znasa 41 % in je visji od povpre¢ja evroobmocja, ki znasa
32 %. Vloge in gotovina predstavljata ve¢ kot 50 % vsega premozenja gospodinjstev v
Sloveniji. Razlog za tako strukturo premozenja je v pomanjkanju varCevalnih alternativ in v
konservativnosti slovenskih vlagateljev (Banka Slovenije, 2015, str. 7). Priljubljena oblika
vlaganja denarja so tudi vzajemni in pokojninski skladi, deleZ nalozb v manj tvegane denarne in
obvezniske sklade se po gospodarski krizi povecuje. Ljudje vlagajo tudi v zivljenjska
zavarovanja in lastniski kapital (Banka Slovenije, 2015, str. 8).

Ob pregledu obstojece literature in ¢lankov ugotavljam, da je informacij glede vlaganja
Slovencev v indeksne sklade bolj malo. Zasledila sem nekaj forumov, kjer si ljudje izmenjujejo
ideje, o moznostih vlaganja v indeksne vzajemne sklade v Sloveniji ter o nacinih, prednostih in
slabostih vlaganja v indeksne ETFe, medtem ko strokovnih ¢lankov o situaciji v Sloveniji ni
veliko. Glede na forume ugotavljam, da je kar nekaj ljudi Ze sliSalo za indeksne sklade in da se
jim ta oblika vlaganja zdi zanimiva. Ugotavljam, da ljudi zanimajo indeksni skladi predvsem
zaradi nizjih stroskov upravljanja kot pri vzajemnih skladih in zaradi ve¢je razprSenosti nalozbe
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(nizjega tveganja), kot Ce bi sami kupovali posamezne delnice. Ljudi zanimajo visji donosi, kot
jih dosegajo z varéevanjem v banki, hkrati pa Zelijo minimizirati tveganje izgube sredstev.

Pri pregledu obstojece literature in pogovorov z ljudmi ugotavljam naslednje dejavnike, ki
vplivajo na nizek delez ljudi v Sloveniji, ki vlagajo v indeksne sklade.

Prvi dejavnik je, da veéina ljudi v Sloveniji sploh ne ve, kaj je to indeksni sklad. Indeksni ETFi
npr. v svetu obstajajo dobrih 20 let, vendar v Sloveniji novosti, tudi na podrocju vlaganja,
postanejo poznane z zamikom. V javnih ob¢ilih in medijih je malo informacij o teh oblikah
vlaganja denarja. Tudi na splo$no se malo govori o indeksnih skladih kot obliki nalozb.

Drugi dejavnik je, da ljudje v Sloveniji $e niso razvili dovolj osebne finan¢ne discipline in znanj,
pomembnih pri naprednih oblikah vlaganja (Kleindienst, 2001, str. 18). Eden od razlogov, da
slovenski varéevalci malo vlagajo v indeksne sklade je, da imajo ljudje v Sloveniji v splosnem
malo znanja o borzi in vrednostnih papirjih. Delnice indeksnih ETFov pa se kupujejo ravno na
borzi, preko borznoposredniskih druzb. Veliko Slovencev na borzo vrednostnih papirjev gleda z
nezaupanjem in se je tudi boji. Kleindienst (2011) pravi, da ima vec¢ina Slovencev premalo znanj
o upravljanju z denarjem, zato je vecina pri vlaganjih ali preve¢ konservativna ali preve¢ drzna.
Tisti ljudje, ki se zavedajo, da nimajo dosti znanj o vlaganjih, enostavno varéujejo v tistih
oblikah, ki jih poznajo in se jim zdijo varne. Ne zanimajo se za druge mozne oblike varéevanj
oziroma vlaganj in tako niti ne i$¢ejo informacij o novostih, prednostih in slabostih, novih
var¢evalnih oziroma naloZbenih produktov.

Tretji dejavnik, je da je na voljo malo informacij o indeksnih vzajemnih skladih v Sloveniji.

Cetrti dejavnik je, da je ponudba indeksnih vzajemnih skladov v Sloveniji slaba. V indeksne
vzajemne sklade se za razliko od indeksnih ETFov, vlaga direktno pri druzbi za upravljanje.
Tisti ljudje, ki se ze zanimajo za vlaganje v indeksne vzajemne sklade ugotavljajo, da je izbira
zelo slaba. Potencialni slovenski vlagatelj v indeksni vzajemni sklad lahko aprila 2015 izbira
med tremi Amundijevimi indeksnimi vzajemnimi skladi, v katere lahko vplacuje preko druzbe
za upravljanje, banke SKB.

Peti dejavnik nizkega deleza ljudi, ki vlaga v indeksne ETFe, je slaba seznanjenost vlagateljev z

ETFi, ki je posledica predvsem slabo razvitega trga neodvisnih finanénih svetovalcev v
Sloveniji (Pipan, 2011).

Sesti dejavnik, je da se zdijo ETFi ljudem, ki nimajo veliko znanj preve¢ zahtevni. Preko
borznoposredniskih druzb vlagatelj lahko vlozi svoja sredstva v katerikoli svetovni ETF, vendar
se problem pojavi pri izbiri pravega ETFa. Pri vlaganjih v indeksne ETFe ni tezava v ponudbi,
tako kot pri indeksnih vzajemnih skladih, temve¢ bolj pri informacijah glede izbire ETFa.
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Sedmi dejavnik, za nizek delez ljudi v Sloveniji, ki vlaga v indeksne sklade (ta dejavnik se
nanasa na indeksne ETFe), je v tem, da se ljudem zdijo te nalozbe nedosegljive. Vlaganje v
indeksne ETFe se zaradi borznoposredniSkih stro$kov splaca le v primeru enkratnih veéjih
vplacil (npr. 1.000 EUR), Cesar si pa vecina ljudi v Sloveniji zaradi viSine svojega dohodka
tezko privosciti.

4.2 Podatki o empiri¢ni raziskavi

4.2.1 Namen raziskave

Namen empiri¢ne raziskave je raziskati dejavnike, ki vplivajo na to, da slovenski vlagatelji malo
vlagajo v indeksne sklade in slabo poznajo moznost vlaganja v indeksne sklade. Zanimalo me
je, Kkateri dejavniki vplivajo na to, da po dobrih 20 letih odkar obstajajo indeksni ETFi, v
Sloveniji relativno malo ljudi pozna, §¢ manj jih pa vanje vlaga. V razvitem svetu ljudje svoje
prihodke plemenitijo predvsem v vzajemnih skladih, saj omogocajo visji donos kot bancni
depoziti. Zaradi stroskov upravljanja vzajemnih skladov, pa se mnogi med njimi odlo¢ajo za
indeksne vzajemne sklade, ki so upravljani pasivno in zato letni stroski manj znizujejo donos,
kot stroski pri vzajemnih skladih oziroma se odlocajo za indeksne ETFe.

V raziskavi sem se osredotoCila na dve obliki pasivno upravljanih indeksnih skladov, to so
indeksni vzajemni skladi in indeksni ETFi. V indeksne vzajemne sklade se vlaga tako, da se pri
druzbi za upravljanje sklene pogodba, na enak nacin kot, pri vlaganju v obifajne vzajemne
sklade. V indeksne ETFe pa se vlaga tako, da vlagatelj preko borznoposredniske druzbe izvede
naro€ilo o nakupu lotov (lahko si predstavljamo kot delnice) ETFov. Ve¢ja razlika med obema
vrstama indeksnih skladov je v tem, da v indeksne vzajemne sklade lahko vplacujemo tudi
mesecno, medtem ko se v indeksne ETFe ne splaca vlagati mese¢no, saj so borznoposredniski
stroSki ob vlaganju manjsih zneskov previsoki.

Z raziskavo zelim ugotoviti, koliko ljudje v Sloveniji poznajo obe obliki indeksnih skladov.
Zanima me koliko tisti, ki so za njih ze slisali, vsebinsko poznajo obe vrsti indeksnih skladov.
Raziskati bom skusala tudi dejavnike, ki vplivajo na to, da tisti, ki so za indeksne sklade Ze
sliSali, v njih ne vlagajo.

4.2.2 Opis izvedbe raziskave in metodoloskega pristopa

Podatke za svojo raziskavo sem zbrala z anketnim vprasalnikom, Ki je bil izveden preko spleta.
Raziskava je bila izvedena od 16. aprila 2015 do vklju¢no 29. aprila 2015, spletno obliko
vprasalnika sem oblikovala na spletni strani 1KA (EnKlikAnketa). Del vzorca ljudi, ki sem ga
vkljucila v raziskavo sem pridobila z namernim vzoréenjem, drugi del vzorca pa sem pridobila s
priloZznostnim in veriznim vzorcenjem (metoda snezne kepe). Vse tri oblike vzorcenja spadajo
pod neverjetnostno vzorcenje, pri tem, da priloZnostno vzorcenje spada pod vzorCenje brez

47



omejitev, namerno in verizno vzorcenje pa spadata pod neverjetnostno vzorcenje z omejitvami
(Bregar, Ograjensek, & Bavdaz, 2005, str. 37). Namerno vzor¢enje sem izvedla tako, da sem
anketni vprasalnik poslala znancem, pri tem pa sem upostevala njihovo starost in druge statusne
dejavnike, saj sem pri¢akovala, da bodo zaposleni ljudje, stari nad 20 let, bolje poznali
varcevalne oziroma nalozbene instrumente, kot ljudje mlajsi od 20 let. Ljudi mlajsih od 20 let v
raziskavo namenoma nisem vkljucila, podatki zbrani z njihovimi odgovori bi bili za raziskavo
manj primerni.

Zbrala sem 176 ustrezno izpolnjenih anketnih vprasalnikov. Demografska struktura vzorca je
dovolj reprezentativna, da bom lahko dosegla namen in cilje raziskave. Nekaj je manjkajoc¢ih
odgovorov, v izracunih so ti manjkajo¢i podatki upostevani. Anketni vpraSalnik je zaprtega tipa,
saj je pridobivanje podatkov temeljilo na podlagi vnaprej predlaganih odgovorov. Vprasalnik je
sestavljen na podlagi pregledane literature, ¢lankov, lastnega sklepanja o vzrokih in pogovorov s
Sestimi ljudmi iz vzorca, o0 moznih vzrokih za nizek delez ljudi, ki vlagajo v indeksne sklade.
Anketni vprasalnik je v splosnem razdeljen na dva dela. V prvem delu ugotovim, koliko
anketiranih sploh pozna obe obliki indeksnih skladov in kakSen je njihov profil. Drugi del
anketnega vprasalnika pa je namenjen tistim, ki poznajo indeksne sklade 0ziroma so za njih Ze
vsaj slisali in z njim skusam ugotoviti dejavnike, ki vplivajo na to, da v indeksne sklade, kljub
poznavanju, ne vlagajo. V tem delu me je zanimalo tudi, koliko tistih, Ki so Ze vsaj slisali za eno
ali drugo obliko indeksnih skladov, v njih tudi dejansko vlaga. Anketni vpraSalnik sem pred
uradnim zaklju¢kom oblikovanja testirala na sedmih ljudeh in naredila popravke tako, da so
vprasSanja jasna in razumljiva. Primer anketnega vprasalnika se nahaja v Prilogi 6.

Vprasanja v prvem delu vpraSalnika so zastavljena tako, da anketirani oznaci svoje stalisce
glede na pet stopenjsko numeri¢no (Likertovo) lestvico. Pri drugem vpraSanju anketiranec
ozna¢i zelene odgovore o tem, kje je imel v zadnjih petih letih nalozen denar. S tretjim
vpraSanjem ugotovim, ali anketiranec pozna indeksne sklade in ¢e jih, koliko jih pozna. Tudi tu
sem uporabila petstopenjsko lestvico, kot mozni odgovor pa sem dodala tudi odgovor »ni¢«. V
drugem delu, ko ugotavljam dejavnike, ki vplivajo na odlocitve anketiranih glede vlaganja v
indeksne sklade, sem uporabila petstopenjsko Likertovo lestvico, pri nekaterih trditvah, ki
zahtevajo vecjo stopnjo poznavanja indeksnih skladov, pa sem ponudila tudi odgovor »ne veme.
Tretji del anketnega vprasalnika je namenjen demografskim podatkom. Zbrane podatke sem
statisticno obdelala s pomocjo instrumentov statisticne obdelave v programu IBM SPSS
Statistics 20. Zavedam se, da imam spletni vzorec in da obstaja moznost, da je vzorec lahko
pristranski. Spoznanj in ugotovitev zaradi strukture in velikosti vzorca ni mogoce posplosevati.

4.2.3 Predstavitev preucevanih spremenljivk

V anketnem vprasalniku se pod prvo tocko nahaja pet trditev, ki so oznacene s ¢rkami angleske
abecede. Vsaka trditev se Steje kot samostojna spremenljivka. Anketiranec je pri vsaki trditvi
moral na lestvici od ena do pet izraziti, v kolik§ni meri se strinja s trditvijo. S trditvijo a)

48



ugotavljam koliko ljudem pomeni mese¢no varéevanje. S trditvijo b) preverjam koliko ljudem v
Sloveniji pomenijo tradicionalne oblike var¢evanj. S trditvijo c) ugotavljam, ali se Slovenci
zavedajo vpliva stroskov na njihove nalozbe in kolikSen pomen jim dajejo. S trditvijo d)
preverjam koliko so Slovenci nagnjeni k tveganju. S trditvijo e) ugotavljam, kaj menijo
anketirani o tem koliko imajo znanj o razli¢nih oblikah vlaganja.

Pod drugo tocko morajo anketirani oznaciti oblike varéevanj oziroma nalozb v katerih so imeli v
zadnjih petih letih nalozen denar. Na podlagi tega vprasanja dolo¢im tipe varlevalcev
(konservativni, uravnotezeni, agresivni), Ki prevladujejo v mojem vzorcu. S tem ugotovim
kolik$en delez ljudi vlaga v manj tvegane in koliko v bolj tvegane oblike varéevan;j.

Pod tretjo tocko sta dve vprasanji, s katerima ugotavljam, koliksen deleZ ljudi pozna indeksne
sklade oziroma jih ne pozna. Tukaj se vprasalnik razdeli in tisti, ki za eno ali drugo obliko
indeksnih skladov se sploh niso slisali zakljucijo in preskocijo na tretji del vprasalnika, kjer so
demografska vpraSanja.

Tisti, ki so za indeksne sklade Ze vsaj slisali, pa nadaljujejo s Cetrto tocko, kjer se nahaja sklop
osmih trditev. Anketirani mora pri vsaki trditvi na lestvici od ena do pet izraziti, v kolik§ni meri
se strinja s trditvijo. Pri treh trditvah je na voljo tudi odgovor »ne vem«. S temi trditvami
skuSam ugotoviti, kateri so tisti glavni dejavniki, ki vplivajo na nizek delez anketiranih, ki vlaga
v indeksne sklade. V tem sklopu vprasan;j s trditvijo a) in b) ugotavljam ali je razlog za nizek
delez ljudi, ki vlaga v indeksne vzajemne sklade v tem, da so le ti premalo poznani, da je v
javnih ob¢ilih o njih premalo informacij. S trditvijo c) preverjam ali anketirani sploh poznajo
ponudbo indeksnih vzajemnih skladov v Sloveniji. S trditvijo d) ugotavljam ali anketirani
poznajo razlike med indeksnimi vzajemnimi skladi in obi¢ajnimi vzajemnimi skladi ter s tem
dobim odgovor na to koliko spoznajo indeksne vzajemne sklade. Trditev €) preverja ali je
razlog, da ljudje ne vlagajo veliko v indeksne ETFe v tem, da se jim ta oblika nalozbe zdi
nedosegljiva, z vidika visine njihovih dohodkov. Trditvi f) in g) preverjata ali se anketiranim zdi
vlaganje v indeksne ETFe preve¢ zahtevno, komplicirano in je to eden izmed vzrokov, ki vpliva
na njihovo odlocitev glede izbire indeksnih ETFov kot obliko nalozbe. Trditvi h) in i) preverjata
koliko se anketirani, ki poznajo indeksne sklade in o njih razmisljajo zavedajo vpliva stroskov
na njihove nalozbe. Sklepam, da anketirani, ki indeksne sklade poznajo in se zanimajo za
novejse oblike nalozb, dajejo vecjo prednost vplivu stroskov, kot tisti, ki za indeksne sklade
sploh ne vedo oziroma se za njih ne zanimajo.

Pri petem vprasanju anketirane sprasujem, ¢e imajo trenutno nalozen denar v indeksnih
vzajemnih skladih oziroma so zZe kdaj vlagali v indeksne vzajemne sklade oziroma ali so ze kdaj
razmisljali, da bi vlagali v njih. Sesto vprasanje je podobno, le da tu sprasujem o indeksnih
ETFih. Sledijo vprasanja sedem do deset, ki so splosnega in demografskega znacaja.
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4.2.4 Predstavitev znacilnosti preucevanega vzorca
V celoten vzorec, na katerem temelji raziskava je vklju¢enih 176 prebivalcev Republike
Slovenije v starosti od 20 let navzgor. Tabela 12 prikazuje demografske in splosne podatke

anketiranih.

Tabela 12: Demografski in splosni podatki ljudi vkljucenih v vzorec

SPOL f %
Moski 67 38,1
Zenski 109 61,9
SKUPAJ 176 100,0
STAROST f %
20 do 29 let 61 34,7
30 do 39 let 56 31,8
40 do 49 let 38 21,6
50 do 59 let 17 9,7
60 do 69 let 3 1,7
70 let in ved 1 0,6
SKUPAJ 176 100,0
DOSEZENA 1ZOBRAZBA f %
Osnovna Sola ali manj 0 0,0
Poklicna Sola 16 9,1
Gimnazija / srednja Sola 43 24,4
VisjeSolski strokovni program 22 12,5
VisokoSolski  strokovni  program / novi a1 233
univerzitetni program (1. bolonjska stopnja) '
Stari univerzitetni program / magisterij stroke

. . 48 27,3
(2. bolonjska stopnja)
Magisterij znanosti 4 2,3
Doktorat znanosti (3. bolonjska stopnja) 2 1,1
SKUPAJ 176 100,0

V starostno kategorijo 20 do 29 let spada najvec anketiranih in sicer 34,7 %, tudi starostni
kategoriji 30 do 39 let in 40 do 49 let sta dobro zastopani. Nekoliko manj (9,7 %) je tistih starih
od 50 do 59 let, Se manj pa je anketiranih starih od 60 do 69 let in nad 70 let. Pri stopnji
dosezene izobrazbe sta najbolj zastopani kategoriji izobrazbe stari univerzitetni program
oziroma magisterij stroke (2. bolonjska stopnja) s 27,3 % in gimnazija oziroma srednja $ola z
244 %. Pomemben delez (23,3 %) predstavlja tudi izobrazba po novem univerzitetnem
programu oziroma visokoSolski strokovni program (1. bolonjska stopnja). V vzorec sta
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vkljuCena tudi dva doktorja znanosti. Glede na spol je na anketni vprasalnik odgovorilo
priblizno 40 % moskih in 60 % Zensk.

4. 3 Sklepanje o domnevah in ugotovitve empiri¢ne raziskave

4.3.1 Domneve o poznavanju indeksnih skladov v Sloveniji in o dejavnikih, ki vplivajo na
odlocitve glede izbire nalozb

Zbrane podatke analiziram na podlagi frekvenénih porazdelitev, statisti¢nih preizkusov,
korelacij in opisnih mer ter se na tej podlagi odlocam o domnevah. Predpostavljam, da je
uporabljena Likertova lestvica metri¢na in da so razlike med posameznimi stopnjami strinjanja
enake.

4.3.1.1 Poznavanje indeksnih skladov

H1: Vecina anketiranih ljudi v Sloveniji ne pozna indeksnih skladov.

Poznavanje indeksnih skladov sem preverila preko izrazene stopnje strinjanja s trditvami na
Likertovi lestvici. Vsak anketirani se je ocenil, koliko pozna indeksne vzajemne sklade in koliko
pozna indeksne ETFe. Moznih je bilo 6 odgovorov, pri ¢emer je bilo mozno izbrati: 0-Sploh ne
poznam, 1-Zelo slabo (Slisal/a sem ze), 2-Slabo, 3-Srednje, 4-Dobro, 5-Odli¢no. Slika 5

prikazuje rezultate poznavanja obeh vrst indeksnih skladov.

Slika 5: Samoocena anketiranih o poznavanju indeksnih instrumentov varcéevanja (V %)

Poznavanje indeksnih Poznavanje indeksnih
ETFov vzajemnih skladov
33, 27 17
5,0‘ 2,7 0,7 s

va
12,7 109

12,9

m Sploh ne poznam m Sploh ne poznam
Zelo slabo (slisal/a sem Ze) Zelo slabo (slisal/a sem Ze)
Slabo Slabo
m Srednje .
Dobro ® Srednje
Odli¢no Dobro
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Od 176 anketiranih se jih je 81,3 % opredelilo, da sploh ne poznajo indeksnih vzajemnih
skladov in 67,0 % se jih je opredelilo, da sploh ne poznajo indeksnih ETFov. Nih¢e izmed 176
anketiranih ni oznacil da odli¢no pozna indeksne vzajemne sklade, eden anketirani pa je oznacil,
da odli¢no pozna indeksne ETFe. Ugotavljam, da je poznavanje indeksnih vzajemnih skladov
nizje od poznavanja indeksnih ETFov. Rezultati kazejo, da vecina anketiranih ljudi v Sloveniji
ne pozna indeksnih skladov, zato sem prvo domnevo sprejela.

Tisti, ki so odgovorili, da obeh oblik indeksnih skladov sploh ne poznajo, so odgovorili Se na
nekaj sploSnih vpraSanj, na podlagi katerih sem jih lahko uvrstila v konservativne, uravnotezene
in agresivne vlagatelje ter ugotovila, kakSne so njihove preference glede varcevanj oziroma
vlaganj. Preostali, ki so odgovorili, da so vsaj za eno od obeh oblik indeksnih skladov Ze vsaj
slisali, pa so nadaljevali z izpolnjevanjem anketnega vprasalnika.

Nadalje anketirane razvrs¢am v dve skupini (v skupino poznavalcev in nepoznavalcev). Med
poznavalce indeksnih skladov vkljucujem tiste anketirane, ki so se opredelili, da indeksne sklade
poznajo vsaj slabo. Tiste, ki so se opredelili, da indeksne sklade poznajo zelo slabo (so za njih
ze slisali), vklju€ujem v skupino nepoznavalcev, kamor so vklju€eni tudi vsi tisti, ki so oznacili,
da je njihovo poznavanje indeksnih skladov enako ni¢. Sklepam, da tisti, ki so za indeksne
sklade samo slisali, ne poznajo natan¢no njihovih znaéilnosti, temve¢ jim je bolj znan le pojem
indeksni sklad. Obenem so udeleZenci imeli moZnost obkroZiti vi§jo stopnjo poznavanja oblik
indeksnih skladov, zato predvidevam, da so udeleZenci, ki so ve¢ vedeli o indeksnih skladih,
obkrozili vi§jo stopnjo strinjanja. Tabela 13 prikazuje delez poznavalcev in nepoznavalcev v
mojem vzorcu.

Tabela 13: Poznavalci in nepoznavalci indeksnih skladov

POZNAVALCI INDEKSNIH | NEPOZNAVALCI INDEKSNIH
SKLADOV (slabo, srednje, SKLADOY (ni¢ ali zelo slabo —

dobro, odli¢no) sliSal/a sem Ze)
f 33 143
Delez (v %) 18,8 81,3

Na prvih pet trditev so odgovorili vsi anketirani, tako poznavalci kot nepoznavalci indeksnih
skladov. Rezultati kazejo, da je statisti¢cno pomembna razlika med poznavalci in nepoznavalci le
pri dveh trditvah, pri prvi »To, da lahko varéujem z mese¢nimi vpladili, mi veliko pomeni« in
pri peti trditvi »Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih oblikah vlaganja denarja«. S trditvijo,
ki prikazuje koliko je anketiranim pomembno mesecno varCevanje, so se v povprecju bolj
strinjali poznavalci, kot nepoznavalci, kar bi bil lahko eden izmed razlogov za to, da tisti, ki
indeksne ETFe poznajo, v njih ne vlagajo. Razlog bi bil v tem, da vecini poznavalcev veliko
pomeni mesecno vlaganje, v indeksne ETFe pa je bolj primerno vlagati z enkratnimi vecjimi
vplacili. Prav tako so se s trditvijo »Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih oblikah vlaganja
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denarja« bolj strinjali poznavalci kot nepoznavalci indeksnih skladov, kar sem tudi pri¢akovala.
Nepoznavalci indeksnih skladov se v povprecju bolj strinjajo, da se najraje odlo¢ajo za naloZzbe
denarja v varCevalne instrumente, ki so skoraj brez tveganja in da jim je varnost pred izgubo bolj
pomembna, kot donosnost nalozbe, kot poznavalci, vendar razlike med obema skupinama
poznavalcev niso statisticno znacilne. Obema skupinama je varnost sredstev v povprecju
priblizno enako pomembna. Pri trditvi o stroskih kot pomembnem dejavniku izbire varcevanj,
med obe skupinama anketiranih ni bilo statisti¢no znaéilne razlike (Sig. > 0,05). Obe skupini sta
v povpreéju oznacili srednjo stopnjo strinjanja, da so stroSki pomemben dejavnik izbire
varcevanj, pri tem, da so se poznavalci v povpre¢ju s to trditvijo Se bolj strinjali (aritmeti¢na
sredina odgovorov poznavalcev je 3,70). Podatki se nahajajo v Prilogi 8.

Rezultati kaZejo, da so razlike v poznavanju indeksnih skladov med poznavalci in nepoznavalci
glede na spol statisti¢no znacilne (Sig. < 0,05). Spol posameznika v mojem vzorcu pomembno
vpliva na to ali posameznik indeksne sklade pozna ali ne pozna. Rezultati so pokazali, da je med
poznavalci indeksnih skladov ve¢ moskih, medtem ko je med nepoznavalci indeksnih skladov
ve¢ zensk. Rezultati tudi kazejo, da so razlike v poznavanju indeksnih skladov med poznavalci
in nepoznavalci glede na starost statistiéno neznacilne (Sig. > 0,05). Starost posameznika torej
ne vpliva pomembno na to ali posameznik pozna indeksne sklade ali ne. Enako velja tudi za
dejavnik stopnja izobrazbe in povprecni privar¢evani mesecni znesek, ki v mojem vzorcu ne
vplivata pomembno na to ali anketirani pozna indeksne sklade ali jih ne pozna. Rezultati
demografije in drugih splos$nih podatkov, za poznavalce in nepoznavalce indeksnih skladov, se
nahajajo v Prilogi 17.

4.3.1.2 Tipi vlagateljev
H2: Uravnotezenih vlagateljev je najmanj med tipi vlagateljev

S to domnevo preverjam kak$no je razmerje med razli¢nimi tipi vlagateljev v vzorcu in
ugotavljam ali imajo uravnoteZeni vlagatelji, ki jih je v vzorcu sicer najmanj, ve¢ znanj o
vlaganju in razlicnih oblikah nalozb, kot konservativni in agresivni vlagatelji. Izbira
instrumentov pri drugem vpraSanju in trditve pod prvo toc¢ko, pojasnijo kaksno je poznavanje,
znanje Slovencev o razli¢nih varéevalnih instrumentih in S tem o upravljanju denarja. V
primeru, da ljudje nimajo veliko znanj o upravljanju denarja, so pri vlaganjih ali prevec
konservativni ali preve¢ drzni (Kleindienst, 2011). Pomanjkanje znanj in informacij je lahko
vzrok, da se varcevalci niti ne zanimajo za druge oblike varcevanj oziroma tudi ¢e so za njih Ze
slisali, se zaradi strahu, ker zadeve dobro ne poznajo, ne odlocijo za vlaganje v novejse oblike
plemenitenja premozenja. Sklepam, da uravnotezeni vlagatelji, ki so v mojem vzorcu vlagali
tako v delnice oziroma v delniske vzajemne sklade in hkrati v obveznice oziroma obvezniske
vzajemne sklade, za razprsitev svojega premozenja in S tem minimiziranje tveganja, bolje
poznajo razli¢ne oblike nalozb in imajo ve¢ znanj o upravljanju denarja, kot druga dva tipa
vlagateljev.
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Za testiranje te hipoteze glede na oznacene odgovore pri drugi tocki anketnega vpraSalnika,
anketirane razvrs¢éam na tri tipe vlagateljev (konservativne, uravnotezene in agresivne).
Konservativni vlagatelji se veCinoma odloc¢ajo za samo nizko tvegane in nizko donosne oblike
var¢evanj (npr. varéevanje v bankah oziroma hranilnicah, varéevanje v pokojninskih skladih, v
obveznicah in v obvezniskih skladih). Uravnotezeni vlagatelji so tisti, ki svoje premozenje
razprsijo tako na manj tvegane nalozbe (obveznice, obvezniske vzajemne sklade), kot tudi na
bolj tvegane nalozbe (npr. delnice, delniske vzajemne sklade, tudi meSane vzajemne sklade).
Agresivni vlagatelji so nagnjeni k visokemu tveganju in visokim donosnostim, hkrati pa svojega
premozenja na uravnotezijo z vlaganjem v manj tvegane nalozbe oziroma varéevanja. Za namen
ustrezne razprsitve premozenja med bolj in manj tvegane nalozbe, mora uravnotezen vlagatel]
imeti doloCeno znanje o upravljanju z denarjem. Sklepam, da bo zato skupina uravnoteZenih
vlagateljev bolje poznala indeksne sklade in v njih tudi dejansko vlagala, kot skupini
konservativnih in agresivnih vlagateljev.

V raziskavi ugotavljam, da tako kot v Sloveniji, tudi v mojem vzorcu izrazito prevladujejo
konservativni varCevalci, le-teh je ve¢ kot polovica. Naslednji najvecji delez predstavljajo
agresivni vlagatelji in jih je ve¢ kot uravnotezenih vlagateljev, teh je v mojem vzorcu le 15,3 %.
Slika 6 prikazuje strukturo posameznih tipov vlagateljev v mojem vzorcu.

Slika 6: Tipi vlagateljev anketiranih Slovencev vkljucenih v vzorec (v %)
m Konservativni

® UravnoteZeni
m Agresivni

V skupino konservativnih vlagateljev uvrséam vse tiste anketirane, ki so oznacili, da so imeli v
zadnjih petih letih denar vlozen v eni izmed naslednjih oblik varCevanja: v banki (v obliki
ban¢nih depozitov ali rentnega varCevanja), v pokojninskih skladih, v obvezniskih vzajemnih
skladih ali v obveznicah. Pri tem pa anketirani uvrs¢eni v to skupino niso oznacili, da so imeli
denar nalozen v delnicah, delniskih ali meSanih vzajemnih skladih oziroma drugih instrumentih
varCevanja. SKupino uravnotezenih vlagateljev sem oblikovala tako, da sem vanjo uvrstila vse
anketirane, ki so oznacili, da so v zadnjih petih letih imeli denar vlozen v meSanih vzajemnih
skladih ali pa v obveznicah oziroma obvezniskih vzajemnih skladih in hkrati v delnicah oziroma
delniskih vzajemnih skladih. Ugotavljam da, je vecina tistih, ki so oznacili, da so imeli v zadnjih
petih letih denar vlozen indeksnih vzajemnih skladih oziroma indeksnih ETFih, imeli denar
vloZen tudi v delnicah oziroma delniskih vzajemnih skladih in hkrati v obveznicah oziroma
obvezniskih vzajemnih skladih, zato sem jih uvrstila med uravnotezene vlagatelje. V skupino
agresivnih vlagateljev uvrs¢am vse tiste anketirane, ki so oznacili, da so imeli v zadnjih petih
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letih denar vlozen v delnicah oziroma v delniskih vzajemnih skladih, pri tem pa denarja niso
vlozenega v obveznicah in obvezniskih vzajemnih skladih.

Pomembna ugotovitev je, da je s kvalitativnega vidika opazno, da so vsi anketirani, ki so
oznacili, da imajo trenutno denar nalozen v eni ali drugi obliki indeksnih skladov, bili uvr§¢eni v
uravnotezen tip vlagateljev. Rezultati kazejo, da je med tipi vlagateljev najmanj uravnotezenih
vlagateljev, zato drugo domnevo sprejemam.

Nadalje me je zanimalo do kaks$nih razlik je prihajalo med stalisc¢i razli¢nih tipov vlagateljev,
glede na prvo anketno vpraSanje, kjer se nahaja 5 trditev. Moznih je bilo pet odgovorov, pri
¢imer je bilo mozno izbrati med 1-mo¢no se ne strinjam, 2-se ne strinjam, 3-se niti ne strinjam
niti strinjam, 4-se strinjam, 5-se popolnoma strinjam. Za namen preverjanja razlik v povpre¢nih
ocenah strinjanja s trditvami sem izvedla enosmerno analizo variance (opisna statistika po
posameznih skupinah vlagateljev ter rezultati analize variance se nahajajo v Prilogi 10 in Prilogi
11).

UravnoteZeni vlagatelji se v povprecju najbolj strinjajo, s trditvijo, da jim veliko pomeni, ce
lahko varéujejo z mese¢nimi vpladili, ta dejavnik pa je pomemben tudi konservativnim in
agresivnim vlagateljem, med skupinami ni bistvenih razlik (Sig. > 0,05). Vecina ljudi nima
privzgojene finan¢novarcevalne discipline, zaradi Cesar obstaja nevarnost, da ko oseba prvic
presko¢i vplacilo zneska na var¢evalni racun, je na dobri poti, da bo preskocila tudi drug in tretji
znesek vplacila ter pocasi nehala varCevati v celoti. Varcevalni instrumenti pri katerih je
posameznik zavezan mesecno vplacevati zneske so zato dober nacin ohranjanja
finan¢novarcevalne discipline. Pomembnost tega dejavnika pri anketiranih, me je zanimala zato,
ker se v indeksne ETFe in tudi npr. v delnice, zaradi visokih transakcijskih stroskov, ne splaca
vplacevati mese¢no, temvec vecje zneske na vsake toliko ¢asa.

Z drugo trditvijo preverjam, koliko so posamezni tipi vlagateljev nagnjeni k tveganju.
Uravnotezeni vlagatelji so se v povpre¢ju manj strinjali s trditvijo, da se najraje odlo¢ajo za
nalozbe denarja v varCevalne instrumente, ki so skoraj brez tveganja, kot konservativni
vlagatelji. To sem tudi pricakovala. Presenetil pa me je rezultat, da so se tisti anketirani, ki sem
jih uvrstila v skupino agresivnih vlagateljev v povprecju bolj strinjali, da se najraje odlo¢ajo za
nalozbe denarja v varCevalne instrumente, ki so skoraj brez tveganja, kot konservativni
vlagatelji. Glede na to, da so vsi anketirani vklju¢eni v skupino agresivni vlagatelji imeli v
zadnjih petih letih denar nalozen v delnicah oziroma v delniskih skladih (in ni¢ v obveznicah in
obvezniskih vzajemnih skladih), hkrati pa se bolj strinjajo, da se najraje odlocajo za varcevalne
instrumente, ki so skoraj brez tveganja, menim, da ta skupina vlagateljev v mojem vzorcu slabse
poznava finan¢ne instrumente in upravljanje denarja. Rezultati analize variance za preverjanje
razlik med povpre¢nimi odgovori kazejo, da med tremi skupinami vlagateljev tudi pri strinjanju
z opisano trditvijo ni pomembnih razlik (Sig. > 0,05).
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Tretja trditev preverja koliko so vlagateljem pomembni stroski pri izbiri varéevanj oziroma
nalozb. Ugotavljam, da je nekaj anketiranih oznacilo, da se mo¢no ne strinjajo, da so stroski
eden pomembnejsih dejavnikov izbire varevanj 0ziroma nalozb. Rezultat povezujem s tem, da
se anketirani, ki so tako odgovarjali, ne zavedajo vpliva placevanja stroskov za upravljanje
premozenj oziroma za izvedbo transakcij ob nakupu nalozbenih oziroma var¢evalnih
instrumentov na njihov donos. Rezultati so pokazali, da se stroSkov povezanih z razli¢nimi
varcevanji oziroma nalozbami najbolj zavedajo uravnotezeni vlagatelji, v povprecju je njihova
aritmeti¢na sredina strinjanja najvisja od vseh odgovorov strinjanja s trditvami in znasa 3,85. V
vzorcu v povprecju najmanj$i pomen stroSkom, med vsemi tipi vlagateljev, dajejo anketirani
vkljuc¢eni med agresivne vlagatelje. Tudi pri tej trditvi niZji pomen vpliva stroSkov na donosnost
agresivnih vlagateljev, kaZze na malo znanj o upravljanju denarja in slabSe poznavanje
varCevalnih oziroma nalozbenih instrumentov. Potrebno pa je upostevati, da podobno kot pri
prej$njih dveh trditvah, tudi tu ne ugotavljam statisticno pomembnih razlik med tremi skupinami
vlagateljev (Sig. > 0,05).

Pri Cetrti trditvi se potrjuje moja domneva, da bo konservativnim vlagateljem najbolj izmed vseh
pomembna varnost nalozbe pred donosnostjo varCevalnega instrumenta. Agresivni vlagatelji so
pri tem vprasanju, v povprecju najmanj izmed vseh tipov vlagateljev strinjali, da jim je varnost
sredstev pred izgubo bolj pomembna kot donosnost, kar sem pri tej trditvi tudi pri¢akovala. Na
opisani rezultat sklepam zgolj posredno, zakljucek je nekoliko manj zanesljiv, saj rezultati
analize variance kaZejo, da ni statisticno pomembnih razlik med tremi tipi vlagateljev glede na
povprecno strinjanje s ¢etrto trditvijo (Sig. > 0,05).

S peto trditvijo »Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih oblikah vlaganja denarja« so se v
povprecju najbolj strinjali uravnotezeni vlagatelji, najmanj pa so se strinjali konservativni
vlagatelji. Razlike v povpreénih ocenah strinjanja s to trditvijo so med tremi skupinami
vlagateljev statisti¢cno pomembne (Sig. = 0,001). Podrobnejsi podatki se nahajajo v Prilogi 11
(Tabela 17 in 18). Zanimivo je, da so bili agresivni vlagatelji s svojimi odgovori strinjanja v
povpre¢ju blizje konservativnim vlagateljem, ki so trdili, da se s to trditvijo ne strinjajo, kot
uravnotezenim, ki so v povprecju trdili, da se niti ne strinjajo niti strinjajo. Pri tem, da nihc¢e od
anketiranih vkljucenih v skupino uravnotezenih vlagateljev ni oznacil, da se mo¢no ne strinja s
tem, da ima veliko znanj o razli¢nih oblikah vlaganj. Medtem, ko so v skupinah konservativnih
in agresivnih vlagateljev izbirali tudi odgovor, da se moc¢no ne strinjajo s trditvijo, da imajo
veliko znanj o razli¢nih oblikah vlaganj. Rezultati tako kaZejo, da imajo uravnoteZeni vlagatelji
boljse mnenje o tem, koliko znanj imajo o razli¢nih oblikah vlaganja denarja, kot konservativni
in agresivni vlagatelji. Podrobnejsi podatki se nahajajo v Prilogi 9 (Tabela 9-11) in Prilogi 10
(Tabela 12-16). Slika 7 prikazuje aritmeti¢ne sredine strinjanja posameznih tipov varcevalcev s
trditvami.
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Slika 7: Aritmeticne sredine strinjanja posameznih tipov varcevalcev s trditvijo

5. Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih
oblikah vlaganja denarja (npr. v delnice,...

4. Varnost sredstev pred izgubo mi je bolj
pomembna, kot donosnost nalozbe/varéevalnega..

3. Stroski so zame eden izmed pomembnejSih
dejavnikov izbire var¢evanj/nalozb.

2. Najraje se odlo¢am za nalozbe denarja v
var¢evalne instrumente, ki so skoraj brez tveganja.

1. To, da lahko varCujem z mesecnimi vplacili, mi
veliko pomeni.

m Agresivni  mUravnoteZzeni  ® Konservativni

S testom ANOVA preverjam razlike med variancami med tremi tipi vlagateljev (konservativni,
uravnotezeni in agresivni). V Prilogi 11 (Tabeli 17 in 18) se nahajajo podrobnejsi podatki.
Rezultati kazejo, da so razlike v povpre¢ni oceni strinjanja med tipi vlagateljev statisti¢no
znalilno razli€ne le pri trditvi »Menim, da imam veliko znanj o razlicnih oblikah vlaganja
denarja«. Nadalje je analiza post-hoc (Bonferroni popravek) pokazala, da so razlike statisti¢no
znacCilne (pomembne) med uravnotezenimi in konservativnimi tipi vlagateljev ter med
uravnoteZzenimi in agresivnimi tipi vlagateljev. Pri ostalih trditvah razlike v povpre¢nih
odgovorih med razlo¢nimi tipi vlagateljev niso statisti¢cno pomembne. Pomembna ugotovitev je
tudi, da je s kvalitativnega vidika opazno, da so vsi anketirani, ki so oznacili, da imajo trenutno
denar naloZen v eni ali drugi obliki indeksnih skladov, uvrs€eni v uravnotezen tip vlagateljev.
Slika 8 prikazuje delez poznavalcev in nepoznavalcev indeksnih skladov znotraj posameznega
tipa vlagateljev.

Slika 8: Delez poznavalcev in nepoznavalcev znotraj posameznega tipa viagateljev (v %)

87,9

m Poznavalci

m Nepoznavalci

Konservativni UravnoteZeni Agresivni

Skupina nepoznavalcev je v mojem vzorcu mnogo vecja kot skupina poznavalcev, zato je v vseh
treh primerih delez nepoznavalcev precej visji kot delez poznavalcev. Na sliki 8 je prikazano, da
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je med vsemi tremi skupinami najve¢ji delez poznavalcev indeksnih skladov med
uravnotezenimi vlagatelji. Rezultat ne preseneca, saj sem dokazala, da so uravnotezeni vlagatelji
tisti, ki imajo vec znanj o vlaganju denarja v razli¢ne nalozbene instrumente, kot konservativni
in agresivni vlagatelji, ter zato tudi ve¢ informacij o novejsih oblikah varcevanj oziroma nalozb
kot so npr. indeksni skladi.

4.3.1.3 Oblike varcevanj
H3: Vecina anketiranih ljudi se odloc¢a za konservativne, tradicionalne oblike varcevanj.

S to domnevo, zelim ugotoviti ali za moj vzorec anketiranih velja enaka nagnjenost k izbiri
varCevalnih oziroma nalozbenih instrumentov, kot v splosnem velja za Slovence. Pri drugem
vpraSanju so anketirani oznacili v katerih varCevalnih oziroma nalozbenih instrumentih so imeli
v zadnjih petih letih nalozen denar, oznacili so lahko tudi ve¢ varéevalnih oziroma nalozbenih
instrumentov. Rezultati kazejo, da so imeli anketirani v zadnjih petih letih denar najpogosteje
naloZen v obliki ban¢nih depozitov in rentnih varcevanj, 71,0 % anketiranih je oznacilo to
obliko var¢evanja. Drugi najvecji delez, kjer so imeli anketirani v zadnjih petih letih nalozen
denar, predstavljajo nalozbe v delnice. Mo¢no zastopani so tudi pokojninski skladi ter delniski
in meSani skladi.

Rezultati kazejo, da so se anketirani odlocali ali za zelo varne nalozbe (var¢evanje v banki,
hranilnici, pokojninski skladi) ali pa za zelo tvegane nalozbe v delnice in delni$ke ter meSane
vzajemne sklade. Taksen trend varCevanj oziroma nalozb Slovencev Kleindienst (2011) pojasni
z obrazlozitvijo, da ¢e ljudje nimajo veliko zanj o upravljanju denarja, so pri vlaganjih ali prevec
konservativni ali preve¢ drzni.

Slika 9: Varcevalni oziroma nalozbeni instrumenti, kjer so imeli anketirani v zadnjih petih letih

nalozen denar (izbrati je bilo mozno vec¢ odgovorov) (V %)

71,0

227 28,4
1,1 1,7
Banéni Pokojninski Obveznice Obvezniski MeSani  Delniski ~ Delnice  Indeksni ETFi
depoziti/  skladi vzajemni vzajemni vzajemni vzajemni
rentno skladi skladi sklad skladi

varCevanje

Slika 9 prikazuje varcevalne oziroma naloZbene instrumente, kjer so imeli anketirani v zadnjih
petih letih nalozen denar. Podrobna sestava izbranih varcevalnih oziroma nalozbenih
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instrumentov v zadnjih petih letih je prikazana v Prilogi 7. Kot je razvidno iz Slike 9 in iz
opisanih rezultatov se vecina anketiranih odlo¢a za ban¢ne depozite (71,0 %) na podlagi Cesar
tretjo domnevo sprejmem.

Nadalje se je anketni vprasalnik razdelil in na naslednja vpraSanja so odgovarjali le tisti, ki so se
opredelili, da so Ze vsaj slisali za eno izmed oblik indeksnih skladov. Zanimalo me je koliko
tisti, ki so se opredelili, da so za vsaj eno izmed oblik indeksnih skladov Ze vsaj slisali, poznajo
obe vrsti indeksnih skladov in kaj je razlog, da v njih ve¢inoma ne vlagajo.

Rezultati kazejo, da je znatno ve¢ kot polovica tistih, ki so za vsaj eno izmed oblik indeksnih
skladov Ze vsaj slisali, oznacila, da nikoli niso vlagali denarja v indeksne ETFe in o tem tudi
niso razmisljali, Se ve¢ pa jih je oznacilo, da nikoli niso vlagali denarja v indeksne vzajemne
sklade in o tej vrsti nalozbe tudi niso razmisljali. Trenutno ima 9,0 % vseh poznavalcev v
mojem vzorcu denar nalozen v indeksnih ETFih in 6,1 % v indeksnih vzajemnih skladih. Drugi
najvedji delez odgovorov pri obeh oblikah indeksnih skladov ima kategorija: Nikoli nisem
vlagal/a denarja v indeksne sklade, vendar sem o tej vrsti nalozbe Ze razmisljal/a. Slika 10
prikazuje izkusnje tistih, ki so za indeksne ETFe oziroma za indeksne vzajemne sklade ze vsaj
slisali.

Slika 10: Izkusnje tistih, ki so za indeksne ETFe oziroma za indeksne vzajemne sklade Ze vsaj

slisali
Izkusnje tistih, ki so oznacili, da Izkusnje tistih, ki so oznadili,
so za indeksne ETFe Ze vsaj da so za indeksne vzajemne
slisali (v %) sklade Ze vsaj slisali (v %)
1,3
26__|
B Trenutno imam v indeksnih ETFih nalozen B Trenutno imam v indeksnih vzajemnih
denar. skladih naloZen denar.
V indeksne ETFe sem ze vlagal/a, trenutno V indeksne vzajemne sklade sem ze
pa nimam naloZenega denarja v njih. vlagal/a, trenutno pa v njih nimam
naloZenega denarja. o
® Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne ® Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne
ETFe, vendar sem o tej vrsti naloZbe Ze vzajemne sklade, vendar sem o tej vrsti
razmi§ljal/a. nalozbe ze razmi$ljal/a.
m Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne ® Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne
ETFe in o tej vrsti nalozbe tudi nisem vzajemne sklade in o tej vrsti nalozbe tudi
razmisljala. nisem razmisljala.
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Na drugi del vpraSalnika so odgovarjali tisti, ki so predhodno oznacili, da so za eno izmed oblik
indeksnih skladov Ze vsaj slisali. S trditvami v tem delu vpraSalnika preverjam zakaj tisti, ki so
za indeksne sklade Ze vsaj slisali, le-te slabo poznajo in zakaj se vecina od njih ne odloc¢i za
plemenitenje svojega premozZenja v indeksnih skladih. V Prilogi 13 (Tabela 23) so prikazani
podrobni rezultati oziroma opisna statistika strinjanja s trditvami tistih anketiranih, ki so za
indeksne sklade Ze vsaj slisali.

Nadalje ugotavljam, kako dobro razli¢ne skupine vlagateljev (konservativni, uravnotezeni in
agresivni) poznajo znacilnosti ETFov in indeksnih vzajemnih skladov. V ta namen sem izvedla
xz test, ki je pokazal, da so razlike med tipi vlagateljev statisticno znacilne. Razvidno je, da
skorajda vsi konservativni vlagatelji Se niso vlagali v indeksne ETFe in v indeksne vzajemne
sklade ter o tem tudi niso razmiSljali. Medtem je za vecji del (40 %) uravnoteZenih vlagateljev
znacilno, da razmisljajo o vlaganju v indeksne sklade. Manjsina uravnoteZzenih vlagateljev ima
trenutno denar vloZzen v ETFih ali v indeksnih vzajemnih skladih, to pa so tudi edini vlagatelji v
vzorcu, ki trenutno dejansko varéujejo v indeksnih skladih. Za vecino agresivnih vlagateljev je
znacilno, da ne razmisljajo o vlaganju v indeksne vzajemne sklade (85 %), vendar pa jih
priblizno polovica agresivnih vlagateljev vendarle razmislja o vlaganju v indeksne ETFe.
Podatki se nahajajo v Prilogi 12 (Tabela 19-21).

Nadaljujem z analizo moznih dejavnikov, ki vplivajo na nizko stopnjo poznavanja indeksnih
skladov. Med vsemi dejavniki najbolj izstopajo naslednji: dejavnik znanje, v smislu kaj indeksni
skladi so in v ¢em se razlikujejo od drugih oblik nalozb in varCevanj, dejavnik ponudbe
indeksnih vzajemnih skladov, dejavnik seznanjenosti z indeksnimi skladi in dejavnik zmoznosti
vlaganja v indeksne ETFe. Vecina anketiranih, tudi ¢e so ze kdaj slisali za pojem indeksni sklad,
ne ve kaj indeksni sklad je in zato tudi ne lo¢i med indeksnimi vzajemnimi in obi¢ajnimi
vzajemnimi skladi.

Aritmeti¢na sredina odgovorov glede loCevanja indeksnih in obicajnih vzajemnih skladov je
3,42 in veéina je izbrala odgovor se niti ne strinjam niti se strinjam in sklepam, da je bil ta
odgovor izbran tudi zato, ker posameznik tezko prizna, da se na doloCeni zadeve ne spozna in
zato izbere moznost srednjega odgovora. Moc¢no izstopa tudi dejavnik oglaSevanja. V povprecju
se anketirani strinjajo, da je v javnih ob¢ilih in na spletu mozno izvedeti le malo informacij o
vlaganju v indeksne vzajemne sklade. Pomemben vpliv ima tudi dejavnik seznanjenosti z
indeksnimi skladi. Tabela 14 prikazuje mozne dejavnike za nizko stopnjo poznavanja indeksnih
skladov in vlaganja vanje. Podatki se nahajajo v Prilogi 13.
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Tabela 14: Mozni razlogi za slabo poznavanje in nizko stopnjo vlaganja v indeksne sklade (1 =
mocno se ne strinjam, 5 = se popolnoma strinjam, 0 = Ne vem)

. . .. Aritmetic¢
Trditev Testiran dejavnik " meﬁ rena
sredina
V javnih ob¢ilih in na spletu sem izvedel veliko y )
] .. ] ] ] OglaSevanje 2,35
informacij o vlaganju v indeksne vzajemne sklade.
Z znanci se dosti pogovarjam o vlaganju v indeksne :
. pogovail viaganju v Informiranost 2,24

vzajemne sklade.
Sploh cem | lika med indeksnimi .

ploine vem, v Eemje rlka med indeknind [ 7y .42
vzajemnimi skladi in obi¢ajnimi vzajemnimi skladi.
Visina dohodkov mi omogoca, da lahko v delnice
ETFov, na vsake toliko ¢asa vlozim ve¢ji znesek Zmoznost 2,42
(npr. 1.000 EUR).
Vlaganje v indeksne ETFe se mi zdi prevec

. . : . . Zahtevnost

komplicirano, menim, da nimam dovolj znanj in . 3,05
. .. . nalozbe
informacij za to vrsto nalozbe.
Ce bi bilo na voljo ve¢ cenovno ugodnih
izobrazevanj, bi se mi zdelo vlaganje v indeksne Znanje 3,26
ETFe bolj blizu.
Ponudba indeksnih vzajemnih skladov v Sloveniji
: J J Ponudba 2,87
je slaba.
Vlaganje v pasivno upravljane indeksne ETFe
spremljajo niZji stroski upravljanja, kot vlaganje v Seznanjenost 2,65
aktivno upravljane vzajemne sklade.
Upravljavska provizija v vzajemnih skladih veliko
bolj znizuje mojo dolgoro¢no donosnost, kot Znanje 2,51
upravljavska provizija v indeksnih skladih.

Rezultati kazejo, da tisti anketirani, ki so nadaljevali z drugim delom vprasalnika, zelo slabo
poznajo indeksne sklade. V nadaljevanju sledi prikaz dobljenih rezultatov na vzorcu anketiranih,
ki so Ze vsaj sliSali za eno ali drugo obliko indeksnih skladov.

4.3.1.4 Slaba informiranost o indeksnih vzajemnih skladih in slaba ponudbe le-teh

H4: Slabo poznavanje razlik med obi¢ajnimi in indeksnimi vzajemnimi skladi se povezuje
s slabo informiranostjo o indeksnih vzajemnih skladih (javna ob¢ila, znanci) in s
slabo ponudbo le-teh v Sloveniji.

Pri tej domnevi testiram dejavnik ponudbe, oglasevanja, seznanjenosti in poznavanja indeksnih
vzajemnih skladov v Sloveniji. Ugotavljam, da veéina anketiranih, ki so odgovarjali na ta
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vprasanja, slabo pozna indeksne vzajemne sklade in ponudbo indeksnih vzajemnih skladov v
Sloveniji. 18 % anketiranih je odgovorilo, da ne vedo kak$na je ponudba indeksnih vzajemnih
skladov v Sloveniji, medtem, ko jih je 40,5 % na trditev »Ponudba indeksnih vzajemnih skladov
v Sloveniji je slaba.« oznacilo odgovor se niti ne strinjam niti se strinjam, zaradi ¢esar sklepam,
da ponudbe teh instrumentov ne poznajo, vendar kot sem Ze omenila, ljudje ve¢inoma lazje
oznacijo odgovor »se niti ne strinjam niti se strinjam«, kadar neCesa ne vedo, kot pa odgovor
»ne vem«. V Prilogi 14 (Tabela 25) so podani rezultati korelacij dobljeni pri testiranju Cetrte
domneve.

Rezultati kazejo, da se tisti anketirani, ki so v javnih obcilih in na spletu izvedeli malo
informacij o vlaganju v indeksne vzajemne sklade, tudi z znanci malo pogovarjajo o vlaganju v
te instrumente. Korelacija je pozitivna in zmerne velikosti ter statisti¢cno pomembna (r = 0,53, p
< 0,001). Povezanost med tistimi, ki ne vedo, v ¢em je razlika med indeksnimi vzajemnimi
skladi in obi¢ajnimi vzajemnimi skladi in med dostopanjem informacij v javnih ob¢ilih ter na
spletu je nekoliko niZja, pozitivna in statisticno pomembna (r = 0,38, p = 0,001). lzstopa
SibkejSa, pozitivna in statisticho pomembna korelacija med nepoznavanjem razlik med
indeksnimi vzajemnimi in obi¢ajnimi skladi ter pogostostjo pogovarjanja z znanci o vlaganju v
indeksne vzajemne sklade (r = 0,22, p < 0,05). Manj kot so torej vlagatelji seznanjeni z
indeksnimi vzajemnimi skladi, manj se tudi pogovarjajo z znanci o tem, na drugi strani pa
pridobivajo informacije o le-teh v javnih obéilih in na spletu. Na trditev »Ponudba indeksnih
vzajemnih skladov v Sloveniji je slaba«, je ve€ina anketiranih (40,5 %) oznacila »se niti ne
strinjam niti strinjam«, naslednji odgovor so se anketirani najbolj strinjali (26,6 %) predstavlja
»se strinjamy, velik delez (17,7 %) anketiranih pa je oznacilo odgovor »ne vem«. Rezultati so
tudi pokazali, da ni zaslediti pomembne povezanosti med ocenjevano slabostjo ponudbe
vzajemnih skladov v Sloveniji ter med drugimi ocenjevanimi znacilnostmi anketiranih
(pogovori o tej temi z znanci, informacije v javnih ob¢ilih).

Cetrto domnevo deloma sprejemam, saj so rezultati pokazali, da vpliv malo informacij na spletu
in malo pogovorov z znanci o vlaganju v indeksne vzajemne sklade pomembno vpliva na slabo
poznavanje razlik med obicajnimi in indeksnimi vzajemnimi skladi ter na splo$no nizko
poznavanje indeksnih vzajemnih skladov. Drugega dela domneve, ki se nanaSa na vpliv nizke
ponudbe indeksnih vzajemnih skladov kot razlog za nizko poznavanje le-teh, pa ne morem
sprejeti, saj kot so pokazali rezultati, slabo poznavanje indeksnih vzajemnih skladov ni mo¢no
povezano s slabo ponudbo le-teh.

4.3.1.5 Zahtevnost in dosegljivost vlaganja v indeksne ETFe

H5: Razlog, da ljudje, poznajo indeksne ETFe a v njih ne vlagajo, je v tem, da se jim zdi ta
vrsta vlaganja prevec zahtevna in nedosegljiva.
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Pri peti domnevi testiram dejavnik zmoznosti vlaganja v indeksne ETFe. Preverjam koliko se
anketiranim zdi vlaganje v indeksne sklade zahtevno in koliko se jim zdi vlaganje v indeksne
sklade blizu ter ali menijo, da imajo dovolj znanj in informacij za vlaganje v to vrsto nalozb.

Rezultati kazejo, da se anketirani v povpre¢ju ne strinjajo, da jim visina dohodkov omogoca, da
lahko v indeksne ETFe na vsake toliko ¢asa vlozijo vecji znesek. Najve¢ anketiranih je oznacilo,
da se s to trditvijo ne strinjajo, naslednji najvecji deleZ pa je na lestvici prejela »moc¢no se ne
strinjam«. S trditvijo »To, da lahko varéujem z mese¢nimi vplacili, mi veliko pomeni« se strinja
najvecji delez anketiranih, ki so za indeksne sklade Ze vsaj slisali. 1z teh rezultatov (glej Priloga
15, Tabela 30) povzemam, da na to, da ljudje, ki so ze vsaj slisali za indeksne ETF, v njih ne
vlagajo, v veliki meri vplivajo dejavnik zmoznosti vlaganja z vidika dohodka in dejavnik
nagnjenosti k mesecnim vlaganjem oziroma varCevanjem. Korelacija med trditvijo »ViSina
dohodkov mi omogoca, da lahko v indeksne ETFe na vsake toliko vlozim ve¢ji znesek« in
trditvijo »To, da lahko varCujem z meseénimi vplacili, mi veliko pomeni« je zelo Sibka in
statisticno nepomembna (r = 0,06, p = 0,518). To pomeni, da obstaja moznost, da je eden izmed
razlogov, da ljudje, ki so Ze slisali za indeksne ETFe v njih ne vlagajo, nedosegljivost tovrstne
nalozbe.

Naslednji dejavnik, ki ga preverjam je zahtevnost indeksnih ETFov in mnenje anketiranih glede
tega dejavnika (glej Prilogo 15, Tabelo 30). Rezultati kazejo, da se najvecji delez anketiranih
strinja, da se jim vlaganje v indeksne ETFe zdi preve¢ komplicirano in da nimajo dovolj znanj in
informacij za vlaganje v to vrsto nalozbe. Prav tako se najvecji deleZ anketiranih strinja s
trditvijo, da ¢e bi bilo na voljo ve¢ cenovno ugodnih izobraZevanj, bi se jim ta vrsta nalozbe
zdela bolj blizu. Korelacija med trditvijo »Vlaganje v ETFe se mi zdi preve¢ komplicirano,
menim, da nimam dovolj znanj in informacij za to vrsto nalozbe« in trditvijo »Ce bi bilo na
voljo ve¢ cenovno ugodnih izobrazevanj, bi se mi zdelo vlaganje v ETFe bolj blizu« je pozitivna
in Sibka ter statistiéno nepomembna (r = 0,21, p = 0,067).

4.3.1.6 Poznavanje indeksnih skladov tistih anketiranih, ki so za njih Ze vsaj slisali
H6: Tudi tisti, ki so za indeksne sklade Ze vsaj slisali, jih v resnici slabo poznajo

Pri Sesti domnevi preverjam dejavnik poznavanja indeksnih skladov med tistimi anketiranimi, ki
so za indeksne sklade ze vsaj slisali. Z dvema bolj specificnima trditvama ugotavljam, koliko
ljudje sploh poznajo znacilnosti indeksnih skladov in koliko so seznanjeni z njimi. Ugotavljam,
da je najvecji delez anketiranih na trditev »Vlaganje v pasivno upravljane indeksne ETFe
spremljajo nizji stroSki upravljanja, kot vlaganje v aktivno upravljane vzajemne sklade« oznacil
»niti se ne strinjam niti se strinjam« naslednji najvecji delez pa je prejel odgovor »ne vem« (glej
Priloga 16, Tabela 33). Podobna je tudi struktura strinjanja s trditvijo »Upravljavska provizija v
vzajemnih skladih veliko bolj znizuje mojo dolgoro¢no donosnost, kot upravljavska provizija v
indeksnih skladih«. Rezultati kazejo, da tudi tisti, ki so se predhodno opredelili, da indeksne
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sklade poznajo oziroma so za njih Ze vsaj slisali, jih v resnici zelo slabo poznajo. Slabo
poznavanje indeksnih skladov in slaba seznanjenost z njimi je glede na rezultate
najpomembne;jsi dejavnik nizkega vlaganja v indeksne sklade v preucevanem vzorcu.

Korelacija med trditvama »Upravljavska provizija v obi¢ajnih vzajemnih skladih veliko bolj
znizuje mojo dolgorocno donosnost, kot upravljavska provizija v indeksnih skladih« in
»Vlaganje v pasivno upravljane ETFe spremljajo nizji stroski upravljanja, kot vlaganje v aktivno
upravljane vzajemne sklade« je pozitivna, mo¢na in statisti¢cno pomembna (r = 0,74, p > 0,001).
Zanimivo je, da je najveCji delez anketiranih, pri trditvi »StroSki so zame eden izmed
pomembnejsih dejavnikov izbire varéevanj oziroma nalozb« oznacil » se strinjam, kljub temu,
pa so ti isti anketirani zelo slabo seznanjeni o0 instrumentih vlaganja, ki bi omogocali nizje
stroske pri nalozbah.

4.4 Povzetek glavnih ugotovitev raziskave

V nadaljevanju povzemam pomembnejSe ugotovitve raziskave o tem, koliko proucevani
slovenski vlagatelji poznajo indeksne sklade ter kateri so tisti glavni dejavniki, ki imajo najvecji
vpliv na dobljene rezultate. Na tem mestu naj Se enkrat poudarim, da so bili anketirani v vzorec
izbrani z namernim, veriznim in priloznostnim vzoréenjem, zato rezultati veljajo za razmere
konkretnega vzorca. Ugotovitev tako ne moremo brez pomisleka posplositi na celotno
populacijo.

Glede na odgovore iz prvega dela vprasalnika na katere so odgovarjali vsi anketirani,
ugotavljam, da vecini anketiranih mese¢no varCevanje veliko pomeni, prav tako jih vecina
anketiranih daje prednost oblikam varCevanj, ki so skoraj brez tveganja in najvecji delez
anketiranih se strinja, da jim je varnost sredstev pred izgubo bolj pomembna kot donosnost
nalozbe oziroma varCevalnega instrumenta. Med tremi tipi vlagateljev (konservativni,
uravnotezeni in agresivni) pri teh treh trditvah ni priSlo do statisticno pomembnih razlik.
Rezultati kazejo, da pomemben dejavnik za tradicionalno nagnjenost k var¢evanjem predstavlja
malo znanj o upravljanju denarja. Pri trditvi »Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih oblikah
vlaganja denarja (npr. v delnice, vzajemne sklade itd.)« so bile razlike med tipi vlagateljev
statisti¢no znacilne, pri Cemer so se s trditvijo najbolj strinjali uravnotezeni vlagatelji. Rezultati
so pokazali, da v mojem vzorcu izrazito prevladujejo konservativni vlagatelji, sledijo jim
agresivni, najmanj pa je uravnotezenih vlagateljev.

Rezultati kazejo, da vecina anketiranih zase ocenjuje, da ne poznajo indeksnih skladov (tako
indeksnih ETFov, kot indeksnih vzajemnih skladov). Vecina ostalih pa se je opredelila, da slabo
poznajo indeksne sklade. Med poznavalci indeksnih skladov je ve¢ moskih kot zensk, med
nepoznavalci pa je ve¢ zensk kot moskih. Rezultati so pokazali, da starost, izobrazba in
povpreéni meseéni privarevan znesek ne vplivajo pomembno na to ali posameznik v vzorcu
pozna indeksne sklade ali ne. Anketirani poznajo indeksne ETFe nekoliko bolje kot indeksne
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vzajemne sklade. Pomembna ugotovitev opazna s kvalitativnega vidika je, da so vsi anketirani,
ki so oznacili, da imajo trenutno denar nalozen v eni ali drugi obliki indeksnih skladov, uvrsc¢eni
V uravnotezen tip vlagateljev.

Ugotavljam, da je eden izmed dejavnikov, ki vpliva na nizek delez ljudi, ki vlaga v indeksne
vzajemne sklade ta, da je v javnih obcilih in na spletu malo informacij o tej obliki vlaganja
denarja. Ljudje se o tej obliki vlaganja tudi zelo malo pogovarjajo, kar je verjetno posledica
sploSnega pomanjkanja informacij o oblikah vlaganja. Rezultati so pokazali, da tudi tisti, Ki so
ze slisali za indeksne vzajemne sklade, le-te slabo poznajo, vecina anketiranih tako ne ve v ¢em
so razlike med vzajemnimi skladi in indeksnimi vzajemnimi skladi.

Ugotavljam, da tudi tisti, ki so Ze vsaj sliSali za indeksne vzajemne sklade in jih vsaj slabo
poznajo menijo, da je ponudba zelo slaba. Vecina ostalih anketiranih pa ponudbe indeksnih
vzajemnih skladov sploh ne pozna. Rezultati tudi kazejo, da slaba ponudba indeksnih vzajemnih
skladov ni eden izmed pomembnejsih dejavnikov, ki bi vplivali na to, da anketirani slabo
poznajo indeksne vzajemne sklade. Glede na rezultate lahko re¢em, da poznavanje indeksnih
vzajemnih skladov ni odvisno od same ponudbe le-teh. Verjetho pa je slabo poznavanje
povezano z dejavnikom slabega oglasevanja oziroma neoglasevanja teh nalozb.

Rezultati kazejo, da je mozen vzrok, za nizko stopnjo vlaganja v indeksne ETFe v tem, da so
ljudje premalo seznanjeni z ETFi, predvsem indeksnimi ETFi. Ve¢ini anketiranih se vlaganje v
indeksne ETFe zdi preve¢ zahtevno in komplicirano. Razlog za to bi poleg seznanjenosti z
indeksnimi ETFi bil tudi v slabem poznavanju borze in kapitalskih trgov in s tem povezanem
strahu pred novimi oblikami nalozbenih produktov. Na seznanjenost ljudi z indeksnim ETFi
pomembno vplivajo tudi finanéni svetovalci, trg neodvisnih finan¢nih svetovalcev pa je v
Sloveniji trenutno slabo razvit. Finan¢ni svetovalci prej svetujejo produkte, ki prinasajo visje
provizije.

Ugotavljam tudi, da se zdi veéini tistih, ki so Ze vsaj sliSali za indeksne ETFe, vlaganje v njih
tezko dosegljivo z vidika dohodkov. V anketnem vzorcu je ve€ina tistih, Ki jim mese¢no
var¢evanje veliko pomeni, hkrati pa na mesec privarcujejo od 1 do 100 EUR, naslednji najvec;ji
delez je tistih anketiranih, ki na mesec privarcujejo od 101 do 200 EUR. Tudi tistih, ki na mesec
ni¢ ne privarcujejo je nekaj. Glede na to, da je potrebno imeti premoZenje razprSeno na vec
razli¢no tveganih nalozb in ker je v indeksne ETFe primerno vlagati enkratne vecje zneske,
menim, da je eden izmed vzrokov, da ljudje malo vlagajo v indeksne ETFe, tudi zmoznost
vlaganja v to obliko naloZbe z vidika dohodka.

Rezultati tudi kazejo, da se vpliva razlike v stroskih med pasivno upravljanimi indeksnimi skladi
in aktivno upravljanimi obi¢ajnimi vzajemnimi skladi pomembno zavedajo ve€inoma le tisti, ki
najmanj srednje poznajo eno ali drugo obliko indeksnih skladov. Pri tem, da se cisto vsi, ki
dejansko vlagajo v eno ali drugo obliko indeksnih skladov, vpliva upravljavske provizije na
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dolgorocno donosnost zelo dobro zavedajo. Vecina tistih, ki so bili uvrs¢eni v skupino
nepoznavalcev indeksnih skladov, vplivu stroSkov ne dajo velikega pomena. Tak rezultat sem
domnevala Ze pred raziskavo, saj tisti, ki se vpliva stroskov zavedajo, imajo tudi druga znanja o
vlaganju in upravljanju denarja, se zanimajo za nove oblike varevanj oziroma Vlaganj.
Preostali, ki pa imajo malo znanj o upravljanju denarja, se prednosti in slabosti razli¢nih oblik
varCevanj oziroma Vlaganj ne zavedajo in tako tudi manj raziskujejo novejSe, druga¢ne oblike
var¢evanj oziroma vlaganj. Raziskavo zaklju¢ujem z ugotovitvijo, da je glavni razlog, da ljudje
v Sloveniji veliko manj vlagajo v indeksne sklade v primerjavi z Zahodno Evropo in ZDA,
predvsem v nizki stopnji znanj o osebnih financah, nalozbah in upravljanju denarja, to pa je po
mojih ugotovitvah povezano s slabo informiranostjo (v javnih ob¢ilih), s premalo oglasevanja in
s slabo razvitim trgom neodvisnih finan¢nih svetovalcev v Sloveniji, ki bi ljudi seznanjali o
indeksnih ETFih in tudi o indeksnih vzajemnih skladih kot instrumentih var¢evanja oziroma
nalozb. Po mojih ugotovitvah je razlog za to, da tisti anketirani, ki poznajo indeksne sklade v
njih pa ne vlagajo, v misljenju, da je vlaganje v indeksne sklade preve¢ komplicirano, zahtevno
in tezko dosegljivo z vidika dohodka.

SKLEP

V Sloveniji je na voljo Siroka ponudba varcevalnih in nalozbenih instrumentov. Varcevanje in
upravljanje svojega premozenja je pomemben dejavnik zagotavljanja socialno varne
prihodnosti. V Sloveniji in preostalem razvitem svetu je varCevanje v vzajemnih skladih, poleg
varCevanja na banki, ena izmed najpogostejSih izbir za plemenitenje premozenja. Desetletne
raziskave kazejo, da vecina vzajemnih skladov dosega slabSe rezultate od borznega povprecja,
vlagateljem pa ob tem zaraCunavajo visoke stroSke upravljanja (ti skladi so aktivno upravljani).
Finan¢ni strokovnjaki so prisli do ugotovitev, da visji stroski upravljanja sklada vodijo v nizje
donose, da stroSki analiz in raziskav upravljavcev ne upravicujejo donosov sklada in da bolj
pogosto kot sklad trguje, manj zasluzi. Ugotovili so, da imajo nalozbe v vzajemne sklade na
dolgi rok slabse rezultate od borznega povprecja.

Po teh ugotovitvah so oblikovali prve indeksne sklade. Indeksni skladi so za razliko od
vzajemnih skladov upravljani pasivno (indeksni skladi skuSajo ¢im bolj natanéno posnemati
indeks, ki mu sledijo). Namen indeksnih skladov je v minimiziranju stroSkov, predvsem
stroskov upravljanja. Poleg tega so pomembni tudi niZji davki (zaradi pasivnega upravljanja
indeksnih skladov), transparentnost, Siroka razprSenost in likvidnost. Vlaganje v indeksne
sklade, predvsem v indeksne ETFe v svetu dozivlja velik razcvet. Predvsem v ZDA in v
Zahodni Evropi delez sredstev v njih hitro naraS$¢a. Skupno povecanje sredstev v delnice
globalnih in mednarodnih indeksnih ETFov se je od leta 2004 do leta 2014 povecalo za 393
milijard USD.

Delez sredstev vlozenih v indeksne ETFe in indeksne vzajemne sklade v svetu moc¢no raste.
Glede na to, da so indeksni ETFi na zahodnih razvitih trgih dobro poznani je stopnja poznavanja
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teh instrumentov v Sloveniji presenetljivo nizka. Glede na svojo raziskavo lahko re¢em, da so
glavni razlogi za slabo poznavanje indeksnih ETFov in indeksnih vzajemnih skladov v
Sloveniji, slabo informiranje (v javnih obcilih, pogovori z znanci) o teh moznostih vlaganja
denarja, nizka splo$na raven znanja o upravljanju denarja in oblikah naloZb ter slabo razvit trg
neodvisnih finan¢nih svetovalcev v Sloveniji, ki bi ljudi seznanjali o indeksnih skladih
(predvsem indeksnih ETFih) kot instrumentih var¢evanj oziroma nalozb.

Z visoko mero verjetnosti lahko recem, da je slabo poznavanje indeksnih skladov ena od glavnih
razlogov za nizko stopnjo vlaganja v tako indeksne vzajemne sklade kot v indeksne ETFe.
Nizka stopnja poznavanja indeksnih skladov pa je povezana s splo$no nizko stopnjo znanj o
osebnih financah in upravljanju denarja. Zaradi tega se Slovenci ve¢inoma odlocajo ali za zelo
varne ali pa za zelo tvegane nalozbe. Za uravnoteZeno razprsitev premozenja je potrebno imeti
doloceno stopnjo znanj o financah in nalozbah.

Nizka stopnja znanj o upravljanju denarja, je delno posledica tega, da se o upravljanju denarja
na splo$no malo govori, informiranost v javnih ob¢ilih je slaba, poleg tega je tudi seznanjenost s
strani neodvisnih finan¢nih svetovalcev slaba. Delno pa je tezava v tem, da v Solskih programih
do zdaj ni bilo predmetov, ki bi otroke ucili o osebnih financah in upravljanju denarja.
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Priloga 1: Seznam kratic

angl anglescina

ATVP Agencija za trg vrednostnih papirjev
BDP Bruto domaci proizvod

BS Banka Slovenije

CSP Celotni stroski poslovanja

DAX Deutscher Aktien Index

DBS Dezelna banka Slovenije

DzU Druzba za upravljanje

ECB Evropska centralna banka

EMU Evropska monetarna unija

ETC Exchange Traded Commodities

ETF Exchange traded fund

ETN Exchange Traded Note

EU Evropska Unija

EUR Evro

EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate

KDD Klirin§ko depotna druzba

KVPS Kritni vzajemni pokojninski sklad

mrd milijarda

NAV Net asset value

NKBM Nova kreditna banka Maribor

NLB Nova ljubljanska banka

OVPS Odprt vzajemni pokojninski sklad
PBS Posta banka Slovenije

RS Republika Slovenije

S&P Standard & Poor’s

SBI Slovenski borzni indeks

SEC Securities and Exchange commission
SPDR Standard & Poor’s Depositary Receipts
SPSS Statistical Program for Social Sciences
Sz7 Slovensko zavarovalno zdruzenje
UPB Uradno precisceno besedilo

usD Ameriski Dolar

VEP Vrednost enote premoZenja

VS Vzajemni sklad

ZDA Zdruzene drzave Amerike

ZPS Zveza potrosnikov Slovenije

ZDOH Zakon o dohodnini

ZDDOIFI Zakon o davku od dobicka od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov
ZISDU Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
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ZP1Z Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

ZBAN Zakon o ban¢niStvu
ZZavar Zakon o zavarovalniStvu
ZVVPSJU Vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence



Priloga 2: Donosnost ameriskih drzavnih obveznic v obdobju od 1. januar 1956 do 1.
januar 2015

Tabela 1: Donosnosti ameriskih drzavnih obveznic na 1. januarja vsakega leta, zadnjih 60
let (1956-2015) (v %)

1. januar 2015 1,88 1. januar 1995 7,78 1. januar 1975 7,50
1. januar 2014 2,86 1. januar 1994 5,75 1. januar 1974 6,99
1. januar 2013 191 1. januar 1993 6,60 1. januar 1973 6,46
1. januar 2012 1,97 1. januar 1992 7,03 1. januar 1972 5,95
1. januar 2011 3,39 1. januar 1991 8,09 1. januar 1971 6,24
1. januar 2010 3,73 1. januar 1990 8,21 1. januar 1970 7,79
1. januar 2009 2,52 1. januar 1989 9,09 1. januar 1969 6,04
1. januar 2008 3,74 1. januar 1988 8,67 1. januar 1968 5,53
1. januar 2007 4,76 1. januar 1987 7,08 1. januar 1967 4,58
1. januar 2006 4,42 1. januar 1986 9,19 1. januar 1966 4,61
1. januar 2005 4,22 1. januar 1985 11,38 1. januar 1965 4,19
1. januar 2004 4,15 1. januar 1984 11,67 1. januar 1964 4,17
1. januar 2003 4,05 1. januar 1983 10,46 1. januar 1963 3,83
1. januar 2002 5,04 1. januar 1982 14,59 1. januar 1962 4,08
1. januar 2001 5,16 1. januar 1981 12,57 1. januar 1961 3,84
1. januar 2000 6,66 1. januar 1980 10,80 1. januar 1960 4,72
1. januar 1999 4,72 1. januar 1979 9,10 1. januar 1959 4,02
1. januar 1998 5,54 1. januar 1978 7,96 1. januar 1958 3,09
1. januar 1997 6,58 1. januar 1977 7,21 1. januar 1957 3,46
1. januar 1996 5,65 1. januar 1976 7,74 1. januar 1956 2,90

Vir: 10 Year Treasury Rate by Year, 2015.




Priloga 3: Donosnosti vseh pokojninskih skladov, ki izvajajo pokojninski nacért v
okviru prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji v obdobju

2009-2013

Tabela 2: Donosnosti pokojninskih druzb, vzajemnih pokojninskih skladov in zavarovalnic,

ki izvajajo pokojninski nacrt v okviru dodatnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji v
obdobju 2009-2013

Povprecna letna
dejanska donosnost

Povprecna letna
zajamcena donosnost

(v %) (v %)
Moja nalozba pokojninska druzba d.d. 1,76 2,91
Pokojninska druzba A d.d. 2,86 1,70
Skupna Roko_mmskg (‘huzba d.d. 202 189
(povprecje dveh kritnih skladov)
A_III vzajemni pokojninski sklad (Abanka 297 186
Vipad.d.)
OVPS Banke Koper (Banka Koper d.d.) 1,96 1,92
Kapitalski vzajemn_l pokojninski sklad 430 193
(Modra zavarovalnica d.d.)
Delta (Probanka d.d.) 2,51 2,28
Leon 2 (Generali Zavarovalnica d.d.) 3,93 2,28
Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne 471 193
usluzbence (Modra zavarovalnica d.d.) ’ ’
f’rvg osgbqa zavarovalnica d.d. (povprecje 204 170
Stirih kritnih skladov)
Adriatic Slovenica, zavarovalna druzba 255 28
d.d.
Zavarovalnica Triglav d.d. 2,52 1,94

Vir: Prirejeno po Seznam izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja, 2015; Moja nalozba, Letna
porocila 2009-2013; Skupna pokojninska druzba, Letni porocili 2012 in 2013; Pokojninska druzba A, Letna
porocila 2009-2013; Generali (Leon 2), Letno porocilo 2013; Modra zavarovalnica (KVPS in ZVPSJU),
Letno porocilo 2013; Banka Koper (OVPS), Letno porocilo 2013; Abanka Vipa (A 111 vzajemni pokojninski
sklad), Letna porocila 2010-2013; Probanka (Delta vzajemni pokojninski sklad), Letno porocilo 2013;
Zavarovalnica Triglav, Letno porocilo 2013; Prva osebna zavarovalnica, Letna porocila 2009-2013; Adriatic

Slovenica, Poslovno porocilo 2013.




Priloga 4: Donosnosti vzajemnih skladov, ki so v Sloveniji prisotni vsaj 10 let

Tabela 3: Prikaz 10-letne povprecne letne donosnosti in standardnih odklonov donosnosti
za obdobje od 26. marca 2005 do 26. marca 2015 za vzajemne sklade, ki so v Sloveniji
prisotni vsaj 10 let (v %)

10 letna Povprecna | standardni
Vzajemni sklad donosnost na dan letna odklon
26. marec 2015 donosnost | donosnosti
NLB Skladi Svetovni Razviti Delniski 38,49 3,85 0,56
Infond Beta (delniski) 61,88 6,19 0,61
Alpen Developed (delniski) 51,63 5,16 0,10
Infond Delniski (delniski) 38,83 3,88 0,54
Alta Global (delniski) 50,37 5,04 0,04
KD Rastko (delniski) 40,78 4,08 0,44
PSP Ziva (delnigki) 80,49 8,05 1,54
Infond Europa (delniski) 13,62 1,36 1,80
NLB skladi Slovenija MeSani (delniski) 70,70 7,07 1,05
NLI? Sl.(ladl-Globalm Uravnotezeni 33,18 332 0.58
(mesani)
PSP Pika (mesani) 15,73 1,57 0,29
Infond Hrast (mesani) 14,84 1,48 0,33
Perspektiva: Worldmix (meSani) 1,56 0,16 1,00
KD Galileo (mesani) 40,59 4,06 0,95
Alta Primus (mesani) 40,96 410 0,97
II|r|Ifa Modra Kombinacija Fleksibilni 6.2 0,62 139
(meSani)
Infond Alfa (mesani) 19,80 1,98 0,09
NLB Skleidl Novva Eyropa 19.33 103 011
UravnoteZeni (meSani)
Triglav Renta (mesani) 35,39 3,54 0,69
Alta Bond (obvezniski) 37,73 3,77 0,35
Ilirika O“tv)vhezmékl Fleksibilni 22,87 229 0.39
(obvezniski)
KD Bond (obvezniski) 34,17 3,42 0,17
NLB Skladi - Podjetniske Obveznice
EUR (obvezniski) 33,80 3,38 0.15
Triglav Obvezniski (obvezniski) 25,26 2,53 0,28
Povprecje vseh 24-ih skladov 33,99 3,40 0,60

Vir: Pregled skladov po sektorjih, 2015.
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Priloga 5: Primer cenika borznoposredniske druzbe Ilirika (prve tri strani)

Slika 1: Prva stran cenika

ILIRIKA borzno posrednidka hida d.d., Ljubljana
I L I R I A Shovensia cests 54 A, 1000 Ljubljana, Slovenijs
I< Tel + 386/1/200 22 50, faks - 386/1/234 33 57

www,iBeikn,si, splossi,predal@ilicikesi

CENIK STORITEV ILIRIKE D.D. LJUBLJANA

1. ODPIRANJE IN VODENJE RACUNOV FINANCNIH INSTRUMENTOV

Odpiranje raéuna imetnika pri KDD | 13,75 EUR
Vodenje racuna
1. Enolet denje rac ki se obracunava na zacetku leta za tekoce koledarsko leto
fiziéne osebe 11,40 EUR
pravne osebe 60,00 EUR

2. Vodenje racuna, odpriega med letom (za vse mesece od odprtja racuna do k tekocega koledarskega leta — ne velja
za senkratne« pogodbe)

fiziéne osebe 0,95 EUR / mesec

pravne osebe 5,00 EUR / mesec
3. Vodenje racuna v primeru sklenitve senkratne« pogodbe

fiziéne osebe 4,50 EUR letno

pravne osebe 30,00 EUR letno
4. Enoletno vodenje rac ki se obrac na zacetku leta za tekoCe koledarsko leto, za stranke, ki trgujejo preko

elektronskih platform
fizi€ne osebe 6,48 EUR
pravne osebe 60,00 EUR

5. Vodenje racuna, odpriega med letom za stranke, ki trgujejo preko elektronskih platform (za vse mesece od odprija racuna
do konca tekocega koledarskega leta — ne velja za »enkratnes« pogodbe)

fiziéne osebe 0,54 EUR / mesec

pravne osebe 5,00 EUR / mesec
6. Zapiranje racuna imetnika

fizitne osebe 15,00 EUR

pravne osebe 60,00 EUR

V primeru prenehanja pogodbenega razmera zaradl odpoved! pogodbe s sirani s¥anke pred ziekom obdobla, 2a kalerega Je bilo nadomesaio platano, se strankl vme
proporcionaind dele2 plaCanih nadomesdl (mesetno zaokraZevanje za vsak zalet koledarskd mesec), p Cemer pa se sirankl obratuna sirotke zapiranja ratuna
skiadno s fem cenkom. V primenu prenshanja pogodbenega razmerfa zaradl odpoved senkratnes pogodbe s sirani stranke pred iztekom obdobja, za katerega je bio
nadomesiio &€ nagamesio ne wata, pri temer s€ strankam Z senirainos tudl ne zaratunava slroskov Zapirania ratuna.

2. NADOMESTILO ZA VZDRZEVANJE STANJ

1. Mesec¢no nadomestilo za vzdrZevanje stanj vrednostnih papirjev za posamezen rac¢un v KDD

a) Lastniski finanéni instrumentfi (delnice in 0.0021% povprecéne mesecne vrednosti vrednostnih papirjev
investicijski kuponi) (obracunava se cetriletno)
erismsw e : 0.0015% povpreéne mesecne vrednosti vrednostnih papirjev

b) Dolzniski financni instrumenti (obradunava se Getrfietno)

0.15% od povprecne letne vrednosti portfelja

2. Lezarina za tuje financne instrumente {obraSunava se Gekl )

3. Minimalno nadomestilo za vzdrZevanje stanj vrednostnih papirjev v KDD ter finanénih instrumentov na tujih frgih (leZarina)

a) Minimalno nadomestilo za vzdrZzevanje
stanj vrednostnih papirjev v KDD ter
finanénih instrumentov na tujih trgih
{lezarina) za p 1 radun

15,00 EUR letno oziroma 1,25 EUR mesecno

Mentflaoga 51 za DOV 595168222 matitng dewilia desdte je S831622000, yaessaph radun. (2524-0019737457 adort g Novi [utiars terki dd
TLIRIKA b posracndhn is d.4. Lpbigng pw vissies v sacnent rageliu Dhralregs sodiés v Lpban: {1 vialba 1/2550300
O hapead mucle 2 D25 443 003 ZL o1 o v ook vlatan

Vir: llirika, Cenik storitev 2015.
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Slika 2: Druga stran cenika

4 1LIRIKA

b) Minimalno nadomestio za wvzdrZevanje
stanj wrednostnih papijev v KDD ter
financnih instrumentov na fujih trgih
(leZzarina) za posamezen ratun - v primeru

|_____sklenitve senkratne« pogodbe

Minimano letno nadomesdlo za vzdr2evanje stan]

ILIRIKA borzno posrednidka hisa d.d,, Ljubljana
Slovansaa cesta 54 A, 1000 Ljwsljans, Slovenljs

Tel + 3B6/1/300 22 50, faks + 386/1/234 3357

waw Brikasi, splasni pretaSBrie,si

6.00 EUR letno

V KDO fer t

ha Rgih tgih (l=2aning) s= sank, & Ima sane
Zzaradi

wednasinih papijev na dan 01.01. vels od nik, zarmluna ob zalefiu iety, za fekole Ielo. V

odpoved pogodbe s stranl siranke, se strank! vme proporcionain dele2 platanih Zn vsak zalet koledarski mesec), pr Lemer
pa s& stanki stobke ratuna s fem V primens ma—:wmmuﬁm
siranke pred iztekom o e blio = ne vraCa, pd Cemer s& fud pe

sfrofkov zapiranjs raluna.

Stranid, ki ima stanje vednostnih papidev na dan 01.01. enako ni€ oz. odpre ratun st v fetu, 32 ob prl VRl
wrednasinih papifey na posamezen ralun dele2 letnega hn In sicer za vse

stanj
me vella za senkmaine« pogodbe, pri katerth

2= opeavi paratun med thom za n stiom. Ce znesek nadomestia ne preseze
10,00 EUR, se o ne ompak 32 znesek nezaralunanih nadomestl cbealuna v Sstem Cetrfietiu, ko vsota nezaraCunanin
iz ratun 10,00 EUR, vendar po ieta - ne glede na vilino $e nezaraCunanegs
nadomestiia.
v zaradl s stranl stanke all pred za 3
bio nadomestilo pialano, se nadomestilo ne wacta,
3. POSREDOVANJE PRI NAKUPU IN PRODAJI VREDNOS TNIH PAPIRJEV NA DOMACEM TRGU
3.1. Provizija BFD za nakup in prodajo vrednostnih papirjev glede na vrednost prometa
< Osnovna provizija — klasicno Provizija za trgovanje preko
s ot siucmion (v EXNG ovanj elektro sistema ILIRIKA ON.NET
de 5.000,00 1,00% oz. min. 12,00 EUR 0.55% oz min. 5,00 EUR
od 5.000,00 do 20.000,00 0,80% 0.50%
od 20.000,00 do 40.000,00 0,70% 0.50%
od 40.000,00 do 60.000,00 0,60% 0.45%
nad 60.000,00 0.,50% 0.40%
Minimalna provizija 12,00 EUR 5,00 EUR
Osnovna provizila za enkratne prodaje finanénih instrumentov 1.00%. min. 16,00 EUR
Osnowna provizija za posle z delnicami, ki ne kotirajo na organiziranem trgu 3.00%, min. 16,00 EUR

Stroski KDD in borze:
2 od 0,002% do 0.08% od vrednosti posla, min. 0.70 EUR, max. 120,00 EUR,
G | . hs 0.03% od vrednosti min. 100.00 EUR, max. 200,00 EUR
KDD L2 iy 0.035% od vrednosti posla, min. 0,47 EUR, max. 24,27 EUR,
provizsa pha&uwnedolznshewednosﬁ\epapqeom.’)% min. 0.47 EUR, max 24.27 EUR

*V primeny, 03 QFE SaMO 23 POFAVAAY0 Yreanosti

std papil,

kuponi skiada, ipd.) znada KDO provizis

0,030% od yrednostni posia, mun.31MmZOSBEUR.nmmu&ﬂ)SﬁummmnonsmmlsaEUKbesopteal
posia mada oo

dolznigk] papil,
porvnavo denata pa 0.005% od vrecnosti posia, min. atseua.mn;.sesun
borze zara¢unava v skladu z njunima vsakokrat

ILIRIKA d.d. Ljubjana provizijo KDD in Lj

0% od

posia, min. 0,31 EUR, max. 20,53 EUR, za

cenikoma. V

veljamima
primeruy morebitne spremembe cenika ali provizij KDD in Ljubljanske borze si ILIRIKA d.d. L|ub|jana pridrZuje pravico do

spremembe navedenih provizj brez predhodne spremembe svojega cenika ter pravico do zaracunavanja prowizij v skladu z
njunima vsakokrat veljavnima cenikoma.

Za trgovanje na tujih trgih preko trgovalne platforme ILIRIKA ON.NET velja cenik ILIRIKE d.d. Ljubljana, ki se nanasa na
trgovanije na tujih trgeh.

bt bhac ke # 30 DOV. 295106072 rmatsine e ke dratbe po S531852000. tramaboipbs tetue: (290400290 57457 adart a9 Naw habemk bark d.&
TLIKA boerro powcritin s 4, Labhare (s spuwrs ¥ s mgudrs Dboivege wadity v Lsbiant (1 viaka 177700300
Ounovnd Kapdl zeala 2086 46500 10N n o v osioh vplatan

Vir: llirika, Cenik storitev, 2015.



Slika 3: Tretja stran cenika

ILIRIKA borzno posrednidka hisa d.d., Ljubljana
I L I R I A Shovenska cests 54 A, 1000 Ljubljana, Slovenijs
K Tel + 386/1/300 22 50, faks - 386/1/234 33 57

waw, iBeika,si, splosaipredal@ilirika.si

Zakonu o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP) (obracunava se glede na
vidino prometa, doseZenega s posameznim narocilom)

Skupni promet z obremenjenimi vrednostnimi papirji Osnovna provizija
do 5.000,00 EUR 150,00 EUR
nad 5.000,00 EUR 3.00 %

4. POSREDOVANJE PRI NAKUPU IN PRODAJI VREDNOSTNIH PAPIRJEV NA TUJIH TRGIH

Posredniska ﬂg’ jja za borzno Eosredows’ na tuE gﬂ glede na vrednosti dnema prometa:

do 20.000,00 EUR 1.00%
od 20.000,00 EUR do 40.000.00 EUR 0.80%
od 40.000,00 EUR do 60.000.00 EUR 0.60%
nad 60.000.00 EUR 0.50%

POSrEdNIEka ProVIZa 5€ 1ZTaCuna po 2gomjin tabeiah Kot OJstotek 0d Vrednosini Posia (S1eviio Bnancnin INGIUMENTOV POMNOZENO & C2no). V PRMEN, 0a & posal v
drugl vaiull (ne v EUR), se posredniSka proviziia obratuna od vrednosél posia v EUR

5. TRGOVANJE NA SVETOVNIH TRGIH PREKO IZVRSILNIH PARTNERJEV oz. TUJIH POSREDNIKOV:

5.1. ConvergEx Limited

| Minimalna posredniska provizija ILIRIKE d.d. Ljubjana 20,00 EUR na obra&un
TUJI TRG Provizija tujega posrednika Proviziia banke
Avstralija 0.04% 38.50 EUR
Avstrija 0.08% 38.50 EUR
[ Belgija 0,025% 38.50 EUR
Brazilija 0.12% 38.50 EUR
| Celka 0,10% 36,50 EUR
Danska 0.025% 32.50 EUR
Estonija 0,15% 32,50 EUR
Filipini 0.12% 42,50 EUR
Finska 0.025% 36.50 EUR
Francija 0.015% 18.50 EUR
Grija 0.08% 48.50 EUR
Hong Kong™ 0,04% 48 50 EUR
Indonezija 0.10% 40.50 EUR
[ Irska” 0,025% 17,50 EUR
ltalija 0,025% 32,50 EUR
Japonska 0.03% 10.50 EUR
Juzna Afrika” 0,08% 35.50 EUR
Juzna Koreja 0.10% 48.50 EUR
Kanada 0,0035 CAD/delnico 10,50 EUR
Latvija 0.15% 41,50 EUR
Litva 0.35% 41.50 EUR
MadZarska 0.10% 4850 EUR
Malezija” 0.10% 36.50 EUR

Modifihaupha 5L o DOY H95168222 weldng Hewdha dralbe o SO31652000, ransabanhi rolun: D2524-0019737457 wobnl gvi B [pfarche borks d
ILIRIKA boane posredngha eda d.4. Liubiana j vprsma v sodnens registiu Obadnega sodSa v Ljbjand: St vialka 1/2950300
O hapiad mada 2 086 4563 (13 EUR o o v ek vpladan

Vir: llirika, Cenik storitev, 2015.
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Priloga 6: Anketni vprasalnik

Spostovani!

Sem Ana Maria Marciu$ in sem absolventka magistrskega bolonjskega programa Denar in
finance na Ekonomski fakulteti v Ljubljani. Pod mentorstvom izr. prof. dr. Andreje Cirman
piSem magistrsko nalogo, v kateri analiziram indeksne sklade kot obliko varCevanja v

Sloveniji.

Prosim vas, ¢e mi lahko namenite nekaj minut vaSega ¢asa in izpolnite anketni vpraSalnik,
ki je pred vami. Zagotavljam vam anonimnost, vsi zbrani podatki bodo uporabljeni

izkljuéno v namene magistrske naloge.

Za sodelovanje se vam iskreno zahvaljujem!

1. Ob vsaki trditvi oznaclite Zeleni odgovor, pri ¢emer velja:

1 — mocno se ne strinjam

2 — se ne strinjam

3 — se niti ne strinjam niti strinjam
4 — se strinjam

5 — se popolnoma strinjam

To, da lahko varcujem z mese€nimi vplacili, mi veliko
pomeni.

Najraje se odlocam za nalozbe denarja v varcevalne
instrumente, ki so skoraj brez tveganja (npr. ban¢no
varcevanje).

Stroski so zame eden izmed pomembnejSih dejavnikov
izbire varCevanj/nalozb.

Varnost sredstev pred izgubo mi je bolj pomembna, kot
donosnost nalozbe/varcéevalnega instrumenta.

Menim, da imam veliko znanj o razliénih oblikah
vlaganja denarja (npr. v delnice, obveznice, vzajemne
sklade itd.).




2. Oznacite varcevalne/nalozbene instrumente, v Katerih ste imeli v zadnjih petih
letih naloZen denar!

banéni depoziti / rentno
D | bang o O
ancno varcevanje
nalozbena zivljenjska
b) _ jenj 0
zavarovanja
c) | pokojninski skladi O
obvezniski vzajemni
9 skladi 0
e) | meSani vzajemni skladi O
f) | delniski vzajemni skladi O
g) | obveznice O
h) | delnice O
.. | indeksni vzajemni
)| skladi O
indeksni ETFi (indeksni
J) | skladi, ki kotirajo na O
borzi)
K) | Drugo | | O

3. Oznacite odgovor, ki pove koliko poznate spodaj naveden indeksni instrument
varcéevanja (tveganje, donosnost, stroski, nacin vlaganja itd.).

Slisal/a sem
Sploh ne | Ze oz. zelo
poznam slabo Slabo | Srednje | Dobro | Odli¢no
0 1 2 3 4 5

Koliko poznate indeksne
sklade, ki kotirajo na 0 0 0 0 0 0
borzi — ETFe?
Koliko poznate indeksne
vzajemne sklade? O 0 O O O O

Ce ste na zadnje dve vprasanji odeovorili »Sploh ne pozname, nadaljujete s 7. vprasanjem

4. Ob vsaki trditvi oznacite Zeleni odgovor, pri ¢emer velja:
1 — mocno se ne strinjam

2 — se ne strinjam

3 — se niti ne strinjam niti strinjam

4 — se strinjam

5 — se popolnoma strinjam
0 — ne vem (odgovor je na voljo le pri nekaterih vprasanjih)
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V javnih ob¢ilih in na spletu sem izvedel/a veliko

2) informacij o vlaganju v indeksne vzajemne sklade. Djojojo|d
Z znanci se dosti pogovarjam o vlaganju v indeksne

b) vzajemne sklade. Djojojo|d

0 Splf)h ne. Ve?ml,dv éem je %‘Z_lﬂ?a @ed ?ndek'sn'imi . ololololo
vzajemnimi skladi in obi¢ajnimi vzajemnimi skladi.
Visina dohodkov mi omogoca, da lahko v indeksne

d) | ETFe, na vsake toliko ¢asa vlozim vecji znesek (npr. O/gl/gloglag
1.000 EUR).
Vlaganje v indeksne ETFe se mi zdi prevec

e) | komplicirano, menim, da nimam dovolj znanj in O/gl/Oolog|g
informacij za to vrsto nalozbe.

f ElieSZirl;:I;)dr:Ilov\c;ll; 0 Ve_é ceflovno ugodnih izol_)ra?evanj, ololololo

ganje v indeksne ETFe bolj blizu.

n :;E:jba indeksnih vzajemnih skladov v Sloveniji je olololololo
Vlaganje v pasivno upravljane indeksne ETFe

h) | spremljajo nizji stroski upravljanja, kot vlaganje v Olglgloglg!o
aktivno upravljane vzajemne sklade.
Upravljavska provizija v vzajemnih skladih veliko bolj

1) | znizuje mojo dolgoro¢no donosnost, kot upravljavska Olglgloglg!o

provizija v indeksnih skladih.

b)
c)

d)

Obkrozite ¢rko pred enim izmed moznih odgovorov.

Trenutno imam v indeksnih ETFih nalozen denar.

V indeksne ETFe sem ze vlagal/a, trenutno pa nimam naloZenega denarja v njih.
Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne ETFe, vendar sem o tej vrsti nalozbe Ze
razmisljal/a.

Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne ETFe in o tej vrsti nalozbe tudi nisem
razmisljal/a.

Obkrozite ¢rko pred enim izmed moZnih odgovorov.

Trenutno imam v indeksnih vzajemnih skladih naloZen denar.

V indeksne vzajemne sklade sem Ze vlagal/a, trenutno pa v njih nimam naloZenega
denarja.

Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne vzajemne sklade, vendar sem o tej vrsti
nalozbe ze razmisljal/a.

Nikoli nisem vlagal/a denarja v indeksne vzajemne sklade in o tej vrsti nalozbe tudi
nisem razmisljal/a.
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7. Spol: a) zenski b) moski

8. NajviSja doseZena stopnja izobrazbe:

a) osnovna $ola ali manj

b) poklicna Sola

€) gimnazija/ srednja Sola

d) visjeSolski strokovni program

e) visokosSolski strokovni program / novi univerzitetni program (1. bolonjska stopnja)
f) stari univerzitetni program / magisterij stroke (2. bolonjska stopnja)

g) magisterij znanosti

h) doktorat znanosti (3. bolonjska stopnja)

9. Starost:

a) 20do 29 let
b) 30 do 39 let
c) 40 do 49 let
d) 50 do 59 let
e) 60 do 69 let
f) 70 let in ved

10. Povprec¢ni privaréevan mesecni znesek:
a) nic

b) 1do 100 EUR

c) 101 do 200 EUR

d) 201 do 300 EUR

e) 301 do 400 EUR

f) vec kot401 EUR

Za sodelovanje v anketi se vam iskreno zahvaljujem!
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Priloga 7: Podatki iz katerih so narejeni torti¢ni diagrami o vlaganju anketiranih v
varcevalne oziroma nalozbene instrumente v zadnjih petih letih

Tabela 4: Varcevalni oziroma nalozbeni instrumenti, kjer so imeli anketirani v zadnjih petih
letih naloZen denar

f %
Bancni depoziti / rentno varcevanje 125 71,0
Pokojninski skladi 40 22,7
Obvezniski vzajemni skladi 12 6,8
Obveznice 9 51
Delnice 50 28,4
Delniski / meSani vzajemni skladi 37 21,0
Indeksni vzajemni skladi 2 1,1
Indeksni ETFi 3 1,7
Druge vrste varcevanj 1 0,6
NaloZbena Zivljenjska zavarovanja 70 39,8

Tabela 5: Poznavanje indeksnih instrumentov varcevanja

Indeksni ETFi Indeksni vzajemni skladi
f % f %
Sploh ne poznam 118 67,0 Sploh ne poznam 143 81,3
Slisal/a sem Ze 25 14,2 Slisal/a sem Ze 20 11,4
Slabo 19 10,8 Slabo 6 3,4
Srednje 9 51 Srednje 4 2,3
Dobro 4 2,3 Dobro 3 1,7
Odli¢no 1 0,6 Odli¢no 0 0,0
SKUPAJ 176 100,0 SKUPAJ 176 100,0
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Priloga 8: Rezultati odgovorov poznavalcev in nepoznavalcev na prvih pet trditev

Tabela 6: Rezultati strinjanja s trditvami na prvih pet vprasanj, na katera so odgovarjali vsi
anketirani

Descriptive Statistics

Std.

N Minimum | Maximum | Mean | Deviation Skewness Kurtosis

Std. Std.

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Error | Statistic | Error

To, da lahko varéujem 176 1 5 3,35 1,219 -,538] ,183 -,636| ,364
z mesecnimi vpladili,
mi veliko pomeni.
Najraje se odlo¢am za 176 1 5 3,22 1,172 -,376] ,183 -,887| ,364
nalozbe denarja v
varCevalne
instrumente, ki so
skoraj brez tveganja
(npr. ban¢no
varevanje).

Stroski so zame eden 175 1 5 3,51 1,124 -,528| ,184 -,448 | ,365
izmed pomembnejSih
dejavnikov izbire
varéevanj/nalozb.
Varnost sredstev pred 174 1 5 3,61 1,126 -573| ,184 -,373]| ,366
izgubo mi je bolj
pomembna, kot
donosnost
nalozbe/varéevalnega
instrumenta.

Menim, da imam veliko 175 1 5 2,46 ,993 ,532| ,184 -,219| ,365
znanj o razliénih
oblikah vlaganja
denarja (npr. v delnice,
vzajemne sklade itd.).
Valid N (listwise) 172
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Tabela 7: Podatki strinjanja s trditvami poznavalcev in nepoznavalcev indeksnih skladov

Group Statistics

Std.
Std. Error
POZNAVALEC 2] N |Mean| Deviation Mean
To, da lahko varéujem z mesecnimi vplagili, mi veliko nepoznavalec 143 | 3,22 1,236 ,103
pomeni. poznavalec 33| 3,88 ,992 173
Najraje se odlo¢am za nalozbe denarja v varCevalne nepoznavalec 143 | 3,28 1,171 ,098
instrumente, ki so skoraj brez tveganja (npr. banéno  poznavalec 33| 2,97 1,159 ,202
varéevanje).
Stroski so zame eden izmed pomembnejsih nepoznavalec 142 | 3,47 1,140 ,096
dejavnikov izbire var€evanj/nalozb. poznavalec 33| 3,70 1,045 ,182
Varnost sredstev pred izgubo mi je bolj pomembna,  nepoznavalec 143| 3,65 1,121 ,094
kot donosnost nalozbe/varéevalnega instrumenta. poznavalec 31| 3,45 1,150 ,207
Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih oblikah nepoznavalec 142 2,27 ,850 ,071
vlaganja denarja (npr. v delnice, vzajemne sklade poznavalec 33| 3,30 1,132 ,197
itd.).

Tabela 8: Rezultati t-testa za neodvisne vzorce med poznavalci in nepoznavalci na
vprasanja 0d 1 do 5

Independent Samples Test

Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95%
Confidence
Sig. Interval of the
(2- Mean Std. Error Difference
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
To, dalahko  Equal 8,131 | ,005 - 174 ,005 -,655 231 -1,110( -,200
varéujem z variances 2,839
mesecnimi assumed
vplacili, mi Equal -157,343| ,002 -,655 ,201| -1,058| -252
veliko pomeni. variances 3,254
not
assumed
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»nadaljevanje«

95%
Confidence
Interval of the
Sig. ,
(2- Mean Std. Error Dierence
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
Najraje se odlo¢am za Equal ,001(,97711,373 174 171 ,310 226 | -,136 , 756
nalozbe denarja v variances
varéevalne instrumente, assumed
ki so skoraj brez
tveganja (npr. banéno Equal 1,383 (48,264 ,173 ,310 224 | -,141 , 761
var€evanije). variances
not
assumed
Stroski so zame eden Equal 1,252,265 - 173| ,301 -,225 ,217| -,654( ,203
izmed pomembnejSih variances 1,037
dejavnikov izhire assumed
var¢evanj/nalozb.
Equal -151,260| ,279 -,225 ,206| -,638| ,188
variances 1,095
not
assumed
Varnost sredstev pred Equal ,655(,420| ,891 172 374 , 199 223 | -,242 ,639
izgubo mi je bolj variances
pomembna, kot assumed
donosnost
nalozbelvaréevalnega Equal ,876143,250| ,386 ,199 227 -,259 ,656
instrumenta. variances
not
assumed
Menim, da imam veliko  Equal 6,283,013 - 173 ,000 -1,035 , 176 -1,382| -,689
znanj o razli¢nih oblikah  variances 5,897
vlaganja denarja (npr.v  assumed
delnice, vzajemne
sklade itd.). Equal -140,781| ,000 -1,035 ,2091-1,459| -,612
variances 4,943
not
assumed
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Priloga 9: Rezultati strinjanja posameznih tipov varéevalcev s trditvami

Tabela 9: Rezultati strinjanja konservativnih varcevalcev s trditvami

Descriptive Statistics

Minimum

Maximum

Mean

Std. Deviation

To, da lahko varCujem z
mesecnimi vplacili, mi veliko
pomeni.

Najraje se odlo¢am za
nalozbe denarja v var€evalne
instrumente, ki so skoraj brez
tveganja (npr. ban¢no
varevanje).

Stroski so zame eden izmed
pomembnejsih dejavnikov
izbire varevanj/nalozb.
Varnost sredstev pred izgubo
mi je bolj pomembna, kot
donosnost
nalozbe/varéevalnega
instrumenta.

Menim, da imam veliko znanj
o razli¢nih oblikah vlaganja
denarja (npr. v delnice,

vzajemne sklade itd.).

Valid N (listwise)

107

107

106

105

106

103

5

3,34

3,21

3,51

3,73

2,25

1,197

1,182

1,123

1,146

,863

Tabela 10: Rezultati strinjanja uravnoteZenih varcevalcev s trditvami

Descriptive Statistics

varCevalne instrumente, ki so skoraj brez

tveganja (npr. ban&no varCevanje).

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
To, da lahko varéujem z mesecnimi 27 1 5 3,48 1,156
vpladili, mi veliko pomeni.
Najraje se odlo¢am za nalozbe denarja v 27 1 5 2,89 1,086
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»nadaljevanje«

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Stroski so zame eden izmed 27 2 5 3,85 ,864
pomembnejSih dejavnikov izbire
varéevanij/nalozb.

Varnost sredstev pred izgubo mi je bolj 27 2 5 3,52 ,935
pomembna, kot donosnost
nalozbe/var¢evalnega instrumenta.
Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih 27 2 5 3,30 ,993
oblikah vlaganja denarja (npr. v delnice,

vzajemne sklade itd.).

Valid N (listwise) 27

Tabela 11: Rezultati strinjanja agresivnih varcevalcev s trditvami

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

To, da lahko varéujem z 42 1 5 3,31 1,334
mesecnimi vplacili, mi veliko
pomeni.

Najraje se odlo¢am za nalozbe 42 1 5 3,40 1,149
denarja v varCevalne
instrumente, ki so skoraj brez
tveganja (npr. ban¢no
varevanje).

Stroski so zame eden izmed 42 1 5 3,31 1,239

pomembnejSih dejavnikov
izbire varCevanj/nalozb.
Varnost sredstev pred izgubo 42 1 5 3,33 1,141
mi je bolj pomembna, kot
donosnost
nalozbe/varcevalnega
instrumenta.
Menim, da imam veliko znanj o 42 1 5 2,48 1,065
razli¢nih oblikah vlaganja
denarja (npr. v delnice,

vzajemne sklade itd.).

Valid N (listwise) 42
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Priloga 10: Odgovori razli¢nih tipov varcevalcev po trditvah

Tabela 12: Odgovori razlicnih tipov varcevalcev na trditev: To, da lahko varcujem z
mesecnimi vplacili, mi veliko pomeni

N | (v %) Aritmeti¢na sredina | Standardni Min. Max.
odgovorov odklon
Konservativni | 107 | 61,1 3,34 1,197 1 5
Uravnotezeni | 27 15,4 3,48 1,156 1 5
Agresivni 42 | 24,0 3,31 1,334 1 5

Tabela 13: Odgovori razlicnih tipov varcevalcev na trditev.: Najraje se odlocam za nalozbe
denarja v varcevalne instrumente, ki so skoraj brez tveganja (npr. bancno varcevanje)

N | (v %) Aritmeti¢na sredina | Standardni Min. Max.
odgovorov odklon
Konservativni | 107 | 61,1 3,21 1,182 1 5
Uravnotezeni | 27 15,4 2,89 1,086 1 5
Agresivni 42 | 24,0 3,40 1,149 1 5

Tabela 14: Odgovori razlicnih tipov varcevalcev na trditev. Stroski so zame eden izmed
pomembnejsih dejavnikov izbire varcevanj/nalozb

N | (v %) Aritmeti¢na sredina | Standardni Min. Max.
odgovorov odklon
Konservativni | 106 | 60,6 3,51 1,123 1 5
Uravnotezeni | 27 15,4 3,85 0,864 2 5
Agresivni 42 | 24,0 3,31 1,239 1 5

Tabela 15: Odgovori razlicnih tipov varcevalcev na trditev.: Varnost sredstev pred izgubo
mi je bolj pomembna, kot donosnost nalozbe/varcevalnega instrumenta

N | (v %) Aritmeti¢na sredina | Standardni Min. Max.
odgovorov odklon
Konservativni | 105 | 60,0 3,73 1,146 1 5
Uravnotezeni | 27 15,4 3,52 0,935 2 5
Agresivni 42 24,0 3,33 1,141 1 5

Tabela 16: Odgovori razlicnih tipov varcevalcev na trditev: Menim, da imam veliko znanj o
razlicnih oblikah vlaganja denarja (npr. v delnice, vzajemne sklade itd.)

N | (v o) Aritmeti¢na sredina | Standardni Min. Max.
odgovorov odklon
Konservativni | 106 | 60,6 2,25 0,863 1 4
Uravnotezeni | 27 15,4 3,30 0,993 2 5
Agresivni 42 | 24,0 2,48 1,065 1 5
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Priloga 11: Analiza varianc med tremi tipi vlagateljev

Tabela 17: Analiza varianc med tremi tipi viagateljev, na pet trditev iz prve tocke anketnega

vpraSalnika
ANOVA
Sum of Mean
Squares | df | Square F Sig.
To, da lahko varéujem z mese€nimi vplagcili, mi Between ,590 2 ,295 , 197,822
veliko pomeni. Groups
Within 259,268 173 1,499
Groups
Total 259,858 | 175
Najraje se odlo€am za nalozbe denarja v var¢evalne Between 4,413 2 2,207 | 1,618,201

instrumente, ki so skoraj brez tveganja (npr. banéno Groups

varéevanje). Within 235,945 (173 1,364

Groups

Total 240,358 175
Stroski so zame eden izmed pomembnejsih Between 4,840 2 2,420 1,937],147
dejavnikov izbire varéevanj/nalozb. Groups

Within 214,874 (172 1,249

Groups

Total 219,714 174
Varnost sredstev pred izgubo mi je bolj pomembna, Between 5,565 2 2,783 2,227(,111
kot donosnost nalozbe/varéevalnega instrumenta. Groups

Within 213,636 (171 1,249

Groups

Total 219,201 (173
Menim, da imam veliko znanj o razli¢nih oblikah Between 23,780 2 11,890 13,844 | ,000
vlaganja denarja (npr. v delnice, vzajemne sklade Groups
itd.). Within 147,728 | 172 ,859

Groups

Total 171,509 | 174
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Tabela 18: Parne primerjave varianc strinjanja s trditvami med tipi vlagateljev

Multiple Comparisons

Bonferroni
95%
Confidence
Mean Interval
(0] J) Difference | Std. Lower | Upper
Dependent Variable  TIPI VLAGATELJEV TIPI VLAGATELJEV (1-J) Error| Sig. | Bound | Bound
To, da lahko Konservativni Uravnotezeni -,154 1 ,264 | 1,000 -,79 ,48
varéujem z
mesecnimi vpladili, mi Agresivni ,018| ,2231 1,000 -,52 56
veliko pomeni. UravnoteZeni Konservativni 154 | ,264[1,000( -48 79
Agresivni ,172] ,302| 1,000 -,56 ,90
Agresivni Konservativni -,018] ,223(1,000 -,56 52
Uravnotezeni -,172] ,302] 1,000 -,90 ,56
Najraje se odlo€am Konservativni Uravnotezeni ,345] ,252| ,517 -,26 ,95
za nalozbe denarja v Agresivni -,1711] ,213| 1,000 -,69 34
varCevalne Uravnotezeni Konservativni -345| 252 517| -,95 26
instrumente, ki so Agresivni -516| 288 225| -121| 18
skoraj brez tveganja  agresiyni Konservativni 171 ,213[1,000| -34 ,69
(npr. bancno UravnoteZeni 516 288| 225 -18| 1,21
varéevanje).
Stroski so zame eden Konservativni Uravnotezeni -,342 1 ,241| ,471 -,92 24
izmed pomembnejsih Agresivni ,200| ,204| ,984 -,29 ,69
dejavnikov izbire UravnoteZeni Konservativni 342 241 ,471| -24 92
varcevanj/nalozb. Agresivni 542| 276| 52| -12| 121
Agresivni Konservativni -,200] ,204| ,984 -,69 ,29
Uravnotezeni -5421 ,276| ,152| -1,21 12
Varnost sredstev Konservativni Uravnotezeni ,234 | ,241 11,000 -,35 ,82
pred izgubo mi je bolj
pomembna, kot Agresivni 419 ,204| ,125 -,07 91
donosnost Uravnotezeni Konservativni -,234] ,24111,000 -,82 ,35
nalozbe/varcevalnega Agresivni ,185] ,276 | 1,000 -,48 ,85
instrumenta. Agresivni Konservativni -419]| 204 ,125( -91 ,07
Uravnotezeni -,185] ,276 | 1,000 -85 48
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95%
Confidence
Mean Interval
Dependent J) Difference | Std. Lower | Upper
Variable () TIPI_VLAGATELJEV TIPI_VLAGATELJEV (I-9) Error | Sig. | Bound | Bound
Menim, da imam Konservativni Uravnotezeni -1,051* , 200,000 -1,53 -,57
veliko znanj o Agresivni -231| 169,521 -64 .18
razlicnih oblikah -4y notezeni Konservativni 1,051°| 200|000 57| 1,53
vlaganja denarja Agresivni 820" ,229],001 27| 1,37
(npr. v delnice, o o
) Agresivni Konservativni 231 ,169,521 -,18 ,64
vzajemne sklade .
itd) Uravnotezeni -,820 | ,229|,001| -1,37 -,27

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Priloga 12: Izkus$nje tistih, ki so Ze sliSali za indeksne sklade, z indeksnimi skladi

Tabela 19: Izkusnje anketiranih, ki so Ze vsaj slisali za eno izmed oblik indeksnih skladov, z
vlaganjem v indeksne ETFe

TIPI_VLAGATELJEV * Obkrozite ¢rko pred enim izmed moznih odgovorov. Crosstabulation

Obkrozite ¢rko pred enim izmed moznih

odgovorov.
\%
indeksnih | Nikoli nisem [ Nikoli nisem
ETFih vlagal/a vlagal/a
sem zZe denarja v denarja v
Trenutno | vlagal/a, indeksne indeksne
imam v trenutno ETFe, ETFeino
indeksnih | pa nimam | vendar sem tej vrsti
ETFih nalozeneg | otejvrsti | nalozbe tudi
nalozen | adenarja | nalozbe ze nisem
denar. v njih. razmidljal/a | razmisljala | Total
TIPI_VLAG Konservativhi Count 0 1 2 39 42
ATELJEV % within ,0% 2,4% 4,8% 92,9% | 100,0
TIPI_VLAGATELJEV %
% within Obkrozite ,0% 50,0% 10,0% 72,2% | 53,2%
¢rko pred enim
izmed moznih
odgovorov.
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Obkrozite ¢rko pred enim izmed mozZnih odgovorov.

\%
indeksnih | Nikoli nisem | Nikoli nisem
ETFih vlagal/a vlagal/a
sem ze denarja v denarja v
Trenutno | vlagal/a, indeksne indeksne
imam v trenutno ETFe, ETFeino
indeksnih | pa nimam | vendar sem tej vrsti
ETFih nalozeneg | otejvrsti | nalozbe tudi
nalozen | adenarja | nalozbe ze nisem
denar. v njih. razmisljal/a | razmi$ljala | Total

Uravnotezeni  Count 3 1 6 5 15
% within 20,0% 6,7% 40,0% 33,3% | 100,0
TIPI_VLAGATELJEV %
% within Obkrozite 100,0% 50,0% 30,0% 9,3% | 19,0%
¢rko pred enim
izmed moznih
odgovorov.

Agresivni Count 0 0 12 10 22
% within ,0% ,0% 54,5% 45,5% | 100,0
TIPI_VLAGATELJEV %
% within Obkrozite ,0% ,0% 60,0% 18,5% | 27,8%
¢rko pred enim
izmed moznih
odgovorov.

Total Count 3 2 20 54 79
% within 3,8% 2,5% 25,3% 68,4% | 100,0
TIPI_VLAGATELJEV %
% within ObkrozZite 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0

¢rko pred enim
izmed moznih

odgovorov.

%
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Tabela 20: Rezultati y2 testa in njegova statisticna znacilnost

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. (2-
Value df sided)

Pearson Chi-Square 38,153 6 ,000
Likelihood Ratio 37,564 6 ,000
Linear-by-Linear 8,589 1 ,003
Association
N of Valid Cases 79

a. 7 cells (58,3%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is ,38.

Tabela 21: Izkusnje anketiranih, ki so Ze vsaj slisali za eno izmed oblik indeksnih skladov , z

vlaganjem v indeksne vzajemne sklade

TIPI_VLAGATELJEV * Obkrozite rko pred enim izmed moznih odgovorov. Crosstabulation

Obkrozite ¢rko pred enim izmed moznih

odgovorov.
Nikoli
nisem Nikoli
vlagal/a nisem
\% denarjav | vlagal/a
indeksne | indeksne | denarjav
vzajemne | vzajemne | indeksne
Trenutno sklade sklade, vzajemne
imam v sem Ze vendar sklade in
indeksni | vlagal/a, | semotej | o tej vrsti
h trenutno vrsti nalozbe
vzajemni | pav njih nalozbe tudi
h skladih [ nimam ze nisem
naloZen | naloZzeneg | razmiSljal/ | razmisljal
denar. | a denarja. a. a. Total
TIPI_VLAGATEL Konservativni Count 0 0 2 40 42
JEV % within ,0% ,0% 4,8% 95,2% | 100,0
TIPI_VLAGATELJ %
EV
% within Obkrozite ,0% ,0% 18,2% 62,5% | 53,8%
¢rko pred enim
izmed moznih
odgovorov.
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Obkrozite ¢rko pred enim izmed moznih odgovorov.

Nikoli nisem | Nikoli nisem
vlagal/a vlagal/a
V indeksne denarja v denarja v
Trenutno vzajemne indeksne indeksne
imam v sklade sem Ze vzajemne vzajemne
indeksnih vlagal/a, sklade, sklade in o
vzajemnih trenutno pav | vendar sem tej vrsti
skladih njih nimam o tej vrsti | nalozbe tudi
naloZzen nalozenega nalozbe Ze nisem
denar. denarja. razmiSljal/a. | razmiSljala. [ Total

UravnoteZeni Count 2 1 6 6 15
% within 13,3% 6,7% 40,0% 40,0% | 100,0%
TIPI_VLAGATELJEV
% within Obkrozite ¢rko 100,0% 100,0% 54,5% 9,4% | 19,2%
pred enim izmed
moznih odgovorov.

Agresivni Count 0 0 3 18 21
% within ,0% ,0% 14,3% 85,7% | 100,0%
TIPI_VLAGATELJEV
% within ObkroZite ¢rko ,0% ,0% 27,3% 28,1% | 26,9%
pred enim izmed
moznih odgovorov.

Total Count 2 1 11 64 78
% within 2,6% 1,3% 14,1% 82,1% | 100,0%
TIPI_VLAGATELJEV
% within Obkrozite érko 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
pred enim izmed
moznih odgovorov.

Tabela 22: Rezultati y2 testa in njegova statisticna znacilnost

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 26,490% 6 ,000
Likelihood Ratio 23,010 6 ,001
Linear-by-Linear Association 1,770 1 ,183
N of Valid Cases 78

a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,19.
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Priloga 13: Rezultati strinjanja s trditvami na drugi del vprasalnika

Tabela 23: Rezultati strinjanja s trditvami v drugem delu vprasalnika, ki so ga izpolnjevali
le tisti, ki so predhodno oznacili, da so za indeksne sklade zZe vsaj slisali

Descriptive Statistics

Std.

N Minimum | Maximum | Mean | Deviation

V javnih obdcilih in na spletu sem izvedel veliko informacij o 79 1 41 2,35 ,878
vlaganju v indeksne vzajemne sklade.
Z znanci se dosti pogovarjam o vlaganju v indeksne 79 1 5| 2,24 1,003
vzajemne sklade.
Sploh ne vem, v ¢em je razlika med indeksnimi vzajemnimi 79 1 5| 3,42 1,105
skladi in obi€ajnimi vzajemnimi skladi.
Visina dohodkov mi omogoca, da lahko v delnice ETFov, na 79 1 5| 2,42 1,116
vsake toliko ¢asa vlozim vecji znesek (npr. 1.000 EUR).
Vlaganje v ETFe se mi zdi preve¢ komplicirano, menim, da 78 1 5| 3,05 1,150
nimam dovolj znanj in informacij za to vrsto nalozbe.
Ce bi bilo na voljo ve& cenovno ugodnih izobrazevanj, bi se 78 1 5| 3,26 1,156

mi zdelo vlaganje v ETFe bolj blizu.

Ponudba indeksnih vzajemnih skladov v Sloveniji je slaba. 79 0 5| 2,87 1,539
Vlaganje v pasivno upravljane ETFe spremljajo nizji stroSki 78 0 6| 2,65 1,757
upravljanja, kot vlaganje v aktivho upravljane vzajemne

sklade.

Upravljavska provizija v vzajemnih skladih veliko bolj znizuje 77 0 5| 2,561 1,635

mojo dolgoro€no donosnost, kot upravljavska provizija v
indeksnih skladih.
Valid N (listwise) 76

Tabela 24: Rezultati strinjanja poznavalcev s trditvami v drugem delu vprasalnika

Descriptive Statistics

Std.

N | Minimum | Maximum | Mean | Deviation

V javnih obgilih in na spletu sem izvedel veliko informacij o 33 1 41 2,45 ,833
vlaganju v indeksne vzajemne sklade.
Z znanci se dosti pogovarjam o vlaganju v indeksne 33 1 5| 2,45 1,034
vzajemne sklade.
Sploh ne vem, v €em je razlika med indeksnimi vzajemnimi 33 1 5| 2,97 1,185
skladi in obi¢ajnimi vzajemnimi skladi.

Visina dohodkov mi omogoc¢a, da lahko v delnice ETFov, na 33 1 5| 2,64 1,168

vsake toliko ¢asa vlozim vecji znesek (npr. 1.000 EUR).
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Std.
N | Minimum [ Maximum | Mean | Deviation
Vlaganje v ETFe se mi zdi preve¢ komplicirano, menim, da 33 1 51 2,82 1,014
nimam dovolj znanj in informacij za to vrsto nalozbe.
Ce bi bilo na voljo ve& cenovno ugodnih izobrazevanj, bi se 33 1 5| 3,30 1,185
mi zdelo vlaganje v ETFe bolj blizu.
Ponudba indeksnih vzajemnih skladov v Sloveniji je slaba. 33 0 5] 2,97 1,667
Vlaganje v pasivno upravljane ETFe spremljajo nizji stroski 32 0 5| 2,84 1,706
upravljanja, kot vlaganje v aktivno upravljane vzajemne
sklade.
Upravljavska provizija v vzajemnih skladih veliko bolj znizuje | 32 0 5| 2,78 1,475
mojo dolgoro€no donosnost, kot upravljavska provizija v
indeksnih skladih.
Valid N (listwise) 32
Priloga 14: Korelacije in rezultati dobljeni pri testiranju ¢etrte domneve
Tabela 25: Korelacije narejene pri testiranju Cetrte domneve
Correlations
V javnih obgilih in
na spletu sem | Z znanci se dosti | Sploh ne vem, v Ponudba
izvedel veliko pogovarjam o | ¢em je razlika med indeksnih
informacij o vlaganju v indeksnimi vzajemnih
vlaganju v indeksne vzajemnimi skladi skladov v
indeksne vzajemne in obi€ajnimi Sloveniji je
vzajemne sklade. sklade. vzajemnimi skladi. slaba.
V javnih obgilih in ~ Pearson 1 529" 377" -,058
na spletu sem Correlation
izvedel veliko Sig. (2- ,000 ,001 613
informacij o tailed)
viaganju v N 79 79 79 79
indeksne vzajemne
sklade.
Z znancise dosti  Pearson 529" 1 224" -,064
pogovarjam o Correlation
vlaganju v Sig. (2- ,000 ,047 577
indeksne vzajemne tailed)
sklade. N 79 79 79 79
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V javnih obgilih in

na spletu sem | Z znanci se dosti | Sploh ne vem, v Ponudba
izvedel veliko pogovarjam o | ¢em je razlika med indeksnih
informacij o vlaganju v indeksnimi vzajemnih
vlaganju v indeksne vzajemnimi skladi skladov v
indeksne vzajemne in obi¢ajnimi Sloveniji je
vzajemne sklade. sklade. vzajemnimi skladi. slaba.
Sploh ne vem, v Pearson 377" 224" 1 ,035

¢em je razlika med Correlation

indeksnimi Sig. (2- ,001 ,047 762
vzajemnimi skladi tailed)

in obi€ajnimi N 79 79 79 79
vzajemnimi skladi.
Ponudba indeksnih Pearson -,058 -,064 ,035 1
vzajemnih skladov _Correlation
v Sloveniji je slaba. = sig. (2- 613 577 ,762

tailed)

N 79 79 79 79

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabela 26: Rezultati strinjanja pri testiranju Cetrte domneve

Descriptive Statistics

Std.

N Minimum | Maximum | Mean | Deviation Skewness Kurtosis

Std. Std.

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic| Statistic | Statistic | Error | Statistic | Error

V javnih ob¢ilih in na 79 -1 4 2,24 1,089 -,620( ,271 1,408 | ,535
spletu sem izvedel
veliko informacij o
vlaganju v indeksne
vzajemne sklade.

Z znanci se dosti 79 -1 5 2,11 1,177 -,129( ,271 ,782| ,535
pogovarjam o

vlaganju v indeksne

vzajemne sklade.
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Descriptive Statistics

Std.
N Minimum | Maximum | Mean | Deviation Skewness Kurtosis
Std. Std.

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic [ Statistic [ Error | Statistic | Error
Sploh ne vem, v ¢em je 79 -1 5 3,23 1,458 -1,274| ,271 1,606 | ,535
razlika med indeksnimi
vzajemnimi skladi in
obi¢ajnimi vzajemnimi
skladi.
Ponudba indeksnih 79 -1 6 3,87 1,343 -,187 ] ,271 1,079| ,535
vzajemnih skladov v
Sloveniji je slaba.
Valid N (listwise) 79

Tabela 27: Struktura odgovorov anketiranih glede na izrazeno stopnjo strinjanja s

trditvami, ki so testirale cetrto domnevo

Stopnja strinjanja s trditvijo i

5 4 3 2 1| o«
V javnih ob¢ilih in na spletu sem f / 10 19 | 39 11 79
izvedel veliko informacij o vlaganju v
indeksne vzajemne sklade. % / 13 1 24 | 49 | 14 | 100,0
Z znanci se dosti pogovarjam o f 2 6 21 | 30 | 20 79
vlaganju v indeksne vzajemne sklade. % | 25| 76 |266|380]253| 100,0
Sploh ne vem, v ¢em je razlika med
indeksnimi vzajemnimi skladi in f 11 | 33 18 12 5 79
obicajnimi vzajemnimi skladi.

Stopnja strinjanja s trditvijo Skupai
5 4 3 2 1 0

Ponudba indeksnih vzajemnih | f | 8 | 21 | 32 | 3 1] 14 9
skladov v Sloveniji je slaba. % | 10,1 | 26,6 | 405 | 3,8 | 1,3 | 17,7 | 100,0
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Priloga 15: Korelacije in rezultati dobljeni pri testiranju pete domneve

Tabela 28: Korelacije narejene pri testiranju pete domneve

Correlations

ViSina dohodkov
mi omogoca, da

lahko v delnice

Vlaganje v ETFe

Ce bi bilo na voljo

To, da lahko ETFov, na se mi zdi preve¢ ve€ cenovno
varéujem z vsake toliko komplicirano, ugodnih
mesecnimi ¢asa vlozim menim, da nimam izobrazevanj, bi
vplacili, mi vecji znesek dovolj znanj in se mi zdelo

veliko (npr. 1.000 informacij za to vlaganje v ETFe
pomeni. EUR). vrsto nalozbe. bolj blizu.

To, da lahko Pearson 1 ,064 -,074 ,103
varéujem z Correlation
mesecnimi vpladili,  sjg. (2- 574 ,518 371
mi veliko pomeni.  tajled)

N 79 79 79 78
Visina dohodkov mi Pearson ,064 1 ,021 ,098
omogoc€a, da lahko Correlation
v delnice ETFov, na Sig. (2- 574 ,857 ,393
vsake toliko ¢asa tailed)
vlozim vedji znesek N 79 79 79 78
(npr. 1.000 EUR).
Vlaganje v ETFe se Pearson -,074 ,021 1 ,208
mi zdi preved Correlation
komplicirano, Sig. (2- ,518 ,857 ,067
menim, da nimam  tailed)
dovolj znanj in N 79 79 79 78
informacij za to
vrsto nalozbe.
Ce bi bilo navolio  Pearson ,103 ,098 ,208 1
veC cenovno Correlation
ugodnih Sig. (2- 371 ,393 ,067
izobrazevanj, bi se  tajled)
mi zdelo viaganje v 78 78 78 78

ETFe bolj blizu.
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Tabela 29: Rezultati strinjanja pri testiranju pete domneve

Descriptive Statistics

Std.

N Minimum | Maximum | Mean | Deviation Skewness Kurtosis

Std. Std.

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Error | Statistic | Error

To, da lahko varCujem 79 1 5 3,38 1,212 -,597 | ,271 -476| ,535
z mesecnimi vpladili,
mi veliko pomeni.
Visina dohodkov mi 79 -1 5 2,32 1,236 -,046 | ,271 -,036| ,535
omogoca, da lahko v
delnice ETFov, na
vsake toliko ¢asa
vlozim vedji znesek
(npr. 1.000 EUR).
Vlaganje v ETFe se 79 -1 5 2,94 1,304 -,6271 ,271 ,532( ,535
mi zdi prevec
komplicirano, menim,
da nimam dovol;
znanj in informacij za
to vrsto nalozbe.

Ce bi bilo na voljo ved 78 -1 5 3,21 1,252 -,604 ( ,272 ,366 | ,538
cenovno ugodnih
izobraZevanj, bi se mi
zdelo vlaganje v
ETFe bolj blizu.

Valid N (listwise) 78

Tabela 30: Struktura odgovorov anketiranih glede na izrazeno stopnjo strinjanja s
trditvami, ki so testirale peto domnevo

Stopnja strinjanja s trditvijo

Skupaj
5 4 3 2 1 bal

To, da lahko varfujem z mese¢nimi f 13 | 30 | 19 8 9 79
vplacili, mi veliko pomeni. % | 165|380 241|101 | 11,4 | 100,0

Visina dohodkov mi omogoca, da lahko f 2 14 18 26 19 79

v delnice ETFov, na vsake toliko ¢asa
vloZim vedji znesek (npr. 1.000 EUR). | % | 25 | 17,7]228 13291241 1000
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Stopnja strinjanja s trditvijo i
Skupaj
) 4 3 1
Vlaganje v ETFe se mi zdi prevec f 7 o0 | 21 18 8 78
komplicirano, menim, da nimam dovolj
znanj in informacij za to vrsto nalozbe. % | 90 308269231103 100,0
Ce bi bilo na voljo ve¢ cenovno f 11 | 25 | 21 | 15 6 78
ugodnih izobrazevanj, bi se mi zdelo
V|aganje v ETFe b0|J blizu. % 141 132,1 269|192 | 7,7 100,0

Priloga 16: Korelacije in rezultati dobljeni pri testiranju Seste domneve

Tabela 31: Korelacije narejene pri testiranju seste domneve

Correlations

Stroski so zame eden
izmed pomembnejsih
dejavnikov izbire

varéevanj/nalozb.

Vlaganje v pasivno
upravljane ETFe
spremljajo nizji
stroski upravljanja,
kot vlaganje v
aktivno upravljane

vzajemne sklade.

Upravljavska provizija
v vzajemnih skladih
veliko bolj znizuje
mojo dolgoroéno
donosnost, kot
upravljavska provizija
v indeksnih skladih.

Stroski so zame eden Pearson 1 , 186 ,104
izmed pomembnejsih Correlation
dejavnikov izbire Sig. (2- ,102 ,365
var€evanj/nalozb. tailed)

N 79 78 78
Vlaganje v pasivno Pearson ,186 1 7417
upravijane ETFe Correlation
spremljajo niZji stroski Sig. (2- ,102 ,000
upravljanja, kot vlaganje v  tailed)
aktivno upravljane N 78 78 78
vzajemne sklade.
Upravljavska proviziiav ~ Pearson ,104 741" 1
vzajemnih skladih veliko  Correlation
bolj znizuje mojo Sig. (2- ,365 ,000
dolgoro¢no donosnost, tailed)
kot upravljavska provizija N 78 78 78

v indeksnih skladih.

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Tabela 32: Rezultati strinjanja pri testiranju seste domneve

Descriptive Statistics

Minimum

Maximum | Mean

Std.

Deviation

Skewness

Kurtosis

Statistic

Statistic

Statistic | Statistic

Statistic

Statistic

Std.

Error

Std.

Statistic | Error

StroSki so zame eden
izmed pomembnejsSih
dejavnikov izbire
varéevanj/nalozb.
Vlaganje v pasivho
upravljane ETFe
spremljajo nizji strosKki
upravljanja, kot
vlaganje v  aktivho
upravljane vzajemne
sklade.
Upravljavska provizija
v vzajemnih skladih
bolj
dolgoro¢no

kot

veliko znizuje
mojo
donosnost,
upravljavska provizija
v indeksnih skladih.

Valid N (listwise)

79

78

77

77

1 5 3,49

2,50

2,51

1,096

1,719

1,635

-,493

-457

-,420

271

,272

274

-390 ,535

-1,157| ,538

-,900| ,541

Tabela 33: Struktura odgovorov anketiranih glede na izrazeno stopnjo strinjanja s
trditvami, ki so testirale Sesto domnevo

Stopnja strinjanja s trditvijo
Skupaj
5 4 3 2 1 0

Stroski so zame eden izmed f 14 | 30 | 20 11 4 / 79
pomembnejsih dejavnikov izbire
Varéevanj/na]oib_ % 17,7 38,0 25,3 13,9 5,1 / 100,0
Vlaganjevpszvanowu.Pravl{arje ; 7 17 | 28 4 / 27 79
ETFe spremljajo nizji stroski
upravljanja, kot vlaganje v aktivno

pravijanyd, ot viagan % | 90 |218[359| 51| / |282| 1000
upravljane vzajemne sklade.
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Stopnja strinjanja s trditvijo
Skupaj
5 4 3 2 1 0

Upravljavska provizija v vzajemnih
skladih veliko bolj znizuje mojo | f 8 |11 |31 | 8 | / |19 77
dolgoro¢no donosnost, kot
upravljavska provizija v indeksnih | o4 104 | 143 403|104 | / |247| 100,
skladih.

Priloga 17: Demografski in drugi splosni podatki glede na skupino poznavalcev in

nepoznavalce indeksnih skladov

Tabela 34: Spol poznavalcev in nepoznavalcev indeksnih skladov

Crosstab
Spol:
mosKi zenski Total

POZNAVALEC_2 Nepoznavalec Count 46 97 143
% within POZNAVALEC_2 32,2% 67,8% 100,0%

% within Spol: 68,7% 89,0% 81,3%

Poznavalec Count 21 12 33

% within POZNAVALEC_2 63,6% 36,4% 100,0%

% within Spol: 31,3% 11,0% 18,8%

Total Count 67 109 176
% within POZNAVALEC_2 38,1% 61,9% 100,0%

% within Spol: 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela 35: Rezultati t-testa za neodvisne vzorce med poznavalci in nepoznavalci glede na
spol

Group Statistics

Spol: N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
POZNAVALEC_2 mosKki 67 1,31 467 ,057
zenski 109 1,11 314 ,030
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Independent Samples Test

Levene's Test

for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
95%
Confidence
Sig. Interval of the
(2- Mean Std. Error Difference
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
POZNAVALEC Equal 46,679 ,000| 3,44 174 ,001 ,203 ,059 ,087 ,320
2 variances 9
assumed
Equal 3,15| 102,964 ,002 ,203 ,065 ,075 ,331
variances 0
not
assumed
Tabela 36: Starost poznavalcev in nepoznavalcev indeksnih skladov
Crosstab
Starost:
20do29 | 30do39 [ 40do49 | 50do 59 | 60do 69 | 70letin
let let let let let vel Total
Nepoznavalec Count 54 42 31 15 1 0 143
% within 37,8% 29,4% 21,7% 10,5% 1% ,0% | 100,0%
POZNAVALEC_2
% within Starost: 84,4% 79,2% 81,6% 88,2% 33,3% ,0% | 81,3%
Poznavalec Count 10 11 7 2 2 1 33
% within 30,3% 33,3% 21,2% 6,1% 6,1% 3,0% [ 100,0%
POZNAVALEC_2
% within Starost: 15,6% 20,8% 18,4% 11,8% 66,7% | 100,0% | 18,8%
Total Count 64 53 38 17 3 1 176
% within 36,4% 30,1% 21,6% 9,7% 1,7% ,6% | 100,0%
POZNAVALEC_2
% within Starost: 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0% [100,0%
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Tabela 37: Analiza varianc med poznavalci in nepoznavalci glede na starost

ANOVA
POZNAVALEC 2
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 1,516 5 , 303 2,038 ,076
Within Groups 25,296 170 ,149
Total 26,812 175

Tabela 38: Stopnja izobrazbe poznavalcev in nepoznavalcev indeksnih skladov

Crosstab

NajviSja doseZena stopnja izobrazbe:

visokoSolski
strokovni stari
program / | univerzitetni
novi program /
univerzitetni | magisterij
gimnazija | viSjeSolski | program (1. | stroke (2.
poklicna | / srednja | strokovni | bolonjska bolonjska | magisterij | doktorat
Sola Sola program stopnja) stopnja) znanosti | znanosti | Total

Nepoznavalec Count 15 36 17 30 40 4 1 143
% within 10,5% 25,2% 11,9% 21,0% 28,0% 2,8% ,7% | 100,0%
POZNAVALEC_2
% within Najvisja 93,8% 83,7% 77,3% 73,2% 83,3% | 100,0%| 50,0%| 81,3%
doseZena
stopnja
izobrazbe:

Poznavalec  Count 1 7 5 11 8 0 1 33
% within 3,0% 21,2% 15,2% 33,3% 24,2% ,0% 3,0% | 100,0%
POZNAVALEC_2
% within Najvisja 6,3% 16,3% 22,7% 26,8% 16,7% ,0%| 50,0%| 18,8%
dosezena
stopnja
izobrazbe:
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NajviSja dosezena stopnja izobrazbe:

visokoSolski
strokovni stari
program/ | univerzitetni
novi program /
univerzitetni | magisterij
gimnazija | vi§jeSolski | program (1. | stroke (2.
poklicna | / srednja | strokovni | bolonjska bolonjska | magisterij | doktorat
Sola Sola program stopnja) stopnja) znanosti | znanosti| Total
Total Count 16 43 22 41 48 4 2 176
% within 9,1% 24,4% 12,5% 23,3% 27,3% 2,3% 1,1% | 100,0%
POZNAVALEC_2
% within Najvi§ja | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

dosezena stopnja

izobrazbe:

Tabela 39: Analiza varianc med poznavalci

in nepoznavalci glede na stopnjo izobrazbe

ANOVA
POZNAVALEC 2
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups ,935 6 , 156 1,018 ,415
Within Groups 25,877 169 ,153
Total 26,813 175
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Tabela 40: Povprecni privarcevani znesek poznavalcev in nepoznavalcev indeksnih skladov

Crosstab

Povprec€ni privaréevani mesecni znesek:

1do 101 do 201 do 301 do | vec kot
100 200 300 400 401
ni¢ EUR EUR EUR EUR EUR Total

Nepoznavalec Count 25 60 31 20 6 1 143

% within 175%| 42,0% 21,7% 14,0% 4,2% ,7% | 100,0%
POZNAVALEC_2

% within Povprecni 89,3% 87,0% 77,5% 76,9% 54,5% | 100,0% | 81,7%
privaréevani mesecni
znesek:

Poznavalec  Count 3 9 9 6 5 0 32
% within 9,4% 28,1% 28,1% 18,8% 15,6% ,0% | 100,0%

POZNAVALEC_2

% within Povprecni 10,7% 13,0% 22,5% 23,1% 45,5% ,0% | 18,3%
privaréevani mesecni
znesek:

Total Count 28 69 40 26 11 1 175
% within 16,0% 39,4% 22,9% 14,9% 6,3% ,6% | 100,0%

POZNAVALEC_2
% within Povprecni 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
privaréevani mesecni

znesek:

Tabela 41: Analiza varianc med poznavalci in nepoznavalci glede na povprecni
privarcevani mesecni znesek

ANOVA
POZNAVALEC 2
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 1,326 5 ,265 1,806 , 114
Within Groups 24,822 169 ,147
Total 26,149 174
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