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1 UVOD

Industrija vzajemnih skladov je v drugi polovici 20. stoletja dosegla nesluteno rast.
Obseg sredstev v vzajemnih skladih v ZDA je od leta 1949, ko je znasal 2 milijardi
USD, do zadetka letodnjega leta narasel na veé kot 6.500 milijard USD." To
pomeni, da je ta industrija v povprecju rasla za 16% na leto (Bogle, 2003). Ob
koncu leta 2001 je bilo v ZDA investitorjem na razpolago 8.307 odprtih vzajemnih
skladov (Mutual Fund Fact Book, 2002, str. 7), v svetu pa Ze ve¢ kot 53.000
(Mutual Fund Fact Book, 2003, str. 101). Kar 64% premozenja vseh vzajemnih
skladov na svetu imajo v lasti ZDA (Francis, Ibbotson, 2002, str. 333). Konec maja
2001 je delnice odprtih vzajemnih skladov v ZDA imelo 93,3 milijonov
posameznikov v 54,9 milijonov gospodinjstvih (Mutual Fund Fact Book, 2002, str.
24). V ZDA so konec leta 1997 posamezniki drzali 78,4% vseh delnic odprtih
vzajemnih skladov (Mishkin, Eakins, 2000, str. 607), da bi tako dosegli svoje
dolgoro¢ne finan¢ne cilje kot so pokojnina, Solanje otrok, nakup nepremicnine,
ipd.

Z napovedmi o znizanju stopnje inflacije in obrestnih mer smo tudi Slovenci zaceli
iskati alternativne nalozbe banénim viogam. Med taksne alternativhe nalozbe
lahko Stejemo tako nalozbe v dolzniSke kot tudi v lastniSke vrednostne papirje,
katerih izdajatelji so lahko drzava, podjetja, banke, zavarovalnice ter drugi financni
posredniki. V prejSnjem letu, 8e posebej pa po objavi namere Novartisa o
prevzemu Leka, se je vrednost premozZenja vzajemnih skladov mo¢no povecala,
tako da je ob koncu lanskega leta Ze presegla 55 milijard SIT.

Vzajemni sklad je premozZenje, v obliki vrednostnih papirjev in denarja ter je v
izklju€ni lasti imetnikov investicijskin kuponov vzajemnega sklada. Premozenje
vzajemnega sklada je razdeljeno na enake enote oziroma tocCke, investicijski
kupon pa se lahko glasi na eno ali ve€¢ enot premozenja. Investicijski kuponi
vzajemnega sklada dajejo njihovim imetnikom pravico do sorazmernega deleza
prihodka, ki ga druzba, ki upravlja vzajemni sklad, ustvari z vanj vlozenimi
sredstvi. Vzajemni skladi sodijo med odprte investicijske sklade, ki zbirajo
prihranke tako, da var€evalci kupijo njihove delnice (oziroma kupone). Vzajemni
skladi so odprti investicijski skladi zato, ker obseg izdanih delnic ni omejen in se
jih vsak dan izda toliko, kolikor je po njih povprasevanja. Lastniki delnic lahko te
delnice kadarkoli unovcijo pri vzajemnem skladu po dnevni trzni vrednosti, vendar
pa delnice sklada niso predmet prodaje in nakupa na trgu vrednostnih papirjev.
Tako mora imeti vzajemni sklad vedno dovolj rezerv v denarju, da lahko delnice

' Prvi vzajemni sklad v ZDA je bil ustanovljen 21.3.1924 v Bostonu. Imenoval se je Massachusetts
Investor Trust in je v enem letu povecal sredstva v upravljanju od zacetnih 50.000 USD na



unov€i (Mramor, 1993, str. 93). Vzajemni skladi svojim vlagateljem omogocajo, da
postanejo lastniki majhnega dela velikega Stevila razliCnih vrednostnih papirjev, s
Cimer ucCinkovito razprsijo tveganja. Posamezni vlagatelj je poleg razprsitve nalozb
preko vzajemnega sklada delezen tudi drugih prednosti, ki jih imajo veliki
investitorji, kot so dostop do znanja in informacij, ki so potrebna za strokovno
investiranje v razlicne vrednostne papirje in prihranki pri transakcijskih stroskih,
saj trgovanje v sveznjih mocno zmanjSa borznoposredniske provizije.

Ljudje se z varCevanjem sredstev odpovedujejo sedanji potrosnji v korist vecje
potroSnje v prihodnosti. Pri tem imajo na voljo ve€¢ moznosti, kam naloZziti
sredstva, da bi dosegli, ¢im vecjo donosnost v prihodnosti. Tako lahko nalagajo
svoje prihranke v banc¢ne vloge, obveznice, delnice in kupone vzajemnih skladov.
V splosnem je v financni teoriji povprasevanje po neki nalozbi odvisno od (Dale,
Haldane, 1993, str. 10):

e donosnosti te nalozbe,

e donosnosti moznih alternativnih nalozb in

e razpolozljivih sredstev.

Upravljavci vzajemnih skladov s pomocjo predvidenih neto denarnih tokov
upravljajo s stanjem denarnih sredstev, ki jih morajo imeti na razpolago za
izplacilo tistih vlagateljev, ki se odlocijo, da jim bodo prodali kupone vzajemnih
skladov. V primeru, da vzajemni sklad nima dovolj denarnih sredstev za izplacilo
vlagateljev mora prodati vrednostne papirje, ki jih ima v svojem portfelju.? Pri tem
imajo na eni strani stroSke s prodajo le-teh, na drugi strani pa drzanje prevelike
koliCine denarja pomeni vecjo oportunitentno izgubo zaradi neinvestiranja. S tem,
ko predvidijo prihodnji neto denarni tok lahko upravljavci vzajemnih skladov
optimirajo koli¢ino denarja na zalogi, kar povecuje njihovo donosnost, ki je eden
izmed klju€nih dejavnikov odlo€anja ljudi pri nalaganju svojih prihrankov.

1.1 Namen magistrskega dela

Namen magistrskega dela je spoznati in predstaviti vzajemne sklade na razvitih
finan¢nih trgih in pri nas ter oblikovati ekonometricni model za pojasnjevanje in
napovedovanje neto denarnih tokov v slovenske vzajemne sklade. Model je
zanimiv zlasti za upravljavce vzajemnih skladov, ki zelijo zminimizirati koliino
denarnih rezerv in managerjem, ki so odgovorni za razvoj storitev, da so te ¢im
bolj u€inkovite in prilagojene vlagateljem.

392.000 USD ter  imel okoli 200 delni€arjev (Woodard, 2000, URL:
http://mutualfunds.about.com/library/weekly/aa112500a.htm).

s portfeliem (portfolio) razumemo skupek finanénih nalozb, ki jih ima v lasti posameznik ali
vzajemni sklad.
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1.2 Struktura in cilji magistrskega dela

Magistrsko delo je razdeljeno v Sest vsebinskih sklopov. Takoj po uvodu bomo v
drugem delu zaceli s predstavitvijo razlik med vzajemnimi in drugimi investicijskimi
skladi, nadaljevali z opisom njihovih znacilnosti, zakonske ureditve in
organiziranosti poslovanja ter prednosti in slabosti investiranja v vzajemne sklade,
posebno pozornost pa bomo namenili Stevilnim vrstam vzajemnih skladov v ZDA.
Preko podrobnega opisa posameznih vrst vzajemnih skladov, ki se medsebojno
razlikujejo glede na investicijske cilie, bomo spoznali tudi pestrost finan¢nih
instrumentov, ki jih ponuja visoko razvit finan¢ni trg v ZDA. V tretiem poglavju se
bomo dotaknili upravljanja vzajemnih skladov, predvsem posameznih faz v
procesu investiranja ter spoznali najpomembnejSa merila uspesnosti upravljanja
portfeljev. Vzajemni skladi v Sloveniji bodo predstavljeni v Cetrtem delu. Peti sklop
predstavlja prakticno - empiriéni del magistrskega dela in bo v celoti namenjen
ekonometricnemu modelu povprasevanja po toCkah vzajemnih skladov v
Sloveniji. Sklepne misli bodo predstavljene v zadnjem, Sestem delu.

2 VZAJEMNI SKLADI NA RAZVITEM FINANCGNEM TRGU (PRIMER
ZDA)

2.1 Investicijski in vzajemni skladi

Investicijski skladi (investment companies) so finan¢ni posredniki, ki zbirajo
prinranke vlagateljev in jih investirajo v razliCne vrste vrednostnih papirjev ter
drugih nalozb. Vsak vlagatelj v investicijsko druzbo je upravi€en do sorazmernega
deleza njenega portfelja glede na viSino vloZenih sredstev v primerjavi s celotnim
portfeljem. Investicijski skladi omogocajo vlagateljem zdruzitev svojih prihrankov z
namenom, da s skupnim investiranjem izkoristijo prednosti ekonomije obsega.

Investicijski skladi za njihove vlagatelje opravljajo vrsto pomembnih funkcij, kot so

(Bodie, Kane, Marcus, 2002, str. 104):

1. Vodenje evidenc in administrativnih postopkov — investicijske druzbe redno
poroCajo o vrednosti in vrsti premozenja, vodijo evidenco kapitalskih dobickov,
dividend, nakupov in prodaj delnic (toCk) investicijske druzbe ter ponujajo
moznost reinvestiranja dividend in obrestnih prihodkov v imenu vlagateljev.

2. Razprsitev in deljivost nalozb — Z zbiranjem sredstev investicijske druzbe
omogocCajo vlagateljem, da lahko posedujejo doloCen delez cele palete
razlicnih vrednostnih papirjev. Tako lahko investicijske druzbe na finan¢nih

* Navedene funkcije veljajo za investicijske druzbe v ZDA, vendar vecinoma veljajo tudi za
investicijske druzbe pri nas. Glej tudi poglavje o vzajemnih skladih v Sloveniji.
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trgih nastopajo kot veliki vlagatelji, medtem ko posamezniki tega v vecini
primerov ne zmorejo ali ne smejo.*

3. Profesionalno upravijanje z nalozbami — Vecina investicijskih druzb, ¢eprav ne
vse, za polni delovni Cas zaposluje analitike vrednostnih papirjev in
upravljavce portfeljev, ki se trudijo doseCi nadpovpreCne rezultate za njihove
vlagatelje.

4. Omogocajo dostop do nizjih transakcijskih stroSkov. Ker investicijske druzbe
najveCkrat trgujejo v sveznjih, lahko dosezejo precejSnje prihranke pri
borznoposredniskih provizijah.®

V ZDA zakon o investicijskih skladih (Investment Company Act of 1940) definira tri
vrste investicijskih skladov in sicer odprte investicijske sklade (open-end
investment companies), zaprte investicijske sklade (closed-end investment
companies) ter posebne investicijske sklade (unit investment trusts) (Francis,
Ibbotson, 2002, str. 333).°

Najbolj razSirjeni med vsemi oblikami investicijskih skladov so odprti investicijski
skladi, za katere se je uveljavilo tudi sploSno poimenovanje vzajemni skladi
(mutual funds).” Za njih velja, da tevilo izdanih delnic ni omejeno, kar pomeni, da
vsakdo, ki Zeli v doloCen vzajemni sklad naloziti svoje premozenje, lahko tudi dobi
njegovo delnico (Ribnikar, 1994, str. 84) in sicer po dnevni trzni vrednosti enote
premozenja sklada (VEP).® Po tej vrednosti so vzajemni skladi tudi dolzni od
vlagateljev kadarkoli odkupovati njihove delnice.

Zaprti investicijski skladi ali na kratko investicijske druzbe se imenujejo tako,
ker ko enkrat izdajo delnice, le-teh ne smejo vec izdajati, kakor tudi ne smejo od
vlagateljev odkupovati obstojeéih. Stevilo delnic investicijskih druzb je zato
omejeno. Vlagatelji, ki Zelijo odprodati delnice investicijske druzbe, jih morajo

* Dolo&eni finan&ni indtrumenti so namreé& na voljo samo velikim institucionalnim vlagateljem ali
pravnim osebam in ne posameznikom.

° SveZenj je na newyorski borzi vrednostnih papirjev definiran kot transakcija, sklenjena bodisi v
obsegu vsaj 10.000 delnic bodisi v znesku 200.000 USD ali ve€. V letu 1961 je bilo na newyorski
borzi sklenjenih v povprec¢ju devet sveZnjev dnevno, ki so predstavljali priblizno 3% dnevnega
prometa, danes pa je dnevno sklenjenih okoli 3.000 sveznjev, ki pomenijo skoraj polovico
dnevnega prometa (Fabozzi, Modigliani, 1996, str. 303). Pogoj, da se posel, sklenjen na ljubljanski
borzi Steje za svezenj je, da mora presegati vrednost 30 milijonov SIT. Pri nas je bilo lansko leto v
povprecju sklenjenih 6 sveZnjev dnevno, ki so vrednostno predstavljali 46% dnevnega prometa, v
prvi polovici letoSnjega leta pa so bili na ljubljanski borzi sklenjeni v povprecju &tirje sveznji na dan
in so predstavljali kar 58% dnevnega prometa.

®V Veliki Britaniji odprtim investicijskim skladom pravijo »unit trusts«, zaprtim »investment trusts,
ameriSkim posebnim investicijskim skladom pa »authorized investment trusts«.

"V ZDA je vzajemnih skladov okoli 10.000, zaprtih investicijskih skladov priblizno 500, medtem ko
je stalnih investicijskih skladov le okoli 100 (Francis, Ibbotson, 2002, str. 333).

® Nagin izraéuna VEP je razlozen v podpoglavju Znacilnosti vzajemnih skladov.
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prodati drugemu vlagatelju. To storijo s pomocjo borznega posrednika, ki jih v
njihovem imenu proda na sekundarnem trgu kapitala. Cena delnice investicijske
druzbe se lahko razlikuje od vrednosti enote premozenja sklada. Kadar je cena
delnice investicijske druzbe na organiziranem trgu vrednostnih papirjev visja od
vrednosti enote njenega premozenja, pravimo, da se z njo trguje s premijo, kadar
pa je cena delnice nizja od VEP, reCemo, da se z njo trguje z diskontom. Zaradi
vecCje stabilnosti viSine sredstev lahko investicijske druzbe v primerjavi z
vzajemnimi skladi vecji delez sredstev investirajo dolgoro¢no, saj ne potrebujejo
likvidnih (denarnih) sredstev za izplacilo vlagateljev.

Tako upravljavci odprtih kot tudi upravljavci zaprtih investicijskih skladov lahko
spreminjajo portfelja nalozb skladov oziroma z njimi upravljajo. Portfelji posebnih
investicijskih skladov pa so bolj ali manj stalni in se z njimi prakticho ne upravlja.
Posebni investicijski skladi so investicijski skladi, ki so ustanovljeni s posebnim
namenom in zbrana sredstva investirajo v stalen portfelj nalozb, ki se tekom
celotne Zivljenjske dobe sklada ne spreminja. Zivljenjska doba sklada mora biti
doloCena Ze ob njegovi ustanovitvi. Posebni investicijski sklad ustanovi sponzor
(obi¢ajno borznoposredniSka druzba ali borza), tako da zbere doloCen portfel;
vrednostnih papirjev ter jih viozi v sklad, nad katerim bdi skrbnik (obi¢ajno
komercialna banka).® Nato sponzor proda delnice oziroma tocke sklada
vlagateljem po ceni, ki je od 0,5% do 4% vecja od stroSkov nakupa vrednostnih
papirjev v portfelju. Ta provizija predstavlja sponzorju tudi glaven motiv za
ustanovitev sklada. Vlagatelj z nakupom tocCk pridobi pravico do sorazmernega
deleza vrednosti portfelja in morebitnih prihodkov, ki jih bo ta ustvaril. Ceprav se s
posebnimi investicijskimi skladi ne trguje na trgih vrednostnih papirjev, pa lahko
vlagatelji vsak trgovalni dan prodajo toCke sklada sponzorju, ki jih odkupuje po
cenah, ki so zelo blizu VEP. Sponzor lahko odkupljene to¢ke ponovno ponudi
javnosti v odkup. Spreminjanje portfelja sklada je dovoljeno le v smislu ohranjanja
zaCetne sestave. Ker je aktivno trgovanje s portfeliem prepovedano, so
upravljavske provizije obi¢ajno zelo nizke (na letni ravni lahko znasajo le 0,15%
od vrednosti sredstev v upravljanju).

2.2 Znacilnosti vzajemnih skladov

Vzajemni skladi sodijo med odprte investicijske sklade predvsem iz dveh
razlogov. Prvi€ zato, ker so na Zeljo vlagateljev kadarkoli dolzni odkupiti delnice
sklada in to po ceni, ki je enaka trenutni trzni vrednosti enote premozenja sklada.
Drugi razlog, da sodijo med odprte investicijske sklade pa je, da skoraj vsi
vzajemni skladi javnosti neprestano ponujajo nove izdaje delnic, ¢eprav to ni
zakonska zahteva, kot velja za prvi razlog.

® Skrbnik skrbi za vsa izplacila prihodkov in sredstev od prodanih tock sklada.
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2.2.1 lzracun VEP

Vsak vzajemni sklad mora dnevno izraCunavati vrednost enote premozenja (net
asset value) in jo tudi vsak dan objavljati. VEP dobimo tako, da od trzne vrednosti
vseh nalozb, ki jih ima sklad v svojem portfelju na doloCen dan odsStejemo vse
obveznosti, ki jih mora sklad poravnati tisti dan (npr. upravljavske in druge
provizije, plaCe zaposlenih, najemnine, ipd.), dobljeno razliko, ki jo imenujemo
dista vrednost sredstev (CVS), pa delimo s $tevilom vseh delnic sklada, ki jih
imajo na ta dan v lasti vsi vlagatelji sklada.'® Vlagatelji kupujejo ali prodajajo
delnice vzajemnih skladov po VEP naslednjega dne, ki je izraCunana na podlagi
zakljuénih trznih tecajev tekocega dne."" Tako se cena delnice ali togke
vzajemnega sklada tekom dneva ne spreminja, kar ne velja za delnice ali
obveznice, katerih cene se lahko na borzah spremenijo v sekundi. S spremljanjem
VEP lahko dobro spremljamo spreminjanje cen toCk vzajemnih skladov, ne
moremo pa najbolje spremljati uspesnosti le-teh."?

Obveznosti sklada so odvisne od organizacijske oblike in provizij sklada. Se
preden preidemo na podrobnejSi opis le-teh, si bomo ogledali zakonsko ureditev
poslovanja ter prednosti in slabosti vlaganja v vzajemne sklade.

2.2.2 Zakonska ureditev poslovanja vzajemnih skladov

Vzajemni skladi in njihovi upravljavci so v ZDA regulirani s strani zvezne vlade z
namenom zaSCite vlagateljev in ohranjanja zaupanja javnosti v industrijo
vzajemnih skladov. Za nadzor nad izvajanjem zakonov na zvezni ravni skrbi
Komisija za trg vrednostnih papirjev (The U.S. Securities and Exchange
Commission), poleg tega pa ima veCina zveznih drzav Se svoje dodatne,
nemalokrat $e strozje predpise.’

Stirje glavni zakoni, ki urejajo podrog&je vzajemnih skladov v ZDA so (Mutual Fund
Fact Book, 2002, str. 18):

- Zakon o vrednostnih papirjih (The Securities Act of 1933) doloca, da se

morajo vsi vzajemni skladi pred javno ponudbo svojih delnic registrirati pri

% ¢vs je enaka likvidacijski vrednosti sklada oziroma znesku, ki ga imamo na razpolago, ¢e
prodamo celotno premozZenje sklada (Livingston, 1990, str. 88).

v ZDA vzajemni skladi vsak dan vzamejo trzne te€aje v trenutku zaklju¢ka trgovanja na NYSE
(New York Stock Exchange), ki je obi¢ajno ob 16:00 uri po lokalnem €asu. Najprej vzajemni skladi
objavijo VEP preko trgovalnega sistema Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automated Quatation System). Ce Zelijo, da je njihov VEP objavljen v éasopisu naslednjega dne,
ga morajo skladi posredovati v Nasdaq do 17:55 po lokalnem &asu.

2V skladu z zakonom morajo vzajemni skladi vsako leto 90% vseh realiziranih dobigkov in
prihodkov iz dividend izplacati vlagateljem, zaradi ¢esar se VEP ceteris paribus zniza.

By nadaljevanju bomo za Komisijo za trg vrednostnih papirjev v ZDA uporabljali splo$no sprejeto
kratico SEC.
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SEC ter poslati obvestila tistim zveznim drzavam ZDA, v katerih
nameravajo delnice prodajati. Zahteva tudi, da morajo skladi vsem
potencialnim vlagateljem posredovati svoje prospekte s podrobnimi
informacijami o poslovanju.™

Zakon o trgovanju z vrednostnimi papirji (The Securities Exchange Act
of 1934) uravnava poslovanje pravnih oseb, ki se ukvarjajo s trgovanjem z
vrednostnimi papirji, med njimi tudi upravljavce vzajemnih skladov in drugih
posrednikov, ki prodajajo delnice skladov javnosti. Zanje velja, da se
morajo registrirati pri SEC. Med drugim zahteva od upravljavcev vzajemnih
skladov, da vodijo ustrezne evidence in knjige, izloCajo sredstva strank na
posebne skrbniske racune ter SEC redno posiljajo letne finan¢ne izkaze.
Zakon o investicijskih skladih (The Investment Company Act of 1940)
postavlja zahteve glede sestave uprave vzajemnega sklada (board of
directors) in narave pogodbe z druzbo za upravljanje oziroma investicijskim
svetovalcem. DoloCa ukrepe za zagotovitev varnosti nalozb vlagateljev
(npr. zahteva po ustrezni razprsitvi nalozb, prepoved dodatnih provizij,
metodologija izraCunavanja VEP ipd.). Vzajemnim skladom prepoveduje
najemanje posojil, ustvarjanje kratkih pozicij z vrednostnimi papirji (short
selling) ali kupovanje vrednostnih papirjev na up (purchasing on margin).
Dolo¢a Se, da mora vsak vzajemni sklad svojo investicijsko politiko
sporoCiti SEC in jo lahko spremeni le na skups¢€ini delnicarjev (Kohn, 1994,
str. 442). Zakon daje tudi Siroka pooblastiia SEC, da tekoCe ohranja
aktualnost zakona glede na neprestano se spreminjajo¢e okolje finan¢ne
panoge, v katerem poslujejo vzajemni in drugi investicijskimi skladi.

Zakon o investicijskih svetovalcih (The Investment Advisers Act of
1940) uravnava podrocCje dejavnosti investicijskih svetovalcev (zahteva
njihovo registracijo na zvezni ravni) in varuje male vlagatelje pred
zlorabami le-teh.

2.2.3 Prednosti vlaganja v vzajemne sklade

Vlaganje v vzajemne sklade ponuja Stevilne prednosti. Bogle (1994, str. 50)
omenja naslednje Stiri:

1.

Siroka razpréenost nalozb — ustrezna razprsitev nalozb omogo&a zmanj$anje
nalozbenih tveganj, povezanih z nalozbami v posamezne vrednostne papirje
(t.i. nesistematitno tveganje), na najnizjo mozno raven. Vzajemni skladi ne
odpravljajo samo nesistematicnega tveganja povezanega s posameznimi
vrednostnimi papirji, ampak investicijsko tveganje Se dodatno zmanjSujejo z
investiranjem v razlicne vrste finanénih nalozb (delnice, obveznice,

'* Prospekt je uradni dokument, ki je namenjen potencialnim vlagateljem dolo¢enega vzajemnega
sklada in vsebuje podatke o njegovi investicijski politiki, tveganijih, storitvah in provizijah.
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instrumente denarnega trga, izvedene financne instrumente, nepremicnine,
ipd.).

2. Profesionalno in strokovno upravljanje z nalozbami — vlagatelji najveckrat
nimajo dovolj znanja, €asa, sredstev in izkusenj, ki so potrebne za strokovno in
profesionalno upravljanje portfeljev finan¢nih nalozb. Z vlaganjem v vzajemne
sklade so upraviCeni do rezultatov, ki jih ustvarjajo upravljavci vzajemnih
skladov s skrbnim izbiranjem nalozb v skladu z vnaprej doloCeno in javno
objavljeno nalozbeno politiko.

3. Visoka likvidnost delnic vzajemnih skladov omogocCa vlagateljem, da lahko v
primeru nepredvidenih potreb v vsakem trenutku brez teZzav pridejo do svojih
vloZenih prihrankov, ne da bi bili prisilieni prodajati z diskontom." Jamstvo za
visoko likvidnost delnic vzajemnih skladov je tudi zakonska obveza, da
investirajo v trzne vrednostne papirje.

4. Enostavnost in udobnost vlaganja preko vzajemnih skladov se kaze v
enostavnem nakupu delnic vzajemnih skladov s pomocjo elektronske poste ali
telefona preko raznih posrednikov, bank, zavarovalnic ali neposredno od
sklada. Upravljavci ponujajo avtomatizirane investicijske in pokojninske nacrte,
vodenje evidenc in pripravljanje poroCil za davéno sluzbo, omogocCajo
prilagojen program dodatnih vlaganj, kakor tudi sistemati¢nih prodaj delnic
vzajemnih skladov, uporabo ¢ekov (checkwriting) pri vzajemnih skladih
denarnega trga ter brezplacno telefonsko zamenjavo skladov znotraj druzin
skladov. Ena izmed najpomembnejSih storitev, ki jih omogocajo vzajemni
skladi pa je ponujanje avtomatskega reinvestiranja kapitalskih dobickov in
dividend v nakup dodatnih delnic sklada po ceni (VEP) brez prodajne provizije.
Z reinvestiranjem tekoCih donosov vlagatelji zaradi obrestno obrestnega
racuna hitreje povecCujejo vrednost svojega premozenja, kot v primeru
neposrednega vlaganja v vrednostne papirje, ko se jim tekoCi donosi ne
reinvestirajo avtomatsko, ampak jim ostajajo na trgovalnih racunih.

Fredman in Wiles (1998, str. 30) navajata poleg navedenih Se eno prednost in

sicer:

5. Varnost pred izgubo zaradi neetic¢nih razlogov — verjetnost, da bodo vlagatelji v
vzajemne sklade izgubili viozena sredstva zaradi prevar, Skandalov in steCajev

'® Glede na to, da na trgu vrednostnih papirjev deluje zakon ponudbe in povprasevanja, takojSnje
prodaje oziroma nakupi vrednostnih papirjev v vedjih koli€inah (velja tudi za manjSe koli€ine, ¢e
gre za manj likvidne vrednostne papirje) znizujejo oziroma zviSujejo njihovo trzno ceno. Vlagatelji
dobijo izplaGane delnice po nizji vrednosti od VEP le v primeru, da so sredstva vloZili v sklade, ki
zaraCunavajo izstopno provizijo, pa Se pri teh obi¢ajno velja, da se izstopna provizija
proporcionalno znizuje z vsakim letom var€evanja v teh skladih (dokler popolnoma ne izgine — npr.
po Sestih letih). StroSki prodaje delnic vzajemnih skladov so tudi bistveno nizji od
borznoposredniskih provizij, ki jih morajo poravnati posamezniki v primeru prodaj drugih
vrednostnih papirjev.
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je zelo majhna. Pravni okvir in stroga regulativa vzajemnih skladov ter loCenost
vlozenih sredstev od upravljavcev skladov zagotavljajo nivo varnosti, ki jo
neposredni vlagatelje v vrednostne papirje nikoli ne bodo imeli.

2.2.4 Slabosti vlaganja v vzajemne sklade

Vlaganje v vzajemne sklade prinasa poleg prednosti tudi nekatere slabosti (Bogle,

1994. str. 55-56):

1. »lznajdljivost« upravljavcev je privedla do cele palete stroSkov, ki jih vzajemni
skladi poravnavajo v imenu vlagateljev. Brez nadzora vlagateljev nad
upravljavci skladov oziroma s pristankov na poveCanje provizij iz razlicnih
razlogov (zlasti neupravi¢enih) lahko ti stroSki popolnoma iznicijo prej
navedene prednosti v primerjavi z neposrednim investiranjem na trg
vrednostnih papirjev.

2. v primerjavi z neposrednim investiranjem vlaganje v vzajemne sklade ne
omogocCa nadzora nad realizacijo kapitalskih dobickov. Upravljavci skladov ne
morejo prodajati vrednostne papirje ravno v trenutku, ko je to z davCnega
vidika za vsakega vlagatelja najugodneje, Se posebej, ker jih veliko vlaga
preko pokojninskih racunov in jih davek na kapitalski dobiek primarno ne
zanima. Pri vecini vzajemnih skladov je obdavcitev viagateljev postranskega
pomena ali pa se na to sploh ne ozirajo.™

3. zaradi narasSCajoCega Stevila vzajemnih skladov, ki v€asih ze presega Stevilo
vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na trgih kapitala, je pravi sklad prav
tako tezko izbrati, kot je tezko izbrati ustrezen vrednostni papir.’’

4. odnos med vlagatelji in investicijskimi svetovalci vzajemnih skladov je
brezoseben. Glede na to, da vzajemni skladi nimajo lokalnih podruznic, ampak
z vlagatelji komunicirajo preko telefona ali (elektronske) poSte iz sedeza
druzbe ali regionalnih storitvenih centrov, morajo biti vlagatelji v primeru
morebitnih vprasanj ali teZzav glede svojih trgovalnih racunov, le-te pripravljeni
reSevati pisno preko poste ali ustno preko telefona (Rowland,1996, str. 138).

2.2.5 Organiziranost poslovanja vzajemnih skladov

Pri upravljanju vzajemnih skladov igra organizacijska oblika zelo pomembno
vlogo, saj postavlja temelje odnosa med druzbo za upravljanje in vilagatelji, ki ji
zaupajo sredstva v upravljanje. Obstajata dva razli¢na tipa organizacijske oblike
vzajemnega sklada in sicer tradicionalna na eni strani ter vzajemna organizacijska
oblika na drugi strani. V praksi so skoraj vsi obstojeCi vzajemni skladi organizirani

'® Redka iziema so vzajemni skladi druzine »The Vanguard Group«, ki jo je leta 1974 ustanovil
John C. Bogle.
"7 Stevilo navadnih delnic se je v obdobju od leta 1949 do konca lanskega leta povecalo iz 75 na
4.800, medtem ko se je Stevilo vzajemnih skladov v istem €asu povecalo iz 137 na ve¢ kot 8.300
(Bogle, 2003).
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po tradicionalni obliki, razen ene izjeme, t.j. druzina skladov »The Vanguard
Group«, ki zagovarja vzajemno organizacijsko obliko (Bogle, 1999, str. 377).
Razlika med obema organizacijskima strukturama je jasno razvidna iz slike 1.

Slika 1: Primerjava tradicionalne in vzajemne organizacijske oblike vzajemnega

sklada
TRADICIONALNA OBLIKA VZAJEMNA OBLIKA
Delniéarji DZU Delni¢arji vzajemnih skladov

Imajo v lasti Imajo v lasti

Druzba za upravljanje Vzajemni skladi

(0] AVETe [T]1-) Imajo v lasti

Vzajemni skladi Druzba za upravljanje

Imajo v lasti

Delni¢arji vzajemnih skladov

Vir: Bogle, 1999, str. 376.

Pri tradicionalni organizacijski obliki vzajemni sklad ni samostojna pravna oseba,
ampak jo ustanovi sponzor, ki je obi€ajno skupina med seboj povezanih druzb za
upravljanje (DZU) ali pa le ena DZU. Lastniki DZU navadno niso hkrati tudi lastniki
vzajemnega sklada. Delni€arji vzajemnega sklada izvolijo nadzorni svet (board of
directors), ki nadzira izbor in delo druzbe za upravljanje. Nadzorni svet
vzajemnega sklada se vsako leto odlo¢a o podaljSanju pogodbe z DZU, ki v
zameno za ustrezno upravljavsko provizijo skrbi za vse poslovne aktivnosti, ki so
potrebne za normalno delovanje vzajemnega sklada. Tako DZU skrbi za izvajanje
storitev investicijskega svetovanja, distribucijo in trzenje sklada, izvajanje
transakcij ter za razne pravne in druge potrebne finan¢ne storitve. Uprava DZU
odloc€a o izbiri investicijskega svetovalca, najveCkrat pa v zacCetni fazi to funkcijo
opravlja kar sama. Tradicionalna organizacijska oblika ustvarja konflikt interesov
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(problem agenta) med delniCarji vzajemnih skladov in lastniki visoko
dobiCkonosne DZU, saj v procesu razdelitve ustvarjenega dobicka vedji delez za
DZU pomeni, da toliko manj dobijo vlagatelji. Tako so lastniki DZU motivirani, da
postavijo upravljavske provizije tako visoko, kolikor najveC lahko vlagatelji v
vzajemne sklade prenesejo.

Vzajemna organizacijska oblika se od tradicionalne razlikuje v tem, da je
samostojna pravna oseba, ki vodi vse aktivnosti na stroSkovni ravni. V tem
primeru delniCarji vzajemnega sklada izberejo nadzorni svet, ki skrbi za
ustanovitev DZU v 100% lasti vzajemnega sklada.'® Clani nadzornega sveta
vzajemnega sklada so hkrati tudi ¢lani DZU upravo, ki organizira in odgovarja za
poslovanje sklada na dnevni ravni. DZU je tako v bistvu del vzajemnega sklada.
Problem agenta se v tem primeru ne pojavlja, saj so vlagatelji v vzajemni sklad
hkrati lastniki DZU in njim pripada celoten ustvarjen dobicek. Uprava sklada je
nagrajena glede na ustvarjen dobiCek vzajemnega sklada in je motivirana, da
ustvarja najvecjo korist za vlagatelje.

Dokaz, da je problem agenta pri tradicionalni obliki postal perec, je podvojitev
vseh provizij izrazenih v odstotkih glede na povpreCna sredstva v upravljanju, t.i.
koeficienta stroSkov (expense ratio), v zadnji polovici prejSnjega stoletja in to kljub
izkoriS€anju ekonomije obsega s strani DZU. V 40-ih letih 20. stoletja so pri
delniskih vzajemnih skladih vse upravljavske provizije skupaj znaSale 0,75%, leta
1999 pa kar dvakrat toliko, saj so presegle 1,50% sredstev v upravljanju na leto
(Bogle, 1999, str. 382). Povpre¢ni koeficient stroSkov za vse vrste vzajemnih
skladov (vkljuéno z obvezniskimi in skladi denarnega trga, ki imajo navadno nizje
upravljavske provizije kot delniski) se priblizuje 1,20% in Se narasc¢a (Bogle, 1999,
str. 382). V prilogi 1 povzemamo tudi tabelo koeficientov stroSkov po posameznih
vrstah skladov kot jih razvrééa druzba Morningstar.'® Tudi zaradi problema agenta
pri tradicionalni organizacijski strukturi je SEC januarja 2002 sprejel dolocilo, da
mora biti veCina €lanov v nadzornem svetu vzajemnih skladov neodvisnih od
investicijskih svetovalcev (DZU) in izvajalcev distribucije vzajemnih skladov
(principal underwriter).

1 Vzajemni sklad gre v ustanovitev DZU zgolj zaradi administrativnih ugodnosti (Bogle, 1999, str.
377).

19 Morningstar Inc. s sedezem v Chicagu je druzba, ki se ukvarja z raziskovanjem naloZbenih
moznosti. Znana je po svojih objektivnih analizah in raziskavah delnic, vzajemnih skladov, ETF-
jev, zaprtih investicijskih skladov, itd. Je najpomembnejsi neodvisni ocenjevalec vzajemnih skladov
na svetu in zanesljiv vir informacij posameznikom, finanénim svetovalcem in institucijam pri
njihovih investicijskih odloCitvah, kakor tudi medijem, ki poro€ajo o spremembah na raznih
finan&nih trgih.
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Pri obeh organizacijskih oblikah vzajemnih skladov sodelujejo Se naslednji
subjekti: skrbnik, posredovalni zastopnik in prevzemnik prodaje delnic
vzajemnega sklada.

Skrbnik (custodian) je obiCajno banka ali druga zaupanja vredna finanCna
institucija, ki mora biti neodvisna od vzajemnega sklada in DZU. Tako so vlagatelji
v vzajemni sklad zascCiteni pred morebitno krajo njihovih prihrankov s strani DZU.
Skrbnik hrani celotno premoZenje sklada (delnice, obveznice in denarna sredstva)
na posebnem racunu, Ki je lo€en od ostalega premoZenja banke. To je ena izmed
pomembnejSih zahtev SEC, saj zZeli za&cititi vlagatelje pred tveganjem, da bi
banka uporabljala njihove prihranke za svoj racun. Skrbnik opravlja poravnavo
vseh nakupnih in prodajnih transakcij za vzajemni sklad, za kar prejema tudi
ustrezno provizijo. Pristojnost investicijskega svetovalca je torej omejena »zgolj«
na izdajanje naroCil za prodajo ali nakup doloCenih vrednostnih papirjev v imenu
vzajemnega sklada oziroma njegovih viagateljev.

Posredovalni zastopnik (transfer agent) je najet s strani vzajemnega sklada, da
vodi evidenco racunov posameznih vlagateljev, skrbi za odkup in prodajo delnic
vzajemnega sklada, dnevno izraCunava VEP, izraCunava in izplaCuje dividende
ter kapitalske dobicke, pripravlja izpiske stanj, informacije za davéne napovedi in
druga obvestila ter jih posilja vlagateliem. V vlogi posredovalnega zastopnika
najvecCkrat pojavljajo banke, nekatere druzine skladov pa te naloge opravljajo kar
same zase (Fredman, Wiles, 1998, str. 21).

Kot prevzemnik prodaje delnic vzajemnega sklada (principal underwriter), ki
organizira prodajo delnic vzajemnega sklada javnosti, se navadno pojavlja kar
DZU ali njena podruznica. Prodajo delnic lahko organizira kot prodajalec na
debelo ali pa jih vlagateljem prodaja neposredno. V prvem primeru se prodaja
delnic vzajemnih skladov vrSi preko razlicnih posrednikov, kot so npr. borzni
posredniki, supermarketi vzajemnih skladov, zavarovalni agenti, finan¢ni
svetovalci, v&asih tudi banke.?°

% Supermarketi vzajemnih skladov organizirajo dostop do velikega Stevila vzajemnih skladov in so
namenjeni vlagateljem, ki cenijo moznost nakupa razli¢nih vrst vzajemnih skladov na enem mestu
(one-stop-shop). Supermarketi vzajemnih skladov so v zadnjih letih postali popularni, med drugim
tudi zaradi tega, ker omogocajo menjavo skladov brez vstopnih in izstopnih provizij, pa tudi vsi
obrazci za davéno napoved imajo enako obliko ne glede na vrsto vzajemnega sklada, kar vlagatelj
ne bi dobil, ¢e bi investiral v vsak vzajemni sklad neposredno. Mnogo druzin skladov je zaradi
vecje pestrosti v svojo ponudbo zalelo vklju€evati tudi sklade iz konkurenénih druzin. Pri nas
imamo dva supermarketa vzajemnih skladov, ki sicer ne pripadata nobenemu slovenskemu
vzajemnemu skladu, zato pa ponujata vpisovanje to¢k v vse naSe sklade. Ve€ o njiju lahko najdete
na njunih spletnih straneh www.vzajemci.com in www.skladi.com.
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Vse subjekte, ki nastopajo v strukturi vzajemnega sklada, skupaj z opisom
njihovih najpomembnejsih funkcij povzemamo v sliki 2.

Slika 2: Organizacijska struktura vzajemnega sklada

Vlagatelji oz. delni€ariji
sklada

Nadzorni svet
Nadzira delovanje sklada, sklepa in
podaljSuje pogodbe z DZU in nekaterimi
drugimi izvajalci storitev.

Vzajemni sklad

Investicijski svetovalec Prevzemnik prodaje delnic
Upravlja portfelj sklada v skladu sklada
investicijskimi cilji in politiko, kot je

Neposredno ali posredno prodaja
navedeno v prospektu.

delnice sklada.

Skrbnik Neodyvisni zunanji Posredovalni
Hrani nalozbe sklada na revizor zastopnik
posebnem racunu z Revidira finanéne izkaze Izvaja nakupe in prodaje
namenom zascite sklada. delnic sklada, vzdrzuje

interesov vlagateljev evidence teh transakcij

in drugih sprememb na
racunih vlagateljev, jim
posilja stanja racunov ter
druga obvestila sklada.

Vir: A Guide to Understanding Mutual Funds, 2000, str. 16.

2.2.6 Stroski vzajemnih skladov

Pri izbiri vzajemnih skladov, v katere bi posameznik Zelel vioziti svoje prihranke,
so stroski sklada edini izmed dejavnikov, ki vplivajo na prihodnjo donosnost
nalozbe in katerih viSina je znana ze vnaprej. Vzajemni skladi morajo vlagateljem
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jasno predstaviti vse provizije in stroSke v standardizirani tabeli provizij, ki jo je kot
obvezen sestavni del prospekta predpisal SEC v letu 1988.2' Tabela razkriva
provizije in stroske, ki jih vlagatelji lahko pri€akujejo ob in po nakupu tock
vzajemnih skladov ter jim omogoCa, da s standardiziranim primerom vpliva
stroSkov na investicijo v viSini 10.000 USD zlahka primerjajo stroSke investiranja
med posameznimi skladi.

V sploSnem stroske vlaganja v sklade delimo na provizije, ki jih vlagatelj placa
neposredno (shareholder fees) in na letne operativne stroSke (annual fund
operating expenses), ki si jih upravljavec odsteje od Ciste letne vrednosti sredstev
sklada, kar pomeni, da jih vlagatelj poravna posredno.

Provizije, ki jih vlagatelj v ZDA poravnava neposredno so:

e Prodajna provizija (sales charge), ki jo skladi lahko zaraCunavajo ob
vsakem nakupu (vstopna provizija) ali prodaji njihovih toCk (izstopna
provizija). Vstopno provizijo (front-end load) pla¢a vlagatelj ob nakupu tock
vzajemnega sklada in je namenjena pokritju stroSkov svetovanja s strani
DZU ali drugega svetovalca, ki mu pomaga pri odlocitvi o izbiri ustreznega
sklada. Vstopne provizije ne smejo presegati 8,5%, v praksi pa navadno
znaSajo med 3% in 5,75% vrednosti investiranih sredstev (Benz, Di
Teresa, Kinnel, 2003, str. 49).?> |zstopno provizio (back-end load),
imenovano tudi odlozena prodajna provizija (contingent deffered sales
charge), skladi zaraCunajo, kadar Zelijo prepreciti Spekulativne nakupe
njihovih toCk. Nekateri skladi posku$ajo stimulirati dolgoro¢no varevanje
tako, da izstopno provizijo vsako leto investiranja zniZzajo za eno odstotno
tocko, po petih do sedmih letih pa celo ukinejo. Izstopne provizije navadno
ne presezejo 6% od prodajne vrednosti to¢ke sklada. Prodajnih provizij na
reinvestirane dividende in kapitalske dobicke vecina skladov ne
zaraCunava.

e Odkupna provizija (redemption fee) je provizija, ki je namenjena
pokrivanju drugih neprodajnih strodkov, povezanih z odkupom to¢k sklada.
Za razliko od izstopne provizije, gre odkupna provizija izkljuéno DZU in ne

?! Primer tabele provizij podajamo v Prilogi 2 in sicer za vzajemni sklad Magellan iz druZine
skladov Fidelity.

2 To pomeni, da se vlagatelju Stevilo tock sklada doloc€i tako, da se od 97 do 94,25% vlozenih
sredstev deli z VEP tistega dne. Omejitev vstopne proviziie na 8,5% velja za sklade, ki ne
zaracunavajo »12b-1« provizij (razlozene so na naslednji strani), sicer veljajo nizji dovoljeni
maksimumi. Tako je v letu 2001 povpre€na maksimalna vstopna provizija za delnidke sklade
znaSala 5,2%, za obvezniSke pa 4,2%. Zaradi delnih ali popolnih oprostitev platevanja vstopnih
provizij pri vecjih investicijah je dejansko povpre¢na vstopna provizija za sklade, ki vlagajo v
dolgoro¢ne vrednostne papirje, znaSala le 1,1% (Reid, Rea, 2003, str. 14-16). To pomeni, da
povprec€ni individualni vliagatelji v primerjavi z institucionalnimi oziroma zelo bogatimi individualnimi
vlagatelji placujejo pribliZzno $tiri do petkrat viSjo vstopno provizijo.
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posredniku, ki pomaga pri prodaji toCk sklada. Obicajno ne preseze 1%
Ciste vrednosti sredstev sklada in se z dobo varCevanja v skladu ne
znizuje, lahko pa je izrazen tudi v fiksnem dolarskem znesku.??

e Menjalna provizija (exchange fee) se plaCuje pri prenosu viozenih
sredstev iz enega v drug(e) sklad(e) znotraj iste druzine skladov.

e Letna provizija za vodenje racunov (annual account maintenance fee) je
provizija, ki jo zaraCunavajo nekateri skladi, da pokrivajo stroSke vodenja
racunov strank z nizkim stanjem vlozenih sredstev.

Poleg navedenih provizij skladi periodi€no zaraCunavajo Se operativne stroske,
izraZzene v odstotkih glede na sredstva v upravljanju in sicer:

e Upravljavsko provizijo (management fee) zaraCunava DZU oziroma
investicijski svetovalec za upravljanje portfelja vrednostnih papirjev sklada
in izvajanje, s tem povezanih storitev. Obi€ajno niha med 0,2% in 1% od
Ciste letne vrednosti sredstev v upravljanju. Nekateri skladi del
upravljavske provizije vezejo na uspeSnost poslovanja sklada, tako da
DZU ni stimulirana le s poveCevanjem sredstev v upravljanju, ampak tudi z
ustvarjanjem nadpovpreéne donosnosti.?*

¢ Distribucijska (12b-1) provizija (distribution (12b-1) fee) izhaja iz pravila
»12b-1«, ki ga je leta 1980 uvedel SEC. To pravilo omogoca
zaraCunavanje posebne provizije, ki je namenjena za pokrivanje stroSkov
prodaje, trzenja in distribucije sklada. To provizijo lahko DZU zaraCunava
skladu namesto ali kot dodatek k vstopni proviziji, da z njimi poravna
posrednike pri prodaji toCk sklada. Konec leta 1998 je dve tretjini vseh
skladov v ZDA zaraCunavalo distribucijsko provizijo, ki je v povprecju
znasala 0,40%.?° Zakonsko je vi§ina le-te omejena na 1% povpreéne &iste
vrednosti premoZenja sklada na leto.?

2 pri odkupu delnic sklada se lahko vlagatelji odlo€ijo, da se jim sredstva nakaze na bancni racun
ter pri tem pla¢ajo fiksno provizijo. Tako npr. Vanguard Wellington vzajemni sklad, ki sodi med
sklade, ki naj bi posloval na stroskovni ravni, zaraunava za nakazila, ki so manj$a od 5.000 USD
fiksno provizijo v visini 5 USD (Vanguard Wellington Fund Prospectus, 2003, str. 21).

24 Fidelity Magellan sklad meseéno placuje DZU osnovno upravljavsko provizijo, ki se lahko zvisa
ali zniza za 0,2 odstotne tocke glede na nadpovprec¢no donosnost v zadnjih treh letih v primerjavi z
indeksom S&P 500. Osnovna upravljavska provizija je za fiskalno leto, ki se je kon¢alo 31. marca
2003, znaSala 0,58%, po prilagoditvi za uspesnost poslovanja pa je upravljavska provizija znaSala
0,56% (Fidelity Magellan Fund Prospectus, 2003, str. 18).

?® Skladi v ZDA so zageli s pridom izkori$&ati novo moznost zasluzka. Od leta 1980 do 1998 se je
Stevilo skladov podeseterilo, vrednost sredstev v upravljanju se je podvajseterilo (na 5.100 mrd
USD), delez skladov, ki so uporabljali »12b-1« provizijo, pa se je potrideseteril in kot rezultat tega
je njena visina skokovito narasc¢ala (Bogle, 1999, str. 337).

% Za prodajo to¢k skladov se lahko na letni ravni zaraCuna provizija najve€ v visini 0,75%, vendar
se lahko dodatnih 0,25% premozenja sklada nameni za osebne storitve in/ali vodenje raunov.
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e Administrativni in drugi operativni stroski zajemajo provizije, ki jih
upravljavec odsteje od premozenja sklada za placilo posredovalnega
zastopnika, skrbnika, letne revizije, sejnin ¢lanom nadzornega sveta,
razlicnih lokalnih in zveznih taks, pripravo ter poSiljanje porocil vlagateljem,
ipd.

Institucionalni in drugi vedji vlagatelji placujejo niZje stroSke prakticno pri vseh
oblikah provizij, njihova viSina pa se znizuje z veCanjem vrednosti naloZbe
oziroma veéanjem pogajalske modi vlagatelja.’

Skupno vse operativne stroSke skladi predstavijo v koeficientu stroskov
(expense ratio). Koeficient stroSkov je razmerje med vsemi operativnimi stroski in
povpreCno Cisto vrednostjo sredstev v upravljanju. Predstavlja odstotni delez
povpreCne Ciste vrednosti sredstev, ki ga sklad v dolo€enem obdobju (mesecu,
Cetrtletju, letu) porabi za plaCilo upravljavskih in »12b-1« provizij ter
administrativnih in drugih operativnih stroSkov. Koeficient stro§kov ne zajema
borznoposredni8kih provizij, ki jih poravnava sklad pri prestrukturiranju svojega
portfelja. Na slednje moramo biti pozorni pri primerjavi razli¢ne vrste skladov med
seboj, saj imajo skladi z visokim obratom portfelja oziroma agresivnej$o politiko
investiranja viSje stroSke transakcij od skladov z nizkim obratom portfelja in enak
koeficient stroSkov Se zdale€ ne pomeni, da bodo Ciste donosnosti skladov tudi
enake.

Po uvedbi pravila »12b-1« so vzajemni skladi v ZDA zaceli ponujati razlicne tipe
oziroma razrede delnic (classes) istega sklada, ki so se razlikovali le v strukturi
stroSkov. Delnice razreda A so navadno delnice, pri katerih skladi zaraCunavajo
vstopno provizijo med 4% in 5%. Za delnice B razreda morajo vlagatelji placati
izstopno in »12b-1« provizijo, kar pomeni, da bo poro€ana donosnost delnic
razreda A zaradi nezaraCunavanja »12b-1« provizije vi§ja od poro¢ane donosnosti
delnic razreda B, Ceprav oba razreda izhajata iz identicnega portfelja vrednostnih
papirjev.28 Delnice razreda C nimajo ne vstopne ne izstopne provizije, zato pa

" Tako koeficient strodkov Vanguard Wellington sklada za vlagatelje z za€etno investicijo nad
250.000 USD znasa 0,26%, medtem ko je za majhne vlagatelje (zaCetna investicija nad 3.000
USD oziroma nad 1.000 USD za individualne pokojninske racune) le-ta enak 0,36% na letni ravni
(Vanguard Wellington Fund Prospectus, 2003, str. 3). Pri Fidelity Magellan skladu so vlagatelji z
vloZki do 249.999 USD morali plagati 3% vstopno provizijo, od 250.000 USD do 499.999 USD 2%
in od 500.000 USD do 999.999 USD 1% provizijo, medtem ko so tisti z investicijo nad 1 mio USD
vstopne provizije opros€eni (Fidelity Magellan Fund Prospectus, 2003, str. 19). Prakso popolne
oprostitve plagevanja vstopne provizije pri investicijah nad 1 mio USD izvaja veCina vseh vrst
vzajemnih skladov v ZDA.

% poro¢ana donosnost delnic v prospektu ne vsebuje vpliva vstopnih in izstopnih provizij (loads),
ki jih mora vlagatelj poravnati neposredno in dejansko zmanjSujejo Cisto donosnost na viloZena
sredstva. Leta 2001 so imele delnice razreda B povprecnega delniSkega sklada v ZDA koeficient
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prinasajo viSjo »12b-1« provizijo, ki je obi€ajno, kar najviSja mozna, t.j. 1% od
Siste vrednosti sredstev na leto.?® Nekatere DZU (npr. Merrill Lynch) so zacele
ponujati tudi delnice razreda D, ki vkljuCujejo tako vstopno provizijo, kot skromno
»12b-1« provizijo v visini 0,25% (Bodie, Kane, Marcus, 2002, str. 113).

V zadnjem Casu obstaja trend vlaganja v vzajemne sklade, ki ne zaraCunavajo
vstopne in/ali izstopne provizije. TakSnim skladov pravimo tudi skladi brez provizij
(no-load funds).*® Naziv sklada brez provizij pomeni tudi, da ne smejo
zaraCunavati »12b-1« provizij visjih od 0,25%. To pomeni, da tovrstni skladi
navadno prodajajo svoje delnice neposredno vlagateljem, za razliko od skladov s
provizijami (load funds), ki se pri prodaji posluzujejo vseh vrst prodajnih poti
(preko borznih posrednikov, bank, zavarovalnic, supermarketov vzajemnih
skladov, ipd.). Tezava pri teh je, da vsi vlagatelji placujejo za stroSke promocije in
vzdrzevanje distribucijske mreze (tudi konkuren¢nih skladov) ne glede na to ali so
v sklad vlozili prihnranke preko posrednikov ali pa so njegove delnice kupili
neposredno od sklada. DZU zaenkrat Se niso zainteresirane, da bi se odrekle
provizijam, ki jih neupravieno zaracunavajo vlagateljem, ki vlagajo neposredno v
sklad in s tem ne povzroCajo stroskov, ki jih morajo DZU poravnati posrednikom.
Obstajajo tudi skladi z nizkimi provizijami (low-load funds), ki so se razvili iz
skladov brez provizij, ker so hoteli povecati aktivhosti trzenja sklada, kar se
odraza v malo vi§jih »12b-1« provizijah in nizjih prodajnih provizijah, ki skupno ne
presezejo 3,5%.

Skladi s provizijami niso ne bolj ne manj uspesni od skladov brez provizij, Se
posebej pri obvezniskih in skladih denarnega trga. Zgolj dejstvo, da vlagatelji
placajo prodajno provizijo, Se ne pomeni, da bodo dobili boljSo storitev ali viSjo
donosnost. Obstajata dva glavna razloga, zakaj bi vlagatelji vseeno zeleli vlagati
prinranke v sklade s provizijami. Prvic zato, ker potrebujejo nasvet pri izbiri
ustreznih skladov ter pomo¢€ pri spremljanju svojega portfelja nalozb in drugi¢, ker
zelijo zaupati prihranke to€no doloenemu upravljavcu portfelja, ki vodi le sklad s
provizijami. Sicer je bolje, da investirajo v sklade, ki ne zaraCunavajo provizij
(Fredman, Wiles, 1998, str. 26). Kadar zelijo vlagatelji placati za svetovanje
posrednika pri nakupu vzajemnih skladov, lahko izbirajo med placilom prodajne
(obi¢ajno vstopne) in »12b-1« provizije. OdloCitev o izbiri med vrsto provizije je
povezana z nacrtovano dobo varCevanja v skladih. Glede na to, da se vstopna
provizija placa enkrat ob nakupu toCk sklada, »12b-1« provizija pa vsako leto, je
za kratkoroCnega vlagatelja bolje pristati na slednjo, medtem ko bi dolgoroCni

stroSkov na letni ravni za 0,72 odstotnih toCk vecji od njegovih delnic razreda A (Reid, Rea, 2003,
str. 18).

29 Obi¢ajno zaraCunavajo izstopno provizijo v viSini 1%, vendar le za obdobje enega leta. To za
dolgorogne vlagatelje pomeni, da je ob prodaji delnic skladov ne plagajo.

0 7a drugacno razvrstitev skladov glej naslednje podpoglavje Vrste vzajemnih skladov.

17



vlagatelj moral preferirati enkratno vstopno provizijo. V€asih DZU z namenom
pridobivanja novih vlagateljev hkrati s pove€anjem aktivnosti oglasevanja za nekaj
mesecev omejijo viSino prodajnih in drugih provizij ali pa jih celo zaCasno ukinejo.
Ce si vlagatelji ne preberejo pozorno prospekta in/ali ne spremljajo kdaj so
prednosti zmanjSanja provizij prenehale, se jim lahko kmalu zgodi, da jim provizije
poberejo dobrSen del ustvarjene donosnosti ali celo prinasajo izgubo, Se posebe;j
v primeru prodaj delnic sklada s strani bolj pozornih vlagateljev, ki skladu
zmanjSujejo osnovo, od katere se obraCunavajo relativno fiksni operativni stroski
sklada, kot so stroSki raCunovodstva, registracije sklada in placila ¢lanom
nadzornih svetov.

2.3 Vrste vzajemnih skladov

Ena izmed bistvenih stvari, ki jih vsak vzajemni sklad navede v prospektu, je
njegova investicijska politika, ki dolo¢a v kak3Sne vrste finan¢nih nalozb bo sklad
investiral in kak$nim tveganjem se bo pri tem izpostavljal.>' Nekateri skladi so
oblikovani tako, da bi predstavljali substitut celotnemu portfelju, ki naj bi ga moral
imeti posamezni vlagatelj, drugi so namenjeni le delni razprSitvi obstojecih
portfeljev. Tretji svoj stil investiranja zelo omejijo, Cetrti zopet pus€ajo svojim
upravljavcem proste roke pri izbiri nalozb. Mnogi se ukvarjajo z aktivnim
upravljanjem oziroma intenzivnim spreminjanjem portfelja, z namenom izkoristiti
njihove sposobnosti analiziranja in predvidevanja nalozb, ki naj bi v prihodnosti
ustvarjale nadpovpreCne donose. Na drugi strani so skladi, ki se ukvarjajo s
pasivnim investiranjem in Zelijo portfelj oblikovati tako, da bo ustrezal doloCenim
tipom vlagateljev.

Investiranje v razli€ne vrste nalozb (delnice, obveznice, nepremicnine, finanéne
naloZzbe denarnega trga) prinesejo investitorju vecjo diverzifikacijo oziroma
tveganju prilagojeno donosnost kot pa izbira najustreznejSega sklada znotraj
posameznega tipa nalozb.*? Zato in zaradi tega, da bi ustregle razli¢nim potrebam
vlagateljev si vse vecje druzine skladov oziroma DZU prizadevajo pod eno streho
stroSkov in enostavnega prehoda med razli¢nimi skladi koristi $e od enotnega
nacina vodenja razli¢nih evidenc ter raCunov.

¥ Pravimo tudi, da investicijska politika oziroma cilji investiranja vzajemnega sklada dolocajo
njegov stil investiranja (investment style).

2y nadaljevanju bomo izraze vrste, tipi, razredi in skupine nalozb uporabljali kot sinonime, s
katerimi bomo poimenovali vse mozZne oblike premoZenja oziroma nalozb, v katere investirajo
vzajemni skladi.

% Med najbolj znane druzine skladov v ZDA sodijo Fidelity, Vanguard, Putnam, Dreyfus in T.
Rowe Price.
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Glede na to, da je bilo v ZDA ob koncu lanskega leta 8.256 vzajemnih skladov,
imajo vlagatelji prakticno neomejeno moznost izbire ustreznega sklada in si s tem
ustvariti takSno mesanico glavnih vrst nalozb, kot si jo sami tudi Zelijo. Vzajemne
sklade glede na vrsto finan¢nih nalozb, ki jih imajo v svojem portfelju delimo na
Stiri osnovne vrste in sicer na:
e lastniske ali delniSke vzajemne sklade (equity mutual funds), ki pretezno
vlagajo v lastnigke vrednostne papirje oziroma delnice;**
e dolzniSke ali obvezniSke vzajemne sklade (bond mutual funds), ki
pretezno vlagajo v dolZnidke vrednostne papirje oziroma obveznice;*
e mesani vzajemni skladi (hybrid mutual funds), ki investirajo v kombinacijo
delnic, obveznic in drugih vrednostnih papirjev;
e vzajemni skladi denarnega trga (money market mutual funds), ki
investirajo vrednostne papirje denarnega trga oziroma v kratkoro¢ne
vrednostne papirje.

Priljubljenost posameznih osnovnih vrst vzajemnih skladov se iz leta v leto
spreminja, odvisno od gibanja cen posameznih tipov nalozb na finan¢nih trgih.
Njihov pomen ob koncu lanskega leta lahko vidimo iz slike 3.%

Slika 3: Struktura vzajemnih skladov po osnovnih vrstah v ZDA ob koncu leta
2002

VS denarnega trga
35,5% Delniski VS

41,7%

Mesani VS
5,1%

Obvezniski VS
17,6%

Vir: Mutual Fund Fact Book, 2003, str. 7.

3 \/ ZDA delnigke vzajemne sklade imenujejo tudi »stock mutual funds«.
%V ZDA jim pravijo tudi »fixed-income mutual funds«.
% Ob koncu leta 1999 je premozenje delniskih skladov predstavljalo 59,0%, skladov denarnega
trga 23,6%, obvezniskih 11,8%, me&anih pa 5,6% vseh sredstev, ki so jih imeli v upravljanju odprti
investicijski skladi v ZDA (A Guide to Mutual Funds, 2000, str. 2).
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Vsaka izmed Stirih osnovnih vrst skladov se Se naprej deli na posamezne
podvrste, katerih Stevilo se z razvojem industrije vzajemnih le Se povecuje.
AmeriSko zdruzenje investicijskih skladov (The Investment Company Institute)
razvrSCa vzajemne sklade v 33 razlicnih kategorij glede na njihove investicijske
cilje oziroma stile investiranja. Slednje povzemamo v tabeli 1.

Tabela 1: Vrste vzajemnih skladov

VZAJEMNI SKLADI

DELNISKI MESANI OBVEZNISKI DENARNEGA TRGA
kapitalske rasti uravnotezeni OBDAVCENI obdavceni
agresivne rasti fleksibilnega portfelja podjetn. obveznic drzavnih VP
rasti dohodka splo3ni nedrzavnih VP
panozni alokacije sredstev srednjerocni neobdavcéeni
skupne donosnosti kratkoroc€ni nacionalno
rasti in dohodka visokodonosnih obv. drzavno

lastniSko-dohodkovni

svetovni

globalni

mednarodni

regionalni

porajajocih se trgov

svetovni

splo3ni globalni

kratkoro¢ni globalni

drugi svetovni

drzavnih obveznic

splosni

srednjero€ni

kratkorocni

hipotekarnih obv.

stratesko-
dohodkovni

NEOBDAVCENI

obcinskih obveznic
ene drzave

splosni

kratkorocni

nacionalnih
obcinskih obveznic

splosni

kratkorocni

Vir: Mutual Fund Fact Book, 2002, str. 8-11.
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2.3.1 Delniski vzajemni skladi

DelniSki vzajemni skladi so odprti investicijski skladi, ki zbrane prihranke
vlagateljev primarno investirajo v lastniSke vrednostne papirje. Pri tem dosegajo
prihodke bodisi z izplacili iz naslova vrednostnih posedovanja vrednostnih papirjev
(v obliki dividend pri delnicah in obresti pri obveznicah) bodisi s kapitalskimi
dobicki zaradi porasta cen delnic na sekundarnem trgu kapitala. Ne glede na to,
da se cene delnic lahko Ze v kratkem obdobju hitro in dramati¢no spremenijo, pa
zgodovinski podatki kazejo, da so bile na dolgi rok donosnejSe od obveznic in
instrumentov denarnega trga. Tako bi en dolar, ki bi ga od konca leta 1925
kontinuirano investirali v zakladne menice ob zakljuCku leta 1999 narasel na 15,41
USD oziroma za 64% poveéal svojo kupno mo&.>” En dolar investiran v velike
delniSke druzbe, ki jih v ZDA predstavlja borzni indeks S&P 500, bi narasel na
2.481,87 dolarjev oziroma za 263-krat presegel svojo kupno moc€ ob zaCetku leta
1926 in to navkljub temu, da je bilo v vmesnem obdobju veliko strmih padcev
teCajev delnic in da pri izraCunu reinvestiranje dividend ni bilo upostevano (Bodie,
Kane, Marcus, 2002, str. 136-143). Kadar ocenjujemo doloCeno vrsto nalozbe z
vidika ohranjanja kupne moci v Casu, lahko ugotovimo, da so nalozbe, ki so
prakticno netvegane v nominalnem smislu (npr. nalozbe v instrumente denarnega
trga), dejansko zelo tvegane v realnem smislu, medtem ko za ustrezno razprsen
portfelj delnic velja ravno obratno.

DelniSke vzajemne sklade Zdruzenje investicijskih skladov v ZDA deli na (glej
Tab. 1, na str. 27):

e sklade kapitalske rasti

e sklade skupne donosnosti in

e svetovne sklade.

2.3.1.1 Delniski skladi kapitalske rasti

Vel kot polovico sredstev delniSkih in dobro Cetrtino sredstev vseh vzajemnih
skladov je konec lanskega leta upravljala skupina delniskih skladov kapitalske
rasti (capital appreciation funds). Zanje je znacilno, da njihovi upravljavci stremijo
po Cim vecji rasti kapitala v podjetjih, medtem ko so prihodki iz dividend
drugotnega pomena. Med takSne sklade sodijo skladi agresivne rasti, skladi rasti
in panozni skladi.

Skladi agresivne rasti (aggresive growth funds) investirajo primarno v navadne
delnice majhnih in hitro rastoCih podjetij (t.i. gazel). Upravljavci teh skladov se
posluzujejo razlicnih bolj tveganih tehnik poslovanja (kupovanje vrednostnih
papirjev na podlagi najetih kreditov, uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov,

%" Da bi v enakem obdobju dana nalozba v visini enega USD ohranila svojo kupno mo¢, bi morala
zrasti na 9,4 USD.
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izposojanje in hkratno prodajanje delnic, itd.) z namenom izKoristiti potencial rasti,
ki ga imajo manj znana, majhna podjetja, ki ne izplaCujejo dividend, saj vsak dolar
porabijo za financiranje svojih investicijskih priloznosti. Pri tem zelijo upravljavci
izkoristiti dvojni uCinek, ki ga investiranje v gazele ponuja. Nadpovprecne donose
Zelijo doseci prvi€¢ zaradi nadpovprecnih donosnosti gazel in drugi€¢ zaradi vecje
pripravljenosti ljudi, da plaCujejo vecjim in bolj prepoznavnim podjetjem vec€ za en
dolar ustvarjenega dobiCka kot pa podjetjem, ki so majhna ali neprepoznavna.
Znacilnost teh skladov je velika volatilnost njihovih donosnosti in VEP, zato sodijo
med najbolj tvegane izmed vseh vzajemnih skladov.

Skladi rasti (growth funds) nalagajo zbrane prihranke v Ze uveljavljena in znana
podjetja, pri katerih priCakujejo hiter nadaljnji razvoj in nadpovprecno rast kapitala.
ISCejo tudi takSna podjetja, ki imajo bistvene konkurencne prednosti pred ostalimi
v njihovi panogi.®® Od vseh podjetij pa se priakuje, da bodo dosegala
nadpovprecne rezultate tudi v prihodnje, kar bo tudi vplivalo na nadpovpre¢no rast
teCajev njihovih delnic. V primeru, da podijetja ne izpolnijo pricakovanj, lahko
njihovi te€aji na trgu vrednostnih papirjev mo¢no padejo, kar negativno vpliva na
VEP skladov rasti. Ti skladi sodijo med bolj tvegane, vendar vseeno za manj kot
skladi agresivne rasti, saj prvi v glavhem vlagajo v druzbe, ki so se na trgu ze
izkazala. Ti skladi sodijo med najpopularnejSe delniSke vzajemne sklade v ZDA,
tudi v asu znizevanja cen delnic na kapitalskem trgu.*

Panozni ali sektorski skladi (sector funds) se osredotoCajo na podijetja znotraj
posameznih gospodarskih panog. Tako lahko npr. investirajo v telekomunikacije,
Zlahtne kovine, medicino, kemi¢no industrijo, biotehnoloSka podjetja, pa tudi v bolj
eksotiCne panoge, kot je aeronavtika. Panozni skladi omogocCajo vlagateljem, da
stavijo na dolo&en sektor oziroma panogo, kadar mislijo, da bo doZivela razcvet.*°
Zaradi skoncentriranosti na posamezno panogo lahko ti skladi ustvarjajo visoke
donose ali izgube, odvisno od gospodarskega cikla, v katerem se njihova panoga
nahaja.*’ 1z tega sledi, da so panozni skladi tudi bolj tvegani od veéine drugih

% Primer takSnega podjetja v ZDA je korporacija Intel.
% Konec leta 1999 so skladi rasti imeli najvedji, 32% delez glede na sredstva v upravljanju izmed
vseh delniskih skladov. Navkljub zniZevanju te€ajev delnic na ameriSkem trgu kapitala v zadnjih
nekaj letih, so konec lanskega leta s 784,3 milijard USD vrednim premozenjem, Se vedno imeli vec
kot 29% delez in zasedli drugo mesto med vsemi vrstami delnidkih skladov, takoj za skladi rasti in
dohodka.
“ Pri tem omogocajo razprsitev nalozb znotraj izbrane panoge, ki jo posamezni vlagatelji z
neposrednimi nakupi delnic druzb v tej panogi tezko dosezejo.
*1 Tako so v letu 1999 tehnoloski skladi dosegli svoj vrh, s povpre€no donosnostjo v visini 135%, v
naslednijih treh letih pa ustvarjali le Se izgubo. Po drugi strani, pa so nepremic¢ninski skladi lani v
povprec€ju povecali svoje VEP za slabih 4%, medtem ko se je trzni indeks S&P 500 znizal za
skoraj 22%.
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vzajemnih skladov.*? To pa ne pomeni, da vlagatelji z njimi ne morejo e bolj
diverzificirati svoj obstojeci portfelj in si zmanjSati njegovo volatilnost. Za to so Se
posebej uporabni skladi zlahtnih kovin, saj se cene zlata nemalokrat gibljejo
obratno od cen obveznic in delnic ter se uporabljajo za t.i. varno pribezalisCe v
Casu padajocih teCajev na sekundarnem trgu kapitala.

2.3.1.2 Delniski skladi skupne donosnosti

Drugo najpomembnejSo skupino med delniSkimi skladi z 32% delezem glede na
CVS predstavljajo skladi skupne donosnosti (total return funds). Ti skladi pri
investiranju kombinirajo med teko€imi donosi iz naslova dividend in obresti ter
donosi, ki jih dobijo iz kapitalskih dobi¢kov. Upravljavci poskus$ajo na eni strani
dosecdi relativno stabilen vir prihodkov, donosnost pa izboljSujejo s kapitalskimi
dobicki, ki jih prinasajo rasto€a in naceloma vecja podjetja. Glede na preferenco
upravljavca, ki izbira med teko€im gotovinskim dohodkom in kapitalskimi dobicki,
poznamo sklade rasti in dohodka na eni strani ter lastniSko-dohodkovne sklade na
drugi strani.

Bistveno bolj priljubljeni od obeh vrst so skladi rasti in dohodka (growth-and-
income funds), saj je njihova agregatna CVS ob koncu leta 2002 znasala 860,5
milijard USD, kar je predstavljalo preko 32% premozZenja delniSkih skladov in
dobrih 13% vseh vzajemnih skladov v ZDA.** Skladi rasti in dohodka v prvi vrsti
investirajo v najvec€ja in dobro uveljavliena podjetja, ki imajo Se precejSen
potencial za kapitalsko rast, hkrati pa redno izplacujejo dividende.** To so t.i.
»blue-chip« podjetja, ki so vklju¢ena v najpomembnejSe delniSke indekse v ZDA,
kot sta Dow Jones Industrial Average (DJIA) in Standard & Poor's 500 Stocks
Composite Index (S&P 500).*° Ker so te druzbe ene izmed najkakovostnejsih na
trgu, sodijo tudi te skladi med manj tvegane delniSke vzajemne sklade.

42 7ato se individualnim vlagateljem obi€ajno priporo€a, da nimajo vec¢ kot 5% svojega premozenja
vezanega na specificno panogo. Tak8en delez so imeli sektorski skladi med vsemi delnikimi ob
koncu leta 1999, ki pa se je v naslednijih treh letih zmanjSal na 4,6%.

*> Ob koncu 1999 leta sta deleza skladov rasti in dohodka v premozenju delniskih in vseh
vzajemnih skladov zna$ala 30% in 17,6%.

* Med bolj znana primera tak3nih podjetij v ZDA sodita Coca Cola in General Electric.

5 DJIA je najbolj znan pokazatelj uspeSnosti sekundarnega trga lastniskih vrednostnih papirjev v
ZDA. Je delniski indeks NewyorSke borze, ki ga izraunava ameriSka druzba Dow Jones & Co., ki
hkrati izdaja tudi dnevnik Wall Street Journal (Clark, 2001, str. 81). Je povprecje cen tridesetih
»blue-chip« podjetij iz razliénih gospodarskih panog, ki naj bi skupno predstavljala celotno
amerisko gospodarstvo. Za razliko od DJIA, ki je tehtano povprecje cen 30 delnic, pa S&P 500
predstavlja indeks 500 najvecjih ameriskih delnic, tehtanih z njihovo trzno kapitalizacijo. S&P 500 v
primerjavi z DJIA iz dveh razlogov bolje predstavlja gibanje cen delnic na trgu kapitala v ZDA.
Prvi€, ker je Sir8i indeks, saj zajema 500 in ne le 30 delnic podijetij, ki naj bi predstavljala celotno
ekonomijo ZDA. Drugic, ker pri izraunu povprecja kot utezi uporablja njihovo trzno vrednost in ne
cen ter s tem bolje odraza vpliv, ki ga ima sprememba vrednosti doloCenega podjetja na
spremembo vrednosti celotnega gospodarstva. DJIA daje najvecjo utez tistim delnicam, ki imajo
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Upravljavci lastniSko-dohodkovnih skladov (income-equity funds) izbirajo v
glavnem nalozbe, ki zagotavljajo reden in konstanten gotovinski dohodek v obliki
dividend in obresti. Doseganje kapitalske rasti je za njih sekundarnega pomena.
Poleg delnic z visokim dividendnim donosom jih zanimajo Se prednostne delnice,
obveznice ter razlicni zamenljivi vrednostni papirji. Osredoto€ajo se na industrijska
in financna podjetja ter podjetja, ki izkoris€ajo naravna bogastva (npr. nafto). V teh
bolj zrelih panogah nemalokrat iSCejo tista podjetja, ki so na trgu zacasno
nepriljubliena in zato ponujajo vi§je dividendne donose. Ceprav so ti skladi od
vseh delnidkih skladov najmanj tvegani, pa so ob koncu lanskega leta imeli le 4%
trzni delez med delniSkimi in 1,7% delez med vsemi vzajemnimi skladi. Razlog za
manjso priljubljenost teh skladov je morda tudi v tem, da so po obcutljivosti na
spremembe obrestnih mer precej podobni obvezniskim skladom.*® Bolj
konservativni vlagatelji naj bi se zato raje odlocali kar za obvezniSke sklade. Pred
kratkim je ameriSki kongres na predlog predsednika Busha sprejel znizanje
obdavcitev kapitalskih dobickov in dividend, za katere vsaj v obdobju naslednjih
petih let velja enotna davéna stopnja v viSini 15% (Culloton, 2003), kar bo verjetno
povecalo priljubljenost skladov, ki dajejo relativno vecji poudarek tekoCim
dohodkom iz naslova dividend in obresti v primerjavi s kapitalskimi dobicki.*’

2.3.1.3 Svetovni delniski skladi

Glede na to, da vecina delniSkih druzb kotira na borzah izven ZDA, je normalno,
da so se Ze relativno hitro (leta 1955) razvili tudi skladi, ki delno ali izkljuéno
investirajo na tujih trgih.48 Tem skladom pravimo svetovni delniski skladi (world
equity funds) in izkori8€ajo dejstvo, da se posamezne ekonomije sveta gibljejo v
razli€nih gospodarskih ciklih, z razlicno dolgimi obdobji rasti in upadanja
gospodarstva, ki se na globalni ravni med seboj izenaCujejo. Svetovni delniski
skladi ponujajo mozZnost geografske razprsitve portfelja, ki $e dodatno zmanjsuje
spremenljivost njegove donosnosti v ¢asu. Poleg prednosti pa ti skladi prinasajo

tudi najvisjo ceno, Ceprav njihova trzna vrednost sploh ni tako velika. Tako ima npr. podijetje
Minnesota Mining v indeksu DJIA s 4,3% bistveno vedji delez kot precej vecje podjetje Microsoft,
katerega delez zna$a le 3,6% (Kleindienst, 2001, str. 462). S&P 500 kaze spremembo vrednosti
portfelja, sestavijenega iz 500 najvecjih ameriskih podjetij, DJIA pa spremembo vrednosti portfelja,
sestavljenega iz ene (oziroma enakega Stevila) delnice vsakega izmed 30 »blue-chip« podjetij.
*® Kadar se obrestne mere zviSajo, se obi¢ajno zniZzajo tudi cene delnic, ki izplaCujejo visoke
dividende, da njihovi dividendni donosi ostanejo konkurenéni obrestnim prihodkom dolgoro¢nih
obveznic.
*" Tekoti dohodki so bili pred tem obdavéeni kot normalni prihodki, katerih davéna stopnja je bila
odvisna od dav€nega razreda, v katerem se je nahajal davéni zavezanec, medtem ko je za
kapitalske dobi¢ke veljala nizja davéna stopnja v viSini 20%. V ZDA najviSja davéna stopnja za
normalne prihodke zna8a 39,6% (Fredman, Wiles, 1998, str. 310).
*8 Konec aprila letos je skupna trzna kapitalizacija delniSkih druzb, ki kotirajo na vseh organiziranih
trgih kapitala v ZDA predstavljala 48% celotne svetovne trzne kapitalizacije. Po podatkih Svetovne
zveze borz je slednja konec aprila 2003 znasala 23.620 milijard USD (Focus, 2003, str. 42).
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tudi dodatna tveganja, kot so tveganje spremembe deviznega teCaja, dezelno
tveganje in tveganja, povezana s slabSo razvitostjo trga vrednostnih papirjev,
katerih rezultat je najveCkrat slaba likvidnost na teh trgih. Vlagatelji in upravljavci
teh skladov morajo biti posebno pozorni zlasti na spremembe deviznega tecaja,
saj lahko le-ta povsem izniCi uc€inek viSje donosnosti, dosezene z nalozbami v
tujini. Po drugi strani pa lahko v Casu nizje rasti teCajev delnic v tujini izboljSa
njihovo donosnost, merjeno v lokalni valuti. V ZDA obstajajo naslednje Stiri vrste
svetovnih delniskih skladov: globalni, mednarodni, regionalni in skladi porajajoCih
se trgov. Vsi skupaj so konec leta 2002 upravljali dobrih 13% sredstev, ki so jih
Ameri¢ani vlozili v delnike vzajemne sklade.*®

Izmed Stirih vrst svetovnih skladov so najbolj raznolika skupina globalni delniski
skladi (global equity funds). Ti skladi lahko investirajo v katerokoli regijo na svetu,
Ceprav se najvecCkrat osredotoCajo na najbolj razvite trge kapitala. Zaradi tega so
ti skladi obi¢ajno tudi najmanj tvegani od vseh skupin svetovnih skladov. Po drugi
strani pa vlagateljem, ki Ze sicer vlagajo na razvitih trgih kapitala, ne omogocajo
bistvenih koristi, povezanih z dodatno razprsitvijo njihovega osnovnega portfelja.>
Kljub temu so ob koncu lanskega leta upravljali skoraj Stiri desetine premozenja
vseh svetovnih delniSkih skladov oziroma dobro dvajsetino sredstev vseh
delniskih skladov v ZDA.

NajpopularnejSa skupina svetovnih skladov, ki upravlja preko 51% njihovega
premozenja oziroma ima skoraj 7% delez med vsemi delniSkimi skladi v ZDA, so
mednarodni delniski skladi (international equity funds). Za njih je znacilno, da
vecCino zbranih sredstev investirajo v delniSke druzbe, ki imajo sedez izven ZDA.
Zato lahko vlagatelji, ki imajo veCino svojega premozenja vezanega na ZDA, z
nakupi toCk teh skladov najbolje izkoristijo vse prednosti, ki jih omogoca
mednarodna razprSitev premozenja. Mednarodni skladi predstavljajo lahko
relativno varne do dokaj tvegane nalozbe, odvisno od znacilnosti regij oziroma
drzav, ki so jih upravljavci izbrali za investiranje prihrankov.®' Upravljavci se lahko

* Ta delez je med vsemi vzajemnimi skladi v ZDA znasal 5,6% (Mutual Fund Fact Book, 2003, str.
64, 68).

%0 TipiCen primer globalnega sklada je npr. sklad Dreyfus Founders Worldwide Growth, ki ima kar
59,9% premoZenja investiranega na severnoameriskih trgih kapitala, 27,5% pa v Veliki Britaniji in
drugih zahodnoevropskih drzavah. AmeriSki vlagatelji zato z nakupom njegovih to¢k ne morejo
pomembneje zmanjsati tveganj oziroma odvisnosti njihovega portfelja od domacega trga kapitala.
> Dokaj nasprotna mednarodna sklada sta npr. Fidelity Diversified International in Templeton
Foreign. Prvi ima premoZenje razprSeno v ve¢ kot 30 razliénih drzavah, od katerih je precej v
Evropi, drugi pa je zelo izpostavljen najbolj volatilnim regijam sveta, s 23% delezem v drzavah
PacifiSkega bazena, kot so Tajska, Juzna Koreja in Hong Kong. V te regije povprecni mednarodni
sklad investira samo 6,6% svojega celotnega premozenja. Stava na Paciski bazen se je skladu
Templeton Foreign v letu 2002 izplacala, saj je po donosnosti presegel ve¢ kot 90% primerljivih
skladov.
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namesto iskanja najhitreje rastoCih drzav (regij) v prihodnosti, odloCijo tudi za
iskanje najbolj obetavnih podjetij, ne glede na to, iz katere drzave (regije) prihajajo
oziroma v katerih drzavah (regijah) poslujejo. V vsakem primeru je za vlagatelje v
mednarodne sklade priporocljivo, da izberejo ustrezno razprSen sklad, ki ni prevec
odvisen od posamezne regije (drzave). V nasprotnem primeru morajo stalno
preverjati upravljavca, ali mu uspeva pravoCasno oziroma z dobickom prenasati
kapital iz ene v drugo regijo.

Regionalni delniski skladi (regional equity funds) so skladi, ki investirajo v
podjetja iz to€no doloCenih delov sveta. Upravljavci si za ciljno geografsko
podrocje lahko izberejo posamezno regijo ali drzavo. Pri skladih, ki investirajo v
doloCeno regijo je dobro vedeti, v katere drzave znotraj regije sklad investira in
kaksna je njihova teza v celotnem portfelju. Tako npr. nekateri azijski skladi v svoj
portfelj vkljuCujejo Japonsko, medtem ko drugi ne. TakSna omejitev ciljinega
podroCja investiranja povecCuje volatilnost oziroma tveganje teh skladov. To Se
posebej velja za sklade, ki investirajo v eno izmed drzav, ki sodijo med porajajoCe
se trge kapitala, saj se pri njih tako rast BDP kot tudi devizni te€aji najhitreje
spreminjajo. Zato so tovrstni skladi primerni le za najbolj sofisticirane vlagatelje
oziroma tiste, ki bi radi malenkostno zacinili svoj portfelj finanénega premozenja.
V skladu s tveganostjo regionalnih skladov je tudi njihov razmeroma majhen delez
med vsemi delnigkimi skladi, ki v ZDA zna$a 0,8%.

Skladi porajajocih se trgov (emerging market funds) so specializirani za
investiranje v podjetja iz razvijajoCih se regij sveta. Trgi kapitala v Latinski Ameriki,
vzhodni Evropi in jugovzhodni Aziji ponujajo bistveno vecji potencial za rast
investiranih sredstev, vendar ob precej veCjem tveganju v primerjavi z razvitimi
financnimi trgi. Nagnjenost ameriSkih vlagateljev k tem tveganjem kaze tudi
dejstvo, da vzajemni skladi porajajoCih se trgov upravljajo le 0,5% sredstev vseh
delniskih skladov v ZDA, medtem ko imajo porajajoCi se trgi kapitala, med katere
sodi tudi slovenski, skoraj 9% delez v svetu glede na trzno kapitalizacijo. Kljub
temu pa lahko vlagatelji iz razvitih drzav z nakupi toCk skladov porajajoCih se trgov
uCinkovito zmanjSajo tveganost njihovega celotnega portfelja. Pri tem lahko

%2 Le-ta je ob koncu leta 1999 znaSal 1,3%, kar kaze na to, da vlagatelji v Casu sploSnega
znizevanja cen delnic na svetovnih borzah najprej prodajajo delnice najbolj tveganih delniskih
skladov, kot so regionalni skladi oziroma da se VEP teh skladov najhitreje znizuje. VEP se hitreje
znizuje zato, ker morajo upravljavci za zagotavljanje denarnih sredstev za izplacilo vlagateljev
prodajati delnice na slabo likvidnih trgih kapitala. Pri tem obi€ajno najprej prodajajo najbolj
kakovostne in najbolj likvidne delnice, saj pri teh utrpijo najmanjSe izgube v primeru hitrih prodaj ali
prodaj v vecjih koli¢inah. V primeru trajnejSega obdobja znizevanja te€ajev delnic so prisiljeni
prodajati tudi manj likvidne delnice in to z vecjim diskontom, kar pospeSeno vpliva na znizevanje
VEP. Znizevanje VEP povratno vpliva na vlagatelje, ki Se hitreje prodajajo tocke skladov in
ponovno ustvarjajo pritisk na prodajo nalozb le-teh, kar lahko v skrajnem primeru privede do
steCaja vzajemnega sklada.
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dosezejo tudi viSjo donosnost, Se posebej v obdobjih znizevanja teCajev delnic na
domacem trgu. Tako se je vrednost premozenja skladom porajajoCih se trgov v
letu 2002 zmanjSala za 5,9%, kar je bistveno manj kot povpreCcnemu domacemu
portfelju v ZDA, ki je v enakem obdobju izgubil 20,5% svoje vrednosti. Glede na
to, da se letna donosnost skladov porajajoCih se trgov v Casu hitreje in
intenzivneje spreminja kot pri drugih vrstah vzajemnih skladov, so priporocljivi
zlasti za dolgoroCne vlagatelje.

2.3.2 MesSani vzajemni skladi

MesSani vzajemni skladi so skladi, ki zbrana sredstva investirajo v mesanico
lastniSkih in dolzniSkih vrednostnih papirjev, instrumentov denarnega trga ter
izvedenih finan¢nih instrumentov. Ker razporejajo premozenje v razli¢ne razrede
vrednostnih papirjev, katerih tveganja se nemalokrat med seboj izniCujejo, so
posebej primerni za tiste vlagatelje, ki bi radi prihranke vlozili le v en sklad ali
sklad, katerega premozenje je Cim bolj podobno trznemu. Zaradi manjSe
tveganosti so primerni tudi za zacCetnike pri investiranju na finan¢nih trgih.
Poznamo naslednje §tiri vrste me$anih skladov (glej Tab. 1, na str. 20):
uravnotezene, fleksibilnega portfelja, dohodkovno-mesane in sklade alokacije
sredstev.

2.3.2.1 Uravnotezeni skladi

Dobro polovico vseh sredstev mesSanih skladov upravljajo uravnotezeni skladi
(balanced funds), ki investirajo v mesanico delnic in obveznic. Pri tem zasledujejo
tri cilje: ohranjanje zaCetnega vlozZka ali glavnice, ustvarjanje tekocega dohodka in
doseganje dolgoro¢ne rasti tako glavnice kot tudi dohodkov. Ustvarjeni so za
vlagatelje, ki cenijo enostaven pristop k investiranju in Zelijo z enkratnim nakupom
opraviti z investiranjem na trgih vrednostnih papirjev. Njihovi upravljavci dolocijo
cilini delez posameznih razredih nalozb, ki ga tekom poslovanja tudi vzdrZujejo.
Uravnotezeni skladi obi¢ajno preferirajo delnice v primerjavi z obveznicami v
razmerju 60:40, vendar kar nekaj skladov od tega razmerja odstopa bodisi v eno
ali drugo stran. V sploSnem uravnotezeni skladi ves €as poslovanja drzijo vsaj
Cetrtino sredstev v drzavnih in podjetniSkih obveznicah z investicijskim ratingom
ter Cetrtino v delnicah najkakovostnejSih »blue-chip« podjetij, donosnost pa
poskuSajo izboljSevati z investiranjem v delnice majhnih podjetij, tuje vrednostne
papirje in obveznice z daljSim trajanjem.53 Ti skladi so primerni za vlagatelje, ki

%3 Trajanje (duration) je tehtani povprecni ¢as do zapadlosti dane nalozbe (obveznosti), pri c¢emer
za uteZi vzamemo relativhe sedanje vrednosti njenih denarnih tokov (Klemkosky, 1995, str. 13). Je
mera obcutljivosti vrednosti obveznic na spremembe obrestne mere in nam kaze povprecno
Stevilo let, ki jih potrebujemo, da nam naloZzba v obveznico povrne zacéetno investicijo ob
upostevanju diskontiranih denarnih tokov (Sundaresan, 2002, str. 145). Trajanje je enako Stevilu
let do zapadlosti obveznice le pri brezkuponskih obveznicah, pri vseh ostalih pa je trajanje manjSe
od Stevila let do zapadlosti. DaljSe kot je trajanje, bolj je cena obveznice obcutljiva na spremembe
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Sele zaCenjajo z investiranjem in si Zelijo bolj varnih nalozb, saj ponujajo odli¢no
razprsitev tveganja in zmerno priCakovano donosnost.

2.3.2.2 Skladi fleksibilnega portfelja

Druga najpomembnejSa skupina mesanih skladov so skladi fleksibilnega
portfelja (flexible-portfolio funds), ki vlagajo v navadne delnice, obveznice in
druge dolzniSke vrednostne papirje ter instrumente denarnega trga z namenom
doseci ¢im viSjo skupno donosnost, ki uposteva tako tekoCe dohodke kot tudi
kapitalske dobicke.** Upravljavci teh skladov lahko vse zbrane prihranke
investirajo v le eno izmed nalozbenih skupin, ¢eprav obi¢ajno kombinirajo med
veCimi. Deleze, ki pripadajo izbranim tipom nalozb in s tem tudi tveganost skladov
doloCajo glede na predvidevanja o donosnosti posamezne skupine v prihodnosti.
Ker upravljavci nimajo vnaprej dolo€enih stalnih razmerij med vrstami nalozb in jih
pogosto tudi spreminjajo, so ti skladi najbolj tvegani od vseh meSanih skladov.

2.3.2.3 Mesani skladi dohodka

Podobno kot lastniSko-dohodkovni skladi dajejo tudi mesani skladi dohodka
(income-mixed funds) vedji poudarek tekoCim dohodkom, pri ¢emer sledniji vedji
del sredstev investirajo v obveznice, prejSnji pa pretezno v navadne in prednostne
delnice. Mesani skladi dohodka iSCejo predvsem nalozbe z visokimi gotovinskimi
dohodki v obliki obresti in dividend, pri ¢emer jih kapitalski dobicCki prakticno ne
zanimajo. Zaradi tega so bolj zanimivi za vlagatelje iz niZjih davCnih razredov. V
ZDA vlagatelji, ki investirajo v meSane sklade, dobrih 18% sredstev namenijo
skladom dohodka.

2.3.2.4 Skladi alokacije sredstev

Skladi alokacije sredstev (asset allocation funds) vlagajo v vse glavne tipe
nalozb, kot so delnice, obveznice in instrumenti denarnega trga ter jim po Zelji
dodajajo Se na inflacijo manj obcutljive vrednostne papirje, kot so delnice podjetij,
ki izkoriS€ajo naravna bogastva (nafto, Zlahtne kovine,...) ali vlagajo v
nepremicnine. Tako kot skladi fleksibilnega portfelja tudi ti skladi Zelijo maksimirati
skupno donosnost, s to razliko, da morajo v prospektu jasno opredeliti dolo¢en
razpon, ki naj bi pripadal posameznemu tipu nalozb.>® Zaradi tega imajo

obrestne mere, kar pomeni, da je obveznica bolj tvegana. ZniZanje (zviSanje) trzne obrestne mere
povzroCi vedji porast (padec) cen pri obveznicah z daljSim kot pa pri obveznicah s krajSim
trajanjem. Trajanje je v primerjavi z rokom dospelosti (zapadlosti) boljSi kazalec tveganja
spremembe obrestne mere, ker poleg dospetja obveznice uposteva tudi ¢as do dospetja vseh
njenih vmesnih denarnih tokov.

* Konec lanskega leta so ti skladi upravljali dobro petino vseh sredstev meSanih skladov.

*® Tako ima sklad alokacije sredstev USAA Cornerstone Strategy doloCeno v prospektu, da lahko
od 22% do 28% svojega premozenja investira v naslednje nalozbene skupine: delnice ameriSkih
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upravljavci skladov alokacije sredstev precej manj manevrskega prostora pri
prerazporejanju sredstev iz ene v drugo nalozbeno skupino. Vecina upravljavcev
si vnaprej doloCi dolgorocno normalno razporeditev premozenja med nalozbene
skupine, ki jo postopoma spreminjajo v odvisnosti od relativnih cen in trznih
napovedi za posamezne vrste nalozb. Razlika med spodnjimi in zgornjimi
dovoljenimi delezi posameznih vrst nalozb ter upravljav€eva aktivnost pri
razporejanju sredstev doloCata ali bodo skladi alokacije sredstev po tveganosti
bolj primerljivi uravnotezenim ali skladom fleksibilnega portfelja. Zato morajo
vlagatelji pozorno spremljati, kako hitro upravljavci prilagajajo portfelj in ¢e ne
skuSajo le loviti minimalnih oziroma maksimalnih cen za nakup oziroma prodajo
vrednostnih papirjev, kar obi€ajno na dolgi rok bolj kot uspehe prinasa kapitalske
izgube in transakcijske stroske.

2.3.3 Obvezniski vzajemni skladi

Vzajemni skladi, ki svoje premozZenje primarno investirajo v dolzniSke vrednostne
papirje se imenujejo obvezniski. Njihov cilj je vlagateljem zagotavljati stalen in
zanesljiv vir dohodka, ki temelji predvsem na obrestih in manj na kapitalskih
dobigkih. Ceprav so na dolgi rok nalozbe v obvezniske sklade manj donosne od
nalozb v delniSke, pa je prav redno mesecno izplaCevanje dividend obvezniskih
skladov tisto, kar jih dela Se posebej privlaCne za upokojence oziroma bolj
konservativne vlagatelje. Ker so ti skladi manj volatilni od delniSkih, so primernejSi
Zlasti za investiranje na srednji ali kratki rok. Poleg tega jih vlagatelji v delniske
sklade obi¢ajno uporabljajo za stabiliziranje svojih portfeljev, saj se tecaji delnic in
obveznic nemalokrat gibljejo v nasprotni smeri. Ker so razlike v donosnosti med
razlicnimi vrstami obvezniskih precej manjSe kot pri delniskih skladih, moramo biti
pri investiranju v njih posebno pozorni na viSino upravljavskih provizij, ki ne smejo
biti previsoke, da ne izni€ijo prednosti posrednega vlaganja v obveznice. Le-to se
v primerjavi z neposrednim vlaganjem v obveznice razlikuje v naslednjih treh
elementih:

e obvezniski skladi nimajo roka zapadlosti in trajanja, ampak povpreéno
zapadlost in trajanje portfelja, saj upravljavci neprestano trgujejo z
obveznicami razlicnih zapadlosti ter s tem wvplivajo na donosnost
premozZenja;®

e pri obvezniskih skladih precej tezje predvidimo njihovo donosnost kot pri
posameznih obveznicah;

podjetij, tuje podjetniSke delnice, ameriSke drzavne vrednostne papirje in nepremi€nine. Poleg
tega lahko do 10% vlozZi tudi v zlate palice ali delnice proizvajalcev zlata.

% Povprec¢na zapadlost portfelja je povprecje rokov zapadlosti vseh obveznic, ki so vklju€ene v
portfelj sklada. Analogno izraCunamo tudi povprec¢no trajanje doloCenega obvezniskega sklada iz
trajanja vseh obveznic, ki jih ima v svojem portfelju. DaljSa kot je povprecna zapadlost oziroma
trajanje sklada, bolj bosta premozenje in toCka sklada obcutljiva na spremembe trzne obrestne
mere.

29



e dividende skladov niso stalne kot so obresti pri obveznicah, ampak se
lahko zviSujejo ali znizujejo odvisno od spreminjanja trzne obrestne mere
in/ali neto denarnih tokov, ki so posledica nakupov in prodaj tock skladov
s strani vlagateljev.”’

Obveznidki skladi se med seboj razlikujejo glede na ro€nost obveznic v portfelju
(kratkorocne z dospelostjo od 1 do 5 let, srednjero¢ne z dospelostjo od 5 do 10 let
in dolgoroéne z dospelostio nad 10 leti),’® tip oziroma vrsto (kuponske,
brezkuponske, zavarovane, nezavarovane, tujih izdajateljev,...), kakovost
izdajatelja (netvegane drzavne in obcinske, obcCinske in podjetniSke z
investicijskim ratingom, Spekulativne obcinske in podjetniSke) ter obdavéljivost
(neobdav€ene na zvezni in/ali lokalni ravni, obdavC€ene). Od vseh lastnosti je
najbolj kriticna obdavcljivost, ki se razlikuje od drzave do drzave in je zato
najveckrat tudi prvi kriterij pri razvr§€anju skladov. V nadaljevanju bomo
predstavili delitev obvezniskih skladov s strani Zdruzenja investicijskih skladov v
ZDA (glej Tab. 1, na str. 20).

2.3.3.1 Obdavéeni obvezniski skladi

V ZDA prevladujejo obdavCeni obvezniski skladi, saj so konec lanskega leta
upravljali 797 milijard USD premoZenja oziroma 71% vseh sredstev, ki so jih
vlagatelji vlozili v obvezniSke sklade.

Skladi podjetniskih obveznic (corporate bond funds)

Upravljavci teh skladov Zelijo zagotavljati tekoCi dohodek z investiranjem v
visokokakovostne obveznice, izdane s strani ameriskih podjetij, ki imajo kreditno
oceno enako ali visjo od BBB (pri rating agencijah Standard and Poor's in Fitch
IBCA) oziroma vsaj Baa (pri agenciji Moody's).”® Tveganje zamude plagila obresti
in glavnice je pri teh obveznicah zelo majhna, moznost neporavnave obveznosti iz
tega naslova pa prakticno zanemarljiva. Skladi podjetniSkih obveznic se glede na
ro¢nost in s tem povezano tveganje delijo na sploSne, srednjerocne in kratkoroCne
sklade. Med vsemi obvezniskimi skladi delez skladov podjetniSkih obveznic glede
na sredstva v upravljanju znasa 16% (Mutual Fund Fact Book, 2003, str. 68).

%\ obdobju znizevanja trzne obrestne mere lahko obvezniski skladi prenehajo z izpladevanjem
dividend, vendar se hkrati zviSuje dohodek iz kapitalskih dobi¢kov, ker cene obveznic rastejo. Bolj
kot donosnost sklada se spreminja struktura dohodkov, ki jih dobijo vlagatelji. Vlagatelji, ki Zelijo
ohraniti redne gotovinske prilive, so tako prisiljeni prodati nekaj tock sklada in realizirati kapitalski
dobicek.

%y primeru, da rok do dospetja izrazimo s trajanjem, imajo kratkoro€ne obveznice trajanje v
razponu od enega do $tirih let, srednjero¢ne od petih do osmih let in dolgoro¢ne od 9 do 12 let.

* Obveznicam s kreditno oceno viSjo ali enako BBB oziroma Baa pravimo obveznice z
investicijskim ratingom, medtem ko obveznicam z niZzjo oceno pravimo obveznice brez
investicijskega ratinga.

30



Splosni skladi podjetniSkih obveznic (general corporate bond funds) vsaj dve
tretjini sredstev investirajo v delnice ameriskih podjetij z investicijskim ratingom
brez kakrSnihkoli omejitev glede njihove dospelosti. Tako lahko vlagajo v
podjetniSke obveznice z veC kot 30 letnim rokom do dospetja, Ceprav so te
razmeroma redke.

Pri srednjero€nih skladih podjetniskih obveznic (intermediate-term corporate
bond funds) dve tretjini ali ve€ premozenja sestavljajo podjetniSke obveznice s
povprecno pet do desetletno zapadlostjo. Ti skladi zelijo dosecCi visoko stopnjo
tekoCega dohodka pri manjSi cenovni volatilnosti kot jo prinasajo dolgorocCnejSi
obvezniski skladi. Od vseh treh skupin podjetniSskih skladov so ti najbolj
priljubljeni.®®

Med temi tremi skupinami skladov ima najmanjSo volatilnost skupina
kratkoro¢nih skladov podjetniSkih obveznic (short-term corporate bond funds),
katerih portfelj je vsaj v dveh tretjinah sestavljen iz obveznic ameriSkih delniskih
druzb in katerih povpreCna zapadlost se giblje v razponu od enega do petih let.
Preostalo tretjino premozenja upravljavci pri vseh vrstah skladov podjetniskih
obveznic navadno investirajo v drZzavne obveznice, da bi s tem zmanj3ali
izpostavljenost portfeljev kreditnemu tveganiju.

Skladi visokodonosnih obveznic (high-yield bond funds)

To so skladi, ki vsaj dve tretjini zbranih prihrankov vloZijo v obveznice brez
investicijskega ratinga ali z najniZjo oceno, ki Se sodi v investicijski rating (BBB
oziroma Baa). Obveznicam brez investicijskega ratinga pravimo tudi
visokotvegane obveznice (junk bonds), saj pri njih verjetnost neporavnave
obveznosti eksponentno naras¢a s padanjem njihove kredithe ocene.
Visokotvegane obveznice izdajajo bodisi podjetja, ki se jim je kreditna ocena
poslab$ala in so v preteklosti imeli investicijski rating bodisi nastajajo¢a podjetja,
ki so v relativno slabem finan¢nem stanju. Donosnosti visokotveganih obveznic so
nizko korelirane z donosnostmi drugih vrst obveznic tako v ¢asu rasti kot v ¢asu
upadanja gospodarstva.’’ Druga prednost teh obveznic je v potencialno vijih

60 Njihov delez med vsemi podjetniSkimi skladi je konec leta 2002 znaSal 45%. Njim so po
priljubljenosti sledili kratkoro€ni podjetnidki skladi s tretjinskim deleZzem, 22% sredstev podjetnidkih
obvezniskih skladov pa so upravljali splosni skladi.

®1 Za to obstajata dva razloga: 1.) v asu gospodarske rasti so obi¢ajno tudi podjetja s slabimi
kreditnimi ocenami sposobna tekoCe poravnavati svoje obveznosti. V primeru, da FED (Federal
Reserve) zaostri monetarno politiko z dvigom obrestne mere, so najbolj prizadeti te€aji dolgoro&nih
kakovostnih podjetniskih in drzavnih obveznic, medtem ko lahko visoke vrednosti kuponov
visokotveganih obveznic ublaZijo padec njihovih cen. Visokotvegane obveznice so namre¢ manj
obcutljive na spremembe obrestne mere zaradi krajSega trajanja. 2.) v obdobju recesije cene
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donosnostih v primerjavi z drugimi vrstami obveznic. Vlagatelji za nalozbe v
visokotvegane obveznice zahtevajo od 2 do 5 odstotnih tock viSjo donosnost kot
pri podjetni§kih obveznicah z najvi§jo kreditno oceno (AAA).%? Visokotvegane
obveznice se obnasajo podobno kot delnice v tem, da so njihovi te€aji oziroma
vrednosti odvisne od finan¢nega stanja izdajatelja, njegovih kvartalnih napovedi
dobickov ter drugih kazalcev, ki vplivajo na rast in uspesnost podjetja v prihodnje.
Zaradi visokih tekoCih dohodkov, ki jih prinasajo visokotvegane obveznice, pa so
vseeno manj volatiine od delnic.?® Zato so na dolgi rok nalozbe v visokotvegane
obveznice tudi manj donosne od nalozb v delnice. Zaradi upadanja gospodarske
rasti v ZDA v obdobju od 31.12.1999 do 31.12.2002 se je trzni delez med vsemi
obvezniskimi skladi najbolj zmanjSal prav skladom visokodonosnih obveznic in
sicer iz dobrih 14% na slabih 9%.%*

Svetovni obvezniski skladi (world bond funds)

Vrednost trga obveznic je v preteklih dveh desetletjin v povprecju rasla po 8%
letni stopnji (Francis, Ibbotson, 2002, str. 561). Ve kot polovico od 35.736 milijard
USD vrednega globalnega trga dolzniskih vrednostnih papirjev predstavljajo
obveznice, katerih izdajatelji ne prihajajo iz ZDA, pri ¢emer njihov delez Se
naras¢a.®® Pri tem 54% izdaj odpade na javni sektor, 30% na finanéne institucije,
preostalih 16% obveznic pa izdajo podjetja bodisi na mednarodnem bodisi na
domadem trgu dolznigkih vrednostnih papirjev (Mathieson, 2001, str. 222).%°

drzavnih obveznic zaradi zniZevanja obrestne mere naraS€ajo in s tem tudi njihova pretekla
donosnost (donosnost do dospetja z naraS€anjem cen obveznic pada), medtem ko se
visokotveganim obveznicam pove&a spremenljivost (volatilnost) njihovih te€ajev. Le-ti se gibljejo v
odvisnosti od pri¢akovanj vlagateljev glede zmoznosti poravnavanja obresti in glavnice s strani
njihovih izdajateljev, pri emer se vlagatelji v €asu recesije obi¢ajno odzivajo s prodajo najbolj
tveganih in najslabSe ocenjenih vrednostnih papirjev.

2 Vv ¢gasu recesije, ko visokotvegane obveznice niso najbolj priljubliene, se razlika med
zahtevanimi donosnostmi precej poveca. Tako je proti koncu leta 1990 premija za viSje tveganje
narasla na okoli 10 odstotnih tock (Fredman, Wiles, 1998, str. 187). V obdobju od zaletka januarja
2001 do konca februarja 2003 se je premija za tveganje investiranja v visokotvegane obveznice v
primerjavi z Baa obveznicami gibala med 3,5 in 6,5 odstotnimi tokami, pri ¢emer je v februarju
2003 znasala okoli 5,5 odstotnih to¢k (Financial Market Trends, 2003, str. 16).

% Poleg tega so manj tvegane Ze zaradi lastnosti obveznic, da so njihovi imetniki v primeru steéaja
podjetja poplacani pred njegovimi lastniki.

® Trzni delez se nanasa na deleZ v sredstvih vseh obvezniskih skladov, ki jih upravljajo skladi
visokodonosnih obveznic. Trg visokodonosnih obveznic je dosegel vrh v letu 1998, ko jih je bilo
izdanih za 145 milijard USD, nato do leta 2000 upadel na manj kot 50 milijard USD in v letu 2001
zrasel na 95 milijard USD (Levinson, 2002, str. 87).

% Konec leta 2000 je bil globalni trg obveznice glede na sedeZ izdajatelja porazdeljen, tako da je
izdajateljem iz ZDA pripadal 45,6% delez, iz Evrope 26,9%, iz Japonske 17,8%, izdajatelji iz
preostalih drzav pa so skupaj imeli 9,7% celotnega trga.

% Na domagih trgih se izda 83%, na mednarodnih pa zgolj 17% vseh obveznic, predvsem zaradi
prevladujoe vloge javnega sektorja, ki se zadolZuje v glavhem v okviru domacdega trga
vrednostnih papirjev. Najvedji mednarodni trg obveznic je v Londonu, na katerem prevladujejo
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e

Svetovni obvezniSki skladi Zelijo doseli najviSji mozni tekoCi dohodek z
investiranjem v dolzniSke vrednostne papirje, ki jih izdajajo drzave, finanCne
institucije ali podjetja ter so na razpolago kjerkoli v svetu. Njihov delez glede na
sredstva v upravljanju je med vsemi obvezniskimi skladi v ZDA najmanjSi in znasa
okoli 2%. Delijo se na sploSne globalne, kratkorocne globalne in druge svetovne
obvezniSke sklade.

Splosni globalni obvezniski skladi (general global bond funds) investirajo v
dolzniske vrednostne papirje kjerkoli v svetu s vsaj petletnim rokom do dospetja.
Njihova investicijska politika mora uposStevati $e omejitev, da veC kot 25%
sredstev ne investirajo v obveznice, ki so jih izdala ameriSka podjetja. Ti skladi so
s 63% delezem najbolj priljubljeni svetovni obvezniki skladi.®’

Tako kot kratkoroCni skladi podjetniskin obveznic tudi kratkoroéni globalni
obvezniski skladi (short-term global bond funds) v glavnem investirajo sredstva v
obveznice s povprecno zapadlostjo v razponu od enega do petih let, s to razliko,
da veC kot 25% sredstev ne investirajo v obveznice, ki so jih izdala ameriSka
podjetja.

Med druge svetovne obvezniske sklade (other world bond funds) sodijo Se
mednarodni obvezniski skladi (international bond funds) in obvezniski skladi
porajajoCih se trgov (emerging market bond funds). Za prve velja omejitev, da
morajo vsaj dve tretjini portfelja vioziti v obveznice neameriskih izdajateljev, za
druge pa da investirajo v glavnem na trgih kapitala v nerazvitih regijah sveta, med
katere do vstopa v Evropsko Unijo sodi tudi Slovenija. Drugi svetovni obvezniski
skladi so primerni za vlaganje, kadar se vlagatelji zelijo zavarovati pred padcem
ameriSkega dolarja, vendar ob pogoju, da upravljavci portfeljev teh skladov ne
zavarujejo pred tveganjem spremembe deviznega teCaja. DolgoroCni vilagatelji
vecjo razprsSitev portfelja dosezejo z investiranjem v mednarodne delniske sklade
in delniSke sklade porajajoCih se trgov, saj se le-ti manj zavarujejo pred
spremembami teCaja ameriSkega dolarja, hkrati pa delnice v primerjavi z
obveznicami na dolgi rok dosegajo viSjo donosnost.

Skladi drzavnih obveznic (government bond funds)

So skladi, ki vlagajo sredstva v drzavne obveznice, izdane s strani ZDA ali
zavarovane z drzavnim porostvom. V ZDA drzavne dolZniSke vrednostne papirje
(treasuries) razlicno imenujejo glede na njihovo ro¢nost. Tako so zakladne menice

zlasti evropske finanne institucije in podjetja, ki izkoris€ajo njegovo infrastrukturo za trgovanje in
dostop do Siroke baze vlagateljev, ki ga ponuja.

®7 Kratkoroéni globalni obvezniSki skladi so konec lanskega leta upravljali 15%, drugi svetovni pa
22% vseh sredstev svetovnih obvezniskih skladov v ZDA po stanju na dan 31.12.2002.
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(treasury bills) kratkoro€ni drzavni vrednostni papirji z enoletnim ali krajSim rokom
do dospetja, zakladni zapisi (treasury notes) z 2 do manj kot 10 letnim, zakladne
obveznice (treasury bonds) pa so drzavne obveznice z vsaj desetletnim rokom do
zapadlosti.?® Skupaj drzavne obveznice predstavlijajo 21% ameriskega trga
dolzniskih vrednostnih papirjev. Da dobimo pravo sliko pomembnosti ponudbe
dolzniskih instrumentov s strani zvezne vlade ZDA, moramo k deleZzu drzavnih
obveznic pristeti Se 27% delez, ki ga imajo razlicne agencije, ki se zadolzujejo z
drzavnim poro$tvom.®® Agencije, ki se poleg zvezne vlade najve¢ zadolZujejo na
ameriSkem dolzniSkem trgu, so »Fannie Mae« (The Federal National Mortgage
Association), »Ginnie Mae« (The Government National Mortgage Organisation) in
»Freddie Mac« (The Federal Home Loan Mortgage Corporation). Ukvarjajo se s
subvencioniranjem lastnistva nepremicnin v ZDA, tako da izdajajo obveznice z
nizko nominalno obrestno mero, zbrana sredstva pa porabijo za odobravanje
ugodnih hipotekarnih posojil prebivalcem in/ali za odkup njihovih obstojecih
hipotek. S tem pritiskajo na vse ostale finantne posrednike, da znizajo obrestne
mere za posojila, ki so zavarovana z nepremicninami. Poleg agencij, ki se
ukvarjajo z neposrednim ali posrednim vlaganjem v nepremicnine, obstajajo tudi
druge drzavne agencije, ki omogocajo ugodnejSe refinanciranje obstojec€ih posojil
za posebne namene, kot so »Sallie Mae« (The Student Loan Marketing
Association) in kmetijske banke (Farm Credit Banks). Prva daje ugodna posojila
Studentom, druge pa kmetom in razlicnim kmetijskim zdruzenjem.

Kot vecina obvezniskih skladov tudi skladi drzavnih obveznic iS€¢ejo €im visji tekoCi
dohodek ob minimalnem kreditnem tveganju. Upravljajo 21% vsega premoZzenja
obvezniskih skladov v ZDA in se delijo na splosSne, srednjeroCne, kratkoroCne in
sklade hipotekarnih obveznic.

Splosni skladi drzavnih obveznic (general government bond funds) imajo vsaj
dve tretjini premozenja vloZzenega v drzavnih obveznicah oziroma v obveznicah
drzavnih agencij, pri ¢emer nimajo nobenih omejitev glede njihove ro¢nosti. Tako
je odloCitev o povprecnem trajanju sklada prepusCena upravljavcu, ki ga
spreminja v odvisnosti od trznih pogojev in njegovega pogleda o najdonosnejsih
obveznicah v prihodnje.

8 Zakladni zapisi in obveznice sodijo med kuponske obveznice, medtem ko se kratkoro&ne
zakladne menice prodajajo z diskontom in so brezkuponske. Zakladne obveznice lahko vsebujejo
moznost odpoklica s strani drzave, vendar le v petih letih pred njihovo zapadlostjo.

% Med razlogi, da so ZDA ustanovile posebne agencije, ki se lahko v imenu vlade zadolZujejo je
tudi prikrivanje dejanske zadolZenosti drzave, saj se njihovo zadolZevanje ne pokaze v
premozenjski bilanci zvezne vlade. Druge razvite drzave takSne prakse niti priblizno ne izvajajo v
takSni meri (Francis, Ibbotson, 2002, str. 563-564). V letu 2002 so imele vse agencije z implicitnim
jamstvom ZDA skupno izdanih obveznic v visini 1,9 bilijonov USD (Levinson, 2002, str. 63).
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Srednjero¢ni skladi drzavnih obveznic (intermediate-term government bond
funds) morajo dve tretjini ali veC sredstev investirati v drzavne obveznice ali
dolzniSke vrednostne papirje z implicitnim drzavnim jamstvom (obveznice
drzavnih agencij) ob pogoju, da je povpreCna zapadlost portfelja znotraj razpona 5
do 10 let. Tudi za te sklade velja, da se povpreCna zapadlost oziroma trajanje
sklada lahko spreminja v odvisnosti od trznih pogojev.

Podoben izbor dolzniskih vrednostnih papirjev kot pri prejsnjih dveh skladih je na
voljo tudi upravljavcem kratkoro¢nih skladov drzavnih obveznic (short-term
government bond funds), s to razliko, da morajo povpre¢no zapadlost sklada
drzati znotraj razpona 1 do 5 let.

Najbolj priljubljeni izmed vseh skladov drzavnih obveznic so skladi hipotekarnih
obveznic (mortgage-backed funds).”® Za njih je znagilno, da imajo veé& kot 65%
premozenja posredno ali neposredno investiranega v nepremicnine. Pri tem
vecCinoma investirajo v obveznice, izdane s strani ene izmed treh Ze omenjenih
agencij, ki se v ZDA ukvarjajo s subvencioniranjem lastniStva nepremicnin
(»Fannie Mae«, »Ginnie Mae« in »Freddie Mac«). Te agencije sodelujejo v t.i.
procesu listinjenja (securitization) tako, da od posojilodajalcev (v ZDA so to
obi¢ajno hranilnice) odkupujejo individualna hipotekarna posojila ali hipoteke s
podobnimi znacilnostmi in na njihovi podlagi izdajo obveznice. Hranilnice Se
naprej zbirajo placila obresti in glavnice hipotek in jih posredujejo agencijam,
agencije pa ta sredstva porabijo za poravnavo kuponov in plas€ev izdanih
obveznic. Pri tem obveznosti poravnavajo ne glede na to ali individualni
posojilojemalci hipotekarnih posojil poravnavajo svoje obveznosti ali ne. V primeru
obveznic agencije »Ginnie Mae« za redno izpolnjevanje obveznosti neposredno
jamci drzava, v primeru obveznic agencij »Fannie Mae« in Freddie Mac« pa zgolj
implicitno. Obi¢ajno so hipotekarne obveznice bolj donosne od drugih drzavnih
obveznic z enakim dospetjem, ker pri njih obstaja moznost pred€asnega poplacila
s strani individualnih posojilomalcev v primeru zniZzevanja obrestnih mer, za kar
vlagatelji zahtevajo pribitek.”’

Stratesko-dohodkovni obvezniski skladi (strategic-income bond funds)

Najpomembnejsi izmed vseh obvezniskih skladov v ZDA s 23% trznim delezem
glede na sredstva v upravljanju so strateSko-dohodkovni obvezniski skladi. Njihovi
upravljavci Zelijo ustvariti ¢im visji teko€i dohodek z investiranjem v ameriske

® Ob koncu lanskega leta so skladi hipotekarnih obveznic upravljali 45%, splosni skladi drzavnih
obveznic 25%, srednjeroCni 17% in kratkoro¢ni 13% vsega premoZenja, vloZzenega v sklade
drzavnih obveznic.
" Vetina hipotekarnih obveznic zapade v dvanajstih letih, Eeprav izhajajo iz portfelja obveznic z
dospelostjo 30 let (Fredman, Wiles, 1998, str. 186).
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dolzniSke vrednostne papirje, pri €emer lahko izbirajo med vsemi vrstami
podjetniskih in drzavnih obveznic.

2.3.3.2 Neobdavéeni obvezniski skladi

Premozenje, vloZzeno v neobdavCene obvezniSke sklade je bilo konec leta 2002
vredno 328 milijard USD in je predstavljalo 29% vseh sredstev, ki so jih vlagatel;i
vlozili v obveznigke sklade v ZDA.” K vlaganju v neobdavéene obvezniske sklade
S0 nagnjeni zlasti bolj premozni investitorji, ki se nahajajo v visjih davénih razredih
in jim zaradi tega davcni SCit teh skladov prinasa relativno najvec koristi. Kot bomo
videli ti skladi v glavnem investirajo v obCinske obveznice. Le-te predstavljajo 9%
celotnega trga dolznisSkih vrednostnih papirjev v ZDA in so opro$€ene davka na
zvezni ravni, lahko pa tudi na ravni posamezne drZzave, Ce so izdane v drzavi, kjer
ima vlagatelj stalno bivalis¢e oziroma sedez.”® V primerjavi z drzavnimi
obveznicami so obcinske manj likvidne in niso povsem netvegane, zato pa
ponujajo nekoliko vidje donosnosti do dospetja.

AmeriSko zdruzenje investicijskin skladov pozna §tiri vrste neobdavcenih
obvezniskih vzajemnih skladov, ki jih uvrS¢a med dve vecji skupini in sicer med
sklade obcinskih obveznic ene drzave na eni strani ter sklade nacionalnih
obcinskih obveznic na drugi strani.

Skladi ob¢inskih obveznic ene drzave (state municipal bond funds)

Upravljavci teh skladov investirajo primarno v obCinske obveznice, ki so jih izdali
izdajatelji iz to¢no doloCene drzave. Njihov cilj je doseci ¢im visjo donosnost po
obdavcitvi in so namenjeni predvsem prebivalcem znotraj te drzave. Dohodki, ki
jih prinasajo investicije v te sklade, so v veliki meri, lahko pa tudi v celoti,
oproSceni tako zveznega davka kot tudi davka na ravni posamezne drzave, e so
vlagatelji rezidenti te drzave. Njihova pomanjkljivost v primerjavi s skladi
nacionalnih obcinskih obveznic je, da so mo¢no obcutljivi na gospodarsko stanje v
tej drzavi in se spremembe v gospodarskih razmerah ne morejo izniCiti z
morebitnim drugacnim stanjem v drugi drZzavi. Ti skladi upravljajo slabih 14%
sredstev vseh obvezniskih skladov ter se delijo na sploSne in kratkoroCne.

2 Ob koncu leta 2000 je delez neobdav&enih obvezniskih skladov presegal 34% deleZ med vsemi
obvezniskimi skladi. Razlog za upad relativnega deleza neobdav&enih skladov v zadnjih dveh letih
so tudi v tem C&asu ustvarjene kapitalske izgube vlagateljev, ki lahko sluzijo za pobotanje
ustvarjenih dobi¢kov v prihodnje. Zaradi tega se je privlaénost davénega $€ita, ki ga ponujajo
neobdavceni skladi, v zadnjem Casu nekoliko zmanjSala, e vedno pa niso ravno zanemarljiva
kategorija med vzajemnimi skladi.

"® Obginske obveznice lahko v ZDA izdaja cela vrsta razli¢nih institucij, ki pa morajo soditi v javni
sektor. Tako vse dolzniSke vrednostne papirje, ki jih izdajo vlade posameznih drzav znotraj ZDA,
okroZij, mest ali celo manj8ih krajev uvr§€amo v t.i. ob¢€inske obveznice. Zbrana sredstva obicajno
porabijo za graditev cest, obnovo Sol ali celo izgradnjo Sportnih kompleksov.
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Vel kot devet desetin zbranih sredstev odpade na splosne sklade ob¢inskih
obveznic ene drzave (general state municipal bond funds), ki investirajo v
obCinske obveznice z dospetjem daljSim od petih let ali pa glede ro¢nosti niso
omejeni. Za razliko od njih morajo kratkoro€ni skladi ob€inskih obveznic ene
drzave (short-term state municipal bond funds) skrbeti, da njihova povpre¢na
zapadlost znaSa od enega do petih let.

Skladi nacionalnih ob¢inskih obveznic (national municipal bond funds)

Investirajo v obcinske obveznice izdajateljev iz razlicnih drzav znotraj ZDA.
Dosedi Zelijo ¢im viSjo donosnost z investiranjem v obclinske obveznice, ki so
oprodCene placevanja zveznega davka. V primerjavi s skladi obCinskih obveznic
ene drzave posku$ajo davek, ki ga morajo vlagatelji poravnati posameznim
drzavam, nadomestiti z investiranjem v najbolj donosne obcinske obveznice, ki jih
ponujajo izdajatelji iz razlicnih drzav v ZDA. Zaradi tega ti skladi nudijo tudi vi§jo
stopnjo geografske razprdenosti nalozb. Za vlagatelje so dvojno neobdavceni le
dohodki iz tistih obCinskih obveznic, katerih izdajatelji prihajajo iz iste drzave kot
vlagatelj.” Skladi nacionalnih obginskih obveznic upravljajo dobrih 15% vseh
sredstev, ki se nahajajo v obveznidkih skladih v ZDA. Podobno kot skladi
obCinskih obveznic ene drzave se tudi ti skladi po enakem kriteriju delijo na
splosne (general national municipal bond funds) in kratkoroéne sklade
nacionalnih ob¢inskih obveznic (short-term national municipal bond funds), s to
razliko, da imajo tu kratkoroCni skladi relativno pomembnejSi delez glede na
sredstva v upravljanju kot pri skladih obginskih obveznic ene drzave.”

2.3.4 Vzajemni skladi denarnega trga

Vzajemni skladi denarnega trga ali skladi kratkoroCnih vrednostnih papirjev so
skladi, ki investirajo zbrana sredstva v razliCne vrednostne papirje denarnega trga.
To so dolznisSki vrednostni papirji, katerih dospelost je krajSa od enega leta.
Svetovni obseg domacih instrumentov denarnega trga je bil konec junija 2001
ocenjen na 5,8 biljonov USD (Levinson, 2002, str. 42), obseg denarnega trga v
ZDA pa je konec leta 1999 znaSal 4,5 bilijonov USD (Bodie, Kane, Marcus, 2002,
str. 29).”° Pomembnost skladov denarnega trga v ZDA se kaZe tudi v tem, da

™ Ce ima npr. sklad nacionalnih obcinskih obveznic 5% svojega portfelja investiranega v
kalifornijske obd&inske obveznice, potem vlagateljem iz Kalifornije poleg zveznega ni potrebno
placevati tudi kalifornijskega davka le v delezu, ki ga te obveznice prispevajo k celotnemu donosu.
& Razmerje med splosnimi in kratkoro¢nimi skladi nacionalnih obc&inskih obveznic glede na
sredstva v upravljanju je skoraj 4:1 v korist prvih, medtem ko je bilo pri skladih ob&inskih obveznic
ene drzave to razmerje 12:1 v korist splosnih skladov.

"6 Denarni trg v ZDA je neformalna telefonska mreza (oziroma povezava preko opti¢nih kablov),
preko katere se povezujejo trgovci iz velikih korporacij, da lahko vsak dan hitro izvrSujejo
multimilijonske transakcije v dolarjih. Je hitro spreminjajo¢ se in visoko likviden trg, na katerem
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upravljajo dvakrat ve€ premozenja kot obvezniski skladi oziroma premozenije, ki je
konec lanskega leta znaSalo 2.272 milijard USD. Med glavne instrumente
denarnega trga v ZDA sodijo potrdila o vlogah, visokokakovostni komercialni
papirji uglednih podjetij, drzavne zakladne menice, repo posli, evrodolarski
depoziti in bancni akcepti.77 Zaradi kratkoro¢ne narave in visoke likvidnostni
instrumentov denarnega trga so skladi denarnega trga najmanj tvegani izmed
vseh vrst skladov. Njihov cilj je ohranjati vrednost vliozenega kapitala, ustvarjene
donose pa izplaCevati v obliki dividend. Zato se Cista vrednost sredstev pri teh
skladih prakticno ne spreminja, spreminja se le viSina izpla¢anih dividend.
Predstavljajo najblizjo alternativo banénim depozitom, s to razliko, da lahko
vloZena sredstva v sklad po potrebi katerikoli delovni dan tudi dvignemo. Skladi
denarnega trga ponujajo vrsto dodatnih storitev, kot je pisanje Cekov v breme
vloZzenega premozenja, elektronsko prenaSanje sredstev (lahko tudi preko
telefona) med razlicnimi skladi denarnega trga ali med temi skladi in banko
(Livingston, 1990, str. 89). Veliko druzin in supermarketov vzajemnih skladov
ponuja tudi brezplacno zamenjavo toCk skladov denarnega trga v toCke drugih
vrst vzajemnih skladov.

Vlagatelji uporabljajo sklade denarnega trga kot denarno komponento v svojem
portfelju. Del premozenja Zelijo posamezniki drzati v denarju iz ve€ razlogov.
Eden izmed njih je, da Cakajo na ustrezno investicijsko priloZznost, drugi, da
priCakujejo recesijo in Zelijo ohraniti glavnico, tretji, da priCakujejo v prihodnosti
velji izdatek, a ne vedo natan¢no kdaj, v vmesnem Casu pa bi vseeno Zeleli
prejemati obresti oziroma tehni¢no dividende, itd.. Brezplacno plaCevanje s Ceki v
breme portfelja je v tem primeru Se posebej priro€no in ne povzro€a posebnih
preglavic pri davénih napovedih, saj je vrednost enote premozenja sklada ves Cas
enaka 1 USD."®

Zaradi najmanjSe tveganosti izmed vseh vrst skladov so donosnosti skladov
denarnega trga dolgoro¢no najnizje. Najnizje pa so tudi upravljavske provizije, saj

nastopajo le velike organizacije z najboljSimi kreditnimi ocenami. Srednje velika in majhna podjetja
na tem trgu ne morejo prodajati svojih instrumentov denarnega trga, ker vlagatelji ne Zelijo
kupovati vrednostnih papirjev od izdajateljev, ki nimajo izvrstnega mednarodnega ugleda glede
postenega trgovanja.

" Konec leta 1999 so najpomembnejdi instrumenti denarnega trga bila banéna potrdila o viogah,
katerih obseg je znaSal 1.668,3 milijard USD, tem so sledili komercialni zapisi podjetij v viSini
1.393,8 milijard USD, drzavne zakladne menice so obsegale 915,1 milijard USD, repo posli 329,6
milijard USD, eurodolarski depoziti 169,9 milijard USD, bancnih akceptov pa je bilo sklenjenih za
8,6 milijard USD (Bodie, Kane, Marcus, 2002, 29).

® Temu ni tako v primeru plaCevanju s Ceki v breme premoZenja v obvezniskih skladih, saj
vlagatelj ob vsakem ¢eku realizira obdavéljiv dobiek ali izgubo, ki ga/jo mora porocati davénim
oblastem. V primeru, da VEP ni konstantna, je pripravljanje poroCil za davkarijo precej bolj
zapleteno in neprijetno.
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bi sicer hitro poZrle nizke ustvarjene donose.”® Zato skladi denarnega trga
navadno ne zaracunavajo vstopnih ali izstopnih provizij, Ce pa Ze, se prodajajo v
paketu kot del obvezniskih, delniSkih oziroma mesSanih skladov, pri cemer lahko
vlagatelji brezplacno prehajajo med razlicnimi vrstami skladov, medtem ko
vstopno provizijo placajo le enkrat. Povprecne letne upravljavske provizije skladov
denarnega trga so se v ZDA od leta 1980 do konca leta 2001 celo znizale in sicer
od 0,55% na 0,36% (Fundamentals, 2002, str. 6).2°

Skupna znacilnost vseh skladov denarnega trga v ZDA je, da njihova povpre¢na
zapadlost ne sme biti daljsa od 90 dni.®' S to omejitvijo je SEC poskusal
zminimizirati izpostavljenost skladov tveganju spremembe obrestne mere in v
vsakem trenutku zagotoviti visoko likvidnost le-teh. Zaradi relativno nizke
donosnosti nalozb v te sklade obstaja nevarnost, da le-ta v kakSnem obdobju ne
bo dosegla niti stopnje inflacije, kar pomeni, da se takrat nalozbi njena vrednost
realno znizuje. V sploSnem se skladi denarnega trga delijo na obdavCene in
neobdavCene. Ne glede na vrsto sklada pa se nekateri specializirajo za
institucionalne, drugi za individualne vlagatelje, tretji pa ponujajo enak portfel;
vsem, s to razliko, da institucionalni oziroma premoznejSi vlagatelji plaCujejo
nekoliko nizjo upravljavsko provizijo.

2.3.4.1 Obdavceni skladi denarnega trga

Obdavceni skladi so precej bolj priljubljeni kot neobdavCeni, saj so ob koncu
lanskega leta upravljali skoraj 88% vseh sredstev vlozenih v sklade denarnega
trga. ZdruzZenje investicijskih skladov pozna dve kategoriji za obdav€ene sklade
denarnega trga in sicer sklade drzavnih ter nedrzavnih vrednostnih papirjev.

Obdavcéeni skladi kratkoro€nih drzavnih vrednostnih papirjev (government
taxable money market funds) vlagajo predvsem v zakladne menice in druge

& Ceprav so dolgoroéne donosnosti skladov denarnega trge med vsemi vzajemnimi skladi
najniZje, pa so e vedno visje kot v primeru varéevalnih raCunov pri bankah in mnogih potrdilih o
vlogah.

8 povpreéne letne upravljavske provizije so izraunane kot tehtana povpreéja, pri Cemer so uteZi
prodane tocke posameznih skladov denarnega trga. Glede na to, da je povprecni vliozek v
medianski institucionalni denarni sklad konec leta 2001 zna$al 1,4 milijonov USD, v medianski
denarni sklad namenjen individualnim vlagateljem pa 23 tiso¢ USD, s prodanimi vrednostmi
tehtana povpre€na upravljavska provizija nerealno nizka za indivudualne vlagatelje. Delez
institucionalnih vlagateljev med vsemi vlagatelji v sklade denarnega trga je konec leta 2001 znasal
kar 73% in je zelo obcutljiv na znizevanje obrestnih mer. V obdobju zniZevanja kratkoro&nih
obrestnih mer se namre¢ donosi denarnim skladom znizujejo pocCasneje kot donosi pri
neposrednem investiranju v instrumente denarnega trga. Zato institucionalni vlagatelji v tak3nih
obdobjih nadpovpre€no povecujejo vpladila v te sklade. Tako je Se leta 1998 delez institucionalnih
vlagateljev v skladih denarnega trga zna$al priblizno 60%.

Y praksi je njihova povprecna zapadlost celo kraj$a od 60 dni.
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finanCne instrumente, ki jih izdaja ali za katere jamci drzava oziroma katera izmed
njenih agencij. Na drugi strani pa obdavéeni skladi kratkoro€nih nedrzavnih
vrednostnih papirjev (nongovernment taxable money market funds) investirajo
vecCino zbranih sredstev v instrumente denarnega trga kot so komercialni zapisi
uglednih podijetij, banCna potrdila o vlogah in bancni akcepti. Oboji uravnavajo
povprecno zapadlost portfeljev glede na njihova pricakovanja o gibanju obrestnih
mer in donosnosti instrumentov v prihodnje.?? Ob&asno za izboljanje donosnosti
uporabljajo tudi enostavnejSe oblike izpeljanih finan¢nih instrumentov, saj bolj
sofisticirane oziroma bolj tvegane oblike za vzajemne sklade denarnega trga niso
dovoljene.

2.3.4.2 Neobdavceni skladi denarnega trga

Podobno kot pri obvezniskih skladih so vlagatelji tudi pri skladih denarnega trga
povpraSevali po moznosti izogibanja placdila davka na dobi¢ek. Slednje je mozno
dosecdi z investiranjem v razli€ne vrste obcinskih dolzniSkih vrednostnih papirjev.
Tako neobdavCene sklade denarnega trga delimo na tiste, ki so izvzeti iz placila
davka na dobi¢ek na zvezni ravni in na tiste, pri katerih ni potrebno placati davka
niti na ravni posamezne drzave znotraj ZDA. Nacionalno neobdavéeni skladi
denarnega trga (national tax-exempt money market funds) vlagajo v kratkoro¢ne
obCinske dolzniSke vrednostne papirje, ki jih izdajajo razlini subjekti javnega
sektorja kjerkoli v ZDA, drzavno neobdavéeni skladi denarnega trga (state tax-
exempt money market funds) pa investirajo v kratkoroCne dolZniSke obcinske
vrednostne papirje, ki jih izdajajo razli¢ni javni subjekti znotraj ene zvezne drzave.
Tako kot ostali neobdavCeni vzajemni skladi, sta tudi ti dve vrsti primerni
predvsem za vlagatelje iz viSjih dav€nih razredov, pri ¢emer je tu najbolj
poudarjena stabilnost glavnice oziroma osnovnega vlozka.

Za boljSo ponazoritev pomembnosti posameznih vrst vzajemnih skladov in
pridobitev celovitega pregleda nad njimi, smo v tabeli 3, ki se nahaja v prilogi 3
zbrali podatke o njihovem absolutnem in relativnem trznem delezu v ZDA glede
na Cisto vrednost sredstev ob koncu lanskega leta.

3 UPRAVLJANJE VZAJEMNIH SKLADOV

Bistvo upravljanja vzajemnih skladov se skriva v procesu investiranja. Z njim
opisujemo aktivnosti, Ki jih izvajajo upravljavci vzajemnih skladov, ko se odlo¢ajo

82 \/ primeru, da v prihodnje pri¢akujejo zniZzanje obrestnih mer, bodo Zeleli skrajsati povpreéno
zapadlost portfelja in obratno v primeru priCakovanega dviga obrestnih mer, ko jo bodo zZeleli
podaljSati. Konec leta 2002 je povpreCna zapadlost 679 obdav€enih skladov denarnega trga
znaSala 53 dni.
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0 izbiri posameznih nalozb, njihovem obsegu in ¢asovnem obdobju izvedbe
investicije. Proces investiranja se izvaja v naslednjih petih korakih (Sharpe,
Alexander, Bailey, 1999, str. 11-14):

e dolocitev investicijske politike,

e analiziranje vrednostnih papirjev,

e oblikovanje portfelja vrednostnih papirjev,

e preverjanje ustreznosti sestave portfelja in

e ugotavljanje uspesnosti upravljanja s portfeljem.

3.1 Dolocitev investicijske politike

Prvi korak v procesu investiranja se nana$a na dolocCitev investicijskih ciljev
vzajemnih skladov in obseg sredstev, ki jih imajo na razpolago za investiranje. Pri
tem ni dovolj, da upravljavci kot investicijski cilj navajajo izkljuéno &im vis;ji
zasluzek, saj pri investiranju obstaja pozitiven odnos med tveganjem in
donosnostjo. Ustrezneje je v cilju definirati teznjo po doseganju ¢im visje
donosnosti in hkrati priznati, da pri tem obstaja tudi nevarnost nastanka izgube.
Dolgoro¢no uspesni upravljavci vzajemnih skladov vedo, kako pomembno je
zaupanje vlagateljev za njihovo uspeSnost, zato pri oblikovanju in navajanju
investicijskih ciljev upoStevajo tako donosnost kot tudi tveganja, ki stalno
spremljajo vecino nalozb.

Investicijska politika predstavlja osnovo v procesu investiranja, ki se v konéni fazi
odrazi v dolocitvi temeljnih vrst finan¢nih nalozb, ki so primerne za posamezni
vzajemni sklad. Je kombinacija investicijske filozofije upravljavca in dolgoro¢nega
strateSkega planiranja.

Investicijska filozofija upravljavca se kaze v njegovem odnosu do pomembnih
investicijskin vpraSanj, kot so npr.: s kakSnim namenom bomo investirali, do
kolikSne mere smo se pripravljeni izpostaviti moznim velikim izgubam, do kolikSne
mere verjamemo Vv ucinkovito aktivho upravljanje, ipd. Zaradi razlicnega
finanCnega polozZaja, v katerem se nahajajo in njihovega temperamenta bodo
upravljavci na ta vprasanja odgovarjali razli¢no, ¢eprav imajo na voljo prakticno
enake investicijske moznosti.

Investicijska politika pa predstavlja tudi dolgoro¢no strateSko planiranje, saj
opredeljuje specificne cilje upravljavcev in nacin njihove realizacije. V tem smislu
obsega nabor smernic in postopkov, ki usmerjajo upravljanje premozenja
vzajemnega sklada na dolgi rok.

Investicijska politika je koncept ravnotezja, ki ni odvisen od trenutnih relativnih

razmerij med cenami pri doloCenih tipih nalozb, gospodarskih panogah ali
41



posameznih vrednostnih papirjin. Prehodna nihanja na financnih trgih ne vplivajo
na njeno veljavnost. Pri oblikovanju investicijske politke mora upravljavec
vzajemnega sklada kot dane sprejeti le dolgoroCne investicijske priloznosti, ki jih
ponujajo trgi kapitala. Dosledno in razumno izvajana investicijska politika vodi k
uspehom, vendar ne zaradi posebnih investicijskih sposobnosti vzajemnih
skladov, ampak predvsem zaradi usmeritve le-teh na njihove primarne cilje in
kontinuitete njihovih investicijskih strategij (Bailey, 1997, str. 19).

Celovita investicijska politika nekega sklada ali posameznika mora obravnavati
vrsto vprasanj oziroma elementov, ki vplivajo na njegove investicijske odloCitve,
med njimi vsaj naslednje (Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, str. 13):

e poslanstvo — z izjavo o poslanstvu upravljavec opisuje dolgoroCne
finanéne cille vzajemnega sklada. Tako je lahko npr. poslanstvo
pokojninskega vzajemnega sklada zbrati dovolj premozenja, ki bo
zagotavljalo obljubljene donose. Poslanstvo na ravni posameznika je lahko
npr. varCevanje za Solanje svojih otrok ali za dosego finanCne varnosti v
starosti, ipd. Bogle kot poslanstvo, ki bi ga morali slediti vsi vzajemni skladi
navaja primer poslanstva nekega podjetja, ki sodi med 500 najvedjih, kot jih
objavlja revija Fortune. lzjava o poslanstvu, ki je v duhu vzajemne
organizacijske oblike, ki naj bi jo upostevali vzajemni skladi, naj bi se
glasila takole: »Poslanstvo upravnega odbora podjetia je doseci
dolgoro¢no ekonomsko vrednost za delniCarje. Upravni odbor verjame, da
se bo podjetje uvrstilo v zgornjo tretjino primerljivih podijetij glede na
ustvarjeno ekonomsko vrednost za delniarje, ki se izraZza kot donosnost
na kapital. Clani upravnega odbora morajo o sebi razmisljati kot o lastnikih
podjetja, ki poleg sebe predstavljajo tudi vse druge lastnike (Bogle, 1999,
str. 361).«® Ne glede na to, kako je poslanstvo napisano, pa predstavlja
okvir, na podlagi katerega upravljavec oblikuje preostale elemente
investicijske politike.

e odnos do tveganja — Tveganje z vidika oblikovanja investicijske politike
opisujemo kot verjetnost, da poslanstvo ne bomo izpolnili. Odnos do
tveganja se kaze v pripravljenosti sklada ali posameznika nositi izgubo, do

% Kot smo Ze videli v podpoglavju Organiziranost poslovanja vzajemnih skladov Bogle ugotavlja,
da zZal vecina vzajemnih skladov Zeli sluziti dvema gospodarjema hkrati, tj. delni€arjem
vzajemnega sklada na eni strani in druzbi za upravljanje na drugi strani. Trenutno naj bi ravhanje
upravnih odborov vzajemnih skladov bolj koristilo druzbam za upravljanje. Poslanstvo upravnega
odbora vecine vzajemnih skladov bi se po Boglu lahko bralo nekako takole: »Poslanstvo
upravnega odbora je, da bdi nad DZU, ki nadzira in upravlja vzajemni sklad. Upravni odbor
podpisuje pogodbo z DZU, v kateri so doloCene provizije v takSni viSini, ki zagotavlja rast in
donosnost DZU. Upravni odbor lahko uposteva tudi relativno ekonomsko vrednost ustvarjenih
donosov za delni€arje vzajemnega sklada glede na druge primerljive sklade oziroma trzne
indekse, a lahko sprejme takSen nivo dolgoroéne vrednosti, ki ne dosega nobenega od primerjav,
niti na dolgi rok.«
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katere lahko pride na poti do izpolnitve zastavljenega poslanstva.84 Pri tem
ima upravljavec moznost izbiranja med verjetnostjo nedoseganja
poslanstva in nagrado, ki izhaja iz doseganja poslanstva nad priCakovaniji.
Za vsako kombinacijo premozZenja v vzajemnem skladu bo upravljavec, ki
ni naklonjen tveganju, =zahteval viSjo priCakovano donosnost kot
upravljavec, ki je le-temu bolj naklonjen. Na sploSno je v praksi tezko
dolociti odnos upravljavca vzajemnega sklada do tveganja, saj investicijske
odloCitve sprejema nemalokrat skupina ljudi in ne le posameznik. Ker ima
vsak izmed njih svoj odnos do tveganja, se morajo najprej medsebojno
uskladiti in dogovoriti, kakSna bo njihova skupna obcutljivost do tveganja.
Poleg tega vlagatelji kvantitativno tezko izmerijo koliko dodatnih enot
tveganja so upravljavci pripravljeni prevzeti za poveCanje donosnosti
vzajemnih skladov za eno enoto. Zato oblikovalci investicijske politike
dolocCijo posredne indikatorje, ki kazejo odnos upravljavcev do tveganja. S
pomocjo odzivov upravljavcev na celo vrsto simulacij, ki vsebujejo
kombinacije razli¢nih skupin finan&nih nalozb in struktur upravljavcev, lahko
kvantitativno ocenimo, kaksna je njihova nagnjenost do tveganja.

e investicijski cilji — predstavljajo nabor rezultatov investiranja, za katere
vlagatelji verjamejo, da kazejo na uspesno upravljanje z vlozenimi sredstvi.
V nasprotju s sploSnimi opredelitvami namena investiranja sklada v
poslanstvu, njegovi investicijski cilji vsebujejo seznam kvantitativho
dolo€enih rezultatov, ki naj bi jih upravljavec v dolo¢enem ¢asovnem
obdobju tudi dosegel. DZU lahko investicijske cilje postavijo na razlicnih
nivojin odlo€anja o investicijah, kot npr. na ravni celotnih sredstev v
upravljanju oziroma ravni celotnega sklada, na ravni posameznih skupin
finan¢nih nalozb ali na ravni posameznih upravljavcev premozZenja znotra;j
DZU. Ce Zelimo spodbujati izvajanje investicijske politike na vseh ravneh
investicijskega odloCanja, morajo biti investicijski cilji (Bailey, 1997, str. 21-
22):

— nedvoumni in merljivi. Ker se bo u€inkovitost procesa investicijskega
odlo¢anja presojala glede na te cilje, o njihovi definiciji ne sme
obstajati nikakrSen dvom. Merljivost ciliev je potreben pogoj za
vsako primerjavo Zelenega z dosezenim;

— Vv Skladu s poslanstvom sklada, saj v tem primeru dosledno
izpolnjevanje investicijskih ciljev pripelje do njegove izpolnitve ter

— izraZati upraviljavéev odnos do tveganja. Tveganju bolj naklonjen
upravljavec bo investicijske cilje dolocil bolj agresivno kot tveganju
manj naklonjen upravljavec.

84 Starejsi upokojenec bo imel verjetno relativno nizko toleranco do investicijskih tveganj, medtem
ko bo dobro financiran pokojninski vzajemni sklad s pretezno mlado strukturo vliagateljev prece;j
bolj pripravljen vlagati v bolj tvegane nalozbe, ki na dolgi rok prinasajo viSje donose.
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Investicijski cilji imajo pri oblikovanju investicijske politike dvojno vlogo, saj
se lahko nanaSajo tako na prihodnje kot tudi preteklo poslovanje
vzajemnega sklada. Z vidika prihodnjega poslovanja sklada pomagajo
dologiti politiko oblikovanja portfelja in strukturo upravljavcev. Ce je npr.
investicijski cilj vzajemnega sklada doseCi pozitivno realno donosnost,
mora upravljavec v portfelj vkljuCiti znaten delez lastniSkih vrednostnih
papirjev. Podobno tudi investicijski cilj, ki predvideva preseganje
donosnosti dolo€enih trznih indeksov, pomeni, da morajo zbrana sredstva
upravljati aktivni upravljavci. Z retrospektivnhega vidika pa investicijski cilji
omogocajo ocenjevanje dosezenih rezultatov, tako da realizirane cilje
primerjamo z nacrtovanimi.

politika oblikovanja portfelja — dejavnik, ki ima najpomembnejSi vpliv na
uspeSnost vzajemnega sklada, je ustrezna politika oblikovanja portfelja
(policy asset mix). Brinson, Hood in Beebower so pokazali, da razlicne
strategije aktivnega upravljanja sredstev prispevajo zelo malo k uspesnosti
upravljanja v primerjavi z dolgoro€no alokacijo sredstev med posamezne
osnovne vrste finanénih nalozb.®> Kako uspesen bo vzajemni sklad pri
doseganju zastavljenega poslanstva, je torej odvisno zlasti od izbire
primerne kombinacije temeljnih vrst finanénih nalozb, ki omogoca
izpolnjevanje Ze prej zastavljenih investicijskih ciliev in je v skladu z
upravljav€evim odnosom do tveganja. Upravljavci vzajemnih skladov
uporabljajo razlicne metode pri dolo€anju politike oblikovanja portfelja.
Nekateri uporabljajo zelo enostavne metode, kot so npr. izbira povprecne
strukture portfelja kot jo imajo istovrstni vzajemni skladi ali upostevanje
priporoCil profesionalnih trznih strategov. Znacilnost tovrstnih metod je
enostavna implementacija, vendar v redkih primerih ustrezajo tocno
dolo€enemu poslanstvu, investicijskim ciljem in odnosu do tveganja, kot ga
imajo posamezni vzajemni skladi. Zato se v zadnjem c¢asu vse bolj
uporabljajo razlicne kvantitativne metode oblikovanja portfelja, ki temeljijo
na preteklih podatkih. Z njimi upravljavci poiS€ejo zeleno politiko
oblikovanja nalozb tako, da hkrati izraCunavajo priCakovane donosnosti
posameznih osnovnih tipov nalozb, volatilnosti teh donosnosti in korelacije
med donosnostmi posameznih tipov nalozb. Na podlagi teh analiz postavijo
operativne in merljive investicijske cilie. S pomocjo tehnik optimizacije

% Brinson, Hood in Beebower so prougevali pokojninske vzajemne sklade v desetletnem obdobju,
ki se je konCalo ob koncu leta 1987 in ugotovili, da je 91,5% variabilnosti njihovih Cetrtletnih
donosnosti mo¢ pojasniti z alokacijo sredstev med posamezne vrste finanénih naloZzb. Bogle
dodaja, da so za posameznega investitorja vsaj tako, ¢e ne celo bolj pomembni stroski upravljanja
vzajemnega sklada. Brinson, Hood in Beebower stro8kov upravljanja niso upostevali, kar pa pri
pokojninskih vzajemnih skladih naj ne bi bil takS8en problem, ker ni tolikSnih razlik med
posameznimi skladi in ker so ti stro3ki relativno nizki (med 0,4% in 0,8% sredstev v upravljanju na
leto), kar pa za industrijo vzajemih skladov ne velja (Bogle, 1999, str. 67-69).
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portfelja oblikujejo mejo ucinkovitosti razlicnih kombinacij razredov nalozb,
ki ob upostevanju nagnjenosti do tveganja, pripelje do portfelja nalozb z
najvecjo pricakovano Kkoristnostjo. Zelo pomemben element v procesu
dolo¢anja politike oblikovanja portfelja je doloCitev ciljnega nabora moznih
nalozb znotraj posameznega razreda nalozb. Navadno upravljavci takSne
Wilshire 5000 v ZDA za lastniSke vrednostne papirje.86 MozZzni nabor nalozb
pa lahko upravljavci tudi spremenijo in sicer na podlagi svojih priCakovanj o
prihodnjih donosnostih posameznih investicijskih priloznostih. Tako bo
upravljavec, ki verjame, da bodo v prihodnje delnice podjetij z majhno trzno
kapitalizacijo nudile najprivilaCnejSe dolgoroCne tveganju prilagojene
donosnosti, mozni ciljni nabor nalozb oblikoval tako, da bo dal vecjo tezo
trznemu segmentu z majhno trzno kapitalizacijo.

e aktivho upravljanje — vprasanje razporeditve zbranih sredstev med
pasivno in aktivno upravljanje je zelo pomembno pri dolo€itvi celovite
investicijske politike, saj doloCa ali bo upravljavec sredstva vzajemnega
sklada zaupal Se kakSnemu drugemu upravljavcu, ki je bolj specializiran za
aktivno upravljanje na dolo¢enem trznem segmentu. Tradicionalno se
odlocitev o Stevilu upravljavcev izvede v dveh korakih. Najprej upravljavec
razdeli sredstva, ki jih je namenil investirati v posamezne razrede nalozb,
na del, ki bo upravljan pasivno in preostali del, ki bo upravljan aktivno.®” v

% Indeks Wilshire 5000 je najobseznejsi ameriSki borzni indeks, ki zajema skoraj vse delnice z
ameriSkega trga kapitala. Ko so ga zaceli izradunavati je obsegal 5000 podijetij, trenutno pa
zajema delnice ve¢ kot 7000 podijetij, s katerimi se trguje preko newyorske borze, Nasdag-a in
Amex-a (Bodie, Kane, Marcus, 2002, 118).

87 Razprava med zagovorniki aktivnega in pasivnega upravljanja poteka Ze vrsto let, razlikujejo pa
se po pogledu na veljavnost hipoteze o ucinkovitosti kapitalskega trga. Aktivni upravljavci
verjamejo, da trg ni ucinkovit, kar omogo¢a odkrivanje podcenjenih vrednostnih papirjev in
realizacijo nadpovpre€nih donosov. Pasivni upravljavci pa verjamejo v uginkovitost kapitalskega
trga, kar pomeni, da z aktivnim upravljanjem ni mozno doseci nadpovprecnih donosov, saj naj bi
cene vrednostnih papirjev Ze takoj odrazale vse razpoloZljive informacije.

Kadar ekonomisti govorijo o ucinkovitem trgu kapitala, navadno mislijo na to, da se cene
vrednostnih papirjev oblikujejo na podlagi trgovanja med racionalnimi udeleZzenci na
konkurenénem trgu (Cuthbertson, Nitzsche, 2001, str. 403). Prva predpostavka hipoteze
ucinkovitega trga kapitala je predpostavka racionalnih pri€akovanj, ki pravi, da trgovci pri dolo&anju
cen ali donosnosti vrednostnih papirjev takoj upostevajo vse relevantne informacije, ki so na trgu
dosegljive (npr. informacije o prihodnjih dividendah). Po tej predpostavki posamezni udeleZzenci na
trgu ne morejo imeti konkurenéne prednosti pri pridobivanju informacij. Druga predpostavka
hipoteze uclinkovitega kapitalskega trga pa govori o tem, da ti racionalni udeleZzenci na trgu med
seboj neprestano trgujejo v smeri poStene trzne vrednosti danega vrednostnega papirja (npr. v
smeri sedanjih vrednosti prihodnjih dividend pri delnicah). Iz tega sledi, da na trgu ne bi smelo biti
priloznosti, ki bi omogocale nadpovpreéne donosnosti oziroma nakup vrednostnih papirjev po
cenah, ki so niZje od poStenega placila za njihovo tveganost, pove€anega za transakcijske strodke
nakupa in prodaje le-teh.
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drugem koraku pa se odlo€a o razporeditvi aktivno upravljanih sredstev na
morebitne druge upravljavce premozenja. Te bo uporabil zlasti v primeru,
ko sam za doloCen razred nalozb ni dovolj specializiran, ne bi pa rad
izpustil pozitivnih uCinkov vecje razprsitve portfelja, ki bi jih dosegel, Ce bi
del sredstev namenil tudi temu razredu nalozb. V primeru, da se bo
upravljavec odloCil za aktivno upravljanje premozenja, mora biti posebno
pozoren na dve nalogi, ki vplivata na investicijsko politiko. Najprej mora
izbrati izkuSene upravljavce premozZenja, za katere pricakuje, da bodo
sposobni nadpovprec¢no povecevati vrednost premozenja pri svojem stilu
investiranja. Druga naloga pa pomeni, da mora upravljavce kombinirati
tako, da so na agregatni ravni njihovi stili investiranja v skladu s ciljnim
naborom nalozb vzajemnega sklada. Tradicionalno so upravljavci
vzajemnih skladov prvi nalogi posvecali vso potrebno pozornost, medtem
ko so drugo »odkrili« Sele v zadnjem Casu. Ugotovili so, da lahko njihovi
aktivni upravljavci premozZenja na agregatni ravni trajno vzdrzujejo odmik
od cilinega nabora nalozb (npr. znotraj razreda domacih lastniskih
vrednostnih papirjev lahko oblikujejo pristranski portfelj, ki je bolj
skoncentriran na podjetia z majhno trzno kapitalizacijo in vecjim
potencialom rasti). TakSne (nenamerne) pristranskosti portfelja povecujejo
njegovo nepredvideno tveganje, da se bo njegova donosnost razlikovala od
donosnosti ciljnega nabora nalozb (Bailey, 1997, str. 24).

Zelo pomembno je, da upravljavci vzajemnih skladov oblikujejo izjavo o
investicijski politiki (investment policy statement) v pisni obliki. V njej povzamejo
kljucne odloCitve povezane z investicijsko politiko in za vsako izmed njih navedejo
tudi razloge. Kako podrobna naj bo izjava o investicijski politiki je odvisno od tipa
vlagateljev. Institucionalni investitorji, ki imajo bolj kompleksne investicijske nacrte
bodo oblikovali bistveno bolj podrobne izjave v primerjavi z individualnimi

Obstajajo tri oblike ucinkovitega trga kapitala, kot jih je definiral Eugene Fama. Le-te se
medsebojno razlikujejo glede na pojmovanje informacij, ki naj bi se takoj in v celoti odrazile v trznih
cenah. Trg je Sibko ucinkovit, kadar so informacije pretekle cene vrednostnih papirjev, ki se takoj
odrazijo v njihovih trznih cenah. Pri srednje mo¢ni obliki u€inkovitega trga so informacije vse javno
dostopne informacije, pri mocni obliki pa so informacije kakrSnekoli informacije, tako javno
dostopne kot tudi zasebne oziroma notranje informacije. Kadar ljudje govorijo o ucinkovitosti
kapitalskega trga, imajo navadno v mislih srednje mocno obliko, saj v ZDA obstaja zelo stroga
zakonodaja, ki prepoveduje trgovanje z notranjimi informacijami, ki predstavljajo eno izmed oblik
zasebnih informacij (Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, str. 93).

V strokovni literaturi obstaja veliko raziskav, ki bodisi potrjuje bodisi zavradajo hipotezo
ucinkovitega tra kapitala, nobena izmed obeh smeri pa ni prevladala v praksi. Zaradi tega se veliko
institucionalnih investitorjev, kot so npr. pokojninski vzajemni skladi, odlocijo tako za pasivno kot
tudi aktivno upravljanje svojega premozenja. Ce bi vsi verjeli le v pasivno upravljanje, potem na
trgu ne bi bilo nikogar, ki bi cene vrednostnih papirjev spravljal v dolgoro€no ravnotezno oziroma
t.i. posteno raven.
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vlagatelji.®® Kljub razlikam med njimi, pa te izjave pri vseh vrstah viagateljev igrajo
naslednjo zelo pomembno vilogo: spodbujajo logi€no in disciplinirano sprejemanje
investicijskin odloCitev, zagotavljajo kontinuiteto pri kadrovskih zamenjavah
upravljavca vzajemnega sklada ter omejujejo skusSnjavo neproduktivhega
spreminjanja investicijskega nacrta posebno v obdobijih pretresov na sekundarnih
trgih vrednostnih papirjev.®® V taksnih obdobjih investicijska politika deluje kot
stabilizator. Njen obstoj sili upravljavca vzajemnega sklada, da trezno premisli,
zakaj je bila obstojeCa investicijska politika na zacCetku izbrana in ali je bilo
trenutne slabe razmere na trgu v preteklosti sploh mozno predvideti — ne z vidika
Casovnega trenutka njihovega nastanka, ampak z vidika njihove intenzivnosti in
nepripravljenosti na njih. Tak premislek poveCuje moznost prevlade sprejemanja
racionalnih odlogitev in dolgoroénega pogleda na investiranje.*® Dobro zastavljena
investicijska politika ponuja upravljavcem jasne razloge za oblikovanje portfelja in
prelaga breme dokazovanja sprememb v alokaciji nalozb na predlagatelje le-teh.

3.2 Analiziranje vrednostnih papirjev

Drugi korak procesa investiranja zajema prouCevanje posameznih vrednostnih
papirjev ali skupine le-teh znotraj temeljnih vrst finan¢nih nalozb, ki smo jih
opredelili v investicijski politiki. Eden izmed razlogov analiziranja vrednostnih
papirjev je ugotoviti, katere izmed njih udelezenci na kapitalskem trgu trenutno
nepravilno ocenjujejo. Pri iskanju podcenjenih ali precenjenih vrednostnih papirjev
upravljavci uporabljajo razlicne pristope, vecino izmed njih pa lahko razvrstimo v
eno izmed dveh osnovnih oblik analize le-teh. Prva se imenuje tehni¢na, druga pa
temeljna analiza vrednostnih papirjev.

Tehniéna analiza vrednostnih papirjev pomeni proucevanje preteklega gibanja
cen in koli€in vrednostnih papirjev in na tej podlagi predvidevanje cen le-teh v

8 Izjava o investicijski politiki mora pri vzajemnih skladih vsebovati vsaj naslednja temeljna
podrogja: pregled pooblastil in odgovornosti med osebami, ki so vkljuéene v proces odlo¢anja o
poslovanju vzajemnega sklada (nadzorni svet, upravljavci, analitiki, ipd.), opredelitev primarnih
elementov investicijske politike, opredelitev strategije pri vsakem od primarnih elementov
investicijske politike ter obrazlozitev razlogov, ki so pripeljali do izbire posamezne strategije
trgovanja.

8y obdobjih naras¢ajocih te€ajev vrednostnih papirjev lahko skoraj vsakrSna investicijska politika
prinaSa dobre rezultate, ne glede na ro€nost in konsistentnost oblikovanja portfelja. V obdobjih
padajoCih te€ajev pa je upravljavec najbolj v skusnjavi, da spremeni sicer pametno oblikovano
investicijsko politiko z namenom omiliti izgube, ki se lahko pojavijo v prihodnosti. Takdne odlogitve
so se v praksi nemalokrat izkazale kot zelo drage in nespametne.

9% Investicijska politika pa lahko deluje kot stabilizator tudi v razmerah narasc€ajo€ih trznih te€ajev.
V teh obdobjih so lahko upravljavci v skuSnjavi, da obstojoCe strategije trgovanja, zaradi
ekstrapoliranja trenutnega trenda na trgu v prihodnost, zamenjajo z bolj agresivnimi in bolj
tveganimi strategijami.
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prihodnosti. Najprej poskusamo iz zgodovinskih teCajev vrednostnih papirjev
izlu&€iti trend oziroma ponavljajo¢ se vzorec gibanja cen, nakar analiziramo Se
cene na trgu v bliznji preteklosti in sedanjosti, da bi poiskali trend oziroma
porajajoC se vzorec gibanja teCajev, ki bi bil enak preteklemu. Predpostavka, ki jo
uporablja tehniCna analiza je, da se trendi oziroma vzorci gibanja cen ponavljajo.
Analitik, ki uporablja tehni¢no analizo, upa, da bo z identificiranjem trenda oziroma
porajajoCega se gibanja cen pri doloCenem vrednostnem papirju natancno
predvidel gibanje njegovega tec¢aja v prihodnosti.®’ Ceprav pristasi tehniéne
analize priznavajo vrednost informacije o prihodnjih ekonomskih obetih
doloCenega podjetja, pa verjamejo, da le-ta ni nujno potrebna za oblikovanje
uspesne trgovalne strategije. TeCaji delnic naj bi se namre€ postopoma prilagajali
temeljnim dejavnikom ponudbe in povprasevanja na sekundarnem trgu
vrednostnih papirjev, kar omogoca tehni¢nim analitikom, da v obdobju prilagajanja
Se pravoCasno odkrijejo nakupne ali prodajne priloznosti. Iskanje momentov,
prelomnih to€k, dolgo, srednje in kratkoro€nih trendov, nivojev podpore in odpora
so le nekatere izmed tehnik, ki tehni¢nim analitikom pomagajo pri iskanju
prodajnih in nakupnih signalov.®? Tak$no gledanje je seveda v nasprotju s
hipotezo o ucinkovitosti kapitalskega trga.

Temeljna analiza, na drugi strani poskusa doloCiti pravo oziroma notranjo
vrednost vrednostnega papirja. Slednja je po definiciji enaka sedanji vrednosti
vseh denarnih tokov, ki jih lastniki doloCenega vrednostnega papirja lahko
priCakujejo v prihodnosti. Analitiki, ki prisegajo na temeljno analizo poskusajo
predvideti Casovni trenutek in viSino teh denarnih tokov, ki jih s pomoc¢jo ustrezne
diskontne stopnje preraCunajo na njihovo sedanjo vrednost. Tako morajo v
primeru lastniskih vrednostnih papirjev najprej oceniti viSino prihodnjih dividend,
pri Cemer poskusajo napovedati dobicek na delnico in delez dobiCka, ki ga bo
podjetje namenilo za dividende, potem pa Se dolocCiti primerno diskontno stopnjo.
Ko vrednostnemu papirju dolocijo njegovo pravo vrednost, jo primerjajo z njegovo
trzno ceno, da bi ugotovili ali ga trg posteno vrednoti. V primeru, da je trzna cena
vrednostnega papirja nizja od njegove prave vrednosti pravimo, da je vrednostni
papir podcenjen in obratno, da je precenjen, kadar trzna cena presega njegovo
pravo vrednost. ViSina razlike med trzno in pravo ceno je pri tem zelo pomembna,
saj bo prav od nje v veliki meri odvisno analitikovo prepriCanje ali trg doloCen
vrednostni papir vrednoti napacno ali ne. Analitiki, ki zagovarjajo temeljno analizo,
verjamejo, da bo trg vse pomembne razlike med trzno in pravo ceno Ze v bliznji
prihodnosti odpravil. Tako naj bi se trzna cena podcenjenih vrednostnih papirjev v

1 Analitiki, ki prisegajo na tehniéno analizo (chartists) pri svojem delu uporabljalo veliko tabel in
grafov, na katere riSejo trendne ter ostale &rte, ki jim pomagajo pri iskanju ponavljajocih se vzorcev
pri gibanju cen vrednostnih papirjev.
92 Opis osnovnih tehnik tehni€ne analize lahko najdete v Investments (Bodie, Kane, Marcus, 2002,
str. 343-348).
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bliznji prihodnosti nadpovpre¢no povecala, medtem ko naj bi se pri precenjenih
nadpovprecno znizala. Pri temeljni analizi ni dovolj, da najdemo dobra podjetja,
ampak tista, ki so boljSa od ocen vseh ostalih udelezencev na trgu. Podobno
lahko dober posel naredimo tudi z investiranjem v slabo stojeCa podjetja, Ce le
niso tako slaba kot kazejo njihove trzne cene. Tezavnost uporabe temeljne
analize je prav v tem, da moramo izdelati bolj natancno analizo od vseh ostalih
konkurentov na trgu, e Zelimo z njo realizirati nadpovprecne donosnosti, saj naj
bi trzne cene vrednostnih papirjev Ze vsebovale vse javno dostopne informacije o
njihovih izdajateljih.

3.3 Oblikovanje portfelja vrednostnih papirjev

V tem koraku upravljavec vzajemnega sklada izbere tako posamezne vrednostne
papirje, v katere bo investiral zbrana sredstva, kot tudi njihove deleze v celotnem
premozenju sklada. Pri tem imajo pomembno vlogo selektivnost, trzno
predvidevanje in razprSitev nalozb. Selektivnost (selectivity), poznana tudi kot
mikronapovedovanje (microforecasting), pomeni analizo vrednostnih papirjev,
katere cilj je napovedovati gibanja njihovih cen z namenom izbrati najboljSe
vrednostne papirje ob dani stopniji tveganja. Trzno predvidevanje (market timing)
ali makronapovedovanje (macroforecasting) se nanasa na predvidevanje
sploSnega gibanja cen tveganih vrednostnih papirjev (najveckrat delnic ali
obveznic) na trgu glede na netvegane vrednostne papirje (npr. zakladne menice
ali drzavne obveznice). Vzajemni skladi na podlagi trznega predvidevanja selijo
kapital iz tveganih v netvegane nalozbe (in obratno), da bi v skladu s svojimi
predvidevanji o tveganju ter gibanju priCakovanih donosnosti tveganih in
netveganih nalozb v prihodnje, kar najbolj povecali svojo donosnost. Z
razprsitvijo premozenja na veC osnovnih tipov nalozb in znotraj njih na vec€
razlicnih  vrednostnih  papirjev  Zelijo upravljavci kar najbolj zmanjsati
nesistemati¢no tveganje.

Proces oblikovanja portfelja navadno poteka vsaj v dveh korakih. V prvem
upravljavec vzajemnega sklada izbere vrednostne papirje znotraj posameznih
temeljnih vrst nalozb, v drugem koraku, ki se imenuje tudi alokacija nalozb, pa
dolo€i razmerje med temeljnimi vrstami nalozb. Nekateri upravljavci premozenja
med izbiro vrednostnih papirjev in alokacijo nalozb vkljucijo $e dodaten korak, ki
se nanasa na izbiro sektorja. Za boljSo ponazoritev vseh faz v procesu
oblikovanja portfelja si bomo ogledali primer, ko ima upravljavec na voljo le dve
temeljni vrsti nalozb in sicer delnice in obveznice. Predstavljeni primer zlahka
raz8irimo tudi na druge oblike temeljnih vrst naloZzb kot so gotovina (oziroma
instrumenti denarnega trga), nepremicnine, izvedeni financni inStrumenti, ipd.
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Pri izbiri posameznih vrednostnih papirjev v portfelj delnic in obveznic si
upravljavec premoZzenja pomaga z analizo pri€akovanih donosnosti, standardnih
odklonov in kovarianc. Na podlagi prihodnjih napovedih teh kazalcev iz moznega
nabora delnic, v katerega bi lahko investiral, oblikuje optimalni portfelj delnic ob
upostevanju vseh zakonskih omejitev.®> Na podoben nagin oblikuje tudi optimalni
portfelj obveznic. S tem je prvi korak zakljucen.

V naslednjem koraku, pri alokaciji nalozb, upravljavec uporablja poleg napovedi
priCakovanih donosnosti, standardnih odklonov in kovarianc za vsakega od obeh
optimalnih portfeljev tudi analizo kovariance med obema optimalnima portfeljema.
Slednja omogoca dolocitev pri€akovanih donosnosti in standardnih odklonov za
vse mozne kombinacije med tema dvema portfeljema. Ko pois¢emo ucinkovit zbir
nalozb®, lahko s pomogjo indiferenénih krivulj vlagateljev dologimo, katero
kombinacijo obvezniSskega in delniSkega portfelja naj izberemo. V sploSnem
poznamo dve obliki alokacije nalozb in sicer strateSko ter takticno. StratesSka
alokacija nalozb se nanasa na razdelitev zbranih sredstev vzajemnega sklada
med razlicne portfelje glede na dolgoro€ne napovedi upravljavca o njihovih
priCakovanih donosnostih, variancah in kovariancah, medtem ko se takticna
alokacija nalozb ukvarja z vpraSanjem razdelitve teh sredstev v kateremkoli
trenutku glede na kratkoroCna priCakovanja vlagateljev oziroma upravljavcev. To
pomeni, da strateSka alokacija odraza, kako bo upravljavec premozenja investiral
na dolgi rok, taktiCna pa, kaj bo naredil v trenutnih trznih razmerah.

Vzemimo, da je upravljavec v prvem koraku oblikovanja portfelja izbral optimalni
delniSki portfelj, sestavljen iz treh delnic (D1, D2 in D3) v razmerju 35:15:50,
optimalni obvezniski portfelj pa naj bi sestavljali dve obveznici (O1 in O2) in sicer
v razmerju 75:25. V drugem koraku je pri takti¢ni alokaciji ugotovil, da naj bi zaradi
trenutnih pogojev na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev 60% premozenja
sklada investiral v delnice, 40% pa v obveznice, Ceprav naj bi po strateski alokaciji
razmerje med delniskim in obvezniSkim portfeliem znaSalo 70:30. Optimalni
portfelj je oblikoval v sledeCih razmerjih med posameznimi vrednostnimi papirji:
21% premozenja sklada bo investiral v delnico D1, 9% v D2, 30% v D3, 30% v
obveznico O1, preostalih 10% pa v 02.%°

% Ena izmed tak3nih je npr. omejitev investiranja v posamezno delnico najveé v vidini 5%
celotnega portfelja vzajemnega sklada. Pri nas velja omejitev za posebne vzajemne sklade, da
lahko investirajo v tuje vrednostne papirje najvec v vidini 10% celotnega portfelja.

* Uginkovit zbir nalozb je tisti zbir nalozb, ki zadovolji obema pogojema teorema ucinkovitega
zbira. Teorem ucinkovitega zbira (efficient set theorem) pravi, da bo investitor iz moZnega zbira
portfelijev kot optimalnega izbral tistega, ki bo ponujal maksimalno pri¢akovano donosnost pri
razlicnih nivojih tveganja in minimalno tveganje pri razli€nih nivojih priCakovane donosnosti
(Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, str. 171).

% Delez posameznega vrednostnega papirja v konénem portfelju se izraduna kot produkt med
delezem, ki naj bi ga imela znotraj posamezne temeljne skupine nalozb (portfelja delnic oziroma
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V primeru, da v proces oblikovanja portfelja upravljavec uvede Se izbiro sektorjev,
mora v prvem koraku (pri izbiri vrednostnih papirjev) doloCiti sektorje znotraj
posamezne temeljne skupine nalozb. Ko dolocCi sektorje, v vsakem od njih izbere
Se optimalni portfelj. Tako lahko npr. pri temeljni skupini nalozb navadnih delnic
vse delnice industrijskih podjetij postavi v prvi sektor, delnice komunalnih podjetij
v drugi sektor in delnice podjetij, ki se izvajajo transportne storitve v tretji sektor.
Znotraj dolzniSkih vrednostnih papirjev lahko izbere sektorje glede na njihovo
rocnost oziroma trajanje. Tako lahko lo€i med dolgoro¢nimi, srednjeroCnimi in
kratkoroCnimi obveznicami. Koncni rezultat izbire vrednostnih papirjev je torej Sest
optimalnih portfeljev, po eden za vsakega od sektorjev.

V drugi fazi, ki se imenuje izbira sektorja, upravljavec doloCi ustrezno
kombinacijo sektorjev znotraj posamezne temeljne skupine nalozb. Npr. doloci
lahko, da ustrezno razmerje pri navadnih delnicah med industrijskim, komunalnim
in transportnim sektorjem znasa 50:20:30, medtem ko pri obveznicah 70%
sredstev nameni kratkoro¢nim, 30% srednjeroCnim, nikakrsnih sredstev pa ne
investira v dolgoroCne obveznice. Rezultat te faze sta optimalna portfelja za
navadne delnice in za obveznice, medtem ko bo odloCitev o optimalnih delezih
med njima sprejeta v naslednji fazi alokacije nalozb. Alokacija nalozb se izvaja
popolnoma enako kot smo Ze opisali pri procesu oblikovanja portfelja v dveh
korakih.

Upravljavci se lahko v kateremkoli koraku procesa oblikovanja portfelja odloc€ijo za
aktivno ali pasivno upravljanje premozenja. Na eni strani lahko aktivno pristopijo k
izbiri posameznih vrednostnih papirjev, na drugi strani pa sredstva razporedijo
med temeljne razrede nalozb na podlagi dolgorocCnih predvidevanj o pricakovanih
donosnostih teh razredov. Npr. upravljavec se lahko odloc€i, da bo dolgoro¢no
vlagal v delnice in obveznice v razmerju 70:30, pri Cemer se bo delez posameznih
delnic in obveznic v portfelju spreminjal glede na njegova predvidevanja o
pri¢akovanih donosnostih. Odlocijo se lahko tudi za pasivno oblikovanje portfeljev,
sestavljenih iz posameznih vrednostnih papirjev, medtem ko sredstva med
osnovnimi razredi nalozb razporejajo aktivnho, v odvisnosti od predvidevanj o
njihovih donosnostih v prihodnje. Npr. upravljavec lahko sprejme odlocitev, da bo
navadne delnice drzal v portfelju v enakih razmerjih kot nastopajo v trznem
indeksu S&P 500 (oziroma bo investiral v indeksni sklad®®), pri &emer pa bo deleZ,

obveznic) in delezem, ki naj bi ga temeljna skupina nalozb predstavljala v konénem portfelju. Tako
se delez delnice D1 v konénem portfelju izraduna kot 0,35*0,6=0,21, deleZz obveznice O1 kot
0,75*0,4=0,3, analogno pa izraunamo tudi deleze preostalih vrednostnih papirjev.

% Indeksni sklad je vzajemni sklad, ki zbrana sredstva investira v vrednostne papirje, ki se
skladajo z dolo¢enim trznim indeksom. Prvi indeksni sklad na svetu je leta 1975 ustanovil John. C.
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ki naj bi bil investiran v delnice, spreminjal na podlagi celovite napovedi za
delniski in obvezniski trg. Tako je lahko portfelj sestavljen samo iz delnic, Ce je
upravljavec trdno preprican, da bodo te€aji na sekundarnem trgu lastniskih
vrednostnih papirjev v bliznji prihodnosti hitro porasli ali pa je sestavljen samo iz
obveznic, kadar je prepri¢an, da bodo te€aji delnic strmo padli. Glede na to, v
kateri fazi procesa oblikovanja portfelja se upravljavci odloCajo za aktivho
upravljanje imenujemo naslednje tri vrste investicijskih stilov:
e stil izbiranja posameznih vrednostnih papirjev, ko upravljavec stavi na
aktivno izbiro posameznih vrednostnih papirjev,
o stil alokacije nalozb, ko upravljavec stavi na aktivho razporejanje sredstev
med osnovnimi razredi nalozb in
o stil izbiranja sektorja, ko upravljavec stavi na aktivno iskanje nadpovpre¢no
donosnih sektorjev oziroma industrijskih panog.

3.4 Preverjanje ustreznosti sestave portfelja

Preverjanje ustreznosti sestave portfelja je Cetrti korak v procesu investiranja in
pomeni periodi€no ponavljanje prejsnjih treh korakov. Spremembe investicijskih
ciliev upravljavca lahko povzrocijo, da oblikovan portfelj ni ve€ optimalen, saj bi
moral nekatere izmed obstojeCih vrednostnih papirjev prodati ter kupiti nekaj
drugih, ki trenutno niso v portfelju. Drug razlog za potrebno revizijo portfelja je
spreminjanje cen vrednostnih papirjev v Casu, kar lahko povzroCi, da nekateri
vrednostni papirji, ki v zaCetku niso bili privlaCni naenkrat postanejo zanimivi,
medtem ko spet drugi, ki na zacetku niso bili, lahko postanejo privla¢ni. Odlocitev
o tem, katere vrednostne papirje bo upravljavec vkljucil in katere izkljucCil iz
obstojeCega portfelja, bo odvisna predvsem od transakcijskih stroSkov, ki so
povezani s spremembo portfelja in velikosti u€inka, ki bi ga sprememba sestave
portfelja imela na izboljSanja poslovnega izida vzajemnega sklada.

Pri preverjanju ustreznosti sestave portfelja morajo upravljavci izvesti analizo
stroSkov in Kkoristi. Koristi spremembe portfelja se lahko kazejo v povecanju
priCakovane donosnosti ali znizanju standardnega odklona (tveganja) portfelja
oziroma obojega hkrati. Cilj upravljavca je identificirati zbir posameznih revizij
portfelja, ki ob upostevanju transakcijskih stroSkov skupno maksimizirajo tveganju
prilagojeno donosnost obstojeCega portfelja. Identificiranje ustreznega zbira
posameznih revizij portfelja se izvaja s pomocjo sofisticiranih kvantitativnih metod,
kot je npr. kvadratno programiranje, ki omogoc€ajo primerjavo vseh potrebnih
stroSkov in koristi. Pri spreminjanju portfelja si upravljavci nemalokrat pomagajo z
izvedenimi financnimi instrumenti, ki omogoc€ajo hitro in poceni spreminjanje

Bogle in ga poimenoval Vanguard 500 Index Fund. Njegova investicijska politika je investirati v
delnice ameriskih podjetij, ki nastopajo v borznem indeksu S&P 500.
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celotnih osnovnih razredov nalozb in ne le posameznih vrednostnih papirjev
(Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, str. 807).

3.5 Ugotavljanje uspesnosti upravljanja s portfeljem

Zadnji korak procesa investiranja se nanaSa na periodicno ugotavljanje
uspesSnosti portfelja ne le z vidika njegove donosnosti, ampak tudi z vidika
njegove tveganosti. Le-to daje upravljavcem vzajemnih skladov nujno potrebne
povratne informacije o procesu investiranja, da lahko vzpostavijo kontrolne
mehanizme, ki omogoc€ajo neprestano izboljSevanje ucinkovitosti investicijskega
upravljanja. Pri tem morajo uporabljati tako ustrezna merila uspeSnosti in
tveganja, kot tudi izvajati primerjave 2z raznimi trznimi indeksi oziroma
normaliziranimi portfelji in/ali portfelji drugih vzajemnih skladov.

Merila uspesnosti, ki upostevajo tako donosnost kot tveganje portfelja, merijo t.i.
tveganju prilagojeno donosnost vzajemnih skladov, ki jo nato primerjamo z
donosnostjo primerljivega portfelja (benchmark portfolio). Glede na to ali Zelimo
izmeriti donosnost celotnega ali le dela portfelja danega vzajemnega sklada
lo€imo dve vrsti mer uspesnosti upravljanja vzajemnih skladov. V prvo skupino
meril uspesnosti pristevamo Sharpovo, v drugo pa Treynorjevo merilo uspesnosti.
Jensenovo merilo uspes$nosti, ki je prilagojeno tveganju portfelja, t.i. cenitveni
koeficient, se uporablja pri merjenju uspesnosti portfelja, ki je kombinacija trznega
in aktivno upravljanega portfelja.

3.5.1 Sharpovo merilo uspesnosti

Nobelov nagrajenec William F. Sharpe si je izmislil merilo uspesnosti poslovanja
vzajemnih skladov, ki primerja presezno donosnost®’ portfelja z variabilnostjo
njegove donosnosti v dolo€enem obdobju. Sharpov koeficient kaze realizirano
presezno donosnost na enoto celotnega tveganja danega portfelja, pri ¢emer
celotno tveganje predstavlja standardni odklon donosnosti tega portfelja. Sharpov
koeficient kaze nagrado za enoto tveganja, izraCunamo pa ga po naslednji formuli
(Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, str. 846):

SRp:(arp—arf) )

O-p

kjer sta ar, in ar; aritmetiCni sredini donosnosti portfelja in netvegane donosnosti

v proucevanem obdobju, o, pa standardni odklon donosnosti portfelja v istem

¢asovnem obdobju.

%7 Presezna donosnost je donosnost, ki presega donosnost netveganih nalozb (drzavnih zakladnih
menic). Imenuje se tudi premija za tveganje, saj predstavlja dodatno donosnost, ki jo vlagatelji
zahtevajo, da so pripravljeni prevzeti tveganja, ki izhajajo iz prou¢evanega portfelja.
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V obdobju od leta 1926 do 1999 je investicija v delnice velikih podjetij ustvarila
povprecno letno donosnost ob upostevanju reinvestiranja dividend v viSini 13,3%,
s standardnim odklonom 20,1%, medtem ko je v enakem obdobju investicija v
majhna podjetja prinesla kar 17,6% letno, s standardnim odklonom 33,6%.
Povpre€na letna donosnost enomesec¢nih zakladnih menic je v enakem obdobju
znaSala 3,8%, njihov standardni odklon pa je bil 3,2% (Francis, Ibbotson, 2002,
str. 24).

Iz navedenih podatkov lahko izraCunamo Sharpov koeficient za velika in majhna
podjetja. Za velika podjetja je znasal 0, 47, za majhna pa 0,41.%® Primerjava obeh
koeficientov nam pokaze, da je bila ob upostevanju tveganja nalozba v delnice
velikih podjetij nekoliko uCinkovitejSa od nalozbe v delnice majhnih podijetij, saj je
prva ustvarila 47, druga pa »le« 41 bazi¢nih toCk presezne donosnosti na enoto
tveganja.”

Z absolutnim Stevilom izraCunanega Sharpovega koeficienta si ne moremo
pomagati kaj dosti, Ceprav pozitiven predznak kaze na dobro, negativen pa na
slabo ucinkovitost poslovanja vzajemnega sklada. Vecjo informacijsko vrednost
dobimo, €e primerjamo Sharpove koeficiente primerljivih vzajemnih skladov med
seboj.' Med skladi s podobno investicijsko politiko je uspesnejsi sklad z vigjim
Sharpovim koeficientom. Obstaja tudi Sharpov koeficient dodatne donosnosti
(differential return Sharpe ratio), ki namesto netvegane donosnosti v izracun
vklju€uje donosnost primerljivega portfelja, ki jo je mogoCe doseci s pasivnim
upravljanjem premozenja. V tem primeru negativen rezultat kaze, da je bil z
aktivnim upravljanjem portfelja dosezen slabsi rezultat, kot bi ga lahko dosegli
samo s pasivnim upravljanjem. S Sharpovim koeficientom dodatne donosnosti
ocenjujemo uspesnost aktivnega v primerjavi s pasivnim upravljanjem vzajemnih
skladov. Oba Sharpova koeficienta sta primerna pokazatelja presezne donosnosti
celotnega portfelja vzajemnega sklada glede na enoto prevzetega tveganja, nista
pa ustrezni merili uspeSnosti posameznih delov portfelja znotraj celotnega
premozenja nekega vzajemnega sklada.

% |zragun Sharpovega koeficienta za velika podijetja je (13,3-3,8)/20,1=0,473, za majhna pa (17,6-
3,8)/33,6=0,411.

® 7a primerjavo naj navedemo, da je nalozba v dolgorocne podjetniSke obveznice v enakem
obdobju omogodila realizacijo presezne donosnosti v visini 24 bazi¢nih tock, v dolgoroéne drzavne
obveznice ZDA pa zgolj 18 bazi¢nih to¢k na enoto tveganja.

100 7 njim lahko primerjamo tudi donosnosti vzajemnih skladov z razli€nimi investicijskimi
politikami, vendar v tem primeru ugotavljamo, katera investicijska politika je omogocila doseganje
vi§je presezne donosnosti na enoto variabilnosti oziroma tveganja in ne kateri izmed upravljavcev
je bil uspesnejsi pri izvajanju to¢no dolo€ene investicijske politike.
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3.5.2 Treynorjevo merilo uspesnosti

Kadar premoZenje vzajemnega sklada upravlja veC upravljavcev, mora DZU
oceniti njihovo uspesnost glede na sistematicno tveganje, saj bi jih drugace
kaznovala za prevzemanje nesistematicnega tveganja, ki ga prevzemajo po njeni
zelji. Sistematicno tveganje je tveganje, ki ga z razprSitvijo nalozb ni mocC
odpraviti.’" Merilo uspe$nosti, ki donosnost prilagodi samo za sistematiéno
tveganje, se imenuje Treynorjev koeficient. Od Sharpovega koeficienta se
razlikuje tako, da kaze premijo za tveganje na enoto sistematicnega namesto
celotnega tveganja. lzraCunamo ga po naslednji formuli (Sharpe, Alexander,
Bailey, 1999, str. 843):

TR, =———— (2),

kjer je ar, aritmeticno povprecje donosnosti dela portfelia v proucevanem
obdobju, ar, aritmeticno povprecje netvegane donosnosti v tem obdobju, £, pa

koeficient beta portfelja v istem ¢asovnem obdobju.

Koeficient beta je mera sistematitnega tveganja in kaze obcutljivost
posameznega vrednostnega papirja (ali portfelia) na gibanje celotnega trga
vrednostnih papirjev (trznega indeksa). Dobimo jo s pomocjo linearne regresije,
kjer je donosnost vrednostnega papirja (portfelja) pojasnjevana (odvisna),
donosnost trznega indeksa oziroma trznega portfelia pa pojasnjevalna
(neodvisna) spremenljivka. Rezultat te regresije je karakteristicCna premica
(characteristic line) danega vrednostnega papirja, koeficient beta pa je regresijski
koeficient, ki kaze njen naklon. Karakteristicno premico dolo¢enega vrednostnega
papirja lahko zapiSemo na naslednji nacin (Francis, Ibbotson, 2002, str. 169).

i =q + 5 Mt T 6 (3),

pri Cemer je r,, donosnost vrednostnega papirja i v danem Casovnem obdobju f,
ry. donosnost trznega indeksa (trznega portfelja) v istem obdobju {, «; in 5 sta
oceni regresijske konstante in regresijskega koeficienta v obdobju f, €, pa

nepojasnjena preostala donosnost vrednostnega papirja i v obdobju t.'% Enaéba
karakteristicne premice nam pokaze Se, da je celotno donosnost vrednostnega

%" Sistematiénemu tveganju pravimo tudi trzno tveganje, saj odraza tveganje, ki ga v danem

trenutku vsebujejo vsi vrednostni papirji doloCene temeline vrste nalozb (npr. delnic,
obveznic,ipd.).

102 Regresijska konstanta kaze presecis¢e premice z ordinatno osjo, regresijski koeficient beta
izraza njen naklon, nepojasnjena preostala donosnost pa vpliv slu€ajnih in nepojasnjenih
dejavnikov na donosnost vrednostnega papirja i.

55



papirja i v prouCevanem obdobju t mozno razdeliti na donosnost, ki se z
razprsitvijo nalozb spreminja (o; +€,) in donosnost, ki pri tem ostaja enaka

Ve

Koeficient beta i-tega vrednostnega papirja matemati¢no izraGunamo po nasledniji
formuli:

_cov(r,ry)
" var(ry,)

(4),

kjer je cov(ri,rM) kovarianca med donosnostjo i-tega vrednostnega papirja in

donosnostjo trznega portfelja (trznega indeksa) v danem Casovnem obdobju,
Var(rM) pa varianca donosnosti trznega portfelja (indeksa) v istem prouc¢evanem

obdobju. Beta koeficient v visini 1,35 pomeni, da se bo ob pove€anju (zmanjSanju)
vrednosti povprecne nalozbe na trgu vrednostnih papirjev za doloen odstotek za
1,35-kratnik tega odstotka poveCala (zmanj$ala) tudi vrednost proucevane
nalozbe.

Beta koeficient portfeljia je enaka tehtanemu povprecju bet posameznih
vrednostnih papirjev, ki ga sestavljajo, pri ¢emer so uteZi njihovi delezi v tem
portfelju. Enacba za beto portfelja je:

Bo =2 Xt (5),

kier n predstavlja Stevilo vrednostnih papirjev, X, delez, r, pa donosnost i-tega
vrednostnega papirja v portfelju.

Portfelju z beto vecjo od 1, kar pomeni, da je njegova donosnost bolj volatiina od
povprecne donosnosti na trgu (trzne donosnosti), pravimo agresivni portfelj. Kadar
govorimo o defenzivnem portfelju, mislimo na portfelj, katerega beta je manjSa od
1 oziroma na portfelj, katerega donosnost v manjSem obsegu sledi trzni
donosnosti.

Pri Treynorjevem Kkoeficientu negativha vrednost pomeni slabo upravljanje,
uspeSnost upravljanja posameznega upravljavca pa lahko dolo¢imo le s
primerjavo dosezkov drugih upravljavcev ali primerlivega portfelia. Ce
predpostavimo, da je aritmeticno povprecje dela portfelja ar, enako 11% na letni

1% Tako tudi celotno tveganje delimo na nesistemati¢no in sistemati¢no oziroma trzno tveganje.

Nesistematicno oziroma vrednostnemu papirju specificno tveganje lahko z razprsitvijo sredstev v
vecje Stevilo vrednostnih papirjev zmanjsamo, medtem ko se trzno tveganje pri tem ne spremeni.
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ravni, aritmeticno povprecje netvegane donosnosti ar,v istem obdobju 2%,
koeficient beta dela portfelja g, pa 0,8, lahko izracunamo Treynorjev koeficient, ki

znaSa 0,1125, kar pomeni, da je za vsako dodatno enoto prevzetega tveganja
portfelj pridobil 11,25% donosnost. Visoka vrednost Treynorjevega koeficienta v
primerjavi z vrednostjo koeficienta drugih upravljavcev pomeni, da je upravljavec
ustvaril superiorno donosnost. Na Zalost pa pri tem ne moremo vedeti, ali je ta
donosnost rezultat znanja in izkuSenj ali le srecCe.

3.5.3 Jensenovo merilo uspesnosti

Podobno kot Treynor je tudi Jensen razvil merilo uspesnosti upravljanja vzajemnih
skladov, ki uposteva, da posamezen del portfelja ne more biti tako razprSen kot
celoten portfelj in se nanaSa na odnos med donosnostjo in sistematicnim
tveganjem portfelja. Jensenov koeficient opredelimo kot razliko med povpreéno
donosnostjo portfelja in povpreéno donosnostjo primerljivega (benchmark)
portfelja, pri ¢emer za primerljiv portfelj vzamemo priCakovano donosnost
portfelja, ocenjeno s pomocjo modela dolo€anja cen dolgoro¢nih nalozb (Capital
Asset Pricing Model).'%*

a, =ar, -|ar +{ar,-ar )3, ] (6),

kjer je «, mera uspesnosti, ki se imenuje tudi Jensenova alfa, g, beta portfelja
(ocena tveganja portfelja), ar, aritmeticno povprecje donosnosti portfelja, ar,

aritmeticno povprecje netvegane donosnosti in ar, aritmeticno povprecje

donosnosti trznega portfelja (Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, str. 839). Ce je
Jensenova alfa pozitivna, potem je donosnost portfelja visja od donosnosti
primerljivega (trznega) portfelja, kar kaze na superiorno uspesnost upravljavca.

Ce predpostavimo, da je povpreéna letna donosnost portfelia 12%, 5,0,8,

povprecna letna donosnost zakladnih menic 2,5% in povpre¢na letha donosnost
trznega portfelia 12%, lahko izraCunamo Jensenovo alfo, ki znaSa
a, =12-[2,5+(12-2,5)0,8]=1.9%. Alfa v visini 1,9% pomeni, da je donosnost

portfelia nad donosnostjo, ki bi jo lahko pri¢akovali ob uposStevanju trznega
tveganja. Ker tveganju prilagojena letna trzna donosnost znasSa 7,6% nad letno

1% Po CAPM modelu je povprec¢na donosnost danega portfelja enaka vsoti povpre¢ne netvegane

donosnosti in premije za tveganje portfelja. Premija za tveganje je produkt med trzno premijo za
tveganje in koeficientom beta portfelja. Trzno premijo za tveganje pa izraunamo kot razliko med
povpre¢no (zahtevano) donosnostjo trznega portfelja (trZnega indeksa) in povpreéno netvegano
donosnostjo, pri ¢emer trzni portfelj definiramo kot portfelj, ki je sestavljen iz vseh na trgu
razpoloZljivih nalozb, delez premoZenja, ki je naloZen v posamezno nalozbo, pa je enak deleZu
celotne trzne vrednosti nalozbe v skupni trzni vrednosti vseh nalozb.
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donosnostjo zakladnih menic, je upravljavec sestavil portfelj, ki je »premagal trg,
saj tveganju prilagojena letna donosnost portfella znasa 9,5% nad letno
donosnostjo zakladnih menic.

Slabost Jensenove alfe je, da je ne moremo uporabiti za rangiranje vzajemnih
skladov glede na njihovo donosnost, saj bi jo morali prilagoditi za tveganje
proudevanega portfelja.’® Le-to storimo tako, da Jensenov koeficient delimo z
oceno nesistematicnega (portfelju specificnega) tveganja. Tako dobimo novo
merilo uspeSnosti, ki se imenuje cenitveni koeficient (appraisal ratio).
IzraCunamo ga po naslednji formuli (Francis, Ibbotson, 2002, str. 491):

ARp = a;_) (7)’

kjer je a,Jensenovo merilo uspesnosti, SE(ep) pa standardna napaka ocene

nepojasnjene variance donosnosti portfelja, ki je ni mo€ pojasniti s spreminjanjem
izbranega trznega oziroma primerljivega portfelja. Cenitveni koeficient meri
presezno donosnost (nad donosnostjo primerljivega portfelja) na enoto sprejetega
nesistematicnega tveganja, ki ga z razprsitvijo portfelja na tistega, ki bi ustrezal
trznemu indeksu, lahko odpravimo.'® Pozitivna vrednost cenitvenega koeficienta
pomeni nadpovprecno uspesnost in ¢im viSja kot je njegova absolutna vrednost,
tem bolj uspeSen je upravljavec pri upravljanju portfelja vzajemnega sklada.
Cenitveni koeficient uporabljamo za merjenje uspeSnosti portfeljev, ki so
kombinacija trznega in aktivno upravljanega portfelja, saj izboljSuje Sharpovo
merilo uspeénosti celotnega portfelja.'"’

Sharpov, Treynorjev, Jensenov in cenitveni koeficient so lahko ustrezne mere
uspesnosti portfeljev, kadar se ukvarjamo z izbiro posameznih nalozb, manj pa so
primerni za ocenjevanje uspesnosti upravljavcev, ki so omejeni z ozko
opredeljenimi investicijskimi strategijami. V tem primeru si moramo pomagati z
uporabo normaliziranih portfeljev, ki so primerljivi tako po strukturi nalozb, kot tudi
po tveganju z njihovimi specificnimi portfelji.

1% Ce primerjamo dva portfelja z enako presezno donosnostjo (imata enako Jensenovo alfo), a
ima prvi vec sistematiCnega tveganja (visjo beto) kot drugi, lahko ze s pomocjo Treynorjevega
koeficienta ugotovimo, da je upravljavec drugega portfelja bolj uspeSen pri upravljanju
premozenja.
1% Cenitveni koeficient, ki znasa 0,15 pove, da bi lahko upravljavec s prevzemanjem dodatne
enote tveganja, ki ga je mozno odpraviti z razprSitvijo portfelja, realiziral za 0,15% viSjo tveganju
prilagojeno presezno donosnost nad donosnostjo trznega oziroma primerljivega portfelja.
107y primeru, da primerjamo uspesnosti posameznih delov portfelja, ki ne morejo biti predstavljeni
z dolo€enim trznim indeksom moramo za merilo uspeSnosti uporabiti Treynorjev in ne cenitveni
koeficient (Bodie, Kane, Marcus, 2002, str. 817).
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4 VZAJEMNI SKLADIV SLOVENIJI

V Sloveniji so se kmalu po osamosvojitvi pojavili prvi vzajemni skladi, ki so jih
upravljale borznoposredniske hiSe ali oddelki investicijskega bancnistva v bankah.
Tako je ze 1. januarja 1992 borznoposredniSska hisa PM&A ustanovila prvi
vzajemni sklad Galileo in je $e vedno najvedji vzajemni sklad pri nas.'®® Od 16.
marca 1996 dalje ga upravlja KmecCka druzba, ki se je v je 16. julija 2001
preimenovala v KD investments DZU. Konec leta 1992 se mu je pridruzil vzajemni
sklad LBM Piramida pod upravljanjem LB Maksime. V letu 1993 so bili
ustanovljeni trije vzajemni skladi, leto dni kasneje pa kar osem (Znidar$i¢ Kranijc,
1999, str. 109). Tako je v Sloveniji do konca leta 1994 obstajalo Ze 13 vzajemnih
skladov, ki so delovali brez zakonodaje, ki bi urejala njihovo poslovanje.

V letu 1994 sta bila sprejeta dva zakona, ki sta postavila temeljni zakonski okvir
za delovanje druzb za upravljanje, investicijskih in s tem tudi vzajemnih skladov
pri nas. S sprejetiem Zakona o trgu vrednostnih papirjev (Ur.l. RS, §t. 6/94) je bila
ustanovljena Agencija za trg vrednostnih papirjev, ki skrbi za nadzor nad
izpolnjevanjem pogojev za oblikovanje in ustanovitev investicijskin skladov ter
druzb za upravljanje ter nadzor nad njihovim poslovanjem. Sprejetije Zakona o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU) (Ur.l. RS, &t. 6/94) pa je
pomenilo, da so morali vsi vzajemni skladi preiti v upravljanje druzb za
upravljanje. S to zahtevo ter ostalimi pogoji in obvezami, ki jih je prinesel ta zakon
so mnoge borznoposredniSke hiSe opustile idejo o upravljanju vzajemnih skladov.
Po letu 1995 je bilo ustanovljenih le $e 8 novih vzajemnih skladov, od teh dva v
letoSnjem letu, po sprejemu novega Zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU-1) (Ur.l. RS, §t. 110/02), eden izmed njih pa je bil konec aprila
2001 likvidiran.’ ZISDU-1 je nadomestil prej$nji ZISDU in je prinesel precej
novosti na podrocju upravljanja vzajemnih skladov. NajpomembnejSa izmed njih
je gotovo odprava omejitve pri investiranju v tuje vrednostne papirje. Vzajemni
skladi, ki so prilagojeni dolo¢bam ZISDU-1 (in ne nosijo oznake »poseben«) lahko
vec kot 10% njihovih zbranih sredstev investirajo v tuje vrednostne papirje, kar jim
omogoca, da vlagateljem ponudijo bistveno vecjo razprSenost tveganja njihovih

'% Njegov trzni delez po &isti vrednostni sredstev je ob koncu lanskega leta znasal 43,6%
(Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2002, 2003, str. 34).

109 Aprila 2001 je bil likvidiran vzajemni sklad Miha, ki ga je upravljala druzZba za upravljanje KBM
Infond. V letoSnjem letu je druzba za upravljanje MedveSek Pusnik DZU ustanovila vzajemna
sklada MP-Global.si in MP-Plus.si, ki sta trenutno tudi edina, ki sta prilagojena dolo€bam novega
zakona ZISDU-1 (sprejet je bil 29.11.2002, veljati pa je zaCel 2.1.2003). Vsi ostali vzajemni skladi
trenutno Se niso prilagojeni dolo€bam tega zakona, zato morajo v svojem imenu nositi oznako
»poseben«.
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nalozb kot so jo lahko ponudili do nedavnega.’*® Druge pomembne spremembe,
ki jih prinaSsa nov zakon ZISDU-1 so Se sprostitev moznosti vlaganja v enote in
delnice drugih investicijskih skladov ter vlaganja v izvedene finan€ne instrumente,
hkrati pa ponuja tudi moznost ustanavljanja novih vrst investicijskih skladov, kot
so indeksni investicijski sklad, namenski investicijski sklad, investicijski sklad
denarnega trga in sklad skladov.'""

V Sloveniji imamo tri od Stirih osnovnih vrst vzajemnih skladov in sicer delniSke,
obvezniske ter mesane vzajemne sklade. Ce 18 vzajemnih skladov, kolikor jih je
poslovalo ob koncu lanskega leta, razporedimo glede na delez delnic v njihovem
portfelju, ugotovimo, da $est skladov sodi med delniske (Rastko, Ziva, Skala,
Delniski, Galileo in S.P.D), devet med meSane (Hrast, Modra kombinacija, Vipek,
ZajCek, Triglav Renta, Alfa, Polzek, Vizija in LBM Piramida), trije pa so obvezniski
(Pika, KD Bond in Sova)."'? Delniski skladi so imeli ob koncu leta 2002 70,7%
trzni delez glede na Cisto vrednost sredstev v upravljanju, na drugem mestu so s
25,9% delezem bili mesani skladi, delez obvezniskih skladov pa je zna3al le
borih 3,4%. Cisto vrednost sredstev posebnih vzajemnih skladov ob koncu leta za
zadnjih sedem let povzemamo v tabeli 2.

Tabela 2: Cista vrednost sredstev posebnih vzajemnih skladov po posameznih
letih od leta 1996 do 2002'"®

Datum Cista vrednost sredstev (v mio SIT)
31.12.1996 2.212,40
31.12.1997 2.747,26
31.12.1998 4.419,58
31.12.1999 8.672,25
31.12.2000 10.620,37
31.12.2001 14.629,24
31.12.2002 55.375,48

Vir: Spletna stran portala vzajemnih skladov Vzajemci.com, 2003, URL:
http://www.vzajemci.com/Sredstva_VS/Slovenija/CVS_SLO_DZU in_VS.htm

"% po ZISDU so vzajemni skladi lahko le 10% premoZenja investirali v tuje vrednostne papirje,
zato so bili skoraj povsem odvisni od gibanj cen vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi.

m Poleg teh je pomembna novost tudi zahteva, da morajo druzbe za upravljanje za racun
vzajemnih skladov s skrbnikom skleniti pogodbo o opravljanju skrbniskih storitev.

"2 Kot kriterij za razdelitev skladov sem uposteval veé kot 66% delez investiranega premozenja
sklada v dolo¢eno temeljno vrsto nalozb. Skladi v oklepaju so nasteti po padajoem delezu delnic
v njihovem portfelju. Pri razdelitvi skladov sem si pomagal s podatki o strukturi naloZb vzajemnih
skladov, ki jih morajo DZU mesec¢no porocati Agenciji za trg vrednostnih papirjev na obrazcih ISM-
1. Te obrazce najlazje dobite na spletnih straneh Zdruzenja druzb za upravljanje investicijskih skladov — GIZ
(URL: http://www.zdu-giz.si/ism1.html).

"% Obseg &iste vrednosti sredstev vzajemnih skladov je 10.10.2003 narasel na 75.854,33 mio SIT.
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V Sloveniji so vzajemni skladi, tako kot v vec€ini primerov v svetu, organizirani po
tradicionalni obliki, kjer DZU upravlja vzajemni sklad, katerega lastniki niso hkrati
pomembnejsSi lastniki DZU. Druzbe za upravljanje KD Investments, KBM Infond in
Abancna DZU so ob koncu lanskega leta upravljale vsaka po tri vzajemne sklade,
Primorski skladi dva vzajemna sklada, preostale DZU pa po en vzajemni sklad.
Njihove trzne deleze glede na obseg Ciste vrednosti sredstev v upravljanju
podajamo v tabeli 3.

Tabela 3: Delezi posameznih DZU pri upravljanju vzajemnih skladov na dan
31.12.2002, merjeno po obsegu Ciste vrednosti sredstev v upravijanju

DZU CVS (v mio SIT) Delez (v %)
KD Investments 33.570,24 60,64
Probanka DZU 7.152,17 12,92
KBM Infond DZU 3.735,90 6,75
Krekova druzba DZU 3.161,26 571
Abanéna DZU 2.996,61 5,41
llirika DZU 1.437,52 2,60
Primorski skladi 1.085,25 1,96
AVIP DzZU 823,90 1,49
Vizija DZU 660,64 1,19
LB Maksima 561,78 1,01
Triglav DZU 174,71 0,32
Skupaj 55.359,98 100,00

Vir:  Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2002, 2003, str. 34-35.

V Sloveniji lahko posebni vzajemni skladi do njihove prilagoditve dolo¢bam
zakona ZISDU-1 vlagajo zbrano finan¢no premozZenje v osnovne, ne pa tudi v
izvedene (izpeljane) finan¢ne instrumente. Tako med njihovim premoZenjem
prevladujejo nalozbe v delnice, s katerimi se trguje na domacem organiziranem
trgu vrednostnih papirjev."" Pregled agregatne strukture nalozb slovenskih
vzajemnih skladov v obdobju od leta 1999 do 2002 povzemamo v tabeli 4, ki se
nahaja v prilogi 4.

5 MODEL POVPRASEVANJA PO TOCKAH VZAJEMNIH SKLADOV V
SLOVENUI
5.1 Pregled relevantne strokovne literature

Vlagatelji imajo pri odloCitvah o investiranju v vzajemne sklade najveckrat na
razpolago le podatke o stroskih in donosnosti vzajemnega sklada iz preteklosti.

"4 Teh je bilo ob koncu leta 2002 kar za 34,9 milijarde SIT oziroma 63% vseh nalozb.
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Akademiki ze vrsto let prouCujejo ali lahko podatki o preteklih donosnostih
pomagajo napovedati donosnosti vzajemnih skladov v prihodnje. NajvplivnejsSi
Clanek na tem podrocju je napisal Jensen (1968, str. 415), v katerem je analiziral
uspeSnost vzajemnih skladov v €asu od 1945 do 1964 leta ter zakljucil, da
pretekla donosnost vzajemnih skladov ne more sluziti za napovedovanje njihove
donosnosti v prihodnje. Hendricks, Patel in Zeckhauser (1990, str. 17) so pri
odprtih vzajemnih skladih v obdobju od leta 1974 do 1987 ugotovili, da pri skladih,
ki so v preteklem letu poslovali nadpovprecno, lahko tudi v bliznji prihodnosti (od
enega do osmih Cetrtletjih) priCakujemo, da bodo ustvarili nadpovprecne
donosnosti. Ugotovili so Se, da so se vzajemni skladi, ki so v preteklem letu
poslovali najslabse, slabo izkazali tudi v bliznji prihodnosti. Pojav vztrajanja pri
donosnosti (performance persistence) je bil statisticno bolj znacilen pri slabih kot
pa pri dobrih skladih. Malkiel (1995, str. 551) je pri prou€evanju delniskih
vzajemnih skladov v obdobju od 1971 do 1991 odkril pojav vztrajanja pri
donosnosti za sklade, ki so v preteklosti dosegali nadpovprecne donosnosti (t.i.
zmagovalci) v obdobju od leta 1971 do 1979, medtem ko zmagovalci niso
ponavljali uspehov v obdobju od leta 1980 do 1990. Podobno je veljalo tudi za
sklade, ki so v obeh podobdobjih poslovali podpovprec¢no. Poleg tega so bili
rezultati njegove analize pod vplivom pristranskosti prezivetja (survivorship
bias)."'® Brown in Goetzmann (1995, str. 687) sta pri analizi delni§kih vzajemnih
skladov od leta 1976 do 1988 ugotovila, da so zmagovalci v osmih od dvanajstih
proucevanih letih statisticno znacilno v vecini ostali zmagovalci, medtem ko so se
zmagovalci v dveh enoletnih obdobjih (leta 1980 in 1987) v vecini primerov

"% Vizorec je pod vplivom pristranskosti prezivetja (survivorship bias), kadar zajema le tiste

vzajemne sklade, ki so preZiveli celotho opazovano obdobje, ne pa tudi tisth, ki so v tem obdobju
propadli ali pa bili prevzeti s strani drugih skladov. Pristranskost se kaze v izraCunu donosnosti
skladov, saj obiajno zelo nizke donosnosti (ali celo negativne) skladov, ki niso preZiveli, niso bile
upostevane pri izraGunih. Pojav vztrajanja pri donosnosti vzajemnih skladov je zato lahko bolj
izrazit kot e bi upostevali tudi propadle oziroma prevzete sklade. V Malkielovi raziskavi (1995, str.
551) opazovani vzorec ni vkljueval tistih skladov, ki so med letoma 1971 in 1990 bodisi propadli
bodisi bili prevzeti s strani drugih skladov. Problem pristranskosti prezivetja pri izraCunanvanju
povpreCnih donosnosti naraS€a z dolzino prouCevanega Casovnega razdobdobja in sicer po
padajoli stopnji. Tako naj bi bil vpliv pristranskosti prezivetja pri enoletnih vzorcih zanemarljiv
(povpre€na donosnost naj bi bila ve¢ja za 0,07 odstotne toCke v pristranskem vzorcu glede na
nepristranskega), medtem ko naj pri 15-letnih vzorcih ne moremo ovreéi hipoteze, da razlika v
donosnosti znasa 1 odstotno to¢ko. Za 15-letne vzorce in daljSe naj bi bila ocena visje letne
donosnosti za 1 odstotno tocko dober priblizek ocene pristranskosti preZivetja (Carhart et al.,
2002, str. 1452). Vet o problemu pristranskosti prezivetja lahko najdete Se v ¢lankih Survivorship
Bias in Performance Studies (Brown et al., 1992, str. 553-580), The Persistence of Mutual Fund
Performance (Grinblatt, Titman, 1992, str. 1977-1984), Survivorship Bias and Mutual Fund
Performance (Elton, Gruber, Blake, 1996, str. 1097-1120), Survivorship Bias and Attrition Effects
in Measures of Performance Persistence (Carpenter, Lynch, 1999, str. 337-374) in Induced
persistence or reversals in fund performance?: the effect of survivorship bias (Hallahan, Faff,
2001, str. 119-126).
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izkazali za porazence v naslednjem letu.''® Najmoéneje izrazen pojav vztrajnosti
sta ugotovila v sedemdesetih in zgodnjih osemdesetih letih prejSnjega stoletja, kar
je bilo v skladu z Malkielovo raziskavo. Carhart (1997, str. 58) je analiziral 1.892
delniskih skladov v obdobju od januarja 1962 do decembra 1993, pri Cemer je
vzorec oblikoval tako, da ni bil pod vplivom pristranskosti prezivetja. Ugotovil je,
da pojav vztrajanja pri donosnosti velja pri najslabSih skladih, medtem ko pri
najboljSih skladih pojav velja v precej manjSi meri in Se to le za donosnosti v
naslednjem, ne pa tudi za kasnej$a leta.""” Kasneje je s kolegi pri analiziranju
vpliva pristranskosti prezivetja podaljSal proucevano obdobje Se za dve leti in
ponovno potrdil, da pojav vztrajanja pri donosnosti velja tako pri vzorcu, ki je pod
vplivom pristranskosti prezivetja, kot pri tistih, ki pod tem vplivom niso (Carhart et
al., 2002, str. 1460-1461). Pojav vztrajanja pri donosnosti sta za domace delniSke
vzajemne sklade v ZDA v obdobju od januarja 1975 do decembra 2000 potrdila
tudi Ibbotson in Patel (2002, str. 11)."®

Povezavo med donosnostjo in neto denarnim tokom v vzajemne sklade so potrdili
mnogi raziskovalci, ki so proucCevali razlicne vrste skladov v razlicnih obdobjih.
Ippolito (1992, str. 56) je v vzorcu 143 vzajemnih skladov v petindvajsetletnem
obdobju odkril mo¢no, pozitivno in statisticno visoko znacilno povezavo med neto
denarnim tokom in donosnostjo vzajemnih skladov.'”® Pokazal je, da so vlagatelji
v obdobju od leta 1965 do 1984 vlagali sredstva zlasti v tiste vzajemne sklade, ki
so se v preteklem letu izkazali kot nadpovprec¢no uspesni, skladi z nizko
uspesnostjo pa so bili delezni neto odlivov, tako da se je trzni delez uspesnih
skladov poveceval na raCun neuspesnih. Vlagatelji so podpovpreCne sklade
kaznovali tako z neinvestiranjem novih sredstev kot tudi s prodajami nalozb, ki so
jih v preteklosti vlozili v te skladih, pri ¢emer je bil vpliv neinvestiranja novih
razpoloZljivin sredstev bistveno mocnejSi od vpliva prodaje obstojeCih nalozb.

"¢ Brown in Goetzmann sta vzorec oblikovala tako, da je v &im manijsi meri bil izpostavljen vplivom

pristranskosti preZivetja. Vzorec je zajemal 372 delniSkih vzajmenih skladov v letu 1976 in je
postoma naras¢al do Stevila 829 v letu 1988, pri ¢emer je Stevilo skladov najbolj naras¢alo v
obdobju med 1983 in 1988 letom (Brown, Goetzmann, 1995, str. 681).

" Najslabsi skladi predstavljajo tistih 10% (deseti decil) vseh skladov, ki so v prou¢evem obdobju
dosegli najniZjo donosnost. Nasprotno najboljsi skladi predstavljajo zgornjih 10% (prvi decil) vseh
skladov glede na donosnost. Vzajemni skladi iz prvega decila so imeli 17% verjetnost, da bodo
tudi naslednje leto ostali med desetimi odstotki najdonosnejih skladov, medtem ko je verjetnost,
da bodo najslabsi skladi v naslednjem letu ostali v desetem decilu oziroma prenehali obstajati
znaSala kar 46% (Carhart, 1997, str. 78.).

"8 Ponavljanje zmagovalceyv je veljalo za 5% najuspesnejSih skladov, medtem ko tega nista mogla
potrditi za zgornje &tiri centile, kar naj bi bilo v skladu z dejstvom, da se v sam vrh vzajemnih
skladov po uspesnosti vsako leto uvrs€ajo skladi, ki so manj diverzificirani in imajo bistveno manj
zanesljivo donosnost kot najuspesnejsi skladi tik pod njimi.

"° Pri raziskavi je Ippolito uporabil bazo druzbe Wiesenberger Inc. in v vzorec vkljuéil vse
vzajemne sklade, ki so obstajali v letu 1965. Takrat so ti skladi upravijali priblizno 80% vseh
sredstev v upravljanju s strani vzajemnih skladov.

63



Vlagatelji so mocCneje reagirali na preteklo donosnost pri skladih, ki niso
zaraCunavali vstopne ali izstopne provizije kot pa pri tistih, ki so takSno provizijo
zaraCunavali. Chevalier in Ellison (1995, str.12) pa sta opazili veCjo obcutljivost
neto denarnih tokov in posledi¢no njihove rasti na njihovo donosnost v preteklem
in predpreteklem letu pri skladih starih od dveh do pet let, kot pri skladih, ki so bili
stari Sest let ali ve&."®® Pri analiziranju obna$anja vlagateliev v 270 delnigkih
vzajemnih skladov v obdobju od januarja 1985 do decembra 1994 je Gruber
(1996, str. 800) ugotovil, da bolj kot so bili skladi donosni v preteklem letu oziroma
v preteklih treh letih, vegji neto denarni tok lahko pri¢akujejo v naslednjem letu.'®!
Vzajemni skladi v spodnjem decilu (z najnizjo letno donosnostjo v preteklem
obdobju) so imeli v tekoCem letu v povpredju za 40,4 milijonov USD neto odlivov,
medtem ko so v prouCevanem obdobju skladi v zgornjem decilu imeli povprecne
neto prilive v vi§ini 152,4 milijonov USD. '®* Pri vzajemnih skladih v spodnjem
decilu so neto denarni odlivi predstavljali 15,4% vseh sredstev v upravljanju, prilivi
v 10% najuspesnejSih skladov pa so znaS$ali kar 29% sredstev v upravljanju konec
preteklega leta.'®

Navedene raziskave so proucevale vpliv donosnosti pred davki na neto denarni
tok v vzajemne sklade, novejSe raziskave pa dajejo vecji poudarek vplivu
donosnosti po odvedbi davkov na kapitalski dobiCek in dividende oziroma obresti.
Za delniSke vzajemne sklade v obdobju med 1993 in 1999 letom velja, da so
donosnosti po odvedbi davkov bolje pojasnjevale neto denarni tok v vzajemne
sklade kot pa donosnosti pred davki."®* Skladi, ki so v svojem portfelju vsebovali

120 Chevalier in Ellison sta prouéevali 449 delnidkih vzajemnih skladov v enajstletnem obdobju
(1983 — 1993), pri Eemer sta uporabljali bazo druzbe Morningstar Inc..

2" Gruber je iz vzorca izkljugil vse sklade, ki so bili konec leta 1984 v publikaciji Mutual Funds
Panorama druzbe Wiesenberger Inc. oznaceni kot specializirani delniski skladi, delniski skladi, ki
nalagajo v tuje delnice in uravnotezeni vzajemni skladi ter delniSke sklade, katerih sredstva v
upravljanju so bila manjSa od 15 milijonov USD. Skladi v prou€evanem vzorcu so upravljali 77,2%
sredstev v upravljanju vseh delniskih skladov, ki so obstajali konec leta 1984.

122 pr tej analizi je bilo v vzorec vklju€enih 227 delniSkih vzajemnih skladov, ki so obstajali januarja
1982.

'2% Tezava pri izraZzanju neto denarnih tokov v absolutni vrednosti (v dolarjih) je v tem, da lahko
imajo vedji vzajemni skladi vecje absolutne neto denarne prilive ne glede na njihovo uspesnost,
medtem ko lahko izraZanje v relativni vrednosti (glede na deleZ sredstev v upravljanju) poveli¢uje
neto denarni tok v primeru zelo majhnih skladov (Gruber, 1996, str. 798-799). Za nadaljevanje
Gruberjeve raziskave v smislu vpliva neto denarnih tokov na prihodnjo donosnost vzajemnih
skladov glej €lanek Is Money Smart? A Study of Mutual Fund Investors' Fund Selection Ability
(Zheng, 1999, str. 901-933).

4 Pri analizi sta Bergstresser in Poterba uporabila bazo druzbe Morningstar Inc. o delniskih
vzajemnih skladih v ZDA, ki so bili na trgu vsaj tri leta ali ve€. Pri naknadni vklju€itvi mlaj$ih
skladov nista ugotovila bistvenih razlik v rezultatih. 1z vzorca sta izklju€ila tudi sklade, ki investirajo
v posamezne panoge ali so namenjeni institucionalnim vlagateljem ter sklade, ki so se zaprli za
nove vlagatelje. V zacetku prou¢evanega obdobja leta 1993 je vzorec zajemal 541, Stevilo skladov
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vrednostne papirje z visokimi nerealiziranimi kapitalskimi dobiCki, so imeli, ceteris
paribus, manjSe neto denarne prilive kot skladi brez takSnih nerealiziranih
dobickov (Bergstresser, Poterba, 2002, str. 412-414).'%

V strokovni literaturi se vecCina raziskav, ki prou€ujejo odnos med neto denarnim
tokom in donosnostjo, ukvarja z neto denarnim tokom na ravni posameznih
vzajemnih skladov, kjer je bolj poudarjena tekmovalnost med razlicnimi skladi za
prihranke vlagateljev, medtem ko je na agregatni ravni bolj pomemben neto
denarni tok v vzajemne sklade ne glede na to, kateri vzajemni sklad ima prilive ali
odlive oziroma ali doloCeni skladi pridobivajo sredstva na racCun drugih. Neto
agregatni denarni tok v delniSke vzajemne sklade sta kot odvisno spremenljivko v
linearnem regresijskem modelu pojasnjevala Sirri in Tufano (1998, str. 1595).%
Ugotovila sta, da je bil v obdobju od decembra 1971 do decembra 1990 neto
denarni tok v vzajemne sklade odvisen od donosnosti vzajemnih skladov v
preteklosti, pri ¢emer so bile odloCitve finan€nih investitorjev asimetricne. To
pomeni, da so financni investitorji neproporcionalno ve¢ vlagali v tiste vzajemne
sklade, ki so v preteklosti ustvarili boljSe rezultate, medtem ko iz neuspesnih
skladov niso niti priblizno izstopali v taksni meri.'®” K manjsi obdutljivosti neto
denarnih tokov od pretekle donosnosti pri neuspesnih skladih pripomore tudi
trzenje vzajemnih skladov, saj so po eni strani najveCje medijske pozornosti
delezni prav nadpovprecno uspesni skladi oziroma zvezde, hkrati pa skladi tudi
sami intenzivno oglasujejo svojo preteklo donosnost, medtem ko po drugi strani
neuspesni skladi le-te ne poudarjajo, kakor jih tudi mediji ne hvalijo prav pogosto
(Sirri, Tufano, 1998, str. 1620). Warther (1995, str. 211-212) je prouceval neto
denarne tokove na makroekonomski ravni od januarja 1984 do decembra 1992 v
ZDA in ugotovil, da je nepriCakovan neto denarni tok v posamezne vrste skladov
(delniske, obvezniske in tiste, ki nalagajo v plemenite kovine) odvisen od tekoce

pa je pospeSeno narasc€alo in v letu 1999 doseglo Stevilo 1.906, tako da je v celotnem obdobju
vzorec zajemal 7.798 sklad-let.

125 Takani rezultati so nedvomno pod vplivom davéne zakonodaje v ZDA in te ugotovitve ne veljajo
za Slovenijo.

126 Pri analizi sta za neto denarne tokove uporabila podatke druzbe Investment Company Data
Institute. Iz vzorca sta izkljucila delniSke vzajemne sklade, ki so pretezno nalagali sredstva v tuje
vrednostne papirje ali pa v posamezne panoge. Kljub temu je v dvajsetlethem prouevanem
obdobju vzorec zajemal 87% vseh sredstev v upravljanju oziroma 71% glede na Stevilo vseh
vzajemnih skladov v ZDA. Vzorec je bil pod vplivom pristranskosti prezivetja, razen v obdobju od
1987 do 1990 leta. Ko sta analizirala vpliv pristranskosti prezivetja na vzorcu od 1987 do 1990 leta
(ta je zajemal 632 skladov, ki so preziveli in 58 skladov, ki so propadli ali bili prevzeti s strani
drugih), sta ugotovila, da manjSa odvisnost neto denarnih tokov od donosnosti pri neuspesnih
skladih ni rezultat pristranskosti preZivetja v vzorcu (Sirri, Tufano, 1998, str. 1605).

27 pri skladih v spodnjih osmih decilih glede na donosnost sta odkrila pozitivno, a relativno Sibko
odvisnost neto denarnega toka od pretekle donosnosti, medtem ko sta zelo mo&no povezavo
odkrila pri skladih, ki so se na podlagi pretekle donosnosti uvrstili v zgornja dva decila.
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donosnosti na posameznih kapitalskih trgih (donosnosti delnic, obveznic, zlata).'

Neto agregatni denarni tok naj bi bil tudi negativho povezan z odlozenimi
donosnostmi, kar naj bi nakazovalo na to, da vlagatelji v vzajemne sklade ob
nizjin (visjin) preteklih donosnostih bolj (manj) vlagajo v vzajemne sklade.
Negativna odvisnost neto denarnih tokov od donosnosti je lahko tudi posledica
obnasanja vlagateljev, ki sledijo strategiji povpre¢nega stroska.'” Podobno
povezavo med neto denarnimi tokovi v delniSke vzajemne sklade in tekoCimi ter
preteklimi donosnostmi delniskih trgov je odkril tudi Potter (2000, str. 60), ki je
raziskoval spremenljivke, ki so v obdobju od januarja 1984 do marca 1996 vplivale
na agregatni neto denarni tok v delniSke, obvezniske vzajemne sklade in tiste, ki
primarno vlagajo drzavne/lokalne obveznice ter plemenite kovine.®® Ugotovil je
Se, da negativha povezanost neto denarnega toka v delniSke vzajemne sklade z
donosnostjo delnic v preteklem mesecu ni posledica strategije povpreCnega
stroSka, ampak obna$anja vlagateljev, da v primeru nizjih (vi§jih) donosnosti manj
tveganih delnisSkih vzajemnih skladov, ki zelijo zagotoviti stalen vir prihodkov (iz
naslova dividend in obresti), v preteklem mesecu bolj (manj) vlagajo v vzajemne
sklade z agresivnejSo in bolj tvegano investicijsko politiko, ki dajejo vecji poudarek
poveCevanju vrednosti enote premozenja zaradi kapitalskih dobiCkov. Neto
denarni tok v manj tvegane delniSke vzajemne sklade ni obcCutljiv na preteklo
donosnost bolj tveganih vzajemnih skladov (Potter, 2000, str. 63). Glede na to, da
Warther v izraCun pricakovanega neto denarnega toka kot pojasnjevalne
spremenljivke ni v skladu s svojimi ugotovitvami vkljucil teko€e donosnosti, njegov
pristop podcenjuje vpliv pretekle donosnosti in precenjuje vpliv preteklega neto
denarnega toka na tekoci neto denarni tok v vzajemne sklade (Fortune, 1998, str.
14). Fortune je nato na podlagi podatkov ameriSkega zdruzenja investicijskih
druzb o neto denarnem toku v vzajemne sklade v Casu od julija 1985 do

128 \Warther je uporabljal podatke ameridkega zdruZenja investicijskih druzb (Investment Company
Institute).

129 Strategija povpre¢nega stroSka je strategija discipliniranega vlaganja v vzajemni sklad, ko
vlagatelj vplaCuje vedno enak znesek v enakih ¢asovnih presledkih (npr. 100 dolarjev ob koncu
meseca). Ko je vrednost to¢ke niZja, vlagatelj dobi za isti znesek ve€ tock kot takrat, ko je vrednost
toCke visja. Strategija povpre€nega stroska vlagateliem ne zagotavlja doseganje dobicka, jim pa
poveca verjetnost, da bo njihova povprecna cena toCke v €asu vlaganja niZja od cene tocke, ki bi
jo dosegli ob enkratnem nakupu (Dorf, 1986, str. 145). Vlagatelj se lahko odloci, da bo v primeru
padajolih (rastolih) teCajev delnic oziroma njihove donosnosti celo vedno ve¢ (manj) vlagal v
delniske vzajemne sklade in si s tem znizal povprecno ceno tocke, ki je relevantna za izracun
donosnosti vseh vlioZenih sredstev v vzajemne sklade. Obstaja tudi alternativna oblika strategije
povpre¢nega stroSka, ko vlagatelj v enakih ¢asovnih presledkih kupuje vedno enako Stevilo tock
danega sklada. To pomeni, da v primeru nizjih teCajev plaa manj za dano Stevilo to¢k, v primeru
viSjih pa vel. Tudi ta metoda SCiti vlagatelja pred nakupom vseh toCk vzajemnega sklada po
pretirani ceni, vendar je oblika, ko redno vplaéuje fiksen dolarski znesek bolj ucinkovita (Crane,
1997, str. 105).

%0 Tako kot Warther je tudi Potter uporabljal podatke o neto denarnem toku, ki jih zbira ameri§ko
zdruzenije investicijskih druzb (Investment Company Institute).
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decembra 1996 ugotovil, da donosnost v preteklem obdobju statisticno znacilno
vpliva na neto denarni tok v delniSke, obvezniSke in vzajemne sklade denarnega
trga, medtem ko je v obratni smeri, da pretekli neto denarni tok vpliva na tekoCo
donosnost, potrdil odvisnost le pri obvezniskih in skladih denarnega trga. Da je
neto denarni tok v vzajemne sklade odvisen od tekocCe in pretekle donosnosti, sta
na podlagi prou¢evanja dnevnih in poltedenskih podatkov potrdila Se Edelen in
Warner (1999, str. 22)."*' Tudi Karceski (2002, str. 561-562) je empiriéno pokazal,
da je agregatni neto denarni tok v delniSke vzajemne sklade obcutljiv na njihovo
donosnost oziroma donosnost delnic na kapitalskem trgu in da je vpliv donosnosti
na agregatni neto denarni tok velik. Slednji je bolj obcutljiv na donosnost v
mesecih z izredno visokimi kot pa v mesecih z izredno nizkimi donosnostmi, kar
pomeni, da vlagatelji vlagajo sredstva v vzajemne sklade nadpovpre¢no v
obdobjih, kadar se tecaji na kapitalskih trgih dvigujejo in podpovprecno v ¢asu, ko
padajo. V obdobju od februarja 1984 do septembra 1996 je v asu dvigajoCih se
teCajev na kapitalskem trgu ZDA (leta 1995) neto denarni tok v delniSke vzajemne
sklade zna$al 38, v Casu padajoCih teCajev (leta 1990) pa le pet 24-mesecnih
povpreénih neto denarnih tokov."? Podobno kot Sirri in Tufano (1998, str. 1595)
sta asimetri¢ni vpliv uspesnosti vzajemnih skladov v preteklosti na tekoCi neto
denarni tok v vzajemne sklade odkrili tudi Del Guercio in Tkac (2000, str. 15).'%
Pri tem sta kot merilo uspeSnosti uporabili donosnost vzajemnih skladov in
tveganju prilagojeno donosnost ter ugotovili, da je neto denarni tok
neproporcionalno vedji v tiste vzajemne sklade, ki so imeli veCjo donosnost v
preteklosti.’* 5% najuspesnejsih vzajemnih skladov je imelo skoraj trikrat vegji
priliv kot pa so imeli odliva skladi v spodnjih petih centilih glede na uspegnost.’*®
Glede na to, da v vzajemne sklade vlagajo predvsem vlagatelji, zlasti fiziCne

3" Edelen in Warner sta za dnevne neto denarne tokove v amerike vzajemne sklade uporabila

bazo druzbe Trim Tabs Financial Services iz Kalifornije. Vzorec se je nanaSal na obdobje od 11.
aprila 1994 do 27. julija 1998 ter zajemal 20% vseh skladov v ZDA glede na sredstva v
upravljanju.

132 24-mesetno povprecje je Karceski izracunal iz mesecnih podatkov o neto denarnih tokovih
tekoCega in naslednjega leta. Tako je v letu 1995 neto denarni tok zna8al 38 meseénih neto
denarnih tokov v delniSke vzajemne sklade izraCunane iz mesecnih neto denarnih tokov v vseh 24
mesecih leta 1995 in 1996. Na enak nacin je izraCunal neto denarni tok za leto 1990. Pri analizi je
uporabljal podatke ameriSkega zdruzenja investicijskih druzb (Investment Company Institute).

'3 Del Guercio in Tkac sta uporabili bazo druzbe Morningstar Inc. o delnigkih vzajemnih skladih v
ZDA, ki so bili na trgu vsaj tri leta ali ve¢, pri ¢emer sta izkljuCili sklade, ki so namenjeni
institucionalnim vlagateljem (imajo minimalni vioZek vedji kot 25.000 USD) ali pa so se zaprli za
nove vlagatelje. Vzajemne sklade sta proucevali v obdobju od leta 1987 do 1994, vzorec pa je
zajemal 483 upravljavcev delniskih vzajemnih, ki so konec leta 1994 upravljali 389 milijard USD,
kar je predstavljalo priblizno 55% vseh sredstev, ki so jih takrat imeli v upravljanju delniski
vzajemni skladi v ZDA.

134 7a mero tveganiju prilagojeni donosnosti sta vzeli Jensenovo alfo.

3% Natanéneje 5% najuspesnejsih skladov je imelo v povpregju 302 milijonov USD neto prilivov,
medtem ko je 5% najslabsih skladov imelo v povprecju za 109 milijonov USD neto odlivov na leto.
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osebe, ki kapitalske trge spremljajo obCasno in/ali imajo manj znanja glede
investiranja na financnih trgih, svoje odloCitve o vlaganju v vzajemne sklade
verjetno sprejemajo na podlagi pretekle donosnosti, ki ni prilagojena tveganju.
Zato je nekoliko presenetljiv vpliv tveganju prilagojene donosnosti na neto denarni
tok v vzajemne sklade. StatistiCho znacilen vpliv merjenja donosnosti s tveganju
prilagojeno mero na neto denarni tok v vzajemne sklade so potrdili tudi Sirri in
Tufano (1998, str. 1599) ter Gruber (1996, str. 799)."*® Del Guercio in Tkac sta
empiricno pokazali, da je statisticna znacilnost tveganju prilagojene pretekle
donosnosti (Jensenove alfe) pri pojasnjevanju neto denarnega toka v vzajemne
sklade posledica uporabe Mornigstarovih ocen (ratingov) vzajemnih skladov in ne
bolj sofisticiranega pristopa vlagateljev v vzajemne sklade, kot to po¢nejo skrbniki
pokojninskih naértov (Del Guercio, Tkac, 2000, str. 21)."*" Ugotovili sta tudi, da je
statisticno znacilen vpliv odloZzenega neto denarnega toka na tekocCi neto denarni
tok posledica omejenih moznosti nalaganja sredstev v okviru pokojninskih
racunov (racuni 401k) in obnasanja dolgorocnih vlagateljev, da ko enkrat izberejo
vzajemne sklade, v katere bodo vlagali v okviru pokojninskega nacrta (racun
401k), svoje odlocitve vec let ne spreminjajo, ampak avtomatsko vlagajo v sklade,
ne glede na njihovo uspesnost.”® Ker so vlagatelji, ki varujejo za finanéno varno
starost, dolgoro¢ni vlagatelji in hkrati tudi neto vplacniki v vzajemne sklade s
svojim obnasanjem povzroc€ajo doloceno stabilnost neto denarnega toka in pojav
pozitivne avtokorelacije na agregatnem nivoju.’®

Najnovejsi domaci znanstveni Clanki na podrocCju upravljanja vzajemnih skladov
raziskujejo njihov vpliv na likvidnost delniskih trgov, ki ga povzrocajo s plasiranjem
zbranih neto denarnih prilivov na borze (Dezelan, 2002, str. 43).

% vsiso za tveganju prilagojeno mero uporabili Jensenovo alfo.

37 Druzba Morningstar podeljuje zvezdice vzajemnim skladom glede na razlicne kriterije, pri
¢emer za mero uspesnosti skladov v preteklosti uporablja tveganju prilagojene mere, med katere
sodi tudi Jensenova alfa. Ker ljudje pri vlaganju v vzajemne sklade upostevajo Morningstarove
ocene, tudi Jensenova alfa statisticno znacilno pojasnjuje neto denarni tok v vzajemne sklade. Pri
nas trenutno Se ni druzbe, ki bi ocenjevala slovenske vzajemne sklade na podlagi tveganju
prilagojenim meram uspe$nosti.

¥ Raguni 401k sodijo med pokojninske nadrte (defined contribution plans), kjer podijetja
vpladujejo na raéun zaposlenih dolo¢ena sredstva (obiajno del njihove plaCe), ki so namenjena
pokojninskemu var€evanju, pri ¢emer zaposleni sami odlo¢ajo o investicijski politiki in hkrati
prevzemajo vsa tveganja ter so upravi€eni do celotnih donosov, ki jih s sredstvi na radunu
ustvarijo. 401k racuni so privlaéni zlasti zato, ker zaposlenim omogocajo prenos davcnih
obveznosti (iz naslova dividend, kapitalskih dobi¢kov oziroma prodaje to¢k vzajemnih skladov) na
obdobje, ko zanejo prejemati pokojnino iz teh sredstev in ker podjetja niso odgovorna za
ustvarjeno donosnost na vloZena sredstva.

% Pri nas je bilo obnaSanje vlagateljev drugacno, saj neto denarni tok iz preteklega meseca ni
statistitho znacilno pojasnjeval toka v tekoéem mesecu. Ve o tem glej poglavie Model
povprasevanja po tockah vzajemnih skladov v Sloveniji.
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V primerjavi z razvitimi finan¢nimi trgi verjetno velja na porajajoCih se trgih v vec;ji
meri pravilo, da bodo pretekli zmagovalci ostali zmagovalci tudi v prihodnje, saj
naj bi zaradi oCitne asimetrije informacij, ki jih imajo, bili v odlo€ilni prednosti pred
skladi, ki Sele nastajajo. To je veljalo v obdobju od 1996 do 2002 leta Se zlasti za
kapitalski trg v Sloveniji, saj je direktor skupine KD Group Matjaz Gantar v javnosti
veckrat izjavil, da se glavni posli sklepajo preko telefona, ker malo vecji posel
prakticno ne morejo izpeljati preko nasega preplitvega trga, saj na trzno ceno
lahko vplivajo ze z nekaj milijoni tolarjev na manj likvidnih vrednostnih papirjih.
Glede na to, da so igralci na naSem sekundarnem trgu kapitala lahko kmalu
preveliki, ko ne morejo brez pomembnega vpliva na ceno zapreti ali odpreti svojih
trgovalnih pozicij, lahko domnevamo, da nas trg kapitala ni u€inkovit v primerjavi z
razvitimi trgi kapitala kot je na primer kapitalski trg v ZDA.

Pri ocenjevanju povpraSevanja po toCkah vzajemnih skladov smo upostevali
Casovne vrste mesecnih podatkov v Biltenu Banke Slovenije in podatke iz spletnih
strani Ljubljanske borze ter Casnika Finance od meseca septembra 1997 do
oktobra 2002, pri Cemer smo za izracun enoletnih donosnosti uporabili podatke od
septembra 1996 do oktobra 2002.

5.2 Opredelitev pojasnjevane spremenljivke

Kot pojasnjevano spremenljivko smo upostevali realne mese¢ne neto denarne
tokove v vzajemne sklade v Sloveniji. Pri izraCunih realnih mesec¢nih neto
denarnih tokov smo za bazno obdobje izbrali januar 1997 (CPI=100). Mesecni
denarni tok v vzajemne sklade smo dobili iz mesecnih podatkov kot seStevek
dnevnih denarnih tokov v danem mesecu. Dnevni denarni tok v nek vzajemni
sklad je izraCunan kot produkt med razliko med danes in v€eraj objavljenim
Stevilom enot premozenja vzajemnega ter danes objavljeno vrednostjo enote
premozenja tega sklada. Skupni denarni tok vseh vzajemnih skladov na dolo€en
dan je izraCunan kot sestevek neto denarnih tokov vsakega posameznega sklada
tisti dan.

Mesecni neto denarni tok v vse vzajemne sklade predstavlja razliko med vsemi
vplacili v in vsemi izpladili iz teh vzajemnih skladov v danem mesecu. Podatke
smo dobili na spletni strani ¢asnika Finance.

5.3 Opredelitev pojasnjevalnih spremenljivk

Kot donosnost nalozb v vzajemne sklade bomo upostevali letno povprecno

donosnost indeksa VEP (vrednosti enote premozenja) vzajemnih skladov, ki smo

ga izraCunali s pomocjo Laspeyresovega grupnega agregatnega indeksa cen.

Najprej smo izraCunali dnevni indeks VEP na podlagi podatkov Stirih vzajemnih
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skladov (med njimi trije najved;ji) pri nas (Galileo, Rastko, Alfa in KD Bond), katerih
vrednost je konec julija 2002 predstavljala 71,8% vrednosti vseh vzajemnih
skladov v Sloveniji.

Dnevni indeks VEP je indeks, tehtan z vrednostjo sklada. To pomeni, da je pomen
ali delez posameznega vzajemnega sklada v izraCunu indeksa sorazmeren z
velikostjo tega sklada. Za izraCun dnevnega indeksa VEP smo uporabili naslednjo
formulo:

iVEPlt * qi,o
VEP, == x 1000 (8),
ZVEPi,o * qi,o
i=1
kKjer je
i -1,...,m
n — 4 (8tevilo razlicnih vzajemnih skladov, za katere izraCunavamo
indeks);
t — dan trgovanja;
VEP;; — vrednost enote premozenja vzajemnega sklada i, na dan ¢
VEP;, - bazna vrednost enote premoZenja vzajemnega sklada i, na dan
0 3.1.1997;
Qio — S$tevilo enot posameznega vzajemnega sklada na dan 3.1.1997.

PovpreCne mesecne indekse VEP smo izracunali iz dnevnih indeksov VEP z
enostavno aritmetiéno sredino. Pri izraCunih realnih mesecnih povprecnih
indeksov VEP smo za bazno obdobje izbrali januar 1997 (CP1=100).

Na koncu smo realno letno donosnost povpreCnega mesecnega indeksa VEP
dobili po naslednji formuli:

RDNPIVEP, :(—RPNEP‘ —I]XIOO (9),
RPIVEPR_,,

kjer je

RPIVEP; — realni povpreCni mesec¢ni indeks VEP za $&tiri vzajemne sklade v
mesecu ft;

RPIVEP:1; — realni povpreCni mesec¢ni indeks VEP za $&tiri vzajemne sklade v
mesecu
t-12.

Ta postopek izraCuna realne letne donosnosti indeksa VEP je identiCen postopku
izraCuna realne letne donosnosti indeksa VEP s pomocjo Fisherjeve enacbe.
Fisherjeva enacba kaze povezavo med inflacijsko stopnjo (n) ter realno (r) in
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nominalno obrestno mero (i). V obliki faktorjev Fisherjevo enacbo zapiSemo kot
(Cibej, 1996, str. 228):

1+i=(1+7)-(1+r) (10),
kjer je
1+i — nominalni obrestovalni faktor;
1+7 — inflacijski faktor;
1+r — realni obrestovalni faktor.

|z enacbe (10) lahko enostavno dobimo realno obrestno mero, kot sledi:

i) (11),

- (1 + 72')
kjer je
i — nominalna obrestna mera (izrazena v obliki decimalnega Stevila);
z — inflacijska stopnja (izraZena v obliki decimalnega Stevila);
r  — realna obrestna mera (izrazena v obliki decimalnega Stevila).

Glede na to, da lahko inflacijski faktor izraCunamo s kvocientom med dvema
indeksoma cen zivljenjskih potrebSCin z razmikom At in da nominalni faktor lahko
izraCunamo kot kvocient med dvema povprecnima mesecnima indeksoma VEP z
razmikom At, lahko realno letno donosnost povpre¢nega meseénega indeksa VEP
dobimo ob upostevanju razmika Af=12 po naslednji formuli:

PIVER,
RDNPIVER, = PIVER: 11100 (12),
CPI,
CPI,_,,
kjer je
PIVEP; — povpreéni mesecni indeks VEP za §tiri vzajemne sklade v mesecu t;
PIVEP:1, — povprecni mesecni indeks VEP za $tiri vzajemne sklade v mesecu t-
12.
CPlI; — indeks cen Zivljenjskih potrebS¢in v mesecu t po stalnih cenah iz jan
'97;
CPli12 — indeks cen Zivljenjskih potrebs€in v mesecu (t-12) po stalnih cenah iz
jan '97.

Ugotovimo lahko, da sta formuli (9) in (12) enaki, saj realni povpreCni mesecéni
indeks VEP za S§tiri vzajemne sklade v mesecu t (RPIVEP;) izraCunamo kot
kvocient med povpreCnim mesecnim indeksom VEP za S§tiri vzajemne sklade v
mesecu t (PIVEP:) in indeksom cen Zivljenjskih potrebscin v mesecu t po stalnih
cenah iz jan '97 (CPI;). Analogno izraGunamo tudi povpre¢ni mesec¢ni indeks VEP
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za Stiri vzajemne sklade v mesecu t-12 (RPIVEP¢.12) in vidimo, da je formula (9)
samo drugacen zapis formule (12), ki izhaja iz Fisherjeve enacbe.

Vzajemni skladi v Sloveniji ne izplacujejo dividend ali kuponov obveznic, Ki
zapadejo med letom, ampak se zaradi njih poveca VEP, kar pomeni, da realna
letna donosnost povpreCnega mesecnega indeksa VEP kaze donosnost ob
uposStevanju reinvestiranja tekoCih dohodkov iz naslova vrednostnih papirjev, ki jih
imajo vzajemni skladi v svojih portfeljih.

Pri donosnosti smo predpostavili, da se ljudje o nakupu toCk vzajemnega sklada
odloc¢ajo na podlagi donosnosti v preteklem letu, enako ¢asovno obdobje pa smo
vzeli tudi pri izraCunu donosnosti delnic kot alternativnih nalozb.

V skladu z ekonomsko teorijo priCakujemo pozitivnho odvisnost med realno letno
donosnostjo povpreCnega mesecnega indeksa VEP in povprasevanjem po toCkah
vzajemnih skladov.

Glede na to, da pri nas za fizi€ne osebe velja, da je dobicek, ki je nastal s prodajo
toCk vzajemnih skladov po treh letih od njihovega nakupa, popolnoma
neobdav€en, smo v modelu upostevali donosnost pred obdavcitvijo. Za pravne
osebe velja, da ustvarjen kapitalski dobicek z nalozbami v vzajemne sklade sodi
med njene prihodke in je obdav€en enako kot njeni ostali prihodki ne glede na
dobo drzanja nalozb v vzajemnih skladih. Z upoStevanjem donosnosti pred
obdavditvijo smo implicitno predpostavili, da so fizicne osebe bistveno
pomembnejsSi vlagatelj v vzajemne sklade od pravnih oseb. FiziCne osebe z
vlaganjem v vzajemne sklade pridobijo relativno vecjo korist kot pravne osebe, saj
lahko v vecji meri izkoristijo prednosti, ki jim jih vzajemni skladi tudi zaradi
ugodnejSe davCne zakonodaje nudijo. Po drugi strani se pravne osebe na tako
majhnem slovenskem trgu med seboj bistveno bolje poznajo in hitreje od fizi€nih
oseb zaznajo nalozbene priloznosti, kamor bi Zelele plasirati sredstva, ki jih
trenutno ali pa na nekoliko daljSi rok ne potrebujejo za svojo dejavnost. Poleg tega
pravnim osebam vstopni in izstopni stroski vzajemnih skladov predstavljajo
dodaten motiv, da na slovenskem kapitalskem trgu raje nastopajo kot neposredni
lastniki in ne preko vzajemnih skladov. Pravne osebe imajo zaradi ustvarjenega
veCjega prometa z vrednostnimi papirji obi¢ajno tudi niZje provizije borznega
posredovanja kot pa fizilne osebe. Iz letnih porocil treh najvecjih vzajemnih
skladov pri nas lahko jasno razberemo, da so fizicne osebe vloZile okoli 90% vseh
sredstev, ki jih imajo vzajemni skladi v upravljanju.'*°

%% Konec leta 2001 je delez fizi¢nih oseb v celotnem premozenju nasega najvecjega vzajemnega

sklada Galileo znasal 88,9%, v drugem najvecjem Rastku pa 88,7% (KD Group, 2002, str. 56). Do
konca leta 2002 je ta delez v vzajemnem skladu Galileo narasel ze na 94,2% (Vzajemni sklad
Galileo, 2003, str. 14), v Rastku pa na 94,7% (Vzajemni sklad Rastko, 2003, str. 14). V KD Bondu
je ob koncu leta ta delez znaSal 88,7% (Vzajemni sklad KD Bond, 2003, str. 14). V tretjem
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Vlagatelji imajo poleg nalozb v vzajemne sklade na voljo tudi alternativne nalozbe,
katerih donosnost prav tako vpliva na povprasevanje po toCkah vzajemnih
skladov, vendar z nasprotnim predznakom kot donosnost nalozb vzajemnih
skladov. Kot alternativno nalozbo vzajemnim skladom smo najprej izbrali nalozbe
v delnice, ki so vkljuCene v izraCun Slovenskega borznega indeksa delnic (SBI
20). Povprecno vrednost indeksa SBI 20 v doloCenem mesecu smo izraCunali
prav tako z enostavno aritmeticno sredino iz dnevnih objav indeksa na spletnih
straneh Ljubljanske borze. Pri izraCunih realnih mesecnih povprecnih indeksov
SBI 20 smo za bazno obdobje izbrali januar 1997 (CPI=100). Realno letno
donosnost indeksa SBI 20 smo izraCunali enako kot realno letno donosnost
povprecnega indeksa VEP vzajemnih skladov.

Kot razpoloZljiva sredstva vlagateljev pri ocenjevanju funkcije povprasevanja po
toCkah vzajemnih skladov bomo upoStevali realne povpreéne neto place po
stalnih cenah iz januarja 1997. Predpostaviljamo, da bodo vlagatelji tem bolj
povpraSevali po toCkah vzajemnih skladov, ¢im vecCje bodo njihove realne neto
place.

Na povprasevanje po toCkah vzajemnih skladov wvplivajo tudi strukturne
spremembe, ki jih bomo v regresijski model vklju€ili s pomocjo neprave
spremenljivke. Taksni vplivi so bili pove€ano Stevilo prevzemov v zacCetku leta
2002, ki so vplivali na hitrejSo rast vrednosti enote premozenja v vzajemnih
skladih, znizevanje depozitnih obrestnih mer pri bankah in pricakovanja odprave
temeljne obrestne mere.

Zanimanje SirSe javnosti za investiranje v vzajemne sklade se je postopoma
zacCela povecCevati z objavami uspesnih prevzemov slovenskih podjetij. TakSen
prevzem, ki je prvi pritegnil ve€jo pozornost SirSe javnosti je prevzem Pivovarne
Union (PU), za katero se zanimata pivovarni Interbrew in Lasko. Pivovarska vojna
se je zacCela 19.11.2001, ko je Interbrew obvestil slovensko javnost, da namerava
odkupovati delnice Pivovarne Union (PULG) po ceni 73.000 SIT/delnico. Kasneje
je svojo ponudbeno ceno za odkup delnic PULG zaradi tekme s Pivovarno Lasko
veckrat zvisal in sicer 18.12.2001 na 80.500, 26.12.2001 na 87.000 SIT ter
8.1.2002 na 90.000 SIT in podaljsal ponudbo do 17.1.2002. Konec januarja
oziroma zacetek februarja 2002 so imetniki delnic PULG, ki so prodali delnice
Pivovarni Interbrew imeli denar na svojih tekoCih oziroma transakcijskih

najvecjem skladu Alfa so javno dostopni podatki le za konec leta 2002, ko je delez fizi€nih oseb
glede na enote premozenja znaSal 84,8% (Alfa posebni vzajemni sklad, 2003, str. 26).
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radunih™'. Nasledniji prevzem, ki je odmeval v slovenski javnosti, je bil nakup

Banke Koper s strani italijanske banke San Paolo IMI. Ta prevzem se je zacel
30.10.2001, ko so Luka Koper, Istrabenz in Intereuropa prodali 52,25% delez
banke, San Paolo IMI pa je objavil prvo javno ponudbo za odkup vseh delnic
Banke Koper (BKP). Ponudbeno ceno za odkup delnic BKP je ponudnik veckrat
zviSal, dokler ni 18.2.2002 objavil, da je javna ponudba uspela. 27.2.2002 je za
62,1% delez Banke Koper San Paolo IMI placal 33,6 mrd SIT oziroma 102.011,72
SIT na delnico. 1. aprila 2002 se je uspesno iztekel tudi prevzem Valkartona s
strani hrvaske druzbe Belis¢e, 5. aprila 2002 pa Se prevzem Krekove banke s
strani Raiffeisen International Beteiligungs, hcerinske druzbe avstrijske banke
Raiffeisen Zentralbank (RZB). Hkrati s temi prevzemi je 11.4.2002 Komisija za
vodenje in nadzor postopka prodaje Nove ljubljanske banke (NLB) sklenila, da bo
ministru za finance predlagala sklenitev pogodbe z belgijsko banéno in
zavarovalnisko skupino KBC o prodaji skoraj 34-odstotnega drzavnega deleza v
NLB. Vlada je 19.4.2002 tudi sprejela odloCitev o prodaji NLB KBC in sporocila
javnosti, da bo KBC za 34% lastniski delez plac¢al 113 milijard SIT.

Banke so v letu 2002 zaradi presezka deviz in tolarjev na medban¢nem trgu ter
poveCanega priliva depozitov s strani podjetij postopno zacele znizevati obrestne
mere za vezane vloge. Tako je vecina bank v februarju 2002 znizala obrestne
mere za depozite od 1 do 2 odstotni toCki, NLB je aprila 2002 depozitne obrestne
mere Se dodatno znizala od 15 do 35 bazi¢nih to¢k, obe najvedji banki (NLB,
NKBM) pa sta v aprilu 2002 napovedali tudi nadaljnje znizevanje obrestnih mer. V
kratkem pa je poleg zniZzevanja obrestnih mer v tem obdobju iz dnevnega
Casopisja bilo mozno razbrati, da banke kmalu nameravajo ukiniti Se indeksacijo s
temeljno obrestno mero, kar se je tudi zgodilo 17. junija 2002, ko je SKB banka
prva v slovenskem banCnem prostoru presSla na nominalne obrestne mere za
kratkoro¢ne depozite?. Poleg tega se je z aprilom 2002 mo¢no povedala tudi
aktivnost oglasevanja investiranja v delnice in vzajemne sklade s strani borzno
posredniskih hi$ in druzb za upravljanje vzajemnih skladov. Tako je npr. borzna
hiSa MedvesSek Pusnik 26.3.2002 zacela ponujati slovensko varCevalno koSarico,

! Omeniti velja, da pivovarska vojna Se vedno traja, saj sta obe vpleteni stranki sporoZila sodne

spore ena proti drugi, kakor tudi Urad RS za varstvo konkurence Se ni odlo€il ali nasprotuje
priglaSeni koncentraciji Pivovarne Union in Pivovarne LaSko. Po objavi uspesnosti ponudb za
prevzem PU s strani obeh tekmic 27.8.2002 je imela Pivovarna Lasko 47,86% delez, Interbrew pa
41,2% lastniski delez v PU. Bolj kot dejstvo, da se prevzem Se ni koncal, je za vpliv tega prevzema
na povprasevanje po tockah vzajemnih skladov pomembno to, da so ljudje videli, da je z delnicami
v tak&nih primerih mozno zasluZiti precej vec kot pa, ¢e bi imeli denar vezan na banki.

2.3 1. julijem 2002 je stopil v veljavo 4. &len »Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o
predpisani obrestni meri zamudnih obresti in temeljni obrestni meri« (Ur.l. RS, st. 109/01), ki
prepoveduje uporabo temeljne obrestne mere za denarne obveznosti in terjatve izrazene v
domacem denarju z rokom dospelosti do 1 leta. Isto¢asno je veCina bank zraven temeljne
obrestne mere prenehala uporabljati tudi devizno klavzulo za kratkoro¢ne posle.
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ki jo je sestavljalo 12 slovenskih »blue chipov«'*®, kot podjetja, ki jih priporogajo
za dolgoroCen nakup. Podjetja iz te koSarice so tudi prispevala polovico sredstev
za izvedbo intenzivne oglaSevalske akcije, ki se je zacCela s 1. aprilom 2002 in je
trajala 45 dni.

NajvecCja prevzemna aktivnost po osamosvaojitvi Slovenije, ki se je od zacCetka leta
2002 postopno stopnjevala, znizevanje obrestnih mer s strani bank in vecja
oglasSevalska aktivnost s strani borznih hi§ in druzb za upravljanje so razlogi, da
so prebivalci od aprila 2002 dalje intenzivneje zaceli vlagati v vzajemne sklade™*.
Spremembo v obnasanju ljudi pri vlaganju v vzajemne sklade bomo v model

vklju€ili z nepravo spremenljivko D1.
5.4 Spremenljivke v modelu

Na podlagi vsebinskega razmisleka smo v regresijski model vkljucili naslednje
spremenljivke:

NDTR — realni mese¢ni neto denarni tokovi v vzajemne sklade v mio SIT,
RDNPIVEP — realna letna donosnost povprecnega mesecnega indeksa VEP za Stiri
vzajemne sklade (Galileo, Rastko, Alfa in KD Bond) v %,

RDSBI — realna letna donosnost povprecnega mesecnega indeksa SBI 20 v %,
PNPR — realne povprecne neto place v SIT,
D1 — neprava spremenljivka za obnasanje vlagateljev.

Dl = 1 obdobje od aprila 2002 dalje;
o sicer;

V finan¢ni analizi bomo uporabili asovne vrste mesecnih podatkov od septembra
1997 do oktobra 2002.

5.5 Izbrana regresijska funkcija

Linearni populacijski regresijski model povprasevanja po to¢kah vzajemnih
skladov ima naslednjo obliko:

NDTR, = S, + 3,RDNPIVER, + 8,RDSBI, + 8,PNPR_, + 3,D1, +, (13).

%3 To so bila podjetja Gorenje, Kolinska, Krka, Lek, Mercator, Merkur, Moravske toplice, Prevent,
Terme CateZ, Triglav Steber 1, Zito in Zivila.

%4 Lahko bi tudi rekli, da so vzajemni skladi po aprilu 2002 dosegli vecjo prepoznavnost v zavesti
SirSe javnosti in da jih ljudje gledajo kot eno izmed oblik donosnega varéevanja.
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Linearni regresijski model vzorénih podatkov pa je:
NDTR, =b, +b,RDNPIVEP, +b,RDSBI, , +b,PNPR_, +b.DI, +&  (14).
NDTR, =b, + b, RDNPIVER +b,RDSBI, , +b,PNPR _, +b,D], (15).

Na podlagi zbranih podatkov za obdobje od meseca septembra 1997 do oktobra
2002 smo ocenili povpraSevanje po toCkah vzajemnih skladov v Sloveniji s
pomocjo naslednjega linearnega regresijskega modela:

NDTR =-2.373,5+18,657 - RDNPIVEP, — 5,893- RDSBI, , +

(t): (-4,830) (6,941) (-3,049)
(p): (0,000) (0,000) (0,003)
+0,025267 - PNPR,_, +971,495- DI, (16).
(4,749) (10,475)
(0,000) (0,000)

R* =0,936 R* =0,932 s, =138,0609 d=1,862 n=62

Determinacijski koeficient nam pove, kolikSen delez variabilnosti realnih neto
denarnih tokov v vzajemne sklade je pojasnjen z gibanjem v regresijsko funkcijo
vklju€enih pojasnjevalnih spremenljivk. Vrednost determinacijskega koeficienta je
enaka R*=0,936.

Na visino realnih neto denarnih tokov v vzajemne sklade vplivajo pojasnjevalne
spremenljivke v modelu in drugi dejavniki. Vpliv drugih dejavnikov na varianco
realnih neto denarnih tokov v vzajemne sklade kaze delez nepojasnjene variance
v celotni varianci, ki je zelo majhen in znasa 71-R?=0,064.

Regresijska funkcija je statisticno znacilna pri zanemarljivi stopnji znacilnosti.
Vsebinsko to pomeni, da je povprasevanje po to€kah vzajemnih skladov odvisno
od vseh pojasnjevalnih spremenljivk v modelu. Ce je model primeren za
ocenjevanje in napovedovanje povprasevanja po to¢kah vzajemnih skladov, bomo
ugotovili po preverjanju predpostavk klasiCnega regresijskega modela.

Predznaki regresijskih koeficientov vseh pojasnjevalnih spremenljivk v modelu so
v skladu s pricakovanji in z ekonomsko teorijo. Vsi regresijski koeficienti so tudi
statisticno znacilni. Vrednost multiplega determinacijskega koeficienta je zelo
visoka. Zato ugotavljamo, da v modelu ni prisotna multikolinearnost. Do enakega
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sklepa smo prigli tudi s pomogjo Kleinovega pravila'*®

inflacijskega faktorja'®.

in s pomocjo varianénega

Prisotnost heteroskedasti¢nosti v regresijskem modelu smo ugotavljali s pomocjo
Breusch-Paganovega testa. Ugotovii smo, da je v modelu prisotna
heteroskedastiCnost v obliki, kot jo predpostavlja Breusch-Paganov test.
HeteroskedastiCnost smo najprej poskuSali odpraviti s pomocjo tehtanih
najmanjsih kvadratov, a smo dobili devet negativnih vrednosti ocen variance, ki
bi nam sluzile za izraCun standardnega odklona, tega pa bi nato uporabili za
transformacijo spremenljivk v nasem modelu. Zato smo varianco ocenili s
pomocjo naslednjega logaritemsko linearnega modela:

In(&’) = 6,96 +0,031- RDNPIVEP, +0,0003- RDSBI,_, +0,0000086PNPR,_,

(t): (1,081) (0,917) (0,011) (0,123)
(p): (0,284) (0,363) (0,991) (0,903) (17).
R* = 0,061 R’ =0,013 s, =1,774 n=62

Transformacijski delitelj smo ugotovili na podlagi ocenjenih vrednosti logaritmov
variance slu€ajne spremenljivke u; kot:

Ins’ =Iné& =a, +a,RDNPIVEP +a,RDSBI,_, +a,PNPR _, +V, (18),
s, =+antiIn(s}) (19),

nato smo s transformacijskim deliteljiem delili osnovni model, v katerem smo
ugotovili prisotnost heteroskedasti¢nosti in ga ponovno ocenili tako, da je
regresijska funkcija potekala skozi koordinatno izhodiS¢e. Na ta nacin smo dobili
regresijski model, ki ne vsebuje heteroskedastiCnosti. Kon¢no lahko ocenimo
povprasevanje po toCkah vzajemnih skladov z linearnim multiplim regresijskim
model, ki vsebuje ucinkovite ocene parcialnih regresijskih koeficientov, kot
sledi'’:

%% \/ skladu s Kleinovim pravilom je v regresijskem modelu prisotna mo&na multikolinearnost, e je

determinacijski koeficient za vsak par neodvisnih spremenljivk v modelu vedji od
determinacijskega koeficienta proucevane funkcije.

'*® Vrednost varianénega inflacijskega faktorja (VIF) je najviSja pri pojasnjevalni spremenljivki
realna letna donosnost povpre¢nega mesecnega indeksa VEP in znasa 5,47. VIF za realno letna
donosnost povpreénega mesecCnega indeksa SBI 20 je 4,24, za nepravo spremenljivko 2,80 in za
realne povprecne neto place le 1,23.

7 Vrednost determinacijskega koeficienta je Ze popravljena tako, da je primerljiva z osnovnim
modelom. Pri odpravi heteroskedasti¢nosti smo imeli opravka z regresijskim modelom, ki je
potekal skozi koordinatno izhodi8Ce, zato njegov determinacijski koeficient ne ni bil primerljiv z
determinacijskim koeficientom osnovnega modela, e ga ne bi ustrezno popravili.
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NDTR = 0,891+15,422- RDNPIVEP — 4,642 RDSBI, , +0,022805- PNPR _, +

(t): (5,346) (6,894) (-2,864) (5,351)
(p): (0,000) (0,000) (0,006) (0,000)
+1.017,851- DI, (20).
(10,462)
(0,000
R* =0,935 R* =0,934 s, =136,051 d=1,886 n=62

Ce se realna letna donosnost povpreénega meseénega indeksa VEP poveda za 1
odstotno tocko, potem se povprasevanje po toCkah vzajemnih skladov v
povpreCju in ob nespremenjenem vplivu ostalih pojasnjevalnih spremenljivk v
regresijskem modelu poveca za 15,4 milijonov SIT.

Vpliv realne letne donosnosti povpreCnega meseCnega indeksa SBI 20 na
povpradevanje po tockah vzajemnih skladov je po priakovanjih negativen. Ce se
namrec realna letna donosnost povpre€nega mesecnega indeksa SBI 20 poveca
za 1 odstotno tocko, potem se povprasSevanje po toCkah vzajemnih skladov Cez
en mesec v povpre€ju in ob nespremenjenih ostalih pogojih zmanjSa za 4,6
milijonov SIT. Na podlagi tega lahko sklepamo, da pri investiranju sredstev v
vzajemne sklade obstaja psiholoski ucinek. Vlagatelji v vzajemne sklade se
odlo€ajo na podlagi pretekle donosnosti — lahko bi rekli, da so njihova
priCakovanja naivna, saj priakujejo enako donosnost, kakrSna je bila v
preteklosti, tudi v prihodnje.

Na povpraSevanje po toCkah vzajemnih skladov statisticno znacilno vplivajo tudi
realne povpreéne neto plade. Ce so se realne povpreéne neto plade v
predpreteklem mesecu poveCale za 1.000 SIT, se v povpreCju in ob
nespremenjenih ostalih pogojih povprasevanje po toCkah vzajemnih skladov v
tekoCem mesecu poveca za 22,8 milijonov SIT. Ugotovitev, da ljudje reagirajo z
investiranjem v vzajemne sklade glede na spremembe v realnih povprec¢nih neto
platah z odlogom dveh mesecev je v skladu s spoznanjem, da se pred
investiranjem v vzajemne sklade Zelijo najprej prepriCati, da pove€anja realne
neto plaCe v tekoCem mesecu ni zgolj zaCasne narave. Vlagatelji potrebujejo dva
meseca, da lahko ugotovijo, ali je poveCanje neto realne placte pomenilo tudi
dejansko ve€ sredstev, ki jih imajo na razpolago za investiranje v vzajemne
sklade.

Vpliv neprave pojasnjevalne spremenljivke na povpraSevanje po tocCkah
vzajemnih skladov lahko razloZimo takole: ob predpostavki nespremenjenih
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ostalih pogojev se je povprasevanje po toCkah vzajemnih skladov v razmerah po
zacetku aprila 2002 v povprecju povecalo kar za 1.017,9 milijonov SIT.

Determinacijski koeficient nam pove, kolikSen delez variabilnosti realnih neto
denarnih tokov v vzajemne sklade je pojasnjen z gibanjem v regresijsko funkcijo
vklju€enih pojasnjevalnih spremenljivk. Vrednost determinacijskega koeficienta v
regresijskem modelu z odpravljeno heteroskedastiénostjo je enaka R?=0,935. Na
viSino realnih neto denarnih tokov v vzajemne sklade vplivajo pojasnjevalne
spremenljivke v modelu in drugi dejavniki. Vpliv drugih dejavnikov na varianco
realnih neto denarnih tokov v vzajemne sklade kaze delez nepojasnjene variance
v celotni varianci, ki je zelo majhen in znasa 7-R?=0,065.

Regresijska funkcija kot celota je statisti€no znacilna in primerna za ocenjevanje
ter napovedovanje povprasevanja po toCkah vzajemnih skladov. To lahko vidimo
tudi v sliki 4, ki kaZze gibanje dejanskega in z linearnim regresijskim modelom
ocenjenega povprasevanja po toCkah vzajemnih skladov v Sloveniji, v katerem
smo odpravili heteroskedasti¢nost.

Slika 4: Dejanske (NDTR) in z regresijskim modelom ocenjene vrednosti
(O_NDTR) povprasevanja po to¢kah vzajemnih skladov brez prisotnosti
heteroskedasti¢nosti
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Prisotnost avtokorelacije prvega

reda smo preverjali

s pomocjo Durbin-

Watsonovega testa in ugotovili, da v izbranem linearnem regresijskem modelu ni
prisotna avtokorelacija prvega reda'*®, kar je razvidno tudi iz slike 5.

Slika 5: Graficni preizkus prisotnosti avtokorelacije prvega reda v ocenjenem

regresijskem modelu
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Vse Casovne vrste uporabljene v modelu integrirajo prvega reda, kar smo preverili
s pomocjo prilagojenega Dickey-Fullerjevega testa (augmented Dickey-Fuller
test). Glede na to, da so Casovne vrste nestacionarne na nivojih, smo morali
preveriti ali je morebitna njihova linearna kombinacija stacionarna. To pomeni, da
smo preverili ali uporabljene Casovne vrste kointegrirajo, kar je potrebno, Ce se
Zelimo prepri¢ati, da nimamo opravka s spuriozno oziroma nepravo regresijo.
Kointegriranost uporabljenih €asovnih vrst smo preverili s pomocjo Engle-
Grangerjevega testa (Gujarati, 1995, str. 727). Rezultat, ki smo ga dobili, ima

naslednjo obliko:

%8 \rednost d statistike v izbranem regresijskem modelu je 1,866. Kriticha vrednost d statistike za
k'=4 in n=62 pri stopnji znacilnosti «=0,05 je d.=1,455 in dy=1,729. Glede na to, da je ocenjena
vrednost d statistike vec¢ja od dy lahko zavrnemo nielno hipotezo in ugotovimo, da v modelu ni

prisotna avtokorelacija prvega reda.
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AG, =-0,933-0,

t = (=7,245)
(21).
p =(0,000)
R? = 0,467

Glede na to, da izraCunana t statistika (t statistika v zgornji regresijski enacbi)
presega kriticno vrednost —2,5899, ki sta jo Engle in Granger izraCunala za 1%
stopnjo znacilnosti, lahko =zaklju€imo, da so ostanki ocenjenega linearnega
regresijskega modela stacionarni, kar pomeni, da so uporabljene €asovne vrste v
regresijskem modelu kointegrirane, Ceprav so same po sebi nestacionarne. |z
tega sledi, da pri ocenjenem linearnem regresijskem modelu nimamo opravka s
spuriozno regresijo.

Glede na to, da v ZDA na agregatni neto denarni tok v vzajemne sklade vpliva
tudi agregatni neto denarni tok v preteklem mesecu (Potter, 2000, str. 60) smo
Zeleli preveriti ali to velja tudi pri nas. Ko smo v model vkljuCili odloZzeno
pojasnjevano spremenljivko za en mesec, njen regresijski koeficient ni bil
statisticno znacCilen, zato je na koncu nismo vkljuCili v model. To je tudi
konsistentno z razmerami pri nas, saj lahko vlagatelji kadarkoli prekinejo z
vlaganjem v vzajemne sklade in ne tako kot v ZDA, kjer je mesecni priliv v
delniSke vzajemne sklade zaradi pokojninskega varCevanja ljudi velik in relativho
konstanten ter manj odvisen od kratkoroCnih nihanj donosnosti na kapitalskem
trgu.

6 SKLEP

Industrija vzajemnih skladov je postala ena izmed najhitreje rastoCih panog, z
najvedjim razmahom v 90-ih letih prej$njega stoletja. Stevilo vzajemnih skladov je
Ze preseglo Stevilo delnic na Stevilnih borzah po svetu, svetovno znani finanéni
Casniki pa so podatke o njihovih dnevnih vrednostih enot premoZenja priceli
objavljati pred dnevnimi teCajnicami borz. Najvecjo raznolikost vzajemnih skladov
najdemo na najbolj razvitem finanénem trgu na svetu, tj. v ZDA, njihovo
poznavanje pa je temelj za prou€evanje vzajemnih skladov na manj razvitih trgih.
Razlike med vzajemnimi skladi so posledica razlicnega upravljanja njihovega
premozenja s strani druzb za upravljanje. Srcika upravljanja vzajemnih skladov se
skriva v izvajanju procesa investiranja, ki najprej zahteva dolocitev investicijske
politike, nato na podlagi analize vrednostnih papirjev ustrezno oblikovanje
portfelja, katerega sestavo je potrebno periodi€no preverjati, v zadnji fazi pa Se
izmeriti uspesSnost upravljanja portfelja in sicer tako z vidika njegove donosnosti
kot tudi tveganja. Ne glede na organizacijsko strukturo vzajemnega sklada,
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uporabo bolj ali manj dovrSenih kvalitativnih in kvantitativnih metod upravljanja, pa
so Se vedno ljudje tisti, od katerih je najbolj odvisno ali bo dolo¢en vzajemni sklad
posloval uspesno tudi v daljSem Casovnem obdobju. S pomocjo pridobljenega
znanja in izkuSenj upravljavci vzajemnih skladov Zelijo doseCi nadpovprecne
donosnosti v primerjavi s skladi, ki zasledujejo primerljive investicijske cilje.
Mnogokrat pa upravljavce bolj kot donosnost zanimajo neto denarni prilivi v
njihove vzajemne sklade, zlasti v primerih, ko se njihova upravljavska provizija
obraCunava od viSine sredstev, ki jih imajo v upravljanju.

Upravljavci morajo imeti vedno na razpolago dovolj denarnih sredstev, da lahko
izplaCajo tiste vlagatelje, ki zelijo iz vzajemnih skladov izstopiti. V primeru, da
skladi le-teh nimajo dovolj in da tudi vplaCila s strani novih ali obstojeCih
vlagateljev ne zadosc€ajo za poplacilo odkupljenih toCk, so upravljavci iz portfeljev
prisilieni odprodati dolo¢en del (najkakovostnejSih) vrednostnih papirjev. Pri tem
morajo na eni strani paziti na viSje transakcijske stroSke in povecano tveganost
portfeljev, po drugi strani pa jim drzanje prevelike koli€ine denarja predstavlja
vec€jo oportunitentno izgubo zaradi neinvestiranja. S tem, ko predvidijo prihodniji
neto denarni tok, lahko upravljavci vzajemnih skladov optimirajo koli¢ino denarja
na zalogi, kar povecCuje njihovo donosnost, ki je eden izmed kljuénih dejavnikov
odlo¢anja ljudi pri nalaganju svojih prihrankov.

S pomocjo predstavljenega ekonometricnega modela povprasSevanja po tockah
vzajemnih skladov v Sloveniji smo ugotovili, da pri nas na realne neto denarne
tokove v tekoCem mesecu na agregatnem nivoju statisticno znacilno vplivajo
predvsem Stiri spremenljivke in sicer: realna letna donosnost agregatnega indeksa
vrednosti enote premozenja vzajemnih skladov, realna letna donosnost
povpreCnega mesecnega indeksa SBI 20, odloZzenega za en mesec, realne
povprecne neto plaCe v predpreteklem mesecu in neprava spremenljivka za
spremenjeno obnasanje vlagateljev po aprilu lanskega leta. Ne glede na sedanjo
primernost modela za napovedovanje neto denarnih tokov v slovenske vzajemne
sklade v bliznji prihodnosti, pa se moramo zavedati, da bo prilagojenost
slovenskih vzajemnih skladov dolo€bam novega zakona ZISDU-1 in njihovo vedje
investiranje v tuje vrednostne papirje prineslo dodatne dejavnike, ki dosedaj niso
bili pomembni.
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PRILOGA 1

Tabela 1: Stroski vzajemnih skladov po posameznih kategorijah v obdobju od

1996 do 2001
. Povprecni koeficient
Kategorija stroskov (v %)
Large Value 1,41
Large Growth 1,50
Large Blend 1,24
Mid-Cap Value 1,43
Mid-Cap Growth 1,60
Mid-Cap Blend 1,40
Small Value 1,51
Small Growth 1,64
Small Blend 1,53
Conservative Allocation, Moderate Allocation 1,51
Foreign, Europe, Japan and World 1,64
Emerging Markets (including Latin America and Pacific/Asia) 1,64
All Sector Funds 1,53
Bond 1,04
High Yield 1,28
Emerging Markets, Multisector and International Bond 1,39

* Prve &tiri kategorije se nana$ajo na delniske sklade, zadnja pa na obvezniske sklade.

Vir: Benz, Di Teresa, Kinnel, 2003, str. 48.



PRILOGA 2

Tabela 2: Standardizirana tabela provizij vzajemnega sklada Magellan iz druzine
skladov Fidelity

Fee Table

The following table describes the fees and expenses that are incurred when you buy,
hold, or sell shares of the fund. The annual fund operating expenses provided below for
the fund do not reflect the effect of any reduction of certain expenses during the period.

Shareholder fees (paid by the investor directly)

Maximum sales charge (load) on purchases (as a % of offering price) 3.00%*
Sales charge (load) on reinvested distributions None
Deferred sales charge (load) on redemptions None

* Lower sales charges may be available for fund balances over $250,000.

Annual operating expenses (paid from fund assets)

Management fee 0.56%
Distribution and/or Service (12b-1) fees None
Other expenses 0.21%
Total annual fund operating expenses 0.77%

A portion of the brokerage commissions that the fund pays may be reimbursed and used
to reduce the fund's expenses. Including this reduction, the total fund operating expenses
would have been 0.76%.

This example helps you compare the cost of investing in the fund with the cost of
investing in other mutual funds.

Let's say, hypothetically, that the fund's annual return is 5% and that your shareholder
fees and the fund's annual operating expenses are exactly as described in the fee table.
This example illustrates the effect of fees and expenses, but is not meant to suggest
actual or expected fees and expenses or returns, all of which may vary. For every $10,000
you invested, here's how much you would pay in total expenses if you sell all of your
shares at the end of each time period indicated:

1 year $ 376
3 years $ 539
5 years $715
10 years $ 1,226

Vir: Fidelity Magellan Fund Prospectus, 2003, str. 5.



PRILOGA 3

Tabela 3: Absolutni in relativni delez posameznih vrst vzajemnih skladov v ZDA
glede na Cisto vrednost sredstev po stanju na dan 31.12.2002

Cvs* Relativni
(v mrd USD) delez*
Delniski skladi
agresivne rasti 436,2 6,8%
rasti 784,3 12,3%
panozni 121,4 1,9%
rasti in dohodka 860,5 13,5%
lastniSko-dohodkovni 106,3 1,7%
globalni 140,9 2,2%
mednarodni 183,7 2,9%
regionalni 20,2 0,3%
porajajocih se trgov 13,7 0,2%
Delniski skladi skupaj 2.667,1 41,7%
Mesani skladi
uravnotezeni 178,9 2,8%
fleksibilnega portfelja 67,6 1,1%
dohodka 59,6 0,9%
alokacije sredstev 21,2 0,3%
Mesani skladi skupaj 327,4 51%
Obvezniski skladi
splosni skladi podjetniskih obv. 38,4 0,6%
srednjero¢ni skladi podjetniskih obv. 80,8 1,3%
kratkoro€ni skladi podjetniskih obv. 59,1 0,9%
visokodonosnih obveznic 100,3 1,6%
splosni globalni 13,2 0,2%
kratkoro¢ni globalni 3,2 0,0%
drugi svetovni 4,7 0,1%
splosni skladi drzavnih obv. 58,7 0,9%
srednjero€ni skladi drzavnih obv. 39,9 0,6%
kratkoro¢ni skladi drzavnih obv. 32,0 0,5%
hipotekarni 107,4 1,7%
strateSko-dohodkovni 259,0 4,1%
splosni skladi ob¢inskih obveznic ene drzave 142,9 2,2%
kratkoroc¢ni skladi obc&inskih obveznic ene drzave 11,7 0,2%
splosni skladi nacionalnih obg&inskih obveznic 136,6 2,1%
kratkoroCni skladi nacionalnih ob&inskih obveznic 37,3 0,6%
Obvezniski skladi skupaj 1.125,1 17,6%
Skladi denarnega trga
obdavceni 1.997,2 31,2%
neobdavc&eni 274.8 4,3%
Skladi denarnega trga skupaj 2.272,0 35,5%
Vsi skladi skupaj 6.391,6 100,0%

* Podatki ne zajemajo sredstev skladov, ki investirajo v druge vzajemne sklade.

Vir: Mutual Fund Fact Book, 2003, str. 68, 89-90 in lastni izraduni.
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PRILOGA 4

Tabela 4: Agregatna struktura nalozb slovenskih vzajemnih skladov po
posameznih letih od leta 1999 do 2002
31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
Vrsta nalozbe Vrednost Delez Vrednost Delez Vrednost Delez Vrednost Delez
(vmioSIT) (v%) (vmioSIT) (v%) (vmioSIT) (v%) (vmioSIT) (v%)

1 Denarna 223,25 2,53 133,83 1,25 235,73 1,61 2.518,37 4,54
sredstva

2 Terjatve 110,66 1,25 76,09 0,71 148,96 1,01 187,33 0,34

3 Kratkorocni 410,49 4,65 359,41 3,35 105,55 0,72 1.900,71 3,43
VP (skupaj)

4 Dolgoroéni VP 7.980,24 90,46 9.974,04 92,83 13.488,87 91,85 48.289,92 87,13
(skupayj)

41 Domaci VP 7.980,24 90,46 9.781,99 91,04 13.299,83 90,56 47.837,37 86,32
(skupayj)

411 Obveznice 1.067,79 12,10 1.306,89 12,16 1.820,15 12,39 12.607,24 22,75
(skupay)

4.1.1.1 Republike 365,17 4,14 353,69 3,29 711,93 4,85 5.717,00 10,32
Slovenije

41.1.2 Druge 702,62 7,96 953,20 8,87 1.108,22 7,55 6.890,24 12,43
obveznice

412 Delnice 6.912,45 78,36 8.475,10 78,88 11.479,68 78,17 35.230,14 63,57
(skupay)

41.21 naorg. trgu VP 6.614,92 74,99 8.424,16 78,41 11.411,74 77,70 34.903,80 62,98

4.1.2.2 zunajorg. trga 297,53 3,37 50,95 0,47 67,94 0,46 326,34 0,59
VP

4.2 Tuji VP 0,00 0,00 192,05 1,79 189,05 1,29 452,55 0,82
(skupay)

4.21 Obveznice 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(skupay)

422 Delnice 0,00 0,00 192,05 1,79 189,05 1,29 452,55 0,82
(skupay)

5 Drugi VP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17,06 0,03

6 Depoziti v 96,90 1,10 200,79 1,87 707,23 4,82 2.508,17 4,53
bankah in
DFO

7 Skupaj 8.821,55 100,00 10.744,16 100,00 14.686,34 100,00 55.421,57 100,00
(142+3+4+5+6)

Vir:  Poro€ilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2002, 2003, str. 35-36.



PRILOGA 5

Slovaréek slovenskih prevodov tujih izrazov, ki so bili uporabljeni v
magistrskem delu

aggresive growth funds — skladi agresivne rasti

annual account maintenance fee — letna provizija za vodenje raCunov
annual fund operating expenses — letni operativni stroski

appraisal ratio — cenitveni koeficient

asset allocation funds — skladi alokacije sredstev

augmented Dickey-Fuller test — prilagojeni Dickey-Fullerjev test
back-end load - izstopna provizija

balanced funds — uravnotezZeni skladi

benchmark portfolio — primerljiv portfelj

board of directors — nadzorni svet

bond mutual funds — dolzniski ali obvezniski vzajemni skladi

capital appreciation funds — delniski skladi kapitalske rasti

Capital Asset Pricing Model — model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb
characteristic line — karakteristicna premica

chartists — tehni¢ni analitiki oziroma analitiki, ki prisegajo na tehni¢no analizo
closed-end investment companies — zaprti investicijski skladi

contingent deffered sales charge — odloZena prodajna provizija

corporate bond funds — skladi podjetniskih obveznic

custodian — skrbnik

defined contribution plan — tip pokojninskega nacrta v ZDA, kjer podjetja vplacujejo
doloCen del place zaposlenih v razli€ne vrednostne papirje po njihovi zelji
differential return Sharpe ratio — Sharpov koeficient dodatne donosnosti
distribution (12b-1) fee — distribucijska (12b-1) provizija

duration — trajanje

efficient set theorem — teorem ucinkovitega zbira

emerging market bond funds — obvezniski skladi porajajoCih se trgov
emerging market funds — skladi porajajo€ih se trgov

equity mutual funds — lastniski ali delniski vzajemni skladi

exchange fee — menjalna provizija

expense ratio — koeficient stroSkov

flexible-portfolio funds — skladi fleksibilnega portfelja

front-end load — vstopna provizija

general corporate bond funds — splosni skladi podjetniskih obveznic
general government bond funds — splo$ni skladi drzavnih obveznic
general national municipal bond funds — sploSni skladi nacionalnih obdinskih
obveznic



general state municipal bond funds — splosni skladi ob¢&inskih obveznic ene drzave
global equity funds — globalni delniski skladi

government bond funds — skladi drzavnih obveznic

government taxable money market funds — obdavceni skladi kratkoro€nih drzavnih
vrednostnih papirjev

growth-and-income funds — skladi rasti in dohodka

growth funds — skladi rasti

high-yield bond funds — skladi visokodonosnih obveznic

hybrid mutual funds — mesani vzajemni skladi

income-equity funds — lastniSko-dohodkovni skladi

income-mixed funds — meSani skladi dohodka

intermediate-term corporate bond funds — srednjero¢ni skladi podjetniskih
obveznic

intermediate-term government bond funds — srednjero¢ni skladi drzavnih obveznic
international equity funds — mednarodni delniski skladi

international bond funds — mednarodni obvezniski skladi

investment companies — investicijski skladi

investment policy statement — izjava o investicijski politiki

investment style — stil investiranja

junk bonds — visokotvegane obveznice

load funds — skladi s provizijami

low-load funds — skladi z nizkimi provizijami

management fee — upravljavska provizija

market timing — trzno predvidevanje

macroforecasting — makronapovedovanje

microforecasting — mikronapovedovanje

money market mutual funds — vzajemni skladi denarnega trga

mortgage-backed funds — skladi hipotekarnih obveznic

mutual funds — vzajemni skladi

national municipal bond funds — skladi nacionalnih ob¢inskih obveznic

national tax-exempt money market funds — nacionalno neobdavceni skladi
denarnega trga

net asset value — vrednost enote premozenja

no-load funds — skladi brez provizij

nongovernment taxable money market funds — obdav&eni skladi kratkoroCnih
nedrzavnih vrednostnih papirjev

open-end investment companies — odprti investicijski skladi

other world bond funds — drugi svetovni obvezniski skladi

performance persistence — pojav vztrajanja pri donosnosti

policy asset mix — politika oblikovanja portfelja

principal underwriter — prevzemnik prodaje delnic vzajemnega sklada

7



redemption fee — odkupna provizija

regional equity funds — regionalni delniski skladi

sales charge — prodajna provizija

sector funds — panozni ali sektorski skladi

securitization — listinjenje

selectivity — selektivnost

shareholder fees — provizije, ki jih vlagatelj plata neposredno

short-term corporate bond funds — kratkoro¢ni skladi podjetniskih obveznic
short-term global bond funds — kratkoro¢ni globalni obvezniski skladi

short-term government bond funds — kratkoroCni skladi drzavnih obveznic
short-term national municipal bond funds — kratkoro¢ni skladi nacionalnih
obcinskih obveznic

short-term state municipal bond funds — kratkoro¢ni skladi obCinskih obveznic ene
drzave

state municipal bond funds — skladi ob¢€inskih obveznic ene drzave

state tax-exempt money market funds — drZzavno neobdavceni skladi denarnega
trga

strategic-income bond funds — strateSko-dohodkovni obvezniski skladi

survivorship bias — pojav pristranskosti prezivetja

The Investment Advisers Act of 1940 — Zakon o investicijskih svetovalcih v ZDA
The Investment Company Act of 1940 — Zakon o investicijskih skladih v ZDA

The Investment Company Institute — Zdruzenje investicijskih skladov v ZDA

The Securities Act of 1933 — Zakon o vrednostnih papirjih v ZDA

The Securities Exchange Act of 1934 — Zakon o trgovanju z vrednostnimi papirji v
ZDA

The U.S. Securities and Exchange Commission — Komisija za trg vrednostnih
papirjev v ZDA

total return funds — skladi skupne donosnosti

transfer agent — posredovalni zastopnik

treasuries — drzavni dolzniski vrednostni papirji

treasury bills — zakladne menice

treasury bonds — zakladne obveznice

treasury notes — zakladni zapisi

unit investment trusts — posebni investicijski skladi

world bond funds — svetovni obvezniski skladi

world equity funds — svetovni delniski skladi



