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Exchange Traded Funds (v nadaljevanju ETF-ji) nimajo uradnega prevoda v slovenski
jezik, najveckrat pa so v slovenski jezik prevedeni kot kotirajo¢i indeksni skladi.

Le-ti so v zadnjem casu postali priljubljen finan¢ni instrument tako pri profesionalnih
upravljavcih premozenja kot pri samostojnih vlagateljih, ki se odlo¢ajo o investiranju na
borzi vrednostnih papirjev. Po podatkih National Stock Exchange se je celotno premozenje
ETF-jev v letu 2009 povecalo za skoraj petdeset odstotkov, na ve¢ kot 790 milijard
dolarjev, in se v letu 2010 Se povecuje.

Ti podatki dokazujejo, da ETF-ji niso ve¢ le modna muha, ampak predstavljajo vse
resnejSo konkurenco klasi¢nim vzajemnim skladom. V zadnjem c¢asu Se z nastankom
vedno novih oblik, kot so ozje geografsko in panozno usmerjeni ETF-ji, ETF-ji z
vzvodom, na kratko ter aktivno upravljani, zanimanje vlagateljev stopnjuje.

Ideja o kotirajocih indeksnih skladih se je porodila v ZDA, ko so Stevilne Studije pokazale,
da vecino aktivno upravljanih skladov dolgorocno tezko preseze donosnost borznih
indeksov. Studija, ki so jo v zagetku leta 2009 opravili pri Standard & Poor's, je ponovno
potrdila, da ve¢ kot 70% aktivnih upravljavcev vzajemnih skladov, ki so uporabljali
ameriski indeks 500 najvecjih podjetij (S&P 500) za primerjalni indeks, v zadnjih petih
letih ni presegala donosnosti le-tega. Ravno zaradi tega se je snovalcem ETF-jev konec
prejSnjega stoletja porodila ideja, da oblikujejo inStrument, ki bo s pasivno investicijsko
politiko svoje premozenje razprsil v natan¢no taksni sestavi, kot jo ima dolo¢eni borzni
indeks, kateremu Zeli slediti.

Prvi ETF je bil ustanovljen leta 1993 ob tesnem sodelovanju State Street Global Advisors
(SSGA) in ameriske borze AMEX. Poimenovali so ga Standard & Poors Depositary
Receipts (SPDRs) oziroma krajse Spiders. Sledil je indeksu S&P500 tako, da je v portfelju
imel vseh 500 delnic indeksa S&P500 v enakih razmerjih, kot so le-te zastopane v indeksu.

Manjsi vlagatelji ETF-je uporabljajo predvsem kot dolgoro¢no nalozbo, ki jim omogoca
donosno, relativno manj tvegano in poceni nalozbo, s katero lahko z eno potezo sledijo
celotnemu trgu, regiji, sektorju, posamezni drzavi itd. in s tem precej zmanj$ajo Stopnjo
tveganja. Vedji institucionalni vlagatelji in individualni upravljavci premozZenja pa ETF-je
uporabljajo predvsem kot instrument za §irSo razprsitev ter kratkoro¢no trgovanje. Zaradi
dobre likvidnosti, globine trga so ETF-ji zanje primerni inStrument, kadar o doloc¢enih
delnicah nimajo izoblikovanega mnenja, a se vseeno Zelijo izpostaviti doloceni regiji,
panogi, valuti itd. Ker ETF-ji ponujajo izpostavljenost na skoraj vse svetovne trge,
segmente, instrumente itd., so odli¢no orodje za SirSo razprsitev, S katerim zmanjSujemo
tveganja celotnega portfelja.



Ker zakonodaja v Sloveniji ETF-jev za enkrat Se ne obravnava, sem se v svoji diplomski
nalogi osredoto¢il na ETF-je v mednarodnem okolju. Izbral sem trg ZDA, ki velja za
najbolj razvit trg ETF-jev, Kjer se je zgodba leta 1993 s prvim pasivno upravljanim ETF-
jem tudi zacela.

Ker se v Sloveniji zanimanje za ETF-je povecuje, sem se odlocil, da jim v diplomski
nalogi posvetim ve¢ pozornosti. Cilj diplomskega dela je predstaviti osnovno idejo,
zgodovino in organizacijske oblike kotirajo¢ih indeksnih skladov, pojasniti njihove glavne
znacilnosti ter trgovanje na primarnem in sekundarnem trgu.

Diplomsko nalogo sem razdelil na Sest poglavij. V prvem in drugem poglavju sem
predstavil kotirajo¢e indeksne sklade, njihovo zgodovino nastanka ter glavne
organizacijske oblike. V tretjem delu sem nadaljeval z amerisko zakonodajo, ki ureja
delovanje in trgovanje z ETF-ji na primarnem in sekundarnem trgu. V tem poglavju sem s
stroskovnega vidika primerjal klasi¢no trgovanje preko borznega posrednika s spletnim
nacinom trgovanja, ki je vlagateljem na voljo tudi v Sloveniji. V ¢etrtem poglavju sem
predstavil glavne prednosti, slabosti in tveganja, na katere mora vlagatelj biti pozoren,
kadar se odlo¢i za trgovanje z ETF-ji. V petem poglavju sem nastel glavne vrste ETF-jev,
Ki so v zadnjem casu precej pripomogli k visoki priljubljenosti, ter glavne izdajatelje ETF-
jev, ki bodo tudi v prihodnje krojili usodo in priljubljenost ETF-jev. Diplomsko nalogo
sem zakljucil s predstavitvijo aktivnega in pasivnega pristopa pri upravljanju ETF portfelja
ter nekatere strategije, ki jih lahko pri trgovanju z ETF-ji uporabimo.

1. KOTIRAJOCI INDEKSNI SKLADI

Kotirajoc¢i indeksni skladi so v ZDA registrirani kot odprte investicijske druzbe, katerih
delnice kotirajo na borzi in katerih cilj je ¢im bolj natan¢no posnemati gibanje vrednosti
pripadajocega borznega indeksa, ali pa je njihova cena odvisna od portfelja delnic, ki jih
sestavljajo (Jesenek, 2003, str. 98).

1.1. Trgovanje s celotnim premozZenjem

Osnovna ideja, kateri so sledili oblikovalci ETF-ja, naj bi bila oblikovati inStrument, ki bi
izkori$cal vecino prednosti vzajemnih skladov, med katerimi je najpomembnejsa razprsitev
premozenja, in hkrati odpravljal njihove Stevilne slabosti, med katere sodijo visoka vstopna
in/ali izstopna provizija, visoka upravljavska provizija ter drugi stroski.

Ideja o trgovanju s celotnim premozenjem se je pojavila leta 1976 in je predstavljala pravo
revolucijo, dokler se ni leta 1993 na trgu pojavil prvi ETF, Standard & Poors Depositary
Receipts (SPDRs), ki je imel strukturo neupravljanega sklada (angl. Unit Investment Trust)
in je sledi indeksu S&P 500. Za razliko od drugih produktov je imel SPDRs mozZnost
spremeniti sestavo premozenja v primeru, ¢e se je indeks spremenil.



1.2. Posnemanje borznega indeksa

ETF-ji so meSanica med delnico in investicijskim skladom, katerih premoZenje je nalozeno
v koSarico vrednostnih papirjev druzb, ki sestavljajo indeks, kateremu ETF sledi. Njihov
cilj je ¢im bolj natancno posnemanje gibanja vrednosti pripadajo¢ega borznega indeksa.
Ena delnica ETF-ja je torej sestavljena iz tistih vrednostnih papirjev, ki so zastopani v
indeksu, ki mu sledi. Pravno formalno nam delnica ETF-ja daje vzajemno pravico do
sorazmernega deleza vrednostnih papirjev v skladu.

1.3. Aktivno in pasivno trgovanje

Kotirajo¢i indeksni skladi so stroSkovno ugoden finan¢ni instrument, primeren tako za
dolgoro¢ne vlagatelje, ki Zelijo wustvariti globalen, panoZno uravnoteZzen portfelj
vrednostnih papirjev, kot tudi za aktivnej$e vlagatelje.

Dolgoroc¢ni vlagatelji jih uporabljajo predvsem kot nalozbo, s katero pridejo do potencialno
donosne, relativno manj tvegane in poceni nalozbe v celoten trg, predvsem zaradi nizkih
stroskov upravljanja in zanesljivem sledenju indeksa. Pri mese¢nem vplacevanju z nizjimi
zneski pa so ETF-ji zaradi fiksne minimalne provizije borznega posredovanja pri nizjih
zneskih manj ugoden finan¢ni inStrument. Na drugi strani pa ETF-je uporabijo tudi bolj
aktivni vlagatelji. Ker pri nakupu ali prodaji ni visokih vstopnih ali izstopnih provizij,
ampak le stroski borznega posredovanja, ki so bistveno nizji, kot pri vzajemnih skladih, so
ETF-ji primerni tudi za bolj pogosto trgovanje. Nove oblike ETF-jev aktivnej§im
vlagateljem omogocajo trgovanje z vzvodom in prodajo brez kritja, zato lahko z njimi
zasluZijo tako ob rasti kot padcih tecajev.

2. ZGODOVINA IN ORGANIZACIJSKE STRUKTURE
2.1. Zgodovina ETF-jev v ZDA

Osnovna ideja trgovanja s celotnim premozenjem je v poznih sedemdesetih in zgodnjih
osemdesetih letih predstavljala pravo revolucijo. Takratna informacijska tehnologija je
omogocala, da se je preko vecjih investicijskih bank na newyorski borzi (angl. New York
Stock Exchange) in ameriski borzi (angl. American Stock Exchange) ze trgovalo s
celotnim premoZenjem v eni sami transakciji.

V tistem casu so se pojavile tudi terminske pogodbe, vezane na indeks S&P 500, s katerimi
se je trgovalo na ¢ikaski borzi (angl. Chicago Mercantile Exchange). Ve¢ji institucionalni
vlagatelji so imeli tudi moznost zamenjave celotnega premozenja, ki je sledilo indeksu
S&P 500 za terminsko pogodbo na ta indeks. Zaradi vse ve€jega zanimanja manjSih
institucionalnih vlagateljev in individualnih vlagateljev so se v nadaljevanju razvile mini
terminske pogodbe (angl. mini futures contracts), s katerimi se zaradi spremenljivega
zahtevanega kritja in visokih stroskov ni trgovalo.
3



2.1.1. IPS, TIPS in HIPS

Prvi produkt, ki je bil predstavljen in je bil primeren tudi za malega vlagatelja, se je
imenoval Index Participation Shares (IPS), ki je tesno sledil indeksu S&P 500. Takrat so
obstajali tudi ze IPS-i na ostale indekse, ampak je bil IPS na indeks S&P 500 najbolj
aktiven. Trgovanje z IPS-i se je zacelo leta 1989, sprva le na AMEX, kasneje pa $e na
pacifiski borzi (angl. Pacific Stock Exchange).

Zanimanje za IPS-e je strmo naras¢alo, dokler ni Zvezno sodis&e iz Cikaga razsodilo v prid
Komisije za nadzor trgovanja s terminskimi pogodbami (angl. Commodity Futures Trading
Commission), da so IPS-i terminske pogodbe, s katerimi se mora trgovati na terminski
borzi in zato so IPS-e umaknili s trgovanja na borzi vrednostnih papirjev.

Po umiku IPS-ov iz trgovanja na borzi so Americani veliko vlagali v iskanje nadomestnega
produkta. Kot alternativa so se v Kanadi na Torontski borzi pojavili drugi vrednostni
papirji, ki so sledili indeksu. Toronto Stock Exchange Index Participations (TIPS) so bili
neke vrste skladis¢nice, ki so sledile indeksu Toronto Stock Exchange-35 (TSE-35) in so
bili podobno organizirani kot ETF-ji, ki jih poznamo danes. Kasneje so se pojavili tudi
Hundred Index Participation Shares (HIPS), ki so zasledovali indeks Toronto Stock
Exchange-100 (TSE-100).

V tistem casu, ko so bili TIPS-1 na Torontski borzi na vrhuncu, so se v Ameriki Ze razvijali
novi produkti. Druzba Leland, O'Brien, Rubenstein Associates (LOR) je kmalu po finan¢ni
krizi leta 1987 ponudila zelo kompleksen in drag finan¢ni produkt z imenom Supershares,
ki je zdruzeval strukturo zaprtih investicijskih druzb in vzajemnih skladov. Zaradi
zapletenosti in visokih stroskov nastanka se z njimi ni nikoli aktivno trgovalo, zato je bil
produkt kmalu tudi likvidiran.

2.1.2. Standard & Poor’s Depository Receipts (SPDRs)

Prelomnico za ETF-je predstavlja Standard & Poor's Depository Receipts (SPDRs)
oziroma krajSe Spiders, ki ga je Ameriska borza (AMEX) zacela razvijati istocasno kot
Supershares. Leta 1993 pa ga je skupaj s State Street Global Advisors (SSGA) lansirala na
trg.

SPDRs ima strukturo neupravljanega sklada ali pasivno upravljanega premozenja, ki sledi
indeksu S&P 500 in za razliko od drugih ima moznost, da spremeni sestavo premozenja.
Razlog za tako organizacijsko strukturo je bil v Zelji po enostavnosti in stroSkovni
ucinkovitosti sklada. Pravi uspeh so SPDRs-i doziveli Sele v poznih devetdesetih letih, ko
so se investitorji zaCeli obracati za produkti, ki so postali dostopni tudi $irSemu krogu in ne
le ve¢jim investitorjem. Uveljavitev SPDRs-ov je pomenila zacetek in nagel razvoj ETF-
jev.



2.1.3. World Eqity Benchmark Shares (WEBS)

Ze leta 1996 so pri skupini Morgan Stanley Capital International (MSCI) oblikovali World
Eqity Benchmark Shares ali skrajSano WEBS, ki so danes znani kot iShares MSCI Series.
WEBS-i so pomembni iz dveh razlogov. Prvi¢ zato, ker ti ETF-ji niso sledili ameriSkim
indeksom in drugi¢ zato, ker so imeli strukturo odprtega vzajemnega sklada, kar jim je
omogocalo boljSe investicijsko prilagajanje.

Kmalu za WEBS-i so se s pokritostjo vec¢jih nacionalnih indeksov zaceli razvijati sektorski
ETF-ji. Prvi med njimi je bil sektorski SPDRs (angl. Sector SPDRs), ki je sledil panogam
iz indeksa S&P 500, med katerimi je bil najpomembne;jsi tehnoloski sektor, takoj za njim
pa finan¢ni sektor. Leta 1998 je sledil DIAMONDs, izdali so ga pri State Street Global
Advisors in je zasledoval delovanje indeksa Dow Jones Industrial Average. Kmalu je
nastal tudi ETF, ki sledi indeksu Nasdag 100 (Nasdag 100 Index Tracking Stock), ki je
danes eden izmed najbolj prometnih ETF-jev na svetu.

2.2. Organizacijske strukture

ETF-ji so v ZDA registrirani kor odprte investicijske druzbe, z delnico katerih se po
zakonu lahko prosto trguje na borzi. Skladi so bodisi aktivno bodisi pasivno upravljani s
ciljem ¢im bolj natan¢no posnemati gibanje vrednosti pripadajocega borznega indeksa.

Poznamo tri organizacijske strukture ETF-jev, ki pomembno vplivajo na njihovo
delovanje, stroske, nalozbeno politiko in sledilno napako (angl. Tracking error ). ETF-ji so
pravno formalno lahko organizirani kot odprti indeksni skladi (angl. Open-End Index
Funds), pasivno upravljani ali neupravljani skladi (angl. Unit Investment Trusts),
depozitarno potrdilo ali neposredno lastnistvo (angl. Grantor Trusts).

2.2.1. Odprti indeksni sklad

Vecina ETF-jev je organizirana kot odprti indeksni sklad (angl. Open-End Index Funds).
Pomembnejsi izdajatelji v tej skupini so iShares, SPDRs, PowerShares, StreetTRACKS,
Vanguard in WisdomTree. Ta organizacijska struktura omogoca upravljavcu ETF-ja
visoko fleksibilnost in takoj$nje reinvestiranje dividend.

Portfelj sklada in sestava indeksa nista popolnoma enaka. Upravljavcu je dovoljeno, da del
sredstev sklada investira v terminske pogodbe in opcije, del portfelja pa direktno v delnice,
ki sestavljajo indeks. To pride do izraza pri tistih indeksih, kjer imajo posamezne delnice
zelo visoke deleze. Poleg tega lahko upravljavci vzorcenje uporabijo tudi za doseganje
preseznega donosa. V tem primeru upravljavec namerno obtezi posamezno delnico, za
katero meni, da bo v prihodnje dosegla nadpovpre¢ni donos. Ti ETF-ji imajo praviloma
nekoliko visje upravljavske provizije.



2.2.2. Pasivno upravljano premozZenje

Pasivno upravljano premozenje (angl. Unit Investment Trusts) je registrirana investicijska
druzba, ki je ustanovljena za doloCen ¢as. Pomembnejsi izdajatelji v tej skupini so
Diamonds, SPDRS, PowerShares, Cubes, BLDRs. Ta organizacijska struktura je manj
fleksibilna in se uporablja predvsem za investiranje v dolzniske vrednostne papirje. Njihov
portfelj je sestavljen iz natanko enakih delnic, kot sestavljajo izbrani indeks. Portfelj ostane
nespremenjen vse do zapadlosti, izjema so ETF-ji, ki lahko spreminjajo portfelj v skladu s
spremembo indeksa.

Zaradi tako eksaktne sestave portfelja morajo ETF-ji s tak$nimi strukturami kar se da tesno
slediti indeksu. Upravljanje ETF-jev, organiziranih kot pasivno upravljano premozenje, je
predvsem enostavnejSe in cenejSe. Za razliko od odprtih indeksnih skladov ta
organizacijska struktura dividend ne reinvestira, ampak jih izplacuje ¢etrtletno. To pomeni,
da v Casu rasti teCajev vlagatelji dosegajo slabse rezultate od skladov, ki reinvestirajo
dividende in v cCasu padanja teCajev boljse rezultate. Ta pojav analitiki imenujejo
dividendna ovira (angl. dividend drag).

2.2.3. Depozitarno potrdilo

Depozitarno potrdilo (angl. Grantor Trusts) daje imetniku potrdilo o lastnistvu nad delom
premozenja ETF-ja, s katerim se aktivno trguje na borzi. Gre za potrdila o lastnistvu, ki
vlagatelju poleg lastninske pravice nad vrednostnimi papirji iz portfelja dajejo tudi pravico
do glasovalnih pravic in dividend, ki se ne reinvestirajo, ampak se takoj izplacajo imetniku.

Narejeni so bili zgolj z namenom sledenja specificnemu industrijskem sektorju (finance,
tehnologija), surovinam (zlato, srebro) in valutam (EUR, USD) in ne z namenom sledenju
dolocenega indeksa ali trga. Nakup in prodaja tak$Snega ETF-ja (na primarnem in
sekundarnem trgu) sta mozna le v okroglih lotih po 100 delnic ETF-a, pri ¢emer mora biti
minimalna investicija vi§ja od 10.000 dolarjev.Sestava koSarice vrednostnih papirjev je na
zaCetku identi¢na sestavi indeksa, kateremu sledi in se ne spreminja razen v primeru
izrednih dejanj, kot so zdruzitve, prevzemi ali stecaji podjetij. To povzroci, da se Stevilo
delnic postopno zmanjsuje, kar povzroci, da se portfelj z leti vedno bolj oddaljuje od
sestave indeksa, kateremu sledi.

Vlagatelju omogocajo lastnistvo nad posami¢nimi delnicami v portfelju ETF-ja, kar
omogoca vecjo kontrolo nad portfeljem. Vlagatelj lahko dolocene delnice iz portfelja ETF-
ja proda z namenom zasledovanja lastnim investicijskim ciljem ali dav¢ni optimizaciji
portfelja, brez dodatnega vpliva na ostale lastnike delnic ETF-ja (Wiandt, 2002).

Glavni predstavniki tovrstnih ETF-jev so sektorski ETF-ji Holding Company Depositary
Receipts (HOLDRS), proizvodi Merrill Lynch. Poleg HOLDRs-ov v to skupino uvr§¢amo
Se surovinske ETF-je kot so SPDRs Gold Trust, iShares Silver Trust in Rydex Currency
Shares (Vir: ETF Guide).



3. ZAKONODAJA, DELOVANJE in TRGOVANJE Z ETF-ji V ZDA
3.1. Zakonodaja, ki ureja delovanje ETF-jev

Zakonodajne temelje sta v ZDA postavila leta 1933 sprejeti zakon o vrednostnih papirjih
The Security Act, ki je urejal registracijo in prodajo novih vrednostnih papirjev vklju¢no z
vzajemnimi skladi in leto kasneje sprejeti zakon o trgovanju z vrednostnimi papirji The
Security Exchange Act, ki je bil pravna podlaga za ustanovitev ameriske agencije za trg
vrednostnih papirjev (angl. U.S. Security and Exchange Commission - SEC) in je nalagal
skladom, da se registrirajo pri SEC ter izdajo prospekt pri javni ponudbi delnic. Leta 1936
je bil sprejet Se Zakon o dohodnini (angl. The Revenue Act), ki je urejal davéno obravnavo
vzajemnih skladov in lastnikov investicijskih kuponov (Mutual Fund Fact Book, 2004).

Temelji zakonodaje, ki urejajo delovanje vseh danasnjih investicijskih skladov, pa so bili
postavljeni leta 1940 s sprejetjem Zakona o investicijskih druzbah (angl. The Investment
Company Act), ki je po borznem zlomu leta 1929 spet vrnil zaupanje vlagateljev v trg
kapitala. Ta zakon je za razliko od vecine ameriske zakonodaje precej togo
(konzervativno) napisan. Vsebuje pa pomembno dolocilo, ki dovoljuje SEC-u odstopanja
od zapisanih pravil, ¢e je to v interesu vlagateljev in Ce te izjeme ne ogrozajo varnosti
investitorjev.

Ob ustanovitvi prvega ETF-ja SPDRs je morala druzba LOR doseci pri SEC odobritev
nekaterih sprememb zakona. Najpomembnejse izjeme, ki jih je odobril SEC in so
omogocile nastanek prvih, pa tudi danasnjih ETF-jev, so (Mastnak, 2004):

- ETF-jem ni potrebno odkupiti delnic kateregakoli vlagatelja na njegovo Zeljo, kot mora to
storiti vzajemni sklad. ETF odkupuje samo sveznje delnic, ki sestavljajo eno ustvarjeno
enoto (angl. creation unit).

- Trgovanje z delnicami ETF-jev poteka po trzni ceni, ki se oblikuje na borzi in se razlikuje
od ciste vrednosti sklada, medtem ko se z vzajemnimi skladi trguje le po €isti vrednosti
sredstev (NAV).

- Povezane osebe lahko s skladom trgujejo v obliki delnica za delnico (angl. inkind
transfer), kjer gre za menjavanje denarnih vrednosti in zato po ameriSki zakonodaji ni
udeleZenih nobenih davénih uéinkov. Zakon namre¢ vzajemnim skladom prepoveduje
kakrs$nokoli trgovanje z osebami, ki imajo v lasti ve¢ kot 5% deleZ sklada.

- ETF-jem ni potrebno dostaviti prospekta o organiziranosti in delovanju sklada vsakemu
vlagatelju. S tem pravilom je ETF-jem omogoceno trgovanje z delnicami sklada preko
organiziranega trga kapitala.

Leta 1940 sprejeti zakon je bila prelomna tocka, saj uvaja strukturo in regulatorni nadzor. S

tem zakonom so dolocili obvezno razkritje relevantnih podatkov in s tem omogocili

regulacijo in zascito malih delnicarjev pred zlorabami, prestopki menedzZerjev in konflikti

interesov. V zakonu so natancno opredeljeni nacini poStenega porocanja in objavljanja

podatkov ter poslovanja skladov v javnosti in porofanja v zvezi z opravljenimi
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transakcijami, to je nakupi in prodajami vrednostnih papirjev nadzornim organom.
Zakonodajalec je v tem zakonu zagotovil tudi ustrezno zas¢ito malih vlagateljev z
ureditvijo podrocja trzenja investicijskih skladov, kar je interes, Stevilo in raznovrstnost
investicijskih skladov hitro povecevalo.

Zakon o investicijskih skladih iz leta 1940 (angl. The Investment Company Act) je Se
danes temeljni zakon, ki ureja delovanje investicijskih skladov v ZDA in predstavlja okvir
za registracijo in regulacijo investicijskih podjetij in investicijskih svetovalcev.

3.2. Trgovanje na primarnem trgu
3.2.1. Proces ustvarjanja in izni¢evanja delnic ETF-ja

V procesu ustvarjanja in izni¢evanja delnic ETF-ja sodelujejo trije pomembni igralci. Med
prve uvr$¢amo upravitelje sklada (angl. fund managers), kot so Vanguard, State Street
Global Advisor, Barclays Global Investors itd. Drugi so pooblas¢eni udelezenci trga (angl.
authorized participants), med katere uvrSCamo vecje institucionalne investitorje in
vzdrzevalce trga (angl. market makers), ki so pooblasceni za ustvarjanje in iznievanje
delnic ETF-ja. Tretje pa so skrbniske druzbe (angl. Depositary Trust Company), ki hranijo
kosarice osnovnih delnic, ki sestavljajo ETF-je (Lofton, 2007, str.13).

Slika 1: Proces ustvarjanja delnic ETF-ja

2
—-.. h'

UPRAVLIEVES 1 INSTITUCISHALN ETF
PREMCZENIA INVESTITOR

OSERBOVALED BORZA BORZNE MaLl
INDEE 52 HISE VLAGATELI
R

1

Vir: Gary L. Gastineau, The exchange-traded funds manual, 2002, str. 64.

Na sliki 1 je prikazan proces ustvarjanja delnic ETF sklada, ki se pri¢ne, ko upravljavec

ETF-ja poda osnutek prospekta na Agencijo za trg vrednostnih papirjev (angl. Securities

and Exchange Commission - SEC) o ustanovitvi novega ETF sklada. V osnutku je

opredeljen izbrani indeks, kateremu bo ETF sledil, delnice podjetij, ki bodo vklju¢ene v

ETF-ju ter koliko delnic ETF-ja bo izdanih. Ko je enkrat osnutek s strani Agencije potrjen,
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lahko upravljavec ETF-ja pooblasti pooblas¢ene udelezence trga za vodenje poslov pri
procesu ustvarjanja in izni¢evanja delnic.

Oskrbovalec indeksa (angl. index provider) sporoci sestavo indeksa upravitelju sklada (1.),
ki nato dolo¢i, kakSna mora biti sestava koSare, na podlagi katere institucionalni investitorji
dobijo delnice ETF sklada (2.). Institucionalni investitorji na borzi kupijo ustrezne delnice,
sestavijo z njimi kos$are in jih deponirajo pri ETF skladu (3-5) in v zameno dobijo delnice
ETF sklada (6). Delnice nato preko borznih hi§ prodajo malim investitorjem (7-10)
(Gastineau, 2002).

Slika 2: Proces izni¢evanja delnic ETF-ja
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Vir: Gary L. Gastineau, The exchange-traded funds manual, 2002, str. 66.

Proces izni¢evanja delnic ETF-ja je prikazan v sliki 2. Gre za podoben proces, le v obratni
smeri. Mali vlagatelji se odlo¢ijo prodati delnice ETF-ja (2., 3.). Borzni posredniki
kupljene delnice ETF-ja prodajo naprej institucionalnim vlagateljem (4., 5.), ki jih
zamenjajo za s strani upravljavca ETF-a doloéene kosare delnic (6., 7.). Veliki vlagatelji
lahko dobljene delnice nato prodajo na borzi in zanje iztrzijo denar (8., 9).

Pri procesu ustvarjanja in izni¢evanja delnic ETF-ja gre za transakcijo delnica za delnico
(angl. inkind transaction), kar pomeni, da ne gre za menjavanje denarnih vrednosti in zato
po ameriski zakonodaji pri tem procesu ne pride do obdavcitve dobickov.

Institucionalni in ve¢ji vlagatelji, ki hocejo kupiti ali prodati delnice ETF-sklada
neposredno pri skrbniski druzbi, morajo vanj poloziti portfelj delnic, ki sestavljajo izbrani
ETF. Skrbniska druzba jim v zameno izda delnice ETF-ja, ki so nato prosto prenosljive in
je z njimi mozno trgovati preko organiziranega trga kapitala oziroma borze. V primeru, da
zeli delnice ETF-ja prodati, pa proces poteka podobno, le v obratnem vrstnem redu.
Investitor, ki Zeli delnice prodati direktno skladu, jih mora najveckrat zbrati vsaj 50.000 ali
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ve¢. V zameno za delnice ETF-sklada pridobi investitor portfelj delnic izbranega ETF-ja,
ki jih lahko nato proda na borzi (Vir: Investopedia.com).

3.2.2. Proces arbitraze

ETF-ji so podobno kot delnice izpostavljeni vplivom ponudbe in povprasevanja, njihovo
ceno pa doloca trzna vrednost sredstev v premozenju ETF-ja, ki zaradi sistema arbitraze s
strani velikih investitorjev ali pooblasc¢enih udeleZzencev trga ne odstopa za ve¢ kot kakSen
odstotek od Ciste vrednosti sredstev, v nadaljevanju NAV(angl. Net Asset Value).

V primeru, da se trzni tecaj delnice ETF-ja preve¢ oddalji od ciste vrednosti, potem
pooblasceni udelezenec trga (angl. authorized participant) zacne s procesom arbitraze, ki
povzroci, da se cena delnice ETF-ja na borzi pribliza NAV. V sliki 3 je prikazan proces

arbitraze, ki omogoca postavitev cene ETF-ja v ravnotezje.

Slika 3: Proces arbitraze

PREMIJA prodaja ETFja,
Trzna cena > NAV nakup kosarice

Pooblaséeni
udelezenec trga

DISKONT nakup' ETF:ja,'
Trzna cena < NAV prodaja kosarice

Vir: M. Rosenberg, T. Weintraub, S. Hyman, Hedge your portfolio in a changing market,
2008, str. 51-52.

Ce se obstojece delnice, deponirane v ETF-skladu, trgujejo po vrednosti, ki je od vrednosti
delnice ETF-ja nizja od teoreticne (ETF kotira s premijo), zacnejo vzdrzevalci trga
kupovati obstojeCe delnice na trgu, jih zberejo v eno ustvarjeno enoto in jih takoj
zamenjajo za delnice ETF-ja. Nato delnice ETF-ja po visji ceni prodajo na borzi in
ustvarijo profit. Nakupni pritisk bo povzrocil, da se bo cena delnice ETF-ja zmanjsala in
priblizala NAV. V nasprotnem primeru, Ce je €ista vrednost obstojecih deponiranih delnic
vi§ja ( ETF kotira z diskontom), kot je vrednost delnice ETF-ja na trgu, vzdrZevalci trga
kupujejo delnice ETF-ja na borzi, sestavljajo ustvarjene enote in jih nato pri skladu
zamenjajo za deponirane delnice ter jih z dobi¢kom prodajo na borzi. V tem primeru se bo
zaradi povecane ponudbe cena delnice ETF-ja povecala in se priblizala NAV.
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Sprotno dolocanje cene delnice ETF-ja znotraj trgovalnega dne je torej ena izmed tistih
lastnosti ETF-jev, ki povzroé¢i, da se premije in diskonti v procesu arbitraze, kjer je
ponudba izdanih delnic povecana ali zmanjSana glede na spremembe v povpraSevanju,
popravijo zelo hitro (Mastnak, 2004).

Pooblasceni udelezenci trga poleg usklajevanja ponudbe in povpraSevanja na trgu, ki
povzroci, da se cene delnic ETF-ja zadrzujejo blizu NAV, skrbijo tudi za zagotavljanje
nujno potrebne likvidnosti na trgu.

3.2.3. Napaka pri sledenju

Cilj upravljavcev ETF-jev je, da poskusajo doseCi donosnost trznega indeksa, kateremu
ETF sledi. Odlocijo se lahko za popolno kopijo, tako da v portfelj vkljucijo vsako delnico
v enaki meri, kot je le-ta zastopana v indeksu, ali pa optimizirajo portfelj z namenom
zmanjSanja stroSkov na nacin, da sestavijo portfelj le iz reprezentativnih delnic, s katerimi
poskusajo vsaj delno slediti izbranemu indeksu. Zaradi nepopolnega sledenja indeksu ter
drugih dejavnikov pride do odstopanj donosnosti ETF-ja od donosnosti trznega indeksa, ki
se v strokovni literaturi poimenuje napaka pri sledenju (angl. tracking error). Na napako pri
sledenju indeksa vplivajo tudi transakcijski stroski, provizije in ostali stroski, spremembe v
sestavi indeksa, cenovni razmik in reinvestiranje dividend (Ferri, 2007, str.70).

Pri optimiziranju portfelja se uporabljajo razli¢ne tehnike z namenom oblikovati portfelj, Ki
bo najbolj tesno sledil indeksu ob ¢im nizjih transakcijskih stroskih. Ker majhne in
nelikvidne delnice, ki so del primerjalnega indeksa, predstavljajo vecje transakcijske
stroske za upravljavce ETF-jev, se le-ti odlo¢ijo, da ne bodo drzali enake sestave delnic kot
pri primerjalnem indeksu. Zato v portfeljih drZijo le reprezentativne delnice primerjalnega
indeksa, kar povzroc¢i odstopanja od donosnosti primerjalnega indeksa.

V primeru, ko pride do spremembe v sestavi indeksa (angl. rebalancing) zaradi dodajanja
ali izloCanja delnic v indeksu, mora upravljavec ETF-ja temu primerno spremeniti tudi
sestavo ETF-ja, kar lahko povzro¢i zaradi casovne komponente in transakcijskih stroSkov
odstopanje donosnosti ETF-ja od primerjalnega indeksa.

Reinvestiranje dividend ima pri razli¢nih organizacijskih oblikah ETF-jev drugaéne vplive
na njihovo donosnost. Pri tistih ETF-jih, ki so organizirani kot odprti indeksni skladi (angl.
Open-End Index Funds), je znacilno takojSnje reinvestiranje dividend, kar pa povzroca
prehitevanje indeksa v Casu rasti teCajev in zaostajanje za indeksom v Casu padanja tecajev.
Na drugi strani pa za ETF-je, ki so organizirani kot pasivno upravljano premozenje (angl.
Unit Investment Trust) velja, da vodijo do manjSe sledilne napake, ker lastnikom delnic
dividende izplacujejo Cetrtletno.
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3.3. Trgovanje na sekundarnem trgu (borzi)

Za razliko od velikih investitorjev ostaja malim le moZnost nakupa in prodaje delnic ETF-
ja na ameriSkem trgu preko organiziranega trga kapitala. Proces je identi¢en nakupu in
prodaji delnic. Za klasi¢no trgovanje preko domacih borznih posrednikov se je treba
zglasiti v poslovalnici ene od borznoposredniskih his ali bank. Proces nakupa in prodaje
delnic ETF-ja se za¢ne z odpiranjem trgovalnega raCuna, nakazilom denarja in oddajo
narocila za nakup borznemu posredniku osebno, preko telefona, elektronske poste ali preko
spletne borzne postaje.

Ker so stroski trgovanja prek klasi¢nih domacih borznih posrednikov lahko kar precejsnji,
se bolj aktivni in izkuSeni vlagatelji najveckrat odlocajo za cenejSo moznost trgovanja
preko spletnega borznega posrednika. V tem primeru gre za t.i. borzne posrednike (angl.
discount broker), ki ne nudijo svetovalnih storitev (Carrel, 2008, str. 114-122).

V kolikor se vlagatelj odlo¢i za domacega spletnega posrednika, se mora osebno oglasiti na
poslovalnici ponudnika spletnega trgovalnega sistema, kjer podpiSe pogodbo. Ko je
podpisana pogodba, sledi nakazilo sredstev za trgovanje in obvestilo ponudnika storitve o
nakazilu osebno, po elektronski posti ali telefonu. Po elektronski posti nato vlagatelj
prejme vpisne podatke (geslo in uporabnisko ime), ki mu zagotavljajo varen dostop in
trgovanje. V kolikor se vlagatelj odloci za tujega spletnega posrednika, pa poisce njegov
internetni naslov in vpise svoje osebne podatke. Nato izbere vrsto trgovalnega racuna in
odgovori na nekaj dodatnih vpraSanj o nacinu vlaganja. Po izpolnitvi obrazca na spletu
mora izpolniti e nekaj dokumentov, fotokopirati mora potni list ter izpolniti obrazec W-
8BEN za izogib dvojne obdavcitve v ZDA. Vse skupaj nato po posti poslje na naslov
spletnega borznega posrednika. Po nekaj dneh je vlagatelj po elektronski posti obvescen,
da je postopek stekel in da lahko nakaze denar na svoj trgovalni racun ter za¢nete trgovati.

3.4. Stroski trgovanja z ETF-ji na borzi

Stroske, ki jih nosi vlagatelj pri trgovanju z delnicami ETF-ja, razdelimo v tri skupine. Pri
izbiri ponudnika in nacina trgovanja z ETF-ji igrajo najpomembnejS$o vlogo transakcijski
stroski, ki nastanejo neposredno in posredno pri nakupu in prodaji delnic ETF-ja na borzi.
Poleg teh stroskov pa se pri trgovanju pojavljajo Se likvidnostni stroski ter upravljavske
provizije (Carrel, 2008, str. 119).

3.4.1. Transakcijski stroski

V kolikor se vlagatelj odloc¢i za trgovanje preko klasiénih borznih posrednikov, mora pri

borzno posredniski hisi ali banki najprej odpreti trgovalni racun ter poravnati strosek

odprtja trgovalnega raCuna, ki najveckrat znaSa 13.77 evra, in letno vodenje trgovalnega

racuna v visini 6,51 evra. Poleg teh dveh stroSkov pa vlagatelj na letni ravni nosi Se stroske
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za vzdrzevanje stanj vrednostnih papirjev (lezarine), ki znaSajo okrog 10 evrov in so
odvisni od povpre¢ne mesecne vrednosti vlagateljevega portfelja.

Ko ima vlagatelj odprt trgovalni racun, izvede nakazilo sredstev v tujino. Stroski nakazil se
med borzno posredniskimi hisami in bankami razlikujejo in so odvisni od banke, zneska,
ali ste njihov komitent, ali oddajate nalog za transfer preko interneta ali na okencu in ali ste
pravna ali fizi¢na oseba.

Narocilo za nakup in prodajo se nato odda borznemu posredniku preko telefona,
elektronske poste ali spletne borzne postaje, ki poleg domace borzno posredniske provizije,
Ki je odvisna od dnevnega prometa stranke, zara¢una $e provizijo tujega izpolnitvenega
partnerja. Borzni posrednik skladno s splosnimi pogoji poslovanja sprejme in izvrsi
naroCila za nakup ali prodajo ter pri tem skladno s cenikom poleg lastne provizije
vlagatelju zaracuna Se provizijo tujega borznega posrednika. Provizije domacih borznih
posrednikov se pri poslih v visini dva tiso¢ evrov gibljejo od enega do poldrugega
odstotka. Pri manjsih zneskih je treba biti pozoren predvsem na minimalne provizije, ki
segajo vse do 60 evrov, v kolikor se vlagatelj Zeli pred nakupom dodatno posvetovati z
borznim posrednikom.

Za pricetek elektronskega trgovanja preko slovenskega ponudnika trgovalne platforme se
mora vlagatelj ravno tako osebno oglasiti na borzno posredniski hisi ali banki, kjer sklene
pogodbo, izbere uporabniski paket in namesti trgovalno postajo na osebni racunalnik. Tako
domaci kot tuji elektronski posredniki v ve¢ini primerov ne zaracunajo odpiranja in letnega
vodenje racuna niti stroSka bank skrbnic, ki so najveckrat ze vsteti v posrednisko provizijo.

Slovenski spletni posredniki omogocajo vlagatelju trgovanje v ZDA z minimalno provizijo
od 9,95 evra do 14,95 evra oziroma od 0,15 do 0,35 odstotka od vrednosti posla. Visina
provizije se med ponudniki razlikuje in je odvisna predvsem od vrste trgovalnega paketa
ter dodatne analiticne podpore, Ki jo ponujajo trgovalne ekipe.

3.4.2. Likvidnostni stroski

Likvidnostni stroski so prisotni pri ETF-jih v obliki cenovnega razmika (angl. Bid - Ask
spread) ter razmika med NAV vrednostjo ETF-ja in njene trzne vrednosti (angl. discount -
premium). Cenovni razmik je razlika med najboljSo ponudbo in povprasevanjem, torej
ceno, po kateri lahko prodamo in ceno, po kateri lahko kupimo delnico ETF-ja. Nakupna
cena je praviloma vi§ja od prodajne. Visji kot je obseg trgovanja, manjSe so razlike med
nakupno in prodajno ceno. Pri najvecjih ETF-jih po obsegu trgovanja znaSa razmik med
ponudbo in povprasevanjem le nekaj bazi¢nih tock (Ferri, 2007, str. 69).

Likvidnostni stroski predstavljajo problem predvsem pri trgovanju na manj likvidnih

kapitalskih trgih. Na teh trgih se lahko zgodi, da vlagatelji prodajo delnice ETF-ja pod

NAV vrednostjo ali jih kupijo s premijo nad NAV. Na razvitih trgih, kjer je prisotna
13



zadostna likvidnost in arbitrazna aktivnost velikih investitorjev, pa do cenovnega razmika
in odstopanja od NAV skoraj ne prihaja oziroma so ta odstopanja minimalna. Po podatkih
Vanguarda je znasal 30-dnevni cenovni razmik njihovih ETF-jev med 0,01% in 0,465% od
trzne cene oziroma med 0,01 do 0,39 dolarja.

3.4.3. Upravljavska provizija

Upravljavska provizija je stroSek, ki je povezan z upravljanjem ETF-ja. Ker so ETF-ji
pasivno upravljani in se njihova struktura nalozb redko spreminja, imajo izredno nizke
upravljavske stroske. Upravljavske provizije se med ETF-ji razlikujejo in se v povpre¢ju
gibljejo okoli 0,5 % povprecne dnevne Ciste vrednosti sredstev na leto oziroma do najvec
1,56% letno. Najbolj likvidni ETF-ji, med katere zagotovo sodi (Vanguard Total Stock
Market ETF, oznaka VTI), pa dosegajo Se precej nizje upravljavske provizije, tudi do
0,07% letno (ETF db).

Upravljavska provizija se placuje upravljavcu ETF-ja iz naslova prejetih dividend skladno
s pravili ETF-ja, kar pomeni, da lastnik delnice ETF-ja prejme dividendo, zmanj$ano za
znesek upravljavske provizije.

Vecina ETF-jev ima tudi celotne stroske poslovanja izrazene v odstotku od povpreéne Ciste
vrednosti sredstev (angl. TER — total expense ratio) pod 1%, medtem ko ima veéina
vzajemnih skladov TER bistveno vi§je, tudi nad 3%. Po podatkih spletne strani Fool.com
so povpreéni stroski poslovanja ETF-jev v letu 2007 znasali 0,52%, medtem ko so pri
aktivno upravljanih skladih znaSali v povprecju 1,34%.

Razlog nizjih celotnih stroskov ETF-jev v primerjavi z aktivno upravljanimi skladi so v
tem, ker upravljavci ETF-jev ne potrebujejo dragih svetovalcev in upravljavcev, poleg tega

pa jim ni potrebno graditi prodajne mreze, kar obCutno zmanjSa stroSke poslovanja
(Rosenberg, 2008, str. 8).

3.5. Vrste narodil

Vlagatelji lahko pri nakupu ali prodaji delnic ETF-ja na borzi uporabijo vse vrst naroéil, ki
jih uporabljajo pri trgovanju z delnicami. Najveckrat vlagatelji uporabljajo trzna in
limitirana narocila, saj je izbira odvisno od tega, kako zagreti so za uspe$no izpolnjen posel
ali koliko so pripravljeni tvegati, da posel ne bo izpeljan. Vecina poznavalcev pri trgovanju
z delnicami in ETF-ji priporo¢a uporabo narocil stop, saj naro€ila ne omejujejo navzgor,
imajo pa dobro lastnost zavarovanja pred velikimi izgubami (Jesenek, 2003, str. 37-45).

Trino ali odprto narocilo (angl. market order) je narocilo, po katerem je v tistem trenutku
mozno izvrSiti transakcijo pod pogojem, da obstaja dovolj velika ponudba in

povprasevanje. Na ceno v tem primeru nikakor ne moremo vplivati in tudi naloga, ki je
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posredovan v trgovalni sistem, ne moremo preklicati. Odprti nalogi imajo prednost pred
limitiranimi naro¢ili, saj vedno predstavljajo najboljSo ponudbo oz. povprasevanje.

Limitirano narocilo (angl. limit order) je naro¢ilo po vnaprej dolo¢eni ceni. Zagotavlja,
da transakcija ne bo izvrSena po ceni, ki bi bila manj ugodna, kot je limitirana cena.

Stop narocilo (angl. stop order) postane trzno narocilo za nakup in prodajo vrednostnih
papirjev, ko trzna cena doseze ali preseZze stop ceno. Glavna namena uporabe te vrste
nalogov sta zavarovanje obstojecih profitov in zmanjSevanje morebitnih izgub. Pri nakupih
stop narocil poskuSamo zavarovati obstojeCe pozicije, ko smo vrednostni papir prodali brez
kritja (angl. short sale), zato tudi dolo¢imo ceno, vi§jo od trenutne trzne cene.

Tecaj ob zakljucku (angl. at the close order) je vrsta narocila, pri katerem dobimo tecaj, ki
se oblikuje v zadnjih minutah rednega dela trgovanja. Uporabljajo jih Spekulanti, Ki
racunajo, da se bodo tecaji po borznem trgovanju gibali v smeri, ki so jo predvidevali.

Tecaj ob otvoritvi (angl. at the opening order) je vrsta narocila, pri katerem dobimo tecaj,
ki se oblikuje v prvih minutah rednega trgovanja.

Zbirna narocila (angl. basket order) uporabljajo finanéno mocnejsi vlagatelji ter
institucionalni vlagatelji, in sicer kot pomo¢ pri izvajanju posebnih strategij (arbitraza,
trgovanje parov delnic).

Premikajoce se stop narocilo (angl. trailing stop order) je vrsta prodajnega ali nakupnega
narocila, kjer doloCimo stop ceno za fiksni znesek pod ali nad trenutno trzno ceno. Slaba
stran teh nalogov je, da ni nobene garancije, da se bo narocilo izvrSilo, ko bo stop cena
doseZena.

Zakrito narocilo (angl. iceberg order) - pri tej vrsti narocila je javno viden le del vecje
koli¢ine narocila za nakup in prodajo papirjev, ostalo je skrito. Tako ni mozno vedeti,
koliko je dejanska velikost naloga v resnici.

3.6. Dav¢ni vidik investiranja v ETF-je

ETF-ji so v primerjavi s sorodnimi oblikami, kot so vzajemnimi skladi, davéno bolj
ucinkoviti iz dveh razlogov. V prvem primeru je razlog v aktivnem trgovanju, kar povzroci
hitrejsi obrat delnic v portfelju vzajemnih skladov, to pa povzro¢i vecjo izpostavljenost za
placilo davka na kapitalske dobicke. V drugem primeru pa, ko se vlagatelji odlocijo prodati
tocke vzajemnega sklada, mora upravitelj sklada, v kolikor v portfelju nima denarnih
sredstev, prodati sorazmeren del portfelja vrednostnih papirjev, da lahko s tem denarjem
izplaca investitorje, ki izstopajo iz sklada. Pri prodaji se lahko ustvarijo kapitalski dobicki,
ki bremenijo investitorje, ki ostanejo v skladu in ne investitorje, ki izstopajo iz sklada.
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Za razliko od vzajemnih skladov pa se pri ETF-jih vse aktivnosti prenesejo iz samega ETF-
ja na borzo vrednostnih papirjev, kjer vlagatelji kupujejo in prodajajo delnice med seboj.
Samemu skladu ni potrebno prodajati vrednostni papirjev, ki tvorijo portfelj sklada, saj se
Stevilo delnic ne spremeni. Pride le do prenosa lastniStva z enega investitorja na drugega.
Vlagatelj, ki zeli prodati delnice ETF-ja, jih preprosto proda na borzi nekemu drugemu
vlagatelju, davéne posledice pa v tem primeru Cuti le prodajalec sam, ostali delnicarji ETF-
ja pa ne, saj upravljavcu ni potrebno prilagajati premozenja ETF-ja. 1zstop investitorjev iz
sklada torej ne vpliva na investitorje, ki ostanejo v skladu, za razliko od vzajemnih
skladov. Dav¢éna bremena nosi investitor, ki izstopa iz ETF-ja in jih ne more prevaliti na
ostale investitorje (Appel, 2007, str. 21-22).

Slovenski vlagatelj, ki trguje z delnicami ETF-ja, ki kotirajo v ZDA, je po Zakonu o
dohodnini ZDoh-2, ki je bil objavljen v Uradnem listu RS, st. 117, z dne 16.11.2006
obdav¢en enako kot pri prodaji delnic. To pomeni, da investitor v prvih petih letih od
nakupa placa 20-odstotni davek na kapitalski dobicek, nato pa vsakih naslednjih pet let 5
odstotnih tock manj. Po 20 letih lastniStva je oproScen placila davka. Pri izplacilu dividend
znaSa davek 20 odstotkov in ga borzno posredniske druzbe Ze odvedejo, tako da vlagatelju
nakaZejo neto dividendo.

V kolikor se vlagatelj odlo¢i za odprtje trgovalnega ra¢una pri borznem posredniku za
trgovanje v ZDA, mora v izogib placilu davka izpolniti obrazec W-8BEN, ki potrjuje, da ni
drzavljan ZDA. Slovenija ima z ZDA podpisan sporazum o izogibanju dvojnega
obdav¢evanja dohodka in premozenja (Uradni list RS, st. 35, 2001).

Napoved za odmero dohodnine od dobicka iz kapitala je potrebno pri prodaji ETF-ja
oddati v 15 dneh od dneva odsvojitve kapitala, najkasneje pa do 28. februarja tekocega leta
za preteklo leto. Za tiste, ki napovedi ne oddajo pravocasno, je dolo¢ena globa 200 evrov,
za navedbo neresni¢nih ali nepravilnih podatkov pa zavezancu grozi od 400 do 1.200 evrov
kazni.

4. OSNOVNE ZNACILNOSTI ETF-jev

Pomembne prednosti investiranja v ETF-je v primerjavi z aktivno upravljanimi skladi je
mo¢ zaznati tudi v visoki likvidnosti in fleksibilnosti trgovanja, saj se z njimi lahko trguje
kot z navadnimi delnicami na borzi. Ti instrumenti so zelo transparentni in vlagatelju
omogocajo, da z nakupom ene delnice dosezejo ob nizjih posredniskih in upravljavskih
provizijah visoko stopnjo razprsitve premozenja (Rosenberg, 2008, str. 7).

4.1. Fleksibilnost trgovanja

Z delnicami ETF-jev lahko prosto trgujemo kot z navadnimi delnicami na borzi
vrednostnih papirjev v Casu delovanja trga po vnaprej znani ceni. V primerjavi z

vzajemnimi skladi, ki ne kotirajo na borzi, pri nakupu ali prodaji tock sklada ne vemo, po
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kateri ceni bomo tocko kupili ali prodali, kar lahko pomembno vpliva na rezultat v
razmerah visoke volatilnosti na trgu.

Postopek nakupa in prodaje delnic ETF-ja je popolnoma enak nakupu in prodaji katerekoli
druge delnice, ki kotira na borzi. Visoka likvidnost in fleksibilnost pri trgovanju vlagatelju
omogoca oddajo razli¢nih tipov naro€il, kot so trzna, limitirana, stop narocila, prodajo brez
kritja (angl. short sale), nakup s kritjem (angl. purchase on margin), ki so znacilna ter
uporabljena tudi pri trgovanju z ostalimi finan¢nimi inStrumenti, S katerimi se trguje na
borzi.

Za razliko od vzajemnih skladov, kjer se Cista vrednost sredstev izracunava enkrat dnevno
po koncu trgovanja, se pri ETF-jih t.i. prava vrednost, ki je seStevek trznih vrednosti
posameznih vrednostnih papirjev v skladu, izratunava tekom trgovalnega dne vsakih 15
sekund. Trzna vrednost sklada je v Casu trgovanja zelo blizu pravi vrednosti, saj zato
poskrbijo pooblascene finan¢ne institucije preko postopka arbitraze.

4.2. Stopnja razprsitve in transparentnost

Nakup delnice ETF-ja omogoca vlagateljem, da na enostaven nacin dosezejo visoko
razprienost premozenja z nizjim zneskom in stroski. Ce ETF sledi ve¢jemu delniskemu
indeksu, potem lahko svoje premozenje z eno potezo razprsimo na ve¢ kot 5000 delnic in s
tem odpravimo precejSen del nesistematinega tveganja in Se vedno ohranimo moZnost
doseganja visokih donosov.

Sestava nalozb ETF-ja je v primerjavi z vzajemnimi skladi vedno znana, tako da
investitorji to¢no vedo, katere delnice sestavljajo portfelj ETF-ja, medtem ko ima vlagatelj
pri vecini vzajemnih skladov vpogled le v 10 najve¢jih nalozb sklada.

4.3. Slabosti in tveganja pri trgovanju z ETF-ji
4.3.1. Slabosti trgovanja z ETF-ji

Glavna slabost pri trgovanju z ETF-ji je minimalna fiksna borzno posredniska provizija pri
nizjih zneskih trgovanja. Zaradi minimalne fiksne provizije borznega posrednika je v
primeru nizjega investiranega znesek provizija pri nakupu ETF-ja lahko precej visoka. V
primeru, da bi vlagatelj kupil 10 delnic ETF-ja, ki kotirajo na ameriski borzi po ceni 10
USD, bi zna$ala borzno posredniska provizija nekaj ¢ez 20 dolarjev, kar bi pomenilo, da
znaSa provizija borznega posrednika pri investiciji 100 USD vec¢ kot 20%.

Naslednja slabost ETF-jev se pokaze tudi pri tistih bolj aktivnih vlagateljih, ki veckrat
vstopajo in izstopajo iz posameznih pozicij kot posledica uporabe aktivne strategije
trgovanja s ciljem premagati trg. S povecano aktivnostjo trgovanja se lahko stroski
trgovanja znatno povecajo, kar pomembno vpliva na kon¢no donosnost nalozbe.

17



Pri investiranju v ETF-je je potrebno biti pozoren tudi na razpon med prodajno in nakupno
ceno (cenovni razmik) ter na likvidnost. Vlagatelju se lahko pri manj likvidnih ETF-jih
zgodi, da se cena, po kateri se trguje, precej razlikuje od ¢iste vrednosti sredstev. V
primeru, da je cena pri nakupu delnice ETF-ja vi§ja od NAV pri prodaji pa nizja, pomeni,
da vlagatelj kupuje ETF s premijo in prodaja z diskontom (Ferri, 2007, str. 68 - 70).

4.3.2. Sistemati¢no tveganje

Sistematicno tveganje (angl. non-diversifiable risk) je tveganje, ki je odvisno od splosnih
gospodarskih pogojev in ga z razprsitvijo ni mogoce odpraviti. Dejavnikom sistemati¢nega
tveganja (inflacija, obrestne mere, menjalni tecaji, gospodarski cikel in podobno) je
izpostavljeno celotno gospodarstvo. Nobenega izmed teh makroekonomskih dejavnikov ni
mogoce napovedati z gotovostjo, vendar vsi tako ali drugaée vplivajo na donos posamezne
delnice (Brigham, Ehrhardt, 2005, str. 146-147).

4.3.2.1. Tveganje inflacije

Nekateri investitorji se zaradi varnosti investiranega premozZenja odlocajo za nalozbe s
fiksnimi ali zagotovljenimi obrestnimi merami, kot so na primer obveznice ali celo ban¢ni
depoziti. Vendar tu inflacija povzro€a tveganje, saj obstaja moznost, da fiksna obrestna
mera ne bo v koraku z nara$¢ajo€imi cenami storitev in blaga.

4.3.2.2. Tveganje spremembe deviznega te¢aja

Pomeni, da bo lahko vlagatelj pri vlaganju v tuji valuti zaradi nihanja deviznega tecaja
dosegel nizjo donosnost. Z uporabo izvedenih finan¢nih instrumentov (v nadaljevanju FI)
se lahko vlagatelj zavaruje pred neugodnimi nihanji deviznih tecajev.

4.3.2.3. Tveganje spremembe obrestne mere

Sprememba obrestnih mer je posledica dogodkov in premikov v makroekonomskem svetu.
Ko centralna banka te premike zazna, reagira s spremembo obrestne mere, kar celoten
finan¢ni sistem premakne v nov ravnotezni polozaj. Posledi¢no to vpliva na Stevilne
dejavnike financnega sistema. Tako se denimo spremeni vrednotenje FI, pogoji
zadolzevanja, privlatnost razvojnih projektov, razmerje med varCevanjem in porabo
prebivalstva, te¢ajna razmerja med valutami itd. Vse opisano pa ima vpliv tudi na
vlagateljev portfelj.

4.3.2.4. Dezelno tveganje

Predstavlja nevarnost vecjih ekonomskih, zakonodajnih ali politi¢nih sprememb v drzavi,
kjer ima vlagatelj sredstva naloZena. Tovrstne spremembe namre¢ lahko povzrocijo
spremembe v delovanju podjetij ali trgov in zato vplivajo na cene FlI.
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4.3.2.5. Tveganje spremembe cene

Tveganje spremembe cene (angl. market pricing) se pojavi zato, ker cene vrednostnih
papirjev dolocata ponudba in povpraSevanje na trgu, Ki ni odvisna od Ciste vrednosti
sredstev v skladu. To povzroci, da lahko vlagatelji kupijo delnico ETF-ja bodisi s premijo
ali z diskontom glede na ¢isto vrednost sredstev (angl. Net Asset Value - NAV).

4.3.2.6. TrZzno tveganje

Trzno tveganje (angl. market risk) je tveganje spremembe cene vrednostnega papirja.
TrZzne cene vrednostnih papirjev se spreminjajo na dnevni ravni zaradi razliénih
pricakovanj vlagateljev, ki temeljijo na nepredvidljivih dejavnikih, kot so ekonomske
razmere, politi¢ni dejavniki, monetarni dejavniki idr.

4.3.2.7. Kreditno tveganje

Kreditno tveganje (angl. credit risk) se nanaSa na nezmoznost izdajatelja ETF-ja, da v
skladu z dogovori opravi vsa izplacila glavnice in obresti dolznikom (podjetniskih
obveznic), kar lahko ogrozi zmoznost izplacila dividend.

4.3.3. Nesistemati¢no tveganje

Nesistematicno tveganje (angl. diversifiable risk) je tveganje premozenja, ki ga povzrocajo
neki slucajni dogodki (stavke, uspesni in neuspesni trzni programi, sklenitev ali izguba
pomembne pogodbe, tozbe itd.), znacilni za posamezno podjetje. Ravno zaradi sluc¢ajnosti
taksnih dogodkov je lahko njihov vpliv na celoten portfelj omejen z diverzifikacijo. To
pomeni, da lahko z razprSitvijo nalozb med razli¢na podjetja izravnavamo neugodne
dogodke v enem podjetju z ugodnimi dogodki v drugem podjetju in tako bistveno
zmanj$amo tveganje celotnega portfelja (Brigham, Ehrhardt, 2005, str. 146).

4.3.4. Ostala tveganja

Poleg sistemati¢nega in nesistemati¢nega tveganja mora vlagatelj pri investiranju v ETF-je
biti pozoren tudi na ostala tveganja, ki lahko pomembno vplivajo na kon¢ni rezultat. Med
ostala tveganja, ki jih mora vlagatelj poznati, sodijo: tveganje zavajajoega imena,
likvidnostno tveganje (Seeking Alpha, 2008) in tveganje premajhne diverzifikacije
(Inscapital, 2009).

4.3.4.1. Tveganje zavajajofega imena

Tveganje zavajajoCega imena (angl. label risk) pomeni, da nas lahko ime dolo¢enega ETF-

ja zavede pri odlo¢itvi o pozicioniranju na zeleno regijo ali drzavo. Lahko se torej zgodi,

da doloc¢en ETF v portfelju ne vsebujejo delnic, ki jih vlagatelj pricakuje. V primeru, da bi
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se vlagatelj odlocil vstopiti na hitro rastoce trge Azijskih tigrov, bi izbral ETF iShares
MSCI Pacific Ex-japan (EPP), s katerim bi se mo¢no izpostavil le trgom Avstralije in
Nove Zelandije (67%), medtem ko bi bil le z manjsim delom izpostavljen v drzavah Hong
Konga in Singapurja, h katerim se je z nakupom ETF-ja dejanski zelel izpostaviti (Seeking
Alpha, 2009).

4.3.4.1. Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje (angl. spread risk) je tveganje, da na trgu ne bo mozno izpeljati
prodaje ali nakupa delnice ETF-ja v dolo¢enem ¢asovnem obdobju po primerni ceni, ker je
zaradi pomanjkanja povpraSevanja in ponudbe razlika med najboljSo ceno, po kateri lahko
prodamo in ceno, po kateri lahko kupimo delnico ETF-ja, zelo velika.

4.3.4.1. Tveganje premajhne diverzifikacije

Tveganje premajhne diverzifikacije (angl. concentration risk) je tveganje, ki pomembno
vpliva na visoko cenovno volatilnost posameznega ETF-ja in je znacilno predvsem za
sektorske ETF-je. Stopnja diverzifikacije se med ETF-ji zelo razlikuje, zato je potrebno
vedno pregledati stopnjo razprsitve, ker se lahko zgodi, da imajo doloc¢eni ETF-ji portfelj
skoncentriran le v nekaj delnicah.

5.RAZVRSTITEV ETF-jev
5.1. Indeksni, regijski, panozni ETF-ji

Indeksni ETF-ji sledijo dolo¢enim splo$nim indeksom (angl. broad equity) in zajemajo
siroko podrocje. Trije najpomembnejsi ETF-ji, ki sledijo trem svetovno najpomembnejSim
indeksom, so: Diamonds, ki sledi indeksu Dow Jones Industrial Average ETF (DIA),
Spyders, ki sledi indeksu Standard&Poor's 500 Depositary Receipts ETF (SPY) in Qubes,
ki sledi indeksu Nasdaqg 100 ETF (QQQQ).

Mednarodni ETF-ji (angl. international equity) pokrivajo trge posamezne drzave, dolocene
regije ali pa SirSe globalno podrocje. Pri teh ETF-jih moramo biti pozorni na dve lastnosti.
Nekateri od njih so nelikvidni, z zelo majhnim dnevnim trgovalnim prometom in tudi
valutna nihanja zelo vplivajo na njihove rezultate. Gibanje delnic teh ETF-jev je tudi tezko
predvideti, ¢e ne poznamo mednarodnih ekonomskih razmer in valutnih gibanj. Primer
mednarodnih ETF-jev sta iShares MSCI Japan Index (EWJ), ki sledi japonskemu indeksu
Nikkei 225 in iShares MSCI Germany Index (EWG), ki sledi indeksu MSCI Germany
Index.

Panozni ETF-ji (angl. Sector and Industry) so specializirani na posamezno ozje sektorsko
podro¢je kot npr. telekomunikacije, nepremicnine, biotehnologija, farmacije, energetika
idr. Oblikovani so z namenom, da se vlagatelju ponudi moznost vlaganja v sektor, za
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katerega verjame, da ima donosno prihodnost. Primer panozno usmerjenega ETF-ja
predstavlja PowerShares Dynamic Pharmaceuticals ETF (PJP).

5.2. Surovinski, obvezniski, denarni in valutni ETF-ji

Surovinski ETF-ji (angl. commodity) so vezani na doloCeno blago. Delimo jih v tri
skupine. V prvo skupino sodijo ETF-ji, ki sledijo vrednosti dolo¢enega blaga (npr. zlatu,
srebru, soji in nafti), drugi sledijo koSarici razliénih vrst blaga (PowerShares DB
Agriculture ETF, DBA), tretji ETF-ji pa investirajo sredstva v skupino podjetij, ki
proizvajajo doloceno blago.

Ce se odlocis za nakup ETF-ja United States Oil Fund (USO), ki je vezan na dolo¢eno
blago, npr. nafto, dejansko ne kupis surovine, ampak portflelj, ki je sestavljen iz terminskih
pogodb, katerih namen je oponasati gibanja cene osnovnega instrumenta (nafte). Sklad ne
oblikuje fizi¢ne zaloge surovine, katere ceno spremlja, temve¢ to dosega s portfeljem
terminskih pogodb, ki sledijo surovini. V nasprotju s tem pa morata na primer zlati sklad
SPDR Gold Trust (GLD) in srebrni iShares Silver Trust ETF (SLV) obvezno drzati
dejansko zalogo.

Obvezniski (angl. bond) ETF-ji sredstva nalagajo v razlicne obveznice (drzavne,
podjetniske). Za obveznice velja, da so manj likviden finan¢ni instrument, s katerim se
trguje na medbanénem (angl. over the counter) trgu. Glavni igralci na tem trgu so velike
banke, ki imajo vlogo vzdrZevalca trga in se pojavljajo kot kupci in prodajalci obveznic.
Njihov zasluzek predstavlja razliko v ceni (angl. bid-ask spread), katere visina je odvisna
od velikosti posamezne izdaje, bonitetne ocene ter Stevila imetnikov obveznic. Razlika v
ceni je razen pri najbolj likvidnih drzavnih obveznicah relativno visoka, kar predstavlja
velik potencialni stroSek za investitorje. NaStete znacilnosti trgovanja z obveznicami se
odrazajo v slabi likvidnosti in netransparentnosti trga, kar Se zlasti velja za pretezni del
podjetniskih izdaj. Drugace velja za obvezniski ETF Barclays SPDR Capital Long Credit
Bond ETF (LWC), ki vlagateljem zaradi visoke likvidnosti omogoca vecjo dostopnost in
aktivnost tudi na obvezniskem trgu.

Denarni ETF-ji (angl. money market) sredstva nalagajo v instrumente denarnega trga in so
konkurenca ban¢nim depozitom. Ponujajo trzne donose z zagotavljanjem likvidnosti in
dostopnosti sredstev.

Namen ETF-jev, ki so vezani na valute (angl. currency), je z enostavno transakcijo
omogociti vlagatelju slediti gibanju dolocene valute ali ve¢ valut. Obstaja ve¢ razli¢nih
valutnih ETF-jev. Poznamo posamezne (FXE) in kompletne (DBV) ETF-je, ki so bodisi
pasivno ali aktivno upravljani. Na primer Rydexov Euro Currency Shares (FXE) je pasivni
produkt in predstavlja le gibanje tecaja evra proti dolarju, medtem ko je PowerShares DB
G10 Currency Harvest Fund (DBV) aktivno upravljan valutni ETF, ki sledi namensko
oblikovanemu indeksu G10 Currency Future Harvest Index, ki ga sestavlja deset valut
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skupine G10 (ameriski dolar, evro, jen, kanadski dolar, Svicarski frank, britanski funt,
avstralski dolar, novozelandski dolar, norveska in Svedska krona).

5.3. Inverzni, z vzvodom in izvedeni ETF-ji

Poleg klasi¢nih ETF-jev, kjer je vlagatelj udelezen pri razvoju osnovnega instrumenta v
razmerju ena proti ena, obstajajo ETF-ji, ki vsebujejo element vzvoda ter inverznega
gibanja. Tako imajo investitorji bliznjico do "hedge" strategij, ki jih hedge skladi drago
prodajajo. Pri nakupu klasi¢nega ETF-ja SPDR S&P 500 (SPY), ki sledi indeksu S&P500
vlagatelj v primeru, da S&P 500 pridobi 2 odstotka, pridobi ETF ravno tako 2 odstotka.

Z ETF-ji, ki obratno sledijo dolo¢enim indeksom (angl. Short ETF), lahko vlagatelji na
preprost nacin izkori$¢ajo padce na finan¢nih trgih. Ti ETF-ji so zasnovani tako, da se
gibljejo v obratni smeri kot indeks, kateremu sledijo. V primeru, da indeks S&P 500 pada,
inverzni ETF ProShares Short S&P500 ETF (SH) raste in obratno. Obstajajo pa tudi ETF-
ji, ki so zasnovani tako, da se gibljejo skladno z indeksi, vendar dvakratno (angl.
UltraShort in UltraLong) v obe smeri. Ko S&P 500 zraste, zraste vrednost ProShares Ultra
S&P500 ETF (SSO) za dvakrat toliko in enako velja pri gibanju navzdol, medtem ko
ProShares UltraShort S&P500 (SDS) pade dvakrat toliko in obratno. Obstajajo tudi ETF-ji,
Ki se gibljejo trikratno v obe smeri (angl. TripleShort in TripleLong) glede na spremembo
osnhovnega instrumenta, ki mu sledijo.

Z zgoraj omenjenimi ETF-ji lahko vlagatelj trguje na razliéne nacine. Ce je mnenja, da bo
delniski indeks S&P 500 pridobil na vrednosti, kupi klasi¢en ETF ali z vzvodom. Ce pa
pri¢akuje nasprotno, Se lahko odlo¢i za Short, UltraShort in TripleShort razli¢ico ETF-ja
(www.risk.si).

Obstajajo tudi dolocene vrste izvedenih ETF-jev (angl. derivative), katerih portfelj ni
sestavljen iz lastniSkega kapitala (delnic) ampak iz izvedenih inStrumentov, kot so
terminske pogodbe in opcije.

5.4. ETF-ji, ki sledijo naloZbenemu stilu in trZni kapitalizaciji

Obstajajo ETF-ji, ki sledijo dolo¢enemu nalozbenemu stilu in trzni kapitalizaciji (angl.
style ETFs). Nalozbeni stil ETF-ja dolo¢a Morningstarjeva matrika, ki ETF-je glede na to,
katera podjetja ima v svojem portfelju, razdeli po tipu in velikosti.

Glede na tip loc¢imo ETF-je, ki imajo v portfelju zrela (value), nevtralna (blend) in rastoca
(growth) podjetja. Kriteriji, po katerih jim dolocijo tip, so relativni kazalniki vrednotenja
(cena delnice / pri¢akovani dobi¢ek na delnico, cena delnice / knjigovodska vrednost
delnice, dolgoro¢ne prihodnje rasti dobicka in prodaje idr.).
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Po trzni kapitalizaciji pa lo¢imo ETF-je z visoko (angl. large-cap), majhno (small-cap) in
srednjo (mid-cap) trzno kapitalizacijo. Velika podjetja so tista, ki skupaj tvorijo 70% trzne
kapitalizacije, srednje velika so tista, ki predstavljajo naslednjih 20%, ostala pa so majhna
podjetja. Trzna kapitalizacija podjetij, katerih delnice ima v lasti posamezni ETF, se
izraCuna na podlagi geometricne sredine trzne kapitalizacije posameznih podjetij, ki je
seStevek produktov deleza, ki ga ima neko podjetje v skladu, in trzne kapitalizacije tega
podjetja.

Slika 4: Morningstarjeva matrika (angl. morningstar Style Box)

Morningstarjeva matrika

velika podjetja
(large-cap)

srednja podjetja
(Mmednun-cap)

majhna podjetja
(small-cap)

zrela neviralna rastoda

(value) (blend)  (growth)
Vir: Morningstar Style Box, 2004.

Primer stilskega ETF-je je SPDR Dow Jones Large Cap Value ETF (ELV), ki sledi
indeksu Dow Jones U.S. Large Cap Value Index, ki vkljucuje meSana podjetja z visoko
trzno kapitalizacijo.

5.5. Novosti in sorodne oblike

Zaradi vse vec¢je popularnosti ETF-jev se iz dneva v dan pojavlja vse ve¢ja potreba po
inovacijah, povezanih z njimi. Nekatere pomembnej$e novosti, ki so se pojavile v zadnjem
¢asu, so skladi ETF skladov (Global Asset Portfolio, PTO) in aktivno upravljani ETF-ji
(PowerShares Active Alpha Multi-Cap, PQZ).

Vsi kotirajo¢i indeksni skladi oziroma ETF-ji so bili do sredine marca 2008 pasivno
upravljani. To ne pomeni, da se sestava njihovega premozenja ni spreminjala. Vsakokrat
ko je priSlo do spremembe v sestavi borznega indeksa (prevzem, zdruzitev ali cepitev), se
je tem spremembam morala prilagoditi tudi sestava ETF-ja, ki je sledila indeksu.

Sredi marca leta 2008 je ameriska investicijska banka Bear Stearns na trg lansirala prvi
aktivno upravljan ETF, ki je kotiral na ameriski borzi pod imenom Bear Stearns Current
Yield Fund (oznaka YYY). Zaradi neugodnih razmer na finan¢nih trgih so ga Ze ¢ez dobre
pol leta v zaCetku oktobra istega leta likvidirali. Uvedba aktivnih ETF-jev je odprla trg Sirsi
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mnozici vlagateljev. Konec marca 2010 se je Stevilo aktivno upravljanih ETF-jev povzpelo
na petindvajset.

Poleg aktivno upravljanih ETF-jev so zadnja novost ETF-ji, ki sledijo filozofiji kontra
investiranja. Kontra investitor je tisti, ki poskuSa dose¢i dobic¢ek tako, da pocne ravno
nasprotno kot mnozica. Cilj upravljavcev tak$nih ETF-jev je uvrstiti tiste delnic v portfelj,
za katere menijo, da so napac¢no ovrednotene. JETS Contrarian Opportunities Index Fund
(JCO) je prvi ETF, ki poskusa s pomocjo strategije kontra investiranja slediti uspesnosti
indeksa Dow Jones U.S. Contrarian Opportunities Index. Upravitelj ETF-ja izbira med 125
ameriskimi delnicami, ki so vkljuc¢ene v primerjalni indeks. Delnice po doloc¢enih
kvalitativnih Kkriterijih izbirajo in menjajo vsake pol leta.

V glavne ETF kategorije nekateri uvrscajo tudi ETN-je (angl. exchange traded notes), za
katere menijo, da so mlajsi bratci ETF-jev. Pri ETN-jih gre za zapise dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki zapadejo na dolo¢en dan v prihodnosti. V o0zadju imajo samo
finan¢no institucijo (najveckrat vec¢je banke) in ne konkretne vrednostne papirje tako kot
pri ETF-jih. Zato so s tega vidika bolj tvegani kot ETF-ji, saj lahko finan¢na institucija
propade. Na primer iPath (SM) MSCI India Index (SM) ETN z oznako INP, ki sledi
indeksu MSCI India Total Return Index, zapade leta 2036.

5.6. Vedji izdajatelji ETF-jev v ZDA

Zaradi vedno novih oblik se Stevil novo izdanih ETF-jev iz dneva v dan povecuje.
Trenutno je v ZDA 46 izdajateljev ETF-jev, ki se razlikujejo predvsem po Stevilu izdanih
ETF-jev, viSini sredstev v upravljanju, po trgovalnem prometu, likvidnosti njihovih

produktov ter glede na letno upravljavsko provizijo.

Tabela 1: Pet najvecjih izdajateljev ETF v ZDA

Izdajatelj ETF-ja Stevilo izdanih ETF-jev
iShares 220
Invesco PowerShares 143
ProShares 115
State Street 99
Vanguard 64

Vir: ETFdb.com, Oktober 2010.

Tabela 2: Pet najvecjih ETF- jev po trgovalnem prometu

Ime ETF-ja Simbol | Promet v $tevilu delnic ETF-ja
SPDR S&P 500 SPY 175.446.000
Financial Select Sector SPDR XLF 75.944.700
PowerShares QQQ QQQQ 67.675.700
iShares MSCI Emerging Markets Index | EEM 66.389.000
iShares Russell 2000 Index IWM 55.759.200

Vir: ETFdb.com, Oktober 2010.
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evies

Ime ETF-ja Simbol | Upravljavska provizija
Vanguard S&P 500 ETF VOO 0.06%
Schwab U.S. Broad Market ETF SCHB 0.06%
Vanguard Total Stock Market ETF | VTI 0.07%
Schwab U.S. Large-Cap ETF SCHX 0.08%
SPDR S&P 500 SPY 0.09%

Vir: ETFdb.com, Oktober 2010.

V tabeli 2 so ETF-ji razvr§¢eni glede na povprecen trgovalni promet, ki pokaze s katerimi
ETF-ji so vlagatelji v preteklih mesecih najbolj trgovali. Pri razvrstitvi ETF-jev glede na
trgovalni promet je uposStevana 125 — dnevna eksponentna drsea sredina, ki daje vecjo
tezo zadnjim podatkom. V tabeli 3 so ETF-ji razvrs¢eni glede na letno upravljavsko
provizijo.

6. UPRAVLJANJA ETF PORTFELJA

Upravljanje lastnega portfelja se v osnovi deli na aktivno in pasivno upravljanje. S
pasivnim upravljanjem skusa investitor doseci razprSenost premozenja, ki bo po donosnosti
sledila donosnosti trga kapitala. V' tem primeru analiza posameznih vrednostnih papirjev
nac¢eloma ni potrebna, saj premozenje po strukturi posnema katerega od uveljavljenih
borznih indeksov. Pri aktivnem upravljanju pa je prav analiza vrednostnih papirjev
klju¢nega pomena, saj ugotavlja, ali trg pravilno vrednoti preuc¢evani vrednostni papir ali
ne.

ETF-ji vlagateljem in upravljavcem razlicnih premoZenj, ki investirajo sredstva v razlicne
finan¢ne oblike, ponujajo razlicne (aktivne in pasivne) investicijske strategije, s katerimi
poskusajo doseci ¢im boljSe rezultate bodisi na kratek, srednji ali dolgi rok. V veliki ve€ini
jim ETF-ji predstavljajo osnovne nalozbe za diverzifikacijo portfelja, ker ponujajo
izpostavljenost na skoraj vse svetovne delniSke in obvezniSke trge ter s tem zagotavljajo
enostavno in primerno pot k prilagajanju portfelja.

6.1. Pasivni pristopi k investiranju

Pasivni nain investiranja uporabljajo investitorji, ki nimajo posebnega znanja o trgu
vrednostnih papirjev in ne spremljajo borznega dogajanja. Pasivni pristop je primeren tako
za manjSe investitorje, ki zaradi pomanjkanja ¢asa ali znanja ne morejo namenjati dovolj
pozornosti dogajanjem na trgu kapitala, kot za profesionalne investitorje (Kleindienst,
2001, str. 87).

Pasivni pristop k investiranju je zelo enostavna in u€inkovita strategija investiranja, ki
zahteva visoko stopnjo samodiscipline. Primerna je za tiste, ki verjamejo, da bodo na
podlagi tega pristopa na dalj$i rok uspesni.
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Pri uporabi pasivne strategije investitor investira v ve¢ razliénih ETF-jev, ki v veéini
sledijo izbranim delniskim indeksom. Portfelj, ki ga sestavljajo razlicni ETF-ji, je zasnovan
na osnovi dolgoro¢nih ciljev vsakega posameznega investitorja. Pasivni investitorji ne
delajo projekcij za prihodnje gibanje trga vrednostnih papirjev in gospodarstva. Prav tako
ne poskusajo najti podcenjenih delnic z namenom ustvarjanja visjih potencialnih donosov,
ker preprosto verjamejo, da trga ne morejo premagati.

6.1.1. Strategija »kupi in drZi«

Strategija kupi in drzi (angl. buy and hold) pomeni, da se investitor odloCi ustvariti
razprSen globalni portfelj, sestavljen iz stroskovno ugodnih (delniskih in obvezniSkih)
ETF-jev, ki sledijo trznim indeksom in s katerimi poskuSa doseci pravo razmerje med
pricakovanim tveganjem in zahtevano donosnostjo na daljsi rok.

Spremembe v strukturi portfleja se najveckrat opravijo po enem letu ali prej v primeru, da
sestava portfelja bistveno odstopa od zastavljenih dolgorocnih ciljev, bodisi zaradi potreb
po likvidnih sredstvih ali Zelje po dodatnih vlaganjih. Pri sestavi razprSenega globalnega
ETF portfelja je potrebno upostevati tudi korelacijo med posameznimi ETF-ji, ki mora biti
¢im manjsa, ker se s tem zmanjsa tveganje celotnega portfelja (Richard A. Ferri, 2007).

6.1.2. Strategija »jedra in satelita«

Veliko kritik leti na ra¢un pasivnega pristopa k investiranju, ¢e$ da s takSnim pristopom
donosnosti trga ne moremo premagati, lahko ji le sledimo. Kar tudi drzi. V primeru, da
investitor zeli sprejemati nekoliko visje tveganje, potem lahko uporabi strategijo »jedra in
satelita« (angl. core and satellite), ki zdruzuje tako aktivni kot pasivni pristop k trgom in
omogoca, da dosezemo donos, ki se bistveno razlikuje od trznega (iShares, 2008).

Pri uporabi strategije »jedra in satelita« (angl.core and satellite) vlagatelj potrfelj razdeli na
dva dela. Prvi vegji del oziroma jedro nalozbe (angl. core) na daljsi rok usmeri v ETF-je, Ki
pokrivajo celoten trg (npr. Vanguard Total Stock Market ETF, VTI) in ob nizji
upravljavski proviziji (0,07%) zasledujejo povpreéno donosnost dolo¢enega trga. Drugi,
manjsi del nalozbe pa usmeri v 0Zje geografsko ali panozno usmerjene ETF-je t.i. satelite
(angl. satellite), ki so bodisi sektorski ETF-ji ali taki, ki sledijo indeksu posamezne drzave
ali geografske regije s katerimi vlagatelj is¢e vecje potencialne donose. Da je takSna
strategija uspe$na, morajo biti izbrani sateliti v nizki korelaciji z ETF-ji, ki sestavljajo
jedro naloZbe.

6.1.3. Strategija upravljanja sredstev po nacelu Zivljenjskega cikla

Zivljenjske navade se z leti spreminjajo, prav tako se z leti spreminjajo tudi zahteve

vlagateljev pri investiranju v vrednostne papirje. Strategija upravljanja sredstev po nacelu

zivljenjskega cikla (angl. lifecycle investing) omogoca vlagatelju, da si laZze oblikuje in
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upravlja svoj ETF portfelj znotraj razlicnih Zzivljenjskih obdobij. TaksSna strategija je
primerna za vlagatelje, katerih cilj je generirati zmerno premozenje in ga ohranjati do
upokojitve.

Slika 5: Primer strukture nalozb glede na dobo varcevanja
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Vir: Nalozbenik, stevilka 5, 2008, str.16.

Strategija zivljenjskega cikla je najbolj pogost pristop pri izbiri finanénih instrumentov.
Pristop temelji na finan¢nih obdobjih posameznega investitorja med njegovim zivljenjem.
V sliki 5 je prikazan primer sistemati¢nega prilagajanje nalozbene strukture portfelja v
Casu trajanja varCevanja. V prvih letih varevanja je nalozbena struktura vlagateljevega
portfelja bolj tvegana (ve¢ delniskih nalozb) z vi§jim potencialom rasti. S priblizevanjem
koncu varcevanja pa se nalozbe prelivajo v manj tvegane obvezniske in denarne nalozbe s
¢imer zavarujemo Ze ustvarjene donose in preprecimo vecje izgube ob morebitnih vecjih
korekcijah.

6.2. Aktivno investiranje

Aktivno investiranje temelji na strateski razporeditvi premozenja, kjer z nacrtnim iskanjem
trenutno nerealno ovrednotenih vrednostnih papirjev (precenjenih ali podcenjenih)
poskuSamo doseci vi§jo donosnost, kot ¢e bi sestavo portfelja pustili enako na dolgi rok.

Aktivni vlagatelji namenjajo tveganju veliko pozornost in se mu izpostavljajo le v okviru
vnaprej dolocenih omejitev. Deleze posameznih nalozbenih skupin v portfelju obic¢ajno
spreminjajo na cetrtletni, polletni ali letni ravni. Aktivni vlagatelji veliko pozornost
namenjajo tako temeljnim dejavnikom, ki vplivajo na vrednosti tecajev, uspesnosti
poslovanja, tveganju in dogajanju v ekonomiji, kot tehni¢nim dejavnikom.

Aktivni pristop k investiranju uporablja investicijske strategije, s katerimi poskusamo

premagati povprecne donosnosti financnih trgov. Aktivni vlagatelji se zanaSajo na

raziskave, trzne napovedi in na njihovo lastno presojo in izkusnje pri selekciji vrednostnih
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papirjev, ki so primerni za nakup ali prodajo. Za razliko od vlagateljev, ki uporabljajo
pasivni pristop k trgom, jih povpre¢ne donosnosti trgov ne zanimajo.

Kljub temu da se zavedajo, da le pescica aktivnih upravljavcev presega trzne donosnosti,
se vseeno posluzujejo aktivnega pristopa k investiranju z Zeljo po doseganju precej visjih
donosov. Velika vecina aktivnih vlagateljev je prepri¢anih, da bodo nekega dne nasli
metodo, s katero bodo konstantno premagovali trzne donosnosti.

V strokovni literaturi lahko najdemo milijone razlicnih nacinov, kako lahko investitorji
uporabljajo ETF-je pri aktivnem upravljanju svojega premozenja. Vse aktivne strategije
trgovanja, ki jih lahko uporabimo pri trgovanju z delnicami, lahko uporabimo tudi pri
trgovanju z ETF-ji.

7. SKLEP

Zaradi stalne konkurence med ponudniki finan¢nih storitev se na trgih pojavljajo vedno
novi finan¢ni produkti, ki vlagateljem ponujajo nove moznosti za investiranje. Med taksne
produkte uvrséamo tudi Kotirajo¢e indeksne sklade oziroma krajse ETF-je, ki so se konec
prej$njega stoletja izkazali kot ena najpomembnejsih novosti na trgu kapitala.

Ideja snovalcev ETF-jev je bila pripraviti produkt, ki bo zdruzeval pozitivne lastnosti
vzajemnih skladov in investicijskih druzb. Zacetki ETF-jev segajo v leto 1992, ko je
druzba Leland, O'Brien, Rubenstein Associates (LOR) kmalu po finan¢ni krizi leta 1987
ponudila zelo kompleksen in drag finanéni produkt imenovan SuperTust. Zdruzeval je
strukturo zaprtih investicijskih druzb in vzajemnih skladov in je sledil indeksu S&P500.
Zaradi zapletenosti in visokih stro§kov nastanka se z njimi ni nikoli aktivno trgovalo, zato
je bil produkt kmalu tudi likvidiran (Richard A. Ferri, 2007, str. 12,13).

Prelomnico in nagel razvoj ETF-jev se je zacel januarja leta 1993 z ustanovitvijo prvega
ETF-ja, ki je prav tako sledil indeksu S&P500. Ob sodelovanju State Street Global
Advisors (SSGA) in ameriske borze AMEX je bil ustanovljen ETF z imenom Standard &
Poors Depositary Receipts (SPDRs). Vlagatelju je omogocil z eno potezo premozZenje
razprsiti v koSarico vrednostnih papirjev, ki so sledili indeksu S&P500.

Z vecanjem $tevila in pojavom vedno novih oblik se je priljubljenost ETF-jev naglo
povecuje. Poleg visoke fleksibilnosti pri trgovanju in majhnim zac¢etnim vlozkom ETF-ji
vlagatelju omogocajo z eno potezo sredstva razprsiti med vsa podjetja, ki sestavljajo nek
borzni indeks, kar precej zmanjSa tveganje nalozbe.

Z ETF+ji se trguje tako na primarnem trgu kot sekundarnem trgu, borzi. Trgovanje na
primarnem trgu je rezervirano za vecje institucionalne vlagatelje, ki jim preko procesa
ustvarjanja in izni¢evanja delnic ETF-ja omogoc¢ajo ustvarjati dobic¢ek, medtem ko je
manjs$im vlagateljem omogoceno le trgovanje na sekundarnem trgu oziroma borzi.
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Pri trgovanju z ETF-ji igrajo zelo pomembno vlogo stroski, povezani s trgovanjem.
Vlagatelji imajo doma in v tujini moznost trgovanja po klasi¢nih borznih poteh preko
borznika ali preko spletnih trgovalnih platform, ki so s stroSkovnega vidika bistveno bolj
ugodne, ampak zaradi kompleksnosti uporabe jih manj izkuseni vlagatelji uporabljajo le v
manjSem obsegu.

Ker se vse ve¢ vlagateljev zaveda, da je dolgoro¢no zelo tezko konstantno premagovati
donose trznih indeksov, postaja pasivno investiranje vse bolj priljubljeno. Ker so ETF-ji
zasnovani tako, da namesto aktivnega iskanja dobre kombinacije nalozb vlagatelju
ponujajo tesno sledenje dolo¢enemu borznemu indeksu, regiji, surovini idr., lahko trdimo,
da se bo priljubljenost ETF-jev v prihodnje le Se stopnjevala.
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PRILOGE

Priloga 1: Slovar tujih izrazov

Tuj izraz

Slovenski prevod

At the close order

Narocilo po tecaju, ki se oblikuje ob zaklju¢ku trgovanja.

At the opening order

Narocilo po tecaju, ki se oblikuje ob odprtju trgovanja.

Authorized participant

Pooblas¢eni udelezenci trga

Basket order

Zbirna narod¢ila

Bid - ask spread

Cenovni razmik

Buy and hold strategy

Strategija kupi in drzi

Concentration risk

Tveganje premajhne razprsitve

Core and satellite

Osrednja nalozba (jedro) in sateliti

Creation and redemption process

Proces ustvarjanja in izni¢evanja delnic

Creation unit

Ena ustvarjena enota ETF-ja.

Depositary Trust Company

Skrbniska druzba

Discount broker

Borzni posredniki, ki ne nudijo svetovalnih storitev.

Diversifiable risk

Nesistemati¢no tveganje

Dividend drag

Dividendna ovira

Fund manager

Upravitelje sklada

Icerberg order

Zakrito narocilo

Index provider

Oskrbovalec indeksa

In-kind transaction

Transakcija delnica za delnico

In-kind transfer

Trgovanje delnica za delnico

Large Cap

Visoka trzna kapitalizacija

Lifecycle investing

Strategija upravljanja po nacelu zivljenjskega cikla.

Market makers

Vzdrzevalec trga

Market risk

Trzno tveganje

Mid Cap

Srednja trzna kapitalizacija

Mini futures contracts

Mini terminske pogodbe

Money market

Denarni trg

Net Asset Value

Cista vrednost sredstev

Non-diversifiable risk

Sistemati¢no tveganje

Over the counter

Trgovanje prek okenc

Purchase on margin

Nakup s kritjem

Rebalancing Spremembe v sestavi indeksa.
Short sale Prodaja brez kritja

Small Cap Majhna trzna kapitalizacija
Spread risk Likvidnostno tveganije

Standard & Poors Depositary
Receipts

Prvi ustanovljeni kotirajoci indeksni sklad.

Total expense ratio

Celotni stroski poslovanja

Tracking error

Sledilna napaka

Trailing stop order

Premikajoce stop narocilo
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