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1 UVOD

V zadnjem c¢asu so vzajemni skladi postali eden izmed pomembnih udelezencev na finan¢nih
trgih. Vzajemni skladi so predvsem namenjeni vlagateljem, ki Zelijo denarna sredstva
investirati v vrednostne papirje, vendar nimajo dovolj Casa in znanja, da bi to opravili
neposredno. Zaradi tega nalozbe denarnih sredstev zaupajo upravljavecem vzajemnih skladov,
ki z razprSenostjo nalozb zmanjSujejo tveganje takih nalozb. V Sloveniji so vlagatelji v marcu
2007 lahko izbirali med 221 vzajemnimi skladi, ki so pridobili dovoljenje od Agencije za trg
vrednostnih papirjev. Po Stevilu in po obsegu sredstev prevladujejo delniski skladi, sledijo jim
obvezniski skladi, ki jih obravnava diplomsko delo.

MozZnost investiranja na trgu obveznic prinaSa moznost u¢inkovitejSe razprSitve nalozb in
tako ugodnejSega razmerja med donosnostjo in tveganjem. Nalozba v obveznice je nekoliko
bolj tvegana kot vezani depozit v prvovrstni banki, vendar navadno precej manj tvegana kot
nalozba v delnice in bolj tvegana kot nalozba v obvezniski vzajemni sklad.

Obvezniski vzajemni skladi svoja sredstva nalagajo v dolzniske vrednostne papirje
(obveznice) in instrumente denarnega trga (zakladne menice, blagajniSke zapise), ki so
naceloma manj tvegane nalozbe kot lastniski vrednostni papirji (delnice) in ki prinaSajo
relativno stalne in stabilne donose (obresti). Tako obvezniski skladi zagotavljajo donosno,
likvidno in relativno varno obliko naloZbe, saj je nalozba v investicijski kupon vzajemnega
sklada nizko tvegana. Izdajatelji obveznic so lahko drzave, drzavne agencije, lokalne
skupnosti ali podjetja.

V diplomskem delu so podrobneje predstavljene razlicne vrste obveznic in izraCunavanje
njihove donosnosti. Prikazane so vrste ter oblike krivulje donosnosti. Poseben poudarek je
namenjen razlicnim tehnikam in strategijam upravljanja premozenja obveznic. Podrobneje so
opisani izvedeni finan¢ni instrumenti, ki se jih upravljavci posluzujejo za izvajanje aktivnih
strategij upravljanja.

Namen diplomskega dela je predstaviti znacilnosti obvezniskih vzajemnih skladov, njihove
posebnosti, upravljanje le—teh in podati oceno primernosti za male vlagatelje. Diplomsko delo
je razdeljeno na osem poglavij. V zacetnih poglavjih so opisane obveznice, njihove lastnosti
in znacilnosti, predstavljene so donosnosti in tveganja ter obrazlozena trajanje in konveksnost
obveznic. V petem poglavju so predstavljene razlicne nalozbene strategije upravljanja s
premozenjem obveznic 0z. obvezniSkim vzajemnim skladom; v Sestem pa je predstavljena
uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov kot instrument zavarovanja pred razlicnimi vrstami
tveganj. V predzadnjem poglavju so opredeljeni investicijski in vzajemni skladi ter bolj
podrobno opisani obvezniski vzajemni skladi in izbor le—teh s strani malih vlagateljev. V
zadnjem osmem poglavju pa so povzete sklepne ugotovitve.



2 OBVEZNICE KOT NALOZBENI RAZRED

Posamezniki s svojo dejavnostjo pridobivajo denarna sredstva, ki jih delno porabijo za tekoco
potrosnjo, preostali del pa prihranijo oz. nalozijo. Prihranke lahko nalozijo realno (npr. nakup
nepremicnin, trajnih potro$nih dobrin) ali finan¢no in to bodisi neposredno ali posredno prek
finan¢nih institucij. Finan¢ne nalozbe so nalozbe v drzavo (dolgoro¢ne, kratkorocne nalozbe),
v finan¢ne institucije (investicijski skladi, pokojninski skladi, zavarovanja, idr), v podjetja
(upniSke in lastniSke finan¢ne nalozbe) in izvedene finan¢ne nalozbe (opcije, terminske
pogodbe, terminski posli, financne zamenjave).

Obveznica je pravna listina, ki njenemu imetniku daje doloCene pravice, le—te pa se s
prenosom obveznice prenesejo na drugo osebo. Imetnik obveznice ni lastnik druzbe
izdajatelja in nima glasovalnih pravic. Namen izdajanja obveznic je predvsem zbiranje vecjih
denarnih sredstev za daljSe casovno obdobje, kar bi en sam tezko zagotovil.

Obveznica je dokument, ki je sestavljen iz dveh delov. Osnovni del je plas¢, ki vsebuje
naslednje podatke (Brigham, 2002, str. 120):

e nominalna vrednost obveznice v doloc¢eni valuti,

e datum izdaje in rok zapadlosti,

e naziv druzbe izdajatelja ter njegov podpis,

e obveznost izdajatelja do vracila navedenega nominalnega zneska,

e pravico imetnika do obresti glede na sposojeni znesek,

e oznaka obveznice,

e serijska Stevilka itd.

Drugi del obveznice pa sestavljajo kuponi, na podlagi katerih dolznik placuje glavnico in
pripadajoCe obveznice.

Poznamo veliko razli¢nih oblik obveznic. Njihove znacilnosti so v nadaljevanju razdeljene
glede na izdajatelja (javne in zasebne obveznice), nato pa so predstavljene Se posebne oblike
obveznic.

Javne obveznice delimo na dve podskupini:
e drzavne,

e komunalne.

Drzavne obveznice izdajajo drZzave oz. njihove vlade in so namenjene financiranju
proracunskega primanjkljaja ali posameznih drzavnih projektov. Te obveznice so najvisje
kakovosti, saj za poravnavo obveznosti jam¢i drzava s proraunom in svojim premozenjem.

env e



Drzavne obveznice delimo na trzne in netrzne. Netrzne drZzavne obveznice so neprenosne in
se z njimi ne trguje. Njihove znacilnosti so (Svilan, 1990 str. 49):

e ne moremo jih unovd¢iti,

e nimajo trZzne cene,

e odkupna cena in donos sta natisnjeni na obveznici,

e glasijo se na ime nalozbenika,

e 5o brezkuponske,

e prodajajo jih z diskontom od nominalne vrednosti,

e kupujemo jih lahko le pri posebnem vladnem organu, ki jih tudi edini odkupuje,

e ne moremo jih uporabiti kot jamstvo za posojilo.

Znacilnosti trznih obveznic, s katerimi se trguje, pa so naslednje:

e 5o prenosljive,

e 5o unovcljive,

e imajo trzno ceno, ki se objavlja vsak dan,

e trzna cena je odvisna od ponudbe in povpraSevanja in se zato spreminja,

e imetniki poleg obresti dobivajo tudi donos, ki predstavlja razliko med prodajno in
nakupno ceno,

e izdajatelji izplacujejo obresti na podlagi kuponov,

e zanje je znacilna trdna obrestna mera,

e prodajajo jih po nominalni vrednosti,

e kupujemo jih na trgu od posrednikov ali preko posebnega drzavnega organa,

¢ lahko jih uporabimo kot jamstvo za posojilo.

Komunalne obveznice izdajajo javno pravne finan¢ne organizacije in lokalne oblasti. Te
obveznice so — prav tako kot drzavne — netvegane, donos je zanesljiv, vendar nizji kot pri
zasebnih obveznicah. Raven zanesljivosti je manjSa v primerjavi z drzavnimi obveznicami,
zato je donos komunalnih obveznic vi§ji. Ponavadi jih izdajajo v serijah po nominalni
vrednosti in pred zapadlostjo niso odkupljive.

Zasebne obveznice izdajajo zasebne druzbe. Tudi te obveznice so trzne in netrzne, vendar pa
so oboje veliko bolj tvegane od javnih, saj zasebne druzbe nimajo vnaprej zagotovljenega
dohodka. Zato je takSno zadolZevanje z obveznicami primerno le, ¢e bo nalozba, v katero se
tako pridobljena sredstva nalozijo, prinasal dovolj velik donos, da bo lahko predstavljala
osnovo za izplacilo dolga. Taka oblika je zaradi tega zelo tvegana, posledica tega pa je nizka
kakovost.

Kakovost obveznic se presoja po vrsti obveznice in po kreditni sposobnosti izdajatelja.
Zasebne obveznice vsebujejo ve¢ kreditnega tveganja kot drzavne obveznice. Kreditno
tveganje se odraza v vi§ji zahtevani stopnji donosa obveznic, ki je praviloma vi§ja od
zahtevane stopnje donosa pri drzavnih in komunalnih obveznicah.
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Obveznice zasebnih druzb imajo za izdajatelja to prednost, da so pred¢asno odkupljive, kar

mu omogoca, da jih ob padcu trzne obrestne mere odkupi in izda nove po nizji obrestni meri.

Zaradi visoke ravni tveganja se je izoblikovala podskupina zasebnih obveznic, pri katerih je

terjatev imetnika zavarovana. TaksSne zavarovane obveznice so (Prohaska, 1999, str. 57):

hipotekarne obveznice: obveznice pri katerih je terjatev imetnika zavarovana s
hipoteko na zgradbo ali celotno imetje druzbe izdajatelja,

obveznice z jamstvom opreme: obveznice pri katerih ima imetnik do zapadlosti
obveznice v lasti opremo izdajatelja,

porostvene obveznice: zavarovanje izdajatelja je dano imetniku v obliki zacasno
odstopljenih obveznic,

garancijske obveznice: obveznice za katere jamcijo druge druzbe, najveckrat banke.

Vse obveznice zasebnih druzb pa niso zavarovane. Tako govorimo o nezavarovanih

obveznicah oz. zadolZnicah, ki pa za kupce predstavljajo manj privlaéno podskupino zasebnih

obveznic.

V skupino posebnih oblik obveznic spadajo naslednje obveznice (Prohaska, 1999, str. 57):

obveznice s spremenljivo obrestno mero:

Ker so obveznice s fiksno obrestno mero zelo tvegane, so se za omilitev tega tveganja
na trgu kapitala pojavile obveznice s spremenljivo obrestno mero. Z vezavo obresti na
trzno obrestno mero se takSne obveznice z lahkoto prilagajajo razmeram na trgu in
tako njihova obrestna mera z rastjo trzne obrestne mere raste in s padanjem trzne
obrestne mere pada. Za imetnika takSne obveznice torej ni bojazni, da bo v primeru
rasti trznih obrestnih mer prikrajSan za dolocen donos, kakor bi se mu to lahko
primerilo, ¢e bi svoja sredstva nalozil v obveznice s fiksno obrestno mero.
brezkuponske obveznice:

Taksna oblika obveznic ne prinasa kuponskih (obdobnih) obresti, ampak so le—te
zajete v nominalni vrednosti, po kateri se jih odkupi ob zapadlosti. NaloZbenik taksno
obveznico kupi po neki diskontirani vrednosti.

zamenljive obveznice:

Zamenljive obveznice imajo ponavadi daljsi rok dospetja, imetnik pa jih v dolo¢enem
¢asu lahko zamenja za prednostne ali navadne delnice.

participativne obveznice:

Gre za obveznice s fiksno obrestno mero, imetnik pa je upravicen tudi do dela dobicka
izdajatelja.

indeksirane obveznice:

Pri indeksiranih obveznicah se glavnica izplata v nominalnem znesku, obresti pa se
placujejo v realno enakih zneskih, torej je njithova obrestna mera vezana na inflacijo.
dohodkovne obveznice:



Gre za zelo tvegane, nezavarovane obveznice. Njihov imetnik je upravi¢en do obresti
le v primeru, ko je dohodek izdajatelja dovolj visok. Najveckrat jih izdajajo zdruzbe v
preoblikovanju.

e obveznice v tuji valuti:
Prednosti tako nominiranih obveznic je vec, zelo pomembna pa je izognitev tecajnemu

tveganju. Veliko izdajateljev namre¢ svoje prihranke nalaga v tujini, zato so dobicki
taksnih nalozb v tuji valuti. Lahko pa se zgodi, da tecaj tuje valute pade in v tem
primeru ne bi bili sposobni poplacati svojega dolga. Proti temu se zavarujejo z
zadolzitvijo v valuti, ki je enaka valuti drzave, v kateri nalagajo.

3 VLAGATELJI, ZA KATERE SO PRIMERNE OBVEZNICE

Vlaganje lahko opredelimo kot nalaganje prostih denarnih sredstev v razli€ne naloZbe.
Vlagatelj svoje odlocitve sprejema na podlagi analiz, ki mu obljubljajo varno glavnico in
donos. Takega vlagatelja moramo lociti od Spekulanta, ki izkori§¢a padanje in rast cen na trgu
za hitro ustvarjanje dobicka.

Vlagatelji morajo pri oblikovanju premozenja nalozb nameniti pozornost predvsem Stirim
elementom vlaganja: donosnosti, tveganju, stroSkom in ¢asu. Vlagatelj mora dolociti, kakSen
donos pricakuje in kakSno tveganje je pripravljen sprejeti. UpoStevati mora tudi stroSke
vlaganja, saj le-ti zmanjSujejo donos in/ali povecuje tveganje. Zadnji element, o katerem se
mora odlociti, pa je Cas, ker daljSe naloZbeno obdobje pomeni vecje tveganje, ki si ga
vlagatelj lahko privos¢i. Ti elementi posredno nakazujejo tudi karakter vlagatelja (dinamicen,
konzervativen, nevtralen tip vlagatelja). Dinamicen tip vlagatelja je ljubitelj tveganja in ima,
ob neupoStevanju ostalih spremenljivk, raje nalozbe z ve¢jim tveganjem (npr. delnice).
Konzervativen tip je nenaklonjen tveganju in ima, ob neupostevanju ostalih spremenljivk, raje
nalozbe z manjSim tveganjem (npr. obveznice). Zadnji, nevtralen tip vlagatelja pa pri
nalozbah ne uposteva tveganja.

Posameznik naj bi sprejemal toliko tveganja, kolikor si ga lahko privos¢i ne samo na podlagi
svojega odnosa do tveganja, temve¢ tudi glede na naravo svojih finan¢nih ciljev in finan¢nih
razmer. Cilje lahko razdelimo v $tiri skupine (Kleindienst, 2001, str. 23 — 30):

e Dosefi osnovno finanéno varnost: Posameznik se mora zavarovati pred
nepric¢akovanimi izdatki, zato naj bi bila sredstva nalozena v zelo varne finan¢ne
naloZzbe, kot so ban¢ne vloge in kratkoro¢ni drzavni vrednostni papirji.

e Varcevanje za doseganje kratkoro¢nih in srednjero¢nih ciljev: V to skupino spadajo
finan¢ni cilji, kot so nakup avtomobila, manj$a stanovanjska obnova, pocitnice idr.
Njihova znacilnost je, da so dokaj nujni, njihova ro¢nost je krajsa od treh let in ne
predstavljajo izdatkov najvecjih vrednosti. Zaradi tega je sredstva priporocljivo
naloziti kot ban¢ne vloge in v kratkoro¢ne drzavne vrednostne papirje.



e Varcevanje za doseganje dolgoroc¢nih ciljev: Najpomembnejsi dolgoro¢ni finanéni cilji
so nakup stanovanja ali hiSe, varevanje za dodatno pokojnino, varevanje za Solanje
otrok idr. Za takSno varCevanje so zelo primerni nekoliko bolj tvegani finan¢ni
instrumenti, kot so dolgorocne obveznice in zlasti delnice. Vlagatelj lahko v te
finan¢ne oblike vlaga neposredno ali posredno preko investicijskega ali pokojninskega
sklada.

e Varcevanje za ustvarjanje rednih tekocCih dohodkov: Investicijski cilj varevanja je
ustvariti dodatne dohodke na podlagi prihrankov. Za takSen cilj se bojo odlocili
predvsem posamezniki, ki so opravili Ze ve€ino nujnih zivljenjskih nakupov in zbrali
dovolj finan¢nega premozenja za pokojnino. Za te posameznike je priporocljivo
varCevanje v razmeroma varnih obveznicah in delnicah.

4 DONOSNOST IN TVEGANJE OBVEZNICE

4.1 DONOSNOST OBVEZNICE

Donosnost je v odstotkih izraZeno razmerje med denarnim donosom in ceno nalozbe na trgu
glede na investirani znesek. Pri obveznicah poznamo vec¢ vrst donosnosti, ki so predstavljene
v nadaljevanju.

Nominalna donosnost (angl. nominal yield) je donosnost, ki je enaka kuponski obrestni meri
obveznice. Izdajatelj se zavezuje, da bo po nominalni donosnosti izpla¢eval obresti na
glavnico. Nominalna donosnost je najosnovnejSa oblika donosnosti, ki nima analiticne
vrednosti, ampak imetniku obveznice pove le, kakSen znesek obresti lahko pricakuje konec
vsakega obdobja do zapadlosti obveznice.

Tekoca donosnost (angl. current yield) nam pove kolikSno donosnost vlagatelju prinesejo letne
kuponske obresti glede na trzno ceno obveznice. TekoCa donosnost nima velike analiticne
vrednosti za vrednotenje obveznic, saj prikazuje le stanje ob dolocenem trenutku v letu in ne
uposteva ¢asovne vrednosti denarja. Prav tako ne uposteva moznosti realizacije kapitalskega
dobicka ali izgube ob prodaji, niti ne uposteva ¢asovnega horizonta investicije.

Kupon

TD = 1)

Trzna cena

Kapitalska donosnost (angl. capital yield) izraza odstotno spremembo teCaja obveznic v

primerjavi s preteklim obdobjem.
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Donosnost do dospetja (angl. yield to maturity — YIM) je tista obrestna mera, s katero
diskontiramo vse bodoce denarne pritoke obveznice in se izenalijo s trenutno trzno ceno
obveznice ob predpostavki, da vlagatelj hrani obveznice do njenega dospetja. Za izracun
donosnosti do dospetja moramo upostevati naslednje predpostavke:
e vsa izplacila kuponov in glavnice so opravljena tocno po amortizacijskem nacrtu
obveznice,
e vlagatelj hrani obveznico do njenega dospetja,
e vlagatelj mora vse obresti, ki jih dobi izplacane od kuponov, takoj reinvestirati po
obrestni meri, ki je enaka izracunani donosnosti do dospetja.

V resnici se dejanska donosnost do dospetja razlikuje od donosnosti do dospetja, saj je zgoraj
navedene predpostavke v realnosti tezko izpolniti. UpoStevati jith moramo tem bolj, ¢im vi§ja
je kuponska obrestna mera obveznice in tem daljsi je rok do dospetja, ker vsako odstopanje
povzroci spremembo dejanske doseZene donosnosti.

_ Kupon, N Kupon, N +G+Kup0nn
(1+yrM) (+YTM)Y  ~ (1+TYTM)' (3)

TC — trzna vrednost obveznice na dan nakupa
G — glavnica

YTM — donosnost do dospetja

n — ¢as od nakupa do dospelosti obveznice

Donosnost do odpoklica (angl. yield to call — ¥IC) se razlikuje od donosnosti do dospetja v
tem, da obveznico drzimo le do odpoklica izdajatelja. Pri odpoklicu obveznic po trzni ceni
obveznice je imetnik obveznice delezen tudi posebne premije.

C— Kupon, N Kupon, - G + Kupon, + Premija
(+y7C) (1+yrcy} (1+71Y7C)" (4)

TC — trzna vrednost obveznice na dan nakupa
G — glavnica

YTC — donosnost do odpoklica

n — ¢as od nakupa do odpoklica obveznice

Donosnost obveznic brez dospetja (angl. yield for perpetuities — YFP)
Obveznice brez dospetja imajo to lastnost, da se kuponi s te obveznice izplacujejo do

neskonc¢nosti. Izra¢un sedanje vrednosti takih obveznic temelji na predpostavki, da vlagatel;
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kupi obveznico danes, potem pa enkrat ali veCkrat na leto prejema anuitete v obliki izplacila
kuponov. Glavnica pri tej obveznici nikoli ne dospe, ob koncu vsakega obdobja pa prinaSa
enak denarni znesek (Mramor, 2000, str. 56).

4.2 TVEGANJE OBVEZNICE

Na finan¢nih trgih so vlagatelji izpostavljeni razlicnim vrstam tveganja. Tveganje je tako
odvisno od verjetnosti, da bodo pri¢akovani donosi enaki dejanskim. Cim vedja je ta
verjetnost, tem manjSe je tveganje in obratno. Vlagatelji se zelijo pred temi tveganji
zavarovati in ker to predstavlja strosek, zahtevajo za vecje tveganje tudi vec¢jo donosnost.

Kot mera odstopanja pri¢akovanih donosov od dejanskih, se najpogosteje uporablja
standardni odklon donosov. Standardni odklon je tehtano povpre¢je odklonov od pricakovane
stopnje donosov in meri, koliko lahko pricakujemo, da bo dejanska vrednost odstopala od
pricakovane. Manjsi kot bo standardni odklon nalozbe, 0zja bo verjetnostna porazdelitev, saj
bodo mozne donosnosti blizje pricakovani stopnji donosa, zato bo tveganje manjse (Brigham,
2002, str. 24 —27).

NajpomembnejsSa tveganja pri obveznicah so: tveganje spremembe obrestne mere, kreditno
tveganje, likvidnostno tveganje, valutno tveganje, inflacijsko tveganje in politi¢no tveganje.

4.2.1 TVEGANJE SPREMEMBE OBRESTNE MERE

Obrestno tveganje je tveganje spremembe tecaja obveznice zaradi spremembe splosnih
obrestnih mer. V primeru, da se splosSne obrestne mere v narodnem gospodarstvu povecajo,
te€aji obveznic obicajno padejo. Ker pri obveznicah velja, da njena donosnost pada z
viSanjem njenega tecaja, vlagatelji v primeru povecanja obresti na ban¢ne vloge zahtevajo, da
jim vis§jo donosnost prinesejo tudi obveznice. To se pa lahko zgodi le v primeru, ¢e njihovi
te€aji padejo.

Tveganje obrestne mere delimo na:

e tveganje reinvestiranja je tveganje padca trznih obrestnih mer. Zaradi padca trznih
obrestnih mer se vlagatelju sicer poveca trzna vrednost obveznic, vendar bo lahko
prihodke z naslova obveznic reinvestiral le po zniZani obrestni meri. Tako je tveganje
reinvestiranja povezano s prihodki iz naslova obveznic premozenja, medtem ko je
obrestno tveganje povezano s samo vrednostjo premozenja.

e cenovno tveganje zadeva obratno smer gibanja teaja obveznice in obrestne mere. Ce
mora vlagatelj prodati obveznico pred dospelostjo, lahko povefanje sploSne ravni
obrestnih mer povzroci kapitalsko izgubo.



Na obrestno tveganje vpliva ve¢ dejavnikov:

e Rocnost obveznice: Daljsa kot je rocnost obveznice, vecja je cenovna obcutljivost na
spremembo obrestne mere ob nespremenjenih ostalih dejavnikih.

e Kuponska obrestna mera: Nizja kot je kuponska obrestna mera, ve¢ja je cenovna
obcutljivost na spremembo obrestne mere ob nespremenjenih ostalih dejavnikih.

e Splosna raven obrestnih mer: Vecja kot je splosna raven obrestnih mer, nizja je njena
cenovna obcutljivost.

e Posebne klavzule, ki jih vsebuje obveznica: Ce obveznica vsebuje klavzulo odpoklica,
bo praviloma cenovno manj ob&utljiva od primerljive obveznice brez te klavzule. Ce
ima obveznica spremenljivo kuponsko obrestno mero, bo cenovno manj obcutljiva od
obveznice s fiksnim kuponom.

Ena izmed metod, s katero merimo tveganje obrestne mere, je metoda trajanja (angl. duration),
ki je na razvitih finan¢nih trgih kazalnik obcutljivosti nalozb in obveznosti na spremembo
obrestnih mer. Trajanje izraZza povprecno dolzino casa, za koliko so placila (obresti in
glavnica) odmaknjena od sedanjega trenutka. Je tehtani povpre¢ni ¢as do dospetja obveznice,
pri ¢emer za utezi vzamemo relativne sedanje vrednosti njenih denarnih tokov (Ribnikar,
1993, str. 42). Pove nam torej, kako dolgo moramo imeti obveznico v lasti, da bo donosnost
nalozbe enaka donosnosti do dospetja.

Trajanje je leta 1938 prvic vpeljal F.R. Macauley in se izracuna po naslednji formuli:

D> .CF,*DF,*t Y PV, *t
D= t=1 _ =1

n T on (5)
SCF*DF, 3P,

t=1

D = trajanje, merjeno v letih
CF, = denarni tok, prejet na koncu obdobja t

DF, = diskontni faktor Zﬁ , kjer je R donos ali tekoca trzna obrestna mera
+

PV, = sedanja vrednost denarnih tokov, ki dospejo na koncu obdobja t
n = zadnje obdobje, v katerem je prejet denarni tok

Iz zgornje enacbe lahko razberemo tri pomembne povezave, ki jih ima trajanje z dospelostjo,
zahtevano donosnostjo in vmesnimi denarnimi tokovi (Saunders, 2000, str. 152 — 153):

e Trajanje naraS¢a z dospelostjo (angl. maturity) nalozbe ali obveznosti s fiksnim

donosom, vendar po padajoci stopnji.



e Trajanje pada z naras¢ajoCo zahtevano donosnostjo oz. donosnostjo do dospetja, saj
vi§je zahtevane donosnosti bolj diskontirajo poznejSe denarne tokove in zmanjSujejo
njihovo relativno pomembnost (utez) v primerjavi z zgodnejSimi denarnimi tokovi.

e Trajanje pada z naraS§¢ajo¢imi vmesnimi denarnimi tokovi.

Iz zgornjih treh povezav lahko zaklju¢imo, da je trajanje daljSe, ¢im daljSa je dospelost, ¢im
manjSa je zahtevana donosnost in vmesni denarni tokovi. DaljSe trajanje pa pomeni vecjo
obrestno obcutljivost in ve¢je potencialne spremembe v ceni obveznice zaradi spremembe
obrestne mere.

V praksi se najve¢ uporablja t.i. modificirano trajanje. Modificirano trajanje je kazalec
cenovne elasticnosti obveznice glede na majhne spremembe obrestne mere. [zraCunamo ga po
spodnji enacbi (Fabozzi, 2000, str. 62):

MD = D
1+7

(6)
MD = modificirano trajanje

D = trajanje po Macaulayu

r = zahtevana stopnja donosa

Odnos med relativno spremembo cene in spremembo obrestnih mer lahko prikazemo z
naslednjo enacbo (Fabozzi, 2000, str. 66):

d?P:MD*dr (7)

Iz zgornje enacbe je razvidno, da nam modificirano trajanje pokaZe odstotno spremembo
vrednosti finan¢nega premozenja pri dani odstotni spremembi donosnosti do dospetja.

Model trajanja dopolnjuje merilo konveksnosti, ki nam omogoca, da izboljSamo priblizek
spremembe cene obveznice ob spremembi zahtevane stopnje donosa, ki smo ga dobili s
pomocjo trajanja. Priblizek trajanja bo vedno podcenil dejansko ceno in sicer bo ocenjena
sprememba cene manjsa, kot bo dejanska sprememba cene v primeru, ko donosnosti padajo.
Ko pa donosnosti narascajo, bo ocenjena sprememba cene vecja, kot bo dejanska sprememba
cene. Za boljSe ocene spremembe cene je potrebno ob spremembi zahtevane donosnosti
upostevati ukrivljenost odnosa cena/donosnost in vkljuciti mero konveksnosti (Fabozzi, 2000,
str. 69).
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Slika 1: Odnos med ceno in stopnjo donosnosti

cena
napaka pri oceni
CENe 8amo na
0snovi trajanja \
dejanska cena
tangenta pri \
donosnosti y*
p*
\\_¥_‘_'_'_'_'_‘_’_'_'_,_
napaka pri oceni
<—— cene samo na
0snovi trajanja

V1 Viy* V3 V4 stopnja donosnosti

Vir: Fabozzi, 2001, str. 104

Konveksnost je odvisna od donosnosti do dospetja, kuponske donosnosti in dolzine obdobja
do zapadlosti:
o Ce se donosnost do dospetja zmanijga, se konveksnost obveznice poveca.
e Manjsa, ko je kuponska donosnost, vi§ja je pri ostalih nespremenjenih pogojih
konveksnost.
e DaljSe, ko je obdobje do zapadlosti, vi§ja je pri ostalih nespremenjenih pogojih
konveksnost.

Vlagatelji uporabljajo trajanje kot konveksnost za ocenjevanje izpostavljenosti obveznic
obrestnemu tveganju in na podlagi ocen lahko oblikujejo ustrezno strategijo zavarovanja pred
tveganjem. Za zavarovanje se najveCkrat uporabljajo izvedeni finan¢ni instrumenti, ki bodo
predstavljeni v poglavju 6.

4.2.2 KREDITNO TVEGANJE

Kreditno tveganje izhaja iz negotovosti placila glavnice in/ali obresti ob njihovi zapadlosti s
strani izdajatelja obveznice. ViSina kreditnega tveganja je v veliki meri odvisna od tipa

e
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0z. so brez njega, saj ima izdajatelj obveznice vedno moznost, da potrebna sredstva za
izplacila obveznosti zbere z davki. Za vse ostale obveznice pa obstaja verjetnost, da njihov
imetnik ne bo dobil obljubljenih izplacil. Visina kreditnega tveganja je odvisna od kreditne
bonitete izdajatelja, ki jo ugotavljajo neodvisne bonitete druzbe (Fabozzi, 2001, str. 24).

Kreditno tveganje se povecCuje z naras¢anjem verjetnosti neizpolnitve nekaterih ali vseh
obljubljenih izplacil.

4.2.3 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

Likvidnostno tveganje se nanada na zmoznost prodaje obveznice pred njenim dospetjem. Ce
vlagatelj obveznico proda brez tezav je likvidnostno tveganje nedvomno manjSe kot v
primeru, ko jo je imetnik prisiljen drzati do njene dospelosti.

Obveznice, ki imajo visoko kreditno oceno, kar pomeni, da redno izpolnjujejo svoje
obveznosti, so visoko likvidne in jih je mogoce kadarkoli prodati na trgu. Za manj likvidne
obveznice pa obstaja tveganje, da vlagatelj ne bo mogel prodati obveznice in tako ne bo
realiziral priCakovane donosnosti. Zato ponavadi imetnik obveznice za prevzem
likvidnostnega tveganja zahteva premijo za tveganje nelikvidnosti v obliki dodatne zahtevane
donosnosti.

Merilo likvidnostnega tveganja je razlika med ponujeno (BID) in povprasevano ceno (ASK)
na sekundarnem trgu.

4.2.4 VALUTNO TVEGANJE

Valutno tveganje je tveganje, da bo vrednost obveznice, izrazena v domaci valuti, nizja zaradi
apreciacije domace valute v primerjavi s tujo in obratno. Opredelimo ga tudi kot nevarnost
izgube zaradi nihanj promptnih in terminskih deviznih tecajev (Fabozzi, 2001, str. 27).

4.2.5 INFLACIJSKO TVEGANJE

Inflacijsko tveganje pomeni tveganje za imetnike obveznic, da bo inflacija v naloZbenem
obdobju vi§ja od pricakovane in bo zaradi nje prislo do manjSe realne vrednosti donosov.
Lahko se zgodi, da je dejanska stopnja inflacije visja od kuponske obrestne mere, kar pomeni
za vlagatelja negativno donosnost. Poleg nizje ali celo negativne donosnosti vpliva inflacija
tudi na znizanje trZzne vrednosti obveznic, katerih inflacijska pricakovanja so nerealna.
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4.2.6 POLITICNO TVEGANJE

Zaradi razli¢nih politiénih ukrepov (drzavni protekcionizem, drzavni nadzor nad finan¢nimi
trgi, intervencije vlade, davéna regulativa, idr.), ki jih drzave uporabljajo za zaSCito svojih
interesov, se pojavi tveganje spremembe vrednosti obveznic. ViSina politicnega tveganja je
odvisna tudi od stabilnosti politiénega okolja drzave ter od vrste in nacina posla, ki ga
opravlja podjetje.

4.3 KRIVULJA DONOSNOSTI

Vlagatelji imajo v svoje premozenje vkljucene razli€ne vrste obveznic. Obrestne mere
razlicnih obveznic pa se med seboj razlikujejo, zaradi Cesar je vlagatelj izpostavljen
obrestnemu tveganju. Odnos med obrestnimi merami obveznic z enakim rokom dospelosti
imenujemo struktura tveganja obrestnih mer, kjer strukturo dolocata kreditno tveganje in
likvidnost. Poleg teh dveh dejavnikov na obrestno mero obveznic vpliva tudi rok dospelosti.
Odnos med obrestnimi merami obveznic z razli¢nim rokom dospelosti imenujemo ¢asovna
struktura obrestnih mer. Grafi¢no pa ta odnos ponazorimo s krivuljo donosnosti (angl. yield
curve), ki prikazuje odnos med donosnostjo obveznic in njihovo dospelostjo. Proucevanje

naklona krivulje donosnosti lahko da dobre informacije o stanjih na finan¢nih trgih.

Razlikujemo $tiri osnove oblike krivulje donosnosti: naraS¢ajoca, padajoca ravna in grbava.
Narascajoca krivulja ima pozitiven naklon, saj so dolgorone obrestne mere viSje od
kratkoro¢nih. Taksna krivulja pogosto napoveduje hitro rastoce gospodarstvo, ker si bodo
podjetja lahko izposodila denar po nizkih obrestnih merah. Padajoca krivulja ima negativen
naklon, dolgoro¢ne obrestne mere so nizje od kratkoroc¢nih, kar je lahko signal za prihajajoco
recesijo. Vodoravna krivulja pomeni, da so razlike med dolgorocnimi in kratkorocnimi
obrestnimi merami izredno majhne; trzni udeleZzenci pa ne pricakujejo sprememb v
kratkoro¢nih obrestnih merah v bliZnji prihodnosti. Grbava krivulja donosnosti ima izboklino
najveckrat na kratkoro€nem delu krivulje.

Na podlagi oblike krivulj in pricakovanj vlagatelji sprejmejo odloCitve o tem, ali bo rocnost
investiranja enaka horizontu investiranja. Poleg sedanje ravni obrestnih mer so zelo
pomembne pri¢akovane obrestne mere, ki pa so ze vgrajene v sedanji ravni obrestnih mer.
Zaradi tega gre pri krivulji donosnosti za prepletanje sedanjih in pri¢akovanih obrestnih mer.

Najpogosteje vlagatelji spremljajo krivulje donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev,
predvsem najvecjih in najlikvidnejsih trgov. To pa zato, ker pri takSnih vrednostnih papirjih ni
tveganja neizpolnitve obveznosti, poleg tega pa so drzavni vrednosti papirji zelo likvidni na
celotnem spektru rocnosti (od zakladnih menic z dospelostjo do enega leta pa do drzavnih
vrednostnih papirje z dospelostjo do 30 let) (Fabozzi, 2001, str. 136). Drzavni vrednostni
papirji, ki sestavljajo krivuljo donosnosti, ponavadi predstavljajo referen¢ne obveznice. Kar
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pomeni, da drzavne obveznice sluzijo kot merilo za dolo¢anje cen in donosnosti do dospetja
obveznic in drugih finan¢nih instrumentov (npr. podjetniskih obveznic, mednarodnih
obveznic, izvedenih finan¢nih instrumentov, hipotek). Vse ostale obveznice zaradi vecjega
tveganja vsebujejo doloCeno premijo za tveganje, ki pa je odvisna od vrste izdajatelja,
kreditne bonitete, ro¢nosti instrumenta in razli¢nih klavzul, ki jih vsebuje obveznica (Fabozzi,
2001, str. 132).

5 UPRAVLJANJE PREMOZENJA OBVEZNIC

Upravljanje premozenja je dinamicen in fleksibilen proces, ki skupaj s povratnimi
informacijami tvori zakljucen sistem. Proces poteka po naslednjih korakih: opredelitev
investicijskega cilja, postavitev investicijske politike, izbira strategije upravljanja, izbira
nalozb in ocenjevanje uspesnost upravljanja.

Investicijski cilji morajo zadostiti naslednjim kriterijem (Fabozzi, 1997, str. 21 — 22):
e 50 jasno doloceni in izmerljivi,
e 5o skladni s poslanstvom upravitelja,

e odrazajo upraviteljev odnos do tveganja.

Investicijski cilji so odvisni od vrste finan¢nih institucij in od narave obveznosti, ki jih mora
le—ta izpolniti. Investicijski skladi navadno nimajo posebnih obveznosti, ki bi jih morali
izpolniti, izjema so le pokojninski skladi. Ti morajo zagotoviti dovolj denarnih tokov za
pokritje obveznosti iz naslova pokojnin. Cilji investicijskih skladov so dolo¢eni v prospektu
in so lahko opredeljeni sploSno ali pa vsebujejo eksplicitno navedbo referencnega
premozenja. To premozZenje mora odrazati Zeleni profil tveganja in donosnosti, upostevati pa
more tudi omejitve nalozbene politike (npr.: geografsko, panozno, valutno izpostavljenost,
kreditno tveganje, likvidnostno tveganje, rocnost).

Z dolocanjem investicijske politike opredelimo smernice za doseganje investicijskih ciljev
glede na zahteve vlagatelja po pricakovani donosnosti in nagnjenosti k tveganju. Potrebno je
zaceti s strateSko razdelitvijo sredstev oz. nalozb med glavne razrede sredstev, kot so
obveznice, delnice, denar, izvedeni financni instrumenti idr. OdlocCitev je odvisna od
nalozbenih ciljev, sprejemljivega tveganja, zakonskih dolo¢il in omejitev, ki so podane v
prospektu (npr. najnizja dopustna boniteta vrednostnih papirjev, uporaba izvedenih finan¢nih
instrumentov, kreditno tveganje,...).

Koristnost nalozbene politike se pokaze zlasti v ¢asu negotovih gospodarskih razmer. Takrat
so upravljavci premozenja v skusnjavi in Zelijo spremeniti ustrezno investicijsko politiko, kar
pa se ponavadi izkaze za zelo drago. Dosledno zasledovanje na zacetku opredeljene
investicijske politike v takSnih razmerah deluje stabilizacijsko, saj prepreCuje hitre in
nepremisljene spremembe investicijske strukture ter spodbuja dolgorocno delovanje.
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Izbira strategije upravljanja mora biti v skladu z investicijskimi cilji in investicijsko politiko.
Premozenje lahko upravljamo aktivno, ¢e pri upravljanju predvidevamo razvoj nekaterih
pomembnih parametrov, ali pasivno, ¢e se s predvidevanjem ukvarjamo minimalno. Strategije
upravljanja so bolj natancno predstavljene v naslednjem poglavju.

Za izbor nalozb je potrebno analizirati in ovrednotiti posamezne vrednostne papirje. Pri
aktivnem upravljanju premozenja upravljavec poiSce nepravilno ovrednotene nalozbe in
prepozna njeno posteno trzno vrednost. Ce je trzna cena vrednostnega papirja nizja od
njegove postene trzne vrednosti, vrednostni papir kupi, ¢e pa je trzna cena visja od postene
trzne vrednosti vrednostnega papirja, ga proda. Vsi ti nakupi in prodaje morajo biti v skladu z
investicijskimi cilji in investicijsko politiko.

Pri zadnjem koraku procesa, tj. ocenjevanje uspeSnosti upravljanja, je potrebno izmeriti
donosnost, ki jo je dosegel upravljavec v nekem ¢asovnem obdobju in ugotoviti uspesnost
glede na izbrano referencno premozenje. Izdelanih je bilo kar nekaj kazalcev za merjenje
uspesnosti nalozb (Sharpova mera, Treynerjeva mera, Jensenova mera, ATP).

5.1 NALOZBENE STRATEGIJE UPRAVLJANJA PREMOZENJA
OBVEZNIC

Izbira strategije je odvisna predvsem od tega, kako upravljavci gledajo na u€inkovitost trga
kapitala. Odlociti se morajo ali bodo sredstva nalagali aktivno in skuSali “premagati” trg ali pa
bodo ubrali pasivno strategijo in skusali “biti” trg.

Med zagovorniki aktivnega in pasivnega nacina ze desetletja poteka polemika. Bistveno za
razumevanje tega spora je poznavanje hipoteze o ucinkovitosti trga kapitala. Temeljna
predpostavka hipoteze je, da trzne cene vrednostnih papirjev na informacijsko u¢inkovitem
trgu kapitala v vsakem trenutku v celoti odrazajo vse razpolozZljive informacije in tako
vlagatelji z uporabo javno objavljene informacije ne morejo doseci nadpovprec¢nih donosov,
ker je ta Ze vkljucena v samo ceno. Na ucinkovitem trgu kapitala so torej vrednostni papirji
pravilno ocenjeni in ustvarjajo donosnost, ki je v skladu z njihovim tveganjem.

Aktivno in pasivno upravljanje se tako razlikuje na osnovi potrebnih vhodnih podatkov in
sicer aktivno upravljanje temelji na predvidevanjih, predvsem na pricakovanih obrestnih
merah in na pri¢akovanih spremembah razmerij med donosnostmi posameznih dolzniskih
vrednostnih papirjev; pasivno upravljanje pa temelji na podatkih, ki so neodvisni od
pri¢akovanj in so poznani v trenutku analize.
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5.1.1 AKTIVNE STRATEGIJE

Aktivne nalozbene strategije zavracajo hipotezo o ucinkovitosti trga kapitala in
predpostavljajo, da so trgi dovolj neucinkoviti, da omogocajo doseganje nadpovprecne
donosnosti premozenja. Zato skusajo upravljavci s pogostimi nakupi in prodajami vrednostnih
papirjev premagati trende trga in na ta nacin prisluziti Se kakSen dodaten odstotek donosa.
Obseg transakcij, ki jih zahteva aktivno razporejanje premozenja, je precej vecji od obsega
transakcij pasivne razporeditve premozenja. Eden glavnih problemov, s katerimi se soocajo
aktivni vlagatelji, so transakcijski stroski. Ti vkljuCujejo predvsem provizije borznim
posrednikom, razliko med prodajno in nakupno ceno ter spremembe cen, ki so posledica
velikosti transakcij. Poleg tega aktivno upravljanje premozenja zahteva bolj poglobljeno
analizo trga kot pasivno upravljanje, kar povecuje stroske upravljanja.

Aktivna strategija investiranja je primerna zlasti za profesionalne upravitelje premozenja, saj
doseganje nadpovprecne donosnosti zahteva obSirno investicijsko znanje in izkusnje, ¢im
vecji obseg premozenja, Cas ter jasno dolocen odnos do tveganja.

Vlagatelji z uporabo izvedenih finan¢nih instrumentov predvidevajo prihodnje gibanje
obrestnih mer, spremembe v pribitkih, prilagojenih za vrednost opcij, spremembe v kreditnih
pribitkih, oblike krivulj donosnosti.

Med aktivne strategije spadajo:

e Obvezniske zamenjave: zamenjave v pri¢akovanju spremembe obrestnih mer (angl.
rate — anticipation swap); zamenjave kvalitete obveznic (angl. quality swap); izkoriS¢anje
trznih neucinkovitosti (angl. yield pick—up swap).

e Strategije na osnovi krivulje donosnosti.

Zamenjave v pricakovanju spremembe obrestnih mer: To je strategija kupovanja obveznic z
visokim ali nizkim trajanjem ob upoStevanju sprememb obrestnih mer v prihodnosti. Znotraj
te strategije obstajata dve strategiji, katero bo vlagatelj izbral pa je odvisno od gibanja
obrestnih mer. Ce vlagatelj pri¢akuje, da bodo obrestne mere padale in s tem cene obveznic
narasle po vseh dospelostih, bo vlagatelj izbral dolgo pozicijo v obveznicah z visokim
trajanjem. Ce pa bodo obrestne mere narai¢ale in cene obveznic padale po vseh dospelostih,
bo primerna dolga pozicija v obveznicah z nizkim trajanjem.

Zamenjava kvalitete obveznic je strategija kupovanja visokokvalitetnih ali nizkokvalitetnih
obveznic, pri éemer upoitevamo pri¢akovano stanje v gospodarstvu. Ce se pri¢akuje recesijo
v gospodarstvu, bo vlagatelj imel dolgo pozicijo v visoko kvalitetnih obveznicah in kratko
pozicijo v nizko kvalitetnih obveznicah. Obratna situacija se bo pojavila pri ekspanziji in sicer
bo dolga pozicija v nizko kvalitetnih obveznicah in kratka pozicija v visoko kvalitetnih
obveznicah.
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Pri strategiji izkoriscanja trznih neucinkovitosti bo vlagatelj "pobiral” donosnost in sicer tako,
da bo imel dolgo pozicijo v podcenjenih obveznicah in kratko pozicijo v precenjenih
obveznicah.

Strategije na osnovi krivulje donosnosti

Pri krivulji donosnosti se upravljavci premozenja pricakovanjem o prihodnjem gibanju
sploSne ravni obrestnih mer, prilagajajo s spreminjanjem povprecnega trajanja premozenja in
s spreminjanjem konveksnosti premoZenja. V primeru porasta obrestnih mer oz. zahtevane
donosnosti, cene dolgorocnih obveznic praviloma upadejo bolj od kratkoro¢nih. Zato bo
upravljavec, ¢e pri¢akuje porast obrestnih mer, podaljsal trajanje premozenja z zamenjavo
kratkoro¢nih obveznic z dolgoro¢nimi in obratno. Trajanje premozenja obveznic se lahko
prilagaja tudi z uporabo terminske pogodbe na obrestne mere, katere cena je vezana na
gibanje cene referen¢nih drzavnih obveznic. Tako se bo padec cene obveznic zaradi porasta
obrestnih mer kompenziral z zasluzkom s prodajo terminskih pogodb.

Premiki krivulje donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev so lahko razlicni: vzporeden
premik, sprememba naklona krivulje ali povecanje oz. zmanjSanje izbocenost krivulje, kar
prikazujejo spodnje slike. Ucinek spremembe naklona krivulje na vrednost premozenja
obveznic je tezko predvidljiv, merjen pa je z razliko med donosnostjo dolgoro¢nega in
kratkoro¢nega referencnega indeksa.

Slika 2: Vzporedni premik
YTM

ST LT
Vir: Dezelan, 2005.

Donosnosti se pri vzporednem premiku pri vseh rocnostih spremenijo za enako Stevilo
bazi¢nih tock.
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Slika 3: PloscCenje
YTM

/

ST LT
Vir: Dezelan, 2005.

Pri ploScenju se razpon med dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi donosnostmi zmanjsuje.

Slika 4: Veé¢ naklona
YTM

j/

ST LT
Vir: Dezelan, 2005.

Razpon se med dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi donosnostmi povecuje.

Slika 5: Pozitivni metulj

YT™M

*—>
—

ST LT
Vir: Dezelan, 2005.
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Dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne donosnosti se spremenijo za vecje Stevilo bazi¢nih tocCk, kot
srednjerocne donosnosti.

Slika 6: Negativni metulj

SN

YIm

ST LT
Vir: Dezelan, 2005.

Srednjerocne donosnosti se spremenijo za vecje Stevilo bazicnih toCk kot kratkoro¢ne in
dolgoro¢ne donosnosti.

Osnovne strategije na osnovi krivulje donosnosti so: strategija naboja (angl. bullet strategy),
"barbell’ strategija, strategija lestve (angl. ladder strategy).

Pri strategiji naboja je premoZenje sestavljeno iz obveznic, katerih zapadlost (in s tem
trajanje) je skoncentrirana okrog ene tocke na krivulji donosnosti.

Slika 7: Strategija naboja

5 10 15

Vir: Dezelan, 2005.

Upravljavec, ki uporablja Barbellovo strategijo skoncentrira premoZenje obveznic predvsem v
obeh ekstremnih dospelostih in sicer na kratkoronem in dolgoro¢nem delu krivulje
donosnosti. Tak$na strategija bo uspeSna v primeru, ¢e vlagatelj priCakuje narascajoCo
tendenco pri negativnem metulju, saj takrat obrestne mere narascajo in cene obveznic padajo.
To se dogaja na srednjerocnem delu krivulje donosnosti. Vlagatelj pa je svoje premoZenje
skoncentriral v obeh ekstremnih dospelosti in to se mu bo obrestovalo, ker takrat obrestne
mere padajo ter cene obveznic narascajo.
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Slika 8: Barbellova strategija

L1} . il
5 15

Vir: Dezelan, 2005.
Pri strategiji lestve so obveznice razlicnih ro¢nosti enakomerno razporejene po krivulji
donosnosti. Tako vlagatelj skozi daljSe casovno obdobje ob reinvestiranju obveznic realizira

povpre¢no donosnost.

Slika 9: Strategija lestve

Vir: Dezelan, 2005.

5.1.2 PASIVNE STRATEGIJE

Zagovorniki pasivnih naloZbenih strategij pa podpirajo hipotezo o ucinkovitosti trga kapitala
in menijo, da ni mogoce premagati trga (beat the market). To pomeni, da se ne ukvarjajo z
iskanjem podcenjenih ali precenjenih vrednostnih papirjev ter z napovedovanjem splosnih
trznih gibanj, saj je po njihovem mnenju nemogoce dosegati nadpovpre¢ne donose. Cilj
pasivnega nalaganja je sestaviti premozenje, ki ustreza nacrtovanemu nalozbenemu tveganju
in pricakovanjem glede donosnosti. Edina res pomembna nalozbena odlocitev je oblikovanje
strateSke razporeditve premozenja. Ko upravljavec premozenje razporedi, opravlja zelo malo
transakcij z njim. Posledica majhnega obsega transakcij je, da so stroSki precej nizji od
stroskov aktivno upravljanega premoZzenja.

Pasivno upravljanje se obi¢ajno oznacuje kot strategija "kupi in obdrzi” (angl. buy—and—hold
strategy). Pasivni upravitelj strateSko razporedi premozenje in izbere posamezne vrednostne
papirje, nato pa opravlja zelo malo transakcij z njimi ne glede na gibanje njihovih tecajev na
trgu. Opravlja le tiste transakcije, ki so potrebne za ciljne sestave premozenja, nakupe
vrednostnih papirjev na osnovi tekocega dohodka in transakcije, ki zahtevajo spremembe v
njihovem finan¢nem profilu.

obrestnimi merami v doloCenem investicijskem horizontu maksimirati dohodke. Gre
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predvsem za obvezniske vzajemne sklade, zavarovalnice in ostale vlagatelje z velikimi
sredstvi v upravljanju, kjer lahko velik obseg denarja bistveno vpliva na spremembe na trgu
(Fisher, Jordan, 1991, str. 406).

Na razvitem trgu kapitala je pasivna strategija upravljanja smiselna izbira za Stevilne
upravitelje in vlagatelje, saj so na voljo Stevilne obSirne podatkovne baze, predvsem pa
raziskave, ki kazejo obnaSanje vrednostnih papirjev v preteklosti.

Najbolj razSirjena pasivna strategija je t.i. indeksiranje (angl. indexing). Pri njej upravitelj
premozenje razporedi v posamezne vrednostne papirje v podobni sestavi, kot jo ima dolocen
splo$ni borzni indeks', tehtan s trzno kapitalizacijo®. Vlagateljev ali upraviteljev cilj je doseti
podobno razprSenost in donosnost kot izbrani indeks. Prednosti te metode pasivnega
upravljanja sta predvsem v nizkih transakcijskih stroSkih ter pravilni izbiri vrednostnih
papirjev in trenutka izvedbe posameznih transakcij.

Kljub cilju, da se sklad ¢im bolj pribliza izbranemu indeksu, ki ga zasleduje, lahko prihaja do
odstopanj. Ta odstopanja, ki so v ve€ini primerov negativna (sklad ne doseze enake
donosnosti kot izbrani indeks), imenujemo napaka pri zasledovanju (angl. the tracking error).
Do napake pride zaradi visokih stroSkov transakcij pri oblikovanju premozenja in razlik med
cenami, ki jih uporablja institucija, ki je sestavila indeks, ter transakcijskimi cenami, ki jih je
placal indeksator (to je v tem primeru upravljavec premozenja). Cim bolj natanéno poizkusa
sklad slediti izbranemu indeksu (popolna preslikava), tem bolj bo donos drugacen od
indeksovega. Upravljavci se skusajo temu izogniti tako, da ne kupujejo obveznic v indeksu, ki
imajo manjSo trzno vrednost. S tem si zniZujejo stroske trgovanja. Vendar na drugi strani to
lahko vodi do napake pri zasledovanju. Upravljavec se mora tako odlociti med vi§jimi stroski
trgovanja ali pa tveganjem, da zaradi nepopolnega sledenja izbranemu indeksu nastanejo
odstopanja pri donosnosti.

Da bi indeksirano premozenje doseglo popolnoma enake rezultate kot indeks, mora indeksator
kupiti vse obveznice, v enakih delezih kot so zastopane v indeksu. Vendar pa je takSen pristop
lahko precej nepraktiCen, saj nekateri indeksi zajemajo ve¢ kot 5000 razli¢nih izdaj obveznic
in so zato lahko transakcijski stroski ogromni. Namesto nakupa vseh obveznic se lahko
indeksator odlo¢i za nakup vzorca obveznic. Tako se bo zmanjSala sledilna napaka zaradi
transakcijskih stroskov, vendar se bo na drugi strani sledilna napaka povecala zaradi razlik v
sestavi indeksa in indeksnega premozenja.

Na splosno velja, da manjSe kot je Stevilo razli¢nih izdaj obveznic, uporabljenih za
repliciranje indeksa, manjSa bo sledilna napaka zaradi transakcijskih stroskov in vecja je

' Borzni indeks predstavlja premozZenje vrednostnih papirjev in prikazuje zgoséene informacije o dogajanju na
dolo¢enem borznem trgu.

? Metoda trzne kapitalizacije je najbolj razsirjena metoda sestavljanja indeksov. Utez posameznega podjetja v
indeksu je dolocena z razmerjem med trzno kapitalizacijo podjetja (zmnozek med Stevilom vrednostnih papirjev
podjetja in ceno vrednostnega papirja) in trzno kapitalizacijo vseh podjetij v indeksu.
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sledilna napaka zaradi neujemanja sestave indeksiranega premoZenja s sestavo indeksa in
obratno.

Najbolj razsirjene metode indeksacije premoZenja so (Fabozzi, 2000, str. 442 — 444):
e stratificirano vzorcenje ali celi¢ni pristop,
e metoda optimizacije,

¢ metoda minimizacije variance.

Pri celicnem pristopu je indeks razdeljen v celice, ki predstavljajo dolo¢ene karakteristike
indeksa (npr.: kupon, dospetje, trajanje, zapadlost, trzni sektor, kreditni rating, opcije
odpoklica). Stevilo celic pa je odvisno od velikosti premoZenja, ki ga Zelimo indeksirati,
transakcijskih stroskov in sledilne napake. Pri premoZenju z majhno denarno vrednostjo ne bi
bilo smiselno uporabiti velikega Stevila celic, ker bi to zahtevalo nakup prevelikega Stevila
razli¢nih izdaj obveznic in s tem visoke stroske transakcij ter sledilno napako. Pri majhnem
Stevilu celic pa se zaradi ve¢jega neujemanja sestave indeksiranega premoZzenja od sestave
indeksa, poveca sledilna napaka.

Pri metodi optimizacije gre za oblikovanje indeksiranega premoZenja po celi¢nem pristopu z
upostevanjem dolocenih zahtev (npr. omejitev Stevila izdaj v premozenju) in doseganje
dolocenih ciljev (npr. maksimizacija donosnosti do dospetja).

Cilj metode minimizacije variance je minimizirati varianco pri oblikovanju indeksiranega
premozenja. Pri tem pa je nujno potrebno upostevanje zgodovinskih podatkov za dolocitev
sledilne napake.

Naslednja pasivna strategija je strategija imunizacije, pri kateri gre za zavarovanje pred
spremembo obrestnih mer. Cilj strategije imunizacije je doseci zadostno donosnost, ki bo
omogodila izpolnitev neke vnaprej znane obveznosti. Ce pa je tak$nih obveznosti ve¢ pa se
uporabljata multiperiodna imunizacija in izenacevanje denarnih tokov.

Imunizacija ciljne donosnosti pred spremembami trznih obrestnih mer bo uspesna le, ¢e bosta
izpolnjena dva osnovna pogoja in sicer mora biti povprecni Cas vezave premozenja enak
horizontu investiranja in zacetna sedanja vrednost denarnih tokov od obveznic enaka sedanji
vrednosti prihodnjih obveznosti.

Trajanje se stalno spreminja zaradi stalnega spreminjanja trznih obrestnih mer in zaradi
samega preteka Casa. Zato je potrebno v ¢asovnem horizontu premoZzenje obcasno prilagoditi.
Trajanje se skrajSa (podaljsa), e se obrestne mere dvignejo (padejo), tako da postane prej
imunizirano premozenje izpostavljeno reinvesticijskemu tveganju, ¢e se obrestne mere
povecajo in trznemu tveganju, ¢e obrestne mere padejo. Po padcu obrestnih mer povecamo
delez obveznic s krajSim trajanjem in po dvigu obrestnih mer delez obveznic z daljSim
trajanjem, da premozenje ostane imunizirano.
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Premozenje je imunizirano le, ¢e je krivulja donosnosti ravna in je vsak premik krivulje
donosnosti vzporeden (obrestne mere se dvignejo ali padejo za enako Stevilo bazi¢nih tock pri
kateremkoli dospetju).

Ce je trajanje premoZenja obveznic daljie od investicijskega horizonta, je vlagatel;
izpostavljen trznemu tveganju; Ce je trajanje krajSe od investicijskega horizonta pa je
izpostavljen reinvesticijskemu tveganju. Tveganju reinvestiranja se lahko izogne z
investiranjem v brezkuponske obveznice z dospetjem enakim horizontu investiranja. Ker pa
imajo brezkuponske obveznice nizZjo stopnjo donosa kot kuponske, je za doseg ciljne
donosnosti potrebno vloziti visji zacetni vlozek.

Upravljavci lahko uporabljajo razlicne izboljSane oblike imunizacij, ki pomenijo prehod k
aktivnejSemu nacinu upravljanja. Te oblike so: pogojna imunizacija, ujemanje denarnih
tokov, imunizacija s standardiziranimi terminskimi pogodbami in opcijami.

Pogojna imunizacija je strategija, pri kateri upravljavec opredeli dosegljivo ciljno donosnost
imuniziranega premozenja, hkrati pa dolo¢i minimalno zahtevano donosnost premoZzenja, s
katero bi bil vlagatelj Se zadovoljen. Upravljavec upravlja premozenje aktivno, vse dokler se
zaradi neugodnih trznih razmer potencialni donos ne zniza na minimalno raven. Takrat
upravljavec takoj imunizira premozenje in tako zagotovi minimalno sprejemljivo donosnost.

Ko gre za izpolnitev vecjega Stevila obveznosti v prihodnosti se uporabljata dve strategiji in
sicer multiperiodna imunizacija in izenacevanje denarnih tokov. Pri multiperiodni imunizaciji
gre za to, da so prihodnja izplacila premoZenja raz¢lenjena na posamezna obdobja izplacil,
nato pa se imunizira vsako obdobje posebej. Pomembno je, da se raz¢lenijo izplacila in ne
samo premozenje, ker je premozenje nemogoce razCleniti tako, da bi vsak del omogocil
izpolnitev ene obveznosti iz vrste obveznosti.

Pri strategiji izenacevanja denarnih tokov upravljavec izbere takSne obveznice, katerih
dospetje se ujema z nastankom prihodnjih obveznosti. Izvajanje strategije se zane z izbiro
obveznice z dospetjem, ki se ujema z nastopom zadnje iz niza obveznosti. Nato vlagatelj
investira v to obveznico znesek glavnice, ki je enak znesku zadnje obveznosti. Preostali
elementi so nato reducirani s kuponskimi izplacili te izbrane obveznice. Hkrati je izbrana Se
ena obveznica za nov, reduciran znesek predzadnje iz niza obveznosti. Proces izenacevanja
denarnih tokov se tako nadaljuje dokler niso vse obveznosti iz niza izenacene z izplacili od
obveznic v premozenju.

Pasivno upravljanje ima vedno ve¢ zagovornikov, tudi med profesionalnimi upravitelji v
drzavah, kjer so trgi kapitala dobro razviti. Obsezne empiri¢ne raziskave in dolgoletne
izkusnje so pokazale, da aktivno upravljanje na teh trgih le redko premaga trg, Se posebej ce
se upostevajo dodatni stroski, ki jih povzroca tovrstni pristop k upravljanju (Elton, 1995, str.
692):
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e vi§ji transakcijski stroski,
e vi§ji stroski analize papirjev,

e aktivno premoZzenje nosi vecje nesistemati¢no tveganje.

6 UPORABA IZVEDENIH FINANCNIH INSTRUMENTOV

Izvedeni finanéni instrumenti oz. derivativi (angl. derivative securities) so instrumenti, katerih
vrednost temelji na vrednosti osnovnega (referen¢nega) instrumenta (Bodie, Kane, Marcus,
2002, str. 648). Poznamo izvedene finan¢ne instrumente prve generacije (terminske pogodbe,
terminski posli, opcije, zamenjave), ker je osnova cena na promptnem trgu in izvedene
finan¢ne instrumente druge generacije, pri katerih so osnova izvedeni finan¢ni instrumenti
prve generacije. Poleg tega nastajajo novi financni instrumenti naslednjih generacij. Ti
instrumenti se oznacujejo kot hibridni, eksoti¢ni, strukturirani (Ribnikar, 1996, str. 53).

Izvedeni finan¢ni instrumenti se uporabljajo zaradi naslednjih razlogov (Sill, 1997, str. 18 —
21):

e Zascita pred tveganjem: gre za zasCito kateregakoli tveganja, kjer lahko pride do
spremembe cene osnovnega instrumenta. Derivativi omogocajo prenos tveganja od
iskalca zasc¢ite do ponudnika zascCite in tako pripomorejo k bolj ucinkoviti alokaciji
tveganja med posamezniki v gospodarstvu.

e Spekulacija: osnovna prednost uporabe derivativa je, da ne zahteva vedje zadetne
investicije. Tako lahko vlagatelj z najmanj$im vlozkom upravlja premozenje, ki je
lahko tudi do deset— ali veckrat vedje od vlozene investicije. Spekulanti s taksnim
pocetjem dodajajo trgu likvidnost.

e Arbitraza: ¢e sta promptni in terminski trg v neravnovesju, je na trgu mozno brez
prevzemanja tveganja dosegati dobiCek — arbitrazni dobicek (angl. risk free profit). V
vlogi arbitraznika se obicajno pojavljajo komercialne banke. Pomen arbitraznikov je v
ponovnem vzpostavljanju trznega ravnotezja in tudi vecanja likvidnosti trga.

e Finan¢ni vzvod (angl. [leverage): vrednost derivativa se ve¢ kot proporcionalno
spremeni ob spremembi vrednosti referencnega instrumenta in zaradi tega imajo tako
vlagatelji kot Spekulanti korist od finan¢nega vzvoda.

Glede na tip trga, na katerem se trguje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, delimo
instrumente na standardizirane in nestandardizirane: s prvimi se trguje na organiziranih
borznih trgih, z drugimi pa se trguje “preko okenc” (angl: over the counter). Na organiziranih
trgih se najbolj uporabljata terminska pogodba in opcija, na neorganiziranih trgih pa terminski
posel, zamenjava in opcija (Kim, 1996, str. 139).

Za razvoj terminskega trga morajo biti izpolnjeni naslednji pogoji (Terminsko poslovanje na

Blagovni borzi, 1997, str. 14):
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e obstajati mora dobro razvit promptni trg,

e obstajati mora doloCena mera nestabilnosti, ki povzroca potrebo za obvladovanje
dolocenih vrst tveganj,

e pri organiziranem terminskem trgu mora obstajati standardna specifikacija pogodbe, s
katero se prenesejo tveganja od subjekta, ki je tveganju izpostavljen, do subjekta, ki
zeli ta tveganja prevzeti.

Za sklepanje terminskih poslov so bile v tujini ustanovljene posebne terminske borze: DTB v
Frankfurtu, SOFFEX v Zuerichu, LIFFE v Londonu, CBOT v Chicagu (Cas, Rotar, 1994, str.
112).

O posameznih vrstah izvedenih finan¢nih instrumentov, ki so pomembni za dolzniski trg
kapitala in se uporabljajo za zavarovanje obrestnega, valutnega in kreditnega tveganja je vec
napisano v nadaljevanju.

6.1 TERMINSKA POGODBA

Terminska pogodba (angl. future contract) je kupoprodajna pogodba med dvema strankama z
datumom izpolnitve na dolocen datum v prihodnosti po danes dogovorjeni ceni. Vse klavzule
in dolocila pri terminski pogodbi so standardizirana, kar znizuje transakcijske stroske, edina
spremenljivka je cena pogodbe, ki se doloca na organiziranem trgu (Winstone, 1995, str. 95).

Terminska pogodba je veljavna Sele, ko je registrirana pri klirinski oz. obracunski hisi (angl.
Clearing house). Klirinska hiSa nastopa kot vmesni ¢len med kupcem in prodajalcem ter s tem
minimalizira kreditno tveganje, saj dnevno poravnava sklenjene transakcije in skrbi za
izpolnitev pogodbenih obveznosti ob zapadlosti.

Dnevno obracunavanje pozicij klirinska hiSa izvaja s sistemom obracunskih kritij (angl. margin
requirements). Ob sklenitvi terminske pogodbe s klirinsko hiSo se najprej poravna zacetno kritje
(angl. initial margin) in se uporablja za pokrivanje izgub, ki lahko nastanejo pri terminskem
poslovanju. Ta znesek je doloCen v fiksnem znesku ali odstotku od vrednosti pogodbe. Po
zakljucku dnevnega trgovanja klirinSka hisa vsem imetnikom terminskih pogodb na osnovi
tecajev sklenjenih poslov in dinamike tecajev izracuna poravnalno ceno (angl. settlement price)
ter izvede dnevni obracun pozicij (angl. marking to market). Izvede tudi prenos sredstev med
racuni komitentov, tako da novo stanje na ra¢unih dejansko kaze dnevno stanje realiziranih
dobickov oz. izgub. Ce stanje na ra¢unu pade pod doloen znesek — vzdrzevalno kritje (ang].
maintenance margin), klirinSka hiSa od komitenta zahteva dodatna sredstva do viSine

vzdrzevalnega kritja.
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Prednost terminske pogodbe je v njeni standardizaciji, kar omogoca visoko stopnjo likvidnosti
trga. Prednost standardizacije je tudi v minimiziranju transakcijskih stroskov saj se kupcu in
prodajalcu ni potrebno ob vsaki sklenitvi posla dogovarjati o posameznih elementih pogodbe,
ampak se dogovorita samo o ceni. Naslednja prednost je tudi ta, da klirinSka hiSa dnevno
obraCunava realizirane dobicke oz. izgube in s tem zniZuje tveganje neizpolnitve pogodbenih
obveznosti.

Vkljucitev terminskih pogodb v premozenje lahko zniZzuje celotno tveganje premozenja,
povecuje razprsenost premozenja, omogoca zavarovanje pred inflacijo in zagotavlja pozitivne
donose tako v razmerah rasto¢ih kot padajo¢ih trgov. Upravljavci morajo tako ves cCas
spremljati gibanje cen, da lahko zavzamejo ustrezno pozicijo na terminskih trgih (dolgo ali
kratko) in tako izkoristijo zaznano trendno gibanje v svojo korist ter se izognejo izgubam.

6.2 TERMINSKI POSEL

Terminski posel (angl. forward contract) je konkreten dogovor med dvema strankama za nakup
ali prodajo dolo¢ene koli¢ine nekega blaga, valute ali finan¢nega instrumenta po doloceni ceni
na dolo¢en dan v prihodnosti.

Ker terminski posli niso standardizirani in se z njimi ne trguje na organiziranem trgu, obstaja
moznost neizpolnitve pogodbe katere od strank.

Ena od strank ima dolgo (angl. long) pozicijo, kar pomeni da se zaveze k nakupu doloCenega
blaga po doloceni ceni na doloen dan. Druga stranka ima kratko (angl. short) pozicijo, kar
pomeni da prodaja blago po dogovorjeni ceni na dogovorjeni dan v prihodnosti. Cena v
terminskih poslih je znana kot izvr$ilna ali poravnalna cena.

Prednost terminskega posla je v tem, da je prilagojen potrebam posamezni stranki, ki se zeli
zavarovati pred tveganjem. Po drugi strani pa prav to predstavlja tudi slabost, saj
prilagojenost posameznim strankam pomeni visje transakcijske stroske in veliko tveganje, ki
je povezano z neizpolnitvijo pogodbenih obveznosti ene izmed strank.

6.3 OPCIJA

Opcija je izveden finan¢ni instrument, ki daje kupcu pravico, vendar ne obveznost, da kupi (v
primeru nakupne opcije — call opcija) ali proda (v primeru prodajne opcije — put opcija)
doloceno koli¢ino osnovnega instrumenta po vnaprej doloceni pogodbeni ceni (Das, 1994, str.
46). Pravno obvezan k izpolnitvi svojih obveznosti je izdajatelj opcije, ki je dolZzan ravnati v
skladu z odlocitvami kupca in dolocili pogodbe. Zato predstavljajo opcije enostranski
instrument. Izdajatelj opcije v zamenjavo za svoj podrejeni polozaj zahteva gotovinski
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prihodek, ki je enak znesku premije (Fabozzi, 2001, str. 529). Opcijska premija pomeni za
kupca opcije takojSen negativen denarni tok, hkrati pa mu daje moznost za potencialni
dobi¢ek v prihodnosti, ¢e bi se cena finan¢nega instrumenta, na katerega se glasi opcija,
gibala kupcu v prid.

Ameriske opcije je mogoce uporabiti katerikoli dan pred zapadlostjo, medtem ko je evropske
opcije mozno izvrSiti le na dan zapadlosti.

Pri opcijah sta pomembna dva pojma: ¢asovna vrednost in notranja vrednost opcije. Pojem
notranja vrednost oznacuje razmerje ali razliko med trenutno trzno ceno in izvrsilno ceno
opcije. Notranjo vrednost opcije bi lahko opredelili tudi kot ekonomsko vrednost opcije, e je
unovcena takoj. Ker kupec opcije ni obvezan k unovcitvi opcije in tega tudi ne bo storil, ¢e ne
bo imel pri tem kakr$nekoli koristi, notranja vrednost ne more biti manjsa od ni¢. Vrednost, za
katero cena opcije, ki jo placa kupec, presega notranjo vrednost, se imenuje ¢asovna vrednost.

Prednost opcije je v tem, da zmanjSuje moznost za slab izhod v primeru neugodnega
cenovnega gibanja osnovnega instrumenta, saj lahko kupec v primeru pozitivnega obrata v
cenovnih gibanjih neomejeno zasluzi, kar pri ostalih terminskih instrumentih ni mogoce.

6.4 ZAMENJAVE

Zamenjava je dogovor med dvema strankama o zamenjavi dveh razli¢nih nacinov placila v
prihodnosti (Prohaska, 2004, str. 178). Osnovni obliki zamenjav sta obrestna in valutna: pri
prvi gre za dogovor med strankama o zamenjavi obveznosti iz naslova obresti, pri drugi pa
gre za dogovor o zamenjavi valutnih tokov dveh razli¢nih valut po vnaprej dogovorjenih
pogojih menjave.

V vsakem primeru je tak$na sklenitev zamenjave primer igre s pozitivno vsoto, saj obe stranki

s sklenitvijo posla pridobita. V menjavo vsaka s svojim blagom stopata dve stranki in od
druge dobita njeno blago ceneje, kot ¢e bi ga skusali pridobiti sami (Mohori¢, 1997, str. 22).

6.5 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI ZA ZAVAROVANJE PRED
OBRESTNIM TVEGANJEM

6.5.1 OBRESTNI TERMINSKI POSEL

Obrestni terminski posel (angl. Forward/Forward) je zavezujo¢ dogovor med dvema strankama
0 najemu oz. plasmaju dolocenega zneska sredstev na doloCen dan v prihodnosti za
dogovorjeno ¢asovno obdobje po obrestni meri, dolo¢eni v ¢asu sklenitve posla (Winstone,
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1995, str. 45). Za kreditojemalca predstavlja ta dogovor najem kredita z odloZenim zacetnim
datumom, za kreditodajalca pa casovno odlozen depozit.

Obrestni terminski posel omogoca pogodbenim strankam, da zaklenejo stroske financiranja
oz. prihodke od obresti na doloCen znesek za doloCeno Casovno obdobje v prihodnosti.
Dogovorjena terminska obrestna mera velja za dejanski najem oz. plasma sredstev ne glede na
nivo obrestnih mer na promptnem trgu v prihodnosti.

Terminsko obrestno mero izraunamo po naslednji formuli:
(LR x LD)~(SRx SD)

SR x SD
Bx100

®)

Terminska obrestna mera =
(LD - SD)* (1 +

LR — obrestna mera za obdobje od sklenitve posla do dospetja

LD — dnevi od sklenitve posla do dospetja

SR — obrestna mera za obdobje od sklenitve posla do zacetka obdobja
SD — dnevi od sklenitve posla do zacetka obdobja

B — Casovna baza

6.5.2 DOGOVOR O TERMINSKI OBRESTNI MERI

Dogovor o terminski obrestni meri — FRA (angl. forward rate agreement) je razvojni naslednik
obrestnega terminskega posla. Oba instrumenta zagotavljata raven obrestne mere za bodoci
najem oz. plasma.

Dogovor o terminski obrestni meri je dogovor med dvema strankama, ki zagotavlja
dogovorjeno terminsko obrestno mero za najem oz. plasma dolocenega hipoteti¢nega zneska
sredstev za dolo¢eno ¢asovno obdobje v prihodnosti (Das, 1994, str. 80).

Dogovor ne vkljucuje dejanskega najemanja oz. plasiranja dolo¢ene koliine denarja na
denarnem trgu. FRA na nek nacin zaklene obrestno mero za najeti oz. plasirani znesek v
prihodnosti in tako se pogodbeni stranki zascitita pred nihanjem obrestne mera na financnem
trgu. Pogodbena stranka, ki takSen instrument kupuje, se zavaruje pred rastjo obrestne mere.
To velja v primeru zadolzevanja. Pogodbena stranki, ki prodaja instrument, pa se zavaruje
pred padanjem obrestnih mer v prihodnosti.

Pri FRA nikoli ne pride do izmenjave glavnice, ampak samo do denarne poravnave in sicer v
primeru, ¢e se dejanske obrestne mere na promptnem denarnem trgu na poravnalni dan
razlikujejo od vnaprej dogovorjenih terminskih obrestnih mer. Kupec FRA bo dobil
poravnalni znesek na poravnalni dan od prodajalca v primeru, ¢e so obrestne mere narasle
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(poravnalna obrestna mera je visja od pogodbene) in obratno. Ker se takSna poravnava opravi
na zacetku pogodbenega obdobja in ne na koncu, je potrebno poravnalni znesek diskontirati,
da ob koncu pogodbenega obdobja dobimo pravo vrednost.

Obrestna mera pri FRA se izracuna po naslednji formuli:

R - (LR-LD)-(SRxSD), 36.000 )
36.000+(RSxSD) LD —SD

RF — obrestna mera dogovora o obrestni meri
LR — obrestna mera daljSega obdobja

SR — obrestna mera krajSega obdobja

LD — §tevilo dni v daljSem obdobju

SD — stevilo dni v krajSem obdobju

6.5.3 TERMINSKA POGODBA NA OBRESTNO MERO

Terminska pogodba na obrestno mero je pogodba o najemu oz. plasmaju dolo¢enega zneska
za dolo¢eno ¢asovno obdobje v prihodnosti po vnaprej doloc¢eni obrestni meri pod pogoji, ki
jih doloca specifikacija terminske pogodbe.

S terminskimi pogodbami na obrestno mero se trguje izklju¢no na organiziranem trgu, kjer ne
kotirajo kot donos na letni ravni, temvec¢ kot indeks (100 — obrestna mera).

Terminske pogodbe na obrestno mero upravljavei pri upravljanju premozenja obveznic
uporabijo za spreminjanje povpre¢nega casa vezave, za zavarovanje in za alokacijo sredstev.

Ko upravljavec pri¢akuje dvig obrestnih mer, bo skrajSal povprecni ¢as vezave premozenja,
kar lahko stori s transakcijami na promptnem ali terminskem trgu. Tako lahko zavzame kratko
pozicijo v dolgoro¢ni drzavni obveznici ali pa proda terminsko pogodbo na obrestno mero.
Prodaja (kratka pozicija) terminske pogodbe na obrestno mero zavaruje prodajalca pred rastjo
obrestnih mer. Posojilojemalci (bodoci izdajatelji obveznic) prevzemajo kratke pozicije, ker
ne Zzelijjo visokih obrestnih mer oz. nizkih cen obveznic v obdobju, ko bodo izdajali
obveznice. Ob dejanskem porastu obrestnih mer bo vlagatelj na promptnem trgu realiziral
izgubo, na terminskem trgu pa bo dosegel dobicek.

Nakup (dolga pozicija) terminske pogodbe na obrestno mero zavaruje kupca pred padanjem
obrestnih mer. Posojilodajalci prevzamejo dolge pozicije na terminskih pogodbah, ker ne
zelijjo nizkih obrestnih mer oz. visokih cen obveznic, ko bodo v prihodnosti kupovali
obveznice.
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Cena terminskih pogodb na obrestno mero se giblje v nasprotni smeri gibanja trzne obrestne
mere. Ob nara$¢anju trznih obrestnih mer cena terminskih pogodb pada in obratno. Cim blize
je zapadlost pogodb, manjsSa je razlika med trzno obrestno mero in obrestno mero, ki je
vklju¢ena v terminske pogodbe. Ob zapadlosti pogodb se ti dve ceni izenacita in pride do
denarne poravnave ali fiziCne izro€itve osnovnega instrumenta.

Terminske pogodbe se uporabijo tudi pri menjavi alokacije sredstev. Ce upravljavec Zeli
sredstva iz delnic alocirati v obveznice, lahko to stori z nakupom terminske pogodbe na
obrestno mero in obratno.

6.5.4 ZAMENJAVA OBRESTNIH MER

Zamenjava obrestnih mer (angl. inetrest rate swap) je pogodba med dvema strankama, s katero
se dogovorita, da ena stranka zamenja z drugo eno vrsto placila obresti za drugo in sicer na
dolo¢eno navidezno glavnico za dolo¢eno Casovno obdobje (Das, 1994, str. 58).

Ce ima upravljavec v premoZenju dolgorone obveznice s fiksnim donosom, je to lahko
nevarno, ¢e bodo v prihodnosti obrestne mere narascale. Posledica tega bo, da bodo cene
obveznic padle in s tem vrednost premoZenja. V primeru narasc¢ajoCih obrestnih mer
upravljavec z zamenjavo fiksne obrestne mere za variabilno obrestno mero pridobi, saj
navidezno zamenja obveznico s fiksnim donosom za obveznico z variabilnim donosom.
Donos obveznice s spremenljivo obrestno mero ni ob&utljiv na spremembo obrestne mere. Ce
bodo obrestne mere pricele naraS¢ati in bo premoZenje zacelo izgubljati na vrednosti, bo ta
izguba kompenzirana s prihodkom iz zamenjave obrestnih mer.

Pomanjkljivost tega zavezujocega dogovora je, da si upravljavec ciljno obrestno mero zaklene
na doloc¢en nivo in ne more uzivati dodatnih prihodkov v primeru ugodnega gibanja obrestnih
mer. To pomanjkljivost reSujejo opcije na zamenjavo obrestnih mer, ki jo kupec opcije lahko
koristi ali ne.

6.5.5 OPCIJE NA ZAMENJAVO OBRESTNIH MER

Opcija na zamenjavo obrestnih mer (angl. swaption) daje kupcu opcije pravico, da proda oz.
kupi zamenjavo obrestnih mer po dogovorjeni obrestni meri v dolo¢enem ¢asovnem obdobju.
Nakupna opcija daje kupcu pravico na dolo¢en dan v prihodnosti vstopiti v pogodbo o
zamenjavi obrestnih mer, kjer mu nasprotna stran placuje fiksne obresti na njegove
obveznosti, on pa placuje variabilne obresti. Prodajna opcija daje kupcu pravico, da sklene
pogodbo o zamenjavi obrestnih mer na dolo¢en dan v prihodnosti, kjer mu nasprotna stran
placuje variabilne obresti, on pa placuje fiksne obresti.
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Trg opcij na pogodbe o zamenjavi obrestnih mer omogoca obema pogodbenima strankama,
da na enostaven nacin zapreta svoje pogodbene obveznosti Se pred rokom zapadlosti pogodb
0 zamenjavi obrestnih mer.

6.5.6 OBRESTNE OPCIJE (KAPICA, DNO, OVRATNICA)

Obrestna kapica (angl. interest rate cap) je pogodbeno razmerje, ki daje kupcu te opcije pravico
do izvrsitve opcije v prihodnosti. Ta pravica se nanaSa na pla¢evanje obresti po doloceni,
vnaprej dogovorjeni fiksni obrestni meri (izvrSilna obrestna mera). Omenjeno pravico bo
kupec opcije izvrsil le v primeru, ko se mu to splaca, in sicer takrat ko bodo trzne obrestne
mere narasle nad dolo¢eno izvrsilno obrestno mero. Ce bodo pa obrestne mere pod izvrsilno
obrestno mero, pa kupec opcije pravice ne bo izvrsil. Zaradi nesimetri¢no razdeljenih pravic
in dolznosti mora kupec opcije prodajalcu placati premijo, ki dejansko pomeni zavarovalnino,
s katero si kupec kapice zagotovi najvisjo obrestno mero za svojo obveznost.

Obrestna ovratnica (angl. interes rate collar) je kombinacija nakupa obrestne kapice in prodaje
obrestnega dna (angl. interest rate floor). Premija, ki jo podjetje dobi za prodajo obrestnega dna
zmanjSuje oz. v€asih izni€i stroske nakupa obrestne kapice. V primeru zaS€ite z ovratnico je
vlagatelj zavarovan pred rastjo obrestnih mer nad v kapici doloceni izvrsilni obrestni meri,
hkrati pa je zavezan placevati najmanj z dnom doloceno obrestno mero, ker je prodajalec
obrestnega dna. Z obrestno ovratnico si lahko vlagatelj dolo¢i zgornjo in spodnjo mejo, do
katere se obrestna mera lahko povzpne o0z. zniza.

6.6 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI ZA ZAVAROVANJE PRED
VALUTNIM TVEGANJEM

6.6.1 VALUTNI TERMINSKI POSEL

Valutni terminski posel (angl. forward exchange conctract) je zavezujo¢ dogovor med dvema
strankama o nakupu oz. prodaji dogovorjenega zneska doloCene valute po tecaju dolo¢enem v
¢asu sklenitve posla in z dejansko poravnavo dogovorjenega zneska na pogodbeno doloc¢en
dan v prihodnosti.

Institucija z zavarovanjem pred tveganji zaklene vrednost bodocih denarnih tokov.
Zavarovano je pred neugodnimi premiki deviznega tecaja, hkrati pa se odrece njegovim
pozitivnim premikom.

Terminski tecaj izraunamo na podlagi razlik v obrestnih merah kotirajoce in osnovne valute
ter promptnega tecaja obeh valut na trgu. Razlika med obrestnima merama obeh valut je lahko
pozitivna ali negativna. Terminski tecaj je zato lahko visji od promptnega (razlika med
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obrestnima merama je pozitivna) in nizji od promptnega (razlika v obrestnih merah je
negativna.).

Pri izraCunu terminskega tecaja uporabimo naslednjo formulo:
Terminski tecaj =

(OM s —OM , )* promptni tecaj * $t.dni do zapadlosti
100 x 360

(10)

promptni tecaj +

A = osnovna valuta (valuta, katere znesek je fiksiran na eno ali sto enot)

B = kotirajo¢a valuta (valuta, ki varira nasproti fiksno dolo¢enemu znesku drugih
valut)

OM 4 = obrestna mera osnovne valute

OM3 = obrestna mera kotirajoce valute

Ce je dolodena valuta terminsko draZja kot na promptnem trgu (ima niZjo nominalno obrestno
mero od kotirajoCe valute) pravimo, da ima premijo. Za terminsko cenej$o valuto pa pravimo,
da ima diskont. Valuta z vi§jo obrestno mero je vedno v diskontu. V primeru, da sta terminski
in promptni tecaj enaka govorimo o pariteti.

6.6.2 VALUTNA TERMINSKA POGODBA

Valutna terminska pogodba (angl. futures exchange conctract) je obvezujoca pogodba o prodaji
oz. nakupu doloc¢ene valute proti drugi po vnaprej dolo¢enem tecaju pod pogoji, ki jih doloca
specifikacija terminske pogodbe na borzi, kjer se trguje z valutnimi terminskimi pogodbami.
Pogodba tako doloca standardizirano koli¢ino, zadnji dan trgovanja, kraj in nacin izpolnitve.
Edina spremenljivka je cena valutne terminske pogodbe.

Valutna terminska pogodba je podobna valutnemu terminskemu poslu. Osnova razlika je v
tem, da so elementi pri valutni terminski pogodbi standardizirane (razen cene), kar pa ne drzi
za valutni terminski posel. Prednost valutnih terminskih pogodb je predvsem ta, da zaradi
standardiziranosti pogodbe ni kreditnega tveganja do nasprotne stranke (kreditno tveganje je
samo v odnosu do borze, vendar je to zelo majhno).

Za valutne terminske pogodbe velja, da skoraj nikoli ne pride do njihove poravnave na dan
njihove zapadlosti, saj se ve¢ina pogodb pred zapadlostjo zapre.

32



6.6.3 DEVIZNA ZAMENJAVA

Devizna zamenjava (angl. foreign exchange swap) je zavezujo¢ dogovor med dvema strankama o
hkratnem promptnem nakupu oz. prodaji dolo¢enega zneska doloCene valute in hkratna
terminska prodaja oz. nakup istega zneska iste valute. Devizno zamenjavo predstavljata
promptna transakcija, povezana s terminsko transakcijo v nasprotni smeri. Ko financ¢na
institucija Zeli preloziti zapadlost v preteklosti terminsko prodanih deviz na kasnej$i datum,
mora z dnem zapadlosti prvotnega terminskega posla dolo¢en znesek deviz kupiti in jih
socasno prodati, s kasnejSim dospetjem po dogovorjenem tecajem. Dospetje prilagodi placilu
finan¢nega posla.

Devizna zamenjava omogoca dejansko fizicno dobavo osnovne valute tako na dan dospelosti
promptne kot tudi na dan dospelosti terminske transakcije. Individualno je doloc¢ena koli¢ina
deviz in datum dospelosti.

Devizne zamenjave se uporabljajo za prilagajanje dospetja terminskih deviznih poslov in za
upravljanje z likvidnostjo. Terminske posle sklepajo finan¢ne institucije z namenom
zavarovanja tecaja prihodnjih prilivov oz. odlivov deviz. V¢asih pa dejanski prilivi in odlivi
deviz ne sovpadajo z dospetjem v preteklosti sklenjenih terminskih poslov. Ko Zelimo
preloziti zapadlost v preteklosti terminsko prodanih deviz na kasnej$i datum, moramo z dnem
zapadlosti prvotnega terminskega posla devize kupiti in jih prodati (angl. sell back) z
naslednjim, placilu finan¢nega ali blagovnega posla prilagojenim dospetjem. V tem primeru
sklenemo zamenjavo s promptnim nakupom in terminsko prodajo (angl. buy sell swap).

Devizne zamenjave je mogoce uporabljati tudi za uravnavanje devizne in eurske likvidnosti.
V primeru primanjkljaja deviz lahko institucija (finan¢na institucija, investicijski sklad,
podjetje) z banko sklene devizno zamenjavo, s katero promptno kupi devize in jih terminsko
proda (angl. sell buy swap). Pri primanjkljaju domace valute je situacija obratna in sicer

zamenja tujo valuto v domaco in jo po dolo¢enem casu odkupi nazaj.

6.6.4 VALUTNA OPCIJA

Valutna opcija (angl. foreign exchange option) je pogodbeno razmerje, ki predstavlja pravico in
ne obveznosti kupiti ali prodati doloceno valuto v dolocenem roku (ameriski tip opcije) ali na
dolo¢en datum v prihodnosti (evropski tip opcije). To pravico kupec opcije pridobi tako, da
vnaprej placa premijo. Premija je nepovraten strosek, saj predstavlja izdatek, ne glede na to,
ali bo kupec pravico izkoristil ali ne. Tveganje pri nakupu opciji je omejeno na viSino
premije, potencialni dobi¢ek pa je neomejen. ViSina premije je odvisna od izbranega
terminskega tecaja, roka zapadlosti, kratkoro¢nih obrestnih mer izbranih valut, nestanovitnosti
valutnega para in promptnega teaja. Premija je vecja, e je (Levi, 1996. str. 90):
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e daljsi ¢as do izvrsitve opcije,

e vecja notranja vrednost, ki pomeni razmerje med trzno ceno in teajem, s katerim je
lahko opcija unovcena,

e vecja nominalna obrestna mera,

e vecja nestanovitnost valute, ki je predmet opcijske pogodbe,

e vedji, kot je pricakovan padec vrednosti valute pri prodajni opcije — porast vrednosti
pri nakupni opciji, ker je s tem vecja verjetnost izvrsitve te opcije.

Strategije z nakupnimi valutnimi opcijami

Z nakupom nakupne opcijske pogodbe kupec pridobi pravico do nakupa tuje valute na tocno
doloc¢en dan. Uresni¢i lahko neomejeni dobic¢ek (Ce je cena tuje valute neskon¢no narasla),
vendar se izpostavlja moznosti, da bo utrpel izgubo. Najve¢ je lahko enaka premiji, ki jo je
plagal za opcijo. Ce se zunanja vrednost tujega denarja zmanjsa, bo lastnik nakupno opcijo
preprosto zavrgel in kupil valuto po trenutnem promptnem tecaju. Partner v terminskem poslu
pa bo moral kupiti valuto po vnaprej dogovorjenem terminskem tecaju, ki je manj ugoden kot
trenutni promptni te¢aj. Maksimalna izguba je pri nakupni opciji omejena na visino vplacane
premije, potencialni dobicek je neomejen oziroma enak razliki med trznim menjalnim tecajem
na dan zapadlosti in izpolnitveno ceno opcije.

S prodajo nakupne opcije prodajalec sprejema obveznost, da bo v prihodnosti na dolocen dan
imetniku opcije prodal doloc¢en znesek valute po dogovorjenem izpolnitvenem tecaju ne glede
na trenutni promptni tecaj te valute. Za odstop taksne pravice prejme premijo; kar predstavlja
tudi maksimalni dobicek, ki se ga lahko dobi. Uresnicen bo takrat, ko bo lastnik opcije
ugotovil, da je zanj ugodneje, ¢e valuto kupi na promptnem trzi§¢u in bo opcijsko pravico
zato zavrgel. Teoreticno je njegova izguba lahko neomejena. Do nje bi prislo, kadar bi cena
pogodbene valute neskon¢no narasla. Prodajalec opcije bo imel dobi¢ek v primeru, ko bo
trzna cena nizja od izpolnitvene cene.

Strategije s prodajnimi valutnimi opcijami

Z nakupom prodajne opcijske pogodbe kupec pridobi pravico do prodaje tuje valute na
dolocen dan po vnaprej dolo¢enem tecaju. Teoreticno lahko doseze neomejeni dobicek in se
izpostavlja moznosti nastanka izgube v viSini pla¢ane premije. Za pravico do prodaje je placal
premijo: s to ceno si je zagotovil, da sme prodati valuto po vnaprej dogovorjeni izpolnitveni
ceni. Bolj kot pada trenutna vrednost valute, ki je predmet opcijske pogodbe, vecji dobic¢ek
ustvarja kot lastniki prodajne opcije. Ce promptni tedaj valute nara$¢a, pa opcijska pravica
postane ni¢vredna: valuto bi smel prodati po ceni, ki bi bila nizja od promptnega tecaja. To ni
smiselno, zato lahko v takem primeru opcijsko pogodbo zavrze in utrpi izgubo, ki pa ne
preseze placane premije. Kupca varuje tudi terminski posel prodaje valute po dogovorjenem
teCaju. To seveda drzi, dokler je teCaj pogodbene valute na promptnem trgu slabsi od
pogodbeno dogovorjenega. Ce pa se cena tujemu denarju na dan zapadlosti pogodbe poveéa,
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bo moral terminski posel izvrsiti (prodal bo valuto po vnaprej dogovorjenem nizjem tecaju) in
ne bo iztrzil dobicka.

S prodajo prodajne opcije prodajalec sprejema obveznost, da bo na dolocen dan v prihodnosti
kupil dogovorjeni znesek valute po izpolnitveni ceni. Nasprotna stranka bo odlocila ali
pogodbo izvrsiti ali ne. Za izrabo pravice prodaje valute se bo nasprotna stran odlocila, ¢e bo
vrednost te valute padla pod dogovorjeno izpolnitveno ceno. Za prodajalca bo to pomenilo, da
kupuje valuto drazje, kot bi jo lahko na prostem promptnem trgu. Vendar je za to
izpostavljenost ob podpisu opcijske pogodbe prejel premijo. Teoreticno je izguba lahko
neomejena.

6.7 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI ZA ZAVAROVANJE PRED
KREDITNIM TVEGANJEM

Izvedeni kreditni finan¢ni instrumenti so dvostranske finan¢ne pogodbe, ki iz osnovnih
instrumentov izlocijo kreditno tveganje in omogocajo prenos tega tveganja med pogodbenimi
strankami. Na ta nac¢in izvedeni kreditni instrumenti lo¢ijo lastniStvo in upravljanje kreditnega
tveganja.

Najpomembnejse kategorije kreditnih izvedenih instrumentov so:

e Kreditni instrumenti, vezani na tveganje neizpolnitve finan¢nih obveznost: omogocajo
prenos Cistega kreditnega tveganja. NajosnovnejSi uporabljen tovrstni instrument je
zamenjava kreditnega tveganja.

e Instrumenti replikacije: omogoc¢ajo prenos celotnega donosa specifi¢nega finanénega
instrumenta (npr. obveznice). Tipi¢en predstavnik te skupine je zamenjava celotnega
donosa.

e Kreditni instrumenti, vezani na krediti razpon: v to skupino spadajo opcije na kreditni
razpon.

6.7.1 KREDITNE ZAMENJAVE

Kreditne zamenjave (angl. credit default swaps) omogocajo prenos Cistega kreditnega tveganja.
Ob sklenitvi kreditne zamenjave se ponudnik zaSCite (investitor) zaveze, da bo v primeru
nastanka kreditnega dogodka na referenénem subjektu, poravnal nastalo izgubo na
referencnem instrumentu. Referencni instrument je obveznost na katerega se nanasa kreditna
zamenjava. V zameno za prevzeto tveganje prejema od kupca zascite periodi¢ne, obic¢ajno
Cetrtletne premije.
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Kreditna zamenjava traja do dolo¢enega datuma dospetja oz. do nastanka kreditnega dogodka.
Ce se kreditni dogodek pojavi pred datumom dospetja, kupec zailite preneha plaGevati
premije, prejme plailo ob neizpolnitvi in pogodba o prenosu tveganja prencha. Ce se kreditni
dogodek ne pojavi, kreditna zamenjava preneha ob dospetju; vlagatelj je za prevzem
kreditnega tveganja zasluzil premije.

6.7.2 OPCIJE NA KREDITNE ZAMENJAVE

Opcije na kreditne zamenjave (angl. default swaptions) so instrumenti, ki imetniku dajo pravico
kupiti oz. prodati zascito s kreditno zamenjavo po vnaprej doloCeni premiji (kreditnem
razponu) na nek prihodnji dan. Ker je izplacilo opcije odvisno izklju¢no od vrednosti
kreditnega razpona kreditne zamenjave, je vrednost opcije v veliki meri odvisna od
nestanovitnosti le tega.

6.7.3 ZAMENJAVA CELOTNE DONOSNOSTI

Zamenjava celotne donosnosti predstavlja zamenjavo celotne donosnosti kreditnega
instrumenta proti placilu vnaprej dogovorjene periodi¢ne fiksne ali spremenljive obrestne
mere, povecane za dolocen pribitek brez dejanskega nakupa instrumenta. Osnovni instrument
je lahko katerikoli vrednostni papir, koSarica vrednostnih papirjev ali indeks.

7 INVESTICIJSKI SKLADI

7.1 RAZVOJ INVESTICIJSKIH SKLADOV

Investicijski skladi so se razvili v Belgiji leta 1822, ko je belgijski kralj William I. ustanovil
investicijsko druzbo "Societe Generale des Pays — Bas pour Favoriser L’industrie nationale”.
Koncept so v ve¢jem obsegu naprej razvijali Anglezi in leta 1868 ustanovili "Foreign and
Collonial Governement Trust”. Sklad je prvi¢ tudi malim vlagateljem zagotovil manjse
tveganje pri investicijah v tuje in drzavne vrednostne papirje kolonij, kar je bilo do takrat
rezervirano le za velike vlagatelje. Investicijski skladi so se nato razsirili v Ameriko, ko so
britanske in Skotske druzbe investirale velike zneske v financiranje razvoja ameriSkega
gospodarstva po drzavljanski vojni. Leta 1924 je bil ustanovljen prvi ameriski investicijski
sklad, imenovan "Massachusetts Investors Trust”. Z nara$¢ajo¢im Spekulativnim kapitalnim
trgom v 20. letih se je vedno ve¢ zaprtih skladov ukvarjalo s kompleksnimi finan¢nimi
programi, Spekulativnimi investicijami in goljufivim trgovanjem. Kljub temu so zaprti skladi
ostali prevladujoc tip investicijskih skladov, vse do borznega zloma leta 1929. Takrat se je
veCina vlagateljev obrnila k odprtim investicijskim skladom, ki so kljub borznemu zlomu
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zagotavljali rast in visok nivo storitev vlagateljem. Poleg odprtih skladov je obdobje po
depresiji prineslo Se vrsto novih zakonov, ki naj bi preprecevali goljufije in manipulacije s
tecaji vrednostnih papirjev. Tako so uzakonili javno razkritje vseh pomembnih informacij o
vrednostnih papirjih. Leta 1940 so sprejeli Federal Investment Company Act, kar predstavlja
okvir za regulacijo investicijskih skladov. S tem zakonom so omogocili zas¢ito delniCarjev
skladov in prestopki managerjev, ter tako ohranili zaupanje javnosti v investicijska podjetja
ter sklade.

V letu 1976 je nastal prvi indeksni sklad imenovan “First Index Investment Trust”. Danes se
sklad imenuje “"Vanguard 500 Index” in je v letu 2000 postal eden najvecjih skladov.

Leta 1981 je zanimanje za sklade zelo naraslo, ker se je omogocilo odpiranje pokojninskih
racunov — IRA (angl. individual retirement account) kot pokojninskih planov za tiste, ki niso bili
kriti s pokojninskimi nacrti podjetij. V tem casu je nastalo veliko novih skladov kot npr.
skladi kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, skladi, specializirane za drzavne in obcinske
obveznice, skladi opcij, skladi dohodka in sektorski skladi. Ustanovljeni so bili z namenom
izpolnitve potrebe malih vlagateljev po profesionalnem upravljanju in diverzifikaciji njihovih
sredstev.

7.2 OPREDELITEYV INVESTICIJSKIH SKLADOV

Investicijski skladi (angl. investment funds) se ustanavljajo zaradi javnega zbiranja denarnih
sredstev in nalaganja tako zbranih denarnih sredstev v razprSeno premoZzenje vrednostnih
papirjev. (Reilly, 1982, str. 525). Namenjeni so malim in institucionalnim vlagateljem, ki
zaradi pomanjkanja ¢asa, informacij, denarja ali znanja ne zelijo sami investirati v vrednostne
papirje, ampak to prepuscajo strokovnjakom (Prohaska, 1999, str. 7).

Investicijske sklade lahko razvr§¢amo glede na razlicne kriterije. NajpomembnejSa delitev
investicijskih skladov se nanasa na obveznost skladov — gre za delitev glede na pasivno stran
bilance stanja. Glede na aktivno stran bilance investicijskih skladov, torej glede njihove
investicijske politike, pa lo¢imo ve¢ razlicnih kriterijev po katerih razvrs€amo investicijske
sklade.

Vrste investicijskih skladov glede na nacin vnovc¢itve nalozb (Bodie, 1999, str. 102):

e Odprti skladi, za katere se je uveljavilo splosno poimenovanje — vzajemni skladi. Za
njih velja, da navadno niso organizirani kot delniSke druzbe, pac pa kot trusti (oz. kot
skupno premozenje). Njihova glavna znacilnost je, da lahko vlagatelj kupi ali proda
posamezne enote premozenja sklada (investicijske kupone) ob vsakem casu. Cena
kuponov se doloca dnevno in sicer tako, da se trzna vrednost vseh vrednostnih
papirjev v aktivi deli s Stevilom izdanih certifikatov enot sklada.
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e Zaprti skladi — zaprti skladi so navadno organizirani kot delniske druzbe in se od
odprtih skladov razlikujejo po tem, da je velikost sklada oz. Stevilo delnic sklada
dolo¢eno ob ustanovitvi in je fiksno. Zaprti skladi tako svojih delnic ne odkupujejo in
ne trgujejo z njimi, ampak to prepuScajo brokerjem na sekundarnem trgu kapitala.
Trzni tecaj delnice zaprtega sklada ni enak vrednosti aktive na delnico tako kot je to
pri odprtih skladih, ampak je odvisen od ponudbe in povprasevanja na sekundarnem
trgu.

Vrste investicijskih skladov glede na cilj (Fredman, 1993, str. 24 — 29):

e Sklad obveznic — cilj tega sklada je zagotoviti Stevilne dohodke, zato so prednost
investiranja nizko, srednje in visokokvalitetne podjetniSke obveznice.

e Sklad rasti — primarni cilj sklada je donosnost kapitala. Znacilnost tega sklada je, da se
kupujejo visoko donosni vrednostni papirji, zlasti delnice, katerih cena hitro rastejo. Ti
skladi so primerni za vlagatelje, ki pricakujejo vecje donose in so pripravljeni sprejeti
povprecno stopnjo tveganja.

e Sklad rasti in dohodka — glavni cilj tega sklada je donosnost kapitala ob hkratnem
zagotavljanju nekega gotovinskega dohodka iz obresti in dividend. Ti skladi so
sestavljeni iz delnic podjetja, za katere se priCakuje vecja stopnja rasti od povprecne in
iz obveznic, ki prinaSajo stabilen denarni tok.

e Skladi brez obdavCenj — investira se le v komunalne obveznice, ki navadno niso
obdavcene.

e Sklad dohodka — cilj sklada je ¢im vecji tekoCi gotovinski dohodek iz dividend oz.
obresti. Predmet nakupa so vrednostni papirji z visoko obrestno mero oz. dividendo. Z
velikim donosom pa je seveda povezano tudi tveganje. Zaradi tega so ti skladi
primerni za vlagatelje, ki si Zelijo bolj stabilen donos in ne toliko donos, ki izvira iz
vecanja vrednosti kapitala.

e Sklad ravnotezja — ta sklad zasleduje tako tekoCi dohodek kot kapitalski donos.
Predmet investiranja so razli¢ne delnice in obveznice. Sklad nudi manjsi donos ob
ugodnih trznih gibanjih in manjsa izgubo ob neugodnih trznih gibanjih.

e Sklad dohodka in rasti — glavni cilj tega sklada je dohodek iz dividend in Sele nato
donosnost kapitala. Ti skladi investirajo v delnice najvecjih in najboljsih podjetij.

Glede na vrsto financnih nalozb, ki jih imajo investicijski skladi v svojem premozenju, jih
delimo na (Dimovski, Gregoric¢, 2000, str. 170):

e Delniske sklade — skladi, ki ve¢inoma vlagajo v delnice po nacelu ¢im vecjega donosa.
e Obvezniske sklade — skladi, ki vlagajo ve¢inoma v obveznice in ostale vrednostne
papirje s fiksnim donosom, z Zeljo po ¢im ve¢ji varnosti ob zagotovljenem donosu.

e Mesane sklade — skladi, ki vlagajo tako v delnice kot obveznice in so uravnotezeni v

smeri varnosti, likvidnosti in donosa.
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e Sklade denarnega trga — skladi, ki pretezno vlagajo v instrumente denarnega trga
(zakladne menice, blagajniski zapisi, komercialni zapisi,...).

7.3 ZNACILNOSTI OBVEZNISKIH VZAJEMNIH SKLADOV

V diplomskem delu so obravnavani odprti investicijski skladi — vzajemni skladi. Vzajemni

sklad ni ne fizicna ne pravna oseba, pa¢ pa zdruzeno premozenje vlagateljev, ki ga upravlja
DZU.

Obvezniski vzajemni skladi imajo svoje premoZenje razprSeno med dolzniSke vrednostne
papirje podjetij in drzave. Vecino dohodka predstavljajo obresti, kapitalski dobicki pa so
omejeni, saj je vecina transakcij narejena s ciljem doseganja maksimalnega in stabilnega
tekocega dohodka, ne pa zaradi zviSanja bodoCega teCaja obveznic. Skladi obveznic prinasajo
manjSi donos, a so hkrati manj tvegani in bolj stabilni od skladov delnic. Ker so skladi

obveznic manj nestanovitni od delniskih, so primernejsi zlasti za investiranje na srednji ali
kratki rok.

Razlike v donosnosti so med razli¢nimi vrstami obvezniskih skladih precej manjSe kot so pri
delniskih, zato moramo biti pri investiranju vanje pozorni na visino upravljavskih provizij, ki
ne smejo biti previsoke, da ne izni¢ijo prednosti posrednega vlaganja v obveznice. Posredno
in neposredno vlaganje v obveznice se razlikuje v naslednjih elementih:

e Obvezniski skladi nimajo roka zapadlosti in trajanja, ampak imajo povprecno
zapadlost in trajanje premoZzenja, saj upravljavci neprestano trgujejo z obveznicami
razli¢nih zapadlosti.

e Donosnost tezje predvidimo pri obvezniskih skladih kot pa pri posameznih obveznicah

e Obresti pri obveznicah so stalne, kar ne velja za dividende skladov, saj se le—te lahko
zvisujejo ali znizujejo glede na spremembo trzne obrestne mere ali neto denarnih
tokov, ki so posledica nakupov in prodaj toc¢k skladov s strani vlagateljev.

Skladi obveznic se med seboj razlikujejo glede na rocnost obveznic (kratkoro¢ne z
dospelostjo od 1 do 5 let, srednjeroéne z dospelostjo od 5 do 10 let in dolgoro¢ne z
dospelostjo nad 10 let), wvrsto obveznic (kuponske, brezkuponske, zavarovane,
nezavarovane,..), nacin obdavcevanja (obdavéene in neobdavcene) in kakovost izdajatelja
(netvegane drzavne in obcinske, obcCinske in podjetniske z investicijskim ratingom,
Spekulativne obcinske in podjetniske).

Prvi kriterij pri razvrscanju skladov je najveckrat obdav¢ljivost, saj je od vseh lastnosti najbolj
kriti¢en in se razlikuje od drzave do drzave. Glede na to lastnost sklade delimo na (Mutual
fund fact book, 2002, str. 8 — 11):

3 'V obdobju zniZevanja trzne obrestne mere lahko obvezniski skladi prenehajo z izpladevanjem dividend, vendar
se hkrati zviSujejo kapitalski dobicki, ker cene obveznic rastejo.
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e Obdavcene sklade obveznic — sem spadajo skladi podjetniskih obveznic (splosni,
srednjerocni, kratkoroc¢ni skladi) skladi visokodonosnih obveznic, svetovni obvezniski
skladi (splosni, kratkoro¢ni in drugi skladi), skladi drzavnih obveznic (splosni,
kratkoro¢ni srednjerocni, hipotekarni skladi), strateSko — dohodkovni obvezniski
sklad.

e Neobdavcene sklade obveznic — sem pa spadajo skladi obveznic ene drzave (splosni,
kratkoroc¢ni skladi), skladi nacionalnih obCinskih obveznic samo ene drzave (splosni in
kratkoroc¢ni skladi).

Upravljavci skladov podjetniSkih obveznic (angl. corporate bond funds) zelijo zagotavljati
teko¢i dohodek z investiranjem v visokokakovostne obveznice, ki jih izdajajo ameriska
podjetja s kreditno oceno enako ali vigjo od BBB (S&P’s) oz. Baa (Moody’s)*. Tveganje
zamude placila obresti in glavnice je pri teh obveznicah zelo majhna, moZnost neporavnave
obveznosti pa skoraj zanemarljiva. Ker sklad podjetniskih obveznic ni varcevalni racun,
obstaja verjetnost negativnega donosa.

Razlogi, zakaj pride do izgube zacetnega kapitala so naslednji:

e Vpliv trznih obrestnih mer na vrednost investicije — Obrestna mera in cena obveznice
se gibljeta v obratnem razmerju, kar pomeni, ko obrestna mera raste, cena obveznice
pada. Temu sledi, da vlagatelj lahko izgubi ve¢ kot je vlozil v sklad, ¢e sklad proda
vrednostne papirje v obdobju visokih obrestnih mer.

e Vpliv gospodarske klime na sklad podjetnikih obveznic — V ¢asu recesije je vecja
verjetnost, da podjetja zaidejo v teZzave in nezmoznost placevanja obveznosti. V takih
primerih podjetje odlozi izplacilo obresti na kasnejSe obdobje ali pa jih zmanjsa, kar
za vlagatelje pomeni izgubo dohodka.

e Visoka pri¢akovanja.

Skladi podjetniskih obveznic se glede na roCnost in s tem povezano tveganje delijo na
splosne, srednjerocne in kratkoro¢ne sklade.

Splosni skladi podjetniSkih obveznic (angl. general corporate bond fund) vsaj dve tretjini

sredstev investirajo v obveznice podjetij brez kakr$nihkoli omejitev glede njihove dospelosti.

Srednjerocni skladi podjetniSkih obveznic (angl. intermediate — term corporate bond funds) vsaj
dve tretjini sredstev investirajo v podjetniSke obveznice s povprecno pet do desetletno
zapadlostjo. Ti skladi Zelijo doseci visoko stopnjo tekocega dohodka pri manjsi cenovni
volatilnosti kot jo prinasajo dolgoro¢nejsi obvezniski skladi.

*Ocene in opisi kreditnega tveganja so prilozeni v prilogi.
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Pri kratkoroc¢nih skladih podjetniSkih obveznic (angl. sfiort — term corporate bond funds) dve
tretjini ali ve¢ premozenja sestavljajo obveznice podjetij, katerih povpre¢na zapadlost se
giblje od enega do petih let. Ostalo tretjino pa upravljavci investirajo v drZzavne obveznice, da
bi zmanjsali kreditno tveganje.

Upravljavci skladov visokodonosnih obveznic (angl. high — yeld bond funds) investirajo vsaj
dve tretjini sredstev v obveznice brez investicijskega ratinga ali v obveznice, ki imajo
kreditno oceno BBB o0z. Baa. Obveznicam brez investicijskega ratinga pravimo tudi
visokotvegane obveznice (angl. junk bonds), saj pri njih verjetnost neporavnane obveznosti
narasca s padanjem njihove kreditne bonitete. TakSne obveznice izdajajo ali podjetja, ki so v
preteklosti imela kreditno oceno in se jim je v zadnjem casu le—ta poslabsala, ali nastajajoca
podjetja, ki so v relativno slabem finan¢nem stanju. Prednost visokotveganih obveznic je, da
imajo potencialno visjo donosnost kot ostale vrste obveznic. Visokotvegane obveznice so
kljub visokim teko¢im dohodkov manj volatilne od delnic in zato na dolgi rok tudi manj
donosne.

Cilj svetovnega obvezniSkega sklada (angl. world bond funds) je doseganje najvi§jega
moznega tekoCega dohodka na podlagi investiranja v dolzniSke vrednostne papirje, ki jih
izdajajo drzave, finan¢ne institucije in podjetja ter so na razpolago po vsem svetu. Ti skladi se
delijo na splosne, kratkoro¢ne in druge obvezniSke sklade.

Premozenje pri sploSnih globalnih obvezniSkih skladih (angl. general global bond funds) je
sestavljen iz dolZzniskih vrednostnih papirjev izdanih kjerkoli na svetu z vsaj petletnim rokom
dospetja. Njihova investicijska politika mora upostevati Se omejitev, da ve¢ kot 25% sredstev
ne investirajo v obveznice, ki jih izdajo ameriska podjetja.

Kratkorocni globalni obvezniSki skladi (angl. short — term global bond funds) prav tako kot
kratkoro¢ni skladi podjetniskih obveznic sredstva investirajo v obveznice s povprecno
zapadlostjo od enega do petih let, vendar z omejitvijo, da vec kot 25% sredstev ne investirajo
v obveznice, ki jih izdajo ameriska podjetja.

Drugi svetovni obvezniSki skladi (angl. other world bond funds) se delijo na mednarodne
obvezniSke sklade (angl. international bond funds) in na obvezniSke sklade porajajocih se
trgov (angl. emerging market bond funds). Mednarodni obvezniski skladi morajo vsaj dve tretjini
svojih sredstev vloziti v obveznice neameriSkih izdajatelji, obvezniski skladi porajajocih se
trgov pa morajo vsaj dve tretjini premozenja investirati na trgih kapitala v nerazvitih regijah
sveta.

Drugi svetovni obvezniski skladi so primerni za vlagatelje, ki se Zelijo zavarovati pred
padcem ameriSkega dolarja, vendar ob pogoju, da upravljavci teh skladov ne zavarujejo pred
tveganjem spremembe deviznega tecaja.
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Skladi drzavnih obveznic (angl. government bond funds) investirajo sredstva v drzavne
obveznice, ki jih izdajo ZDA ali v obveznice, ki so zavarovane z drzavnim porostvom. Med
drzavne dolzniSke vrednostne papirje sodijo zakladne menice (angl. treasury bills), zakladni
zapisi (angl. treasury notes) in zakladne obveznice (angl. treasury bonds). Razlika med naStetimi
vrednostnimi papirji je rok dospetja. Prvi so kratkoro¢ni vrednostni papirji in imajo rok
dospetja eno leto ali manj, zakladni zapisi imajo rok dospetja od dveh leto do manj kot deset,
zakladne obveznice pa so dolgoro¢ni vrednostni papirji in imajo rok dospetja vec kot deset
let.

Skladi drzavnih obveznic se delijo na splosne, srednjero¢ne, kratkoro¢ne in sklade
hipotekarnih obveznic.

Splosni skladi drzavnih obveznic (angl. general government bond funds) imajo vsaj dve tretjini
sredstev investiranega v drZzavnih obveznicah brez kakr$nihkoli omejitev glede njihove
ro¢nosti.

Srednjerocni skladi drZzavnih obveznic (angl. intermediate — term government bond funds) vsaj
dve tretjini premoZenja investirajo v drzavne obveznice ali dolZzniSke vrednostne papirje z
drzavnim jamstvom in katerih povpre¢na zapadlost se giblje v razponu od petih do desetih let.

Kratkoroc¢ni skladi drZzavnih obveznic (angl. short — term government bond funds) prav tako
investirajo sredstva v drzavne obveznice, vendar ob pogoju, da se mora povprecna zapadlost
premozenja gibati v razponu od enega do petih let.

Skladi hipotekarnih obveznic (angl. mortgage—backed funds) imajo vsaj dve tretjini
premozenja investiranega v obveznice, izdane s strani agencij, ki se ukvarjajo s
subvencioniranjem lastniStva nepremic¢nin (Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac). Agencije
od hranilnic odkupujejo hipotekarna posojila ali hipoteke s podobnimi znacilnostmi in na
njihovi podlagi izdajo obveznice. Hranilnice Se naprej zbirajo glavnice hipotek in placila
obresti ter jih nato posredujejo agencijam. Agencije sredstva porabijo za poravnavo kuponov
in plaScev izdanih obveznic. Svoje obveznosti poravnajo v vsakem primeru, ne glede na to ali
posojilojemalci hipotekarnih posojil poravnajo obveznosti ali ne.

Za strateSko — dohodkovne obvezniske sklade (angl. strategic — income bond funds) je znacilno,
da investirajo premoZenje v katerokoli vrsto podjetniskih in drZzavnih obveznic, s ciljem
doseci ¢im visji tekoci dohodek.

Skladi obcinskih obveznic ene drZave (angl. state municipal bond funds) so skladi, ki vlagajo
sredstva primarno v ob¢inske obveznice, ki so jih izdali izdajatelji iz tono dolocene drzave in
so namenjeni predvsem prebivalcem znotraj te drzave. Dohodki, ki jih prinasajo investicije v
te sklade so v veliki meri ali pa v celoti, oprosceni tako zveznega davka in davka na ravni
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posamezne drzave, ¢e so vlagatelji rezidenti te drzave. Najvec¢ja pomanjkljivost teh skladov
pa je, da so mocno obcutljivi na gospodarsko stanje drzave.
Skladi se delijo na splo$ne in kratkoroc¢ne.

Splosni skladi ob¢inskih obveznic drZave (angl. general state municipal bond funds) sredstva
investirajo ali v ob¢inske obveznice, ki imajo rok dospetja daljsi od petih let ali pa glede
ro¢nosti niso omejeni.

Kratkorocni skladi obcinskih obveznic ene drzZave (angl. short — term state municipal bond
funds) morajo investirati v ob¢inske obveznice, katerih povprecna zapadlost se giblje znotraj
enega do petih let.

Za sklade nacionalnih ob¢inskih obveznic (angl. national municipal bond funds) je znacilno, da
investirajo v obCinske obveznice izdajateljev iz razli¢nih drzav znotraj ZDA. Ti skladi nudijo
visoko stopnjo geografske razprSenosti nalozb, saj poskusajo davek, ki ga morajo vlagatelji
poravnati posameznim drzavam, nadomestiti z investiranjem v najbolj donosne obcinske
obveznice, ki jih izdajajo izdajatelji iz razlicni drzav. Neobdavcen dohodek je le dohodek iz
obcinskih obveznic, katerih izdajatelj in vlagatelj prihajata iz iste drzave.

Skladi se delijo na sploSne in kratkoro¢ne sklade.

Splosni nacionalni skladi obcinskih obveznic (angl. general national municipal bond funds)
investirajo premozenje v ob¢inske obveznice z dospetjem, ki je daljsi od petih let ali pa glede
ro¢nosti ni omejitev.

Kratkorocni skladi nacionalnih ob¢inskih obveznic (angl. short — term national municipal bond
funds) sredstva investirajo v ob¢inske obveznice, katerih povprecna zapadlost znaSa od enega
do petih let.

7.4 1ZBOR OBVEZNISKEGA VZAJEMNEGA SKLADA S STRANI
MALEGA VLAGATELJA

Vlaganje v vzajemne sklade je namenjeno predvsem vlagateljem, ki Zelijo imeti svoja
sredstva nalozena v vrednostnih papirjih in drugih financénih instrumentih, nimajo pa
potrebnih znanj o vrstah in lastnostih nalozb. Prvotno so vzajemni skladi namenjeni predvsem
malim vlagateljem, ki lahko Ze z nizkimi denarnimi vlozki dosezejo ucinkovito razprSenost
svojega premozenja.

Obvezniski vzajemni sklad je primeren za vlagatelja, ki daje prednost varnosti in stabilnosti
lastnega premozenja in ki i8¢e boljSo ali vsaj enakovredno nalozbo klasi¢nim oblikam
varéevanja (npr. ban¢nim depozitom) in tako zeli s kombinacijo nalozb zmanjsati tveganje
lastnega premozenja.
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Tako je obvezniski sklad primeren za konservativne vlagatelje, ki postavljajo v ospredje
varnost nalozenih sredstev in nizko tveganje. To tveganje je sicer visje v primerjavi z vezano
bancno vlogo, vendar so prednosti nalozbe v sklad predvsem v pri¢akovani visji donosnosti,
visoki likvidnosti sredstev in rednemu letnemu izplacilu obresti. Tako lahko konservativni
vlagatelj, ki stremi k rentnemu varCevanju iz naslova nalozbe oz. glavnice enkrat letno
prejema Se obresti oziroma rento.

Tveganje pri obvezniSkih vzajemnih skladih je nizje kot pri delniskih skladih in je povezano
predvsem z gibanjem obrestnih mer in razmerami na denarnem ter tudi na kapitalskem trgu.
Kljub manjSemu tveganju morajo biti vlagatelji pripravljeni le—tega prevzeti in se zavedati, da
obveznice na trgu kapitala nihajo, zaradi gibanja obrestnih mer, uspesnosti poslovanja
izdajateljev obvezniskih papirjev in da je prihodnja donosnost nalozbe v obvezniski vzajemni
sklad odvisna tudi od uspeSnosti upravljanja druzbe za upravljanje, ob vnaprej doloCeni
nalozbeni politiki vzajemnega sklada. Nalozbena politika obvezniSkega vzajemnega sklada je
namenjena dolgorocni rasti vrednosti sredstev, ki izvira iz dohodkovnih dobi¢kov iz naslova
obresti in iz kapitalskih dobickov. Kljub tak$ni nalozbeni politiki sklada, morajo vlagatelji
uposStevati moznost potencialnih zacCasnih izgub zaradi zmanjSanja vrednosti enote
premozenja obvezniskega sklada.

Zaradi nizjih pricakovanih donosov obvezniskega vzajemnega sklada v primerjavi z
delniskim in zaradi relativno vecjega vpliva vstopnih stroskov na donosnost nalozbe je
priporocljivo, da imajo vlagatelji sredstva v obvezniSkem vzajemnem skladu nalozena daljSe
¢asovno obdobje, to je vsaj tri leta.

Obvezniski vzajemni sklad je namenjen tudi vlagateljem z bolj§im poznavanjem financnih
instrumentov in razmer na kapitalskih trgih, ki v investicijske kupone vzajemnega sklada
nalagajo z namenom enostavne in u¢inkovite razprsitve nalozb v razli¢ne, pretezno dolzniske
vrednostne papirje. Vsekakor pa ostaja prvotna lastnost vlagatelja v obvezniSke vzajemne
sklade slabo poznavanje kapitalskih trgov in predvsem zelja po donosnem dolgoroénem
varéevanju ob relativno nizkem tveganju.

8 SKLEP

VarCevanje in nalozbena aktivnost manjSih vlagateljev so botrovali ideji o ustanovitvi
vzajemnih skladov, ki so Se vedno v prvi vrsti namenjeni prav njim, saj se ti le redko odloc¢ajo
za individualno upravljanje premozenja. S svojimi, ponavadi manj$imi prihranki ne morejo
ustrezno razprSiti tveganja z investiranjem v vecje Stevilo vrednostnih papirjev in drugih
instrumentov finan¢nega trga preko borznih posrednikov. Prav tako nimajo dovolj znanj o
ocenjevanju najboljsih investicijskih moznosti v danem trenutku. Te potrebe so zaznale
finan¢ne institucije in varéevalcem ponudile moznost, da so zdruzili svoje prihranke v
vzajemni sklad. Ko vlagatelj kupi doloCeno $tevilo enot sklada, postane posredno lastnik
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sorazmernega deleza vseh vrednostnih papirjev, ki jih ima sklad v lasti. Sredstva, vlozena v
vzajemni sklad, so visoko likvidna zaradi moznosti hitre zamenjave vrednostnih papirjev
skladov za gotovino. Z zbranimi sredstvi sklada upravljajo strokovnjaki, ki skrbijo, da
nalozbe sklada prinasajo vlagateljem, kar najve¢je donose ob danem tveganju, ki je odraz
izbrane nalozbene politike. Od upravljanja je tako odvisna poslovna uspesSnost sklada,
pomembna za u¢inkovitost trga kapitala in s tem tudi za celovito gospodarstvo.

Trg dolzniSkih vrednostnih papirjev se vse bolj razvija in raste in zaradi tega od posameznega
vlagatelja zahteva vedno vecja znanja o trgu. Razvoju dolzniskih vrednostnih papirjev sledi
proces neprestanega spremljanja razli¢nih vrst tveganj in proces iskanja nac¢inov obvladovanja
le—teh. Zaradi teh hitrih sprememb in Stevilnih prednosti predstavljajo skladi za malega
neizkuSenega vlagatelja pomembno alternativo neposrednemu investiranju.

Obvezniski vzajemni sklad je primeren za vlagatelje, ki Zelijo sredstva dolgoro¢neje
investirati na trgih vrednostnih papirjev in pri tem nimajo dovolj strokovnih znanj ali
izkuSenj, ali se zaradi pomanjkanja ¢asa ne morejo samostojno ukvarjati s tovrstnimi vlaganji
0z. samostojno ne morejo dovolj u¢inkovito dosegati ustrezne razprsitve nalozb. Investicijski
kupon obvezniskega vzajemnega sklada je primeren za vlagatelja, ki zeli stabilno vrednost
premozenja in ni pripravljen sprejeti viSjega tveganja trga lastniskih vrednostnih papirjev.
Obvezniski vzajemni skladi so pri svojem poslovanju izpostavljeni razliénim vrstam tveganja
(sprememba cene, tveganje obrestne mere, valutna tveganja), zato mora upravljavec redno
spremljati ta tveganja in sprejeti ustrezne ukrepe, s katerimi je mogoce tveganja obvladovati.
Pri tem lahko uporabi izvedene financne instrumente, s katerimi se da tveganje obvladovati
oz. pri dobrem strokovnem poznavanju izvedenih finan¢nih instrumentov dosegati dodatne
zasluzke.

Kljub vsem prednostim vlaganja v obvezniske vzajemne sklade je za malega vlagatelja nujno,
da je vsaj pozoren na nalozbeno politiko sklada in odzivanje na trzne razmere.

Pri obvezniskih vzajemnih skladih je namre¢ za njihovo uspe$no upravljanje pomembno

pravilno oblikovana nalozbena politika, ocena trznih razmer in prava reakcija nanje, predvsem
predvidevanje obrestnih mer, gibanje deviznih tecajev in krivulj donosnosti.
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PRILOGE

PRILOGA 1: KIeditne OCENE. ...,

PRILOGA 2: Slovarcek tujih 1ZrazoV. .......oouiiniiiiiiiiii e e



PRILOGA 1: Kreditne ocene

Kreditna ocena je ocena tveganja, ki nam pokaZe stopnjo tveganja, da ne bodo izplacane
obveznosti iz vrednostnega papirja

Moody’s Standard & Poor’s Opis Bonitete
Aaa AAA Obveznice najvisje kakovosti
Aa AA Obveznice visoke kakovosti
A A Obveznice, katerih izdajatelj nima problemov

izplaCevati obresti in poplacati glavnico. V
prihodnosti se lahko zgodi, da se finan¢ni
polozaj podjetja nekoliko poslabsa, vendar ne
toliko da ne bi bilo zmoZzno odplacevati

obveznosti.
Baa BBB Obveznice srednje kakovosti
Ba BB Obveznice, katerih izplaCevanje obresti in
B glavnice ni dovolj =zavarovano iz strani

izdajatelja. Obveznice, katerih boniteta ze meji
na Spekulativnost.

B CCC Visoko tvegane, Spekulativne obveznice

Caa CC

Ca C

C DDD Obveznice, katerih izdajatelj je v steCaju oz.
DD likvidaciji.
D

Vir: Fabozzi, 2001, str. 214



PRILOGA 2: Slovarcek tujih izrazov

Tuj izraz

Slovenska razlaga

arbitrage aricing theory

bullet strategy

buy-and-hold strategy

buy sell swap

call option

capital yield

clearing house

corporate bond funds

credit default swaps

current yield

default swaptions

derivative securities

duration

emerging market bond funds
flattening

foreign exchange option
foreign exchange swap

forward contract
forward/forward

forward exchange conctract
forward rate agreement

future contract

futures exchange conctract
general corporate bond fund
general global bond funds
general government bond funds
general national municipal bond funds
indexing

general state municipal bond funds
government bond funds

high — yeld bond funds

initial margin

interest rate cap

interest rate floor

interest rate swap

intermediate — term corporate bond funds
intermediate — term government bond funds
international bond funds
investment fund

junk bonds

ladder strategy

leverage

arbitrazna teorija doloCanja cen
strategija naboja

strategija "kupi in obdrzi”

promptni nakup in terminska prodaja deviz
nakupna opcija

kapitalska donosnost

klirinska hisa

skladi podjetniskih obveznic

kreditne zamenjave

tekoca donosnost

opcije na kreditne zamenjave

derivativi oz. izvedeni finan¢ni instrumenti
trajanje

obvezniski skladi porajajocih se trgov
ploscenje

valutna opcija

devizna zamenjava

terminski posel

obrestni terminski posel

valutni terminski posel

dogovor o terminski obrestni meri
terminska pogodba

valutna terminska pogodba

splosni skladi podjetniskih obveznic
splosni globalni obvezniski skladi
splosni skladi drzavnih obveznic

splosni nacionalni skladi ob¢inskih obveznic
indeksiranje

splosni skladi ob¢inskih obveznic drzave
skladi drzavnih obveznic

skladi visokodonosnih obveznic

zacetno kritje

obrestna kapica

obrestno dno

zamenjava obrestnih mer

srednjerocni skladi podjetniskih obveznic
srednjeroéni skladi drzavnih obveznic
mednarodni obvezniski skladi
investicijski sklad

visokotvegane obveznice

strategija lestve

finan¢ni vzvod




Tuj izraz

Slovenska razlaga

long position

maintenance margin

margin requirements

marking to market

maturity

mortgage-backed funds

national municipal bond funds
negative butterfly

nominal yield

other world bond funds

over the counter

positive butterfly

put option

rate — anticipation swap

rate collar

settlement price

short — term corporate bond funds
short position

short — term global bond funds
short — term government bond funds
short — term national municipal bond funds
short — term state municipal bond funds
state municipal bond funds
strategic — income bond funds
swaption

tracking error

treasury bills

treasury bonds

treasury notes

world bond funds

quality swap

yield curve

yield for perpetuities

yield to maturity

yield pick-up swap
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