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1. UVOD

Vzajemni skladi postajajo v zadnjem cCasu v Sloveniji Cedalje bolj priljubljena oblika
varevanja in predstavljajo alternativo ostalim oblikam naloZb. Njihov trzni delezZ je v okviru
slovenskega financnega sistema konec leta 2004 znaSal le 2,2%, zato obstaja velika
verjetnost, da se bo le-ta pove€eval na raCun manjSanja tradicionalnega varéevanja v bankah
zaradi obdavcenih in niZjih obrestnih mer. NajlaZje se jih opiSe kot skupek premoZenja tako
pravnih kot tudi fizi¢nih oseb, ki so naloZile svoj denar na racun sklada. Upravljajo jih druzbe
za upravljanje, ki z zbranim denarjem na trgu kapitala kupujejo razli¢ne vrednostne papirje.

V svetu posluje Ze okoli 60.000 vzajemnih skladov, v Sloveniji pa je lahko vlagatelj v mesecu
maju leta 2006 izbiral med 193 skladi slovenskih in tujih upravljavcev. To je skromna
ponudba glede na drZave, ki imajo na tem podrocju daljSo tradicijo, zagotovo pa se bo ta Se
povecevala. S tem bodo vlagatelji na eni strani dobili Cedalje vecje moZnosti razprSitve
svojega premozenja, po drugi strani pa bodo postavljeni pred vedno vecje dileme, v katere
sklade investirati, da bi dosegali ¢im viSje donosnosti ob sprejemljivem nivoju tveganja.

Z vstopom Slovenije v EU ter s tem tudi prihodom tujih skladov, pa se lahko potencialnemu
vlagatelju zastavlja vpraSanje, v ¢em je razlika med slovenskimi in tujimi upravljavci, saj se
tu pojavita dva povsem razlicna koncepta. Tuji upravljavci imajo na primer dolgoletne
izkusnje s tujih trgov, ki so postali za slovenske vlagatelje aktualni po letu 2003, ko je bila
odpravljena formalna omejitev 10% investiranja v tujino za slovenske sklade, predvsem pa v
letu 2005, ko so se zaradi precenjenosti slovenskega trga tecaji priceli zniZevati. Takrat se je
pokazala tudi slabost starejSih slovenskih skladov, ki so imeli v svojih portfeljih previsok
deleZz slovenskih nalozb. Sicer so bili ti skladi v preteklosti ve¢inoma zelo uspesni, saj je
slovenski trg kapitala ponujal nadpovprecne donose, ki so imeli svojo osnovo v podcenjenosti
trga, zato vecina Slovencev ni iskala alternativnih nalozbenih moZnosti v tujini.

Namen diplomskega dela je predvsem podrobnejSa primerjava med slovenskimi in tujimi
upravljavci vzajemnih skladov v Sloveniji, v katero so vkljuceni vsi slovenski skladi in tisti
tuji, ki se v Sloveniji trZijo legalno, cilji pa so kratka sploSna predstavitev vzajemnih skladov
in stanja v Sloveniji, analiza denarnih tokov v obdobju od 1.1.2005 do 18.5.2006, nazoren
prikaz prednosti in slabosti slovenskih in tujih upravljavcev v Sloveniji in iskanje razlogov za
navedene ugotovitve.

V diplomskem delu so dokazane naslednje trditve. Prvi¢, dolgoro¢no imajo vecji upravljavci
skladov veC prednosti zaradi ekonomije obsega, ki omogoca niZje stroSke poslovanja. To
prednost izkoriS¢ajo v primerjavi s slovenskimi vsi tuji ter nekateri slovenski upravljavci.
Drugi¢, mednarodna razprSitev portfelja vzajemnega sklada je nujno potrebna za zmanjSanje
dezelnega tveganja. Zaradi visokega deleza slovenskih nalozb, ki so posledica preteklega
zakona, je to trenutno najvecja slabost starejSih slovenskih skladov, ki pomembno vpliva na
slovenske druZzbe za upravljanje. Ta slabost se je do sedaj najbolj izrazila v januarju 2006, ko
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so ti skladi belezili rekordne odlive. Tretjic, pomembno vlogo pri delovanju vzajemnih
skladov ima tudi slovenska zakonodaja. Cetrti¢, uveljavljenost, prepoznavnost, poznavanje in
komuniciranje z vlagatelji (trZenje, seminarji...) so ene od glavnih prednosti slovenskih
upravljavcev, ki pa nimajo neposredne povezave z ekonomsko logiko.

Najvecja omejitev pri iskanju informacij za diplomsko delo je pomanjkanje novejSe slovenske
literature v obliki knjig, sicer pa so podatki zbrani tako iz slovenske kot tudi tuje strokovne
literature iz razli¢nih knjig, priro¢nikov, revij, ¢asopisov, statisticnih podatkov in internega
gradiva posameznih druzb za upravljanje. Ob njihovem zbiranju se posluzuje obisk knjiZnic,
spletnih strani ter razli¢nih seminarjev s podroc¢ja vzajemnih skladov.

V diplomskem delu je uporabljena dinami¢na metoda, kar pomeni, da je bilo preuceno
preteklo in sedanje stanje na podrocju vzajemnih skladov. V okviru analiti¢nega pristopa je
uporabljena metoda analize, kjer so preuceni razlicni pojavi, povezani teoreticni pogledi in
uporabljene: opisna metoda, s pomocjo katere je predstavljena teorija, pojmi in ugotovljena
dejstva, metoda razvrstitve, s katero so definirani pojmi, metoda primerjave, s katero so
primerjana dela razli¢nih avtorjev, PSPN metoda, kjer so ugotovljene prednosti in slabosti
slovenskih in tujih skladov, metoda zgostitve, s pomocjo katere so povezana stalis¢a drugih
avtorjev v zvezi z izbranim problemom ter oblikovana nova stalisca.

Diplomsko delo poleg uvoda in sklepa vsebuje Se Stiri vsebinska poglavja. V drugem poglavju
so predstavljene temeljne znacilnosti vzajemnih skladov z njihovo opredelitvijo, delitvijo in
predstavitvijo splosnih prednosti in slabosti. Sledi krajSe poglavje o stanju v Sloveniji, kjer so
slovenski vzajemni skladi uvrSc€eni v financni trg, nato pa je podana njihova analiza skupnega
obsega sredstev v upravljanju in Stevila investitorjev v skladih.

Cetrto poglavje se ukvarja z denarnimi tokovi slovenskih in tujih vzajemnih skladov v
Sloveniji. Najprej je predstavljena razlika med starejSimi in novimi skladi v Sloveniji, sledi
pregled denarnih tokov, nato pa Se njihova analiza.

Jedro diplomskega dela je peto poglavje, kjer so primerjani slovenski in tuji upravljavci, ob
tem pa so navedene njihove prednosti in slabosti. Opisane so tudi posledice navedenih
karakteristik, nekatere pa so zaradi svoje pomembnosti ali zanimivosti podrobneje preucene.
Zaradi boljSe preglednosti sta za vsebinskim kazalom podani Se kazali tabel in slik, v prilogi
pa so podrobneje predstavljena dognanja iz predstavljenih poglavij.



2. TEMELJNE ZNACILNOSTI VZAJEMNIH SKLADOV

2.1. Opredelitev vzajemnih skladov in druzb za upravljanje

2.1.1. Vzajemni sklad

Vzajemni sklad (v nadaljevanju tudi VS) je zdruZeno premoZenje vecjega Stevila vlagateljev
in je v njihovi izkljucni lasti. PremoZenje je namenjeno investiranju v razli¢ne vrste nalozb in
je razdeljeno na enake dele — enote premozenja'. Vsaka predstavlja sorazmerni dele? vseh
nalozb vzajemnega sklada, njeno lastniStvo pa prinaSa pravico do izplacila po tekoci
vrednosti, glede na rast premoZenja sklada in pravico do sorazmernega deleza premoZenja v
primeru likvidacije sklada. Vrednost enote premoZenja (v nadaljevanju tudi VEP) lahko
vlagatelj vsak dan spremlja v sredstvih javnega obveScanja, prav tako pa jo lahko kadarkoli
proda vzajemnemu skladu.

Slika 1: Kako deluje vzajemni sklad

Vlagatelji kupijo Vzajemni sklad
tocke vzajemnega investira denar v
vrednostne papirje

Druzba za Nalozbe
upravljanje Delnice
(upravlja z enim Obveznice

ali ve¢ skladi) Depoziti

PremozZenje Uspesne nalozbe
vlagateljev se povecajo vrednost
poveca vzajemnemu skladu

Vir: Splosno o skladih, 2006.

Razlog za vstop v vzajemni sklad je pri¢akovanje, da bo mogoce s takSnimi naloZbami, v
kakrSne vlaga izbrani sklad, dose¢i v povpre€ju visji donos kot denimo pri varevanju v
banki, ne da bi se pri tem pretirano povecalo tveganje, vlagatelj pa obenem hkrati nima Casa,
znanja hkrati ali Zelje, da bi posamezne nalozbe izbiral in upravljal sam. V vzajemni sklad
lahko vstopi kdorkoli, najman;jsi znesek za vstop je praviloma vrednost ene enote premoZenja,
ki pri razli¢nih skladih znaSa od nekaj sto do nekaj tiso¢ SIT. Tudi izstop iz sklada je mogoc
kadarkoli v €¢asu nekaj dni po odloc€itvi (Osnove vzajemnih skladov, 2006).

! Podobno kot delnice pri delniski druzbi.



2.1.2. Druzba za upravljanje

Vzajemni sklad ni ne fizi¢na ne pravna oseba, zato mora po zakonu njegovo premoZzZenje
upravljati posebej v ta namen ustanovljena druzba - druzba za upravljanje (v nadaljevanju tudi
DZU), katere ustanovitev, poslovanje in nadzor zelo podrobno opredeljujejo veljavni predpisi,
za njihovo izvajanje pa skrbi drzavna Agencija za trg vrednostnih papirjev.

DZU premozenje sklada razvr$¢a med izbrana nalozbena podro¢ja v skladu s pravili
upravljanja in prospektom, ki sta javno objavljena dokumenta sklada, namenjena dobri
obvesCenosti in izbiri s strani vlagateljev (Osnove vzajemnih skladov, 2006). Sredstva
vlagateljev razprsi v delnice, obveznice, zakladne menice, blagajniske zapise in druge z
zakonom dovoljene nalozbe z namenom povecevanja njegove vrednosti.

Po Lubeju (2005¢) lo¢imo upravljavce v Sloveniji na slovenske in tuje. Kot slovenske
upravljavce se smatra tiste, ki imajo sedez v Sloveniji, kot tuje pa tiste, ki ga imajo v tujini in
sklade v Sloveniji trZijo preko bank ali borznih hi§®>. V Tabeli 1 so navedeni trenutni tuji
upravljavci v Sloveniji, ki jih je pet, njihovo Stevilo pa se bo verjetno Se povecevalo.

Tabela 1: Tuji upravljavci in njihovi distributerji v Sloveniji, na dan 1.4.2006

Tuji upravljavec Distributer v Sloveniji
Raiffeisen KAG Raiffeisen Krekova banka
Capital Invest Bank Austria Creditanstalt
SEB Fund Services S.A KD BPH

Sanpaolo IMI Asset Management | Banke Koper

SGAM Luxembourg S.A. SKB banka

Vir: Trzni delez, 2006.

2.2. Delitev vzajemnih skladov

2.2.1. Investicijski skladi

Vzajemni skladi so zgolj ena od oblik investicijskih skladov (v nadaljevanju tudi IS), ki so
krovni pojem vseh oblik skladov, namenjenih skupnemu investiranju. Po Kleindienstu (2001,
str. 440) se lo¢i investicijske sklade v dve osnovni skupini: odprte ali vzajemne in zaprte.
Ceprav sta temeljni namen in osnovni na¢in delovanja teh dveh tipov sklada enaka (investitor
lahko prek njiju na en mah pride do lastniStva vec razli¢nih finan¢nih nalozb), pa med njima
obstajajo pomembne razlike, ki so navedene v Tabeli 2 (na str. 5).

? Zanimiv je primer tujih skladov KD De Lux, ki so dejansko registrirani v Luxemburgu in je njihov uradni
upravljavec SEB Fund Services S.A. iz Luksemburga, operativni pa slovenski KD BPH. Za potrebe diplomskega
dela se smatrajo ti skladi kot tuji.
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Tabela 2: Temeljne razlike med vzajemnim skladom in investicijsko druzbo

Vzajemni sklad Zaprti investicijski sklad

Z delnicami VS se ne trguje na | Delnice zaprtih skladov se prodajajo in

organiziranem trgu vrednostnih papirjev. kupujejo na borzi.

Tecaj delnic je vedno enak Ccisti vrednosti | Cene delnic se oblikujejo na osnovi dnevne

sredstev na delnico. ponudbe in povpraSevanja udeleZencev
trga.

Stevilo izdanih enot premoZenja sklada se | Stevilo delnic je stalno in se poveda le, e
vsakodnevno  spreminja, odvisno od | se upravitelj sklada odlo¢i za izdajo nove

povprasevanja in ponudbe investitorjev. emisije delnic (kot pri delniski druzbi).
Z vecino nalozb, ki sestavljajo portfelj VS, se | Zaprti skladi imajo lahko v svojem
trguje na organiziranem trgu kapitala. portfelju tudi znaten del nalozb, s katerimi

se ne trguje na organiziranem trgu kapitala.
Vlagatelj ob nakupu/prodaji enot premozenja | Ob trgovanju z delnicami vlagatelj placa
sklada placa vstopno/izstopno provizijo | provizijo borznemu posredniku, ki je
DZU, ki upravlja s premoZenjem sklada. ponavadi niZja od  vstopne/izstopne
provizije VS.

Tveganje investiranja v zaprti investicijski
sklad je viSje od tveganja pri investiranju v
VS z enako sestavo premoZenja.

Vir: Kleindienst, 2001, str. 440-441.

Obstajajo tudi SICAV skladi, ki so po svojih lastnostih meSanica zaprtih investicijskih
skladov in vzajemnih skladov. Od prvih imajo lastnost, da se njihovo premoZenje razdeli na
delnice, od drugih pa, da Stevilo delnic ni stalno, ampak se spreminja. Tovrstnih skladov v
Sloveniji ni in jih slovenska zakonodaja ne pozna. Pozna pa jih luksemburSka zakonodaja,
kjer je vecina tamkaj registriranih skladov prat tipa SICAV. Od slovenskih upravljavcev je
sklad takSne pravnoorganizacijske oblike skladov do sedaj registriral KD Investments (Lubej,
2005, str. 31).

2.2.2. Vzajemni skladi

Vzajemne sklade se lahko deli na mnogo nacinov. Najbolj razSirjena delitev vzajemnih
skladov je glede na vrsto vrednostnih papirjev (Fredman, 1993, str. 23-54). Glavno vlogo igra
razmerje med delnicami, ki so dolgoro¢no najdonosnejSe nalozbe in obveznicami, ki veljajo
za bolj varne tudi na krajSi rok, vendar so nekoliko manj donosne (O vzajemnih skladih,
2006). Slika 2 (na str. 6) prikazuje, kako z veCanjem deleza delnic v portfelju sklada raste tudi
njegovo tveganje.

V okviru te politike se skladi delijo na:

¢ Delniske sklade. Zanje je znacilno, da imajo v svojem premozenju lastniske vrednostne
papirje. Njihovi cilji so najbolj raznovrstni, od najvisjega tekoCega dohodka do najvisje
kapitalske rasti.

e MesSane sklade. To so skladi, ki investirajo tako v dolZniske kot v lastniSke vrednostne
papirje. Najbolj tipi¢en predstavnik te skupine so uravnoteZeni skladi.
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¢ Obvezniske sklade. Ti skladi investirajo zbrana sredstva v dolZniske vrednostne papirje.
Vecina dohodkov prihaja od obresti, kapitalsko so omejeni. Prinasajo manjsi donos in so
manj tvegani (Mramor, 2000, str. 92-93).

e Sklade denarnega trga. Namenjeni so kratkorocnim naloZbam denarja, Se krajSim kot
obvezniski vzajemni sklad. Predvsem pa predstavljajo zaCasno zatocisCe kapitala, ko so
razmere na delniSkih in/ali obvezniskih trgih negotove (Lubej, 2005, str. 71).

Slika 2: Vzajemni skladi glede na nalozbeno strukturo

A A

Delniski

Mesani

»wQoZOUO

Obvezniski

H»nOoZ=p» T 2Z

\ 4

TVEGANIE, ROK VARCEVANJA

Vir: Lubej, 2004, str. 13.

Iz Tabele 3 (na str. 7) je razvidno, da je bil v Sloveniji med leti 1999-2006 sprva zelo visok
deleZ mesanih slovenskih skladov, nato pa je ta skozi leta upadal predvsem na racun delniskih
skladov. V prvi polovici leta 2006 znasa tako njihov delez 51,85%, delez meSanih pa 41,75%,
medtem ko sta deleZza obvezniskih skladov in skladov denarnega trga zelo majhna in znasata
skupaj priblizno 4%. V primerjavi s povpre&jem UCITS® skladov (razvidno iz Tabele 4, na
str. 7), ki znaSa pri delniSkih 39%, pri obvezniskih pa 25%, velja iskati razlike s slovenskimi
vlagatelji v dejstvu, da ti Se niso doZiveli resnejSih popravkov delniskih tecajev navzdol, zato
so se pripravljeni izpostaviti nadpovprec¢no visokemu tveganju v pricakovanju visokih
donosov.

3 ucrTs (angl. undertaking for collective investment in transferable securities) pomeni sploSno poimenovanje
odprtih investicijskih skladov v Evropi, ki ustrezajo zahtevam evropske smernice 85/611/EEC iz 1985 in njenih
kasnejsih dopolnil.



Tabela 3: Struktura nalozb po vrstah vzajemnih skladov v Sloveniji (v %)

Vrsta sklada 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Povprecje
Delniski 15,74 | 20,60 | 20,02 | 22,58 | 24,68 | 28,04 | 50,41 | 51,85 29,24
Mesani 80,73 | 75,86 | 7397 | 7400 | 70,38 | 66,88 | 43,13 | 41,75 65,84
Obvezniski 3,53 3,54 6,01 3,41 4,94 5,08 4,13 3,78 4,30
Sklad skladov 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,85 2,09 0,49
Denarni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,37 0,09
Indeksni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,17 0,04

Vir: Letni in mesec¢ni pregled, 2006.

Tabela 4: Struktura nalozb po vrstah vzajemnih UCITS skladov, na dan 31.12.2005 (v %)

Vrsta sklada 31.12.2005
Delniski 39
Mesani 14
Obvezniski 25
Skladi skladov 2
Denarni 18
Drugi 3

Vir: Trends in the European Investment Funds Industry in the First Quarter of 2006, 2006.

2.3. Prednosti in slabosti investiranja v vzajemne sklade

2.3.1. Prednosti investiranja v vzajemne sklade

1) Velika razprsitev finan¢nega premoZenja in zmanjSanje nalozbenega tveganja

To je morda tudi najvecja prednost IS pred neposrednim investiranjem v vrednostne papirje
(Kleindienst, 2001, str. 443). Vzajemni sklad lahko s svojo naloZbeno politiko bistveno vpliva
na zmanjSanje tveganja vzajemnega sklada, kar omogocCa, da ima vzajemni sklad manjse
tveganje ob enaki pri¢akovani donosnosti (Sharpe, Alexander, 1990, str. 11). Posamezen
investitor zaradi omejenih sredstev, Casa ali zaradi previsokih stroskov tezZko doseZe primerno
razprsitev svojih nalozb.

Vzajemni skladi lahko odpravljajo tveganja na naslednje nacine:

e Razporeditev (alokacija) nalozb. Pomeni investiranje naloZb v razli¢ne skupine, kot so
delnice, obveznice, denarne rezerve, nepremicCnine in podobno. Lahko je celo
pomembnejSa od njihove razprSitve (Zobavnik, 1997, str. 7), saj je ustrezna strateSka
sestava premoZenja klju¢ do obvladovanja tveganja.

e Razprsitev (diverzifikacija) nalozb. Je razdelitev sredstev v razli¢ne nalozbe’. Z njo je
mozno zmanjSati ali odpraviti nesistemati¢no (specifi¢no) tveganje, kar prikazuje spodnja

* Bistvo razprsitve se lahko ponazori z ljudskim pregovorom: »Ne stavite vsega na istega konja!«, ali kot bi rekli
v ZDA: »Ne nosite vseh jajc v eni koSaril« (Statman, 2004). Iz empiri¢nih preucevanj sledi, da razprSitev
premoZenja zmanjSuje njegovo tveganje, vendar pa se ucinki razprSitve hitro zmanjSujejo z veCanjem Stevila
nalozb. Prvih 10 do 15 naklju¢no izbranih naloZb prinese veliko vefino zmanjS$anja tveganja premozZenja, ki ga je
z razpr$itvijo tveganih nalozb mogoce doseci, u€inki dodatnih nalozb pa so zelo majhni (Mramor, 2000, str. 87).
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Slika 3 (Zobavnik, 1997, str. 7). Za vzajemne sklade je razprSitev predpisana z zakonom
(ZISDU-1)".

e Negativna kovarianca med donosnostmi vrednostnih papirjev v vzajemnem skladu.
Tveganje se lahko dodatno zmanjSa tako, da se nalozba vzajemnega sklada razprsi v
vrednostne papirje, katerih donosnost se giblje v nasprotni smeri (Zobavnik, 1997, str. 7).

Slika 3: Razprsitev nalozb in tveganje premozZenja

Specificno tveganje delnic TrZno tveganje

m—=ZrQam<-

1 20 200
STEVILO DELNIC

Vir: Diversification, 2006.

2) Vedja likvidnost nalozb

Ker je varCevanje v vzajemnih skladih dolgoro¢na nalozba, je zelo pomembno, da lahko
vlagatelj v vsakem trenutku pride do denarja. Tako je likvidnost ena od bistvenih prednosti
vzajemnega sklada pred nekaterimi drugimi nalozbami (vezane vloge, Zivljenjsko
zavarovanje, nepremicnine), predvsem za vse male investitorje, ki lahko nepri¢akovano
potrebujejo denar v razmeroma kratkem cCasu.

3) Strokovnost upravljanja

PremoZenje vzajemnega sklada upravlja skupina strokovno usposobljenih in izobraZenih ljudi,
ki s ciljem povecevanja donosnosti sklada nenehno raziskuje trg, podjetja in panoge.
Strokovno upravljanje zahteva precej znanja, Casa, sredstev in izkuSenj, zato je v primerjavi s
posameznimi investitorji bolj uspesno, saj le-ti praviloma nimajo znanj.

4) Povecana varnost nalozb
Prvi element varnosti je razprSitev nalozb. Sicer je podro¢je vzajemnih skladov v Sloveniji
urejeno z Zakonom o investicijskih skladih in druZbah za upravljanje (v nadaljevanju tudi

> Za podrobnejSo predstavitev ZISDU-1 glej 4.3. totko zakona, ki govori o nalozbah investicijskih skladov
(Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, 2005, 64-77. ¢len).
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ZISDU). Nadzor nad poslovanjem vzajemnih skladov in druzb za upravljanje pa izvaja
drzavna institucija, imenovana Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju tudi
ATVP). Obvezne so tudi letne revizije vzajemnih skladov in DZU-ja s strani neodvisnih
revizijskih druzb (ABC vzajemnih skladov, 2006). Po novem ZISDU-1 delo DZU nadzoruje
skrbniska banka, ki opravlja nadzor nad pravilnostjo izratuna VEP, provizij ter obratuna
vplacil in izplacil sklada (Pulko, 2004, str. 50-52; Lubej, 2004, str. 13).

5) Druge prednosti

¢ Dostopnost vsakomur. Varevanje v vzajemnih skladih je dostopno za vsakega
vlagatelja. NajmanjSe mozno vplacilo v vzajemne sklade je navadno vrednost ene enote
premoZenja, ki je obi¢ajno relativno nizka, se pa ti zneski med posameznimi vzajemnimi
skladi razlikujejo.

¢ Enostaven postopek investiranja. Pomeni enostaven postopek nakupa in prodaje delnice
vzajemnega sklada, lahko pa tudi mozZnost avtomati¢nega reinvestiranja dividend in
razdeljenih kapitalskih dobickov, priprave porocila za davéno sluzbo in drugih ugodnosti
skladov (Zobavnik, 1997, str. 3-4).

¢ Investicijska proznost. Nekateri vzajemni skladi se odzivajo tudi na razli¢ne Zelje
investitorjev. Investicijska proznost vzajemnih skladov se kaZze v moZnosti spremembe
(brez provizije) enega vzajemnega sklada za lastniStvo drugega, ki ima navadno drugacno
investicijsko politiko znotraj iste skupine skladov (Zobavnik, 1997, str. 3-4).

¢ Preglednost poslovanja. Vrednosti enot premoZenja vzajemnih skladov so dnevno
objavljene v teCajnici, ki se lahko najde v dnevnem casopisju z veliko naklado (Delo,
Dnevnik, Vecer, Finance), na teletekstu, v revijah Kapital in Profit ter na spletnih straneh.
Sporoc¢ila o vrednosti enot premozenja lahko pri nekaterih DZU prejemamo tudi po
elektronski posti.

¢ Prihranek ¢asa. Z nakupom delnic ali enot premozenja VS investitor prihrani del ¢asa, ki
bi ga porabil pri neposrednem investiranju v vrednostne papirje. Izbiro posameznih
papirjev in vse druge dejavnosti v zvezi z investiranjem prepusti druzbi, ki sklad upravlja.
Nadomestilo, ki ga v obliki provizije placa druzbi za upravljanje, je torej placilo (tudi) za
storitve (Kleindienst, 2001, str. 445).

e Zasebnost imetnikov kuponov skladov. Investicijski kuponi za razliko od delnic niso
vodeni pri klirin§ko depotni druzbi (KDD), zato se seznama imetnikov ne da kupiti (ABC
vzajemnih skladov, 2006).

2.3.2. Slabosti investiranja v vzajemne sklade

1) Stroski

StroSke vzajemnih skladov se deli na enkratne stroske, ki nastopajo samo pri nakupu oziroma
prodaji, ter redne stroSke, ki vplivajo na premoZenje ves Cas, ko ima vlagatelj investicijske
kupone izbranega sklada (Osnove vzajemnih skladov, 2006). DaljSe ko je obdobje
investiranja v sklad, toliko bolj pomembna postavka postajajo redni stroski, ki stalno
bremenijo, manj pomembni pa postajajo enkratni stroski pri vstopu ali izstopu iz sklada.
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Enkratne stroske se razdeli na (Osnove vzajemnih skladov, 2006):

Vstopna provizija. Obracuna se pri nakupu enot premozenja sklada in je lahko fiksna ali
pa odvisna od viSine vplacila. Upravljavec se lahko odlo¢i vlagateljem ponuditi tudi vstop
v posamezni sklad brez vstopne provizije.

Prodajna provizija. Poleg vstopne provizije upravljavca lahko vlagatelj placa Se
provizijo posredniku, preko katerega vstopa v sklad. Pri slovenskih upravljavcih tega
stroSka ni, pojavlja pa se lahko pri vstopu v sklade tujih upravljavcev.

Izstopna provizija. Obracuna se pri prodaji enot premoZenja vzajemnemu skladu. Lahko
je fiksna ali pa odvisna od velikosti zneska.

Posebna zniZana provizija za prestop med skladi. Upravljavec lahko doloci, da v
primeru, da prodate enega izmed »njegovih« skladov in kupite drugega, veljajo niZji
stroski, kot ¢e bi enostavno upoStevali izstopno provizijo prvega ter vstopno provizijo
drugega sklada.

Redni stroski pa se delijo na (Osnove vzajemnih skladov, 2006):

Upravljavska provizija. To je letno nadomestilo upravljavcu za upravljanje sklada.
Izrazeno je s fiksnim odstotkom od povprecne vrednosti sklada, obratunava se dnevno.
Pri dolgoro¢nih nalozbah mo&no vpliva na donosnost vzajemnega sklada®.

Skrbniska provizija. To je letno nadomestilo za skrbniske storitve, ki jih v imenu zas¢ite
vlagateljev izvajajo banke-skrbnice. Gre predvsem za nadzor nad posli, ki jih sklepa
upravljavec, in kontrolo izraCuna enote premoZenja. SkrbniSka provizija je tipi¢no
relativno majhen strosek.

Celotni letni stroski. Vlagatelje poleg vnaprej dolo¢ene upravljavske in skrbniske letne
provizije bremenijo tudi nekateri stroski poslovanja skladov, ki so navedeni v prospektih
skladov, skupaj pa tvorijo celotne stroske, ki so zaradi primerljivosti izraZeni v odstotku
od ciste vrednosti sredstev. Ti drugi stroski so po navedbah ZISDU-1 (Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, 2005, 124. ¢len) Se stroski posredovanja
pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev, stroski klirinsko-depotne druzbe, stroski
placilnega prometa, stroSki revidiranja letnega porocila, stroSki obve$Canja imetnikov
investicijskih kuponov, stroski obdavc¢itve premoZenja in prometa sklada.

Poleg navedenih stroSkov imajo vlagatelji Se stroske nakazila denarja na sklad (poloZnice ali

trajnik) in morebitne stroske menjave valut. StroSkov odprtja in vodenja racuna pri slovenskih

vzajemnih skladih ni, nekateri skladi v tujini pa poznajo tudi te (Gostisa, 2004, 11).

2)

Druge slabosti vzajemnih skladov

Ni neposrednega osebnega stika. Vzajemni skladi ne omogocajo neposrednega stika
med investitorjem in investicijskim svetovalcem sklada (Zobavnik, 1997, str. 3).

Nadzor nad kapitalskim dobickom. V nasprotju z neposredno nalozbo investitor izgubi
nadzor nad kapitalskimi dobicki. Pri neposrednem investiranju lahko posameznik namrec

® Upravljavska provizija je podrobneje predstavljena v Prilogi 1, na str. 1.
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natan¢no doloci, kdaj bo in kdaj ne bo dosegel kapitalskega dobicka ali kapitalske izgube,
pri tem pa lahko uposteva tudi davéni vidik. Posamezni investitor tako prakticno ne more
sodelovati pri upravljanju sklada (Rowland, 1996, str. 138).

e Stevilo vzajemnih skladov. Zaradi velikega 3tevila vzajemnih skladov ima investitor
oteZeno delo pri izbiri primernega sklada (Bogle, 1994, str. 54-55). Ponudba vzajemnih
skladov v svetu je velika, prav tako pa narasca tudi ponudba v Sloveniji.

3. SLOVENSKI VZAJEMNI SKLADI

3.1. Slovenski financ¢ni trg

Za slovenski financ¢ni trg je znaCilna visoka koncentracija, saj je konec leta 2004 delez
bilan¢ne vsote najvecje banke (NLB) v bilan¢ni vsoti vseh bank znaSal kar 32%. Med
institucijami na slovenskem finan¢nem trgu prevladujejo denarne institucije, torej banke in
hranilnice. Najve¢jo skupino med nedenarnimi finan¢nimi institucijami predstavljajo
zavarovalnice in pozavarovalnice, medtem ko je bil delez vzajemnih skladov konec leta 2004
skromen in je znagal 2,2% (Spacapan, 2005, str. 36-37), kar je razvidno iz Tabele 5.

Tabela 5: Struktura slovenskega finan¢nega sistema v letu 2004

Stevilo finanénih institucij St. | Bilanéna vsota | Delez
(v mio SIT) (v %)
Centralna banka 1.620.994 16,7
Druge financ¢ne institucije 5.677.301 58,6
Poslovne banke 20 5644.744 58,3
Hranilnice 2 26.693 0,3
Hranilno kreditne zdruZbe 2 5.864 0,1
Nedenarne finan¢ne institucije 2.381.840 24.6
Zavarovalnice 13 641.594 6,3
Pozavarovalnice 2 73.832 0,8
Pokojninske druzbe 4 54.239 0,6
Vzajemni pokojninski skladi 7 72.508 0,7
Investicijske druzbe 11 289.816 3,0
Vzajemni skladi 34 210.149 2,2
Borzno posredniske druzbe 18 23.040 0,2
Drugi 1.047.662 10,8
Skupaj 7.062.509 100

Vir: Stevilo finanénih institucij, 2006.
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3.2. Obseg sredstev in Stevilo investitorjev v vzajemnih skladih

V obdobju 1997-2004 so si po skromnih zacetkih slovenski vzajemni skladi v zadnjih letih
pridobili precejSnji obseg sredstev v upravljanju. Delno je to posledica donosov kapitala v
upravljanju, vendar se vecji del rasti pripisuje novim vplacilom investitorjev. Uspesno
obdobje je bilo od junija 1998 do junija 1999, ko so skladi v enem letu podvojili obseg
sredstev v upravljanju iz 4,419 mrd SIT na 8,672 mrd SIT, kar prikazuje Slika 4. Obseg
nalozb pa se je mo¢no povecal v prvih devetih mesecih leta 2002, saj so se sredstva povecala
za veC kot 191%. Tudi v letih 2003 in 2004 se belezi ponovno vsako leto (priblizno)
podvojitev kapitala (Lubej, 2005, str. 42-43). V letu 2005 so se celotna sredstva v upravljanju
povzpela na 312 mrd SIT, kar je 50,42 % rast glede na konec predhodnega leta. Rezultat je v
okviru trendov, ki so jih vlagatelji vajeni iz zadnjih let, oziroma bliZe njegovemu spodnjemu
robu.

Slika 4: Sredstva v slovenskih vzajemnih skladih do oktobra 2005 (v mio SIT)
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Vir: Letni in mesec¢ni pregled, 2006.

Kljub dejstvu, da se je obseg sredstev v upravljanju v zadnjih letih poveceval, pa Slovenci, v
primerjavi z evropskim povpreéjem sredstev v skladih, moéno zaostajajo. Ce se pogleda
sredstva v vzajemnih skladih na prebivalca, jih je imela Slovenija 10. marca 2006 695 EUR,
medtem ko jih je imela na primer sosednja Avstrija konec leta 2004 9.347 EUR (glej Tab. 2,
Priloga 2, str. 2). Po Lubeju (2005, str. 46) so na eni strani vlagatelji tisti, ki se ne odlo¢ajo
dovolj mnoZi¢no za varCevanje v vzajemnih skladih, na drugi strani pa je bil razlog
skromnega vlaganja tudi do nedavnega skromna ponudba vzajemnih skladov na slovenskem
trgu, kot tudi zakonodaja, ki je omejevala njihove naloZzbene moznosti. Negativno so na
razvoj varCevanja v vzajemnih skladih do konca leta 2003 vplivale tudi visoke in
neobdavcéene obrestne mere za bancno vezane vloge. V letu 2005 pa omenjeni avtor (Lubej,
2005b) kot razloga za spodnji rob trenda vidi v skromnih donosih slovenskih naloZb in
neugodnem ter zapletenem davCénem statusu nalozb v vzajemne sklade.
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Glede na nizko visino sredstev na prebivalca v Sloveniji se priCakuje nadaljnja rast vplacil v
vzajemne sklade, prav tako pa bo na rast v prihodnje vplivala tudi ugodnejSa davcéna
zakonodaja, ki enakomernejSe obravnava obdavcenje dobickov iz naslova nalozb v sklade in
druge oblike kapitalskih naloZzb.

Vzporedno z obsegom sredstev v upravljanju se povecuje tudi Stevilo investitorjev v
vzajemnih skladih, kar je razvidno iz Tabele 6, ki prikazuje njihovo Stevilo v slovenskih
vzajemnih skladih konec posameznih let v obdobju 1998-2004. Po letu 2001 je opaziti
intenzivno absolutno in relativno povecevanje. Relativna rast je bila najvec¢ja v obdobju
31.12.2001 — 31.12.2002, ko se je Stevilo vlagateljev povecalo za kar 168%, najvecja
absolutna rast pa je bila v obdobju 31.12.2003-31.12.2004 in je znaSala 67.766. Konec leta
2004 se tako belezi 126.547 investitorjev’, kar je za 115% veg glede na predhodno leto.

Tabela 6: Stevilo investitorjev v slovenskih vzajemnih skladih

Stevilo Razlika glede na | Sprememba glede na
investitorjev | predhodno leto | predhodno leto (v %)
31.12.1998 5.481
31.12.1999 8.813 3.332 61
31.12.2000 11.986 3.173 36
31.12.2001 14.148 2.162 18
31.12.2002 37.965 23.817 168
31.12.2003 58.781 20.816 55
31.12.2004 126.547 67.766 115

Vir: Stevilo vlagateljev v skladih, 2006; Lastni izracuni.

4. DENARNI TOKOVI V SLOVENSKE IN TUJE VZAJEMNE
SKLADE V SLOVENIJI

4.1. Starejsi in novi slovenski vzajemni skladi

Za boljse razumevanje denarnih tokov slovenskih vzajemnih skladov, je le-te smiselno lo¢iti
na starejSe in nove sklade, kar zaenkrat sovpada tudi z geografsko razporeditvijo naloZb:

7 Stevilke dejansko povedo, koliko je bilo odprtih investicijskih ra¢unov pri vzajemnih skladih. Dejansko pa ima
lahko en vlagatelj iz davénih razlogov pri istem vzajemnem skladu odprtih ve¢ racunov kot tudi iz varnostnih
razlogov racune pri ve¢ vzajemnih skladih in upravljavcih. Tako dejansko Stevilo vlagateljev ni 126.547, ampak
je bistveno manjSe. Ocenjuje se ga na okoli 80.000, kar pomeni, da v vzajemnih skladih varcuje priblizno 4%
Slovencev.
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e Starejsi slovenski skladi®. Ustanovljeni so bili po starem Zakonu o investicijskih skladih
in druzbah za upravljanje (ZISDU), pred 3.1.2003. Ta je slovenskim skladom dovoljeval,
da so lahko v tuje vrednostne papirje investirali zgolj 10% celotnega premoZenja. Tako
so bili ti skladi, zaradi omejenosti na slovenski trg, pravzaprav dolga leta specializirani,
Ceprav se tako niso imenovali. Novi zakon ZISDU-1, ki je zacel veljati s 3.1.2003, je to
omejitev odpravil. Kljub temu so starejSi skladi Sele v letu 2005 zlagoma spremenili
nalozbeno politiko, zadnji pa je bil Primus, februarja 2006. Danes so povecini SirSe
zastavljeni, dejanska sestava naloZb pa se seveda ni in ne more spremeniti v trenutku.
Tako imajo ti skladi §e vedno velik deleZ slovenskih nalozb’.

¢ Novi slovenski skladi. Ustanovljeni so bili po aktualnem zakonu ZISDU-1, po 3.1.2003.
Usmerjeni so preteno v tujino in so globalno kot tudi geografsko specializirani'®.
Primerljivi so s tujimi skladi v Sloveniji in jim predstavljajo neposredno konkurenco.

4.2. Pregled denarnih tokov

Denarni tokovi dobro pokaZejo naklonjenost vlagateljev posameznim vzajemnim skladom ter
njihovim druzbam za upravljanje. Pregled se zacne z letom 2005, ko so se tuji upravljavci
zaceli vidneje pojavljati v Sloveniji, ter kona z 18.5.2006. Velja omeniti, da od konca
januarja 2006 natan¢nejSih podatkov za tuje sklade zaradi nedostopnosti podatkov ni, kljub
temu pa je podana okvirna slika aktualnega dogajanja“. V nadaljevanju je podana analiza
denarnih tokov s predstavljenimi vzroki za prilive in odlive posameznih skladov, ki so
poglobljeno in SirSe predstavljeni v petem poglavjulz.

V obdobju od 1.1.2005 do 31.12.2005, kot je prikazano v Tabelah 7 (na str. 15) in 8 (na str.
16), je bilo v druzbe, ki upravljajo ali trzijo vzajemne sklade v Sloveniji, vplacanih neto 57,96
mrd SIT, od tega 33,22 mrd SIT oziroma 57% vseh neto prilivov v slovenske in 24,74 mrd
SIT oziroma 43% vseh neto prilivov v tuje sklade. Najve¢ denarja je bilo vplaCanega v
Reiffeisnove in slovenske NLB sklade, v prve 16,48 mrd SIT, v druge pa 12,72 mrd SIT. Med
posamezne slovenske sklade se je, poleg Triglava Steber ", najveC denarja neto nateklo v

¥ V Prilogi 3 (glej Tab. 4, str. 5) je naveden seznam starejiih skladov, prav tako pa je podana njihova
podrobnejsa analiza (glej Tab. 5, Priloga 3, str. 6).

? Za dodatne razloge glej podpoglavije 5.4.1., na str. 37.

'V Prilogi 3 (na str. 4), prikazuje Slika 2 razliko med starej$imi in novimi slovenskimi skladi, ki se kaZe v
obsegu sredstev naloZenih v tujih vrednostnih papirjih.

" Okvirna slika vklju¢uje navedbo skupnega obsega sredstev, ki so ga tuji upravljavci pridobili v prvih treh
mesecih v letu 2006, podatki pa so ¢rpani iz ¢lanka Gregorja Grmeka: V Sloveniji vzajemci rastejo kot gobe po
dezju.

12 lgosredno so denarni tokovi predstavljeni Se v podpoglavju 5.2.2., na str. 28, kjer je podana analiza trZnih
deleZev posameznih upravljavcev, na tem mestu pa bo osredotoenost na posamezne reprezentativne sklade,
denarni tokovi pa so predstavljeni v absolutnih zneskih.

" Delnigki vzajemni sklad Triglav Steber I je nastal s preoblikovanjem iz delniske investicijske druzbe Triglav
Steber I, ID, d.d., Triglav DZU pa je zacela z njegovim trZzenjem v juniju 2005, ko je imel sklad visok priliv v
viSini 8,3 mrd SIT. Ta ni nastal zaradi novega vplacila vlagateljev, temve¢ zaradi izplacanih dividend
investicijske druzbe za leti 2004 in 2005.
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KD Prvi izbor, in to za 5,68 mrd SIT. Natan¢nejSih podatkov, kateri tuji sklad je bil za
slovenske vlagatelje najbolj zanimiv, sicer ni, v Raiffeisen Krekovi banki pa pravijo, da sta
bila to vzajemna sklada Osteuropa Aktien in Eurasien Aktien. Najvecje odlive so v
preu¢evanem obdobju imeli starejSi slovenski skladi, od katerih je najbolj izstopal Galileo, s
skoraj 7 mrd SIT, kar je tudi eden glavnih razlogov za uvrstitev slovenske DZU KD
Investments na zadnje mesto glede na celotne neto prilive.

Tabela 7: Prilivi/odlivi v vzajemne sklade slovenskih in tujih druzbah za upravljanje v letu
2005 in v januarju 2006

Druzbe za upravljanje 2005 Januar 2006
Prilivi/odlivi | Delez glede | Prilivi/odlivi Delez glede
(v mrd SIT) na celotne (v mrd SIT) na celotne
neto prilive neto prilive
(v %) (v %)

Slovenske DZU 33,22 57 -1,32 -22
NLB Skladi 12,72 22 1,32 22
Triglav DZU 10,6 18 0,49 8
Medvesek Pusnik DZU 5,02 9 1,76 29
Probanka DZU 2,21 4 -0,14 -2
Ilirika DZU 2,4 4 0,17

KBM Infond 1,35 2 0,06 1
NFD 1,11 2 0,00 0
Perspektiva DZU 0,74 1 -0,19 -3
Publikum PDU -0,25 0 0,15 2
Krekova druzba DZU -0,12 0 -0,24 -4
Primorski skladi -0,1 0 -0,18 -3
Abanc¢na DZU -0,15 0 -0,36 -6
KD Investments -2,33 -4 -4,19 -69
Tuje DZU 24,74 43 7,36 122
Raiffeisen KAG 16,48 28 5,49 91
Capital Invest 6,17 11 1,03 17
Sanpaolo IF 0,58 1 0,48 8
SEB Found Services 1,51 3 0,36 6
SGAM Fund NP - NP -
Skupaj 57,96 100 6,04 100

Opomba: NP — ni podatka.
Vir: Letni in mesecni pregled, 2006; Nidorfer, 2006a., str. 17.
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Tabela 8: Prilivi/odlivi v slovenske VS od 1.1. do 31.12.2005 (v mrd SIT)

Vzajemni skladi (51) Prilivi/odlivi

(v mrd SIT)
Triglav Steber [ 8,59
KD Prvi izbor, VS delniskih skladov 5,68
NLB Skladi - Kombinirani sklad 4,51
Beta - delniski 4,18
MP-ASIA.SI 3,90
Krekov sklad Skala -0,86
Mesani vzjameni sklad Primus -1,22
Alfa - uravnoteZeni -2,09
KD Rastko -2,13
KD Galileo -7,17
Skupaj (51) 33,22

Vir: Letni in mese¢ni pregled, 2006.

Tabela 9: Prilivi/odlivi v slovenske VS januarja 2006 (v mrd SIT)

Vzajemni sklad (55) Prilivi/odlivi

(v mrd SIT)
MP-ASIA.SI 1,00
KD Prvi izbor, VS delniskih skladov 0,70
Modri korak 0,46
MP-ENERGY.SI 0,39
Beta - delniski 0,39
Krekov sklad Skala -0,49
Alfa - uravnoteZeni -0,59
KD Bond -0,87
KD Rastko -1,59
KD Galileo -2,62
Skupaj (55) -1,33

Vir: Letni in mese¢ni pregled, 2006.

V januarju 2006, kot ga prikazujeta Tabeli 7 (na str. 15) in Tabeli 9, je bilo v slovenske in tuje
sklade vplacanih neto 6,04 mrd SIT, od tega so imeli tuji skladi 7,36 mrd SIT neto prilivov,
medtem ko je bila razlika med odlivi in prilivi denarja v slovenske vzajemne sklade 1,33 mrd
SIT, kar je bilo v zgodovini slovenskih vzajemnih skladov najve¢ do tedaj14, ter po septembru
2005 Ze drugi neuspeSen mesec'’. Med druzbami za upravljanje se je dale¢ najveC denarja
nateklo v tuje Reiffeisnove sklade v viSini 5,49 mrd SIT neto oziroma kar 91% vseh neto
prilivov. Prilive v viSini 1,03 mrd SIT je imel Se tuji Capital Invest. Med slovenskimi DZU so
imeli neto prilive nad mrd SIT Medvescek Pusnik DZU in NLB skladi. Najvecje odlive pa so
obcutili skladi KD Investments v viSini 4,19 mrd SIT, kar predstavlja -69% glede na neto
prilive. Med posameznimi vzajemnimi skladi je imel najvec¢je neto prilive tuji Ostereuropa-

'*'0d 1.1.2006 do 19.1.2006 je bil skupen neto odliv kar 3,3 mrd SIT, nato pa se je do konca meseca postopoma
zmanjSeval. Do 29. januarja je znaSal e 2,23 mrd SIT.
15 Takrat so bili neto odlivi 1,06 mrd SIT (glej Tab. 7, Priloga 3, str. 7).
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Aktien druzbe Raiffeisen KAG v viSini 2,49 mrd SIT. Med slovenskimi skladi pa so bile
velike razlike, saj so beleZili novi skladi prilive, starejSi pa precejSnje odlive. Tako je imel
visoke prilive MP-Asia.si v viSini 1 mrd SIT, na drugi strani pa je bil najvecjega odliva v
visini 2,62 mrd SIT deleZen tudi nekdaj najdonosnejsi slovenski sklad KD Galileo, ki ima od
marca 2005 skupno Ze ve¢ kot 10 mrd SIT odliva. Visok odliv je imel ¢ KD Rastko'®, v
viSini 1,59 mrd SIT. Drugi slovenski skladi so izgubljali manj, vendar so bili po obsegu
sredstev v upravljanju tudi manjsi. V minusu je bilo tako kar 30 slovenskih skladov, kar je
bila vec¢ kot polovica vseh slovenskih takratnih skladov.

Za obdobje od 1.1. do 18.5.2006 so podrobneje preuceni slovenski skladi in DZU, saj za tuje
ni dostopnih vseh ustreznih podatkov. V tem Casu so slovenski vlagatelji v slovenske sklade
vplacali neto 12,56 mrd SIT, kar je razvidno iz Tabele 10 . Po slabem januarju so bili kasne;jsi
meseci precej uspesSnejsi. Samo marca je bilo tako na primer neto vplac¢anih skoraj 4,9 mrd
SIT. V preucevanem pet in pol meseCnem obdobju, od 1.1. do 18.5.2006, sta imela med
slovenskimi DZU-ji najvecje prilive NLB skladi in Medvesek Pusnik DZU, prvi v viSini 6,42
mrd SIT, drugi pa v visini 5,73 mrd SIT (glej Tab. 9, Priloga 3, str. 7). Visoke neto odlive pa
ima Se vedno KD Investments. Med skladi velja omeniti sklada Publikum Balkan in KD
Balkan, ki sta imela v marcu zelo visoke neto prilive, oba po ve¢ kot 3 mrd SIT, skupno 6,5
mrd SIT. Po drugi strani pa se nadaljuje razprodaja enot premoZenja vzajemnih skladov KD
Galileo, KD Rastko, Primus idr. Galileo je imel do 18. maja 6,79 mrd SIT neto odlivov.
Sicer pa je imelo v prvih petih mesecih vecji odliv od priliva 29 od 78 slovenskih vzajemnih
skladov. Od tujih skladov, ki imajo dovoljenje za trZenje v Sloveniji, imajo Se vedno najvecje
prilive v Raiffeisen Krekovi banki. Glede na navedbe Grmeka (20064, str. 27) so v slabih treh
mesecih v letu 2006 pridobili Ze 12,4 mrd SIT. V omenjenem obdobju so Slovenci v
slovenske sklade na prebivalca vlozili 2.616 SIT, medtem ko so prilivi samo v Raiffeisnove
sklade v tem obdobju na prebivalca znaSali 6.182 SIT.

Tabela 10: Prilivi/odlivi v slovenske vzajemne sklade od 1.1. do 18.5.2006 (mrd SIT)

Vzajemni skladi (77) Prilivi/odlivi (v mrd SIT)

Januar | Februar | Marec | April | 18. maj | Vsota
KD Balkan, delniski vzajemni sklad 0,00 0,13 3,15 0,72 0,021 4,02
Delniski VS Publikum Balkan 0,00 0,04 3,38| 0,23 0,101 3,75
Beta - delniski 0,39 0,85 0,92 0,55 0,321 3,03
Infond BRIC 0,20 0,741 0,98 0,38 0,531 2,84
NLB Skladi - Svetovni sklad delnic 0,38 0,70 0,71| 0,33 0,201 2,33
Krekov sklad Skala -0,49 -0,26| -0,741 -0,14 -0,04] -1,68
Alfa - uravnoteZeni -0,59 -0,39] -0,47]| -0,31 -0,02 -1,77
Mesani vzajemni sklad Primus 0,19 0,021 -2,89| -0,29 -0,33] -3,30
KD Rastko -1,59 -0,95| -1,49] -0,35 -0,16| -4,55
KD Galileo -2,62 -1,51| -2,03|-0,47 -0,16] -6,79
Skupaj (77) -1,33 3,49 4,85| 3,46 2,091 12,56

Vir: Letni in mese¢ni pregled, 2006.

'® Oba sklada, KD Galileo in KD Rastko, upravlja druzba za upravljanje KD Investments.
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4.3. Analiza denarnih tokov

Slabost omejenosti slovenskih upravljavcev na slovenski trg se je pokazala predvsem v letu
2005, ki je bilo nedonosno. Slabi rezultati so se odrazili v sorazmerno majhnih donosih
starejSih slovenskih vzajemnih skladov. Analiza denarnih tokov v preufevanem obdobju
(1.1.2005-18.5.2006) tako pokaze, da so se slovenski vlagatelji umikali iz tovrstnih skladov,
ki so zabelezili visoke odlive.

Na drugi strani pa je vecina tujih in nekaj novih slovenskih skladov dosegala nadpovprecne
donose, kar je bilo tesno povezano z gibanji na tujih kapitalskih trgih (Nidorfer, 2006, str. 12).
Selitev denarja je potekala v tako imenovane modne sklade, ki investirajo zelo specifi¢no in
pokrivajo samo dolo¢eno geografsko podrocje in/ali panogo. Orientirani so na rastoce in zato
tudi relativno tvegane trge. Tem skladom je skupno, da se lahko pohvalijo z lepimi donosi v
preteklosti in dobro zgodbo, ki prepri¢a vlagatelje. Glede na to, da je zgodovina investiranja v
vzajemne sklade v Sloveniji relativno kratka in specifi¢na, velja posebej izpostaviti dejstvo,
da v njihovih tecajnicah do konca preucevanega obdobja Se nismo videli omembe vrednih
minusov. Visoki donosi ali vsaj pozitivni rezultati so postali sami po sebi umevni in so Se
vedno glavni magnet za Se neizkuSene slovenske vlagatelje, ki se z investiranjem v te sklade
izpostavljajo bistveno ve&jemu tveganju'’ (Lubej, 2006). Z njim pa se pohvalijo zlasti skladi
tujih upravljavcev, ki izkori§¢ajo prednost velike ponudbe kot tudi daljSe navzocnosti na tujih
trgih. Tako so ti imeli v letu 2005, kljub majhnemu trznemu delezu, kar 43% vseh neto
prilivov, v januarju 2006 pa so belezili rekordnih 122% prilivov glede na vse neto prilive.

Prednost poznavanja in dolgoletne prisotnosti na slovenskem trgu, kamor se lahko vkljuci tudi
trg bivSe Jugoslavije, pa so izkoristili slovenski upravljavci, ko so marca 2006 ponudili
sklade, ki vlagajo na tako imenovanih balkanskih trgih. Vlagatelji so pokazali veliko
zanimanja za tovrstno bolj tvegano ponudbo, predvsem za sklada Publikum Balkan in KD
Balkan. Po navedbah Nidorferja (2006¢) tuji upravljavci do zacetka aprila 2006 take ponudbe
v Sloveniji Se niso ponujali, ob tem pa so slovenski izkoristili §e prednost dobro razvejanih in
uteCenih trznih mreZz, saj so imeli zaradi dobrega oglasevanja v marcu visoke prilive.

Slovenska zakonodaja je najvecja ovira tujih upravljavcev v Sloveniji. V letu 2005 jih je tako
na primer omejevala davéna delitev skladov na kvalificirane in nekvalificirane, s katero je bila
vecina tujih skladov davéno manj ugodna. Ukinitev dav¢ne delitve s 1.1.2006 pa je zmanjSalo
to njihovo slabost, kar je verjetno tudi eden izmed razlogov za ve&je prilive'® v njihove
sklade.

' Problematika prevelikega investiranja v tovrstne sklade je na kratko predstavljena v Prilogi 4, na str. 8.

'8V januarju 2006 so bile opazne precejine selitve denarja iz slovenskih skladov. Vlagatelji so namreg izkoristili
novo davéno zakonodajo, ki je s 1.1.2006 ustvarjene dobicke, ki so bili lahko do konca leta 2005 obdavceni tudi
do 50 odstotkov, v vzajemnih skladih obdav¢ila z najvi§jo 20-odstotno stopnjo (Nidorfer, 2006, str. 12).

18



5. PREDNOSTI IN SLABOSTI TUJIH IN SLOVENSKIH
UPRAVLJAVCEYV VZAJEMNIH SKLADOYV V SLOVENIJI

Vstop Slovenije v Evropsko unijo je prinesel bistveno spremembo na do nedavnem tesno
zaprtem slovenskem trgu vzajemnih skladov. Druzbe za upravljanje, ki v eni od ¢lanic EU
upravljajo sklade, ki so usklajeni z evropsko smernico UCITS, lahko pod dolo¢enimi pogoji
te sklade neposredno trzijo tudi na obmocju Slovenije. S tem je odpadla zakonska obveznost
ustanovitve podruZnice, ki je pred tem odvracala evropske interesente od prihoda v Slovenijo.
(Kodric, 2004). S 1.9.2004 se je na slovenskem trgu tako pojavil prvi uradno registrirani tuj
ponudnik skladov avstrijske druzbe Raiffeisen KAG. Od slovenske ATVP je pridobil
dovoljenje za trzenje desetih izbranih investicijskih skladov'® Raiffeisen Capital Management
(v nadaljevanju tudi RCM), ki jih je ponudil preko svojega distributerja (Raiffeisen Krekova
banka). Sicer gre za najvecjega avstrijskega upravljavca, ki upravlja skupaj vec¢ kot 25 mrd
evrov, v Avstriji pa ima 21% delez. Nekateri njihovi skladi so Ze zelo veliki. Tako ima na
primer RCM Euro plus Rent v upravljanju toliko sredstev kot vsi slovenski skladi skupaj. V
letu 2005 so se na slovenski trg zaceli prebijati Se drugi tuji upravljavci: Capital Invest KAG,
Sanpaolo IMI Asset Management S.A. in KD DeLux.

S prihodom tuje konkurence so slovenski vlagatelji pridobili moZnost enostavnega vlaganja v
tuje sklade, ki se po nekaterih lastnostih precej razlikujejo od slovenskih. Omogocajo
natan¢nejSo geografsko razdelitev nalozb, za dodatno preglednost imajo skladi jasno
napovedane »benchmarke«*’, uporabljajo finanéno vzvode in izvedene finanéne in§trumente,
veCji tuji ponudniki se posluzZujejo tudi najnaprednejSih marketinSkih prijemov kot je na
primer pristanek na neodvisno ocenjevanje s strani analitskih organizacij, kot sta Morningstar
in Standard & Poor’s (Kodri¢, 2004). Tuji upravljavci imajo tudi dolgoletne izkusSnje s tujih
trgov, ki so za slovenske vzajemne sklade postali aktualni s 3.1.2003 po odpravi formalne
omejitve 10% investiranja v tujino, Se bolj pa po letu 2004, ko je bilo na slovenski borzi
obdobje stagniranja.

Ob skupnem nastopanju slovenskih in tujih upravljavcev vzajemnih skladov v Sloveniji je
lahko potencialen vlagatelj postavljen v dilemo, kateremu bolj zaupati? V nadaljevanju
diplomskega dela so zato predstavljene njihove prednosti in slabosti, ki bi lahko vplivale na
vlagateljevo kon¢no odlocitev. Nekatere postavljene trditve so precej sploSne in ne veljajo za
vse upravljavce enako, posebej ne za slovenske. Velja omeniti predvsem obseg sredstev v
upravljanju, kjer so med slovenskimi upravljavci velike razlike, saj jih peScica obvladuje vec
kot polovico slovenskega trga. Tako je primerjalna prednost ekonomike obsega tujih
upravljavcev v primerjavi s pescico slovenskih malo manjsa.

' Druzba skupaj upravlja 272 skladov, od katerih je 190 investicijskih skladov.
% Sredstvo za primerjavo rezultatov. Vzajemni skladi obi¢ajno za benchmark gibanja to¢ke uporabljajo borzni
indeks ali kombinacijo dveh indeksov, na primer indeks A 75% in indeks B 25%.
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Tabela 11: Prednosti in slabosti slovenskih in tujih upravljavcev vzajemnih skladov

Tuji upravljavci

Slovenski upravljavci

1) Vecji obseg sredstev v upravljanju
® Vecdja stopnja razprsitve
¢ Nizji stroski upravljanja
e NiZji celotni stroski
® Vecja ponudba skladov
e Vedji marketinski proracuni

e  Vedji upravljavski in analitski timi

1) Dolgoletna prisotnost na
slovenskem trgu
e Uveljavljenost in
prepoznavnost
e Poznavanje slovenskega trga
® Dobro razvejane in utecene

trzne mreze

e TrZno tveganje

e  Valutno tveganje

e  Dodatni stroski

e Korelacijsko tveganje

e Dodatna tveganja na porajajocih se trgih
kapitala

®  Mozno dvojno obdav¢evanje v
nekaterih drzavah

e 2) Dolgoletna zgodovina 2) Vedji trzni delez
% e Dolgoletne izkuSnje upravljanja 3) Dobri pretekli rezultati starejSih
a e Globalna analitika in izku$nje na skladov
E globalnih trgih 4) (Mednarodna razprSenost nalozb
e  Ratingi priznanih analitskih organizacij novih skladov)
3) UcinkovitejSa mednarodna razprsenost
nalozb v primerjavi s starejSimi
slovenskimi skladi
e Zmanjsanje geografskega tveganja
¢ ZmanjSanje likvidnostnega tveganja
e Povecanje donosnosti
1) Slovenske zakonske ovire 1) Ujetost v slovenske nalozbe
e Zakonske omejitve in po¢asnost ATVP starejSih skladov
pri potrditvi prospektov ®  Vegje geografsko tveganje
¢ Nedavni dav¢ni privilegij slovenskih e  Vegje likvidnostno tveganje
upravljavcev e  Manjsa donosnost v zadnjem
2) Registrirani v tujini &asu
3) ViSja vstopne provizije in najmanjsi zneski | 2) (Negativne posledice
— vplacil mednarodne razprSitve novih
5‘3 4) Negativne posledice mednarodne slovenskih skladov)
8 razprSitve v primerjavi s starejSimi
;} slovenskimi skladi

Opomba: Analiza novih slovenskih skladov je podobna tujim skladom, zato so njihove prednosti in slabosti v

oklepajih, podrobneje pa so opisane pri tujih upravljavcih.

Vir: Lubej, 2005¢; Lastna dognanja.
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5.1. Prednosti tujih upravljavcev

5.1.1. Vedji obseg sredstev v upravljanju

V Tabeli 12 so razporejeni vzajemni skladi slovenskih in tujih upravljavcev po viSini obsega
sredstev na dan, 5.5.2006. Glede na to, da med 185 ponujenimi skladi med prvimi desetimi ni
nobenega slovenskega, so prvi trije po velikosti prikazani v nadaljevanju tabele pod
zaporednimi Stevilkami 28, 40 in 62, prav tako pa so prikazani tudi najmanjsi trije, ki so vsi
slovenski. Celo najvecja slovenska druzba za upravljanje KD Investments ne doseZe velikosti
vecjih tujih skladov (glej Tab. 3, Priloga 3, str. 3). Za primerjavo velja omeniti, da imajo vsi
slovenski skladi skupaj toliko sredstev, kot jih ima samo avstrijski sklad RCM Euro Plus
Rent. Prav smeSna pa je na primer primerjava med najmanjSo slovensko DZU NFD in
najvecjim tujim skladom SPI Valore Liquita, saj je slednji kar 302x vecji. Lahko se torej
sklepa, da imajo tuji upravljavci, v primerjavi s slovenskimi, na tem podrocju absolutno
prednost. Ta jim omogoca vrsto prednosti, ki so predstavljene v nadaljevanju, po Kleindienstu
(2001, str. 486) pa naj bi investitor dvakrat premislil, preden prihranke vlozi v majhne sklade,
ceprav to ni pravilo.

Tabela 12: Obseg sredstev v izbranih vzajemnih skladih slovenskih in tujih upravljavcev, na
dan 5.5.2006 (v mio SIT)

Ime sklada Obseg sredstev
(mio SIT)

1 | SPI Valore Liquita 855.000

2 | SPI Euro Lungo Termine 740.235

3 | SGAM Egq. US Rel. Value 663.244

4 | SPI Euro Medio Termine 436.251

5 | SPI Euro Breve Termine 413.759

6 | RCM Osteuropa Aktien 394.801

7 | RCM Euro Plus Rent 367.026

8 | CI Euro Cash 240.757

9 | SGAM Money market EUR 219.466
10 | CI Euro Government Bond 210.438
28 | Triglav Steber | 73.180
40 | KD Galileo 53.369
62 | KD Rastko 26.277
183 | Delniski Azija 18
184 | Delniski ZDA 13
185 | Garantirani Evropa 1 7

Vir: Dnevna tecajnica, 2006.

5.1.1.1. Vecja stopnja razprsSitve

Vedji skladi imajo, za razliko od manjSih, obi¢ajno svoje porfelje bolj razprSene, kar povecuje
njihovo stopnjo razprSitve. Z njo lahko zmanjSajo ali celo odpravijo nesistematicni del
tveganjaﬂ, kar zmanjSa nihajnost in povecuje varnost teh skladov. Na njen racun pa zaradi

*! Podrobnejia razlaga razpriitve je predstavljena v podpoglavju 2.3.1., na str. 7 in 8.
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zakonskih dolo¢il ne morejo vlagati Zelenega deleza portfelja v manjSe delnice. Posamezna
druzba za upravljanje je namre¢ prek svojih skladov lahko lastnica najve¢ 20% kapitala
posameznega izdajatelja. Z rastjo sklada se upravljavcu tako izbira podjetij vse bolj manj$a®.
Na drugi strani pa ima upravljavec manjSega sklada bolj proste roke. V portfelju ima lahko do
10% tako vecjih kot manjSih podjetij. S tem se na eni strani lahko zviSa potencialni donos
sklada, na drugi strani pa je tveganje takSnih naloZb obi¢ajno vecje (Mastnak, 2005, str. 26-
27).

5.1.1.2. Nizji stroski upravljanja

Prednost vecjega obsega sredstev, ki se kaze tudi v ekonomiki obsega, je vsekakor na strani
tujih upravljavcev, kar se pri slovenskih skladih kaze v povprecju visjih stroSkov upravljanja.
V Tabeli 13 so ti navedeni za razli¢ne vrste skladov v Sloveniji, prav tako pa so loceni tudi na
slovenske in tuje sklade. Pri primerjavi se opazi, da imajo vsi slovenski, v primerjavi s tujimi,
vi§je povprecne upravljavske stroske. Najvecja razlika pa je opazna pri delniskih skladih, kjer
imajo slovenski skladi v povprecju za 0,61 odstotnih tock visje stroske. Ob tem velja omeniti,
da znaSajo povprecni stroski upravljanja prvih 26 slovenskih delniskih vzajemnih skladov, ki

FRUR

povprecja in za kar 0,78 odstotnih tock ve¢ od povprecja tujih skladov v Sloveniji.

Tabela 13: Povprecni stroski upravljanja slovenskih in tujih skladov v Sloveniji

Vrsta VS Slovenski in | Slovenski | Tuji Razlika med slovenskimi in
tuji skladi skladi skladi tujimi skladi
(v %) vV %) (v %) (v odstotnih tockah)
Delniski 1,80 2,17 1,56 0,61
Obvezniski 0,91 1,07 0,86 0,21
MesSani 1,81 1,83 1,63 0,20
Denarni 0,47 0,50 0,47 0,03

Vir: Preglednica stroskov skladov, 2006; Lastni izracuni.

5.1.1.3. Nizji celotni stroski
Tezko je narediti natan¢no primerjavo celotnih stroskov med posameznimi slovenskimi in

tujimi vzajemnimi skladi, saj le-ti niso povsod navedeni, pa tudi ¢e so, niso navedeni na isti
dan (datumi so raztegnjeni od 31.1.2004 do 2.3.2006). Za primerjavo so v Tabeli 14 (na str.
23) prikazani celotni stroski delniskih vzajemnih skladov, saj le-ti predstavljajo najvecji delez
med vsemi ponujenimi skladi v Sloveniji. Od skupno 114 jih je v izracun zajetih 59, od tega
je 48 tujih. Na podlagi izracunov se lahko ugotovi, da so povprecni celotni stroski slovenskih
upravljavcev v primerjavi s tujimi visji za kar 1 odstotno tocko oziroma za 48%.

> Ce Zeli kupiti delnice perspektivnega, a majhnega podjetja, lahko to stori le v omejenem obsegu. Ce ima
podjetje trzno kapitalizacijo dve mrd SIT, lahko sklad v podjetje vloZi najve¢ 400 milijonov SIT. Pri skladu s
100 mrd pomeni to zanemarljivih 0,4 odstotka portfelja. Tudi ¢e se ta delnica pozneje izkaZe za dobro naloZbo,
na vrednost tocke sklada prakti¢no ne bo vplivala (Mastnak, 2005, str. 26-27).
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Celotni stroski so le eden od dejavnikov pri odlocitvi za sklad in ni nujno, da so najcenejsi
skladi tudi najboljsi. Na njihovo vi§ino pomembno vpliva nacin upravljanja sklada, kjer so pri
pasivnem stroSki niZji, pri aktivnem pa navadno visji, kar ni problemati¢no, ¢e jih lahko
upravljavec upravic¢i z visjimi ali nadpovprecnimi donosnostmi. Po navedbah Berka (2005,
str. 26) slovenski vzajemni skladi svoje premoZenje v povprecju obracajo manj intenzivno kot
tuji, kljub temu pa imajo za odstotno tocko viSje celotne stroSke od globalnega povprecja.
Delno je to mogocCe upraviiti z niZjimi povprenimi vstopnimi oziroma izstopnimi
provizijami, opozarja pa, da je negativen vpliv teh stroSkov z daljSanjem naloZbenega
horizonta ¢edalje manjsi, vse bolj pa se kaze ucinek vsako leto nastalih celotnih stroSkov.

Tabela 14: Celotni stroski delniSkih vzajemnih skladov slovenskih in tujih skladov v Sloveniji

Tuji skladi (48) Celotni
stroski (v %)
1 | SGAM fund - Index US 0,78
2 | SGAM fund - Index Japan 0,81
3 | SGAM fund - Index Euroland 0,83
46 | SGAM fund - Equities Global Emerging Countries 2,89
47 | SGAM fund - Equities Eastern Europe 2,91
48 | SGAM fund - Equities Global Technology 2,93
Povprecje tujih skladov 1,96

Slovenski skladi (11)

1 | Delniski Zajcek 1,96
2 | KD Rastko 2,02
3 | Infond Delniski 2,04
9 | MP-GLOBAL.SI 4,47
10 | MP-PLUS.SI 4,48
11 | NFD Delniski 4,98
Povprecje slovenskih skladov 2,91
Skupno povprecje (59) 2,14

Vir: Preglednica stroskov skladov, 2006; Lastni izracuni.

5.1.1.4. Vecja ponudba skladov

Ponudba vzajemnih skladov v Sloveniji je vsako leto bogatejsa, zadnje Case predvsem na
racun novih tujih skladov, ki jih je v primerjavi s slovenskimi neprimerno ve¢. V sredini
februarja 2006 se jih je legalno trzilo 166, od tega so jih 55 upravljali slovenski upravljavci,
111 pa tuji upravljavci, oboji pa do konca leta 2006 napovedujejo, da bo skladov Ze ve¢ kot
200, kar je razvidno iz Slike 5 (na str. 24). Napovedani skladi bodo vecinoma delniski in
specializirani za doloCene panoge oziroma regije. Najve¢ jih bo z nalozbeno politiko
usmerjenih na razvijajoce se trge, ki so v minulih letih prinaSali najvec¢je donose. PanoZno pa
se lahko med drugim pri¢akuje sklade z naloZzbami v energijo, visoko tehnologijo in
zdravstvo. Med novostmi za slovenske vlagatelje bodo skladi, usmerjeni na Balkan, in sklad
izvedenih finan¢nih instrumentov. Koncno Stevilo pa bo odvisno tudi od tega, kako uspesni
bodo ponudniki pri pridobivanju dovoljenj za trZenje, ki jih izdaja agencija za trg vrednostnih
papirjev (Nidorfer, 2006b, str. 17).
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Opaziti je povezavo med Stevilom ponujenih skladov in obsegom sredstev, ki jih DZU
upravlja. Z vecanjem ponudbe se povecuje tudi obseg sredstev upravljavca, saj imajo ti boljse
moznosti, da bo vsaj eden izmed njihovih skladov vsakokrat pri vrhu po donosnosti, po drugi
strani pa pomeni vecje Stevilo skladov tudi bistveno vecje moznosti izbire za izbirCnega
vlagatelja. Poleg tega vecji upravitelji investitorju dostikrat omogocajo zelo poceni ali
brezplacno prestopanje iz sklada v sklad. Tako si povecajo verjetnost, da le-ti ne bodo
razmiSljali o skladih drugih upravljavcev.

Slika 5: Stevilo vzajemnih skladov v Sloveniji

140 - -
120 @ Stevilo domacih skladov 111
100 B Stevilo tujih skladov 93 91

50 50 55

60 .
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0
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Vir: Nidorfer, 2006Db, str. 17.

Ceprav se slovenske DZU moc¢no trudijo, da bi dohajale tuje, jim tezko uspeva. Precej laZje je
namre¢ pripeljati sklad iz tujine, kot pa ustanoviti novega. Tako so na primer v letu 2005
slovenski upravljavci na slovenskem trgu ponudili 17 novih skladov, tuji pa kar 83. Prednost
vecje ponudbe v Sloveniji imajo tako zlasti tuji skladi in jo tudi s pridom izkori$€ajo, saj se
zanimanje za tuje sklade povecuje precej hitreje kot za slovenske, razmerje pa bo v prid
tujcem glede na napovedi Se naraS¢alo.

5.1.1.5. Ve¢ji marketinski proracun
Moc¢na prodajna mreza in trzenje skladov je pri druzbah za upravljanje danes ena od

odlo€ilnih konkuren¢nih prednosti. Po mnenju Lubeja (2005c) se lahko s prihodom tujih
ponudnikov sklepa, da imajo ti Zeljo osvojiti tudi na majhnem slovenskem trgu relativno
velike trzne deleze. Podobno kot tuje banke in zavarovalnice je pricakovati, da bodo v ta
namen investirali precejSnje marketinSke proracune, ki si jih slovenski upravljavei tezko
privoscijo.

5.1.1.6. Vedji upravljavski in analitski timi

Upravljavei vecjih skladov, torej tujih v Sloveniji, imajo praviloma viSje prihodke od
manjSih, zato si lahko privos¢ijo vecjo ekipo analitikov in drugih strokovnjakov, ki se
odlocajo o nakupih in prodajah vrednostnih papirjev (Mastnak, 2005, str. 26-27), hkrati pa so
zaradi Stevil¢nosti manj obremenjeni in tako bolj ucinkoviti.
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5.1.2. Dolgoletna zgodovina

Zgodovina tujih skladov je v primerjavi s slovenskimi bistveno daljSa. Tako so se na primer v
sosednji Avstriji pojavili prvi skladi Ze leta 1956, v Sloveniji pa Sele 1992. Zaradi te Casovne
razlike so tujci pridobili dolo¢ene prednosti, katerim bodo slovenski skladi kratkorocno tezje
konkurirali.

5.1.2.1. Dolgoletne izkusnje upravljanja
Tuji upravljavci so tekom let z upravljanjem vzajemnih skladov pridobivali ustrezne izkusnje

na tem podroc¢ju in poglabljali strokovna znanja, kar se na primer kaze v pestrosti njihovih
produktov.

5.1.2.2. Globalna analitika in izkusnje na globalnih trgih
Pri pridobivanju ustreznih informacij s tujih trgov se skuSajo tako slovenski kot tuji

upravljavci oskrbovati iz virov, ki jih pridobijo njihovi lastni analitiki, ali analitiki v njihovi
finan¢ni skupini, ki so locirani na konkretnem trgu in imajo moZnost dejansko obiskati
podjetja, se pogovoriti z vodstvom in narediti analizo iz prve roke. Tako se na primer pri
Raiffeisen KAG oskrbujejo z lastnimi analitskimi podatki iz 16 drZzav Srednje in Vzhodne
Evrope, kjer so prisotni. Prav tako pa se oboji, slovenski in tuji upravljavci, oskrbujejo s
podatki o preostalih trgih pri specializiranih agencijah.

Zaradi dolgoletne zgodovine imajo upravljavci tujih skladov neprimerno ve¢ izkuSenj z
globalnimi trgi in naloZbami v tuje vrednostne papirje, kamor slovenski vzajemni skladi Sele
vstopajo. Pri tem pa se lahko potencialnemu vlagatelju postavlja vpraSanje, zakaj bi zaupal
svoje prihranke slovenskim upravljavcem, ki bi se z njegovimi sredstvi ucili vlaganja na tuje
trge, ko pa jih lahko prepusti izkuSenim tujcem? To je vsekakor ena od njihovih pomembnih
prednosti, ki pa jo slovenski skladi reSujejo z nakupom informacij pri omenjenih
specializiranih agencijah.

5.1.2.3. Ratingi priznanih analitskih organizacij
Ob dolgoletni navzocnosti so si nekateri tuji skladi pridobili ratinge priznanih neodvisnih

analitskih agencij, kot je na primer druzba Standard and Poor's. Ta izvaja neodvisno
ocenjevanje kakovosti sklada z namenom ovrednotiti investicijski proces in konsistentnost
pristopa pri upravljanju sklada. Pri tem gre tako za koliinsko kot tudi kakovostno
ocenjevanje skladov, ob tem pa je glavna pozornost posveCena objektivnosti. Postopek
ocenjevanja je relativno zapleten. Analitiki najprej zberejo mnogo podatkov o samem skladu
in druzbi (dokumenti, letna porocila, portfelji, biografije vodilnega kadra), nato opravijo
temeljite intervjuje z upravljavcem ali upravljavskim timom. Sledi proucitev rezultatov sklada
v zadnjih treh letih in primerjava z drugimi primerljivimi skladi. Pri tem upoStevajo tako
absolutne Stevilke kot Stevilke, prirejene z upoStevanjem tveganosti sklada. Zahtevano je
konsistentno doseganje nadpovprec¢nih rezultatov (Posebnosti tujih skladov, 2006).
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Tudi nekateri od tujih skladov, ki se trzijo v Sloveniji, imajo bonitetne ocene omenjene
druzbe, ki jih uporabljajo za namene marketinga kot dodaten prodajni argument pri
prepri¢evanju vlagateljev.

5.1.3. U¢inkovitejSa mednarodna razprsenost nalozb

Mednarodna razprSitev naj bi posameznim vzajemnim skladom omogocila oblikovanje
premoZenja, ki je bolj uc¢inkovito od premoZenja sestavljenega le iz slovenskih nalozb. Bolj
ucinkovito premozenje naj bi bilo posledica po eni strani vec¢jega nabora moznih nalozb, po
drugi pa tudi nizkih oziroma niZjih korelacijskih koeficientov med donosi nalozb iz razli¢nih
drzav. Premozenje je namreC z vidika razmerja donosnost — tveganje bolj u¢inkovito ob nizjih
korelacijskih koeficientih. Navadno se donosnosti na posameznih trgih kapitala ne gibljejo v
isti smeri, kar pomeni, da med posameznimi trgi kapitala ni popolne odvisnosti, zato je
omogoceno znizanje tveganja premozenja ob nespremenjeni donosnosti. Razlogi za
mednarodno razprSitev so torej enaki kot pri razprsitvi na enem samem trgu kapitala (Lovsin,
2003, str. 6-7).

Tuji upravljavci so, v primerjavi s slovenskimi, ucinkovitej$i na podro¢ju mednarodne
razprsitve nalozb, saj imajo lahko njihovi skladi zaradi ve¢jega obsega sredstev v upravljanju
svoje nalozbe bolj razprSene. Njihova prednost pa je Se nekoliko vecja glede na starejSe
slovenske vzajemne sklade, ki imajo zaradi posledic zakona ZISDU $e vedno vecino naloZzb v
slovenskih vrednostnih papirjih. V nadaljevanju so predstavljene prednosti omenjene
ucinkovitosti.

5.1.3.1. Zmanjsanje dezelnega (geografskega) tveganja
Z mednarodno razprSitvijo premoZenja v delnice na razli¢nih trgih kapitala, se lahko njihovo

tveganje v porfelju zniZa za skoraj dodatnih 50% (Kleindienst, 2001, str. 399)**. Gospodarstva
po svetu, in z njimi delniski trgi, se gibljejo v razli¢nih ciklih. Ce je naloZbeni portfelj
ustrezno geografsko uravnoteZen z izpostavljenostjo ve¢ razliénim malo koreliranim trgom,
bo teoreti¢na verjetnost izgube dolgoro¢no manjsa kot bi bila sicer (Kodric, 2003)*. Gre torej
za to, da naloZzba ni ve¢ odvisna samo od Slovenije, kjer je deZelno tveganje vecje od
deZelnega tveganja visoko razvitih drzav.

5.1.3.2. Zmanjsanje likvidnostnega tveganja
Na tujih trgih, predvsem zahodnoevropskih, ameriskem in japonskem trgu, se obraca veliko

veC denarja, zaradi Cesar lahko skladi lazje in hitreje prodajajo ali pa kupujejo vecje kolicine
delnic (Zorman, 2005).

 Slikovna predstava je prikazana v Prilogi 5 (glej Slika 4, str. 9).

* Za ponazoritev je naveden namisljen, vendar povsem mogo¢ primer. Ce bi v Sloveniji prislo do naravne
nesrece vecjih razseznosti, bi se cene vrednostnih papirjev na slovenskem trgu verjetno moc¢no znizale. Vlagatelj
s samimi slovenskimi delnicami v portfelju bi utrpel precej ve¢jo skodo kot nekdo, ki bi imel slovenskih delnic v
portfelju le deset odstotkov (Kodri¢, 2002, str. 35).
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5.1.3.3. Povecanje donosnosti
Ob razprsitvi premoZenja v delnice na razlicnih trgih kapitala bo investitor dodatno zmanjSal

tveganje, ne da bi se zato zniZala pricakovana donosnost. Razlog je v dejstvu, da prinaSajo
delnice na razli¢nih trgih kapitala v posameznih obdobjih razlicno donosnost (Kleindienst,
2001, str. 398). Na tujih porajajocih se trgih pa lahko investitor dosega tudi nadpovprecne
donose, seveda ob sprejemanju vecjega tveganja25.

5.2. Prednosti slovenskih upravljavcev

5.2.1. Dolgoletna prisotnost na slovenskem trgu

5.2.1.1. Uveljavljenost in prepoznavnost

Prednost slovenskih upravljavcev pred tujimi je vsekakor njihova uveljavljenost na
slovenskem trgu in njihova prepoznavnost, saj ga ni Slovenca, ki bi se vsaj malo ne zanimal
za to tematiko in ne poznal vsaj najvecjih slovenskih upravljavcev. 1z tega izvira tudi poloZaj
na trgu, a opazovanje denarnih tokov v letu 2005, posebej novih vlaganj, pokaze, da so se
vlagatelji zmozni hitro prilagoditi novim razmeram na trgu.

Sicer pa tujih skladov do 1.9.2004 na slovenskem trgu sploh ni bilo, saj jih je pred tem
omejevala slovenska zakonodaja. Do uvedbe novega zakona (ZISDU-1) je bilo mozZno
vplaCevati v nekatere tuje sklade le preko akviziterskih skupin, ki so ponujala vplacila
fizicnim in pravnim osebam v sklade, organizirane kot investicijska druzba s spremenljivim
kapitalom s sedeZzem v Luksemburgu. Tak$no vlaganje je bilo za marsikaterega investitorja v
Sloveniji vpraSljivo glede varnosti in tveganja. Stari zakon namre¢ javne ponudbe tujih
skladov ni obravnaval (Vrecko, 2005, str. 43).

Po novem zakonu ZISDU-1 so do vstopa Slovenije v EU investitorji lahko kupovali delnice
tujih vzajemnih skladov neposredno v tujini, vendar je bilo dovoljeno le trZenje tistih tujih
skladov, katerih maticne druzbe za upravljanje bi v Sloveniji ustanovile podruznico. Le tako
bi lahko tuja druzba za upravljanje storitve upravljala investicijske sklade po zakonskih
predpisih (Vrecko, 2005, str. 43).

Z vstopom Slovenije v EU evropske druzbe za trZenje svojih skladov podruZnic in soglasja
ATVP ne potrebujejo ve€. Upostevati pa morajo slovenske predpise. ATVP pa le ugotavlja,
ali je prospekt za prodajo skladov usklajen z evropskimi smernicami in s slovensko
zakonodajo. TrZenje in oglasevanje tujih skladov je dopustno le, ¢e so vlagatelji v te sklade
delezni najmanj enake ravni zascite, kot so je delezni vlagatelji v slovenske vzajemne sklade,
kar pomeni, da morajo biti gradiva povezana s skladom v slovenskem jeziku. Druzbe s

» Na tem mestu je potrebno poudariti, da cilj vlaganja v tuje delnice ni maksimizacija donosnosti finanénega
premoZenja, temve¢ doseganje najvecje priCakovane donosnosti pri sprejemanju za vlagatelje ustrezne ravni
tveganja (Kleindienst, 2001, str. 398).
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sedeZzem zunaj EU pa morajo ustanoviti podruznice na obmocju Republike Slovenije Se vedno
v skladu s slovensko zakonodajo (Vrecko, 2005, str. 43).

5.2.1.2. Poznavanje slovenskega trga
Ena od prednosti slovenskih upravljavcev je tudi poznavanje slovenskega trga, vlagateljev in

zakonodaje, kjer se lahko tako kot tujci na tujih trgih pohvalijo z dolgoletnimi izkuSnjami.
Bolje poznajo tudi trge Jugovzhodne Evrope, kjer so nekateri izkoristili vecletno neposredno
prisotnost in si z lastnimi analizami omogocili ocenjevanje tamkajSnjih razmer. Ta prednost
se je pokazala na primer v letu 2006, ko so na tem podroc¢ju nasli pravo trzno niSo in ponudili
balkanske sklade, od katerih sta bila predvsem uspesna Publikum Balkan in KD Balkan. Tuji
upravljavci, ki agresivno trzijo sklade pri nas, take podobne ponudbe Se nimajo.

5.2.1.3. Dobro razvejane in utecene trzne mreze

Naslednja prednost slovenskih upravljavcev je v dobro razvejanih in uteCenih trznih mrezah
in v dejstvu, da trenutna zakonodaja tujim ponudnikom prepoveduje, da bi vkljucili v prodajo
Se druge agencije (Lubej, 2005¢). Po Kodricevem mnenju to prednost dobro izkori§¢ajo na
primer NLB Skladi, ki imajo mocno razSirjeno mrezo ban¢nih okenc (Tifengraber, 2005, str.
22).

5.2.2. Ve&ji trzni delez’

Slovenski upravljavci vzajemnih skladov imajo v primerjavi s tujimi prevladujoci trzni delez
obsega sredstev v upravljanju. Eden od razlogov je dolgoletna zakonska omejitev, ki je
tujcem preprecevala trZzenje skladov v Sloveniji. Po njeni ukinitvi so se ti pocCasi zaceli
pojavljati na slovenskem trgu in zaceli nacenjati trZzni deleZ slovenskim skladom.

Kljub temu, da je omejitev za tujce prenehala ze 3.1.2003, velja za prelomno obdobje leto
2005, ko se je pri nas uveljavil prvi tuji ponudnik Raiffeisen KAG?, hkrati pa so prisli v
Slovenijo tudi drugi tuji ponudniki skladov. V letu 2005 so se tako razmerja med upravljavci
do 31.10. poSteno premesala, najvecje spremembe, pa so poleg slovenskega preoblikovanega
Triglav steber 1, povzrocili ravno tujci. Omenjeno leto se zaradi navedenih dejstev v
nadaljevanju podrobneje analizira do oktobra 2005.

Trg slovenskih vzajemnih skladov ostaja tudi v letu 2005 moc¢no koncentriran, saj so prvi trije
upravljavci v oktobru 2005 obvladovali kar 62% trzni delez. Natan¢nejSi podatki so prikazani
v Tabeli 15 (na str. 29). Kljub izgubi 16,04% v letu 2005, ostaja vodila druzba KD
Investments s 30,13% trznim deleZem. ZniZanje trZznega deleza je relativno in ne odraza
dejanskega stanja, saj druzba v opazovanem obdobju prakti¢no ni spremenila obsega sredstev

26 Podatki o natan¢nih trznih deleZih so s prihodom tujih vzajemnih skladov postali bolj nepregledni, saj tujim
DZU ni potrebno javno objavljati neto prilivov, po katerih bi nato lahko izracunali njihov trZni delez. Ne gre pa
spregledati, da se v Sloveniji Ze nekaj let trzijo tudi nekateri skladi, ki za to nimajo dovoljenja in kot taki tudi ne
objavljajo prilivov v sklade (Tifengraber, 2004, str. 22).

*7 S trzenjem skladov so sicer prigeli Ze 1.9.2004.
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v upravljanju. So pa bili nekateri starejsi KD-jevi skladi v preu¢evanem letu delezni najvecjih
odlivov, razloge pa gre iskati v stagnirajocCih tecajih na slovenskem trgu in prevelikem obsegu

slovenskih delnic v porfelju teh skladov, ki so jih le stezka prodajali.

Tabela 15: Trzni delezi slovenskih in tujih upravljavcev VS in njihove spremembe

Trzni delezi (v %) Razlika (v %)
Upravljavec 31.12.2003 | 31.12.2004 | okt. 2005 | 04-03 | okt. 05-04
KD Investmensts 57,08 46,17 30,13 | -10,91 -16,04
Triglav DZU 0,24 2,08 22,31 1,84 20,23
NLB Skladi 0,00 7,58 9,11 7,58 1,53
Probanka DZU 11,00 8,12 6,11 -3,87 -2,01
Ilirika DZU 4,27 6,36 4,76 2,09 -1,60
Raiffeisen KAG 0,00 0,00 4,57 0,00 4,57
KBM Infond 6,49 5,95 4311 -0,54 -1,64
PDU 0,00 6,19 3,99 6,19 -2,20
Abanc¢na DZU 5,95 5,72 3,771 -0,23 -1,95
Medvescek Pusnik 2,46 3,09 3,29 0,63 0,20
Perspektiva DZU 4,07 3,15 2,30 -0,92 -0,85
Krekova DZU 4,92 3,29 2,131 -1,63 -1,16
Capital Invest 0,00 0,00 1,42 0,00 1,42
Primorski skladi 1,79 1,23 0,771 -0,56 -0,46
NDF 0,00 0,71 0,71 0,71 0,00
KD De Lux 0,00 0,00 0,31 0,00 0,31
LB Maxima 0,24 0,37 0,00 0,13 -0,37

Opomba: S krepkim tiskom so oznaceni tuji upravljavci.

Vir: Lubej, 2005b.

Med slovenskimi upravljavci se je v letu 2005 najbolj povecal trzni delez Triglav DZU, ki je
z dobrimi 61 mrd. SIT zajetnim Triglav Steber 1 postal ez noC upravljavec najvecjega
vzajemnega sklada v Sloveniji in se s tem krepko prebil po velikostni lestvici upravljavcev
kapitala na drugo mesto s 22,31 % deleZem. Na tretje mesto so se prebili NLB Skladi s 1,53
% povecanjem trznega deleza na 9,11% ter tako prehiteli Probanko DZU, ki je izgubila 2,01%
trznega deleza in je imela 6,11% trzni delez.

Pri tujcih, ki so z izjemo Raiffeisen KAG in Capital Investa vstopili na slovenski trg v letu
2005, je bilo opaziti, da so se Sele organizirali in privajali na novo trzisce, vsi pa so najavljali,
da resnejse akcije za pridobivanje novih vlagateljev v Sloveniji Se sledijo. Kljub temu so imeli
tuji upravljavci skupaj 6,30 % delez na slovenskem trgu. Najvecji delez, 4,56 % je pripadal
Raiffeisen KAG, 1,42 % pa Capital Investu®™. Da gre pri tujcih dejansko 3ele za previdno

* Tukaj je potrebno pripomniti, da v analizo niso zajeti trzni deleZi SKB banke za sklade SGAM in Banke
Koper za sklade SPI, ker se po navedbah Lubeja (2005b) niso odzvali na oddajo podatkov, so pa v obeh bankah
povedali, da so bili s prodajo skladov zares Se povsem na zacetku, zato se lahko sklepa, da so bila zbrana
sredstva do takrat res majhna in zanemarljiva.
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tipanje trga sledi iz dejstva, da prakticno vsi najavljajo Se dodatne, nove sklade iz praviloma
obseznih arzenalov, ki jih imajo na voljo (Lubej, 2005b).

Trzni delez, ki si ga bodo dolgoro¢no zagotovili slovenski in tuji upravljavci na slovenskem
trgu, je in bo odvisen predvsem od preteklih donosov, uspeSnosti marketinga in prodajne

mreze.”’

Glede na Stevilke in napovedi upravljavcev je v naslednjih letih pri¢akovati
mocnejsSo trzno in produktno agresijo tujih ponudnikov, ki imajo precejSnje apetite po trznih
delezih tudi na malem slovenskem trgu. Tujci bodo trZzni delez povecevali, tako s
pridobivanjem sveZega kapitala, kot tudi (morda) z nakupom ali pripojitvijo katerega od
slovenskih upravljavcev. Faktor sprememb bodo tudi v prihodnje post-PID-ovski skladi, ki se

bodo preoblikovali v vzajemne sklade®.

5.2.3. Dobri pretekli rezultati starejSih skladov

Tabela 16: Petletni (tolarski) donosi za izbrane vzajemne sklade na slovenskem trgu (od

31.5.2001)

Delniski (27) % Mesani (12) % Obvezniski (12) %

RCM Osteuropa Aktien 283,24 | KD Galileo 215,69 | Obvezniski Pika 86,43
Infond Delniski 216,94 | Modra kombinacija 198,17 | RCM Konvergenz Rent 56,96
SGAM Eq Gold Mines 207,84 | Infond Uravnotezeni 194,03 | KD Bond 52,77
KD Rastko 203,54 | Infond Hrast 186,04 | SGAM Bd Eu Hi Yield 49,97
SGAM Eq East Europe 190,53 | Alfa - uravnotezeni 173,71 | Obvezniski Sova 47,61
RCM US Aktien -21,22 | Vizija - uravnoteZeni 133,04 | RCM Global Rent 23,39
SGAM Eq Global -23,17 | Uravnotezeni PolZek 129,25 | SGAM Bd CHF 21,92
SGAM Eq Asian E-business | -24,63 | Triglav Renta 127,12 | SGAM Bd World 10,38
SGAM Eq Global Tech -48,18 | NLBS Nova Evropa 85,36 | SGAM Bd Emerging 1,68
SGAM Eq US Lg Cap Gwth | -50,56 | RCM Global Mix 3,51 | SGAM Bd USD -12,49
Povprecje 56,93 | Povprecje 145,78 | Povprecje 34,54

Opomba: Starejsi slovenski skladi so zaradi boljse preglednosti poudarjeni.

Vir: Statistika, 2006.

Prednost slovenskih upravljavcev so tudi dobri pretekli rezultati starejSih skladov, zlasti za pet
letno obdobje. V Tabeli 16, ki prikazuje petletne donosnosti za posamezne slovenske in tuje
vzajemne sklade’’, se vidi, da po posameznih vrstah med prvimi petimi po uspeinosti
prevladujejo starejSi slovenski skladi, predvsem pri meSanih, ki v Sloveniji za enkrat nimajo
prave konkurence, saj jih tuji upravljavci prakticno ne ponujajo. Prav tako pa so imeli
omenjeni skladi v preu¢evanem obdobju izjemno visoke donose v primerjavi s povprecjem, v
katerega so vkljuceni tudi tuji skladi. Ti so bili posledica mnoZi¢ne certifikatske privatizacije,

¥ Znano je, da imajo na razvitejsih trgih stabilnejie prilive tisti upravljavci, ki imajo dobre in razliéne prodajne
poti.

** Veliko povecanje sredstev v domagih vzajemnih skladih v zadnjem letu (obdobje do konec marca 2006) je bilo
predvsem posledica preoblikovanja treh investicijskih druzb v vzajemne sklade. Konec junija 2005 se je v
vzajemni sklad preoblikoval Ze omenjeni id Triglav Steber 1, v zacetku leta 2006 pa sta se preoblikovala Se
investicijski druzbi Modra linija in Vipa Invest. Skupaj obvladujejo, na dan 18.5.2006, predvsem na racun
Triglav Steber 1, 25% trzni deleZ slovenskih skladov.

3! Zaradi njihovega velikega $tevila je navedenih le prvih in zadnjih pet, povpregje pa velja za vse sklade.
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ko so bili tecaji slovenskih delnic nerealno nizki oziroma podcenjeni, nato pa so zaceli zaradi
edalje povedanega povpra§evanja naraséati’’.

Prednost dobrih preteklih rezultatov pa pri slovenskih vzajemnih skladih pocasi usiha, kar je
razvidno iz Tabele 17, ki nam pokaZe, da so povpre¢ne donosnosti za tri kot tudi eno letno

obdobje pri tujih skladih Ze visje.

Tabela 17: Povprecna donosnost slovenskih in tujih vzajemnih skladov v Sloveniji

Skladi 6mes (v%) | 12mes (v %) | 36 mes (v %)
Tuji 2,17 14,02 50,05
Slovenski 2,64 9,54 44,92

Vir: Skladi, 2006.

Prav tako se dobi povsem drugacna slika, ¢e se pogleda enoletne donosnosti slovenskih in
tujih vzajemnih skladov, prikazane v Tabeli 18. Tako med delniSkimi kot tudi obvezniskimi
skladi med prvimi petimi krepko prednjacijo tuji. Ceprav so pri obeh vrstah med zadnjimi
petimi po donosnosti prav tako vsi skladi tuji, in od istih upravljavcev, pa so nadpovprecni
donosi Se vedno boljSi magnet za potencialne vlagatelje. Izjema so ponovno meSani skladi,
kjer prevladujejo slovenski skladi.

Tabela 18: Enoletni (tolarski) donosi za izbrane vzajemne sklade na slovenskem trgu (od

31.05.2005)

Delniski (92) % Mesani (15) % Obvezniski (36) %

SGAM Eq Gold Mines 92,01 | Infond Hrast 14,00 | SGAM Bd Eu Hi Yield 8,56
RCM Eurasien Aktien 55,62 | Modra kombinacija 13,35 | SGAM Bd Converg Eu 6,86
CI Eastern Eu Stock 50,39 | Infond Uravnotezeni | 13,32 | Obvezniski Pika 5,25
RCM Osteuropa Aktien 47,99 | KD Galileo 12,62 | RCM Konvergenz Rent 5,17
SGAM Eq East Europe 46,32 | Primus 12,15 | Triglav Obvezniski 4,38
SPI Alta Tecnologia [R] 0,74 | UravnoteZeni Polzek 6,46 | SGAM Bd US Mortgage -3,44
SGAM Eq Global Energy 0,47 | RCM Global Mix 6,35 | CI Dollar Bond -3,88
SPIF Farma [R] 0,02 | NLBS kombinirani 6,11 | SGAM Bd CHF -4,32
SGAM Eq US Lg Cap Gwth | -2,20 | Krekov sklad Skala 3,84 | SGAM Bd USD -4,47
SGAM Eq US Conc Core -3,54 | NLBS Nova Evropa -1,87 | KD DeLux Global Bonds -4,78
Povprecje 18,96 | Povprecje 8,81 | Povprecje 0,25

Opomba: Slovenski skladi so zaradi boljse preglednosti poudarjeni.

Vir: Statistika, 2006.

32 Zaradi zakonodaje, ki je deleZ tujih nalozb omejevala na 10%, so bili upravljavci skladov prisiljeni vecino
sredstev investirati na domacem kapitalskem trgu. Sicer pa je delno prispeval k rasti tecajev delnic tudi SBI20.
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5.3. Slabosti tujih upravljavcev

5.3.1. Slovenske zakonske ovire

5.3.1.1. Zakonske omejitve in pocasnost ATVP pri potrditvi prospektov

Investicijski skladi, ki delujejo na obmocju Republike Slovenije, se pri svojem investiranju
srecujejo z doloCenimi zakonskimi omejitvami, ki jih predpisuje Zakon o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje ter Zakon o trgu vrednostnih papirjev (LovSin, 2003, str.
43). Nadzor nad poslovanjem vzajemnih skladov in DZU pa izvaja Agencija za trg
vrednostnih papirjev (ATVP).

Najvecja ovira, s katero se tuji upravljavci srecujejo ob vstopu na slovenski trg, je slovenska
zakonodaja in pocasnost ATVP pri potrditvi prospektov. Delno je tukaj problem tudi na strani
tujcev, saj praviloma ne poznajo razmer na slovenskem trgu, prav tako pa so njihovi vzajemni
skladi zgolj slovenskim razmeram prilagojeni skladi, registrirani v tujini33. Tako so imeli po
starejSi zakonodaji velike probleme zagotoviti podatke, potrebne za priznavanje
kvalificiranosti skladov (Lubej, 2005b).

5.3.1.2. Nedavni dav¢ni privilegij slovenskih upravljavcev

V zadnjih letih so bili lahko Slovenci pri¢a pogostim menjavam davéne zakonodaje na
podroc¢ju vzajemnih skladov. En zakon je veljal do vklju¢no 2004 (Zdoh), v letu 2005 pa je
priSel v veljavo bolj zapleten zakon (Zdoh-1), ki je bil edinstven, evropsko neprimerljiv in
relativno zapleten. Ze pred zadetkom njegove veljavnosti s 1.1.2005, in tudi kasneje, je bil
opazen odliv kapitala iz Slovenije v tujino, v davéno optimalnejSa zatocisca.

ZDoh-1 je vzajemne sklade razdelil na kvalificirane in nekvalificirane (druge) vzajemne

sklade. Kvalificiran sklad je bil definiran kot (Kodri¢, 2004a):

e sklad, ki ga je upravljala druzba za upravljanje s sedezem v Republiki Sloveniji ali sklad,
ki ga je upravljala DZU iz drzave Clanice EU in katerega poslovanje je bilo usklajeno z
Direktivo o investicijskih skladih34;

e je porocalo vlagateljem in davéni upravi sestavine oziroma komponente, iz katerih je
sestavljen dobicek vzajemnega sklada.

3 To je bil predvsem v preteklih letih eden od razlogov za dajanje prednosti slovenskim DZU-jem v primerjavi s
tujimi, ki v Sloveniji nastopajo le prek svojih prodajnih poti, upravljanje skladov pa poteka na primer v Avstriji,
Londonu ali New Yorku. Zagovorniki te prednosti pravijo, da Zelijo biti vlagatelji v stiku z upravljavci (GostiSa,
2003, str. 10). Pogled na denarne tokove v obdobju 1.1.2005 do 18.5.2006 pa pokaze, da so za vlagatelja bolj
kot lokacija upravljavca, vazni donosi skladov. Analiza denarnih tokov je predstavljena v podpoglavju 4.3., na
str. 18.

** Evropska unija je podro&je vzajemnih skladov uredila z UCITS Direktivo o investicijskih skladih in druzbah
za upravljanje, sprejeto leta 1985. Z njo je predpisala pogoje, ki jih morajo DZU izpolnjevati, da lahko trZijo
enote premoZenja svojih skladov znotraj drzav Evropske unije. Direktiva naj bi omogo¢ala konkuren¢ne pogoje
in zagotavljala u¢inkovit nadzor nad delovanjem vzajemnih skladov (Lubej, 2005, str. 49-55).
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Vsi ostali skladi so spadali med nekvalificirane. Glede na to, da je slovenski trg kapitala
majhen, postopek za kvalifikacijo skladov pa je bil dokaj zapleten in povezan z visokimi
stroski, naj bi se tuji upravljavci odlocali za kvalifikacijo v omejenem Stevilu.

Za kvalificirane sklade je veljalo, da je bil v davéno osnovo vkljucen le del dohodka, in sicer
v odvisnosti od tega, kako je sklad dosegel rast enote premoZzenja, torej s katerimi prihodki in
v kaksnih delezih. Dobicek iz nekvalificiranih skladov pa je Sel v davéno osnovo v celoti, ne
glede na obdobje drzanja enot premozenja (Kodri¢, 2004a). Tako so bili tuji nekvalificirani
skladi davcéno v veliko slabSem polozaju in manj privlacni, saj so kvalificiranim vlagateljem
omogocali davéne prednosti, dejstvo pa je, da obdavCenje donosov vzajemnega sklada
pomembno vpliva na investitorjevo odlocitev.

S 1.1.2006 je pricel veljati bistveno bolj preprost Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona
0 dohodnini (ZDoh-1D) nove vlade, ki med drugim ukinja status kvalificiranih vzajemnih
skladov, s prodajo enot premoZenja pa se ustvari kapitalski dobicek, ki se ne Steje vec v letno
dohodnino in je obdavfen po enotni davcni stopnji 20%, ki se zmanjSuje vsakih 5 let
posedovanja enot premoZenja.

5.3.2. ViSje vstopne provizije in najmanjSi zneski vplacil

Slabost tujih vzajemnih skladov bi lahko bile njihove, praviloma malenkost vi§je, vstopne
provizije, ki lahko znaSajo tudi do pet odstotkov ali ve¢, prav tako pa imajo nekateri tuji
skladi za nasSe razmere relativno visoke najmanjSe mozne zneske vplacila. Tako znaSa ta na
primer v druzbi Raiffeisen KAG visokih 1000 evrov, v primerjavi z bistveno niZjimi
primerljivimi slovenskimi skladi, kar je razvidno iz Tabele 19. Obe pomanjkljivosti lahko
tako nekatere slovenske vlagatelje odZeneta od vlaganja v njihove sklade.

Tabela 19: Primerjava vzajemnih skladov, ki vlagajo na podro¢je Azije
Sklad MP-ASIA.SI Infond Publikum RCM Pazific
BRIC Azijski tigri Aktien
bzU Medvesek KBM Infond | Publikum PDU | Raiffeisen KAG
Pusnik
Najmanjsi 1.522 SIT 3.000 SIT 321 SIT 1.000 EUR
moZni nakup
Vstopni stroski max. 3 % max. 3 % max. 3 max. 4 %
Upravljavska 3% 1.85 % 2.75 % 1.5 %
provizija

Vir: Azija na enem mestu, 2006.

V primerjavi z vstopnimi provizijami so sicer dolgoro&no pomembnejsi upravljavski stroski™,
ki si jih upravljavec obracunava sproti in zato odlo¢ilno vplivajo na dolgoro¢no donosnost
vzajemnih skladov, medtem ko so vstopni stroski enkratni. Vstopne in upravljavske provizije

% Upravljavski stroski (provizija) so na kratko omenjeni v podpoglavju 2.3.2., na str. 10, podrobneje pa v Prilogi
1, na str. 1.
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tujih upravljavcev so posledica mo¢nih konkuren¢nih razmer na razvitih trgih, kjer je najprej
tezje pridobiti vlagatelja (zato viSja vstopna provizija, ki pokrije stroSke marketinga in
trznikov) in nato ostati konkurenCen z rezultati, kar pomeni, da morajo biti upravljavske
provizije in drugi stroSki, kolikor je moZno, nizki, da ne »pojedo« preve¢ dobicka (Lubej,
2005a, str. 13).

V Tabeli 19 (na str. 33) so predstavljeni Stirje visoko tvegani delniski skladi treh slovenskih in
enega tujega upravljavca, ki vsi geografsko vlagajo na podro¢je Azije. 1z tabele so razvidne
bistvene razlike med slovenskimi in tujim skladom glede najmanjSega moZnega nakupa,
vstopnih stroSkov in upravljavske provizije. Slednja pa dolgoro¢no, kljub prakti¢no enakemu
gibanju VEP, vpliva na manjSo dolgorocno donosnost slovenskega sklada, kar je razvidno iz
Slike 6, ki primerja slovenski sklad MP-ASIA.SI in tuji RCM Pazific Aktien.

Slika 6: Primerjava gibanja VEP slovenskega sklada MP-ASIA.SI in tujega sklada RCM
Pazific Aktien
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Vir: ISA Raiffeisen-Pazifik-Aktien, 2006.

5.3.3. Negativne posledice mednarodne razprsitve tujih skladov

Mednarodna razprSitev kapitala ima tudi nekaj slabosti, ki pa niso dovolj tehten razlog, da ne
bi investirali na tuje trge, zlasti na razvite trge kapitala. V nadaljevanju so predstavljene te
slabosti, poseben poudarek pa je namenjen tocki 5.4.2.5., ki govori o dodatnih tveganjih na
porajajocih se trgih kapitala™.

5.3.3.1. Trzno tveganje
Gre za tveganje sprememb teCajev na borzi. Trgovanje v tujini bistveno bolj niha kot na

slovenski borzi. K veliki nihajnosti mnogo doprinesejo groznje terorizma, visoka cena nafte,
pa tudi ameriSke predsedniSke volitve. Z vec¢jo nihajnostjo pa so trgi tudi bolj tvegani (Huber,
2004, str. 56-57).

36 Za podrobnej¥o primerjavo med razvitimi in porajajo¢imi se trgi kapitala glej Prilogo 6, na str. 9 in 10.
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5.3.3.2. Valutno tveganje
Gre za tveganje spremembe teCaja slovenske valute v primerjavi z valutami deZel, kjer

investitor vlaga finanéne presezke. Ceprav valutno tveganje obstaja, je zlasti pri investiranju
na razvite trge kapitala precej manjSe (Kleindienst, 2001, str. 405), z daljSanjem
investicijskega horizonta pa se valutno tveganje zmanjSuje (Solnik, 2000, str. 128-129).

5.3.3.3. Dodatni stroski
Trgovanje z vrednostnimi papirji v tujini vkljucuje doloCene stroske, s katerimi se investitorji

ne srecujejo pri investiranju na slovenskem trgu. Gre predvsem za stroSke, povezane s
prenosom denarja v tujino, s spremembo valut, ter tujih izpolnitvenih pomocnikov in
skrbnikov (Grum, 2005, str. 24).

5.3.3.4. Korelacijsko tveganje
Lahko bi se zgodilo, da bi se zaceli tecaji tujih nalozb gibati v enaki smeri kot na slovenskem

trgu. V tem primeru bi bila uc¢inkovitost mednarodne razprsSitve manjsa.

5.3.3.5. Dodatna tveganja na porajajocih se trgih kapitala
Investiranje v vrednostne papirje na porajajoCih se trgih kapitala je zlasti za tuje investitorje,

ki so z njimi slabSe seznanjeni, iz vrste razlogov precej bolj tvegano kot investiranje na

razvite trge. Ob tem se sreCujejo s Stevilnimi potencialnimi tveganji (Kleindinest, 2001, str.

410-411):

e Politicno in/ali deZelno tveganje drZzav. Vlaganje v delnice na porajajocih se trgih
kapitala s seboj prinaSa tveganje, ki jih na razvitih trgih skorajda ne poznamo. Investitor
je namre¢ izpostavljen tveganju razlastitve premoZenja, nacionalizacije, neugodnih vecjih
sprememb zakonodaje, ki ureja trg vrednostnih papirjev, sprememb v davcni politiki,
omejitev pri zamenjavi valut in ostalih sprememb poslovnega okolja — v skrajnem
primeru celo vojni.

¢ Vedje valutno tveganje. Zaradi vecje nestabilnosti teh gospodarstev je v povprecju vecja
tudi nestabilnost teCajev tamkajSnjih valut. Eden najvecjih povzrociteljev valutnega
tveganja na razvijajocih se trgih kapitala je visoka stopnja inflacije, ki lahko doseze vec
kot tiso€ odstotkov letno.

¢ Informacije o izdajateljih vrednostnih papirjev in trgu kapitala nasploh so bistveno tezje
dosegljive in manj zanesljive kot na razvitih trgih kapitala.

¢ Nizja likvidnost delnic. Investitor lahko sprejema precejSnje tveganje, da delnic ne bo
mogel hitro prodati ali pa bo to lahko storil le s precej$Snjimi stroski, kar pomeni, da bo
delnice prodal po nizji ceni.

e Ostala tveganja. K nadpovpreCcnemu tveganju na porajajo¢ih se trgih kapitala
pripomorejo tudi pomanjkljiv nadzor in zakonodaja, nezadostna preglednost trgov,
pomanjkljiv nadzor racunovodskih standardov, slabo razvita praksa obvladovanja
podjetij, Cezmerno vmeSavanje politike v podjetja in delovanje trga, neustrezno
obveSCanje investitorjev s strani izdajateljev delnic, SibkejSa zaS¢ita pravic malih
delnicarjev. PorajajoCi se trgi kapitala so v zadnjih letih izpostavljeni tudi vplivom

35



pretoka kratkoro¢nega Spekulativnega kapitala, ki lahko tec¢aje delnic pomembno zaniha v
razmeroma kratkem casu.

Negativne posledice mednarodne razprSitve novih skladov se lahko ponazori z meriloma
»najve&ji nihaj navzdol« in »nihajnost donosov skladov«’’. V Tabeli 11 (glej Priloga 7, str.
12-13), se vidi, da imajo modni skladi38, tako tujih kot tudi novih slovenskih skladov,
bistveno vecja odstopanja od povprecnega tolarskega donosa zadnjih 12 mesecev gledano od
16.6.2005. Prav tako imajo omenjeni skladi vecje najvecje nihaje tolarskih donosov navzdol
zadnjih 12 mesecev, gledano od 14.06.05, kar prikazuje Tabela 12 (glej Priloga 7, str. 14).

5.3.3.6. Moino dvojno obdav&evanje v nekaterih drzavah®
Obstoj in rast mednarodnih korporacij ter vedno vecji razmah globalizacije je privedel do

razli¢nih oblik vlaganja kapitala gospodarskih subjektov iz ene drzave v drugo, katerih cilj je
vecanje kapitala. Pri tem pa se lahko posamezniki in podjetja sreCujejo z dolocenimi
administrativnimi omejitvami. Dogaja se, da so ustvarjeni prihodki in premoZenje dvakratno
obdavceni, kar pomeni, da lahko ista davéna osnova postane predmet davéne obremenitve v
dveh ali ve¢ drzavah (Luin, 2005, str. 22-23), to pa posledi¢no zniZuje vlagateljev donos.

Resitev za prepreCevanje te problematike posamezne drzave iS¢ejo v okviru dvostranskih
sporazumov o izogibanju dvojnemu obdavcevanju. Mednarodne konvencije so pomembne,
ker se drzave z njimi dogovorijo, kako si bodo delile davscine in hkrati obvarovale davéne
zavezance pred dvojno obdavcitvijo. Vecina sodobnih davénih sporazumov med evropskimi
drzavami se zgleduje po vzor¢nem sporazumu, ki ga je izdelala Organizacija za ekonomsko
sodelovanje in razvoj (OECD), kar velja tudi za vse slovenske sporazume z drugimi drzavami
in tudi vse tiste, ki jih je sklenila prejSnja SFRJ, Slovenija pa jih je prevzela in jih uporablja
do sklenitve novih (Grum, 2005, str. 16-20).

Slovenija je imela na dan, 1.1.2006, sklenjenih 37 takih sporazumov®, nekateri pa bodo
priceli veljati Sele s 1.1.2007, ali pa Se ne veljajo, ker Se niso bili potrjeni s strani druge
drzave. Po Grumu (2006, str. 20) velja za vse ostale drzave, s katerimi nimamo sklenjenih
sporazumov, da je treba, ko se izplacujejo tovrstni dohodki, spoStovati notranjo dav¢no

7 Tveganje posameznega vzajemnega sklada se lahko meri na razliéne na¢ine. Od kvantitativnih meril sta merili
»najvecji nihaj navzdol« in »nihajnost donosov skladov« preprosti in prakticni in spadata v skupino meril
celotnega tveganja. Poleg omenjene skupine obstajata Se »merila trZznega tveganja« in ».tveganju prilagojena
merila uspesnosti poslovanja vzajemnih skladov«. Za podrobnejSo predstavitev glej Investicijsko poslovanje
vzajemnih skladov (Zobovnik, 1997, str. 12-15). V Prilogi 7, na str. 11, sta merili podrobneje predstavljeni.

3 Skladi so omenjeni 7e v podpoglavju 4.3., na str. 18.

* Glede na kratko zgodovino Slovenije, ter s tem manjim 3tevilom dvostranskih sporazumov med drzavami, je
problematika dvojnega obdavcevanja aktualnejSa zlasti pri novih slovenskih skladih, ki pretezno vlagajo na tujih,
bolj tveganih trgih. Zaradi boljSe preglednosti je problematika navedena na tem mestu, velja pa tudi za tuje
sklade.

% Seznam veljavnih konvencij o izogibanju dvojnega obdavéevanja dohodka in premoZenja je mogode najti na
internetni strani Davéne uprave Republike Slovenije (http://www.gov.si/durs).
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zakonodajo posamezne drzave. Ko prejme slovenski rezident dohodek iz drzave, s katero
Slovenija nima sklenjenega sporazuma, je od zakonodaje te drzave odvisno, ali in kakSen
davek bo treba placati od dohodka v tej tuji drZzavi. V Sloveniji se zavezanec nato ravna po
slovenski zakonodaji, ki pa deloma omogoca izognitev dvojnemu obdavcéevanju.

5.4. Slabosti slovenskih upravljavcev

5.4.1. Ujetost v slovenske naloZzbe starejSih skladov

Slabost slovenskih upravljavcev je trenutno njihova ujetost v slovenske nalozbe, s katerimi so
Se vedno nad Zeleno ravnijo obremenjeni portfelji starejSih vzajemnih skladov (Lubej, 2005b).
Ker so ti nastali Se po starem Zakonu o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(ZISDU), so bili na podro¢ju naloZbenih moZnosti investiranja v tujino omejeni na najvec
10% svojega porfelja. Po Kleindienstu (2001, str. 473) je bila takSna omejitev nesmiselna, saj
tako ni bilo mogoce doseci zadovoljive mednarodne razprsitve nalozb teh skladov. Aktualen
slovenski zakon (ZISDU-1), ki je pricel veljati 3.1.2003, je to omejitev odpravil“, vendar so
se in se ob tem starejSi skladi Se srecujejo z dolo€enimi omejitvami.

¢  Omejenost s pravili upravljanja. Posamezni starejSi vzajemni skladi so kljub skoraj
popolni liberalizaciji investiranja v tujino, omejeni predvsem s svojimi pravili
upravljanja. V kolikor je bilo v njih zapisano, da je sklad vlagal na primer 30% v tujino,
potem vec kot to, v kolikor ni spremenil pravil, ni mogel imeti na tujem. Postopki
uskladitve z novim ZISDU-jem, ki jih je nato potrdila Agencija za trg vrednostnih
papirjev, pa so bili dolgotrajni*’.

¢ Nelikviden slovenski trg. Druga omejitev je nizka likvidnost slovenskega borznega trga.
To pomeni, da se velik sklad, kot je na primer KD Galileo, tezZje umakne iz dolocenih
pozicij. Prehiter umik bi lahko imel za posledico povecano ponudbo vrednostnih papirjev
na trgu, ¢emur pa bi lahko sledilo padanje enot premoZenja. Zato se vecina starejSih
vzajemnih skladov preusmerjanja portfelja na tuje loteva pocasi in s pomocjo paketnih
prodaj delezev portfelja.

Delez slovenskih vrednostnih papirjev, zlasti starejSih slovenskih skladov, je bil na dan
31.10.2005 zaradi omenjenih omejitev Se vedno visok in je znaSal 54,1%, kar je razvidno iz
Tabele 20 (na str. 38), sicer pa se pocasi zmanjSuje, saj imajo skladi iz dneva v dan vec
sredstev vloZenih izven Slovenije. Tako se je v obdobju 31.7. do 31.10.2005 zmanjsal za
skoraj 5-odstotnih toCk. Kljub temu pa se lahko trdi, da so imeli slovenski vlagatelji v
preu¢evanem obdobju svoje prihranke v skladih neoptimalno razporejene, iz Cesar izhajajo
dolocene slabosti, ki bodo predstavljene v naslednjih podpoglavjih.

*! Za nekatere trge omejitev vseeno obstaja.
2V Tabeli 4 (glej Priloga 3, str. 5) so navedeni datumi uskladitve slovenskih skladov.
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Tabela 20: Sestava nalozb slovenskih vzajemnih skladov

Vrednost (v mrd SIT) DeleZ naloZzbe (v %)
NaloZzba 31.7.05 | 31.8.05 | 31.10.05 | 31.7.05 | 31.8.05 | 31.10.05
Denar 3,8 43 5,7 1,3 1,5 1,9
Depoziti 13,2 10,7 7,1 4,5 3,6 2,4
Slovenske delnice 117,5 117,4 112,1 39,8 39,8 38.0
Slovenske obveznice 56,5 53,6 47.5 19,1 18,2 16,1
Tuje delnice 54,8 58,3 69,9 18,6 19,8 23,7
Tuje obveznice 13,3 13,7 14,7 4,5 4,6 5,0
Drugo 36 37 37,9 12,2 12,5 12,9
Skupaj 295,1 295 294.9 100,0 100,0 100,0

Vir: Nidorfer, 2005, str. 17; Nidorfer 2005a, str. 17.

5.4.1.1. Vecje geografsko tveganje

Slika 7: UteZi posameznih regij v globalnem delniSkem indeksu DJGI World*
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Vir: Kodri¢, 2003
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Svetovno trzis¢e kapitala je velikansko, kjer je celo velik nemski trg zastopan le z 2,4%

(Kodri¢, 2003), kar je razvidno iz Slike 7, medtem ko je velikost Slovenije popolnoma
zanemarljiva in predstavlja v njem le kapljo v morje. Po navedbah Lubeja (2005, str. 47)
znaSa celotna trZzna vrednost vseh vrednostnih papirjev na slovenski borzi po zelo grobih

ocenah priblizno 1/10.000 celotne vrednosti vseh papirjev na vseh svetovnih borzah. Torej

predstavlja slovenski trg kapitala malo nalozbenih moznosti. V izogib regionalnemu tveganju

bi bilo za starejSe vzajemne sklade smotrno, da bi imeli v slovenskih vrednostnih papirjih

vloZenih le 5 do 25% kapitala, namenjenega dolgoro¢nim nalozbam, vse ostalo pa v tuje.

5.4.1.2. Ve&je likvidnostno tveganje**

Starej$i slovenski skladi so izpostavljeni ve¢jemu likvidnostnemu tveganju, saj si zaradi slabe

likvidnosti na slovenskem trgu ne morejo privosciti prodaje celote pozicije v posameznem

“ DJGI (Dow Jones GlobalWorld) indeks poskusa posnemati svetovni delniski trg glede na trzno kapitalizacijo

delnic v prostem obtoku po posameznih drZavah in njihovih borzah.

# Likvidnostno tveganje je predstavljeno 7e v podpoglavju 5.4.1., na str. 37.
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vrednostnem papirju, ée podjetje objavi slabe rezultate poslovanja*> (Grum, 2003, str. 13). Se
naprej pa ostaja nevarnost velike razprodaje slovenskih delnic s strani slovenskih skladov ter s
tem zniZanje tecajev na slovenski borzi, vendar se ta pocasi manjSa (Lubej, 2005a, str. 13).

5.4.1.3. Manjsa donosnost v zadnjem ¢asu

Zaradi poznega odpiranja na tuje trge, se je predvsem v letu 2005 pokazala slabost starejSih
slovenskih vzajemnih skladov, ko se je rast na Ljubljanski borzi ustavila in je nastopilo
obdobje stagniranj a’®, skladi pa so posledi¢no beleZili sorazmerno majhne polletne in enoletne
donose, povecini le nekaj odstotkov. Po drugi strani pa je v istem letu vecina tujih trgov imela
visoko rast, tako da so z dobrimi rezultati prednjacili predvsem tuji skladi, s katerimi pa se
slovenski niso mogli primerjati. To je bil tudi glavni razlog za vecje odlive kot prilive med
slovenskimi skladi, saj so vlagatelji zaradi Zelje po vecji donosnosti svoje prihranke selili
zlasti v tuje sklade, kjer so videli ve€je mozZnosti za povecanje svojega premozenja.

6. SKLEP

Primerjava domacih in tujih upravljavcev vzajemnih skladov v Sloveniji pokaZe, da so
njihove prednosti in slabosti porazdeljene. Nekatere so tudi bolj kratkorocne narave, kar
pomeni, da je na primer kratkoro¢na slabost enega upravljavca avtomati¢na prednost drugega.

Ena trenutnih slabosti slovenskih upravljavcev je njihova naloZbena ujetost, nekdaj zelo
uspesSnih starejSih skladov, v slovenske vrednostne papirje, ki je 31.10.2005 znaSala kar
54,1%. Ta je posledica pretekle zakonodaje, ki je omejevala slovenske sklade na najvec¢ 10%
tujih nalozb, njen vpliv pa ti skladi obcutijo Se danes. Razlogi za to so med drugim velike
tezave pri spremembi nalozbene politike, delno zaradi poCasnosti postopkov, pa tudi zaradi
slabo likvidnega slovenskega trga, zaradi Cesar se naloZb ne da preusmeriti ¢ez no¢. Slabost se
je pokazala v letu 2005, ko je slovenski trg stagniral, posledica pa so bili majhni donosi
omenjenih skladov, ki so bili deleZni visokih odlivov. Velja omeniti januar 2006, ko so bili le-
ti najve¢ji v zgodovini slovenskih skladov. Zaradi navedenega razloga, kot tudi zaradi
zmanjSanja deZelnega in likvidnega tveganja, se bo visok delez slovenskih nalozb v teh
skladih dolgoro¢no znizeval.

Slovenski upravljavci dobro izkoris€ajo prednost dolgoletne prisotnosti na slovenskem trgu.
Tako se lahko pohvalijo z uveljavljenostjo, prepoznavnostjo in ute¢enimi trznimi mreZami, iz

* Problem likvidnosti lahko razloZimo na primeru VS Galileo. Ta sklad je imel 30.11.2005 v upravljanju 55.697
mio. SIT, od tega 35 % v slovenskih delnicah. Ce bi jih Zelel prodati, bi upoitevaje povpreéen dnevni promet na
LJ borzi (ca 500 mio./dan) potreboval 40 delovnih dni oz. skoraj dva meseca. Podobno bi Triglav steber I
potreboval 72 delovnih dni, Rastko bi potreboval 29 delovnih dni, Alfa 10 dni. Tukaj se tudi lepo vidi, da ni
vedno nujno prednost velik obseg kapitala v skladu (Mastnak, 2005, str. 26-27).

% Na Sliki 1 (glej Priloga 3, str. 3) je prikazano gibanje slovenskega borznega indeksa SBI20.
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katerih izvira tudi njihov visok trzni delez. Poleg tega so nekateri izkoristili tudi dobro
poznavanje slovenskega trga in podroc¢ja JV Evrope, kar se je pokazalo marca 2006 v visokih
prilivih v nove slovenske sklade.

Tuji upravljavci imajo absolutno kratkoro¢no kot tudi dolgoro¢no prednost v ve¢jem obsegu
sredstev v upravljanju v njihovih skladih. Sicer je ta prednost nekoliko manjsa glede na
pesCico slovenskih upravljavcev, ki so v oktobru 2005 obvladovali 62% trzni deleZ.
Omenjena prednost omogoca ve€jo stopnjo razprSitve, nizje upravljavske stroske, nizje
celotne stroske, vecjo ponudbo skladov, veje marketinSke proracune kot tudi vecje
upravljavske in analitske time. Tujci se lahko pohvalijo tudi z dolgoletno zgodovino
upravljanja skladov, v kateri so si nabrali tudi izkuSnje na globalnih trgih, kamor slovenski
upravljavci Sele vstopajo, prav tako pa so si nekateri v tem Casu pridobili ratinge priznanih
analitskih organizacij, ki jih s pridom uporabljajo v trZne namene.

Prednost tujih upravljavcev je tudi njihova u¢inkovitejSa mednarodna razprsitev nalozb, zlasti
v primerjavi s starejSimi slovenskimi vzajemnimi skladi. Mednarodna razprSitev omogoca
zmanjSanje geografskega in likvidnostnega tveganja, v zadnjem casu pa omogoca tudi
doseganje viSje donosnosti. Ima tudi nekaj pomanjkljivosti, ki pa ne odtehtajo prednosti.
Slovenski upravljavci so na tujo konkurenco odgovorili s pove¢ano ponudbo novih skladov,
ki so prav tako usmerjeni pretezno v tujino in so globalno kot tudi geografsko specializirani.
Kljub temu pa tezko dohajajo tuje upravljavce, saj so na primer v letu 2005 slovenski
upravljavci na slovenskem trgu ponudili 17 novih skladov, tuji pa kar 83.

Najvecja ovira, s katero se tuji upravljavci srecujejo ob vstopu na slovenski trg, je slovenska
zakonodaja in pocasnost ATVP-ja pri potrditvi prospektov. Delno prispevajo k temu tudi
sami, saj praviloma ne poznajo razmer na slovenskem trgu, prav tako pa so njihovi vzajemni
skladi slovenskim razmeram zgolj prilagojeni, saj so registrirani v tujini. Tako so imeli na
primer velike probleme zagotoviti potrebne podatke za priznavanje kvalificiranosti skladov,
zaradi katere so bili v letu 2005 privilegirani slovenski upravljavci. Nekatere slovenske
varCevalce pa odvracajo od tujih skladov njihove vi§je vstopne provizije in najmanjsi zneski
vplacil.

Glede na kratko zgodovino tujih skladov v Sloveniji se sicer tezko naredi natan¢nejSa
primerjava, so se pa omenjene karakteristike posameznih upravljavcev pokazale v letu 2005,
posebej pa v letu 2006, z analizo denarnih tokov. V obdobju, 1.1.2005-18.5.2006, je opaziti
visoke odlive iz starejSih slovenskih skladov, na drugi strani pa visoke prilive v nove
slovenske in zlasti tuje sklade. Tako so imeli tujci v letu 2005 43%, v januarju pa kar 122%
prilivov glede na vse neto prilive v slovenske in tuje sklade. Opazno je tudi, da izgubljajo
predvsem tisti slovenski upravljavci, ki svojim vlagateljem, v okviru lastne DZU, ne ponujajo
primernih alternativnih modnih skladov.
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Dejavnost upravljanja vzajemnih skladov ima v Sloveniji kratko zgodovino, a dobre moznosti
za razvoj. Kratka prisotnost tujih upravljavcev je Ze pokazala, da bodo tudi v prihodnje
konkurencen igralec na tem podro¢ju. Slovenski upravljavci bodo morali v tekmi za nova
vplacila in vlagatelje zniZevati upravljavske provizije in stroske poslovanja, povecati izbiro
skladov in trzenjske aktivnosti, na tujo konkurenco bodo morali odgovoriti tudi s Se
kakovostnejSimi storitvami, saj so le-te lahko pomembnejse kot sami produkti.
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PRILOGE

Priloga 1: Vpliv upravljavske provizije in vstopnih stroskov

Upravljavska provizija vzajemnega sklada ves Cas po malem zmanjSuje premoZenje sklada.
Obicajni ugovor drazjih ponudnikov se ponavadi glasi »brez ni¢ ni niC«, vendar pa ob
upravljavskih stroSkih pri skladih statisti¢ni podatki kazejo drugace. Na razvitejSih, kolikor
toliko ucinkovitih trgih z dovolj konkurence med ponudniki, ni mogoce potrditi domneve, da
bi tisti, ki zaraCunajo veC in naj bi torej ponujali kakovostnejSo storitev, dosegali boljse
rezultate. Edini statisticno znacilni dejavnik razlikovanja pri nadpovprecno donosnih skladih
so nizki stroSki. To pomeni, da je za neki sklad, ki je bil v preteklosti dolgoro¢no
nadpovprecno donosen (med primerljivimi tekmeci), zelo verjetno, da je imel nizke
(podpovprecne) upravljavske stroske (Kodri¢, 2005, str. 21).

Za ponazoritev pomena viSine sprotnih stroskov upravljanja pri vzajemnih skladih je v
nadaljevanju naveden povsem teoretiGen simulacijski izradun. Ce se opazuje Stiri delniSke
sklade na istem trziS¢u, ki imajo podobne naloZzbe in bi imeli enake donose, vendar imajo
razli¢no visoke stroSke upravljanja, ki jim niZajo donos. Predpostavlja se tudi, da je povprec¢na
donosnost izbranih nalozb, brez obremenitve s stroski, 12% na leto. Opazovala se bo
simulacija, kjer bi se vlagatelj vsak dan v obdobju 30 let odpovedal enemu evru in zbran
denar vsak konec meseca nakazal v upravljanje vzajemnemu skladu. Ob vplacilu bi placal
tudi 3% vstopne stroske, izstopnih pa ni. Za opazovanje se privzame, da ima prvi opazovani
sklad 4,5% upravljavskih stroskov glede na kapital v upravljanju na leto, drugi 3% tretji 1,6%
in Cetrti 0% na leto. Slednje seveda ni realno, a je zanimiva dopolnitev simulacije (Lubej,

2005a, str. 13).

Tabela 1: PrivarCevani zneski v delniskih skladih z razli¢nimi upravljavskimi provizijami in
3% 1in 5% vstopnimi stroski v obdobju 30. let

Letni Letna PrivarCevani znesek

stroSki | donosnost | 3% vstopni stroski | 5% vstopni stroski

(v %) (v %) (v EUR) (v EUR)
Sklad 1 4,5 7,5 39.749 38.929
Sklad 2 3 9 54.004 52.891
Sklad 3 1,6 10,4 72.646 71.148
Sklad 4 0 12 103.089 100.964

Vir: Lubej, 2005a, str. 13.

Simulacijski izraCun, prikazan v Tabeli 1, pokaZe, da predstavlja v obdobju 30. let
upravljavska provizija, v primerjavi z vstopnimi stroSki, bistveno vecji vpliv na koncne
rezultate. Njen vpliv je s poveCevanjem naloZbenega horizonta cedalje vecji, saj se
zaracunava ves ¢as, medtem ko se vstopna provizija placa le enkrat.



Priloga 2: Primerjava nalozb v vzajemne sklade po drzavah

Tabela 2: Sredstva na prebivalca (v EUR) po posameznih drzavah

Drzava Sredstva na
prebivalca
(v EUR)
Luksemburg 2.197.957
Lichenstein 274.423
Irska 85.902
Avstralija 23.319
ZDA 20.222
Francija 16.673
Avstrija 9.347
Kanada 9.304
Svica 9.299
Danska 8.799
Svedska 8.774
Belgija 8.425
Italija 6.497
Velika Britanija 6.014
Spanija 5.806
Finska 5.318
Norveska 4.803
Nizozemska 4.035
Gréija 2.981
Nemcija 2.649
Japonska 2.313
Portugalska 2.130
Slovenija 695
MadZarska 366
Ceska 350
SlovaSka 294
Poljska 229
Turcija 292
Rusija 7
Romunija 5

Opomba: Podatki se nanasajo na konec leta 2004, razen za Slovenijo, ko se le-ti nanaSajo na 10. marec, 2006.

Vir: Grmek, 2006, str. 25.




Priloga 3: Analiza slovenskih vzajemnih skladov
Tabela 3: Obseg sredstev DZU v mio SIT za vse slovenske DZU, na dan 5.5.2006

Slovenske DZU Obseg sredstev
(v mio SIT)

1| KD Investments d.o.o. 98.973
2| Triglav DZU d.o.o. 81.338
3| NLB Skladi d.o.o. 38.637
4| Probanka DZU d.o.o0. 23.988
5| Medvesek Pusnik DZU d.d. 20.665
6| KBM Infond d.o.o. 19.890
7| Ilirika DZU d.o.o0. 18.334
8| Aban¢na DZU d.o.o. 18.089
9 | Publikum PDU d.d. 15.652
10 | Primorski skladi d.d., Koper 12.689
11| Perspektiva DZU d.o.o. 7.583
12 | Krekova druzba DZU d.o.o. 7.168
13| NFD d.o.o. 2.827
Skupaj 365.833

Vir: Obseg sredstev za DZU, 2006.

Slika 1: Gibanje indeksa SBI120
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Vir: Borzni indeksi doma in po svetu, 2006.



Slika 2: Tujih vrednostnih papirjev v portfeljih slovenskih skladov
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Vir: Vrste nalozb, 2006.
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Tabela 4: Seznam starejSih slovenskih vzajemnih skladov

Leto Datum Delez tujih vrednostnih papirjev
nastanka | uskladitve slovenskih vzajemnih skladov (v %)
sklada 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 30.04.
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Delniski skladi
KD Rastko 1996 16.2.2005 0,9 9,2 8,6 | 47,5| 532
Infond Delniski 1994 24.5.2005 7,1 7,5 70| 434 47,0
Delniski Ziva 1999 23.6.2005 3,3 7.4 8,6 16,6 19,2
Delniski Zajéek 1994 10.10.2005 0,0 1,9 75| 304 | 42,8
Mesani skladi
Triglav Renta 1999 29.12.2004 0,0 0,0 7,1 36,6 | 32,9
KD Galileo 1992 23.6.2005 0,4 8,9 9, 7| 332 46,5
Vizija - uravnoteZeni 1994 26.2.2005 0,0 3,9 7,0 26,3 31,6
NLB Skladi = Komb. | =49, 242005| 00| 00| 00| 00| 509
sklad Nove Evrope
Modra kombinacija 1993 20.4.2005 0,0 3,2 6,7| 359 42,5
Krekov sklad Skala 2000 21.4.2005 0,0 6,6 9,1 22,5 | 34,5
Alfa - uravnotezeni 1994 8.5.2005 0,0 7,2 9,6 | 314 | 42,0
Infond Hrast 1995 24.5.2005 6,6 9,9 90| 374 445
Infond UravnoteZeni 1994 24.5.2005 7,0 9,7 8,9 37,3 45,2
UravnoteZeni Polzek 1993 26.8.2005 0,0 0,0 1,6 14,1 21,0
Mesani Vipek 1994 10.10.2005 0,0 1,3 3,5 13,1 28.9
Obvezniski skladi
KD Bond 1996 10.3.2005 0,0 0,0 00| 372| 469
Obvezniski Pika 1994 27.7.2005 0,0 0,0 2,6 54 6,3
Obvezniski Sova 2000 26.8.2005 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vir: Vrste nalozb, 2006; Obseg sredstev, 2006.




Tabela 5: Obseg sredstev in trzni delez starejSih slovenskih vzajemnih skladov

Obseg sredstev (v mio SIT) in trzni delez (v %) Razlika

14.06. | Trznidelez | 14.05. Trzni delez trznega deleza

2003 | 18/18 (v %) | 2006 18/74 (v %) 03/06

(v odst. tockah)

Delniski skladi
KD Rastko 9.536 15,2 25.958 7,2 -8,1
Infond Delniski 1.731 2,8 7.086 2,0 -0,8
Delniski Ziva 814 1,3 1.384 0,4 -0,9
Delniski Zajéek 1.820 2,9 5.078 1,4 -1,5
Mesani skladi
Triglav Renta 164 0,3 5.176 1,4 1,2
KD Galileo 26.111 41,7 | 52.846 14,6 27,2
Vizija - uravnoteZeni 852 1,4 7.393 2,0 0,7
NLB Skladi — Komb.
sklad Nove Evrope >89 0.9 391 0.2 0.8
Modra kombinacija 1.780 2.8 15.250 4,2 1,4
Krekov sklad Skala 3.510 5,6 4.609 1,3 -4,3
Alfa - uravnoteZeni 8.650 13,8 | 14.028 3,9 -10,0
Infond Hrast 1.176 1,9 3.385 0,9 -0,9
Infond UravnoteZeni 943 1,5 1.732 0,5 -1,0
UravnoteZeni PolZek 1.027 1,6 2.823 0,8 -0,9
Mesani Vipek 867 1,4 1.428 0,4 -1,0
Obvezniski skladi
KD Bond 1.879 3,0 4.668 1,3 -1,7
Obvezniski Pika 522 0,8 956 0,3 -0,6
Obvezniski Sova 624 1,0 1.022 0,3 -0,7
Starejsi skladi (18) 62.594 100 | 155.411 42,8 -57,2
Vsi skladi (74) 62.594 100 | 363.043 100

Opomba: Oznaki 18/18 in 18/74 pomenita Stevilo starejsih vzajemnih skladov v razmerju do celotnega Stevila
slovenskih vzajemnih skladov v Sloveniji.

Vir: Vrste nalozb, 2006; Obseg sredstev, 2006.

Tabela 6: Denarni tokovi po vrstah vzajemnih skladov za leto 2005 (v mrd SIT)

Vrsta VS 01/05 | 03/05 | 05/05 | 07/05 | 09/05 | 11/05 | Skupaj 01-12/05

Delniski 2,87 1,101 0,70 0,93| 1,44| 2,38 26,97
Denarni 0,00 0,00 2,43| 0,16] 0,10| 0,17 1,02
Indeksni 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00 0,51
MesSani 344| 0,891 -0,90| -0,66| -2,98| -1,10 -3,66
Obvezniski 0,31 0,39] 0,20 0,13]-0,09| 0,28 2,70
Sklad skladov 0,00 0,00 0,38| 0,56| 0,46| 0,48 5,68

Vir: Letni in mese¢ni pregled, 2006.



Tabela 7: Denarni tokovi vzajemnih skladov slovenskih druzb za upravljanje za leto 2005 (v

mrd SIT)

. .. Skupaj
Druzna za upravljanje 01/05 | 03/05 | 05/05 | 07/05 | 09/05 | 11/05 01-12/05
NLB Skladi 1,70 1,38 0,76 1,02 0,96 0,84 12,72
Medvesek Pusnik DZU 0,08 -0,25 0,30 0,66 0,48 0,79 5,02
KBM Infond 0,16 -0,06 0,03 -0,01 0,00 0,32 1,35
Triglav DZU 0,40 0,29 0,09 0,11 0,31 0,49 10,60
Publikum PDU 0,17 -0,01 -0,22 -0,04 -0,16 0,10 -0,25
Probanka DZU 0,40 0,26 0,05 0,00 -0,08 0,37 2,21
Ilirika DZU 0,80 0,12 -0,09 -0,06 -0,20 -0,04 2,40
Krekova druzba DZU 0,12 0,01 0,02 -0,05 -0,34 0,03 -0,12
NFD 0,06 0,34 0,02 0,03 0,02 0,34 1,11
Primorski skladi 0,04 0,00 -0,04 0,00 -0,04 -0,02 -0,10
Perspektiva DZU 0,02 0,19 0,00 0,04 0,18 0,00 0,74
Aban¢na DZU 0,44 0,06 -0,02 -0,11 -0,05 -0,13 -0,15
KD Investments 2,22 0,05 1,92 -0,46 2,15 -0,86 -2,33
Skupaj 6,601 2,38 2,82 1,12 -1,06 2,21 33,22

Vir: Letni in mesecni pregled, 2006.

Tabela 8: Denarni tokovi po vrstah vzajemnih skladov za del leta 2006 (v mrd SIT)

Vrsta VS 01/06 | 02/06 | 03/06 | 04/06 | 05/06 | Skupaj
Delniski 2,72 459|11,58| 4,68| 2,80] 26,37
Denarni 0,19] -0,08| 0,04| 0,06| 0,02 0,23
Indeksni 0,03| 0,07| 0,25| 0,09| 0,07 0,51
Mesani 4,111 -1,27] -6,71| -1,14| -0,64| -13,87
Obvezniski -0,87| -0,22| -0,71| -0,35| -0,16] -2,31
Sklad skladov 0,701 041| 041| 0,12| 0,00 1,63

Vir: Letni in mesecni pregled, 2006.

Tabela 9: Denarni tokovi vzajemnih skladov slovenskih druzb za upravljanje za del leta 2006

(v mrd SIT)
DruZna za upravljanje 01/06 | 02/06 | 03/06 | 04/06 | 05/06 | Skupaj
NLB Skladi 1,32 1,70 1,78 1,10 0,52 6,42
Medvesek Pusnik DZU 1,76 1,36 0,81 0,99 0,81 5,73
KBM Infond 0,06 1,75 1,05 0,43 0,65 3,95
Triglav DZU 0,49 0,63 0,48 0,38 0,00 1,99
Publikum PDU 0,15 0,06 1,03 0,16 0,08 1,49
Probanka DZU -0,14 0,47 0,52 0,24 0,32 1,41
Ilirika DZU 0,17 0,15 0,26 -0,30 0,00 0,28
Krekova druzba DZU -0,24 -0,10 -0,10 0,29 0,07 -0,08
NFD 0,00 -0,01 -0,04 -0,03 0,00 -0,08
Primorski skladi -0,18 -0,08 -0,12 -0,16 -0,01 -0,55
Perspektiva DZU -0,19 0,02 -0,31 0,04 -0,19 -0,62
Aban¢na DZU -0,36 -0,33 -0,92 -0,24 -0,03 -1,87
KD Investments -4,19 2,14 0,41 0,56 -0,15 -5,51
Skupaj -1,33 3,49 4,85 3,46 2,09 12,56

Vir: Letni in mese¢ni pregled, 2006.



Priloga 4: Problematika modnih skladov

Modni skladi so bili v obdobju od 1995 do 2000 tehnoloski in .com skladi, ki so takrat
realizirali visoke donose, letne in tudi kumulativne petletne, nato pa je sledil silovit naskok, ki
je trajal do konca leta 2003. V tem Casu so nekateri vzajemni skladi izgubili tudi 70 do 80%
vrednosti glede na najvisje doseZene vrednosti. Mnogi od njih si $e niso, in si tudi Se kmalu ne
bodo opomogli do nivojev, doseZenih v zacetku leta 2000. Za nazornejSo predstavitev padcev
za 80% je na Sliki 3 prikazan tehnoloski indeks Nasdaq Composite, katerega so posnemali
mnogi tuji modni skladi v omenjenem obdobju. Indeks je iz vrednosti okoli 5000 tock v
zacetku leta 2000 padel na vrednosti okoli 1.000, to¢k konec leta 2002, v zacetku februarja
2006, pa se je gibal okoli vrednosti 2.200 (Lubej, 2006).

Slika 3: Gibanja indeksa Nasdaq Composite

BOO0
B0 -
Q00 -
fC1elue]
2000
1icy
0 AN N [N NN TN N TN Y N (N A Y N (NN N (NN N AN N (N Y NN N N (NN NN M N |
G Bl D 0w om WD LD M M [ [ 0 D o T D D oo oo ol 0 e oo D D D
= = O = R = - - - = = = - - = - - - -
Fa = O O e = e S R T s e R s R e Y e S S S S G = S = S = S =
e I T = = R e R e e e = B = = B o T o B Y o o o o B oY R Y R o T Y R
L = I = B = B T B Y e B T S B o S B T B B o S T = S~ S~ =S
S & A& A& A5 A5 A A A A A A& A& A& A A S
L L = R e T = B = R B == R B S = S R e = S - S = S S VI
F e I I (= R TR . S G S TS B T T = == = B~ S R QR I T S [t

Vir: Graf gibanja za indeks: Nasdaq Composite, 2006.



Priloga 5: Analiza tveganja z razprSitvijo premozZenja

Slika 4: ZmanjSanje celotnega tveganja z razprSitvijo premozenja
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60% |
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0%-

Delnica enega RazprSitev 1  RazprSitev2  Razprsitev 3
podjetja

RazprSitev 1 | Delnice 10 do 15 podjetij iz razli¢nih panog na enem trgu kapitala
Razprsitev 2 | Delnice 10 do 15 podjetij na Stirih trgih kapitala iz razli¢nih svetovnih regij
Razprsitev 3 | Delnice 10 do 15 podjetij na Stirih trgih kapitala iz razli¢nih svetovnih regij
(pribl. 50%) in dolgorocne drzavne obveznice (pribl. 50%)

Vir: Kleindiesnt, 2001, str. 428.

Priloga 6: Razviti in porajajoci se trgi kapitala

Trgi kapitala se delijo na dve osnovni skupini: razvite in porajajoce se trge. Osnova za delitev
sta njihova velikost in stopnja razvoja gospodarstva, v katerem ti trgi delujejo. Ceprav je
Stevilo porajajoCih se trgov kapitala precej vecje od Stevila razvitih, je njihov pomen v
svetovnem merilu precej manjsi. Delez bruto domacega proizvoda gospodarstev, katerih trgi
kapitala se uvrs§€ajo v to skupino, je v svetovnem bruto proizvodu priblizno 20%, medtem ko
je trzna kapitalizacija delnic, ki so uvr§€ene na porajajoce se trge kapitala, konec leta 1997
znaSala le dobrih 7% svetovne trzne kapitalizacije delnic (Kleindinest, 408-409). V
nadaljevanju so podrobneje predstavljene razlike med trgi, v Tabeli 10 (na str. 10, Priloga 6)
pa so povzete bistvene znacilnosti.

1) Razviti trgi kapitala

Ti se v marsiCem razlikujejo od nerazvitih. V prvi vrsti je potrebno poudariti visoko
likvidnost in trzno kapitalizacijo najvecjih podjetij. Za njih je znacilno veliko Stevilo trznih
udeleZencev (tako vlagateljev kot izdajateljev VP), odli¢no razvita tehnoloSka in regulativna
infrastruktura trga, zelo dobra razpoloZljivost in pretok informacij, kakor tudi visoka odprtost
za tuje trzne udeleZence (tako vlagatelje kot izdajatelje). Za te trge je znacilno tudi to, da so
vsaj zmerno ucinkoviti, kar pomeni, da tecaji delnic na njih vecino ¢asa zadovoljivo odraZajo
njihove dejanske vrednosti. KakrSne koli nove informacije o tekoem in/ali prihodnjem
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pricakovanem poslovanju podjetij se takoj odrazijo v ceni delnice oziroma obveznice.
Dejansko je v tujini ob objavi novih informacij mogoc¢e pogosto zaznati razlike (tudi do 10%
skoke) teCajev v obeh smereh. V to skupino se uvrs¢ajo predvsem ameriski trgi kapitala, vecji
zahodnoevropski trgi kapitala in nekateri azijski trgi (Japonska, Hongkong, Singapur,
Avstralija in Nova Zelandija) (Kleindinest, 2001, str. 409; Grum, 2001, str. 13).

2) Porajajoci se trgi kapitala

Sem sodijo predvsem vzhodnoazijski, juZnoameriski in srednjeevropski trgi kapitala
(vkljucno s slovenskim). Medtem ko so naloZbe na razvitih trgih kapitala investitorjem
dostopne brez omejitev, za vecino porajajoCih se trgov to ne velja. Za te trge je na sploSno
znacCilna manjSa operativna in tudi sicerSnja ucinkovitost. Sodijo med Sibko ucinkovite, kar
pomeni, da lahko tecaj doloCene delnice ali skupine finan¢nih nalozb na njih dlje casa
obcutneje odstopa od njihove dejanske vrednosti. Osnovni transakcijski stroski (provizije borz
in borznih posrednikov) na trgih kot so Brazilija, Malezija, Indonezija in Filipini so lahko do
petkrat visji od stroSkov na razvitih. K vecjim transakcijskim stroskom prispeva tudi manjSa
likvidnost teh trgov, zaradi Cesar se nakup in prodaja delnic neugodno odrazita v spremembi
njihovega tecaja (Kleindinest, 2001, str. 409-410).

Med razvitimi in porajajoCimi se trgi obstaja asimetricna odvisnost, kar pomeni, da so te niZje
med bikovim trendom in visje med medvedjim trendom, kar pa zmanjSuje ucinkovitost

mednarodne razprSitve (International Investment and Diversification, 2006).

Tabela 10: Temeljne znacilnosti razvitih in porajajocCih se trgov kapitala

Razviti trgi Porajajoci se trgi
Trgi kapitala e Ameriski e JuZnoameriski
® Vedji zahodnoevropski | ®  Srednjeevropski
® Nekateri azijski ® Vzhodnoazijski
Ucinkovitost trgov Zmerna Sibka
RazpolozZljivost in pretok Zelo dobra Slabsa
informacij
Likvidnost trgov Visoka Manjsa
Osnovni transakcijski stroski Nizji Do petkrat visji
Odprtost za tuje trzne udeleZzence | Visoka, brez omejitev Omejitve
Stevilo trznih udelezencev Veliko Manj

Vir: Kleindinest, 2001, str. 409-410; Grum, 2001, str. 13.
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Priloga 7: Kvantitativni merili tveganja

1) Najvedji nihaj navzdol

Na kratko se lahko to mero opiSe kot najvecji odstotni padec v preteklosti. Vi§ji, ko je bil neki
padec v preteklosti, bolj tvegan je sklad za vlagatelje. IzraCun poteka tako, da se po grafu
preteklega gibanja VEP v preu¢evanem obdobju pois€e zaporedne nove vrhove — tocke z
dotlej najvi§jo vrednostjo. Med trenutnim in naslednjim doseZenim vrhom se tipi¢no pojavijo
obdobja, ko je vrednost VEP niZja. V vseh globelih se med dvema vrhovoma izmeri najvecji
padec v odstotkih v primerjavi s prej doseZenim vrhom in kot rezultat izraCuna se vzame
najvecjega od njih (ABC vzajemnih skladov, 2006).

Primer: Ce ima nek sklad najve¢ji nihaj navzdol 30%, to pomeni, da &e je neki vlagatelj
vplacal v najneugodnejSem trenutku, je vrednost njegove vloge v enem trenutku (na zadnji
dan obdobja) padla za 30%, preden je spet zaGela nara$¢ati. Stevilka ima tudi prakti¢en
pomen. Ce bi nekdo vloZil v najslabfem moZnem trenutku in potem bil primoran dvigniti
sredstva v najslabSem moZnem trenutku, bi njegova izguba znasala 30%. Ce se primerja dva
sklada po tem kriteriju, je smiselno vzeti nihaje v enako dolgem obdobju, da je primerjava
ustrezna (ABC vzajemnih skladov, 2006).

2) Nihajnost (volatilnost) donosov sklada.

Meri predvidljivost donosov sklada in je izraZena s statisticno standardno deviacijo doseZenih
mesecnih donosov v daljSem obdobju. To pomeni, da se opazuje, kako mocno doseZeni
donosi odstopajo od njihovega povprecja. Vecja Stevilka pomeni vecje nihanje navzgor in
navzdol, manjSa Stevilka pa manjSe. Torej je pri majhni nihajnosti verjetnost, da bo mesec¢ni
donos blizu povpregja, vedja, zato se lahko sklepa, da je donos »bolj predvidljiv. Ce se
predpostavi, da imajo mesec¢ni donosi normalno (Gaussovo) porazdelitev (kar sicer nikakor ni
trivialna predpostavka), teorija pravi, da se pribliZzno 68% toCk nahaja v oddaljenosti najvec
enega standardnega odklona od povpre¢ja in priblizno 95% tock v oddaljenosti dveh
standardnih odklonov (ABC vzajemnih skladov, 2006).

Primer: Ce ima vlagatelj sklad, katerega povpreéni meseéni donos je 1% in nihajnost 2,5%,
bi pri¢akoval, da se bo mese€ni donos v pribliZzno dveh tretjinah mesecev gibal med -1,5% in
3,5%.
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Tabela 11: Odstopanja slovenskih in tujih skladov od povprecnega tolarskega donosa zadnjih
12 mesecev (od 16.6.2005, v %)

CI Eastern Europe Stock 9,63
Raiffeisen-Osteuropa-Aktien 8,87
Sanpaolo International fund - America Latina 8,71
Raiffeisen-Eurasien-Aktien 8,46
SPI Paeso EU, Medio Oritente ed Africa 8,05
Sanpaolo International fund - China 7,08
Raiffeisen-Energie-Aktien 6,58
Sanpaolo International fund - Paesi Emergenti Asia 6,28
MP-GLOBAL.SI 5,41
KD DeLux - Central, Eastern & South Euro. Equities 5,38
Sanpaolo International fund - Giappone [R] 5,30
Sanpaolo Internaternational fund - Giappone [RH] 5,23
Raiffeisen-Pazifik- Aktien 5,20
Sanpaolo Intern. fund - Energia&materia prime [R] 5,07
CI Austria Stock 5,06
MP-ASIA.SI 5,03
SPI Internat. fund - Energia & materia prime [RH] 4,71
Sanpaolo International fund Oceania [R] 4,63
Sanpaolo International fund - Alta Tecnologia [R] 4,40
Raiffeisen-US-Aktien 4,19
KD DeLux - Global Equities 4,14
Raiffeisen-HealthCare-Aktien 4,13
CI America Stock 4,03
Primus International 4,01
NLB Skladi - Dinamic¢ni sklad delnic 4,01
Raiffeisen-Global-Aktien 3,92
NLB Skladi - Svetovni sklad delnic 3,90
Krekov sklad Klas 3,89
Sanpaolo International fund - Alta Tecnologia [RH] 3,85
Beta - delniski 3,81
CI Select Europe Stock 3,68
Raiffeisen-Europa-Aktien 3,54
KD Prvi izbor, VS delniskih skladov 3,49
Infond Europa 3,48
Sanpaolo International fund - Small Cap 3,47
KD DeLux - Western European Equities 3,47
Sanpaolo International fund - Oceania [RH] 3,40
MP-PLUS.SI 3,40
Sanpaolo International fund - Industria [R] 3,39
Sanpaolo International fund - Euro 3,25
Sanpaolo International fund - Banche [R] 3,22
Sanpaolo International fund - Nord America [R] 3,14
NLB Skladi - Sklad slovenskih delnic 3,13
Sanpaolo International fund - Industria [RH] 2,99
Sanpaolo International fund - Europa [RH] 2,92
NFD EVRO/AMERIKA 2,88
Sanpaolo International fund - Europa [R] 2,71
Raiffeisen-Global-Mix 2,68
Sanpaolo International fund - Banche [RH] 2,64
Delniski Ziva 2,63
CI Dollar Bond 2,52
Modra kombinacija 2,47
Sanpaolo International fund - Farma [R] 2,38
Sanpaolo International fund-Telecomunicazioni [R] 2,23
Mesani vzajemni sklad Triglav Evropa 2,21
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Infond Delniski 2,15
CI Central Europe Bond 2,07
Sanpaolo Internarional fund-Telecomunicazioni [RH] 2,07
KD Rastko 2,05
Sanpaolo International fund - Liquidata Dollari 1,98
Infond Uravnotezeni 1,94
Raiffeisen-Konvergenz-Rent 1,92
Delniski Zajcek 1,73
Alfa - uravnoteZeni 1,73
MesSani vzjameni sklad Primus 1,72
Sanpaolo International fund - Farma [RH] 1,71
KD DeLux - Global Bonds 1,63
Mesani Vipek 1,62
Infond Hrast 1,61
CI Guarantee Basket 2010 1,60
NLB Skladi - Kombinirani sklad Nove Evrope 1,60
KD Galileo 1,57
NLB Skladi - Kombinirani sklad 1,56
Triglav Renta 1,55
Vizija - uravnoteZeni 1,55
KD DeLux - Central, Eastern & South Euro. Bonds 1,43
Raiffeisen-Global-Rent 1,40
Sanpaolo International fund - Euro lungo termine 1,33
Krekov sklad Skala 1,31
Uravnotezeni Polzek 1,20
Raiffeisen-Euro-Plus-Rent 1,00
CI Euro Government Bond 0,80
Obvezniski Pika 0,71
Raiffeisen-Euro-Corporates 0,70
Modri kapital 0,66
CI Euro Corporate Bond 0,65
Primus Bond 0,50
Sanpaolo International fund - Euro medio termine 0,48
NLB Skladi - Sklad obveznic 0,48
NFD Obvezniski 0,40
Triglav Obvezniski 0,40
KD Bond 0,37
Sanpaolo International fund - Euro breve termine 0,22
Raiffeisen-Euro-Liquid 0,15
Obvezniski Sova 0,13
KD MM, VS denarnega trga 0,10
CI Euro Cash 0,05
Sanpaolo International fund - Valore Liquita 0,04

Opomba 1: Starejsi slovenski skladi so zaradi boljse preglednosti osenceni.
Opomba 2: 'V pregled niso vkljuceni vsi skladi, ker za preostale ni dostopnih podatkov.

Vir: Odstopanja od povprec¢nega donosa, 2006.
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Tabela 12: Najvecji nihaji tolarskih donosov navzdol slovenskih in tujih skladov zadnjih 12
mesecev (od 14.06.05)

Delniski (92) % Mesani (15) % Obvezniski (36) %
Delnigki Ziva -5,12 | UravnoteZeni PolZek -3,88 | SGAM Bd Eu Asset Bkd -0,02
NLBS slovenske delnice -5,74 | Mesani Vipek -4,10 | Obvezniski Sova 0,27
Delniski Zajcek -5,84 | Primus -4,29 | SGAM Bd Eu Evolutive -0,59
SPIF Telecom [RH] -6,63 | NLBS kombinirani -4,52 | SGAM Bd Eu Hi Yield -0,91
Infond Delniski -7,61 | Vizija - uravnoteZeni -5,10 | Obvezniski Pika -1,16
RCM Osteuropa Aktien -26,64 | RCM Global Mix -7,55 | SGAM Bd Emerging -9,06
CI Eastern Eu Stock -27,44 | Alfa - uravnotezeni -8,06 | KD DeLux Global Bonds -9,23
SPIF America Latina [R] -27,96 | NLBS Nova Evropa -9,21 | SGAM Bd USD -10,35
SPIF PE EMEA [R] -28,22 | Modra kombinacija -9,27 | SGAM Bd US Mortgage -10,66
SGAM Eq Jap Small Cap -35,57 | Triglav Evropa -9,81 | CI Dollar Bond -10,89
Povprecje 18,96 | Povprecje 8,81 | Povprecje 0,25

Vir: Najve¢ji nihaji navzdol, 2006.
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