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POVZETEK

Dolgoroéni vrednostni papirji kot varevanje s ciliem dodatne pokojnine so zelo
primerna nalozba, ki ima v razvitih trznih gospodarstvih zelo pomembno viogo.
Malim investitorjem se ponuja moznost, da v zameno za svoj denar — gotovino —
dobijo delnico — kupon investicijskega sklada. Z nakupom enega vrednostnega
papirja pridobijo razprsitev nalozb. Cilj investicijskih skladov je zadovoljiti potrebe
posameznikov, ki jih klasi¢ni depoziti v bankah ne omogocajo. Stranki — vlagatelju
zelijo ponuditi nekaj ve€. Kupone lahko unovéi kadarkoli.

Spoznati je treba, da brez tveganja ni donosa. Donos in tveganje sta nerazdruZljiva.
Ne smemo spregledati moznosti zmernega vlaganja, vendar so tudi donosi zmerni.

Seznaniti se zelimo s pozitivnimi davénimi ucinki, stroski, upravljavsko provizijo, ki je
vlagatelj ne Cuti. Vse pa temelji na poglobljenih informacijah finanénih svetovalcev
potencialnim vlagateljem. V mnogih primerih se bodo¢i vlagatelji odlocijo prav zaradi
zaupanja delavcu na tem podrocju. Slednji pa mora znati slediti nacelom etike in
morale. Spretno mora krmariti med zahtevami delodajalca ter osebnim cilji.

KLJUCNE BESEDE

- storitev

- investicijski skladi
- pokojninski skladi
- steber

- obdavditev



ABSTRACT

Long-term securities as saving with goal of extra pension. In developed market
economies, investment funds have important role. Small investors have an
opportunity to exchange their money — cash for stock — coupon of an investment
fund. Acquisitioning of a security one gains scattering of investments. Aim of
investment funds is to satisfy individual's needs, which classic banks' deposits don't
offer. We wish to offer a client — investor something more. Coupons can be cashed
anytime.

We need to recognize that there is no profit without a risk. Profit and risk are
inseparable. We must not overlook a possibility of moderately investments, but then
profits are moderately too.

We want to inform ourselves with positive tax effects, expenses, managing
commission, which investor doesn't experience. All of this is founded on in-depth
information from financial adviser to potential investors, which must know how to
follow ethical and moral principles and neatly keep balance between expectations of
employer and personal goals.
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1 UvOoD

1.1 PREDSTAVITEV PROBLEMA

VarCevanje, varCevanje na vsakem koraku. Osnovni razlog, zakaj je dobro zaceti
varCevati ¢im prej, je izkoriS€anje €asovne vrednosti denarja in njegovo obrestno
plemenitenje. Denar, ki ga imamo na razpolago danes, lahko vlagamo in za Cas
vlaganja nam bo prinesel obresti. Na viozeni denar namre€ prejmemo obresti,
pripisane vlozenemu znesku, ki se v novem d¢asovnem obdobju ponovno
obrestujejo. Elementi za dolo€itev vrednosti denarja so: ¢as, obrestna mera ali
stopnja donosa, zneski enkratnih ali veckratnih vplacil. Za pravilno odloCitev
posameznika, da tvega ravno toliko, kot si lahko privosci, je nujno poznavanje
moznosti varCevanja. Nalozbe morajo znati predstaviti finan¢ne institucije oziroma
njihovi zaposleni ter zagotoviti varnost, likvidnost, zaupanje, transparentnost in
donos. Slednje predvsem velja za dolgoroCne nalozbe, kot so investicijski skladi.
Vedeti in zavedati se je treba, da v osnovi velja: bolj ko je nalozba tvegana, vedja je
verjetnost za visji donos. Tveganju se ne moremo izogniti, lahko ga zmanjSamo z
razprsitvijo premozenja.

V danaSnjem Casu visoke brezposelnosti je tezko prepri€ati ljudi v varCevanje z
vrednostnimi papirji v razliénih skladih za prihodnost, ko bomo sami morali poskrbeti
za dostojno pokojnino. Z vioZzkom v dolgoro€no nalozbo, Cetudi z majhnimi
mesecCnimi zneski, si lahko omogo€imo, da denar dela za nas. Sredstva bomo lahko
uporabili ob morebitni izgubi dela, za nakup vecje dobrine ali za Solanje svojih otrok.
K temu nacinu varCevanja je tezko pristopiti tudi zaradi napacnih informacij,
tradicionalnosti ali reka »bolje vrabec v roki kot golob na strehi«. Banke sicer Se
zagotavljajo fiksne obrestne mere in jamstvo vlog, vendar pa je donos iz meseca v
mesec manjsi.

Razlog je spoznanje, da se zdi pridnim in varénim ljudem investiranje nevarno in
tvegano. Ljudje, ki se bojijo tveganja, pa se navadno niso pripravljeni uciti novih
stvari.!

! Kiyosaki, 2010
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1.2 CILJI NALOGE
e Cilj

Cilj diplomske naloge je prepricati ljudi, da so investicijski skladi vredni naSe
pozornosti, spoznati, da so to produkti, ki bodo oplemenitili naSe prihranke, da niso
¢asovno omejeni. To pomeni, da se moramo pri odlogitvi za tovrstno nalozbo drzati
nacela, bolj je nas cilj oddaljen, ve¢ nalozbenega tveganja si lahko privoS¢imo in Ce
imamo na voljo manj ¢asa, se odloimo za konservativne nalozbe, to so nalozbe z
vhaprej znano in fiksno donosnostjo.

¢ Namen

Storitev ne moremo skladisciti, saj so neoprijemljive. Ne moremo jih ne videti,
okusiti, sliSati, vonjati ali obdcutiti. Da ljudje spoznajo koristnost in uporabnost
storitve, sta pomembni pravilna in ¢im podrobnejSa predstavitev.

Zelimo utrditi svoje znanje pomagati stranki, da se bo laZje odlogila glede na
nagnjenost k tveganju. Zelimo prikazati vrste, prednosti in znagilnosti ter slabosti
drugacnih nalozb.

1.3 PREDPOSTAVKE IN OMEJITVE

Kot problem bi izpostavili osnovne razloge za vlaganje v investicijske sklade in
dejavnike izbora investicijskih skladov. Pomembna je tako poslovna etika in odnos
do vlagateljev kot predpisi, ki urejajo to podrocje, daveéni predpisi, ki se nanasajo na
obdav¢itev imetnikov, predpisi o prepreevanju pranja denarja. UpoStevali bomo tudi
osnovne znacilnosti finanénega sistema in finanénih produktov.

Izhajali bomo iz dejstva, da ljudje Se vedno ne poznajo dovolj podrobno drugacnih
oblik varCevanja ali bolje ne zaupajo Se dovolj drugaénim oblikam varéevanja in da v
splosnem Slovenci nismo narod, ki rad tvega. Ceravno odnos do tveganja,
vztrajnost, fleksibilnost, davéne prednosti, dostopnost, zmoznost in obves€enost,
pomagajo razjasniti varCevalcu, kateri naCin plemenitenja prihrankov je zanj
najprimernejsi.
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1.4 METODE DELA

e Priizdelavi diplomske naloge bo uporabljena primerjalna metoda (primerjava
pojavov med seboj); primerjava lastnosti skladov, klasi¢nih depozitov in
deloma Zlahtne kovine — zlata.

e lzvedena bo krajSa anketa. Izbran bo veljaven vzorec ljudi po starosti,
izobrazbi in spolu. Upostevati bo treba tudi demografsko razdelitev. Anketa
naj bi pokazala poglede na drugacne oblike varCevanja, si upati in zaupati v
spremembe, ki se jim ze v bliznji prihodnosti ne bo mogoce izogniti.

e Zanimivo bo primerjati podatke pred t. i. krizo (pred letom 2008), ki je razlog
Ze skoraj za vse. Vendar pa so bile informacije in tudi nepoznavanje teh
moznosti manjSe kot danes. Sedanje razmere so lahko tudi priloznost za
dobre nalozbe. Kot pravi rek: »Kupuj, ko je cena nizka, prodajaj, ko je
visoka.« Ne Cakaj, da bo Se visja, ker ne bo.

Predstavili bomo izsledke raziskav razli¢nih avtorjev, citate in izpiske.
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2  OSNOVNE ZNACILNOSTI FINANCNEGA SISTEMA

Finan¢ni sistem je zelo pomemben del narodnega gospodarstva. Njegova
pomembnejSa naloga je vzpostavitev povezav med varCevalci in investitorji.
Financni sitem pa sestavljajo financne institucije, financni trgi in financni inStrumenti.

2.1 FINANCNE INSTITUCIJE

Po funkcionalnem nacelu delimo finanéne institucije (finanéne posrednike) na
depozitne in nedepozitne.

FINANCNE INSTITUCIJE

DEPOZITNE NEDEPOZITNE
|
POSLOVNE
BANKE INVESTICIISKI POGODBENE
SKLADI: FINANCNE
[ INSTITUCIJE:
HRANILNICE VZAJEMNI
SKLADI ZAVAROVALNICE
-ODPRTI-
| POKOJNINSKI
KREDITNE INVE§TCIJSKE SKLADI
ZADRUGE DRUZBE
| -ZAPRTI-
VZAJEMNE
HRANILNICE

Slika 1: Grafikon financne institucije
(Vir: lasten)

2.1.1 DEPOZITNE FINANCNE INSTITUCIJE

Osnovna naloga financnih institucij je zbiranje prihrankov varevalcev na osnovi
vlog oziroma depozitov z razlicnimi roki zapadlosti. To so vloge na vpogled ali
vezane viloge — depoziti. Depozitne finan¢ne institucije prena8ajo zbrana sredstva
vargevalcev na deficitarne® gospodarske celice z odobravanjem posojil, delno pa z
nakupi njihovih vrednostnih papirjev.

% Tisti, ki jim denarnih sredstev primanjkuje.
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Prednosti depozitnih finanénih institucij so naslednje.

- Ponujajo hranilne vloge, ki omogocajo takSne zneske in likvidnostne
preference, kakrsne Zeli vegina suficitnih® celic.

- Prejete vloge preoblikujejo v posojila v taksni velikosti in zapadlosti, kot jo
zelijo deficitne celice.

- Prevzemajo tveganje za odobrena posaoijila.

- Imajo veC izkuSenj za ocenitev kreditne sposobnosti deficitnih celic kot
posamezne suficitne celice.

- Razprsijo posojila med Stevilne deficitne celice in absorbirajo slabe kredite
bolje, kot jih lahko individualne suficitne celice.

- Vlagateljem za njihove prihranke zagotavljajo nominalno trdno vrednost.

Zakaj finanéne institucije?

Finan¢ne institucije kot posredniki obstajajo zato, ker bi v primeru, da ne bi obstajale
depozitne finan¢ne institucije, vsaka suficitna celica morala sama najti deficitno
enoto, ki si Zeli izposoditi toéno doloCen znesek posojila za dolo€eno €asovno
obdobje, v katerem so ti prihranki na voljo. Vsaka suficitha celica bi morala tudi
sama oceniti kreditno sposobnost deficitne celice in se izpostaviti tveganju
nepravilnega ravnanja. Tveganje odplaCila stranke gre v defolt banke lastnega
kapitala.

Pod temi pogoji bi vec€ina suficitnih celic raje obdrzala svoje prihranke, kot pa jih
razdelila deficitnim celicam. S tem bi bil tok prihrankov, od suficitnih do deficitnih
celic, moten. To pomeni, da bi gospodarstvo stagniralo, ne bi priSlo do
uresniCevanja poslovnih idej, napredka in razvoja posameznika.

Med prednosti Stejemo spremembo velikosti prihrankov, vec¢jo kakovost prihrankov,
vecji obseg realnih investicij, vedjo likvidnost, ve€jo gospodarsko rast, vecjo
ekonomijo obsega — prenos s posredniki, kot so finanCne institucije, omogoca
cenejso, kakovostnejSo obliko investicij.

Med depozitne finanéne posrednike Stejemo:
- komercialne banke,
- hranilno-kreditna zdruzenja,
- hipotekarne banke in
- kreditne zveze.

® Tisti, ki razpolagajo z viski denarnih sredstev.
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2.1.2 NEDEPOZITNE FINANCNE INSTITUCIJE

Nedepozitne financne institucije ali financne posrednike delimo v dve skupini:
- pogodbene finan¢ne institucije in
- investicijske sklade.

Pogodbeni finanéni posredniki na podlagi pogodb, ki jih sklenejo, zagotavljajo
razliCne vrste izplagil denarnih zneskov v prihodnje. Na pasivi premoZenjske bilance
imajo obveznosti, ki izhajajo iz sklenjenih zavarovalnih ali pokojninski pogodb; na
aktivi pa so razlicne finanCne naloZbe. Njihova osnovna naloga je izpolnjevanje
pogodbenih obveznosti in vzporedno opravljanje finanénega posrednistva. V to
skupino spadajo zavarovalne druzbe in pokojninski skladi.

Investicijski skladi so druga podskupina nedepozitnih finanénih posrednikov.
Posamezniki preko njih lahko nalozijo svoje finanéno premozenje posredno v
vrednostne papirje. Varcevalcem nudijo strokovno upravljanje njihovih prihrankov in
jim z diverzifikacijo* portfelja® omogo&ajo zmanj$evanje tveganja.

Ustrezna razprSitev premozenja je eden kljuénih elementov za plemenitenje
denarnih sredstev.

Ce gre za zaprte investicijske sklade (investicijske druzbe), imajo ti finanéni
posredniki na pasivi svoje premoZenjske bilance delnice.

Odprti investicijski skladi (vzajemni skladi) imajo investicijske kupone, s katerimi so
izraZzeni v bilanci stanja. Na aktivi pa imajo razli¢ne portfelje vrednostnih papirjev,
skladno s poslovno politiko posameznega sklada.

Za vedji in ucinkovitej8i prenos finan¢nih prihrankov so na trgu potrebne finanéne
institucije, ki se ukvarjajo s »proizvodnjo« in prodajo finanénih oblik in/ali storitev.
Njihov razvoj je posledica vrste prednosti, ki smo jih ze omenili, tako na realne
investitorje kot tudi na varCevalce.

* Razprsitev

® Portfelj (fr. porte-feuille — listnica) So sredstva ali finanéno premoZenije, nalozeno v razliénih
vrednostnih papirjih. Bistvo portfelja je razprsiti nalozbe v razlicne vrednostne papirje in na ta
nacin ¢im bolj zniZati tveganje. Kreditni portfeli so bancne naloZbe (posojila), portfelj
vrednostnih papirjev pa so naloZbe v vrednostne papirje (http://vzajemci.com/).
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2.2 FINANCNI TRGI

Financni trgi s finan¢nimi institucijami predstavljajo mehanizem, ki omogoc¢a prenos
prihrankov od tistih ekonomskih subjektov, ki varcujejo (obiajno je to prebivalstvo),
na tiste, ki investirajo v produktivhe namene (obi¢ajno je to gospodarstvo). Gre za
prenos tistega dela prihrankov ekonomskih subjektov, ki ga ti ne porabijo za svoje
nefinanCne naloZbe, kot so nepremiénine, oprema ali znanje. Ta del prihrankov
imenujemo financni prihranki (Mramor, 1993, str. 65).

Danasnji finanéni trg je po obsegu globalen. Vsak dan se pojavijo novi instrumenti, s
katerimi poskuSajo finanéne institucije, podjetja, drzava in ostali pritegniti
investitorje, da bi svoje prihranke naloZili prav v njihove finanéne instrumente.

FINANCNI TRG IMA DVE
FUNKCIJI

/ N\

EKONOMSKA FUNKCIJA FINANCNA FUNKCIJA

2.2.1 EKONOMSKA FUNKCIJA

Ekonomska funkcija finan¢nih trgov je omogocanje takSnega prenosa prihrankov od
varCevalcev na investitorje, da bodo prihranki uporabljeni ekonomsko ucinkovito. S
tem se veCata premozenje in potro$nja varCevalcev, investitorjev in celotnega
gospodarstva (Mramor, 1993, str. 67). Ekonomski pomen prenosa prihrankov je v
tem, da se prihranki porabijo za investicije v takSno realno aktivo (npr. stroje ali
opremo), ki zagotavlja trzno in finan€no uspesno blago ali storitve. U&inkovit prenos
prihrankov zagotavlja, da investirajo samo tisti ekonomski subjekti, ki imajo
sposobnosti in moznosti, ostali pa varCujejo.

2.2.2 FINANCNA FUNKCIJA

Finanéna funkcija je funkcija zagotavijanja likvidnosti®. To pomeni moZnost
spremembe prihrankov, ki se nahajajo v nedenarni obliki, v denar, ki se ga hameni
za nakup druge finanCne aktive, realne nalozbe ali potrosnjo. Je velika spodbuda
varéevanju, nanj ima pozitiven vpliv, posledicno pa tako na realne investicije kot
gospodarski razvoj.

® Lastnost, ki opisuje, kako hitro je mogoée doloéeno nalozbo spremeniti v denar brez vedje
izgube vrednosti (http://vzajemci.com/).
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Denarna oblika finan&nih nalozb je denar, ki ima znacaj denarnih rezerv. Nahaja se
v gotovini in na transakcijskem racunu. Predstavija najbolj likvidno obliko
premozenja.

Finan&na funkcija skrbi za mozZnost razprsitve nalozb (diverzifikacijo). RazprSitev
prihrankov enega varcevalca na vec investitorjev zmanjSuje tveganje, da varCevalec
ob dospetju ne bo dobil obljubljenega ali bolje predvidnega donosa, obi¢ajno obresti.
Verjetnost, da svojih obljub ne bodo izpolnili vsi investitorji, je namre¢ manjSa od
verjetnosti, da svojih obveznosti ne bo izpolnil eden. Finan¢ni trg omogoca to tako,
da so nalozbe v vrednostne papirje praviloma deljive (npr. veliko Stevilo delnic
majhne nominalne vrednosti). Vsak varéevalec tako lahko kupi poljuben del finanéne
nalozbe posameznega izdajatelja in s svojimi prihranki lahko kupi vecje Stevilo
nalozbe razli¢nih izdajateljev, s ¢emer zmanjSuje tveganje, da njegovi prihranki ne
bodo zagotovili pricakovanega donosa, kar ima prav tako pozitiven vpliv na
varCevanje in s tem na realne investicije in gospodarski razvoj.

2.2.3 SESTAVA FINANCNEGA TRGA V SLOVENUJI

Financne trge lahko razvrstimo v skupine na razli¢cne nacine. Zavedati se moramo,
da je vsaka razvrstitev bolj ali manj arbitrarna’ in prinasa s seboj tezavo, da skoraj
nikoli ne obstaja Cisti rez, s katerim bi bilo za vse finanéne trge popolnoma jasno,
kam bi jih uvrstili (Mramor, 1993, str. 71).

NajsirSa delitev, ki se tudi v literaturi najveCkrat pojavi, je delitev na denarni trg in
trg kapitala ter trg izvedenih financnih instrumentov.

Trga se med seboj razlikujeta glede na rok prenosa finan¢nih sredstev od suficitnih
k deficitnim celicam na finan€nem trgu. Pomemben most med denarnim trgom in
trgom kapitala predstavljajo nekatere finan¢ne institucije, predvsem banke.

! poljubno
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2.2.3.1TRG DENARJA

Trg denarja je del finanénega trga, na katerem se trguje s kratkoro&nimi finanénimi
instrumenti. To so kratkoro€na posoijila in kratkoro¢ni vrednostni papirji, ki imajo do
dospetja manj kot eno leto. To so vrednostni papirji drzave, poslovnih bank,
prvovrstnih podjetij in drugih finanénih in nefinanénih institucij. Tipi¢ni vrednostni
papirji so:

e blagajniSki zapisi (izdaja jih centralna banka in poslovne banke),

e komercialni zapisi (izdajajo jih nebanéni izdajatelji),

o zakladne menice kot drzavni vrednostni papir.

Denarni trg omogoca prenos velikih vsot denarja od varCevalca k investitorju v
razmeroma kratkem €asu in z relativno nizkimi stroski. Vlagatelju pa predstavija
glavni vir in pretok denarnih sredstev, s katerimi ohranja likvidnost (placilno
sposobnost).

2.2.3.2TRG KAPITALA

Trg kapitala je del finan&nega trga za dolgoroCne finan¢ne nalozbe. V trzni ekonomiji
opravlja predvsem naslednje funkcije (Mramor, 1998, str. 1):

¢ omogoca in spodbuja oblikovanje ¢im vecjega obsega prihrankov,
e usmerja zbrane prihranke v najbolj mozZne investicije in
e omogoca oblikovanje optimalne likvidnosti ekonomskih subjektov.

Za ucinkovito opravljanje teh funkcij je treba zagotoviti:
e varnost,
e zaupanje,
e transparentnost,
e stabilnostin
e donosnost.

Na trgu kapitala poteka trgovanje z dolgoro¢nimi finanénimi indtrumenti, kot so
lastniSki vrednostni papirji (delnice podjetij in finanénih institucij) in dolZniSki
vrednostni papirji (obveznice podjetij, bank, drzave, obCin, drzavnih institucij in
skladov). Sredstva, vloZzena na trgu kapitala, imajo predvsem nalozbeno funkcijo, ki
naj bi zagotovila vlagatelju vegji donos (Spec, 1996, str. 23). Osnovni namen trga
kapitala je spodbuditi in povecati obseg varCevanja ter se usmeriti v najbolj
produktivne nalozbe.

V SirSem smislu se na trgu kapitala odvijata ponudba in povprasevanje po
dolgorocnih finanénih sredstvih (rok, daljSi od enega leta). Trg kapitala se deli na trg
dolgoroc¢nih posojil in trg vrednostnih papirjev (Prohaska, 1999, str. 11).

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 9 od 39



B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

Trg dolgoroénih posaojil predstavlja pogodbeno dogovorjeno neposredno razmerje
med posoijilodajalcem in posojilojemalcem.

Trge vrednostnih papirjev nato delimo na vrsto vrednostnih papirjev, na primer:
e trg dolzniSkih vrednostnih papirjev (npr. obveznice); te lahko nadalje delimo
npr. na trg drzavnih obveznic, trg podjetniskih obveznic in
e trg lastniskih vrednostnih papirjev (npr. delnic).

Razlika med trgom posojil in trgom vrednostnih papirjev je, da je slednji neosebni ali
t. i. javni trg. Kupci in prodajalci se med seboj ne poznajo, saj trgovanje veCinoma
poteka preko agentov ali borznih posrednikov.

Trg vrednostnih papirjev potem delimo na primarni in sekundarni trg in nato nadalje
na terciarni in kvartarni trg ter borzo.

[ FINANCNI TRG J

[ TRG DENARJA ] [ TRG KAPITALA ]
I
e TRG POSOJIL
. TRG
VREDNOSTNIH
PAPIRJEV - TRG POSOJIL — TRG VREDNOSTNIH PAPIRJEV —
KRATKOROCNIH DOLGOROCNIH DOLGOROCNIH

[ PRIMARNI TRG ] [ SEKUNDARNI TRG ]

[ TERCIARNI TRG ][ KVARTALNI ] BORZA
TRG

Slika 2: Delitev finan¢nega trga
(Vir: lasten)
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3 NALOZBE

Nalozba je znanje, nalozba je oprema, nepremicnina, trajna dobrina in je financna
nalozba.

S svojo dejavnostjo posamezniki pridobivajo denarna sredstva, ki jih delno porabijo
za tekoCo potrodnjo, preostali del, t. i. prihranke, pa lahko naloZijo. Prihranke lahko
naloZijo realno ali finanéno, in to neposredno ali posredno, preko finan¢nih institucij.
Ce posameznik prihranke uporabi za nakup dolgoroénih realnih dobrin, govorimo o
realnih nalozbah, ¢e prihranke prenese na druge ekonomske subjekte, je prenos v
sodobnih ekonomijah praviloma finanéne narave, zato govorimo o financnih
nalozbah (Mramor, 1993, str. 111).

Vsako leto se pojavi vrsta novih finan¢nih nalozb. Finan¢ne institucije, podjetja in
drzava ponujajo vlagatelju izbiro finanénih naloZzb za izdelavo osebnega
premozZenjskega nacrta. Vlagatelj si mora poiskati finan&ni program, ki mu bo
omogocal optimalno reSitev financne varnosti in uresnicitev ciljev, ki si jih je zastavil.

Zlato je bila poznana in visoko cenjena plemenita kovina Ze v prazgodovini in ostaja
ena najbolj Zelenih plemenitih kovin tudi danes. Se zmeraj je sinonim za bogastvo in
prestiz; vecina drzav ima v svojih zakladnicah vsaj nekaj zlatih rezerv.

Investiranje v zlato tudi ne prinada dobi¢ka od dividend, medtem ko njegovo
shranjevanje predstavlja dodatne tezave in tudi dodatne stroSke. Sicer je mozno
investirati v zlato tudi v obliki zlatih certifikatov, katerih lastnik ne poseduje fizicnega
zlata, vendar tudi taka vrsta nalozbe v zlato vzbuja pomisleke. Cetudi so zlati
certifikati in zlati raCuni danes popolnoma zanesljiva oblika investiranja, pa se
postavlja vprasanje, kako zanesljiva je taka oblika varevanja ob morebitnem zlomu
finanénega sistema.

Za manjSe vlagatelje so zanimive in dostopne finan¢ne nalozbe:
¢ bancne vioge,
e obveznice in dolZniSki vrednosti papirji,
e delnice,
e pokojninski skladi,
e investicijski skladi.
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3.1 BANCNE VLOGE

¢ 10 odstotkov svojih finan¢nih sredstev shranimo v obliki depozitov.
e Varnost nam pomeni ve¢ kot donos.

e Druge moznosti nas ne zanimajo.

e Tezko se odlo€imo za drugacno obliko varCevanja.

e Sredstva veZemo za krajSe obdobje.

To so ftrditve, znadilne za tipicne slovenske varCevalce. Odlo¢imo se za
tradicionalno obliko in varno obliko varéevanja v bancnih depozitih na banki. Ti ne
prinadajo vrtoglavih donosov, zato pa zagotavljajo najmanjSe tveganje negativnih
vplivov.

Bancna vloga ali depozit pomeni, da vlagatelj polozi denar na radun pri banki, banka
pa se obvezZe, da mu denar z obrestmi vrne v dogovorjenem ¢asu.

Banke varcevalcem nudijo vloge na vpogled in vezane vloge. Pri vlogah na vpogled
vlagatelj kadarkoli svobodno dvigne denar s svojega ra¢una, medtem ko lahko pri
vezanih vlogah denar dvigne Sele po koncu dogovorjenega obdobja ter za svojo
vlogo prejme ustrezno vi§jo obrestno mero. ViSina obrestne mere naras¢a s
poveCanjem dobe vezave sredstev. Pomembna prednost bancne vloge je jamstvo
za izplacilo vlog, ki ga banka nudi svojim strankam, Ce zaide v steCajni postopek.
Ostale prednosti so Se nizki ali ni¢ni stroSki, enostavnost, moznost nadrtovanja
likvidnosti.

Banke so institucije, katerih osnovna naloga je zbiranje sredstev gospodinjstev in
podjetij s finanCnimi presezki in posoja teh istih sredstev gospodinjstvom in
podjetiem s finanénimi primanjkljaji. V Sloveniji so banke institucije, ki imajo najvec
vloZenih sredstev prebivalstva. Glavna razloga za to sta tradicionalna navezanost
na banke ter nepoznavanje in nezaupanje v druge moznosti nalozb denarja s strani
prebivalstva.

Donosnost na bancne vlioge je omejena zaradi restriktivne nalozbene politike bank.
Banke lahko le manjSi del zbranih vlog nalagajo direktno na trg kapitala, kjer se ob
viSjem tveganju ustvarjajo vi$ji dobicki, vedji del pa nalagajo v manj tvegane drzavne
vrednostne papirje, kredite prebivalstvu in gospodarstvu. Poslediéno so donosi na
vlozena sredstva nizji.

Pristop k varCevanju je enostaven, saj vlagatelj preprosto samo podpiSe varéevalno
pogodbo, zaveze se k rednemu plaevanju pogodbenih zneskov, za banko pa
sklenjena pogodba pomeni izplacevanje dogovorjenih obresti na racun vlagatelja.
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Izdelana je preglednost naloZbe za vlagatelja. Natan¢no ve, kakSen je vloZek,
kakSna je doba vlaganja in kak§en bo donos. Vlagatelja opozorimo le na obrestno
mero, ki je lahko fiksna ali spremenljiva; sestavljena iz osnovne obrestne mere in
euribora ter pribitkov na dopolnjeno var¢evalno leto.

Moznost naértovanja likvidnosti — likvidnost banéne vioge je omejena. Ce Zelimo
pred€asno prekiniti pogodbo o var&evanju, so stroSki ob&utno visoki (npr. prekinitev
ni mozna prej kot po prvem letu varéevanja, e pa Ze, so stroski dolo€eni v odstotkih
— pribl. 4 %). Banka lahko ponudi premostitveni kredit, ki je obrestovan po visji
obrestni meri kot nasa vloga.

3.2 OBVEZNICE IN DELNICE

Obveznice in delnice so najpogostejSa oblika dolgoro¢nih nalozb. Obe vrsti sta pisni
obliki nalozb.

3.2.1 OBVEZNICE

Obveznica je dolgorocni dolznidki vrednostni papir. Po zakonu je pisna listina, s
katero se njen izdajatelj zavezuje, da bo osebi, navedeni na obveznici, ali po njeni
navedbi, ali prinesitelju obveznice izplaal na njej navedeni znesek ali znesek
njenega anuitetnega kupona.

Obveznice predstavljajo dolzniSki vrednostni papir, s katerim si Zeli izdajatelj
pridobiti denarna sredstva za daljSe obdobje, to je od 10 do 30 let. Namen izdaje
obveznic je praviloma:

e zbiranje denarnih sredstev zaradi poravnanja pogodbenih in drugih
obveznosti;

e reguliranje denarnega obtoka oziroma obremenitev likvidnosti podjetja, ki
izdaja obveznice.

Izdajatelj obveznice je po vsebini posojilojemalec, kupec pa posojilodajalec. Pravilo
obveznice je, da njihov imetnik dobi za dobo do dospelosti obveznice redno
izplaane kupone z vnaprej dolo€eno obrestno mero. Ob dospetju se vse obveznice
izplaGajo v nominalni vrednosti®.

Izdajatelj na ta nacin pridobi sredstva, podobno kot pri banénem kreditu, le da
posoijilodajalec ni le banka, ampak vsak, ki kupi obveznico. Na¢eloma je to lahko
vsaka fizina in pravna oseba. Cena obveznice na sekundarnem trgu je odvisna od

® Je znesek, napisan na njej. Osnovni delniski kapital se ob ustanovitvi delniske druzbe
razdeli na dolo¢eno Stevilo delnic, od katerih ima vsaka svojo nominalno vrednost.
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ponudbe in povprasevanja. Imetnik obveznice ima moZnost na organiziranem trgu
(borzi) prodati obveznico tudi pred rokom dospelosti, tj. kadarkoli.

Pri nas se pojavljajo drzavne obveznice, obveznice bank in obveznice podjetij.

e Drzavne obveznice so najvarnejSa nalozba z najmanjSim donosom. Za
njihovo izplacilo jam¢i drzava z vsem svojim premozenjem.

e Obveznice bank so bolj tvegane in bolj donosne.

e Obveznice podjetij so najbolj tvegane, vendar ponujajo nekoliko visjo
donosnost.

Glavna znacilnost, ki razlikuje obveznice od delnice, je v tem, da lastnik oz. imetnik
nima moznosti soodloanja pri poslovanju podjetja, ima pa obljubo izdajatelja, da
mu bo ob zapadlosti 0z. roku obveznice izpla¢al glavnico; v obdobju med izdajo in
dospetjem pa tudi obresti kot nadomestilo za posojena sredstva (Kleindienst, 2001).
Pri vrednosti obveznice je pomembno upostevati ve¢ elementov, kot so nacin
izplaCila obresti in glavnice, viSina obresti, zahtevana donosnost ter doba do
dospetja. V splosnem velja, da vecCje ko je tveganje, velja je stopnja donosa
obveznice.

Razvita gospodarstva delijo obveznice na:

e obiCajne obveznice,

¢ navadne obveznice,

¢ navadne obveznice v tuji valuti,
e zamenljive obveznice.

Ta delitev pove, da obiCajne obveznice obljubljajo poleg izplacila nominalne
vrednosti od dospetju Se placilo fiksnih letnih, bolj obi€ajno polletnih obresti (izplacilo
kuponov).

Navadne obveznice se razlikujejo po nacinu izracuna in placila obresti. Placilo
obresti je odvisno od poslovnega uspeha podjetja. Dobickovne obveznice pa
izplaCajo obresti le, Ce dobicek podjetja to omogoca. Kadar podjetje investira v tujini,
je zanj varneje, Ce izda obveznice v valuti drzave, v kateri investira. Zamenljive
obveznice so obi¢ajno obveznice z daljSim rokom dospetja.

Tveganje, s katerim vlagatelji morajo biti seznanjeni, so sprememba obrestne mere,
ki ima mocan vpliv na gibanje trznih te€ajev obveznic. Spremembe sploSnega nivoja
obrestnih mer v gospodarstvu in s tem spremenjene zahtevane donosnosti
obveznic, odlo€no vplivajo na te€aj obveznic, po katerem se z njimi trguje na borzi.
Vpliv spremenjene zahtevane donosnosti na te€aj je vedji pri obveznicah z daljSo
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preostalo ro¢nostjo in nizjo nominalno obrestno mero kot pri tistih s krajSo preostalo
ro¢nostjo in vi§jo nominalno obrestno mero.

Nepoznavanje lahko razoCara vlagatelja, ki se je pri zboru zana$al zgolj na dober
sloves izdajatelja in visoko likvidnost posameznih nalozZb.

Trgovanje z obveznicami na sekundarnem trgu in trgovanje "preko okenc" povecuje
likvidnost naloZbe oz. enostavnost in prilagodljivost za vlagatelja. Stroski za
vlagatelje pri prodaji 0z. nakupu na sekundarnem trgu so podobni kot pri delnicah.

3.2.2 DELNICE

Delnica je lastniSki vrednostni papir, ki izdajatelju pomeni trajen vir sredstev, lastniku
delnice pa solastnidtvo podjetja s trajno udelezbo pri dobicku ter pravico pri
upravljanju v relativni viSini svojega lastnistva. Delno je delnica urejena z Zakonom o
gospodarskih druzbah z dolo¢bami, ki se nanasajo na ustanavljanje in poslovanje
delnidke druzbe.

Delnica je pisna listina o sredstvih, vloZenih v podjetje, ki ima status delniSke
druzbe. Na podlagi delnice se lahko vlagajo sredstva v banko, drugo finan¢no
institucijo in pravno osebo.

Delnica kot vrednostni papir vlagatelju zagotavlja:
e Clansko pravico — pravico do upravljanja, glasovalne pravice pri strateSkem
odlo€anju in pravica do nadzora nad poslovanjem delniSke druzbe;
e premozenjsko pravico — pravico do dividende, pravico do udelezbe pri delitvi
ostanka premozenja pri prenehanju delniSke druzbe, prednost pri vplacilu
delnic.

Delnice delimo na:
e navadne, ki so bolj tvegane, imetniki imajo glasovalno pravico in so
zakonsko lastniki delniSke druzbe;
e prednostne, ki imajo prednost pri izplaCilu dividend, v primeru likvidacije,
vendar lastnik nima glasovalne pravice.

Na slovenskem trgu kapitala se trguje z vecino delnic slovenskih podjetij, ki so
prestrukturiranje v delniSke druzbe doZivele v asu privatizacije. Z vidika varnosti so
delnice od vseh primerjalnih nalozb najbolj tvegane, so pa hkrati nalozba, ki od vseh
primerjalnih nalozb dolgoro¢no prinasa v povprecju najvisje dobicke.

Dobic¢ek pri nalozbah v delnice je sestavljen iz dveh delov. Prvi del je kapitalski
dobicek, to je razlika med prodajno in nakupno ceno delnice; drugi del pa donos v
obliki udelezbe v dobi¢ku podjetja, katerega lastniki smo, in se kaze v dividendah.

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 15 od 39



B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

IzplaCevanje dividend je odvisno od realiziranega dobicka in od politike dividend
podjetja, ki lahko dolo¢a, da bo dobi¢ek namenilo razvoju podjetja v prihodnosti in
ne bo izplacevalo dividend lastnikom delnic.

Varéevanje v delnicah je lahko likvidna nalozba. Ce potrebujemo denar, delnico
enostavno prodamo preko borznoposredniSske hise. Z vidika prilagodljivosti so
delnice primerna nalozba. Sami se lahko odlo¢amo o viSini vlozka in v kak§nem
Casovnem razdobju. MoZna je tudi preprosta zamenjava ene delnice z drugo. Vedeti
pa moramo, ali je to smiselno zaradi stroSkov posrednikov in davkov.

Davki, povezani z lastniStvom delnic, so obdavcCitve kapitalskih dobickov® in
obdavcitve dividend.

Strodki nakupa delnic so pogojeni s samo organizacijo in izvedbo nakupa/prodaje,
kar pomeni, da izdajatelj delnic stroSkov ne zaraCunava, ampak jih zaraCunava
borznoposredniSka hiSa kot provizijo za svojo storitev. ViSina provizije je odvisna od
vidine posla, stalnosti strank, medsebojnega dogovora. Vec&ina borznoposredniskih
hi§ zaraCunava minimalno provizijo v fiksnem znesku oz. v dolo¢nem delezu od
odpravljenega posla. Dodatni stroSek za vlagatelja je odprtje trgovalnega racuna pri
Klirin8ko-depotni druzbi, njegovo letno vodenje, stroSki prenosa vrednostnega
papirja z raCuna ter borzne provizije.

3.3 POKOJNINSKI SKLADI

Vsak dan posluSsamo, kakSno breme so pokojnine. Slovenski pokojninski sistem
namre¢ temelji na t. i. Bismarckovem sistemu "pay as you go". Po tem sistemu gre
za medgeneracijsko izmenjavo, ko delovno aktivni prispevajo za pokojnine
upokojencev. Dokler je prebivalstvo mlado, ta sistem omogo€a udobno zgodnje
upokojevanje, se pa s staranjem prebivalstva razmere nujno zaostrujejo. Tako naj bi
po projekciji Statisticnega urada RS ez manj kot 50 let na enega upokojenca delal
le Se en zaposleni. Ob takdni neugodni statistiki lahko hitro sklepamo, kakSne bodo
drzavne pokojnine: vsekakor ne viSje kot danes, skoraj zagotovo pa relativno precej
nizje. Do sebe in svojih bliznjih odgovoren posameznik tako Ze danes razmislja o
svoji pokojnini ez 10, 20 ali najbolje 30 let.

Pokojnina je dolgoroCni cilj, ki ga praviloma skuSamo doseCi s postopnim
varCevanjem. Dolgoro¢no (10 let in vec) se kot nalozba za pokojnino izkazejo
delnice, ki med drugim predstavljajo dober protiinflacijski S¢it, saj je inflacija pri
vsakem dolgoroénem var¢evanju ena najpomembnejsih groZenj nasim prihrankom.

® Dobicek, ki se realizira ob prodaji dolo¢enega vrednostnega papirja, ¢e se proda po tecaju,
ki je visji, kot je bil teCaj nakupa.
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Za pokojnino se splaca zacCeti varCevati ze danes. Tisti, ki zaéne varCevati pri
tridesetih letih po 40 evrov v izbranem delniSkem skladu, lahko pri¢akuje okoli
70.000 evrov prihrankov. Ce Zeli tak$ne prihranke ustvariti v zgolj desetih letih pred
upokoijitvijo, bi moral mesecno privarCevati kar 350 evrov. Pri dolgoronem
varCevanju namreC dinamika obrestno-obrestnega racuna izrazito vpliva na nase
prihranke.

V razvitih trznih gospodarstvih del prebivalstva za pokojnino varCuje v vrednostnih
papirjih, saj so dolgoro¢ni vrednostni papirji var€evanje s ciliem ustvarjanja dodatne
pokojnine e posebej primerna nalozba.

Pokojninski sklad predstavlja nacért varCevanja za zaposlene, ki bodo taksna
sredstva uporabljali ob upokoijitvi v obliki rent. Pokojninski skladi prejemajo premije
od delodajalcev in/ali delojemalcev. Pokojninski skladi nastanejo s pokojninskimi
nacrti.

Lo€imo dve vrsti pokojninskih skladov:
o tak3ne, pri katerih je vidina vsakokratnega vplaéila v sklad dolo¢ena, viina
pokojnine pa ni doloCena;
o sklade, v katerih je doloCena viSina pokojnine, medtem ko se viSina
prispevkov spreminja.

Pokojninski nacrt opredeljuje zbiranje sredstev posameznika v €asu njegovih
delovnih let z namenom izpladila teh sredstev v nedelovnih letih oziroma v Casu
upokojitve. Zaposleno prebivalstvo vpladuje sredstva v pokojninske sklade, iz
katerih prejema upokojenec.

Pokojninski nacrt je osnova dodatnega pokojninskega zavarovanja in doloca:
e pogoje za pridobitev pravice iz dodatnega pokojninskega zavarovanja,
e vrsto in obseg teh pravic,
e postopek za njihovo uveljavitev.

Poznamo kolektivni in individualni pokojninski nacrt. V zvezi s tem dokumentom se
pojavljajo tudi doloCena tveganja:

e donosnost nalozb,

e gotovost denarnih prispevkov in

e obljubljene ugodnosti ob upokojitvi.

NajpomembnejSi izvajalci pokojninskih nacrtov se pojavljajo pokojninski skladi in
zavarovalnice. Pokojninski skladi se oblikujejo kot vzajemni skladi in pokojninske
druzbe.
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3.3.1 VZAJEMNI SKLADI

Vzajemni sklad je zdruzeno premoZenje veljega Stevila vlagateljev, ki ga upravlja
registrirana druzZba za upravljanje premozZenja. Sam sklad ni pravna oseba, ampak
le zdruzuje premozenje vlagateljev. Celotno premozenje je razdeljeno na enake
osnovne dele, ki jih imenujemo totke vzajemnega sklada oz. enote premozenja.
Vzajemni sklad ni ni¢ drugega kot "koSarica" oziroma portfelj razlicnih vrednostnih
papirjev in drugih financnih instrumentov, s katerimi v imenu investitorjev upravlja
strokovnjak za finan¢ne trge.

Upravljavec sklada zbrana sredstva investira v potencialno donosne delnice,
obveznice in druge finanCne instrumente z namenom ustvarjanja kapitalskih
dobickov.

3.3.2 VZAJEMNI POKOJNINSKI SKLAD

a) Vzajemni pokojninski sklad je premozenije, ki je financirano s sredstvi, zbranimi z
vplagilom premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja oziroma ustvarjenimi z
upravljanjem s temi sredstvi, in je namenjeno kritju obveznosti do zavarovancev
prostovolinega dodatnega zavarovanja.

b) Vzajemni pokojninski sklad je v lasti zavarovancev prostovolinega dodatnega
zavarovanja. Zavarovanec postane lastnik sorazmernega dela vzajemnega
pokojninskega sklada z vplacilom premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja.

¢) Vzajemni pokojninski sklad ni pravna oseba.
d) Vzajemni pokojninski sklad mora imeti najmanj 1000 &lanov.

e) Vzajemni pokojninski sklad se oblikuje in upravlja izkljuéno v korist zavarovancev
prostovolinega dodatnega zavarovanja.

Lo€imo dve vrsti pokojninskih skladov.
Odprti vzajemni pokojninski sklad

Clanstvo v skladu se ne pogojuje z delovnim razmerjem pri dologenem delodajalcu.
Odprti vzajemni pokojninski sklad lahko ustanovi zavarovalnica ali banka, ki ima za
to potrebna dovoljenja. Razlika med zaprtim in odprtim vzajemnim skladom je v tem,
kdo ga ustanovi, in v pogojih pristopa k pokojninskemu nacrtu (npr. izplacevanjem
pokojninskih rent, sklepanjem pogodb Zivljenjskega zavarovanja z mesecno rento
zavarovalnicam in vpla¢evanjem premij).
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Zaprti vzajemni pokojninski sklad

Clani lahko postanejo le zavarovanci prostovoljinega dodatnega zavarovanja, ki so v
delovnem razmerju pri delodajalcu, ustanovitelju sklada. Zaprti vzajemni sklad pa
lahko ustanovi ena ali ve¢ gospodarskih druzb, organiziranih kot kapitalske druzbe,
Republika Slovenija, ena ali ve¢ zadrug, ki se po predpisih Stejejo za veliko
gospodarsko druzbo, in javni zavodi z ve¢ kot 1000 zaposlenimi. Vanj se lahko
vklju€ujejo samo zaposleni pri delodajalcu, ki je sklad ustanovil. Ustanovitelj mora za
delovanje sklada pridobiti dovolijenje agencije za trg vrednostnih papirjev,
ustanovljene v skladu z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev. Agencija izda
dovoljenje za oblikovanje vzajemnega pokojninskega sklada na zahtevo
ustanovitelja.

Prednost vzajemnih pokojninskih skladov je, da je njihovo poslovanje s stalis€a
zavarovanca mnogo preglednejde, saj je uspednost poslovanja sklada in vrednost
njegovih to€k mozno v medijih spremljati sproti, torej vsak mesec. Ves dobicek
sklada je vedno pripisan le zavarovancem. Prednost je tudi ta, da so vzajemni
pokojninski skladi pod natan¢nim nadzorom Agencije za trg vrednostnih papirjev, pa
tudi zavarovanci sklada lahko preko odbora zavarovancev nadzorujejo delo
upravljavca (Leva Bukovnik in Fari¢, 2006, str. 62).

Za Slovenijo je bila zaradi zgleda Bismarckovega sistema socialne varnosti znacilna
dokaj visoka raven socialne varnosti za upokojence.

Reforma pokojninskega sistema pa je uvedla tristebrni sistem pokojninskega
zavarovanja, po katerem se za€enja obseg pravic iz obveznega zavarovanja prvega
stebra kr€iti na racun novo uveljavlienega kolektivnega prostovoljnega in
obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki sodita v drugi steber in
temeljita na nalozbenem sistemu financiranja.

Drzava spodbuja tako varCevanje, ker Zeli, da to zavarovanje postopoma postane
pomemben vir zagotavljanja socialne varnosti starejSih. Zato ostaja odloCitev na
posameznikih, da si z zajam&enim varevanjem v tretjem stebru, ki ni vezano na
pokojninski sistem, saj se poraba privarCevanih sredstev lahko za¢ne Ze pred
upokaoijitvijo, zagotovimo dodatek k pokojnini z namenom ohranitve dolo¢enega
standarda v jeseni Zivljenja.

Prvi steber

Predstavlja javni pokojninski sistem, obvezno starostno pokojninsko zavarovanje, ki
je obvezen za vse aktivno prebivalstvo, saj zagotavlja izplaCilo pokojnin iz
obveznega zavarovanja in nam predstavlja minimalno materialno, socialno varnost
za starost aktivnega prebivalstva in upokojencev, ki temelji na vzajemnem nacelu
finan€ne izmenjave med generacijami.

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 19 od 39



B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

Predstavlja ga drzavni pokojninski nacrt, in sicer glede na to, kako je doloCena
viSina prispevkov. TakSen sistem deluje brez denarnih rezerv, jamstvo za izplacilo
pokojnine pa je drzava. ViSina pokojnine, ki jo izplaCuje javna institucija, je ali enotna
ali odvisna od zasluzka in delovne dobe posameznika. Prispevki v ta steber se
placujejo v zakonsko dolo&eni vrednosti in so odvisni od plate zavarovanca.

Drugi steber

Je sestavljen iz obveznih in prostovoljnih oblik kolektivnih, dodatnih pokojninskih
zavarovanj, za katera so izdelani pokojninski nacrti, katerih ¢lanstvo je vezano na
zaposlitev v doloéenem podjetju ali panogi. Zanj je znacilen naloZbeni sistem
financiranja, kjer se prispevki zbirajo in plemenitijo na zavarovantevem osebnem
racunu.

Ob dopolnitvi dolo¢ene starosti se na osnovi zbranih sredstev in statistiCnega
predvidevanja pricakovanega Stevila obrokov izraGuna mesec¢na pokojnina. Pogoj za
vklju€itev v drugi steber je vkljuCenost v prvi steber. Pri obeh oblikah dodatnih
pokojninskih zavarovanj lo¢imo obdobje varéevanja in obdobje &rpanja pravic.

Tretji steber

Predstavljajo individualna dodatna pokojninska zavarovanja, kjer se posameznik
glede na lastno finanéno zmoznost in Zelje odlodi za dodatno varCevanje, ki ga
ponujajo zavarovalnice. UdeleZzba ni vezana na zaposlitev oziroma opravljanje
dolo¢ene dejavnosti, ampak vsak posameznik prostovoljno sklene individualno
pogodbo z zasebnim izvajalcem pokojninskega nacrta — zavarovalnico.

Tretji steber predstavlja zasebne prihranke posameznika, ki so namenjeni za
potrosSnjo v njegovi starosti. Teh prihrankov ne smemo enaciti z naSimi osebnimi
prihranki, ki so namenjeni varéevanju za finan¢no varnost v bliZnji prihodnosti.

Financiranje tretjega stebra temelji na zajam€enem sistemu, kar pomeni, da si vsak
posameznik sam nalaga sredstva na svoj racun, ta pa se skozi ¢as plemenitijo in ob
upokoijitvi sluzijo kot dodatna pokojnina v obliki rent ali pa v enkratnem znesku.
Osnovni problem posameznika, ki Zeli na svojo starost prejemati zadovoljivo
pokojnino iz osebnih prihrankov, je v tem, da se tega prepozno zavemo. Tovrstno
varCevanje zahteva daljSe obdobje.

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 20 od 39



B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

Magicni trikotnik

donos

vamost likvidnost

Slika 3: Magicni trikotnik
(Vir: google.si)

3.4 INVESTICIISKI SKLADI

Investicijski skladi postajajo eden pomembnih udelezencev na finanénih trgih v
Sloveniji, Se bolj pa drugod po svetu, kjer vedno bolj pridobivajo na svoji
pomembnosti. Zanimivi postajajo predvsem zaradi svojih prednosti, ki jih imajo pred
drugimi oblikami varCevalnih nalozb. V svetu in pocasi tudi pri nas se vse vecC
investitorjev odlo€a za tovrstne nalozbe.

V razvitih trznih gospodarstvih imajo investicijski skladi pomembno vlogo. To
zasledimo v ZDA in drugih anglosaskih dezelah, v katerih pokojninski in financni
sistem posameznike spodbuja k dolgoroénemu var€evanju. Mo¢no se postavlja ob
bok var€evalnim moznostim, ki jih ponujajo poslovne banke.

Preko investicijskega sklada se malemu investitorju ponuja moznost, da v
zamenjavo za Svoj denar — gotovino — dobi delnico oz. certifikat (kupon)
investicijskega sklada ter tako z nakupom enega samega vrednostnega papirja
doseze razprSitev nalozb in posledicno zmanjSanje tveganja.

Investicijske druzbe (ang. Investment companies oz. investment trust) oz.
investicijski skladi (ang. Investment funds) so navadne finanéne institucije.
Ustanovitelji so razni subjekti, kot so finanéne druzbe, pokojninski in zavarovalni
skladi, banke in premoZni posamezniki. Takden sklad je pravna oseba.

Cilj investicijskih skladov je zadovoljiti investicijske potrebe in zZelje, ki jih obi¢ajno ni
mozno uresniCiti z neposrednim investiranjem v posamezne vrednostne papirje.
Potrebe in Zelje posameznikov so zelo razli¢ne.
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Upokojenec npr. daje prednost nalozbam, ki zagotavljajo tekoCe dohodke, Student
tezi k zagotavljanju dolgoro¢ne rasti kapitala, nekdo si postavi za cilj zmanjSanje
rizika investiranja ali varnost. Na osnovi potreb in Zelja vlagateljev pa razlikujemo
vec oblik investicijskih skladov.

Investicijski skladi se ustanavljajo zaradi javnega zbiranja in nalaganja tako zbranih
sredstev v razprSen portfelj vrednostnih papirjev. Investicijski sklad se oblikuje in
upravlja izklju¢no v Kkorist lastnikov premozenja investicijskega sklada.

3.4.1 ZNACILNOSTI INVESTICIJSKIH SKLADOV

Osnovne znadilnosti investicijskih skladov so naslednije.

¢ Vrinejo se med izdajatelje vrednostnih papirjev in vlagatelje.

e Zbrana denarna sredstva nalagajo v vrednostne papirje in upravljajo s tako
oblikovanim finanénim premozenjem po nalelu omejitve in razprSitve
tveganja.

e Posamezni investitor je udeleZen v dobic¢ku, ki ga ustvarijo z upravljanjem
finanénega premozenja, v sorazmerju s svojim vlozkom v investicijski sklad.
Pravice investitorjev so praviloma izrazene v investicijskih kuponih ali

delnicah.
z zbranim denarjem nakup vrednostnih denar
nakup vrednostnih papirjev sklada

papirjev podijetij

p -

LEK »| INVESTICIISKI MIHA >

PETROL ; .| SKLAD JANEZ >

PIVOVARNA LASKO B "

RADENSKA % TINKARA >
J - J

Slika 4: Princip delovanja investicijskega sklada
(Vir: Znidarsic¢ Kranjc, 1999, str. 18)

Osnovna delitev investicijskin skladov je glede na postavke na pasivni strani
sklada. Tu lo¢imo odprte (vzajemni skladi) in zaprte (investicijske druzbe)
investicijske sklade. NajpomembnejSa razlika med njima je v likvidnosti 0z. moznosti
unovcitve delezev. Medtem ko lahko vlagatelj unovéi delnice investicijske druzbe s
prodajo na sekundarnem trgu kapitala, se deleze vzajemnega sklada, s katerimi se
na borzi ne trguje, unov€i ob izstopu iz vzajemnega sklada. Oblika zaprtega sklada
je prav zato manj pogosta.
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Druga delitev se nanasa na aktivno stran bilance sklada, to je nalozbe, ki jih sklad
ima.

Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (DZU) je opredelil obe
temeljni obliki investicijskih skladov, ki sta poznani tudi v svetu, na:

- vzajemne sklade, ki so odprti in niso pravne osebe,
- investicijske druzbe, ki so zaprti skladi in so delniSke druzbe.

VZAJEMNI SKLADI

So tako imenovani odprti skladi, v katerih je zdruzeno premozenje vecjega Stevila
lastnikov — vlagateljev. Upravi€enost poimenovanja odprti investicijski sklad izhaja iz
njegove lastnosti, saj lahko vanj kadarkoli vplacujemo (vstopamo) in iz njega dobimo
izplacano (izstopamo). Z vlozenimi sredstvi kupimo njihove investicijske kupone, ki
se glasijo na dolo¢eno Stevilo tock (enot premozenja) vzajemnega sklada. Kupone
lahko kadarkoli unov&imo in tako svoje prihranke dvignemo. Investicijski kupon se
glasi na ime in ni prenosljiv. Vplata se le v denarju in v celoti. Z dnem izplacila
vrednosti investicijskega kupona prenehajo pravice imetnika kupona, ki iz kupona
izvirajo.

Z zbranim denarjem se na trgu kapitala kupujejo razli¢ni vrednostni papirji (delnice,
obveznice, zakladne menice ali blagajniski zapisi). Tako dobimo nalozbe
vzajemnega sklada, kar z drugo besedo imenujemo portfelj. Nalozbe, ki se nahajajo,
predstavljajo aktivo vzajemnega sklada.

Skladi dosegajo prihodke na dva nacina: z izpladili z naslova posedovanlh
vrednostnih papirjev (dividende, obresti) ter s kapitalskimi dobicki zaradi porasta
vrednosti premozenja na trgu oz. uspeSnega trgovanja z nalozbami. Ker imajo
razliéni investitorji razli¢en odnos do denarnega toka danes oz. do kapitalskih
dobickov, ki zagotavljajo denarne tokove v prihodnosti, se skladi temu prilagajajo.

V Sloveniji poznamo ve¢ vrst vzajemnih skladov glede na naloZbeno politiko. To so
obvezniski, delniSki, meSani (dinamicni, uravnotezeni, defenzivni, fleksibilni)
vzajemni skladi, skladi denarnega trga, skladi absolutnega donosa, skladi skladov,
pasivno upravljani skladi itd., ki se razlikujejo glede na tveganje in priCakovano
donosnost. V osnovi so skladi, ki imajo ve¢ delniSkih nalozb, priporogljivi za tiste, Ki
jim je najpomembnejSi donos in jih nihanja vrednosti premoZenja ne motijo.
Obvezniski vzajemni skladi pa so primerni za vlagatelje, ki se jim zdi pomembnejSa
stabilna in umirjena rast premozenja, brez vecjih nihanj. Pri meSanih vzajemnih
skladih se sredstva investirajo tako v delnice kot obveznice, zato so ti skladi
priporocljivi za vlagatelje, ki ne zelijo prevelikih nihanj vrednosti premozenja, vendar
Zelijo realizirati viSje donose, kot jih prinasajo obvezniski vzajemni skladi.
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Glede na sestavo nalozb lahko slovenske vzajemne sklade razdelimo v pet
osnovnih skupin (Kleindienst, 2000):

- agresivni delnidki skladi: ve€ kot 75 % nalozb v delnicah;

- zmerno agresivni delniski skladi: 60—75 % nalozb v delnicah;
- konservativni delniski skladi: 45—60 % nalozb v delnicah;

- mesSani skladi: nobena od nalozbenih skupin ne previada;

- obvezniski skladi: vecina nalozb v obveznicah.

Pri oblikovanju osebnega portfelja skladov mora biti vsak vlagatelj pozoren
predvsem na to, da se nalozbe obstojecih skladov v portfelju ne podvajajo. Poleg
tega pa je priporoeno, da so sredstva enakomerno razporejena po posameznih
panogah in drzavah.

Ce ugotovimo, da imata dva sklada podobno nalozbeno strukturo, kar pomeni, da
vlagata dobrSen del sredstev v delnice istega podjetja, je treba opraviti doloCene
prilagoditve portfelja.

Poleg podvajanja delnic se lahko zgodi, da imamo v portfelju nalozbe, s katerimi
smo preveé izpostavljeni doloéenemu sektorju (na primer finanénemu). Ceprav
sektor v danem trenutku prinaSa nadpovpreCne donose, smo s tem izpostavljeni
prevelikemu tveganju, ker smo v pretezni meri odvisni le od enega sektorja.

Vedji ko je delez delnic v vzajemnem skladu, vecje je tudi tveganje zmanjSanja
vrednosti premozenja in vedji je priCakovani donos. Na drugi strani je vlaganje v
sklade z vecjim odstotkom obveznic manj tvegano, kar v daljSem ¢asovnem obdobju
z veliko verjetnostjo pomeni niZji donos.

Z vidika vlagatelja je treba najprej opredeliti dobo vlaganja v sklad in stopnjo
tveganja, ki jo je pripravljen sprejeti. V osnovi velja, daljSe ko je obdobje vlaganja,
bolj je lahko nalozba tvegana, kar pomeni, da je tudi verjetnost, da bo donos vedji,
vecja.
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Slika 4: Geografska struktura nalozb investicijske druzbe KD ID, delniSka ID, d.d.
28.2.2011
(Vir: vzajemci.com)

3.4.2 DEJAVNIKI IZBORA INVESTICIJSKEGA SKLADA

Tveganju na trgu vrednostnih papirjev se v celoti nikoli ne moremo izogniti. Lahko
ga zmanjSamo z razprsitvijo premozenja. To pa omogocajo vzajemni skladi.

Vlaganje v sklade omogoca, da lahko enote kadarkoli prodamo, izplacilo je v petih
dneh nakazano na Zeleni racun, kar zagotavlja likvidnost. Pozitivni davéni ucinek
pomeni, da dokler iz sklada ne izstopimo, ni obdavcitve. Posameznik ima moznost
odlo¢anja, v kateri vzajemni sklad bo viagal.

Pri vzajemnih skladih so neposredni vstopni in izstopni stroski ter upravljavska
provizija kot posredni strosek, ki je vlagatelj ne Cuti.

Upravljavska provizija je stroSek, ki ga druzba za upravljanje obracuna za strokovno
storitev upravljanja portfelja vlagateljev. Gre torej za stroSek, ki ga placa vlagatel]
nekomu za profesionalno izbiro potencialnih nalozb, vodenje portfelja in
izraCunavanje donosnosti. Dejstvo, da bo nade premoZenje upravljal strokovnjak,
nekaj stane.

ViSina provizije je pri razli€nih upravljavcih in skladih razlicna. Navadno je doloCena
v prospektu posameznega ali krovnega sklada'® oziroma s pogodbo o upravljanju
(Ce gre za individualno upravljanje).

10 Predstavlja skupino dveh ali ve¢ vzajemnih skladov, s katerimi upravija ista druZzba za
upravljanje.
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Strodka upravljanja vlagatelj ne placa direktno, temveé se odsteje od sredstev v
upravljanju. Provizija je izrazena v odstotkih od povprecne letne Ciste vrednosti
sredstev sklada oziroma premozenja v upravijanju. Ce ima sklad ali individualni
portfelj sredstva v vidini 1 mio EUR in zna3a upravljavska provizija 1 %, bo pa¢
upravljavska provizija s portfeljem znasala 10.000 EUR na letni ravni. Obicajno se
upravljavske provizije gibliejo 1-4 %, odvisno od profila upravljavca in sklada.
Ceprav je izrazena v odstotkih na letni ravni, se proviziia navadno obradunava
dnevno, ob vsakokratnem izracunu vrednosti premoZzenja in Ciste vrednosti sredstev
sklada v upravljanju, izpla€uje (odteguje) pa se na mesecni ravni.

Pretekla uspesSnost ali neuspesnost sklada je lahko tudi slab kazalec uspesSnosti ali
neuspesnost v prihodnosti. Pametneje je izbirati med povpreéno uspeSnimi. Po
nacelu previdnosti pa je priporocljivo izlo€iti sklade, ki so se v preteklosti izkazali za
najmanj uspesne.

Velja pravilo, da sklad, ki v doloéenem obdobju ustvari najvecjo donosnost, ni nujno
najuspesnejSi. Uspednost dolo¢enega sklada je mo¢ oceniti le dolgoro¢no, to je v
petih letih ali vec.

Za vzajemne sklade in DZU' (Druzba za upravljanje) velja stroga zakonodaja.
Obvezne so redne neodvisne revizije skladov in DZU.

Ob ugotovljeni nepravilnosti pri upravljanju skladov so sankcije za upravljavce hude,
saj se jim lahko odvzame licenco in s tem dovoljenje za upravljanje skladov. V teh
primerih upravljanje in vse obveznosti do vlagateljev prevzame druga DZU.

Tveganje je prisotno v vseh porah ekonomije in je v o€eh vecine ljudi "temen oblak"
nad najpomembnejSimi odloCitvami, pa tudi nad dnevnimi dogodki. Nikoli ne vemo
zagotovo, €e se bodo nasa predvidevanja, kaj se bo zgodilo v prihodnosti, uresnicila
ali ne (Mramor, 1993, str. 99). Nagnjenost k tveganiju je razli¢na.

Vecina ima predstavo, da tveganje pomeni verjetnost neugodnega razvoja
dogodkov. Dejansko pa tveganje pomeni verjetnost, da se napoved ne bo uresnicila
(da pri¢akovana vrednost ne bo enaka dejanski vrednosti). Torej, e je tveganje
nalozbe visoko, potem je malo verjetnosti, da bo napoved toCna. Nagnjenost k
tveganju je odvisna tudi od starosti, in sicer so mu mlajsi bolj naklonjeni, saj imajo Se
vedno oporo pri starSih in najvecCkrat prevzemajo odgovornost le zase.

Pomemben dejavnik tveganja je zdravstveno stanje.

! Je pravna oseba s sedezem v Republiki Sloveniji ali v tuji drzavi, ki je pridobila dovoljenje
pristojnega organa (pri nas ATVP) za opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov.
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Stalnost zaposlitve in prihodnje moznosti zaposlitve — boljSe zdravstveno stanje in
vecja stabilnost zaposlitve vplivata na vecjo nagnjenost k tveganiju in obratno.

Pretekli dogodki in posameznikove izkuSnje, predvsem negativhe ravno tako
vplivajo na posameznikov odnos do tveganja. Tu se izkaZe zaupanje vlagateljev v
financne izkusnje.

3.4.3 PREDPISI S PODROCJA POSLOVANJA INVESTICIJSKIH SKLADOV

Sistemski zakon, ki ureja podrocje upravljanja in poslovanja investicijskih skladov v
Republiki Slovenije, je Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(Uradni list RS, §t. 77/11, 10 /12 in 55/12).

Na podlagi ZISDU-2 ATVP izdaja sploSne akte, ki podrobneje urejajo posamezna
podrocja.

Pravila trzenja enot investicijskih skladov podrobneje ureja:
Sklep o nacinu in pogojih za trzenje enot investicijskih skladov (Uradni list RS, &t.
33/12).

Pravila obves¢anja vlagateljev podrobneje ureja:
Sklep o objavah in neposrednem obves&anju imetnikov enot (Uradni list RS, §t.
33/12).

ZISDU-2 ureja:

- pogoje za ustanovite DZU,

- obseg storitev, ki jih lahko opravla DZU, in zahteve glede njenega
poslovanja in ravnanja,

- pravila glede upravljanja IS (skrbniSke storitve, lo€itev premozenja,
prepovedani posli, obveS€anje vlagateljev),

- pojem in oblike IS,

- podrobnejSe znacilnosti posamezne oblike IS (nain oblikovanja, dopustne
nalozbe, provizije in stroSke, zdruzitve, prenos upravljanja, likvidacijo ipd.),

- tipeinvrste IS,

- pravila trzenja enot IS,

- nadzor nad poslovanjem IS in DZU.

DZU pa je pravna oseba s sedezem v RS, ki opravlja storitve upravljanja
investicijskih skladov. To ji omogo€a, da lahko ustanavlja IS in upravlja z njihovim
premozenjem.
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3.4.4 OBDAVCITEV DOHODKOV IZ KAPITALA

Dav¢na zakonodaja vsebuje naslednje zakone:
e Zakon o dohodnini,
e Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb,
e Zakon o davku od dobi¢ka od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov,
e Zakon o davénem postopku.

Obdavcljivi so dohodki in dobicki, dosezeni v koledarskem letu, vsako izplacilo
oziroma prejem, ne glede na obliko.

Poznamo vrste dohodkov iz:
e zaposlitve,
e dejavnosti,
e kmetijstva in gozdarstva,
e oddajanja premozenja in premozenjskih pravic,
¢ kapitala, kamor sodijo vse finan¢ne nalozbe.

Dohodki iz kapitala se locijo na:
e Obresti,
o dividende,
¢ dobicek iz kapitala.

3.4.410BRESTI

Poznamo obresti od posoijil, dolzniskih vrednostnih papirjev, denarnih depozitov pri
bankah in hranilnicah ter drugih podobnih finan&nih terjatev do dolZznikov. Sem sodi
tudi dohodek iz oddajanja v finan¢ni najem, dohodek iz Zivljenjskega zavarovanja ter
dohodek, ki ga zavezanec doseze na podlagi delitve prihodkov investicijskega
sklada v obliki obresti.

Izjeme pri obrestih so:
e od prevec placanih davkov in prispevkov,
¢ na stanje na TRR — na vpoglednih vlogah,
e na izpladilo Zivljenjskega zavarovanja ob smrti zavarovanca.

Pomembna informacija z davCnega vidika za vlagatelje pa je, da ni placila davka v
naslednjih primerih:

¢ od dohodka iz Zivljenjskega zavarovanja, ki je sklenjeno za vec kot 10 let,

e kadar sta sklenitelj in upravi€enec ista oseba,

¢ kadar ni podana zahteva za izplacilo prej kot v 10 letih.
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Kaj je dav€na osnova za placilo davka? To so dosezene obresti, in sicer je davCna
osnova rezidenta od obresti iz depozitov pri bankah in hranilnicah iz Slovenije in EU,
zmanj$ana za 1.000 EUR.

Za dolgoro¢ne banc¢ne vlioge se zavezanec lahko odlo¢i, da se osnova obraCuna na
letni ravni. Pri zivlienjskem zavarovanju pa je davéna osnova razlika med prejetim
izplacilom in vplacilom. Pri obveznicah se Steje za osnovo izplatane obresti, to je
izplaCani kupon.

3.4.4.2 DIVIDENDE

Dividende so dohodki, doseZeni na podlagi lastniSkega deleZa. Kot dividenda se
obdavcCuje vsaka razdelitev dohodka imetniku deleza iz premoZenja placnika.

Kot dividendo se obdav€uje tudi dobiCek, razdeljen v zvezi z dolzniSkimi
vrednostnimi papirji, ki zagotavljajo udelezbo v dobiku plagnika.

3.4.4.3DOBICEK IZ KAPITALA

Z dohodnino se obdavCuje dobicek, dosezen z odsvojitvijo kapitala. Za kapital se
Stejejo nepremicnina, vrednostni papir in delez ter investicijski kupon.

Za odsvojitev kapitala se Steje vsaka odsvojitev kapitala ali dela kapitala, kot je zlasti
prodaja kapitala, dajanje kapitala v dar, zamenjava kapitala, unovcitev
investicijskega kupona.

Od dohodka iz kapitala se dohodnina izraCuna in plata od davéne oshove,
ugotovljene v skladu z dolo¢bami, in sicer po 25-odstotni stopnji, ter se Steje kot
dokoncen davek.

Stopnja dohodnine od dobi¢ka iz kapitala se znizuje vsakih pet let imetnistva
kapitala in znaSa po dopolnjenih:

e petih letih 15 %,

e desetih letih 10 %,

e petnajstih letih 5 %.

Zakonodaja dobicka iz kapitala pa lo€i tudi izjeme ter oprostitve.

Primeri neobdavéljivih odsvojitev so naslednji: dedovanje, pogodba o dosmrtnem
preZivljanju, razlastitev, posoja in zastava, zamenjava z istovrstnimi vrednostnimi
papirji, razdelitev oziroma zdruzitev delnic pri nespremenjenem kapitalu, zamenjava
prednostnih delnic z navadnimi, zmanjSanje kapitala zaradi izgube.
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Primeri oprostitev pa so: odsvojitev kapitala po 20 letih imetniStva, prva prodaja iz
lastninskega preoblikovanja (tudi za dediCe), odsvojitev stalnega bivaliS¢a (po treh
letih), odsvojitev investicijskih kuponov vzajemnih skladov, odsvojitev dolzniskih
vrednostnih papirjev — obveznice, odsvojitev deleza v druzbi tvegane kapitala.

4 INVESTICIJSKI SKLADI V SLOVENIJI

4.1 NAGNJENOST SLOVENSKEGA PREBIVALSTVA K
TVEGANJU

Za Slovenijo so znacilna manjsa tveganja pri tistih gospodinjstvih, pri katerih so
dohodki nizji, oz. tistih, ki na mesec najmanj prihranijo (Kleindienst, 1999, str. 62).
Posameznik naj bi sprejemal toliko tveganja, kolikor si ga lahko privos¢&i, ne zgolj na

podlagi odnosa do tveganja, temvel glede na naravo svojih ciliev in finanénih
razmer.

Naklonjenost tveganju

Nevtralen

/ 1,8%
A

Nenaklonjen
78,7%

Naklonjen
19,5%

Slika 5: Naklonjenost tveganju
(Vir: Kleindienst, 1999, str. 62)
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4.2 POGLED V PRETEKLOST

Prvi vzajemni sklad v Sloveniji se je imenoval Galileo in je pricel poslovati 1. 1.
1992.

Po izkuSnjah sodeC se za nalozbe v vzajemne sklade odloCajo predvsem ljudje iz
srednjega razreda, redkeje starejSi, vsekakor pa tisti, ki ne sodijo v sam vrh
poznavanja razmer na kapitalskem trgu. Slednji nalagajo viSke svojih sredstev po
lastni presoji direktno preko borznih hi§, Spekulirajo na sivem trgu in iS€ejo oblike
nalaganja sredstev, kjer imajo pri odlo¢anju o naloZbah aktivno viogo. Prav tako v
vzajemne sklade ne vlagajo sredstev ljudje z nizkimi dohodki, ki tudi ne razmisljajo o
dolgoro¢nem varCevanju, saj imajo komaj za prezivetje ali pa so, sicer z nekoliko
vijimi dogodki, v fazi investiranja — npr. v izboljSanje razmer (gradnja hiSe ali nakup
stanovanja).

V vzajemne sklade nalagajo sredstva ljudje, ki del denarja namenijo za plemenitenje
svojega premozenja. Gre za zneske, ki v druzinskem ali osebnem proraéunu ne
pomenijo odrekanja osnovnim potrebam, temvec predstavljajo viske, ki jih je mozno
pogreSati za doloCen €as v pri¢akovanju primernega donosa.

Obseg sredstev v vzajemnih skladih je v primerjavi z varéevanjem, tako tolarskim
kot tudi deviznim, minimalen, celo zanemarljiv (Znidaréié Kranjc, 1999, str. 113).

Dodaten faktor k znizevanju mase sredstev v vzajemnih skladih so bile tudi obrestne
mere za depozite, ki so v zadnjih letih (v letih 1993 in 1994) zadovoljile povpre¢nega
investitorja.

V opazovanem obdobju od leta 1996 do 1999 so bili na ljubljanski borzi vrednostni
papirji nominirani v tuji valuti in je bil tudi te€aj v veliki meri odvisen od gibanja te€aja
nemske marke.

Primerjave donosnosti, tudi najuspesnejSih skladov, ob upoStevanju davka na
kapitalske dobiCke ter vstopnih in izstopnih provizij kazejo, da so bili nekonkurenéni
vezavam, tako deviznim oziroma vezavam na nemsko marko kot tudi tolarskim
vezavam.

Slovence Se vedno najbolj zanima var&evanje na banki, saj so kratkoro¢ni domadi in
devizni depoziti zanimivi za 35 % populacije, ¢eprav delez teh ze od leta 2003
vztrajno pada. Na drugem mestu je nakup nepremicnih (ta oblika varCevanja je
zanimiva za nekaj manj kot Cetrtino populacije), kar pa se bo v prihodnje, po
pri¢akovanju, znizalo, saj so se bistveno zviSale cene kreditov, kar bo precej vplivalo
na nakup oziroma povprasevanje po stanovanjih in posledi¢no tudi na
prenapihnjeno ceno nepremicnin v Sloveniji. Na tretiem mestu pa sledijo Zivljenjska
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zavarovanja, ki jin preferira slabih 18 % slovenske populacije v starosti od 15 do 75
let. Pomembno obliko varCevanja predstavljajo tudi delnice oziroma vlaganja v
razlicne vrednostne papirje, za kar se navduSuje skoraj 16 % populacije, ter
vlaganje v investicijske sklade (13 %). Pri tem je treba ponovno poudariti, da se iz
leta v leto ve€a delez tistih ljudi, ki ne varéujejo, saj se je v primerjavi z letom 2003
kar podvoijil in zdaj znasa 31-odstotni delez slovenske populacije.

100%
30%0
60%

40% -

20% 7

0%
varfevanje nakup sklenitey nakup vlaganje v e
nabanki  stanovanja, Zivljenjskega delnic investicijske  warcujem
(devizng, hise zavarovanja (domadih, invzajemne
evrsko) tujik) sklade

Slika 5: Pet najbolj zanimivih nacinov varcevanja Slovencev, 2003
(Vir: http://www.gfkorange.si/?option=com_gfkorange&ltemid=57&id=152)

Pred zacetkom upravljanja premozenja se je priporocljivo vprasati, kaj Zelimo
dosedi, kolik&ne izgube smo pripravljeni prenesti, ne da bi bili ogrozeni kljucni cilji,
ali nas bo kak8na nalozZba stala mirnega spanca, ali pa si pomagati z vpraSalnikom
(kot v prakticnem delu naloge).

4.3 PSIHOLOSKI VIDIK

Verjeti pa je, da tudi psihologija igra pomembno vlogo na finanénem trgu. Razvija se
raziskovalna veja, ki se imenuje vedenjske finance in zdruzuje znanje iz psihologije
in ekonomije.

Primer Daniela Kahnemana in Amosa Tverskya (1974, str. 1124-1131), ki sta
opravila veC sto poskusov, kaze, da vecina ljudi obcuti ve€ bole€in in trpljenja ob
izgubi 100 dolarjev kot ugodja ob 100 dolarjih dobitka. Poznavanje psiholoskih
dejavnikov je pomembno pri upravljanju osebnega premozenjem, saj pri izbiri nalozb
vlagatelj tekmuje z drugimi vargevalci in vlagatelji. Ce emocije upravljajo nalozbene
odloditve, je velika verjetnost, da posameznik sprejme napaéno odlo itev.
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Odlocitve, ki izhajajo iz psihe posameznika, so lahko pretirana samozavest,
zaverovanost v natanCnost informacij, precenjevanje lastnih sposobnosti,
prepriCanost v svoj prav, stereotipi — vzorci, ki mogoce sploh ne obstajajo, varna
zasidranost, hazarderska zmota, nalozbena kratkovidnost, veliko tvegati s hitro
pridobljenim premoZenjem, ¢redni nagon, ¢ezmerno odzivanje na nove informacije,
pristranskost do razpolozljivega — raje investiramo v domace papirje.

Ugotovitve psihologov in sociologov kaZejo, da ljudje v negotovem okolju niso
racionalni in ne sprejemajo optimalnih odloCitev. OdlocCitve sprejemajo na podlagi
Custev in intuicije. Prav take odlolitve pa dolgoroéno prinasajo podpovpreéno
donosnost. Obvladovanje ¢ustev in izogibanje intuitivnim odlo¢itvam bi Stevilo
napacnih odlo€itev zmanjSalo, a je to zaradi razli¢nih razlogov tezko.

Vlagatelji namre¢ uspehe pripisujejo sebi, za neuspehe pa obdolzijo nesreco in
zunanje dejavnike. Poleg tega so vlagatelji velikokrat prepric¢ani, da je bila njihova
napoved preteklosti pravilnejSa od dejanske, zaradi Cesar ne prepoznajo lastnih
napak.

4.4 SEDANJE STANJE — ANALIZA ANKETE

Z anketo smo Zeleli dobiti informacije o varevanju Slovencev glede na njihove
zmoznosti. Izbrali smo nakljuéen vzorec vpraSanih, ki smo jih povabili k
izpolnjevanju spletne ankete. Zanimali so nas namen prihranka, poznavanje
drugacnih oblik varCevanja, zaupanje, slab ali dober obcéutek o varevanju v
drugacni obliki v primerjavi z obliko "stereotipnega” depozita.

Zanimalo nas je, kateri dejavniki vplivajo na odloCitev o dokonéni izbiri nacina
varéevanja, poznavanje povezanosti med tveganjem in donosnostjio med
anketiranci. Vpra8ali smo jih, ali si upajo tvegati in ali menijo, da znajo finanéni
svetovalci dovolj podrobno in razumno predstaviti nove, manj znane oblike
varCevanja in nas prepricati.

Uporabili smo spletho anketo, ki so jo izpolnile fizi€ne osebe ne glede na visino
dohodka.

Zeleli smo preveriti predvidevanje, da so Slovenci e vedno manj nagnjeni k
tveganju, Ceprav obrestne mere padajo in Zze dolgo ne pokrivajo ve¢ inflacije, da
varCevanje v investicijske sklade dolgoro¢no prinadajo ve€je donose in da si Se
vedno ne upamo tvegati.

Iz ankete lahko razberemo ve€ ugotovitev. Med 102 anketiranimi je bilo 19 moskih in
83 Zensk. PovpreCna starost anketiranih je 37,5 let. Na anketo so se v vecjem
deleZu odzvale Zenske.

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 33 od 39



B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

Koliko denarja meseéno namenite za varéevanje?

B nie (27.5%)
do 150 eur (49%)

) M od 151 eur do 250 eur (16.7%)
B od 251 eur do 350 eur (2.9%)
od 350 eur do 750 eur {3.9%)

B nad 750 eur {05

Slika 6: Visina mesecnih zneskov, namenjenih varéevaniju
(Vir: lasten)

Iz grafa je razvidno, da kar 49 % anketiranih mese¢no nameni varCevanju 150 €.
Povprecna starost anketiranih je 37,5 let, gre torej za ljudi, ki se zavedajo pomena
varCevanja za prihodnost. Povprec¢ni statisticni izraCuni namre¢ kaZejo, da ce
zacnemo pri 30. letih varéevati po 40 €, si lahko zagotovimo mirno obdobje po
aktivnem Zzivljenju (tj. zaposlitev, druzino, stanovanje) in priblizno enak standard. Ne
smemo pa spregledati podatka o 27,5 % vprasanih, ki pravijo, da sploh ne var&ujejo.
Sklepamo, da so to anketiranci z nizjo izobrazbo, posamezniki brez zaposlitve ali pa
enostarSevske druzine, ki kazejo splosni odraz stanja v drzavi oziroma odraz
splosne krize.

Dejavniki, ki vplivajo na va$o odlocitev, katero obliko varéevanja boste izbrali.

Varnost nalozbe 36 s 35.3%
Pricakovana donosnost nalozbe 9 [ | 8.8%
Oboje vpliva povsem v enaki meri 57 s 55.9%

Slika 7: Dejavniki, ki vplivajo na odlocitev
(Vir: lasten)

Varnost nalozbe je zelo pomembna za 35,3 % vpraSanih, vendar pa nas donos
nalozbe (8,8 %) ne prepri¢a, da bi vloZili v drugaéne donosnejse nalozbe. Se vedno
se zana8amo in zaupamo v drzavo in jamstvo za vloZena finan€na sredstva —
trenutno 100.000 EUR. Podatek, za katerega se je odlocilo 55,9 % anketirancev, to
je, da oboje vpliva v enaki meri, pa se nekako izkljuCuje, ker je donos povezan s
tveganjem.

Obresti na ban¢ne vloge so obdavcene. Nalozbe v investicijske sklade pa vsebujejo
daveni vidik, ki je ugodnejsi od bancnih viog.
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Obseg varcevanja v bankah bi zmanjsal in trosil vec. 19 Ea 18.6%
Obseg varcevanja v bankah bi zmanjsal in povecal
v - . 73 s 71.6%
druge moznosti nalozb.
Drugo 10 = 9.8%

Drugi odgovori:

- varCevala doma
- XX
- ni¢ na banko in kar ne potroSim v 'nogavico'
- za enkrat ni¢
- ne razumem vprasanja
- nimam obdavcljivih obresti
- nevem
- varCevanje doma
- v nogavici
Slika 8: Dav¢ni vidik
(Vir: lasten)

71,6 odstotkov vprasanih bi zmanjSalo obseg varCevanja v bankah in povecalo
druge moznosti nalozb. Podatek je presenetljiv, saj izkuSnje kazejo, da stranke
dvomijo v moznost varCevanja v drugacni obliki, kot so depoziti. V praksi stranke
i5¢ejo argumente za odloCitev za drugaéne oblike varCevanja, spradujejo, kaj
pridobijo, e bi razprsili finanéna sredstva, ki bi prinesla vedji donos. Visok odstotek
ljudi, pripravljenih na spremembe, je verjetno odraz starosti anketiranih (37,5 let).

Ce bi polovico svojih prihrankov vioZili v investicijske sklade, bi se podutili
neudobno.

Da 72 s 70.6%
Ne 25 . 24.5%
Drugo 5 i 4.9%

Drugi odgovori:
- ?
- verjetno ne
- nevem
- nevem
- ZELO, ZELO NEUDOBNO

Slika 9: Pocutje ob drugacnosti
(Vir: lasten)

Predvidevanije, da se ob odloc€itvi za drugagnost pocutijo neudobno, je pravilno in e
vedno traja. 70,6 % je velik delez nezaupanja, neudobnosti ob investiranju v
investicijske sklade.
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5 ZAKLJUCEK

Slovenija spada med evropske drzave, meje so bolj odprte, marsikatera birokratska
omejitev je odpravljena, varCevalci ali vlagatelji imajo veC informacij, moznost
vpogleda in moznost razli¢nih oblik varevanja oziroma razprsitve kapitala. Zato se
bodo vlagatelji morali odpreti in sprejeti drugacnost. Slovensko prepri€anje, da za
svojo lastnino ne bomo placevali obresti ali davka v smislu "Tujega noemo, svojega
ne damo" bo potrebno spremeniti ali ozavestiti ljudi, da so nujne spremembe
oziroma sprejemanje novih oblik varCevanja. Sprejemati je treba tveganja, delati na
razprSenosti kapitala, ki ga dolgoro€no ne potrebujemo, ali varéevati za &as
upokojitve. Menimo, da so finanéne ustanove, kot so banke in druzbe za upravljanje
investicijskih skladov ter njihovi zaposleni finanéni svetovalci dovolj poucéeni, se
neprestano izobrazujejo ter spremljajo tovrstne finanéne produkte, da se vlagatelji
morajo obrniti nanje. Treba jim je zaupati in verjeti, kajti s pomocjo strokovnih
informacij bomo povecali privar€evano vsoto. Isto€asno pa bodo vlagatelji lahko
prispevali k razvoju gospodarstva in hapredku.

Svetovalci na finanénem podrocju morajo poznati Zelje in zahteve potrodnikov. Tako
pride do neposrednega stika in izmenjave aktualnih informacij.

Pri nakupu blaga je kupec v odnosu do prodajalca v bistveno manj podrejenem
poloZaju. Blago lahko pred nakupom pogleda, otipa, preveri njegove tehni¢ne
znadcilnosti, naredi preizkusno voznjo in podobno. Pri nakupu storitev teh mozZnosti
nima, pri finanénih storitvah se stvari Se bolj zapletejo. Pri frizerskih storitvah je
kupcu po nakupu storitve takoj jasno, ali je za svoj denar dobil tisto, kar je placal. V
primeru nezadovoljstva se lahko takoj dogovori za odpravo napak ali zniZzanje cene.
Pri finanénih storitvah pa se ucinek storitve oziroma nakupa pokaze 3ele po nekaj
letih, kot je npr. €as upokojitve ali nakupa nepremicnine.

Poznate kot moznost varCevanja poleg depozitnih vlog, rentnega varCevanja v
bankah tudi varCevanje v investicijskih skladih, vzajemnih skladih, pokojninskih
skladih, ki jih lahko sklenete tudi v bankah in finanénih institucijah?
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Da, poznam ta nacin varcevanja 50 — 49%
Sem Ze slisal nekaj o tem 25 - 24.5%
Ne, ne poznam 10 | 9.8%
Poznam, pa me $e niso prepricali 17 = 16.7%
Drugo 0 | 0%

Slika 10: Poznavanje varcevanje v investicijskih skladih
(Vir: lasten)

Tudi anketa nam pove, da anketirani poznajo tovrstne produkte. Zelo velik odstotek
pozna drugaCne oblike varCevanja, vendar odstotek prepriCanosti pove, da bo v
informiranje treba vloziti $e veliko napora. Vloga CloveSkega dejavnika je tukaj zelo
poudarjena. Storitev opravljajo ljudje, ki zadovoljujejo osebne potrebe in potrebe
podjetij. Pri storitvi kupec ne kupuje izdelka, temvec korist, ki jo prinasa izdelek
(Kotler, 1968).

Pomemben dejavnik pri odloditvi za razprSitev svojega premozenja v investicijske
sklade je, da lahko to na svojo zeljo kadarkoli pretopijo v denarna sredstva. To je
pomembno dejstvo, posebno Se danes, ko vlagatelji sredstva potrebujejo v denarni
obliki zaradi nenadne izgube zaposlitve ali nepri€akovanega drugega dogodka.
Sredstev, vlozenih v sklade, ne vezemo. Posamezniki, ki se na novo spoznavajo s
tovrstno obliko varCevanja, naj se vlaganja lotijo postopoma. Premozenje skladov je
lo€eno od druzbe za upravljanje in skrbnika. Svoje prihranke na varen in enostaven
nacin nalozimo v velike svetovne korporacije (BMW, Deutsche bank, Apple ipd.).

Tovrsten nacin plemenitenja premozenja je dolgoro€en, zato nas nihanja vrednosti
kuponov ne smejo pretirano vznemiriti in se v kriznih €asih nikakor ni pametno
prepusCati odloCitvam Custvene narave. OdlocCitve je treba sprejemati na podlagi
pricakovane donosnosti in na podlagi kratkoroCnih rezultatov, tako izgub kot
dobickov. Prekinitev tudi ni smiselna z vidika odkupnih stroSkov in davka.

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 37 od 39



B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

LITERATURA IN VIRI

Gfk  Orange. Doseglivo na naslovu http://www.gfkorange.si/?option=
com_gfkorange&Iltemid=54&id=557. Dostopno 3. 4. 2014.

Kiyosaki, R. T. (2010). Investicijski vodnik bogatega ocCka. Varazdin: Katarina
Zrinski.

Mramor, D. (2000). Trg kapitala v Sloveniji. Ljubljana: Gospodarski vestnik.

Pomanijkljivosti investiranja v zlato. Dosegljivo na naslovu http://plemenitekovine.
info/zlato/pomanjkljivosti_investiranja_v_zlato.html. Dostopno 7. 4. 2014.

Prave nalozbe za vase cilje. Dosegljivo na naslovu http://www.nlbskladi.si/vodnik-
za-boljse-investiranje/clanek/Prave-nalozbe-za-vase-cilje. Dostopno 9. 1. 2014.

Revija o odloditvah. Tudi finanénih, Stevilka 6, januar 2014.

Sestava portfelja vzajemnih skladov. Dosegljivo na naslovu
http://vzajemci.com/portfeljska_teorija/27. Dostopno 11. 1. 2014,

Upravljavska provizija. Doseglivo na naslovu http://www.financnislovar.
com/definicije/upravljavska-provizija.html. Dostopno 20. 1. 2014.

Varéevanje za starost. Dosegljivo na naslovu http://www.nlbskladi.si/varcevanje-
starost. Dostopno 9. 1. 2014.

Vzajemni  sklad. Doseglivo na naslovu http://www.financnislovar.com
/definicije/vzajemni-sklad.html. Dostopno 10. 1. 2014.

Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-1-UPB4). Dosegljivo na
naslovu https://zakonodaja.com/zakon/zpiz-1/307-clen-vzajemni-pokojninski-sklad.
Dostopno 10. 1. 2014.

Znidarsi¢ Kranjc, A. (1999). Investicijski skladi v Sloveniji — (ne)uspeh in za koga.
Postojna: Dej.

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 38 od 39


http://www.nlbskladi.si/vodnik-za-boljse-investiranje/clanek/Prave-nalozbe-za-vase-cilje.%20Dostopno%209.%201.%202014
http://www.nlbskladi.si/vodnik-za-boljse-investiranje/clanek/Prave-nalozbe-za-vase-cilje.%20Dostopno%209.%201.%202014

B&B — Visja strokovna Sola Diplomsko delo viSjeSolskega strokovnega Studija

KAZALO SLIK

Slika 1: Grafikon finan&ne iNstituCije ............coei i, 4
Slika 2: Delitev finan&nega trga..........ccooviiiiiiii e 10
Slika 3: MagiCni triKOtNIK ............uueiiiiiiiii e 21
Slika 4: Princip delovanja investicijskega sklada ..................ccooviiiiiiiini e, 22
Slika 5: NaKIonjeNOSt tVEQAN]U ......uciiieeeiiieiiiicee e e e e 30
Slika 6: ViSina mesecnih zneskov, namenjenih var€evanju ................ccccccvvvvininnnnn. 34
Slika 7: Dejavniki, ki vplivajo Na odloCIteV..............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieees 34
Slika 8: DaVENT VIAIK .....evieiiiiiiiiiiiii e 35
Slika 9: PoCutje 0b drugaCnosti ............uuureeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 35
Slika 10: Poznavanje varCevanje v investicijskih skladih .................ccccccooiiiiiinnnn. 37

Mojca Bajc: Varcevanje v investicijskih skladih stran 39 od 39



