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Modne muhe in nalozbe

Modne muhe so, kot drugod v élovestvu, stalen fenomen tudi v svetu finanénih produktov. Ce se
osredoto¢imo le na obdobje zadnjih let, smo imeli izjemen interes za denimo nalozbe v gozdove,
zlato in srebro, podrejene obveznice, delnice okolju prijaznih podjetij, trgovanje z valutami (Forex),
itd. V zadnjega pol leta se pojavljajo nalozbe v druzbeno odgovorne obveznice, internetna prodaja
delnic start up-ov (novoustanovljenih podjetij) in tudi nalozbe v delnice podjetij z mo€nimi
(uspesnimi) blagovnimi znamkami.

Zakaj je to modna muha? Za razliko od oblacil in avtov, kjer je sicer sledenje modi drago, a nosi tudi znatne
koristi (denimo vedji ugled, boljSe moznosti na trgu dela in partnerjev ter podobno), so tudi pri nalozbah
prihrankov stroski sledenja modi ravno tako prisotni (ve€ o tem spodaj), koristi pa so precej manj otipljive in
omejene verjetno zgolj na kratkoroéno dobro pocutje vlagatelja in upanje po nadpovpre¢nem zasluzku.
Stroski teh nalozb so namre€ nesorazmerno visoki. Poleg eksplicitnih stroSkov modnih muh, ki se lahko
merijo tudi v deset- in ve€ odstotnih »vstopnih« stroSkih, ki jih zaracunajo podjetni ponudniki modnih
produktov, je kljuéni stroSek nakupa modnega produkta poslab$ano razmerje med pri¢akovano donosnostjo
in tveganjem in poslabSano razmerje med pricakovano donosnostjo in likvidnostjo produkta.

Kréenje nalozbenih strategij s pretiranim poudarkom katerekoli ozje strategije, ker se pac ta lepo slisi,
namreé vodi v nizanje pri¢akovane donosnosti ob hkratnem vigjem tveganju in niZji likvidnosti. Ce se
omejimo na nalozbe v delnice, je recimo cena ozkih nalozbenih politik (npr. druzbeno odgovornega
investiranja) do 2,4 odstotne tocke letno niZja donosnost." Tega stroska vedina viagateljev v tak$ne finanéne
produkte ne pozna in jim ni razkrit! Seveda so mozne tudi donosnosti, opazno visje od povpreénih, a tega
nikakor ne moremo pri¢akovati.

Empiri€no si lahko ogledamo tudi investiranje v druzbe z najmoc¢nejSimi blagovnimi znamkami. Vlagatelji
namre¢ pogosto menijo, da se nadpovpreéno splac¢a investirati v delnice v preteklosti uspesnih druzb (te
imajo po pravilu danes mocne blagovne znamke). Prav tako produkte mo€nih blagovnih znamk vlagatelji
veCinoma dobro poznajo in zmotno sklepajo, da dobro poznajo tudi podjetje v katerega nalagajo. Pa so
mocne blagovne znamke res obet za uspesno nalaganje?

Primer analize donosnosti

Da bi ugotovili, e lahko z delnicami druzb, ki upravljajo najbolj prepoznavne blagovne znamke,
nadpovprecno zasluzimo, smo primerjali desetletno donosnost teh delnic z vrednostjo razprSenega
svetovnega delniskega indeksa (MSCI All Countries). Za opredelitev najbolj prepoznavnih blagovnih znamk
smo uporabili rangiranje, ki so ga za leto 2003 pripravili v reviji Business Week?. Desetletno obdobje smo
upostevali, ker je to po nasi oceni rocnost var€evanja, v kateri se premozenje spla¢a naloziti izklju¢no v
delnice. Iz seznama smo izlodili druzbe, ki ne kotirajo na borzi oziroma za njih ne obstaja celotna desetletna
zgodovina vrednosti te€ajev delnic, za uteZ posamezne druzbe pa smo vzeli njeno vsakokratno trzno
kapitalizacijo. Izradun temelji na mesec€nih donosnostih. Vse te€aje smo preracunali v evre. Na koncu velja
Se opozoriti, da v analizi nismo upostevali nikakrsni stroSkov, povezanih z investiranjem v eno ali drugo
alternativo.
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Slika 1: Gibanje delnic druzb z najbolj prepoznavnimi blagovnimi znamkami in indeks MSCI All Countires

Vir: Bloomberg, Business Week
Kaj smo se naugili?

Desetletno obdobije je vsekakor obdobje, v katerem se spla¢a nalagati v delnice. Ceprav smo bili tekom
zadnijih desetih let pri€a eni najhujsih finan€nih kriz vseh &asov, so delnice vlagatelju v povprecju vseeno
prinesle 4,25 % nominalno letno donosnost. Varne triletne nem&ke obveznice so kljub izraziti naklonjenosti
vlagateljev v zadnjih letih v istem obdobju prinesle zgolj 2,85 % nominalno donosnost.

»Modna muha« v smislu iskanja nadpovpre€ne donosnosti preko nalozb v delnice druzb prepoznavnih
blagovnih znamk vlagateljem v zadnjih desetih letih (pri€akovano) ni prinesla dodatnega zasluzka. Slika 1
pokaze, da dodane vrednosti nalaganja enakomerno zgolj v delnice druzb z najbolj prepoznavnimi
znamkami v primerjavi s preprosto globalno razpr§enostjo ni, nasprotno, delnice druzb z najbolj
prepoznavnimi blagovnimi znamkami so se odrezale celo slabSe od nalozbe v globalno razprsen delniski
indeks. V zadnjih desetih letih je nalozba 1.000 EUR v globalno razprsen delniski indeks v povpredju prinesla
1.516,22 EUR, v podjetja z najbolj prepoznavnimi blagovnimi znamkami pa 1.475,84 EUR.

Sklep

NaloZba prihrankov izklju€no v delnice druzb s prepoznavnimi blagovnimi znamkami vsebinsko ni ni¢
drugega kot odlo€itev za naloZbe, ki je osnovana na osnovi preteklih donosnosti, le-te pa ve€inoma ne
prinasajo rezultatov. Ce bi se leta 2003 odlogili za nalozbe v delnice druzb, ki so takrat imele najbolj
prepoznavne oziroma najbolj dragocene blagovne znamke, bi se izkazalo, da ne bi dosegli nobene dodane
vrednosti v realizirani donosnosti 10 let kasneje. UposStevaje dejstvo, da bi nam »modno muho« ponudnik
verjetno drazje zaracunal, pa bi bil izplen zelo gotovo Se slabsi, kot bi ga dosegli z dosledno globalno
razprsitvijo nalozbe.
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