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»Ljudje hitro verjamemo v tisto, kar si Zelimo, in si hkrati
zamisljamo, da drugi mislijo enako.«

Julij Cezar, nekdanji rimski vladar in vlagatelj

Na borzo ali bezati od nje?

11
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16

i kazalo

Borzna centrifuga 2006-2009 v

sedmih stopnjah

Kdo se po izijemni borzni centrifugi na borzo lahko
poda in kdo mora od nje bezati? Je tudi tezko
kovasko nakovalo lahko dobra nalozba?

Deset borznih mitoyv, ki seveda
ne drzijo

Moramo za dober rezultat na borzi denar res
intenzivno obracati? Se splaca kupovati delnice,
ki so se mocno pocenile? Ali borzne nalozbe za
starejSe osebe res niso primerne?

Nas caka cezmerna inflacija ali deflacija?
Kak3ni tipi nalozb se bodo najbolje obnesli v vsakem
izmed obeh scenarijev?

Nalozbena kombinacija, ki je

prestala borzni stres test

Najvedji vzajemni sklad druzbe NLB Skladi je v zadnjih
petih letih kljub izjemni finan¢ni krizi pokazal veliko
trpeznost. Gre za izjemno dolgocasen vzajemni sklad,
primeren za vlagatelje, katerih Zivljenje je dovolj
zanimivo, da adrenalina ne is¢ejo na borzi.

Nalozbeno zavarovanje, vezano na

vzajemne sklade — dve muhi na en mah
Predstavljamo vam Stipendijsko Zivljenjsko
zavarovanje za otroka, ki hkrati omogoca nalozbo v
vzajemne sklade.

Kje pridobiti pomembne informacije

o vzajemnih skladih NLB Skladi
Vzajemni skladi NLB Skladi sodijo med
najpreglednejse na trgu, saj podatke o njihovih
nalozbah razkrivamo precej ob3irneje, kot zahteva
zakonodaja. Nasi vlagatelji imajo namrec pravico
vedeti, kam vzajemni skladi nalagajo sredstva.

Kako dolg je borzni dolgi rok?

Po izjemno slabem desetletju na svetovnih borzah
smiselnost dolgoro¢nega vlaganja v delnice
marsikdo postavlja pod vpra3aj. Vendar pa vecina
tistih, ki to poc¢ne, nikoli ni ustrezno razumela
klju¢nega sporocila dolgoro¢nega vlaganja.

Ali ste vedeli?

Veliko vlagateljev se v nalozbe poda z napacnim
vprasanjem: »Kateri vzajemni sklad ali delnica bo v
prihodnje najdonosnejsa?« Ustrezno prvo vprasanje
vlagatelja se glasi drugace: »Kaksen tip vlagatelja
sem?« Pri oceni vasega osebnega finan¢nega profila
vam lahko pomagamo.
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Borzna centrifuga 2006-2009 v sedmih stopnjah

Kdo se na borzo lahko poda in kdo mora od nje bezati?

mag. Robert Kleindienst,
predsednik uprave,

NLB Skladi, d.o.o.

Vlagatelj, ki bi v svetovno razprsen delniski
portfelj ali v zmerno uspesen svetovno razprsen
delniski sklad denar vlozil 15. junija 2007, ko
so svetovni borzni indeksi dosegli vrh, vajo
pa bi v enaki meri ponovil 9. marca letos,

bi v ¢asu zdajsnje krize dosegel povsem
solidno, petodstotno donosnost svoje
nalozbe. Statisticna verjetnost nakljucne
izbire posameznega izmed teh dveh datumov
je enaka, prakti¢na verjetnost pa je pri

malih vlagateljih moéno nagnjena v prid

15. juniju 2007. Zakaj?

1.
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stopnja: cvetenje, vrocina in veselje

Ko sem pred dnevi v enem od
casopisov zasledil zanimivo lestvico
donosnosti balkanskih skladov v
letosSnjem letu, sem se seveda takoj
spomnil velikodusnih let 2006 in
2007. Tedaj se je borzne dogodke

na Balkanu opisovalo tudi s precej
vremensko obarvanimi naslovi:
Balkanski skladi cvetijo, Balkan je za
vlagatelje vse bolj vroc, Vesela jesen.
Z nostalgijo sem se spomnil tudi
nekaterih licnih oglasoy, ki so vabili v
novo Svico 21. stoletja.

Pomemben del prihrankov slovenskega
prebivalstva je tedaj romal na Balkan, kar
ni bilo ni¢ nenavadnega, saj je dolgocasni
bancni depozit na letni ravni prinesel
priblizno toliko, kot so balkanske delnice
pogosto prinesle v enem dnevu. Seveda
vrsto dni zapored in po mnenju nekaterih
komentatorjev celo s povsem znosnim
nalozbenim tveganjem.

. stopnja: zasuk na glavo

Da je zdaj vse povsem drugace, je

jasno vsem. Opozorila, ki nas nenehno
spremljajo, so Se posebej v Sloveniji
nedvoumna: grozni ¢asi bodo postali le
Se bolj grozoviti, clovesko bitje pa bo
izgubilo ustvarjalnost in produktivno
sposobnost, ki jo je pridobilo v
zgodnjem paleolitiku. VVzporedno s
tem so Slovenijo preplavili licni oglasi in
zanimivi komentarji o bancnih depozitih.
Sem in tja se v veliki vnemi in verjetno
tudi v veliki skrbi za vlagatelje to, sicer
koristno, nalozbo razglasi za »povsem
varno in najdonosnejso«. Morda

pa je komu vendarle uspelo izumiti
finan¢no nalozbo, ki je povsem varna

in zelo donosna hkrati? Zadnji poskus
Wall Streeta v tej smeri, s strukturiranimi

3.

finan¢nimi instrumenti, je sicer spodletel,
a ne kaze obupati, saj je cilj plemenit.

Ze dobro leto dni pa so lahko

veseli otroci, saj jim lahko vsak vecer
pripovedujemo zanimive pripovedke

o zlatu in raznovrstnih kovinah, ki so
ucinkovito nadomestile mit o klenosti
nepremicnin kot nalozbe. Te pripovedke
lahko pridobimo celo brezpla¢no. Tudi

v tem primeru naj bi Slo po nekaterih
izrocilih za visoko donosno in varno
nalozbo, temu ustrezno pa je menda tudi
zanimanje zanjo. Zanimivo pri tem je,
da je zanimanja za zlato tem veg, ¢im
visja je njegova cena, kar si skusam
razloziti s tem, da so zadnji modeli zlatih
verizic, prstanov in palic verjetno Se
posebej modni.

stopnja: redki ¢udaki

Oseba, ki je okoli 9. marca letos kupovala
delnice, je bila — razumljivo — redkost,
bitje s cudaskimi nagibi, vsaj za bliznjo
okolico: »Le kaj ti bodo delnice, saj

je vendar kriza, kaj nic¢ ne beres,

e nisi dovolj izgubil?« Potem se

je zgodilo nekaj dramaticnega, cesar
(zopet!) nihce ni napovedal. Sledila je
ena najbolj eksplozivnih rasti splosnih
delniskih tecajev v zgodovini svetovnih
kapitalskih trgov. Celo napovedi

vedno optimisticnih ameriskih borznih
analitikov ze 60 cetrtletij zapored velikosti
Cetrtletnih dobickov niso podcenile v
toliksni meri kot za drugo cetrtletje letos.
Kratkorocnih borznih dogodkov nihce
ne more verodostojno napovedati, a
priznajmo, da tudi trud steje.

. stopnja: dobra vest - tudi tezko

kovasko nakovalo je lahko dobra
nalozba

Naj preidem k bistvu. Z vso resnostjo
ocenjujem, da so bancni depoziti,
raznovrstne delnice (ne le balkanske,
temvec tudi Svedske in botsvanske),
obveznice, skladi in nalozbena
zavarovanja taksne ali drugacne

vrste, zlato, kositer, rudnik in njiva,
nepremicnine, raznovrstne bolj ali manj
umetniske slike, les in tezka kovaska
nakovala (pa 3e marsikaj bi lahko dodali
v to zbirko) nalozbe, ki so vsaka na
svoj nacin koristne. Ne nujno za vsa

gospodinjstva, za del njih pa prav gotovo.

Dobra vest za vlagatelja je tudi, da
njihove donosnosti v posameznih
obdobjih niso popolnoma povezane,
kar pomeni, da s preudarno razprsitvijo

premozenja v razli¢ne nalozbe vlagatelj
lahko ucinkovito zmanjsa svoje
nalozbeno tveganje.

. stopnja: slaba vest — veter!

Zal vsaki dobri vesti sledi tudi slaba:
vlagatelju, ki se bo v nalozbenem
izobilju o nalozbah odlocal po
trenutnem vetru, se bo na doloceni
tocki mocéno zalomilo. Temu vetru se ni
lahko upreti. Tako finan¢na industrija kot
mediji morajo v boju za vsakdanji kruh
dobro prodajati, pri ¢emer jih v, dostikrat
tudi plemeniti, vnemi rado zanese.
Ugledni ekonomist Robert J. Shiller

je pred slabim desetletjem v zdaj ze
legendarnem delu /rrational Exuberance
lepo opisal, zakaj so borzni dogodki
tako odli¢na tema za medije. Tema, ki
je zanimiva ze sama na sebi, vzpostavlja
kontinuiteto publike, katere zep

dogodki neposredno zadevajo, to pa je
najvec, kar si medij lahko Zeli. Branost

v Sirsi javnosti bo tem vedja, ¢im bolj
dramati¢na bo zgodba, posledi¢no pa bo
vec tudi zasluzka iz oglasov, ki jih v ne
nepomembni meri prispevajo ponudniki
finan¢nih produktov.

Borzni analitiki in raznovrstni borzni
vedezevalci se v medijih morajo
(pravilnejSe — moramo) pojavljati,

saj bi jih sicer nihce ne poznal, stranke
pa bi sredstva raje nesle k »pravim
strokovnjakom«. Ce v medijih nisi
prisoten, v oceh javnosti ne mores postati
borzni strokovnjak, ¢e pa si, imas za to
vsaj moznost. Moznosti je Se posebej
veliko v dobrih borznih casih, kajti po
visokih borznih padcih so borznike

in naloZbene svetovalce Se vedno
razglasevali za Sarlatane (modrosti, ki si
jih nekoc velikodusno razdajal javnosti, ti
tedaj prej skodijo kot koristijo).

Seveda imamo tudi zlata vredne
financne svetovalce, ki v dobrih casih
mirijo evforijo vlagatelja, v slabih
casih pa ga spodbujajo k zdravemu
pogumu. Vendar pa so obicajno preslisani
in gredo zato lahko tudi hitro iz posla. Pred
leti sem zasledil zanimivo mnenje nekega
ameriskega profesorja (imena se, Zal, ne
spomnim), da je provizije financnim
svetovalcem koristno placevati ze
zato, da jih potem lahko krivimo za
svoje izgube. Najhujse je namrec za
izgube kriviti samega sebe (kar je edina
moznost, Ce se o nalozbah odlo¢amo
sami), diferencial negativne psihi¢ne
energije pa upravici vsaj del provizije.
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6. stopnja: Se slabsa vest — veter se

oglasuje

Kruto dejstvo sveta nalozbenih
poslov je tudi, da se kratkorocno
najbolj splaca oglasevati tiste
nalozbe, ki bodo v danem trenutku
privabile najve¢ sredstev, dobicki iz
tega naslova pa omogocajo dodatno
oglasevanije, ki zopet pripelje do dodatnih
sredstev — in tako naprej. Nerodno

pri tem je, da so za lai¢no javnost
najzanimivejse tiste nalozbe, ki so bile
najdonosnejse v bliznji preteklosti,
cetudi pretekle donosnosti nimajo
nobene zveze s prihodnjo. Poleti 2007
bi bilo intenzivno oglasevanje kakSnega
bancnega depozita ali obvezniskega
sklada podobno metanje denarja

skozi okno kot oglasevanje kakSnega
balkanskega sklada 9. marca letos.

. stopnja: kriv ni le veter

Povrsno in napacno bi bilo, ce bi za

vse tegobe vlagateljev krivili le medije

in finan¢no industrijo. Jedro vseh
tezav sta pohlep in strah, ki lahko Zze
ob spremljanju golih borznih statistik
zajameta vsakega posameznega
vlagatelja. Se posebej, ce sta
podkrepljena s pomanijkljivim znanjem.
Da je dostikrat tako, je kriv tudi splo3ni
izobrazevalni sistem, ki zagotavlja precej
borna znanja o nalozbah in upravljanju
osebnih financ. Kot da bi e vedno Ziveli
v letu 1982, ko smo se odlocali le med
dinarjem in marko in nas je bolj kot
finan¢na nalozba zanimala tankovska
bitka pri Kursku.

Pohlep marsikaterega vlagatelja
spodbudi, da po izjemno visokih
rasteh cezmerno kupuje izjemno
tvegane nalozbe. V iziemnih primerih
tudi s posojilom. Racunica je tedaj zelo
preprosta: »S skromno 30-odstotno letno
donosnostjo bom vec¢ kot poplacal Se bolj
skromno desetodstotno letno obrestno
mero.« Poleg tega smo ljudje na splosno
precej druzabna bitja, zato se radi
pridruzimo mnozicam, in to velja tudi
tedaj, ko Siroke ljudske mnozice zajame
strah. A tudi strah nekaterim ustreza,
saj se financni produkti ne prodajajo
le na temelju pohlepa (»visoko tvegane
nalozbe, ki so perspektivne«), temvec
tudi na podlagi strahu (»nizko tvegane
nalozbe, ki dajejo varnost«).

Vzorec prilivov in odlivov vlagateljev
v vzajemne sklade v Sloveniji pred

krizo in v ¢asu krize ponuja koristno
informacijo: stopnja neto izplacil
vlagateljev po razli¢nih vzajemnih
skladih je bila z ravnijo negativne
donosnosti vzajemnega sklada v ¢asu
krize povezana precej manj, kot je

bila stopnja neto vplacil v dobrih ¢asih
povezana s pozitivno donosnostjo
vzajemnega sklada. Vzorec ravnanja
vlagateljev torej ponudnike celo
aktivno spodbuja k ¢ezmernemu
spodbujanju prodaje visoko
donosnih in tveganih produktov

v casih evforije. Ponudnik, ki v
obdobjih eksplozivne borzne rasti v
ponudbi nima »vro¢ega« produkta,

ki ga nato obesa na veliki zvon, je na
dolgi rok v neto smislu na slabsem, saj
bodo po padcih tako ali tako podobno
kaznovani vsi ponudniki, v ¢asih rasti pa
bodo izrazito nadpovpre¢no nagrajeni
»najpogumnejdi«. To kruto dejstvo je,
zal, povsem v nasprotju z idealom
kakovostnega dolgoro¢nega
odnosa s komitentom. Verjamem,

da si vecina ponudnikov nalozbenih
produktov k temu idealu v izhodis¢u
celo prizadeva, vendar pa jih praksa
hitro pusti na cedilu.

Zakaj so borze sploh zanimive?

Koliko ljudi bi z vnemo spremljalo
borzne dogodke, ce bi delniski tecaji
vsak dan zrasli za natan¢no 0,0134
odstotka, kolikor je njihova normalna
pri¢akovana dolgoro¢na donosnost?
Koliko ljudi bi z delnicami potem
sploh trgovalo in menjalo nalozbe

in kaksne bi bile potem provizije v
finan¢ni industriji?

Naj torej vlagatelj misel na borzo
in raznovrstne zanimive in koristne
nalozbene produkte opusti?

Tisti, ki opisano folkloro pozna in
razume, naj se na borzo in v druge
»zanimive nalozbe« kar poda.
Pripovedke o raznovrstnih vrocih in
enkratnih nalozbah bo spremljal z
zanimanjem in vcasih (e posebej tedaj,
ko bodo pripovedke izjemno redka
dobrina) tudi kaj koristnega kupil. Vendar
pa bo to storil skladno s tveganjem, ki ga
je sposoben in pripravljen prevzeti.

Tisti, ki pa teh dejstev tudi po borzni
centrifugi zadnjih treh let ne razume
ali noce razumeti, naj se borzi in vsaki
zmerno, visje, visoko ali zelo visoko
tvegani nalozbi na dalec izogne. Izogne
naj se tudi »povsem varnim« nalozbam,
saj taksnih nalozb ni in jih nikoli ne bo (e
posebej, ¢e upostevamo ucinke inflacije).
Denar naj raje usmeri v potrosnjo

in tako v zahtevnih c¢asih pomaga h
gospodarskemu okrevanju.

Na borzi je 3e vsakic prisel dan, ko »je
bilo spet tako, kot je bilo«, v dobrem in
slabem pomenu. Na to ne morete vplivati
in nih¢e ne more vedeti, kdaj bo ta dan
prisel. Vplivate pa lahko na nacin, kako
se odlocate o nalozbah, saj je to vendarle
izklju¢no v vasih rokah. In imejte v mislih,
da absolutno dobrih in absolutno
slabih nalozb ni. So le korektne in
nekorektne prodajne prakse, dobro
prodati pa zelijo vsi v finan¢ni industriji,
vklju¢no z avtorjem tega prispevka.
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nalozbeni :

Deset borznih mitov,

mag. Kruno Abramovic,
CFA, ¢lan uprave,

NLB Skladi, d.o.o.

Ljudje smo ze od davnine nagnjeni k
ustvarjanju razli¢nih mitov in nalaganje
denarja na borzi pri tem ni nikakrsna izjema.
V Sloveniji se je, denimo, Ze tako rekoc v
pionirski dobi kapitalskega trga pojavil mit
o nicvrednosti certifikatov, ki jih je sicer bilo
mogoce pretvoriti v delnice.
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Sledi po mojem mnenju deset
najpogostejsih (zmotnih) mitov o borzi,
zlahka pa bi jih bilo mogoce naijti 3e
nekajkrat toliko.

Mit st. 1:

Dobicek enega je izguba drugega

Pri nalaganju denarja v delnice
vsebinsko kupujemo prihodnje
dobicke podijetij. Tako gre pri nakupih
delnic v tistih gospodarstvih, kjer se
pri¢akuje rast blaginje, za udelezbo

v tej prihodnji rasti. Pricakovana
donosnost delnic je zato pozitivna.

Stevilni vlagatelji nalozbe v delnice
pogosto mesajo z nekaterimi
drugimi oblikami nalozb, s katerimi
se tudi trguje na organiziranih
trgih in pri katerih velja pravilo
nicelne vsote. Tu je treba omeniti
zlasti blagovne borze in izvedene
finan¢ne instrumente (terminske
pogodbe in zamenjave), katerih namen
je prerazporejanje tveganj, skupna
vrednost teh nalozb pa je Ze vnaprej
opredeljena (pri¢akovana donosnost je
ni¢odstotna).

Mit st. 2:
Vlaganje je primerno le za osebe,
ki se na to spoznajo

Tu gre za podobno zmoto, kot

ce bi rekli, da imajo lahko lepe in
urejene priceske le frizerji. Vsako
storitev, tako frizersko kot financno, je
mogoce tudi kupiti. Ce vsaj delno drzi,
da je lahko nepouceno neposredno
nakupovanje delnic tvegano, obstaja
vrsta nacinov, kako kupiti storitve
finan¢nega svetovanja in upravljanja.
Drzi pa, da je obcasno tezko vedeti,
ali taksno storitev kupujemo od
resni¢nega ali »popoldanskega«
strokovnjaka.

ki seveda ne drzijo

Mit st. 3:

Denar na borzi moramo obracati

Nesteto raziskav financnih trgov
je pokazalo, da je prepogosto
trgovanje oziroma prehajanje med
nalozbami ena najvecjih napak
vlagateljev, ki izrazito negativno
vpliva na dosezene rezultate

pri varcevanju v delnicah. Vsako
trgovanje je namrec povezano s
stroski, tako eksplicitnimi (sem

sodijo borznoposredniske provizije
oziroma vstopni ter izstopni stroski
pri vzajemnih skladih) kot implicitnimi
(vedno obstaja razlika med nakupnimi
in prodajnimi cenami, posli so vcasih le
delno izvr3eni). Pri tem 3e velja — bolj
ko obracas denar, proporcionalno
visje stroske si ustvarjas s tem. Ker je
pricakovana donosnost delnic na
dolgi rok pozitivna, je skakanje na
borzo in z nje v povprecju Sport s
pricakovano oportunitetno izgubo.
V mnozici vlagateljev nekaterim sicer
uspe (pri ¢emer marsikdo sreco hitro
zamenja za znanje), dolgoro¢no pa je
precej vec tistih, ki jim ne.

Mit st. 4:
Najboljsa strategija na borzi je,
da nikoli ne prodajas nalozb

Ne glede na prej povedano je treba
biti na borzi vsaj obcasno dejaven.
Ne zaradi borze kot take (Cetudi na
njej obcasno pride do izrazitih anomalij
v nalozbah vlagateljev zaradi zelo
raznolikih donosnosti posameznih
nalozb), temvec zlasti zato, da vlagatelj
nalozbe prilagodi svojemu finan¢nemu
profilu. Ta je precej neodvisen od
dogodkov na borzah. To pa pomeni,
da ima po visokih borznih rasteh
vecina vlagateljev v svojem portfelju
prevec nalozb v delnicah, premalo

pa v varnejsih nalozbah (obveznicah,

depozitih). Za te vlagatelje je smiselno
prodati del nalozb v delnicah (nasprotno
velja po vecjih borznih padcih — takrat
je delnice smiselno dokupovati). Ta vrsta
aktivnosti pa je precej drugacna od tistih
iz tretjega mita z naSega seznama.

Mit st. 5:
Nekateri zares obvladajo,
zaupajmo jim svoj denar!

Tudi ¢e odmislimo razne goljufe,

ki marsikaj obljubljajo in zavajajo,
je nalozbeno odlocanje na

podlagi minulih donosnosti precej
nerazumno. Treba se je zavedati
zakona velikih stevil. Po tem zakonu
denimo pet let zapored nadpovprecno
donosnost dosezejo vec kot trije
odstotki upravljavcev premozenja,
deset let zapored pa je takih Se vedno
visokih 0,1 odstotka vseh upravljavcev
(kar je enako verjetnosti, da kovanec
mecemo v zrak in nam desetkrat
zapored pade na cifro). Ker je vseh
upravljavcev premozenja po svetu na
desettisoce, je povsem normalno, da
je na desetine takih, ki so deset let
nadpovprecni. Vendar to 3e ni¢ ne pove
o prihodnji donosnosti ali o njihovi
kakovosti. Zgodovina borz je dala ze
veliko primerov padlih zvezd, ki so prej
svetile desetletje in vec.

Mit st. 6:
Za nadpovprecne donosnosti je
treba nadpovprecno tvegati

Za dobro razprsene portfelje velja,

da je mogoce visjo pri¢akovano
donosnost doseci le s prevzemanjem
visjih tveganj — a le do dolocene
meje. To pa nikakor ne velja na
ravni posameznih nalozb, saj bi
sicer racionalni vlagatelji z dovolj
dolgo rocnostjo vlaganja kupovali
izkljuéno skrajno tvegane nalozbe.



nalozbeni
temelji

Po empiri¢nih raziskavah imajo tiste
delnice, ki se v skupini delniskih nalozb
uvrscajo med visoko tvegane, predvsem
visoko tveganje, njihova donosnost

pa je podobna delnicam, ki se v
skupini delniskih nalozb uvrscajo med
nizko tvegane." Smiselno je kupovati
zlasti nalozbe, katerih donosnosti

so z drugimi nalozbami vlagatelja
podpovprecno povezane. S tem se
izboljsa razmerje med pri¢akovano
donosnostjo in tveganjem.

Mit St. 7:
Vedno se splaca kupovati delnice,
ki so se moc¢no pocenile

Ta mit izhaja iz nenavadne
predpostavke, da imajo podjetja
neko vrednost, od katere lahko
tecaji na borzi odstopajo. Ce se teca;
delnice moc¢no zniza, podjetje pa ima
Se vedno v lasti iste stroje in proizvodne
dvorane, je to priloznost za nakup, mar
ne? Nikakor ne, saj cena delnic izraza
trenutno oceno sedanje vrednosti
prihodnjih dobickov tega podjetja,

ki pa je v najvecji meri odvisna od
neotipljivih dejavnikov, kot sta denimo
trzna moc in agresivnost konkurence.
Drzi pa, da se tecaji pogosto, a nikakor
ne vsaki¢, na nove informacije odzivajo
pretirano, kar ob¢asno omogoca visoke
rasti teh delnic.

Mit st. 8:

Borzo je treba spremljati vsak
dan in se na dogodke ustrezno
odzivati

Z borzami je podobno kot s
Sportom - vsak dan in vsako uro

se kje kaj dogaja. Mozna posledica
vere v ta mit je pretirano trgovanje.
Redno spremljanje borze v vlagatelju
zbudi lazen obcutek nadzora,

kar okrepi njegovo samozavest in
posledi¢no poveca njegovo nagnjenost
k trgovanju (spomnimo na mit 3t. 2).
Borzni posredniki ravno tako ves ¢as
prilagajajo svoja priporocila. Vlagatelj
se mora zavedati, da s tem, ko se redno
vsak dan odziva na borzne dogodke,
skrajsa casovni horizont imetnistva

" Fama, Eugene in French, Kenneth R.: "The Cross-
Section of Expected Stock Returns*, Journal of Finance,
47 (junij 1992), 427-465; Ross, Stephen A.: “Is Beta
useful?”; objavljeno v AIMR Conference Proceedings The
CAPM Controversy: Policy and Strategy Implications for
Investment Management (oktober 1993), 11-13.

delnic na en dan ali e manj, to pa je
manj od priporocenih vec let.

Mit st. 9:

Borzne nalozbe niso primerne za
starejse

Starejsi ljudje pogosto podcenjujejo
svojo pricakovano dobo vlaganja. S
tem, ko svoj denar usmerijo izklju¢no
v kratkoro¢ne nalozbe, prevzemajo
nadpovprecna srednje- in dolgoro¢na
tveganja, saj so delnice zgodovinsko
edina zares ucinkovita finan¢na nalozba
za doseganje realne donosnosti

(po upostevanju inflacije) v daljsih
obdobijih. Tudi na kratek rok (od
enega do treh let) je najmanj tvegana
sestava nalozb taksna, ki vsebuje deset
do stirideset odstotkov delnic. Za
namen pokojninskega varcevanja
se obicajno priporoca vsaj 25
odstotkov nalozb v delnicah tudi
po upokojitvi. Ce pa imajo starejsi v
mislih varcevanje za svoje potomce, si
lahko privoscijo se veliko vec tveganja,
saj je varcevalni horizont daljsi od
njihove pri¢akovane Zivljenjske dobe.

100% 7
90%
80% T
70% T
60% T

50%

delez delnic

40% 1

30% T

20% T

10% 1

0% -

40 65

Mit st. 10:

Borza je igra na sreco

Najpomembnejsa lastnost iger na
sreco je — poleg prerazporejanja
prihrankov med udelezenci teh iger
v igralnicah ali na loteriji — zasluzek
organizatorja igre na sreco, ki

ga odtegne iz skupne malhe.
Pricakovana donosnost za udelezence
je negativna, pogosto izrazito. Pri
nalozbah v delnice (spomnimo na

mit $t. 1) je pricakovana donosnost
pozitivna, »organizatorji igre«

(borza, borzni posredniki, upravljavci
skladov, skrbniki premozenja, finan¢ni
svetovalci) in drzava pa si odtegnejo
znatno manjsi kos pogace kot pri igrah
na sreco. Torej, tudi ¢e dojemate borzo
kot eno samo veliko loterijo, so vase
moznosti za dobitek izrazito vecje kot
pri igrah na sreco.

Priporocen delez delnic za pokojninsko varcevanje
glede na starost vlagatelja

80 95

starost vlagatelja

Vir: T. Rowe Price (https:/individual.troweprice.com/public/Retail).
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aktualno :

Nas caka ¢ezmerna inflacija ali deflacija?

Lan Filipi¢, M. Sc.,
vodja upravljavcey,

NLB Skladi, d. o. o.

V trenutni gospodarski stiski se v strokovni
javnosti pojavlja precej nesoglasij o prihodnjih
inflacijskih gibanjih: nas caka obdobje povisane
inflacije ali deflacije? Na eni strani ogromne
kolicine denarja, ki so ga dale v obtok centralne
banke, v nalozbeni javnosti zbujajo strah pred
povisano inflacijo. Na drugi strani pa veliki
upadi industrijske proizvodnje in spremljajoce
c¢ezmerne proizvodne zmogljivosti zbujajo strah
pred deflacijo. Kaj lahko vlagatelji pricakujemo
in katera je najboljSa nalozbena strategija?

Prva moznost je zmanjsevanje
realne gospodarske aktivnosti, kar
se je v doloceni meri tudi zgodilo.
Vendar je prav to posledica, ki si jo
najmanj zelimo. Zmanjsanje realne
gospodarske aktivnosti najveckrat
povezujemo z izgubo delovnih mest

in upadom porabe. Oboje povecuje
presezne zmogljivosti v gospodarstvu,
saj ljudem niza razpolozljiv dohodek in
manjsa njihovo pripravljenost na vecje
nakupe. Racionalni porabniki to opazijo
in zaradi presezka v ponudbi ¢akajo z
nakupi v pricakovanju, da se bodo cene
e znizale. Tak3no ravnanje porabnikoy, YR
Ceprav razumno, seveda Se poveca
neravnovesja in krizo dodatno poglobi.

Kolic¢ino denarja v obtoku je bilo
treba povecati

Gospodarstvo lahko opisemo bodisi kot
zmnozek realne gospodarske aktivnosti
in splo3ne ravni cen ali kot produkt
koli¢ine denarja v obtoku in njegove
hitrosti kroZenja, odvisno od pogleda.
V primerih, ko sta oba rezultata enaka,
govorimo, da drzi enacba splosnega

Druga moznost je upad splosne ravni
cen. Ker se je v tem primeru hitrost
krozenja denarja zmanjsala, bi se morala
za uravnotezenje znizati splosna raven
cen (deflacija). Ta pojav je povezan z
vztrajnim zmanjsevanjem hitrosti krozenja

celotno gospodarstvo. Najpozneje od
takrat vemo, da je v obdobjih recesije
treba kolic¢ino denarja v obtoku povecati,
da spet vzpostavimo ravnovesje.

ravnovesja v gospodarstvu. Glavni
vzvod za hudo recesijo, ki se je
zacela leta 2008, je bilo nenadno

zmanjsanje hitrosti kroZzenja denarja.

Vnovicno ravnovesje je mogoce

vzpostaviti s tremi prilagoditvami, ki

jih bomo preverili v nadaljevanju.

Graf 1: IzkoriS¢enost proizvodnih zmogljivosti in
stopnja letne inflacije v ZDA
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denarja, slednje pa je lahko povezano

s kr¢enjem kolicine denarja v obtoku.
To je scenarij, ki se je zgodil v ¢asu
velike depresije v ZDA. V obdobju
med letoma 1929 in 1933 se je koli¢ina
denarja skr¢ila priblizno za tretjino, kar
je imelo izjemno negativne posledice za

Ustrezen odziv na zmanjSano
hitrost krozenja denarja nudi tretja
moznost, in sicer povecanje kolicine
denarja v gospodarstvu. Zato smo
bili minulo leto pric¢a zdruzenemu
nastopu svetovnih vlad in centralnih
bank pri pospesenem tiskanju denarja
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aktualno

Izrazito ekspanzivna denarna
politika, ki smo ji bili prica v minulem
letu in pol, lahko dolgoro¢no precej
povisa inflacijo.

s ciliem, da bi ublazili neravnovesja.
Vecina teh posegov je bila izvedena
prek neposrednih odkupov vrednostnih
papirjev, saj to povecuje koli¢ino denarja
v finan¢nem sistemu. Tak pristop

je posebej primeren v razmerah, ko
finan¢ne ustanove zaradi lastnih tezav
vecino dodatnega denarja zadrzujejo,
tako da se ta ne preliva v realno
gospodarstvo, kjer bi povecal inflacijske
pritiske. Za povisanje inflacije se mora
dodaten denar namrec preseliti iz
finan¢nega v realni sektor.

Ali krepitev izkoris¢enosti
proizvodnih zmogljivosti
napoveduje inflacijo?

Vsakrsno povecanje porabe pozitivno
pripomore k povecanju izkoris¢enosti
proizvodnih zmogljivosti, ki so
temeljnega pomena v boju zoper
deflacijo. Graf 1 na prejsnji strani nam
prikazuje izkoris¢enost proizvodnih
zmogljivosti in stopnjo letne inflacije v
ZDA od leta 1967. Opazimo, da rasti
izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti
z zamudo dveh do stirih Cetrtletij sledi
tudi povisanje inflacije, saj se poveca
povprasevanje po vhodnih surovinah,
kon¢nih proizvodih in po delovni sili.

Ce izvzamemo sezonske dejavnike, kot je
bila visoka cena surove nafte pred letom
dni, temeljna inflacija v letu 2009 v ZDA
sploh ni negativna. Tudi izkoris¢enost
zmogljivosti v ZDA je trenutno na zelo
nizki ravni, vendar ne precej nizji kot

leta 1982, ko denimo deflacije ni bilo.
Obenem najnovejsi podatki celo kazejo
na izboljsanje.

|zrazito ekspanzivna denarna
politika, ki smo ji bili prica v minulem
letu in pol, pa lahko dolgoro¢no
precej povisa inflacijo. Taksno
razmisljanje Se dodatno podkrepi dejstvo,
da so centralne banke doslej podale bolj
skope razlage, kako nameravajo obsezno
dodatno kolicino denarja ob vnovi¢nem
zagonu gospodarstva iz¢rpati iz sistema.
Obstaja precejsnje tveganje, da centralne
banke v primeru dolgotrajnejsega
gospodarskega okrevanja kljub nacelni
neodvisnosti in zavezi k zmerni inflaciji
tega ne bodo storile pravocasno.
Zagotovo se bodo pojavili precejsnji

Tabela 1: Pricakovani scenariji donosnosti kljucnih
nalozbenih skupin v ¢asih ¢ezmerne inflacije ali deflacije

Donosnost v
razmerah deflacije

Vrsta instrumenta

Donosnost v razmerah
cezmerne inflacije

nadpovprecna denar

podpovprecna

nevtralna

obveznice in druge

podpovprecna

nalozbe z nespremenljivim

donosom
nevtralna obveznice s spremenljivim  nevtralna
donosom
podpovprecna delnice nadpovprecna
podpovprecna nepremicnine, surovine nadpovprecna

pritiski politicne in splosne javnosti,
da sta gospodarska rast in ustvarjanje
delovnih mest pomembnejsa od nizke
stopnje inflacije.

Precej verjeten je torej scenarij, da se bo,
ko bo kreditni kr¢ popustil, na doloceni
tocki hitrost krozenja denarja precej
povecala, in to precej hitreje, kot se bo
sposobna povecati realna gospodarska
aktivnost. Vse to bo okrepilo
inflacijske pritiske.

Najboljse dolgorocne nalozbene
strategije v casih inflacije in
deflacije

Ocena inflacije v prihodnosti je zelo
pomembna za vsakega vlagatelja,

saj nas morajo zanimati predvsem
realne donosnosti financnih nalozb,
in ne nominalne. Ce menimo, da so
vlade in centralne banke za zdaj naredile
dovolj, da so krizo zajezile in je hkrati
najhujse Ze za nami, nas mora predvsem
skrbeti dolgoro¢nejsa inflacija. Ce nam

je blize razmisljanje, da so se svetovne
gospodarske razmere zaradi trenutne krize
dolgoroc¢no poslab3ale, nas lahko bolj
skrbi dolgorocnejsa deflacija. Verjetnost
prvega scenarija je precej vecja od
verjetnosti drugega, pri cemer pa
drugega ne moremo v celoti izkljuciti.

Tabela 1 zgoraj kaze ocene
primernosti temeljnih skupin nalozb

v dolgorocnejsih obdobjih inflacije

in deflacije. Denar ima sicer zelo nizko
pri¢akovano donosnost, vendar nam lahko
v deflacijskih obdobijih, ko so nominalne
obrestne mere blizu nicle, vseeno ponuja
pozitivno realno donosnost. Podobno velja
za obveznice z nespremenljivim donosom,
saj realna vrednost sicer nominalno fiksnih
placil kuponov in glavnice v deflacijskem
okolju raste.

Kljub temu deflacijsko okolje pri
obveznicah narekuje tudi previdnost,
Se posebej pri tistih, ki nimajo

okolje je namrec za dolznike (izdajatelje
obveznic) zelo neugodno. Prihodki jim
upadajo, strosek njihovih obveznosti

pa ostane enak, zaradi cesar se poveca
tveganje, da svojih obveznosti ne bodo
mogli izpolnjevati.

V razmerah normalne do visje
inflacije (torej ne hiperinflacije,

za katero ocenjujem, da je malo
verjetna) so najboljsi dolgorocni

sc¢it tako imenovane realne nalozbe.
Mednje sodijo tudi delnice, saj podjetja
v doloceni meri visje cene vhodnih
surovin lahko prenesejo na kupce.
Nepremicnine in surovine skupaj
tvorijo precej heterogeno kategorijo, kot
celota pa se bodo v inflacijskih obdobjih
bolje odrezali segmenti, ki ponujajo
moznost dohodka ali ohranjajo vrednost
(na primer zlato).

Kaj naj torej stori vlagatelj?

Kratkoro¢no sta bolj kot stopnja inflacije
pomembna njena spremenljivost

in odstopanje od pri¢akovanj',

zato lahko donosnosti posameznih
skupin finan¢nih instrumentov precej
odstopajo od njihovih pri¢akovanih
vrednosti. Ker spremembe inflacije

na krajsi rok, podobno kot gibanja
borznega indeksa, nih¢e ne more z
gotovostjo napovedati, je razprsitev
premozenja med razli¢nimi vrstami
financnih instrumentoyv, tudi zaradi
negotovosti v zvezi z inflacijo,
klju¢nega pomena za uspesno
vlaganje.

T Attie, P A. in Roache, S. K. Inflation Hedging for Long
Term Investors, IMF Working paper, 2009.
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resitve :
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Nalozbena kombinacija, ki je prestala
borzni stres test

Enajstodstotna petletna donosnost' vzajemnega
sklada v normalnih casih ni taksna, da bi jo
kazalo obesati na veliki zvon. V ¢asih hude
financne in gospodarske krize pa je znamenje
velike trpeznosti vzajemnega sklada.

stran 8

V druzbi NLB Skladi vseskozi
zagovarjamo in zasledujemo tri
kljuéna pravila vlaganja: visoko
razprsenost nalozb, discipliniranost
in dolgoroc¢nost. Posledicno pri prodaji
in oglasevanju vzajemnih skladov nikoli
nismo spodbuijali prodaje vzajemnih
skladov z ozko usmerjeno nalozbeno
politiko. Tovrstni vzajemni skladi, ki jih
nalozbeniki in mediji v dobrih borznih
Casih radi razglasijo za zmagovalne, so
namrec za vecino prebivalstva prevec
tvegani, da bi lahko tvorili pomemben
del njihovega finan¢nega premozenja.
So lahko le manjsi, koristen dodatek v
portfelju vlagatelja in nic¢ vec.

V Casih evforije, ko so slovenski vlagatelji
mnozi¢no drveli na balkanske trge, nam
je kot edinemu ponudniku vzajemnih
skladov v Sloveniji najvecjo prodajo
uspelo doseci z uravnotezenim in ne
delniskim vzajemnim skladom (3e man]
pa s taksnim, ki bi bil izrazito agresiven).
Govorimo o vzajemnem skladu NLB
Skladi - Kombinirani globalni? ki ga
ze od zacetka njegovega poslovanja
leta 2004 postavljamo v sredisce svoje
ponudbe, ustrezne napotke in znanja

s tem v zvezi pa smo prenesli tudi na
pooblascene komercialiste, ki trzijo nase
vzajemne sklade.

Kako bo po borznem soku?

Rezultat vzajemnega sklada NLB
Skladi — Kombinirani globalni v

¢asu krize potrjuje, da je vzajemni
sklad dovolj trpezna nalozba tudi za
doseganije resnih finan¢nih ciljev, kot
je varcevanje za dodatno pokojnino ali
za potrebe otrok. Borzni Soki pridejo in
minejo, temeljna pravila preudarnega
vlaganja pa ostajajo nespremenjena.

Z nalozbo v vzajemni sklad NLB Skladi
— Kombinirani globalni jih boste tudi
zares upostevali.

Vendar pa tega nismo dosegli zato,
ker bi financno krizo napovedali,
temvec zato, ker smo se - tudi zaradi
zgodovinskih dejstev — vseskozi
zavedali, da se obcasno takSne

V casih evforije, ko so slovenski vlagatelji

mnozicno drveli na balkanske trge, nam je kot
edinemu ponudniku vzajemnih skladov v Sloveniji
najvecjo prodajo uspelo doseci z uravnotezenim

in ne delniskim vzajemnim skladom.

Za koga?

Vzajemni sklad NLB Skladi —
Kombinirani globalni je nalozba
za ljudi, katerih Zivljenje je dovolj
pestro, da adrenalina ne is¢ejo na
borzi, a obenem Zelijo doseci visjo
donosnost, kot jo ponujajo nizko
tvegane nalozbe.

ali drugacne gospodarske krize
zgodijo, pri cemer se tako rekoc vse
zgodijo nenapovedano. Posledi¢no je za
vecino vlagateljev z zmernim osebnim
profilom tveganja (vlagateljev s taksnim
profilom pa je najvec) ustrezno, da
sredstva v delnice in obveznice z visokimi
bonitetnimi ocenami razporedijo v
podobnem razmerju. Taksno sestavo
nalozb zasleduje tudi NLB Skladi —
Kombinirani globalni.

Najbolje prodajani vzajemni
sklad v Sloveniji

NLB Skladi — Kombinirani globalni
od zacetka poslovanja, to je od

12. maja 2004, ni bil le najbolje
prodajan vzajemni sklad druzbe

NLB Skladi, temvec najbolje prodajan
vzajemni sklad v Sloveniji nasploh.

Od kod rezultat in kaj razkriva?

. Izjemna dolgocasnost je prednost

NLB Skladi — Kombinirani globalni je
eden najbolj razprsenih vzajemnih
skladov na slovenskem trgu. Njegova
sredstva so razporejena v delnice in
obveznice prek sto razlicnih izdajateljev
v stevilnih gospodarskih panogah

v svetovnem merilu. Posledi¢no so
nihanja vrednosti enot premozenja tega
vzajemnega sklada bistveno bolj umirjena
od nihanj, ki so znacilna za »zanimive«
vzajemne sklade.

2. Visoka stroskovna uéinkovitost

Obseg sredstev v vzajemnem skladu je
velik (z 90 milijoni evrov sredstev se je
sklad konec avgusta letos med vzajemnimi
skladi neprivatizacijskega izvora uvrscal

na drugo mesto med vzajemnimi skladi
slovenskih ponudnikov), upravljanje sklada
je stroskovno ucinkovito, provizije pa
konkurenc¢ne. Celotni stroski upravljanja
vzajemnega sklada (TER ali Total

Expense Ratio), ki bremenijo premoZzenje
vzajemnega sklada, posredno pa vlagatelje,
so bili v obdobju od 1. julija 2008 do

30. junija 2009 cetrtino nizji od celotnih
stroskov upravljanja povpre¢nega
uravnotezenega sklada na slovenskem trgu.

. Koristi discipline

NLB Skladi — Kombinirani globalni je
uravnotezen sklad v pravem pomenu
besede. Za taksen vzajemni sklad

je znacilna tudi aktivna takti¢na
razporeditev premoZenja. To pomeni, da
upravljavec po visokih rasteh delniskih
tecajev del delniskih nalozb praviloma
proda (s ciliem, da uravnotezi razmerje
med delnicami in obveznicami), po
visokih padcih pa jih z istim ciliem kupuje.
Upravljavec to zaradi vidika stroskov

in psiholoskega dejavnika stori laze,
enostavneje in ceneje, kot bi storil vsak
vlagatelj sam. Hkrati poskrbi za to, da
vlagatelj ves cas varcevanja (tako v ¢asih
borzne evforije kot v ¢asih borznih Sokov)
vzdrzuje zase ustrezno sestavo nalozb, za
katero se je odlocil na zacetku varcevanja.

Kam po informacije?

Vse informacije o vzajemnem skladu
NLB Skladi — Kombinirani globalni so
vam na voljo na spletnem naslovu
www.nlbskladi.si/kombinirani-globalni.

" Donosnost do 11.9.2009, po odbitju vseh stroskov

in provizij, z iziemo vstopnih in izstopnih stroskov, ki se
razlikujejo glede na vloZeni znesek in dobo varcevanja.
2 NLB Skladi — Kombinirani globalni je podsklad krovnega
sklada NLB Skladi. V/sebinsko je podsklad enak
vzajemnemu skladu, zato uporabljamo izraz vzajemni sklad.
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Nalozbeno zavarovanje, vezano na
vzajemne sklade — dve muhi na en mah

Andreja Kandolf,

specialistka za razvoj storitev,
Mirella Miskic, direktorica

sektorja za trzenje in prodajo,
NLB Vita, d. d., Ljubljana

Nalozba v Zivljenjsko zavarovanje, vezano

na vzajemne sklade, ima znacilnosti tako
zivljenjskega zavarovanja kot nalozbe v
vzajemne sklade. NaloZzbena zavarovanja

NLB Vita, vezana na vzajemne sklade druzbe
NLB Skladi, ponujajo vrsto prednosti. Za tiste,
ki varcujete za potrebe otrok, pa smo pripravili
Se posebej ugodno ponudbo.

Z zavarovalno sestavino, ki jo ponuja
zivljenjsko zavarovanje, poskrbimo za
socialno varnost svojih najblizjih.
Tako vlaganje v vzajemne sklade
nadgradimo z zavarovanjem, ki nasim
najblizjim omogoca zelen obseg sredstev
tudi v primeru nase smrti. To pomeni,
da zavarovalnica v primeru smrti
zavarovanca upravicencem ne izplaca
le vrednosti privarcevanih sredstev v
vzajemnih skladih, temvec to vrednost
poveca do visine vnaprej dogovorjene
zavarovalne vsote. Zavarovalnica

tako jam¢i izplacilo dogovorjene
zavarovalne vsote ob nastanku
zavarovalnega primera.

Hkrati so sredstva nalozena v
vzajemne sklade, ki ponujajo
nadpovprecno dolgorocno
pricakovano donosnost, s ¢imer
poskrbimo tudi za nalozbeni del.

Ker gre za dolgoro¢no varcevanje

za potrebe otrok, katerih financni

cilji v tem trenutku niso nujni, je pri
nalozbi smiselno prevzeti tudi ustrezno
nalozbeno tveganje. Vlagatelj, ki
nalozbenega tveganja ne prevzema,
namrec na dolgi rok po prilagoditvi
za inflacijo z nalozbo tezko ustvari
omembe vredno pozitivno donosnost.

Prednosti nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj
NLB Vite, d. d., vezanih na vzajemne sklade NLB Skladi

Nalozbeni del Zavarovalni del
z nizkimi mesecnimi premijami smo lahko zajamcena zavarovalna vsota za primer
i . posredno prisotni na svetovnih borzah smrti, ki jo izbere zavarovanec sam
Kje lahko sklenem nalozbeno
%ivljenjsko zavarovanje? enostavna in svobodna izbira vzajemnih zavarovanje zacne teci ze naslednji dan
Sklenitev zavarovanja je preprosta ter skladov druzbe NLB Skladi (14 podskladov po podpisu ponudbe in vplacilu prve
dostopna v vseh poslovnih enotah krovnega sklada z raznolikimi nalozbenimi premije
NLB d. d. in Banke Celje d. d. politikami, primernimi za razli¢ne profile
Podrobne informacije o posameznih vlagateljev)
Zivljenjskih zavarovanjih so ves cas visoka razpréenost nalozbenega tveganja moznost dodatnih vplacil
dostopne na spletni strani NLB Vite na ob strokovnem upravljanju
naslovu www.nlbvita.si, kjer lahko - e -
najdete tudi splogne pogoje in dodatke moznost prenosa sredstev med podskladi vsezivljenjsko zavarovanje
k splognim pogojem. Podrobne krovnega sklada, in to kadarkoli
informacijg o vzajemnih Sk|§dih moznost razdelitve premije med podskladi moznost mirovanja, odlozenega
NLB Skladi pa lahko pridobite na krovnega sklada odkupa in kapitalizacije
naslovu www.nlbskladi.si na spletnih . o . o .
sirEh @l NS SEeT nadpovprec¢na pri¢akovana dolgoro¢na kadarkoli je mozen popoln odkup
donosnost zavarovanja
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resitve

Pomembna prednost za dolgoro¢ne
varcevalce je tudi, da kapitalski donosi,
ustvarjeni iz nalozbenih zivljenjskih
zavarovanj z dobo trajanja vsaj 10 let
(ob pogoju, da sta zavarovalec in
upravicenec ista oseba), niso obdavceni.

Tabela 1: Pricakovani mesecni zneski Stipendije v treh
razlicnih scenarijih

Kako lahko varcujem za otroka?
Leto Stipendije Predpostavljena povprec¢na letha donosnost

Pri varcevanju za potrebe otrok je starem glede na scenarij*

najpomembnejse, da otrokom v vsakem

ST, (U8 e a5 6 e mge e Pesimisticni Zmerni Optimisticni
neljubega, zagotovijo popotnico za Zivijenje B el U
oziroma poskrbijo za njihovo socialno 1 342 EUR 482 EUR 688 EUR
varnost. To jim omogoca zavarovalna 5 350 EUR 493 EUR 705 EUR
sestavina stipendijskega Zivljenjskega

zavarovanja NLB Vita Razigrana z 3 359 EUR 505 EUR 722 EUR

nalozbo v sklade druzbe NLB Skladi.
V primeru smrti starsa, ki ima sklenjeno
taksno zavarovalno polico, zavarovalnica
sama doda manjkajoco vrednost

*Podskladi krovnega sklada NLB Skladi: 20 odstotkov NLB Skladi — Visoko rastoca gospodarstva delniski, 30 odstotkov
NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, 50 odstotkov NLB Skladi — Kombinirani globalni.

zavarovalne police do visine dogovorjene
zavarovalne vsote. To pomeni, da obveznost
vplacila preostale vrednosti do visine
zavarovalne vsote prevzame zavarovalnica.
Izplacilo stipendije ob izteku dobe
varcevanja je otroku zagotovljeno.

Informativni izracun

Mati, stara 30 let, se Zivljenjsko zavaruje
v korist eno leto starega otroka, in sicer

z zavarovalno vsoto 10.200 evrov. V dobi
varcevanija je za primer nezgodne smrti

in nezgodne popolne trajne invalidnosti z
enako zavarovalno vsoto zavarovan tudi
otrok. Ce bo do otrokove polnoletnosti
(17 let) vplacevala mesec¢no premijo v
visini 50 evrov, bo njen otrok v primeru
sklenitve NLB Vite Razigrane z nalozbo
v vzajemne sklade v dobi izplacevanja
prejemal naslednje informativne mesec¢ne
zneske Stipendije v evrih:

V poslovalnicah NLB vam bodo z
veseljem pripravili tudi informativni
izracun, prilagojen vasim zeljam in
potrebam. Stipendijsko Zivljenjsko
zavarovanje NLB Vita Razigrana vam
omogoca popolno svobodo pri
odlocitvi, kako boste razporedili
svoja sredstva med razlicne

vzajemne sklade druzbe NLB Skladi.

Odlocite se lahko za enkratno ali
postopno vplacevanje premij. Visino
premije dolocite sami. Najnizja premija
je 35 evrov na mesec, v primeru
enkratnega vplacila pa 3.000 evrov.

Ali je treba dolociti konec trajanja
nalozbenega zZivljenjskega
zavarovanja?

Pri NLB Viti Razigrani je to potrebno, saj
je produkt sestavljen iz dobe varcevanja

in dobe izplacevanja stipendije (obe
dobi doloci sklenitelj sam). Lahko pa se
odlocite za prilagodljivo nalozbeno
zivljenjsko zavarovanje NLB Nalozba
Vita Mega, ki je vsezivljenjsko. To
pomeni, da lahko varcujete za nedolocen
cas in zavarovanje pretrgate kadarkoli.
Poleg tega se sami odlocite, ali boste
vecji del premije namenili za zavarovanje
ali za nalozbo v vzajemne sklade druzbe
NLB Skladi. Sredstva lahko ob pretrganju
prav tako namenite svojemu otroku v
enkratnem znesku.

Opozorilo vlagateljem

Druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., upravlja krovni sklad NLB Skladi. Storitve trzenja in prodaje investicijskih kuponov investicijskih skladov opravijata na podlagi pooblastila druzbe NLB Skladi tudi

Nova Ljubljanska banka d.d., Ljubljana, in Banka Celje d.d. Podrobnejsi podatki in informacije o investicijskih skladih so vsebovani v prospektu krovnega sklada z vklju¢enimi pravili upravijanja in v izvleckih prospektov
podskladov. Pred pristopom vlagatelja k pravilom upravljanja morajo druzba NLB Skladi oziroma druge osebe, ki so pooblascene za trzenje in prodajo investicijskih kuponov podskladov, viagatelju brezpla¢no izrociti
izvlecek prospekta podsklada, na njegovo zahtevo pa morajo vlagatelju brezplacno izrociti tudi prospekt krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravijanja ter zadnje objavljeno revidirano letno in polletno porocilo
krovnega sklada. lzvlecki prospektov podskladov, prospekt krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravijanja, zadnja objavljena revidirana letna in polletna porocila podskladov ter druga gradiva, podatki in informacije

o investicijskih skladih so vlagateljem dostopni na sedezu druzbe NLB Skladi na Trgu republike 3 v Ljubljani vsak delovni dan med 10. in 12. uro, na pooblascenih vpisnih mestih Nove Ljubljanske banke d.d., Ljubljana,

in Banke Celje d.d., med njihovim delovnim ¢asom ter na spletni strani www.nlbskladi.si. Druzba NLB Skladi objavlja podatke o gibanju vrednosti enote premozenja vsak delovni dan v ¢asniku Finance in na spletni

strani www.nlbskladi.si. Zgodovinski podatki o donosih ne zagotavljajo donosov v prihodnosti. Donosnost nalozbe v posamezni investicijski sklad bo v najvecji meri odvisna od prihodnjega splosnega gibanja tecajev
vrednostnih papirjev na svetovnih kapitalskih trgih, v manjsi meri pa tudi od provizij in stroskov investicijskega sklada ter uspesnosti druzbe NLB Skladi pri upravljanju premozenja investicijskega sklada. Zaradi neugodnih
gibanj tecajev vrednostnih papirjev in valut obstaja moznost, da vlagatelj med varcevanjem ne dobi povrnjenih vseh sredstev, ki jih je vloZil v investicijske kupone posameznega investicijskega sklada. Narava tveganosti
podsklada NLB Skladi — Zahodni Balkan delniski je 10, podskladov NLB Skladi — Dinamic¢ni delniski, NLB Skladi — Visoko rastoca gospodarstva delniski, NLB Skladi — Visoka tehnologija delniski in NLB Skladi — Juzna, srednja
in vzhodna Evropa delniski 9, podskladov NLB Skladi — Slovenski delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski in NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo delniski 8, podskladov NLB Skladi — Svetovni delniski, NLB Skladi — Evropski
delniski, NLB Skladi — Nova Evropa uravnoteZeni in NLB Skladi — Globalni delniski 7, podsklada NLB Skladi — Kombinirani globalni 5 ter podsklada NLB Skladi — Obvezniski EUR pa 4, pri ¢emer ocena 1 pomeni zelo nizko
tvegano nalozbo, ocena 3 nizje tvegano nalozbo, ocena 5 srednje tvegano nalozbo, ocena 7 visje tvegano nalozbo, ocena 10 pa visoko tvegano nalozbo. Najvisji vstopni stroski podskladov NLB Skladi — Svetovni razviti
trgi delniski, NLB Skladi — Evropski delniski, NLB Skladi — Slovenski delniski, NLB Skladi — Dinamicni delniski, NLB Skladi — Visoko rastoca gospodarstva delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski, NLB Skladi — Farmacija

in zdravstvo delniski, NLB Skladi — Visoka tehnologija delniski, NLB Skladi — Juzna, srednja in vzhodna Evropa delniski, NLB Skladi — Zahodni Balkan delniski in NLB Skladi — Globalni delniski zna3ajo 3,00 % vrednosti
investicijskega kupona, podskladov NLB Skladi — Kombinirani globalni in NLB Skladi — Nova Evropa uravnotezeni 2,25 % vrednosti investicijskega kupona, podsklada NLB Skladi — Obvezniski EUR pa 1,50 % vrednosti
investicijskega kupona. Najvisji izstopni stroski podskladov NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, NLB Skladi — Evropski delniski, NLB Skladi — Slovenski delniski, NLB Skladi — Dinamicni delniski, NLB Skladi — Kombinirani
globalni, NLB Skladi — Nova Evropa uravnotezeni, NLB Skladi — Visoko rastoca gospodarstva delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski, NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo delniski, NLB Skladi — Visoka tehnologija delniski,
— Obvezniski EUR pa znasajo 0,50 % vrednosti investicijskega kupona. Navedeni vstopni in izstopni stroski zmanjsujejo prikazani donos. Investicijski skladi druzbe NLB Skladi niso bancna storitev in ne prinasajo zajamcene
ali garantirane donosnosti. Tako naloZbe v investicijske sklade tudi niso vkljucene v sistem zajamcenih vlog, ki velja za vioge fizi¢nih oseb in malih pravnih oseb na transakdijskih racunih, hranilnih viogah, denarnih
depozitih in blagajniskih zapisih oziroma potrdilih o depozitu, ki se glasijo na ime, zbranih pri bankah in hranilnicah. Nase ocene so izdelane na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere menimo, da so verodostojni,
vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Druzbi NLB Skladi in NLB ne prevzemata odgovornosti za posledice odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta bilten. Omenjeni podatki
v tem biltenu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javna ponudba vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na
podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obvescanju zainteresiranih strank. NLB in druzba NLB Skladi sta in bosta sklepali posle z nekaterimi vrednostnimi papiri ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem
biltenu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. Osebe, ki v tej publikaciji podajajo
mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njimi povezane osebe), del osebnega premozenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investirajo tudi v vrednostne papirje izdajateljev
iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podajajo mnenja. Nadzorna organa druzbe NLB Skladi oziroma NLB sta Agencija za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana oziroma Banka
Slovenije, Slovenska 35, Ljubljana. Priporocila izdajateljem niso bilo razkrita. Z izdajatelji, ki so predmet priporocil in analiz, ni pomembnejsih kapitalskih povezav in ni drugih pomembnih finan¢nih interesov.

NLB Vita, Zivljenjska zavarovalnica d.d. Ljubljana, trzi in sklepa Zivljenjska zavarovanja. Zavarovanje trZijo poslovne enote NLB d.d. in Banke Celje d.d. Banki pri tem nastopata kot zavarovalna posrednika ter za donose
in izplacila glavnice ne jamcita. Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje ni depozit in ni vklju¢eno v sistem zajamcenih viog. Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanije je zavarovanije, pri katerem je donos odvisen od gibanja
vrednosti enot investicijskih skladov. Tveganje, da bi znesek izplacila nalozbenega Zivljenjskega zavarovanja lahko bil niZji od zneskov vplacila v nalozbeno Zivljenjsko zavarovanije, prevzema zavarovalec.
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Blaz Bracic,
upravljavec premozenja,

NLB Skladi, d. o. 0.

Kje pridobiti pomembne informacije

Varcevanje v vzajemnih skladih je enostavno

in za vecino vlagateljev pomeni najustreznejso
pot do nalozb v vrednostne papirje (tako z
davcnega kot s stroskovnega vidika). Kljub
enostavnosti pa je pomembno, da vlagatelj pred
odlocitvijo o nalozbi pridobi klju¢ne informacije
o vzajemnih skladih.

V druzbi NLB Skladi z informacijami

o vzajemnih skladih ne skoparimo.

Se vec, zatrdimo lahko, da smo med
tistimi, ki o svojih vzajemnih skladih
ponujamo najvec informacij na trgu.
Katere so torej pomembne informacije
in kje jih lahko poiscete?

Kaksen tip vlagatelja ste?

Ste dinamicni in ste na poti varcevanja
sposobni oziroma pripravljeni
sprejemati nadpovprec¢no nalozbeno
tveganje? Ali pa vam vas osebni
finan¢ni profil (financne razmere, vasi
cilji in subjektivni odnos do tveganja)
narekuje nizko tvegane nalozbe?
Informacija, ki sicer ve¢ pove o
vlagatelju kot o vzajemnem skladu,
je klju€na pri izbiri ustreznega
vzajemnega sklada.

Zacetno oceno o svojem osebnem
finanénem profilu lahko pridobite
tako, da izpolnite interaktivni
vprasalnik na spletni strani
www.nlbskladi.si/profil-vlagatelja.
Ker noben vprasalnik ne more

dati tako zanesljive ocene kot
strokovna oseba, ki stranko pozna,
vam priporo¢amo, da se o svojem
nalozbenem profilu, Se preden vstopite
v vzajemni sklad, posvetujete tudi z za
to usposobljenim strokovnjakom na
enem od pooblas¢enih vpisnih mest
NLB ali Banke Celje. Za cas sestanka

s finan¢nim svetovalcem se lahko
dogovorite na brezpla¢ni modri
telefonski stevilki 080 22 86.

Kaksna nalozbena politika je za
vas najustreznejsa?

Ko ocenite, kaksen tip vlagatelja ste, je
treba izbrati tak3en vzajemni sklad ali
kombinacijo vzajemnih skladov, katerih
nalozbene politike najbolj ustrezajo
vasemu finan¢nemu profilu. Nalozbena
politika pove, kam vzajemni sklad
nalaga sredstva, zelo pomembno pa
je, da je jasna, pregledna in ima
ustrezne omejitve, ki vlagatelja
scitijo pred morebitnimi

o vzajemnih skladih NLB Skladi

Slika 1: Kako do informacij o podskladih krovnega
sklada NLB Skladi

¢ Obiscite eno od pooblascenih
vpisnih mest (za posvet se
lahko narocite prek brezplacne
modre Stevilke 080 22 86

e Preverite svoj nalozbeni profil
na naslovu www.nlbskladi.si/
profil-vlagatelja

|

Kaksen tip vlagatelja ste?
politiki

\

® [zvlecek prospekta podsklada

 Spletna predstavitev
podskladov na
www.nlbskladi.si

|

Informacije o nalozbeni

|

¢ Informacije poiscite na naslovu
www.nlbskladi.si/nalozbe-
sestava-skladi

o Vlagatelji se lahko tudi narocijo
na publikacije v elektronski

obliki

Sestava nalozb

/

Pomembne informacije o podskladih
krovnega sklada NLB Skladi

/

Stroski

|

o Izvlecek prospekta podsklada in

prikaz stroskov sta na voljo na naslovih
www.nlbskladi.si/ter-ptr
www.nlbskladi.si/vstopni-izstopni-stroski

\

Koristni nasveti in
informacije med
varcevanjem

!

e Borze in nalozbena strategija

e Preverite informacije na naslovu
www.nlbskladi.si/borze-in-strategija

e Vlagatelji se lahko na narocijo na informacije v
elektronski obliki
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nalozbenimi odlocitvami
upravljavca, ki za financni profil
stranke niso ustrezne. Nalozbena
politika vzajemnega sklada ima na
donosnost in nalozbeno tveganje
vzajemnih skladov praviloma kljucen vpliv
(precej vecjega kot aktivnosti upravljavca
ali stroski vzajemnega sklada).

NaloZbene politike podskladov
krovnega sklada NLB Skladi so med
najpreglednejSimi na trgu. V druzbi
NLB Skladi za vsak podsklad opredelimo
tudi omejitve, kot so najmanjsi in najvedji
dopustni delezi posamezne nalozbene
kategorije, panozne skupine in regije.
Informacije o nalozbeni politiki je
mogoce med drugim najti v prospektih
in izvleckih prospektov posameznih
podskladov, ki so dostopni tudi na
spletnih straneh druzbe NLB Skladi.

Kam vlaga vzajemni sklad?

Predstavljajte si, da ste kot vlagatelj
bolj zadrzani in se odlocite za varcevanje
v manj tveganih, obvezniskih vzajemnih
skladih. Vrednost enote premozenja
mocno upade, pozneje pa ugotovite,

da je sicer obvezniski vzajemni sklad del

5 klju¢nih dejavnikov in informacij
pri izbiri vzajemnega sklada

1. Kaksen tip vlagatelja ste?
Informacija, ki sicer vec pove o vlagatelju
kot o vzajemnem skladu, je klju¢na pri
izbiri ustreznega vzajemnega sklada.
Tako bo vlagatelj lahko izbral taksno
kombinacijo vzajemnih skladov, ki
najbolj ustreza njegovemu osebnemu
finan¢nemu profilu.

2. Nalozbena politika

Biti mora jasna in pregledna ter ne

sme biti v nasprotju s posameznikovim
finan¢nimi profilom.

3. Stroski

Bodite pozorni na celotne stroske
poslovanja vzajemnega sklada (kazalnik
TER). Ne usmerite vse pozornosti zgolj na
vstopne stroske.

4, Sestava nalozb

Druzba NLB Skladi mesecno objavlja
sestavo nalozb vzajemnih skladov, ki
razkriva mnogo vec, kot zahtevajo
predpisi. Nase stranke imajo pravico
vedeti, kam nasi skladi vlagajo sredstva.
5. Celotna storitev

Bodite pozorni na storitev, ki jo ponudnik
vzajemnega sklada ponuja vlagateliem
skozi ves varcevalni cikel (naloZbeni
nasvet, informacije o dogodkih na
kapitalskih trgih, moznost prenasanja
sredstev med vzajemnimi skladi,
varcevalni nacrti ...). V NLB Skupini
svojim strankam ponujamo celovit
financ¢ni nasvet.

sredstev nalagal tudi v visoko tvegane
delnice. Presenecenije je na mestu,

zato je pred odlocitvijo za kak vzajemni
sklad dobro preveriti, kako pregledna

je njegova sestava nalozb in kaksne so
omejitve — ime vzajemnega sklada ne
pove vsega.

Druzba NLB Skladi v mesec¢ni publikaciji
Mesecno porocilo o gibanju vrednosti
enote premozenija ter vrsti in sestavi
nalozb (v nadaljevanju Sestava
nalozb) razkriva mnogo vec, kot
zahtevajo predpisi. Nase stranke imajo
pravico vedeti, kam nasi skladi nalagajo
sredstva. Sestava nalozb podskladov
krovnega sklada NLB Skladi prikazuje 50
najvedjih nalozb podsklada, zemljepisno
in panozno sestavo nalozb, obenem pa v
publikaciji analitiki in upravljavci druzbe
NLB Skladi na kratko povzemajo klju¢ne
dogodke, ki so vplivali na donosnost
posameznih podskladov v prejsnjem
mesecu. Sestavo nalozb podskladov
krovnega sklada lahko pridobite na
spletni strani http://www.nlbskladi.si/
nalozbe-sestava-skladi.

Donosnosti in stroski

Vzajemni skladi so zelo pregleden
produkt, saj se njihove donosnosti
objavljajo z dnevnim zamikom

vsak delovni dan. Seveda vsakega
morebitnega vlagatelja v vzajemne sklade
zanima njihova minula donosnost, vendar
pa vlagateljem odlocanje o nalozbah

v vzajemne sklade na podlagi minulih
kratkoroc¢nih donosnosti odsvetujemo.
Zal se veliko vlagateljev pri nas in po
svetu o nalozbah v vzajemne sklade
odloca prav na podlagi minulih
kratkoro¢nih donosnosti. Posledi¢no
sredstva v vzajemne sklade v najvecji meri
vplacujejo po obdobijih visokih borznih
rasti, iz skladov pa izstopajo po visokih
borznih padcih. To je najboljsi recept za
slab nalozbeni rezultat na dolgi rok, kar
potrjujejo tudi borzni dogodki v zadnjih
nekaj letih.

Vlagatelju lahko koristijo primerjave
minulih donosnosti (pa tudi tveganja,
ki ga kaze nihanje vrednosti enot
premozenja v preteklosti) med
sorodnimi vzajemnimi skladi, pri
c¢emer je pomembno, da primerja
vzajemne sklade, ki so si po nalozbeni
politiki res sorodni. Sorodno ime
vzajemnega sklada vcasih ni dovolj.
Tako imamo na primer lahko svetovni
ali globalni sklad, od katerih sme eden
nalagati izklju¢no na razvitih kapitalskih
trgih, drugi pa sme v pomembni meri
nalagati tudi na bolj tveganih (in v
casih rasti praviloma donosnejsih)
trgih v razvoju. Neposredna primerjava
teh dveh skladov kljub sorodnemu
imenu ni mogoca. Verodostojno

primerjavo je mogoce opraviti sele,
ko primerjamo sorodne vzajemne
sklade na daljsi rok, ki zajema tako
obdobja borznih rasti kot padcev.

Kateri vzajemni sklad je najbol;jsi?
Dodatne informacije, ki vam

lahko pomagajo pri ustrezni izbiri
vzajemnega sklada, lahko pridobite
tudi v ¢lanku na naslednjem naslovu
http://www.nlbskladi.si/bilten05-2007-
kateri-vzajemni-sklad-je-naj-boljsi.

Koristna informacija za vlagatelja so
tudi stroski vzajemnega sklada, ki
vlagatelja bremenijo pri pristopu in v ¢asu
varcevanja. Vstopni in izstopni stroski se
zaracunajo ob pristopu k vzajemnemu
skladu oziroma ob izstopu iz njega.
Njihova visina je sicer pomembna, a

ker se zaracunajo zgolj enkrat, njihov
obseg za dolgorocnejse vlagatelje ni tako
pomemben kot letni stroski vzajemnega
sklada. Ti stroski bremenijo premoZzenije
vzajemnega sklada in posredno vlagatelje,
prikazuje pa jih kazalnik celotnih stroskov
vzajemnega sklada TER (okrajsava iz
angleske besedne zveze Total Expense
Ratio). Vzajemni skladi druzbe NLB Skladi
so stroskovno konkuren¢ni, informacije

o njihovih stroskih pa lahko najdete

v izvleckih prospektov ter na spletnih
naslovih www.nlbskladi.si/ter-ptr ter
www.nlbskladi.si/vstopni-izstopni-stroski.

Informacije o dogodkih na
kapitalskih trgih in nasveti o
nalozbah

Vlagatelj za varcevanje v vzajemnih
skladih sicer ne potrebuje
poglobljenega znanja o ekonomiji ali
kapitalskih trgih, saj je za sprejemanje
strokovnih nalozbenih odlocitev

v skladu z nalozbeno politiko
vzajemnega sklada plac¢an upravljavec.
Kljub temu je koristno, da vlagatelj
ve, kateri kljucni dejavniki vplivajo
na donosnost in tveganost njegove
nalozbe. Se pomembnejse je, da

je seznanjen s klju¢nimi pravili

za uspesno dolgoro¢no nalozbo
prihrankov. Strokovnjaki druzbe NLB
Skladi vlagateljem ponujamo klju¢ne
tekoce informacije o dogodkih na
kapitalskih trgih v publikacijah, ki jih
predstavljamo na zadnji strani.

Info o sestavi nalozb

Vlagatelji v krovni sklad NLB Skladi
se lahko na prejemanje informacij

o sestavi nalozb po elektronski posti
narocite na spletni strani
http://www.nlbskladi.si/narocite-
se-na-zanimivo-branje ali pa ob
pristopu k pravilom upravljanja
izpolnite narocilnico v tiskani obliki.
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Po izjemno slabem desetletju na svetovnih
borzah marsikdo postavlja pod vprasaj smiselnost
dolgorocnega vlaganja v delnice, katerega
zagovornik sem tudi sam." Vendar pa vecina
tistih, ki to pocne, nikoli ni ustrezno razumela
kljucnega sporocila dolgoro¢nega vlaganja.

Dolgorocno investiranje ni isto kot
»kupi in drzi«

Dolgorocno vlaganje je nekaj drugega
kot strategija »kupi in drzi«. Celo
tisti puristi, ki hkrati z dolgorocnostjo
zagovarjajo tako imenovano pasivno
vlaganije (sledenje borznim indeksom),
bodo znali povedati, da mora vlagatelj
obcasno spremeniti sestavo svojih
nalozb v vrednostne papirje. To naj
bi storil v naslednjih primerih:
¢ Ko se bo priblizal svojemu
varcevalnemu cilju, bo izpostavljenost
delnicam kot nadpovprecno tveganim
finan¢nim nalozbam postopoma
zmanjseval, saj se rok, v katerem
bi lahko nadomestil posledice
morebitnega borznega soka, skrajsuje.
¢ Po obdobjih visokih rasti na borzah
bo izpostavljenost delnicam zmanjsal,
saj bo njegovo finan¢no premozenje
cezmerno izpostavljeno delnicam,
po obdobijih visokih borznih padcev
pa bo svojo izpostavljenost delnicam
povecal (razen, ce se je v ¢asu borznega
upadanja pomembneje spremenil njegov
finan¢ni profil, ki je povezan z objektivno
sposobnostjo prevzemanja tvegan)).
e |zpostavljenost delnicam bo spremenil
Vv primeru izrazitejSe spremembe
enega izmed dejavnikov osebnega

Tabela 1: Odstotek nalozbenih obdobij v ¢asu med
letoma 1801 in 2008, ko so bile delnice v ZDA
donosnejse od obveznic ali zakladnih menic

financnega profila. Tako bo vlagatelj,
¢igar financ¢no stanje se je s¢asoma
pomembneje poslabsalo (na primer
zaradi znizanja dohodkov, bolezni,
locitve ...), svojo izpostavljenost
delnicam zmanjsal. Nasprotno pa bo
storil vlagatelj, ¢igar finan¢no stanje se
je pomembneje izboljsalo (na primer z
dedovanjem, zaradi boljse zaposlitve,

osamosvojitve prej Soloobveznih otrok).

Vlagatelj, ki dosledno uposteva
strategijo »kupi in drzi«, ta osnovna
pravila za uspesno vlaganje v
dopustnih mejah nalozbenega
tveganja krsi.2

Dolgi rok in izgube

Naj se dotaknem Se drugega pogostega
vira nerazumevanja pojma dolgorocnosti
vlaganja. Splosno sprejeto nacelo v
resnejsem delu financne stroke je, da

so delnice dolgoro¢na nalozba (kako
dolgorocna in v kaksnih pogojih, bom

Nalozbeno Delnice donosnejse od Delnice donosnejse od = Delnice donosnejse od zlata
obdobje drzavnih dolgoro¢nih obveznic | trimesecnih zakladnih menic

1 leto 60,39 % 61,84 % 84,54 %
2 leti 65,05 % 65,53 % 84,95 %
3 leta 66,34 % 69,76 % 85,37 %
5 let 68,97 % 72,41 % 86,21 %
7 let 72,64 % 77.11 % 87,06 %
10 let 79,29 % 80,30 % 88,38 %
15 let 88,08 % 88,89 % 90,67 %
20 let 91,49 % 94,68 % 93,09 %
30 let 98,31 % 97,19 % 98,31 %

Vir podatkov za izracune: www.jeremysiegel.com

Kako dolg je borzni dolgi rok?

skusal odgovoriti v nadaljevanju). Vendar pa
precej vlagateljev to obdobje napacno
pojmuje kot dobo, v kateri izgub pri
nalozbah v delnice ne more biti. Pravilna
interpretacija minimalne priporocene
nalozbene dobe je naslednja: to je
obdobje, v katerem je verjetnost izgub
dovolj majhna, da je za morebitnega
vlagatelja v delnice smiselno naloziti
pomembnejsi del premozenja.

Splosno sprejeto nacelo v

resnejSem delu financne stroke je,
da so delnice dolgoroc¢na nalozba.

Moznost izgub bo pri nalozbah v
delnice vedno obstajala, vendar

pa je verjetnost tem manjsa, ¢im
daljse je obdobje varcevanija, kar je
logi¢na posledica dejstva, da svetovno
gospodarstvo na dolgi rok raste. Ko
gospodarske rasti na dolgi rok ne bo

vec, to razmerje ne bo vec drzalo, kar

pa je malo verjetno, saj bo clovek tudi v
prihodnosti najverjetneje produktivno bitje.
Ce pa govorimo o verjetnosti nominalnih
izgub (kar sicer ni ustrezno, saj je za
vlagatelje pomembna donosnost nalozb
po prilagoditvi inflaciji), je verjetnost izgub
s¢asoma manjsa tudi zaradi ucinka inflacije.

' Visje desetletne realne izgube kot v obdobju
1998-2008 s0 po letu 1800 denimo ustvarili le tisti
ameriski vlagatelji, ki so sredstva v delnice za dobo
desetih let razporedili v letih 1910, 1964 in 1968, torej
v treh od 197-ih desetletnih obdobjih.

2 0 tem sem nedavno obgirneje pisal v prispevku »Kaj
naj v krizi stori vlagatelj?«, ki je dostopen na povezavi
http:/Avww.nlbskladi.si/bilten05-2009-kaj-naj-v-krizi-
stori-vlagatel).

3 Vseskozi velja pomembna predpostavka, da vlagatelj
delnisko premozenje pomembno razpr3i na vecje stevilo
izdajateljev, saj je donosnost delnic predstavljena z
donosnostjo splosnih borznih indeksov, ki vsebujejo
Sirok skupek delnic razli¢nih izdajateljev. Vlagatelj, ki
premozenje nalaga v ozek nabor delnic, prevzema
bistveno visje nalozbeno tveganje.
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Tabela 2: Stopnja naloZzbenega tveganja ob upostevanju

Z vidika vlagatelja je e bolj kot
ocenjevanje moznosti golih izgub
smiselna ocena verjetnosti, da z
nalozbo v delnice ustvari nizjo realno
donosnost kot v primeru vlaganja
denarja v kljucne alternativne financne
nalozbe: dolgoroc¢ne drzavne obveznice z
visokimi bonitetnimi ocenami in zakladne
menice (ki so tudi soliden priblizek nalozb v
bancne depozite). V tem primeru govorimo
o oportunitetnih izgubah. Finan¢ne
presezke je namre¢ nekam treba naloziti,
gotovina pa je le ena (obic¢ajno precej slaba)
izmed moznih izbir. Tabela 1 na prejsnji
strani na podlagi simulacij donosnosti
nalozb na finan¢nem trgu v ZDA v dobrih
dveh stoletjih kaze deleze razli¢cno dolgih
nalozbenih obdobij, v katerih je bila
donosnost delnic v ¢asu varcevanja visja od
donosnosti klju¢nih nalozbenih alternativ

frekvence in viSine realnih izgub (angl.: downside risk)
za posamezna nalozbena obdobja

(preostanek do sto odstotkov pomenijo
obdobyja, v katerih so bile delnice manj
donosne). Iz tabele je jasno razvidno,

da je verjetnost, da bodo delnice pri
zelo dolgorocnem varcevanju manj
donosna nalozba od manj tveganih
nalozbenih alternativ, sicer zelo nizka,
a Se vedno vedja od nic.

V petini desetletnih obdobij so bile
delnice manj donosne od manj tveganih
finan¢nih nalozb, v stirih petinah pa so

bile donosnejse. Pri krajsih obdobjih

varcevanja je verjetnost zaostanka delnic

vedja, pri daljsih pa manjsa.

Kaj pa velikost izgub?

Vendar pa verjetnosti (oportunitetnih)
izgub pokazejo le eno plat medalje.

Obveznice 100 %

Zakladne menice 100 %

Nalozbeno % obdobij Povprecna Stopnja % obdobij Povprecna Stopnja
obdobje zrealno magnituda nalozbenega zrealno magnituda nalozbenega

izgubo izgub tveganja izgubo izgub tveganja
1 leto 27,54 % -6,28 % -1,73 % 22,21 % -4,39 % -0,98 %
2 leti 22,33 % -10,58 % -2,36 % 21,84 % -7.16 % -1,56 %
3 leta 19,51 % -13,75 % -2,68 % 19,51 % -9,98 % -1,95 %
5 let 21,18 % -15,08 % -3,19 % 19,70 % -12,74 % -2,51 %
7 let 20,90 % -17,72 % -3,70 % 18,91 % -14,93 % -2,82 %
10 let 23,74 % -16,13 % -3,83 % 18,69 % -16,98 % -3,17 %
15 let 22,80 % -16,22 % -3,70 % 13,99 % -22,64 % -3,17 %
20 let 20,74 % -18,09 % -3,75 % 11,70 % -28,14 % -3,29 %
30 let 12,36 % -26,90 % -3,32 % 15,73 % -20,55 % -3,23 %

Tabela 2 (nadaljevanje)
Delnice 100 % Delnice 50 %, obveznice 50 %

Nalozbeno % obdobij Povprecna Stopnja % obdobij Povprecna Stopnja
obdobje zrealno magnituda nalozbenega zrealno magnituda nalozbenega

izgubo izgub tveganja izgubo izgub tveganja
1 leto 32,37 % -11,63 % -3,76 % 27,54 % -7.63 % -2,10 %
2 leti 24,27 % -17,39 % -4,22 % 22,82 % -10,04 % -2,29 %
3 leta 22,44 % -16,60 % -3,73 % 18,54 % -10,76 % -1,99 %
5 let 16,75 % -19,18 % -3,21 % 11,82 % -13,36 % -1,58 %
7 let 13,43 % -17,45 % -2,34 % 9,45 % -15,06 % -1,42 %
10 let 7,07 % -19,02 % -1,34 % 7,58 % -19,34 % -1,47 %
15 let 1,55 % -10,03 % -0,16 % 5,18 % -13,89 % -0,72 %
20 let 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,06 % -4,83 % -0,05 %
30 let 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Vir podatkov za izrac¢une: www.jeremysiegel.com
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Poleg teh je pomembna tudi magnituda
teh izgub. V ta namen sem dolgoro¢no
nalozbeno tveganje razli¢nih osnovnih
finan¢nih nalozb z vidika izgub (angl.:
downside risk) ocenil tako, da sem delez
obdobij, v katerem so posamezni tipi
osnovnih finanénih nalozb prinesli realne
izgube, pomnozil s povpre¢no velikostjo
teh izgub, in sicer lo¢eno za razli¢ne
naloZbene dobe. Rezultate kaZe tabela 2.

Rezultati nas navajajo k vec
pomembnim ugotovitvam:

1. Nalozba v delnice pri kratkoroénem
varcevanju (vse do vklju¢no
dobe petih let) vsebuje najvec
nalozbenega tveganja od vseh
temeljnih skupin finan¢nih nalozb.

2. Nalozbeno tveganje delnic se
zacne zmanjsevati Sele pri petih
letih varéevanja. Vlagatelj, ki v
delnice denar vlaga za obdobje dveh
let, prevzema celo ve¢ nalozbenega
tveganja od vlagatelja, ki denar v
delnice nalaga za eno leto. Triletna
nalozba je povezana s podobnim
nalozbenim tveganjem kot enoletna.
Verjetnost izgub je sicer manjsa,
vendar pa je vecja povprecna
magnituda izgub, ki za¢ne upadati
Sele po desetem letu.

3. Nalozbeno tveganje delnic kot
samostojne nalozbe se zacne
obcutneje zmanjsevati 3ele pri
sedemletnem nalozbenem obdobiju,
medtem ko v kombinaciji z
obveznicami za¢ne upadati Zze od
vklju¢no triletnega nalozbenega
obdobja. S tega vidika je minimalna
ustrezna doba nalozbe v delnice
kot samostojne nalozbe od
sedem do deset let, v kombinaciji
z dolgoroc¢nimi drzavnimi
obveznicami ali drugimi manj
tveganimi nalozbami pa pet let.

4. Kombinacija delnic in obveznic daje
zelo dobre rezultate, saj pri petletni
nalozbi vsebuje celo manj nalozbenega
tveganja kot nalozba izklju¢no v
drzavne obveznice ali kratkoro¢ne
drzavne zakladne menice (ob hkratni
visji pricakovani donosnosti).

5. Nalozbeno tveganje drzavnih
obveznic in zakladnih menic z
daljSanjem ro¢nosti nalozbe v
nasprotju z nalozbami v delnice ne
upada, temvec se celo povecuje.
Klju¢ni razlog za to so obdobja
visoke inflacije, ki se ob¢asno zgodijo
v nekajletnih valovih. Delnice so
dolgoroc¢no boljsi 3¢it pred inflacijo
kot dolzniske nalozbe s fiksnim
donosom. Visja stopnja inflacije
namrec dolgoro¢no pomeni tudi visjo
nominalno stopnjo rasti dobickov
kot glavnega dolgoro¢nega gonila
delniskih tecajev.
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Seveda ima tovrstna simulacija tudi
svoje pomanijkljivosti. \Vzorci gibanja
nalozb v preteklosti po definiciji niso
popolnoma reprezentativni, vendar pa
ocenjujem, da so uporabljeni zgodovinski
podatki vsaj solidno znacilni. V tem casu
smo bili pric¢a tako izjemno dobrim kot
iziemno slabim dogodkom, donosnosti
razli¢nih nalozbenih skupin v celotnem
proucevanem obdobju pa so bile
normalne oziroma skladne z vsebovanim
nalozbenim tveganjem. Simulacija je

bila zaradi razpolozljivosti podatkov
izvedena le za nalozbe na ameriskem

Stopnja nalozbenega tveganja (real return downside
risk) glede na dobo nalozZbe (simulacija za ZDA med
letom 1801 - 2008)
-4,50% 1
-4,00% 1
-3,50%
-3,00% A

-2,50% A

(frekvenca) x (visina) realnih izgub

trgu. Vendar pa vlagatelj, ki premoZzenje -2,00% / 2
razprsi globalno, lahko dodatno odpravi
del nalozbenih tveganj, ki jih ne more -1,50% 1
odpraviti vlagatelj, ki denar nalaga
Ny S = . -1,00% A
izklju¢no v ameriske nalozbe.

-0,50%

0,00% |

1 leto 2 leti 3 leta 5 let 7 let 10 let 15 let 20 let 30 let

Netveganih nalozb ni, ¢etudi

. us T Delnice 50%, obveznice 50%
si jih vsi Zelimo.

—o— Obveznice 100 % -e— Zakladne menice 100 % —a— Delnice 100 %

Vir podatkov za izracune: www.jeremysiegel.com

Pri interpretaciji rezultatov je
koristno opozoriti tudi na neslaven
primer japonskih delnic. Sredstva, ki
so jih vlagatelji v te delnice razporedili
pred dvema desetletjema, so kljub
dolgoro¢nosti nalozbe $e vedno pol
manjsa (resda je tako gibanje sledilo
izjemni, 2.200-odstotni rasti v dveh
desetletjih pred tem). Cetudi je primer
japonskih delnic v zadnjih dveh
desetletjih izjemen, pa je hkrati tudi
koristno opozorilo, da so na borzi mozni
tudi ekstremni dogodki. Podatek, da

v zadnjih 208 letih vlagatelj, ki je v
ameriske delnice konec koledarskega leta
denar nalozil za vsaj dve desetletji, nikoli
ni ustvaril realne izgube, ne pomeni, da
realnih izgub ne more biti, temvec le, da
je verjetnost teh izgub zelo majhna.

Minimalna priporocena doba
za nalozbo v delnice, ki ni
Spekulacija, je od pet do deset let.

Koliko let je torej dovolj?

Kaj je ustrezno minimalno obdobje
nalozbe v delnicah, mora na podlagi
verjetnosti in magnitud moznih izgub

na koncu vsak vlagatelj presoditi sam.
Borza je igra verjetnosti, zelo veliko
posameznikov pa igro verjetnosti tezko
sprejme, Cetudi je vse, Cesar se lotevamo
in kar nas obdaja, z verjetnostjo nelocljivo

povezano in je verjetnost v primeru
vsakdanjih dogodkov v vecini primerov
3e teZje oceniti kot v primeru dogodkov
na borzi.

Jamstev na borzah ni in jih nikoli

ne bo. Delnice prinasajo nadpovprec¢no
pricakovano donosnost (v povprecju v
visini od pet do Sest odstotkov realno
na leto), cena, ki jo mora vlagatelj
placati, da lahko pri¢akuje to nagrado,
pa je prevzemanje nadpovprecnega
nalozbenega tveganja. Tisti, ki

trdijo, da lahko s pomogjo alkimije
strukturiranih produktov na podlagi
izvedenih finan¢nih instrumentov
ponudijo jamstvo ob hkratni enaki
pricakovani donosnosti, kot jo
ponujajo nezajamcene nalozbe v
delnice, zavajajo (da to dostikrat
pocnejo elegantno, tega dejstva ne
spremeni). Ena redkih dobrih plati
aktualne financne krize je, da je
razgalila omejenost finan¢nih akrobacij z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti.

Menim, da je v uravnotezeni kombinaciji
z dolgorocnimi obveznicami z visokimi
bonitetnimi ocenami pet let ustrezna
minimalna doba za nalozbo
pomembnejsega dela premozenja v
delnice. Tisti, ki v delnice nalozi veliko
vecino finan¢nega premozenja, pa naj
bo na borzi pripravljen vztrajati vsaj
sedem do deset let (osebno se bolj
nagibam k obdobju desetih let). Ne glede
na izbrano dobo in/ali izbran nalozbeni
pristop (aktivni ali pasivni) pa naj vlagatel]
v nobenem primeru ne pozabi na
potrebna obcasna prilagajanja
sestave portfelja zaradi razlogov, ki
sem jih navedel na zacetku.

Kaj pa tisti vlagatelji, ki se z moznostjo
realnih izgub v nobenem primeru ne
morejo sprijazniti? Ti naj upostevajo,

da verjetnost izgub pri dolgorocni

nalozbi obstaja tudi pri manj tveganih
nalozbah. Ker inflacija obcasno uide z
vajeti, delnice pa so dolgoro¢no boljsi 3¢it
pred ¢ezmerno inflacijo kot naloZbe v
dolznigke finan¢ne instrumente s fiksnim
donosom, bo vlagatelj, ki premozZenje
nalaga za doseganje dolgoroc¢nih
financnih ciljev, v delnice manjsi del
premozenja nalozil tudi v primeru,
da sodi v skupino konservativnejsih
oseb. S kombinacijo raznolikih tipov
finan¢nih nalozb bo premozenje tudi
dodatno razprsil in zmanjsal specifi¢na
tveganja, ki jih prinasajo posamezni tipi
nalozb — netveganih nalozb namre¢ ni,
Cetudi si jih vsi Zelimo.

Vsak vlagatelj pa ima Se eno priro¢no
moznost, da se izogne izjemnim
borznim scenarijem: premozenje lahko
v delnice nalaga periodi¢no in se tako
izogne moznosti, da na trg vstopi v hudo
napacnem trenutku, postopoma pa z
borze lahko tudi izstopa. Praksa pri nas
in po svetu je, zal, drugacna, saj veliko
zasebnih vlagateljev na borzo z velikimi
koraki vstopa predvsem v obdobjih

po zelo visokih kratkoro¢nih borznih
rasteh, ob prvih vecjih padcih pa pravila
o smiselnosti dolgoro¢nega vlaganja
zavrze. Pravila, ki drzijo v veliki

vecini primerov, ne pa v vseh, se
niso slaba pravila. Niso pa popolna,
zato bo ne glede na pricakovano
dobo varcevanja in osebno toleranco
tveganja vsak racionalen vlagatelj del
premozenja razporedil tudi v nizko
tvegane nalozbe.
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i zanimivosti

Ali ste vedeli?

1 Kaksen je vas nalozbeni profil? 2 Strokovne publikacije NLB Skladi

Veliko vlagateljev se v nalozbe
poda z napac¢nim vprasanjem:
»Kateri vzajemni sklad ali delnica
bo v prihodnje najdonosnejsa?«
Ustrezno prvo vprasanje vlagatelja
se glasi drugace: »Kaksen tip
vlagatelja sem?«

Posamezni vlagatelji — vseskozi govorimo
o gospodinjstvin — se med seboj moc¢no
razlikujejo. Na eni strani imamo taksne,
ki smejo z nalozbami prevzemati le

nizko nalozbeno tveganje. Imenujemo
jih zelo konservativni vlagatelji. Na drugi
strani so vlagatelji, za katere bi bilo
neracionalno, ¢e bi ne prevzeli visokega
nalozbenega tveganja. Pravimo jim zelo
dinamicni vlagatelji. Vecina vlagateljev pa
je seveda zmernega profila in sodi nekje
v presecisce omenjenih dveh skupin.
Vabimo vas, da svoj osebni financni
profil preverite na spletnem naslovu
http://www.nlbskladi.si/profil-
vlagatelja, na brezpla¢ni modri
telefonski stevilki 080 22 86 pa se lahko
narocite tudi na strokovni posvet.

Strokovnjaki druzbe NLB Skladi
vlagateljem ponujajo klju¢ne
tekoce informacije o dogodkih
na kapitalskih trgih v naslednjih
publikacijah:

Bilten Nalozbeni pregled NLB Skladi
V biltenu vlagateljem podajamo

klju¢ne informacije ter znanja, ki so
pomembna pri nalaganju prihrankov v
vzajemne sklade. Pri tem se trudimo,

da ponudimo vec od poceni ali instant
nalozbenih receptov. Bilten izhaja trikrat
do stirikrat na leto.

NLB Skladi - Strategi v zadregi

V publikaciji avtorja mag. Robert
Kleindienst in mag. Kruno Abramovic
podajata osebni pogled na borzne
dogodke in opozarjata na zanimivosti
s tem v zvezi. Praviloma izhaja dvakrat
na mesec.

K

Analitski pregled NLB Skladi
Namenjen je vsem obstojec¢im
vlagateljem v vzajemne sklade NLB
Skladov. Obravnava razli¢na finan¢na
podrogja ter aktualne teme s kapitalskih
trgov na bolj poglobljen nacin, ki pa

je se vedno razumljiv sirsemu krogu
bralcev. Izhaja Stirikrat na leto.

Bilten Nalozbeni pregled NLB Skladi
Letnik 4, Stevilka 10, oktober 2009

lzdajatelj in nosilec avtorskih pravic: NLB d.d., Trg republike 2, 1000 Ljubljana

Urednik: mag. Robert Kleindienst
Namestnik: mag. Kruno Abramovi¢
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NLB Skladi — Borze v preteklem
tednu

Jedrnato tedensko porocilo predstavi
klju¢ne dogodke na kapitalskih trgih.
Izhaja vsak prvi delovni dan v tednu.

Sestava nalozb vzajemnih skladov
NLB Skladi

V rednem mesecnem porocilu
natan¢no predstavimo nalozbe vsakega
posameznega podsklada krovnega
sklada NLB Skladi.

Publikacije so dostopne na spletnem
naslovu http://www.nlbskladi.si/
borze-in-strategija. Vlagatelji

jih lahko prejemajo tudi v
elektronski obliki, nanje pa se
lahko narocijo na spletnem naslovu
http://www.nlbskladi.si/narocite-se-
na-zanimivo-branje.
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