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Kaksno raven tveganja lahko
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Uvodnik: Koliko tvegati?

Zavedati se moramo, da povsem varnih nalozb ni.
Pa vendar delnice niso toliko tvegane nalozbe, kot
se zdi na prvi pogled.

Druzba NLB Skladi prejela mednarodno

priznanje za dobre prakse

Analitska hisa Frost & Sullivan je druzbi NLB Skladi
podelila nagrado za dosezeno penetracijo trga.
Druzba NLB Skladi je od ustanovitve leta 2004
dosegla najvecjo rast trznega deleza na slovenskem
trgu vzajemnih skladov.

Nalozbena strategija: Pot do

ucinkovitih osebnih financ

Vpradanje »Kam je najdonosnejse vlagati?« nam
ne bo prineslo takojsnega odgovora, niti koristnih
informacij. Katera vprasanja si torej moramo
zastaviti pred nalozbo v vzajemne sklade?

Nalozbena kombinacija za
previdnejse vlagatelje

Zakaj je kombinacija depozita z nalozbo v delniski
podsklad primerna za neizkusene in tveganju
nenaklonjene vlagatelje?

Kdaj se prizge rdeca lu¢? Intervju: Rok
Keber, vodja kontrolnega centra
Kontrolni center nadzira tveganja vzajemnih skladov
in hkrati delovanje same druzbe za upravljanje. Ali
tukaj sploh lahko gre kaj narobe?

Napake pri domacijskem vlaganju

V zadnjih desetletjih sta globalizacija gospodarskih
aktivnosti in integracija kapitalskih trgov
mednarodnim vlagateljem dramati¢no povecali
nabor nalozb v delnice na raznolikih kapitalskih
trgih. Vprasanje, ki se poraja, je, zakaj 3e zmeraj
toliko vlagateljev posveca prekomerno pozornost
domacemu kapitalskemu trgu.

Zanimivosti iz sveta nalozb
Zacinite svoj nalozbeni portfelj z delnicami
izdajateljev iz Azije. Pri nas lahko dobite tudi
koristen nalozbeni nasvet na brezplac¢ni modri
Stevilki 080 22 86 ali se narocite na strokovne
publikacije.




uvodnik

Koliko tvegati?

mag. Kruno Abramovic,
CFA, predsednik uprave,
NLB Skladi, d.o.o.

Z nakupom delnic kupujemo pri¢akovane
prihodnje dobicke podjetij, pri cemer se
moramo zavedati, da bodo na te prihodnje
dobicke vplivali splosni dejavniki, kot so
obrestne mere, inflacija in gospodarska
rast, posebni dejavniki, na primer
kakovost menedzmenta in zaposlenih,
intenzivnost konkurence v panogi in
nakljucni dejavniki, kot so denimo potresi
in poplave. Ob tem pa se nam kaj lahko
zgodijo razna polnjenja in poki borznih
balonov, ki z omenjenimi dejavniki nimajo
neposredne povezave. Vsem nastetim
dejavnikom je skupno, da je njihova
pojavnost negotova in tezko napovedljiva,
zato pogosto re¢emo, da so delnice
tvegana nalozba.

Pa vendar morda delnice niso toliko
tvegane nalozbe, kot se zdijo na

prvi pogled. S pravilnim pristopom k
nalaganju namrec lahko tveganje delniskih
nalozb znatno znizamo. Prvo pravilo pri
nalaganju je razprsitev nalozbe med
vedie Stevilo raznolikih delnic (razprsitev
znotraj posamezne drzave je 3ele
majhen zacetni korak — o tem pisemo
na strani 10), kar tveganost portfelja
v primerjavi s tveganostjo posamezne
delnice vec kot prepolovi brez vpliva
na pricakovano donosnost. Zavedati
se moramo, da povsem varnih nalozb
ni. Tako pri dolgorocnih varcevaniih celo

Opozorilo vlagateljem
Druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), upravlja krovni sklad NLB Skladi. Storitve trZzenja in prodaje investicijskih kuponov podskladov krovnega sklada opravljata na podlagi
pooblastila druzbe NLB Skladi tudi Nova Ljubljanska banka d.d., Ljubljana (v nadaljevanju: NLB), in Banka Celje d.d. Podrobnejsi podatki in informacije o krovnem skladu oziroma posameznih podskladih so vsebovani
v prospektu krovnega sklada z vklju¢enimi pravili upravljanja in v izvleckih prospekta podskladov. Pred pristopom vlagatelja k pravilom upravljanja morajo druzba NLB Skladi oziroma drugi osebi, ki sta pooblas¢eni za
trzenje in prodajo investicijskih kuponov podskladov krovnega sklada, viagatelju brezplacno izrociti izvlecek prospekta podsklada, na njegovo zahtevo pa morajo vlagatelju brezplacno izrociti tudi prospekt krovnega
sklada z vklju¢enimi pravili upravljanja ter zadnja objavljena revidirano letno porocilo in polletno porocilo krovnega sklada. Izvlecki prospekta podskladov, prospekt krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravijanja,

velja, da je izjemno tvegano nalagati
varno (denimo v kratkoro¢ne nalozbe

s fiksnim donosom). Zaradi ucinkov
obrestnoobrestnega racuna pri izrazito
dolgoroc¢nejsih varcevaniih zaradi nizke
pricakovane realne donosnosti »varnih«
nalozb skoraj zagotovo vodijo v znatno
slabsi naloZbeni rezultat kot nalaganje

v delnice oziroma moramo za enak
pricakovani obseg prihrankov ob
zakljucku varcevanja zagotoviti

znatno visjo stopnjo varcevanja ze
danes. Tudi ¢e ne upostevamo specifi¢nih
finan¢nih ciliev posameznih varcevalcev, pa
zgodovinske simulacije kazejo, da v portfelje
s ciliem najnizjega tveganja realne
donosnosti sodi manjsi dodatek delnic, in
sicer v okviru 10-25 odstotkov celotnega
finan¢nega premozenja. Delniske nalozbe
namrec premozenje vlagatelja dokaj
uspesno Scitijo pred vecjimi inflacijskimi
soki, hkrati pa je zaradi nizkega deleza
delniskih nalozb omejeno tveganje

v »normalnih« ¢asih — o stroskovno
ucinkovitih produktih, ki vkljucujejo tako
varnostno komponento manj tveganega
depozita kot nalozbe v vzajemni sklad z
vi$jo pricakovano donosnostjo, pisemo na
strani 7.

Nalaganje premozenja izklju¢no v
produkte z minimalnim tveganjem je
primerno za relativno ozek segment
konservativnejsih vlagateljev s krajsim
nalozbenim horizontom, za vse druge pa
smo v druzbi NLB Skladi v sodelovanju z
NLB d. d. razvili aplikacijo NLB Skladi —
Nalozbena strategija, s pomocjo katere
lahko damo individualni nasvet, kako

in zakaj usmeriti prihranke v razli¢ne vrste
nalozb — vec o tem pripomocku si lahko
preberete na strani 4. Zgolj kot zanimivost:
v tem prispevku boste med drugim lahko
opazili, da denimo pretekle donosnosti ali

pa ocene prihodnjih donosnosti nikjer
ne vstopajo kot pomemben faktor

za odlocanje o usmeritvi prihrankov med
razli¢ne tipe nalozb. V zadnjem letu se je 3e
enkrat pokazalo, da je najvecje tveganje
pri nalaganju v delnice takrat, ko v
delnice ne nalagamo, pa bi bilo to za
nas primerno.

Z enakimi izhodisdi, kot jih
sistematiziramo v aplikaciji NLB Skladi —
NaloZbena strategija, smo v druzbi NLB
Skladi s pomocjo nasih pooblascenih
komercialistov svetovali ves cas
nasega poslovanja, tako pred zadnjo
finan¢no krizo kot med njo in tudi
danes. Ves Cas izhajamo iz strokovnega
nasveta, temeljecega na informacijah o
posamezniku, hkrati pa ponujamo iziemno
konkurencne varcevalne produkte.

Za poslovanje druzbe NLB Skladi od leta
2004 dalje, ko je druzba ponudila prve
vzajemne sklade, smo poleg potrditve z
dosezenimi rezultati vzajemnih skladov

in s stevilom novih vlagateljev kot prva
slovenska financna institucija prejeli
nagrado priznane druzbe Frost & Sullivan
(glej stran 3), ki sicer izhaja tako iz rezultata
(povecanje trznega deleza) kot zlasti iz
nacina, kako je bil rezultat dosezen.

Ob koncu bi se tudi zahvalil dosedanjemu
uredniku te publikacije, mag. Robertu
Kleindienstu, ki je kot prvi v Sloveniji na
mnoZi¢en nacin pomagal izobraziti vec¢
sto financnih svetovalcev in vzporedno s
tem vpeljal sodoben in celosten pristop

k finan¢nemu nasvetu, ki ne temelji na
prodaji »vrocih Zemljic« z lepo preteklo
donosnostjo. Robert Kleindienst je s
1.12. 2009 prevzel nove odgovornosti v
upravi NLB d. d., tudi v sodelovanju z njim
pa se nadejamo razvoja novih storitev za
vlagatelje v vzajemne sklade NLB Skladi.
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zadnja objavljena revidirano letno porocilo in polletno porocilo krovnega sklada ter druga gradiva, podatki in informacije o krovnem skladu oziroma podskladih so viagateljem dostopni na sedezu druzbe NLB Skladi na
Trgu republike 3 v Ljubljani vsak delovni dan med 10. in 12. uro, na pooblascenih vpisnih mestih NLB 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 posameznega podsklada 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 podsklad 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 podsklada
ter uspesnosti druzbe NLB Skladi pri upravljanju premozenja podsklada. Zaradi neugodnih gibanj tecajev vrednostnih papirjev in valut obstaja moznost, da viagatelj med varcevanjem ne dobi povrnjenih vseh sredstey,
ki jih je vlozZil v investicijske kupone posameznega podsklada. Podatki o naravi tveganosti posameznega podsklada so navedeni v prospektu krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravljanja. Najvisji vstopni stroski
podskladov NLB Skladi — Azija delniski, NLB Skladi — Dinamicni delniski, NLB Skladi — Evropski delniski, NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo delniski, NLB Skladi — Globalni delniski, NLB Skladi — Juzna, srednja in vzhodna
Evropa delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski, NLB Skladi — Slovenski delniski, NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, NLB Skladi — Visoka tehnologija delniski, NLB Skladi — Visoko rasto¢a gospodarstva delniski, NLB
Skladi — Zahodni Balkan delniski znasajo 3,00 % vrednosti investicijskega kupona, podskladov NLB Skladi — Kombinirani globalni in NLB Skladi — Nova Evropa uravnotezeni 2,25 % vrednosti investicijskega kupona ter
podsklada NLB Skladi — Obvezniski EUR 1,50 % vrednosti investicijskega kupona. Najvisji izstopni stroski podskladov NLB Skladi — Azija delniski, NLB Skladi — Dinamicni delniski, NLB Skladi — Evropski delniski, NLB Skladi
— Farmacija in zdravstvo delniski, NLB Skladi — Globalni delniski, NLB Skladi — Juzna, srednja in vzhodna Evropa delniski, NLB Skladi — Kombinirani globalni, NLB Skladi — Naravni viri delniski, NLB Skladi — Nova Evropa
uravnotezeni, NLB Skladi — Slovenski delniski, NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, NLB Skladi — Visoka tehnologija delniski, NLB Skladi — Visoko rastoc¢a gospodarstva delniski in NLB Skladi — Zahodni Balkan delniski
znasajo 1,00 % vrednosti investicijskega kupona, najvisji izstopni stroski podsklada NLB Skladi — Obvezniski EUR pa znasajo 0,50 % vrednosti investicijskega kupona. Navedeni vstopni in izstopni stroski zmanjsujejo
prikazani donos.

Vzajemni sklad druzbe NLB Skladi ni bancna storitev in ne prinasa zajamcene ali garantirane donosnosti. Tako nalozbe v posamezne podsklade krovnega sklada tudi niso vkljucene v sistem zajamcenih viog, ki velja za
vloge fizi¢nih oseb in malih pravnih oseb na transakcijskih 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 jamcimo. 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 niso javna ponudba vrednostnih papirjev, ampak gre le za podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obvesc¢anju zainteresiranih strank. Druzbi NLB Skladi in
NLB sta in bosta sklepali posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem biltenu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi
posamezni podskladi krovnega sklada NLB Skladi. 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 bila razkrita. Z izdajatelji, ki so predmet priporocil in analiz, ni
pomembnejsih kapitalskih povezav in ni drugih pomembnih finan¢nih interesov.



dobre prakse

Druzba NLB Skladi prejela mednarodno
priznanje za dobre prakse

FROST & SULLIVAN

2009 Slovenian Market Penetration Leadership Asset
Management Award

NLB Skladi

Frost & Sullivan presents the

Blaz Bracic,
vodja oddelka za trzenje in
prodajo, NLB Skladi, d. o. o.

2009 Slovenian Market Penetration Leadership Asset Management Award’ to
NLB Skladi

The Market Penetration Leadership Award is a prestigious recognition of NLB Skladi’s accomplishments in the
asset management industry.

Analitska hiSa Frost & Sullivan je druzbi
NLB Skladi podelila nagrado za dosezeno
penetracijo trga. To pomeni, da je druzba

NLB Skladi od ustanovitve leta 2004 dosegla
najvedjo rast trznega deleza na slovenskem trgu
vzajemnih skladov.

Trzni delez podskladov krovnega sklada
NLB Skladi med vsemi investicijskimi
skladi je konec leta 2009 znasal

14,25 odstotka, trzni delez zgolj med
vzajemnimi skladi neprivatizacijskega
izvora pa je bil Se vedji, in sicer 17,74
odstotka. Od ustanovitve druzbe nam
je zaupanije izkazalo preko 40.000
vlagateljev. Poslovni model druzbe NLB
Skladi je Ze vse od zacetka trzenja prvih
vzajemnih skladov v celoti prilagojen
mednarodnim standardom upravljanja
premozenja, enako pa na visoki ravni
ohranjamo tudi nalozbeni nasvet, ki

ga nasim vlagateljem zagotavljajo
usposobljeni finan¢ni svetovalci. Storitev
nalozbenega nasveta v druzbi NLB Skladi
ves ¢as nadgrajujemo. V lanskem letu
smo tako razvili aplikacijo NLB Skladi —
Nalozbena strategija, ki je podrobneje
opisana tudi v tokratni Stevilki biltena
Nalozbeni pregled NLB Skladi.

Druzbi NLB Skladi je od ustanovitve leta 2004
zaupanje izkazalo ze preko 40.000 vlagateljev.

Z napori in nalozbami v razvoj storitve in
izobrazevanje financnih svetovalcev ter z
ustrezno ponudbo petnajstih podskladov
krovnega sklada, ki pokrivajo vse klju¢ne
geografske regije in vsa klju¢na nalozbena
podrogja, smo si prisluzili tudi priznanje
mednarodne strokovne javnosti.

Frost & Sullivan — nagrada za
najboljse prakse

Frost & Sullivan je analitsko-svetovalna
druzba, ki svojim strankam svetuje

pri izboljSevanju njihovega trznega
poloZzaja, obenem pa analizira dobre
prakse vodilnih druzb v posameznih
panogah. Vsako leto podeljuje nagrade

PRACTICES
AWARD

www.frost.com

druzbam, ki so dosegle najvedji preboj

na svojem podro¢ju. Druzba deluje ze
vec kot petinstirideset let in ima Stirideset
podruznic na Sestih celinah.

Stroskovna ucinkovitost
podskladov prinasa vlagateljem
dodatne prednosti

K odlocitvi za podelitev nagrade je
prispevala tudi visoka stroskovna
ucinkovitost podskladov krovnega sklada
NLB Skladi. Vsi podskladi — obvezniski,
delniski in uravnotezeni — namrec
poslujejo z nizjimi celotnimi stroski
poslovanja od povprecja konkurence,
kar pomeni pomembno konkuren¢no
prednost, saj celotni stroski poslovanja
posredno bremenijo vlagatelje.

Druzba NLB Skladi od ustanovitve dalje
dosega prvo mesto po neto prilivih v
vzajemne sklade v Sloveniji. Trzni delez
druzbe je v tem obdobju dosegel najvisjo
rast med vsemi druzbami za upravljanje
na slovenskem trgu. Druzba NLB Skladi
danes s petnajstimi podskladi krovnega
sklada zaseda Ze drugo mesto po velikosti
sredstev v upravljanju, Ce se upostevajo
zgolj skladi neprivatizacijskega izvora,

in tretje mesto, Ce se upostevajo vsi
investicijski skladi na trgu.

Poleg visoke rasti trznega deleza so

pri podeljevanju nagrade upostevali
tudi nacin, kako je bila rast dosezena.
Trzenjske akcije druzbe NLB Skladi se
po mnenju analitikov analitske hise
Frost & Sullivan nikoli niso osredotocale
na pretekle donosnosti skladov, prav
tako se je druzba v svojih promocijskih

NLB” “Skladi

aktivnostih izogibala promoviranja
skladov z agresivnimi nalozbenimi
politikami in se je v vecji meri osredinjala
na ozavescanje tako financ¢nih
svetovalcev kot tudi viagateljev.

Poslovni model druzbe NLB Skladi
dobro prestal financno krizo

Pri druzbi Frost & Sullivan so upostevali
tudi uspedno odzivanje poslovnega
modela druzbe NLB Skladi v nedavni
finan¢ni krizi. Poslovni model se

je izkazal, saj druzba ni odpuscala
zaposlenih, nasprotno, svoj obseg
poslovanja smo v druzbi NLB Skladi
dodatno okrepili z novimi zaposlenimi.

Kaj so o druzbi NLB Skladi
povedali tuji strokovnjaki?

Kavitha Chakravarthy, raziskovalna
analiti¢arka, Frost & Sullivan:

»lzjemna rast trznega deleza druzbe
NLB Skladi je v precejsnji meri posledica
konsistentnega pristopa k upravljanju
premozenja. Ta pristop se je obrestoval
predvsem v nedavni financni krizi, saj

je druzba ves ¢as poslovala pozitivno

in z dodatnim zaposlovanjem 3e
utrjevala svoj polozaj. Trzenjski pristop
druzbe NLB Skladi je bil v veliki meri
osredotocen na izobraZevanje vlagateljev
in ne na promoviranje agresivnih
delniskih skladov z visoko preteklo
donosnostjo. Za ozavescanje vlagateljev
druzba NLB Skladi tako izdaja kar nekaj
publikacij, ki pokrivajo tako podrocje
osebnih financ kot tudi komentarje
aktualnih dogodkov na finan¢nih trgih. «
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nalozbene
strategije :

STans

Blaz Hribar,
CFA, vodja analiz,
NLB Skladi, d.o.o.

Nalozbena strategija — pot do ucinkovitih
osebnih financ

Veliko vlagateljev se nalaganja v vzajemne
sklade, pa tudi vlaganja nasploh, loti na
napacnem koncu. Ceprav se slisijo obetavno,
vprasanja, kot so »Kaj je bilo najdonosnejse?«,
»Kaj je najperspektivnejse?« ali »Kaj je najbolj
prodajano?«, ne dajejo koristnih informacij za
odlocitev o nalozbi.

Dober finan¢ni svetovalec vlagatelju ne
more hitro odgovoriti niti na vprasanje,
kam naj nalozi doloceni znesek.
Odgovor, za katerega vecina vlagateljev
pricakuje, da bo povsem preprost in ga
mora vsak vsaj povpre¢no usposobljen
finan¢ni svetovalec kar stresti iz rokava,
Se zdale¢ ni enoznacen in se mo¢no
razlikuje glede na mnoZico informacij,
ki jih je treba pridobiti pred finan¢nim
nasvetom.

Pomemben dejavnik pri odlocitvi je
tudi naloZbeno tveganje. Pri nalozbah
praviloma lahko vi3jo pri¢akovano
donosnost dosezemo le s prevzemanjem
vecjega tveganja. Koliko tveganja torej
prevzeti? Pravilno se odloci tisti

Slika 1: Sklopi finan¢nih ciljev

NLB® skladi

NALOZBENA STRATEGIJA

Podatki o stranki

Ime in priimek
Ulica

Postna Stevilka, kraj

Kraj in datum

Pooblas¢eni komercialist Marko
Poslovalnica
Podruznica

Banka / druzba NLB d.d.

Ljubljana center
Trg republike

AN

Naprej
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Opozorilo: Avtorske pravice pripadajo druzbi NLB Skladi, d.0.0., nepooblaséena uporaba,
razmnozevanje ali distribucija aplikacije je prepovedana. Uporaba je dovoljena samo
tistim pooblaséenim komercialistom, ki jim druzba NLB Skladi uporabo izrecno dovoli.

vlagatelj, ki pri nalozbi prihrankov
tvega ravno toliko, kot si lahko
privosci — ni¢ vec in ni¢ manj.

Raven tveganja v najvecji meri doloca
priporocljivo sestavo premozenja in ni
odvisna le od vlagateljevih lastnosti,
ampak precej tudi od lastnosti
gospodinjstva, v katerem vlagatelj Zivi.
Za dolocitev primerne ravni tveganja
gospodinjstva je treba iskreno odgovoriti
na Stevilna vprasanja, ki na prvi pogled
z vlaganjem v vzajemne sklade nimajo
veliko skupnega. Za pomoc pri iskanju
pravih odgovorov smo v druzbi NLB
Skladi razvili aplikacijo »NLB Skladi

— Nalozbena strategija«, ki vam ob
pomoci finan¢nega svetovalca poslovne

1.

mreze banke NLB d. d. pomaga sprejeti
pravilno nalozbeno odlocitev. Skupaj
vam torej pomagamo poiskati odgovor
na vprasanje, kam naloziti doloceni
znesek finan¢nega premozenja.

Kljuéni koraki NLB Skladi —
Nalozbene strategije:

Vzajemni skladi niso primerni za
vse financne cilje

Namen varcevanja je tisti, ki pomembno
doloca, katere nalozbe so primerne in
katere ne. Tako na primer za doseganje
osnovne finan¢ne varnosti in za
uresnicevanje ciljev, ki jih gospodinjstvo
namerava doseci prej kot v petih letih,
nalozbe v vzajemne sklade, zlasti
delniske, v sploSnem niso primerne.
Med take cilje na primer tejemo
varcevanje za nakup novega avtomobila,
prenovo stanovanja ali na¢rtovanje
dalj3ega potovanja.

Varcevanje v delniskih vzajemnih skladih
je primerno predvsem za dolgoroc¢nejse

Primerna nalozba

Varnostna rezerva za osnovno finan¢no
varnost

kratkoro€ni banéni depoziti, zakladne menice in druge
varne in likvidne nalozbe

Kratkorocni in srednjerocni financni cilji

Avtomobili

Bela tehnika

Obnova stanovanja

Poditnice

Drugi cilji z ro¢nostjo krajSo od petih let

vezani banéni depoziti, kratkoro€ne obveznice,
nekateri obvezniski vzajemni skladi

Strateski varcevalni cilji

Dodatna pokojnina, pred¢asna upokojitev

Podpora otrokom ($olanje, stanovanje)

Bolj$e stanovanije / vikend (dolgoro¢no)

Financiranje vsakodnevne porabe

Varcevanje za financiranje prihodnje potro$nje v primeru
znizanja dohodkov v prihodnosti

Oplemenitenje prihrankov “kar tako”

vzajemni skladi,
delnice, dolgoro¢ne obveznice
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strateske cilje, kot so denimo dodatna
pokojnina, predc¢asna upokojitev ali
varcevanije za financiranje prihodnjih
potreb otrok (3olnine, prvo stanovanje).

2. oblikovanje varnostne rezerve

Dober finan¢ni svetovalec bo
vlagatelju, ki iS¢e nasvet, kam naloziti
svoje finan¢no premozenje, najprej
dolocil obseg premozenia, ki ga
nikakor ne sme izpostaviti vec¢jemu
tveganju. To premozenje imenujemo
varnostna rezerva, namenjena pa je
pokrivanju nujnih Zivljenjskih izdatkov
gospodinjstva v dolo¢enem obdobju v
primeru prekinitve dohodkovnih virov.
Neko varnostno rezervo naj bi imelo
vsako gospodinjstvo, njen obseg pa je



nalozbene :
strategije

odvisen od mnozice dejavnikov, ki jih
navajamo v nadaljevanju.

Varnostna rezerva naj bi praviloma
omogocala kritje nujnih izdatkov
gospodinjstva za dobo od treh do
Stiriindvajsetih mesecev, ta doba pa
je odvisna od stopnje tveganosti
posameznega gospodinjstva.

Klju¢ne dejavnike, ki dolocajo
tveganost gospodinjstva, lahko strnemo
v dejavnike, povezane z dohodkom

in zaposlitvijo, finan¢nimi bremeni,
premozenjem ter drugimi dejavniki,

kot so obseg zavarovanj, starost,
zdravstveno stanje ...

Vedja stabilnost zaposlitve, visja raven
rednih dohodkov ¢lanov gospodinjstva,
visji potencial za rast dohodkov v
prihodnosti in ve¢ja konkuren¢nost na
trgu dela so dejavniki, ki zmanjsujejo
potrebo po obsezni varnostni rezervi.
Vigja financ¢na bremena, tu mislimo
predvsem na kredite in Stevilo
nepreskrbljenih druzinskih ¢lanov,
seveda potrebo po varnostni rezervi
vecajo, medtem ko jo vecji obseg
nefinan¢nega premozenija (lastna
stanovanjska nepremic¢nina, pocitniske
hisice, umetnine, plemenite kovine)
manj3a. Pomembno viogo imajo tudi
ustrezna viSina premozenjskega in/

ali zivljenjskega zavarovanja ter
starost in zdravstveno stanje ¢lanov
gospodinjstva.

Slika 2: Dejavniki za oceno tveganosti gospodinjstva
in obseg varnostne rezerve (primer)

visoka___|$]
{povprecen ____|3]
{povprecen |3

podpovprecno H

Stabilnost zaposlitve in dohodkov ¢lanov gospodinjstva
Nivo rednih dohodkov ¢lanov gospodinjstva
Potencial za rast rednih dohodkov v prihodnosti

€) Finanéno breme oz. problematika nepreskrbljenih ¢lanov
gospodinjstva

nize ____[$]
ustrezno_____| 3]
{00 36 do 42 let_|$]
{ zelo dobro____[$]
[srednja___[$
{podpovpretna | $ |

Breme obstojecih kreditov
Zivijenjsko in premoZenjsko zavarovanje
Starost

Zdravstveno stanje ¢lanov gospodinjstva, ki ustvarjajo redne
dohodke

Konkurenénost na trgu dela
i) Splosna prilagodijivost (npr. pripravijenost na selitev)
j) Lastna nepremicnina za bivanje

k)
) Obseg nefinan¢nega premozenja (poleg bivanjske nepremicnine)

Zgoraj navedene dejavnike lahko
strnemo v splosno pravilo, ki pravi, da
bolj ko se je gospodinjstvo v primeru
neugodnih dogodkov sposobno ali
pripravljeno prilagoditi, manj3e je
finan¢no tveganje gospodinjstva in
manjsi je potreben obseg varnostne
finan¢ne rezerve.

Rezerva za srednjerocne financ¢ne
cilje

Poleg varnostne rezerve, ki je
namenjena pokrivanju tekocih
izdatkov gospodinjstva, so nalozbe

v bolj tvegane vzajemne sklade

manj primerne tudi za doseganje
srednjerocnih ciljev. To so cilji, katerih
uresnicitev vlagatelj nacrtuje prej kot v
petih letih. Priporo¢ena doba vlaganja
v dobro razprene delniske vzajemne
sklade je namrec v vecini primerov vsaj
pet let. Vlagatelji prepogosto svoje
premozenje gledajo kot spremenljivko
stanja, zanemarjajo pa tok v obliki
prihrankov. Srednjerocni finan¢ni cilji
se namrec¢ pogosto lahko financirajo
tudi iz sprotnih prihrankov, pomagamo
pa si lahko tudi s kratkoro¢nim
zadolZevanjem.

Strateska razporeditev prihrankov

Za ucinkovite osebne finance je treba
finan¢no premoZzenje obravnavati
kot celoto. Sele takrat se lahko
prihranki stratesko razporedijo med

kratkoro¢no varnostno rezervo, rezervo
za zagotavljanje srednjeroc¢nih ciljev

in sredstva, namenjena uresnicevanju
dolgoroc¢nih strateskih varcevalnih
ciljev. Ker so slednji dale¢ v prihodnosti,
se vlagatelji njihovega pomena premalo
zavedajo in jim zal pogosto dajejo
premajhen poudarek.

Vlagatelj ima interes finan¢nemu
svetovalcu razodeti informacijo

o svojem celotnem finan¢nem
premozenju in ne le o tistem, ki

ga Zeli naloZiti v vzajemne sklade.
Le tako bo finan¢ni svetovalec
premozenje optimalno razporedil
med razli¢ne nalozbene kategorije
in tudi ustrezno svetoval. Vlagatelj
pri snovanju nalozbene strategije
oceni tudi pricakovane povprecne
mesecne prihranke gospodinjstva
v prihodnje, mesecne nujne
izdatke gospodinjstva in obseg
srednjerocnih financnih ciljev.

Vse omenjene podatke skupaj s prej
opredeljenimi dejavniki, ki vplivajo

na potrebni obseg varnostne rezerve,
finan¢ni svetovalec vnese v aplikacijo
NLB Skladi — Nalozbena strategija.
Aplikacija na osnovi vnesenih podatkov
izrac¢una, koliko prihrankov je treba
nameniti za potrebe varnostne rezerve
in zagotavljanje srednjero¢nih finan¢nih
ciljev, preostanek pa je na voljo za
dolgoro¢no investiranje.

Slika 3: Vnos financnih podatkov (primer)

'Ocena nujnih meseénih izdatkov gospodinjstva (skupaj z odplacilom A\

kreditov):

Ocena pricakovanih povpreénih meseénih prihrankov gospodinjstva v

naslednjih petih letih:

Ocena pri povp!
obdobju od 6. do 20. leta:

Pricakovani skupni obseg dodatnih prihrankov v petih letih

Ocena dodatnega obsega srednjeroénih finanénih ciljev (npr. veéjih

nakupov, renovaci, ...) z roénostjo krajgo od petih let:

Ocena varnostne rezerve za osnovno finanéno varnost
Potrebna rezerva za srednjero¢ne finanéne cilje
Trenutna sredstva, razpolozljiva za investiranje (5 let in ve¢)

Koliko teh sredstev utegnete potrebovati prej kot v osmih letih?

Skupaj

o
€0

stran 5



nalozbene
strategije :

Slika 4: Opredelitev tipa vlagatelja (primer)

TIP VLAGATELJA

-

OCENI NALOZBENO STRATEGIJO A ;

Vamostna rezerva (osnovna finanéna varnost)

Potrebna rezerva za srednjerocne finanéne cilje

Delnigki skladi

Obvezniski skladi

Skupaj

Pri¢akovana povpreéna dolgoroéna letna realna donosnost

Ocena nalozbenega tveganja

Slika 6: Graficni prikaz priporocene sestave
premozenja (primer)

STRATESKA SESTAVA NALOZB

Delniski skladi;
€4.800;

16%

Slika 7: Simulacija vrednosti premozenja, upostevaje
priporoceno sestavo (primer)

80.000 € q

70.000 € 1

60.000 € 4

50.000 € 4

40.000 € A

. Profil vlagatelja

Ko je vlaganju namenjeni obseg
prihrankov dolocen, je treba izbrati
ustrezne vzajemne sklade. V koristno
pomoc pri izbiri je vpradalnik Profil
vlagatelja. S tem vprasalnikom se
ocenita vlagateljeva subjektivna in
objektivna toleranca nalozbenega
tveganja, od katerega je v najvedji
meri odvisna priporocljiva razporeditev
prihrankov med delniske (bolj tvegane)
in obvezniske (manj tvegane)
vzajemne sklade.

. Koncni rezultat

Koncni rezultat je izdelana nalozbena
strategija, ki povezuje mnozico zgoraj
omenjenih dejavnikov v celoto in
pripelje do ucinkovitih osebnih financ
vlagatelja. Nalozbena strategija priporoci
razporeditev finan¢nega premozenja

na varnostno rezervo (osnovna
finan¢na varnost), potrebno rezervo za
srednjero¢ne financne cilje (avtomobil,
bela tehnika, prenova stanovanja

...), delniske vzajemne sklade in
obvezniske vzajemne sklade. NLB Skladi
— Nalozbena strategija vkljucuje tudi
simulacijo vrednosti premozenja skozi

Pricakovana realna vrednost obstojecega finan¢nega premozenja

30.000 €

Poklicite brezplacno modro
stevilko 080 22 86 in se dogovorite
za izdelavo lastne NLB Skladi -
Nalozbene strategije

¢as upostevaje pricakovane donosnosti
posameznih nalozbenih kategorij.
Poleg najverjetnejsega so prikazani tudi
razli¢ni scenariji donosnosti (od zelo
pesimisticnega do zelo optimisti¢nega)
predlagane sestave premozenja.

. Prilagajanje strateskih delezev v

casu

Nalozbena strategija je dolgoro¢no

naravnana in ne sme biti odvisna

od tekocih borznih dogodkov. Kljub

temu so osebne finance dinamicne,

zato je treba predpostavke nalozbene
strategije v casu preverjati, in sicer
najmanj enkrat letno. Sprememba

nalozbene strategije je potrebna v

naslednjih primerih:

— ob pomembnejsi spremembi enega
ali ve¢ dejavnikov, povezanih z
vlagateljevim osebnim finan¢nim
profilom ali profilom gospodinjstva;

— e so donosnosti razli¢nih nalozbenih
skupin v ¢asu moc¢no razli¢ne;
posledica tega so moc¢nejsa
odstopanja trenutne sestave nalozb
od sestave premozenja, priporocene v
nalozbeni strategiji;

— ob priblizevanju varc¢evalnemu cilju
je priporocljivo zmanjsevati raven
tveganja finan¢nega premozenja.

V naravi ljudi je, da Zelje vedno
presegajo nase zmoznosti. To velja
tudi za financ¢ne cilje, ki si jih v Zivljenju
zastavljamo. Ustrezna nalozbena
strategija je tista, ki nam zagotavlja, da
bomo svoje financ¢ne cilje zadovoljili s
¢im manj odrekanja.

Kako do lastne nalozbene
strategije?

Druzba NLB Skladi v sodelovanju
z NLB ponuja brezplac¢no izdelavo
NLB Skladi — Nalozbene strategije s

20.000 € 4 pomocjo preko petdesetih strokovno
najbolj usposobljenih ban¢nih
10.000 € 4 svetovalcev. Njihov nasvet in Vasa
e NLB Skladi — NaloZbena strategija sta
Danes 5 let 7 let 10 let 15 let 20 let vam na UEio [FOI TP (o erie
mreze NLB po vsej Sloveniji.
—&— Zelo pesimisti¢ni =@ Pesimisticni Zmerni —®— Optimisti¢ni —&— Zelo optimisti¢ni scenarij
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Nalozbena kombinacija za previdnejse

vlagatelje

Matej Mazi,
upravitelj premozenija,
NLB Skladi, d. o. o.

NalozZbeni par predstavlja obliko varéevanja, pri
kateri vlagatelj razporedi vlaganju namenjena
sredstva med depozit in posamezni podsklad
krovnega sklada NLB Skladi. Svoje enkratno
vplacilo lahko razdelite na NLB Depozit in
vplacdilo v podsklad krovnega sklada NLB Skladi,
pri ¢emer mora vplacilo v podsklad predstavljati
vsaj 15 odstotkov celotnega vplacila ali
minimalno 1.600 evrov.

Izbirate lahko med petnajstimi podskladi
krovnega sklada NLB Skladi. Pomembna
prednost za vlagatelje nalozbenega

para je visja obrestna mera depozita,
vklju¢enega v nalozbeni par, kot znasa pri
varcevanju izklju¢no v depozitu.

Za neizkudene vlagatelje in za vlagatelje,

ki so izrazito nenaklonjeni tveganju, je
pomembna tudi informacija o potencialni
maksimalni izgubi nalozbe v podsklad,

pri kateri bo nalozbeni par kot celota se
vedno nominalno ohranil zacetno vrednost
vlozenih sredstev. Omenjene vrednosti

so glede na obrestno mero in ro¢nost
nalozbenega para opredeljene v tabeli 1.

Kombinacija depozita z nalozbo v delniski
podsklad je priporocljiva tudi z vidika
doseganja visje pricakovane realne donosnosti.

Mogoce je izracunati tudi verjetnost
nominalne izgube kombinacije nalozbe

v podsklad in depozit. Verjetnosti so
izratunane na osnovi mese¢nih donosnosti
indeksa S&P 500 za vsa opredeljena
obdobja nalozbenega para med zacetkom
leta 1871 in koncem leta 2009.

Verjetnost nominalne izgube

Na osnovi grafov 1 in 2 je mogoce
sklepati, da je verjetnost nominalne izgube
— tudi ob upostevanju vstopnih stroskov —
opazna le pri nalozbenem paru 50 : 50 pri
krajsih ro¢nostih, medtem ko je pri daljsih
rocnostih in pri nalozbenem paru 85 : 15
verjetnost izgube majhna oziroma skoraj
ni¢na. Poudariti velja tudi, da se v primeru,
ko vlagatelj izbere uravnotezeni podsklad,

Tabela 1: Dopustna izguba izbranega podsklada, ki ob
dani donosnosti depozita ohrani nominalno vrednost
sredstev v Nalozbenem paru

50:50 3,25 % 375% 425% 4,75% 85:15 325 % 3,75 % 4,25 % 4,75 %
1leto 325%  -375% -425% -475% 1leto  -1842% -21,25% -24,08% -26,92 %
2 leti -661% -764% -868% -973% 2leti -3743% -4330% -49,19% -55,11 %
3leta -1007% -1168% -1330% -1494% 3leta -57,07% -66,17 % -7536% -84,65%
4leta -1365% -1587% -18,11% -2040% 4leta -77,34% -89,90% -100,00% -100,00 %
5let -1734% -2021% -2313% -26,12% 5let -98,27 % -100,00 % -100,00 % -100,00 %
* V izracunu niso upostevani vstopni stroski.
Graf 1: Verjetnost nominalne izgube pri nalozbenem
paru 50 : 50
40,00%
35,00%
30,00% 1
25,00% A
20,00% A
15,00%
10,00%
5,00% A
0,00% -
3,25% 3,75% 4,25% 4,75%
M 1 leto W 2 |eti 3leta M 4 leta W5 et
Vir: JeremySiegel.com, lastni izra¢uni. * V izraunu so upostevani vstopni stroski.
Graf 2: Verjetnost nominalne izgube pri nalozbenem
paru 85: 15
12,00% -
10,00%

8,00% -

6,00% A

4,00%

2,00% A L

0,00% - : T T |

3,25%

B 1 leto W 2 leti

Vir: JeremySiegel.com, lastni izracuni.

verjetnosti izgube prepolovijo, v primeru
obvezniskega podsklada pa se prakti¢cno
iznicijo tudi pri nalozbenem paru 50 : 50.
Vendar pa je glede na nizke verjetnosti
izgube tudi za najkonzervativnejse
vlagatelje priporocijivo, da se odlocijo

za kombinacijo depozita z delniskimi
podskladi.

Kombinacija depozita z nalozbo v delniski
podsklad je priporocljiva tudi z vidika
doseganja visje pricakovane realne

3,75%
3 leta

4,25%
W5 et

* V izraCunu so upostevani vstopni stroski.

4,75%
M 4 leta

donosnosti. Razlog ti¢i v inflacijskem
tveganju, kateremu sta v vedji meri
izpostavljena depozit in obvezniski
podsklad kot pa delniski podskladi.
Verjetnost, da bo vlagatelj z nalozbenim
parom dosegel oziroma presegel
donosnost depozitnega dela, je priblizno
dve tretjinska. Iz zapisanega tako sledi,
da je nalozbeni par zelo primerna
nalozbena kombinacija za neizkusene in
tveganju nenaklonjene vlagatelje.
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intervju

Kontrolni center: Kdaj se prizge rdeca luc?

Primoz Inkret,

MBA

»V Kontrolnem centru smo kot obrambni
igralci pri nogometu, sam jih (kot »libero«

oz. prosti branilec) usmerjam in posegam na
dolocena podrocja, na katerih so vrzeli in za
katera ocenjujem, da bi jim bilo treba posvetiti
vec pozornosti,« meni Rok Keber, vodja
kontrolnega centra NLB Skladi.

Kdaj prvi¢ v dnevu pomislite na
tveganje?

Tezko recem, da kdaj sploh ne pomislim
na to, tako da nimam nekega urnika, kdaj
je cas, da se zacnem ukvarjati s tveganiji.
Ravno v tem je car ali pa nevarnost. Treba
je biti vedno pozoren, imeti odprte o,
sirok pogled, da ne pride do situacije,

ko bi — po domace povedano — zaradi
drevesa spregledali ves gozd. To je zelo
nevarno, sploh v panogi, v kateri mrgoli
podatkov, parametrov in transakcij.

Financno tveganje je popolnoma
razli¢no od - na primer - tveganja, pri
katerem je ogrozeno nase Zivljenje,
ampak pogosto ne razlikujemo med
razli¢cnimi tveganiji.Kako je tveganje,

s katerim se ukvarjate, primerljivo s
tveganjem pri voznji z avtomobilom?
Vsak posameznik se, ko se usede v

avto, pripravi na voznjo (npr. pripne
varnostni pas, pogleda v mrtvi kot ...).
Podobno je tudi v finan¢nem svetu. So
nekatera podrocja, na katerih konstantno
obstajajo tveganja. Zagotovo je to
podrocje vrednostnih papirjev, transakcij,
trgovanja. Avto moramo znati voziti,
poznati cestnoprometne predpise,
opazovati okolico ... V finan¢nem svetu
ni pretirano drugace.

Clovek si bo z IT-sistemi lahko samo
pomagal, ne bodo pa ga mogli
nadomestiti, in to ravno zaradi tega,
ker so rezultat nekih preteklih izkusenj,
ne pa potencialnih prihodnjih tveganj,
ki lahko nastanejo.
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Prav tako je treba poznati »ustroj«
delovanja druzbe — kdo, kdaj, komu
posreduje informacije in dokumente

in kako. Vzporednica med obema
podrocjema je v tem, da je potrebno

neko osnovno znanje tako v vsakdanjem
Zivljenju kot na podrogju financnih trgov.
Na podrocju financ je bistveno tudi ucenje.

_s—-x

Mogoce pri voznji avtomobila ni ravno
dnevnih novosti, o finan¢nih trgih pa tega
ne moremo trditi. Sposobnost ucenja

je na tem podrocju pomembnejsa kot v
vsakdanjem Zivljenju. Visak dan se tukaj
zgodi nekaj novega in tu je klju¢na razlika
med obicajnim razumevanjem tveganja v
vsakdanjem Zivljenju in v finan¢ni industriji.

Kaj sta osnovni namen in naloga
kontrolnega centra?

Pokrivamo dve osnovni podrogiji. Prvo
podrocje je podrocje nadzora tveganj
vzajemnih skladov, drugo podrocje pa
predstavlja druzba za upravljanje. Z enim
stavkom: monitoring ali nadzor nad procesi
in stvarmi, ki se dogajajo v druzbi za
upravljanje in pri vzajemnih skladih, ki jih
upravlja, vse z namenom, da je delovanje
druzbe in vzajemnih skladov bolj varno.

Kako dolocate pomembnost napak,
so pomembnejse tiste, ki se zgodijo
pogosteje, ali tiste z bolj negativnimi
posledicami?

Mene osebno ne skrbijo toliko napake

in negativni dogodki, katerih magnituda
je nizka, pa so morda bolj pogosti. Skrbi
me predvsem tisti en primer, ki se lahko
zgodi na deset let, a katerega magnituda
je visoka ali katastrofalna. To je dogodek,
ki lahko resno zamaje sleherno institucijo.
Ne dogaja se pogosto, ¢e pa se, pa so
posledice lahko katastrofalne. Z namenom
izogibanja tem dogodkom se podjetja rada
zai(itijo, pri cemer je kontrolni center s
tega vidika le 3e dodatna varovalka.

Vase delo je preventiva. Je mogoce
katastrofalne dogodke napovedati
vnaprej?

Napovedati tezko, da pa se predvsem
identificirati dejavnike ali elemente, ki
kazejo, da bi do tega lahko prislo. V
zadnjih letih je v »risk managementu«
oziroma na podrocju obvladovanja
tveganj prislo do enormnega razvoja,

Rok Keber, vodja kontrolnega centra, NLB Skladi, d.o.o.

predvsem pri [Tju in razvoju aplikacij.
Ampak aplikacije so lahko problemati¢ne
oziroma pomanjkljive. So kot antivirusni
program. Antivirusni program nas 3citi
pred napadi virusov, ampak le tistih, ki so
se pojavili v preteklosti. In tudi orodja »risk
managementa« temeljijo na dogodkih,

ki so iz preteklosti, nikakor pa ne na
necem, kar se lahko zgodi v prihodnosti.
Lahko sicer opozorijo, da so nekateri
indikatorji presegli limite, Se vedno pa

bo na koncu potrebna oseba, ki bo to
znala interpretirati. Finan¢na industrija je
temu bolj izpostavljena, 3e posebej, ce
pogledamo, kaksnim financ¢nim inovacijam
je bila izpostavljena v zadnjem ¢asu —

cela kopica novih produktov, ki so hkrati
prinesli tudi neke nove oblike tvegan;.
Klju¢no je, kak3en pristop ima druzba za
upravljanje do obvladovanja tveganj. V
druzbi NLB Skladi je uprava Ze na zacetku
postavila koncept mo¢nega kontrolnega
centra. Ampak to je samo potrebni pogoj,
zadostni pogoj, da je obvladovanje tveganj
uspesno, je zavedanje samih zaposlenih,
kako je to pomembno, klju¢na pa sta
seveda razumevanje oziroma podpora
vodstva. Ce tega ni, potem je uc¢inkovitost
koncepta kontrolnega centra, torej
nadzora, bistveno manjsa.

Kontrolo si najlazje predstavljamo kot
kaksno detektivsko delo; kako in kaj
vse kontrolirate?

Kontrolni center ne stika po osebnih
zadevah. Njegovo podrocje delovanja je
precej jasno definirano. Po eni strani gre
za kontrolo usklajenosti nalozb vzajemnih
skladov z omejitvami nalozbenih politik.
Ko govorimo o vzajemnih skladih,
kontroliramo, ali so nalozbe usklajene

z zakonodajo in akti, ki se nanasajo

na vzajemne sklade. Dodatno Ze v fazi
priprave transakcij ali narocil preverjamo
njihov vpliv na sestavo nalozb vzajemnih
skladov. Po drugi strani pa skusamo

kar najbolje obvladovati in nadzorovati



intervju

aktivnosti in ¢ez dan sama izvedba.

Konec delovnega dne pa vedno 3e enkrat
preverim seznam aktivnosti: kaj me caka
naslednje dni, kaksni so roki, kdaj se
izteCejo ... Na delo se rad dobro pripravim.
Priprava dela predstavlja Ze pomemben del
koncnega rezultata.

vplive, pa je potrebno upostevati dejstvo,
da je druzba za upravljanje druzba z
omejeno odgovornostjo, ¢lani uprave pa
po zakonodaji za aktivnosti odskodninsko
odgovarjajo. Varno poslovanje druzbe,

h kateremu prispeva svoj del kontrolni
center, je torej v interesu uprave, z
morebitnimi negativnimi vplivi bi si

po domace povedano uprava delala
medvedjo uslugo. Ne smemo pa seveda
pozabiti, da poslovanje druzbe nadzira
tudi nadzorni svet.

nalozbena, likvidnostna in druga tveganja
vzajemnih skladov, vse za to, da nalozbe
nasih vlagateljev ne zaidejo v neko
nezazeleno smer. Se pravi, da se neki vrsti
tveganj ne izpostavljamo bolj, kot bi si sami
Zeleli, oziroma bolj, kot je »smiselno, ni
pa namen popolna odprava vseh tvegan].
Potem pa so seveda tu Se podrocja
nadzora nad izpolnjevanjem standardov
analiz, sodelujemo pa tudi pri izvedbi
samih analiz. Nadzor opravljamo tudi na
podrocju druzbe za upravljanje, in sicer gre
za nadzor nad vsemi procesi, ki se v druzbi
izvajajo. Predlagamo pa tudi, kako procese
nadgraditi in kje so Se morebitne vrzeli.

Ali s sodelavci, katerih delo
nadzorujete, greste kdaj na kavo,
pijaco oziroma ali sploh lahko greste?
Formalnih prepovedi ni in to se tudi
dogaja. Druzimo se tudi zunaj sluzbenih
obveznosti. V tem ne vidim nobenega
problema, razen ce bi to preseglo neke
okvire. S pijaco, kavo, Sportnim druzenjem
pa ni ni¢ narobe.

Ali zagotavljate tudi sledljivost teh
napak, da lahko vedno preverite tudi
aktivnosti v preteklosti?

V druzbi NLB Skladi je eden izmed ciljev,
ki ga Zelimo doseci pri vsakem dogodku,
da se iz tega nekaj naucimo. Ce pride
do napak, zelimo dolociti, kateri so

tisti dejavniki, ki so pripeljali do tega.

Se tako dober sistem ne more zajeti
vseh prihodnjih situacij in zaradi tega je
toliko pomembneje, da se na podlagi
takih dogodkov trudimo nekaj nauciti in
nadgraditi sedanje procese. V ta namen

To se lahko slisi celo precej
dolgocasno. Ali je po vasem mnenju
vase delo dinamicno in zanimivo?
Zagotovo zanimivo. Zakaj? Ogromno se je
treba uciti. V preteklosti smo se ogromno
naucili in precej nadgradili procese.
Srecevali smo se z novimi oblikami tveganj,
ki so terjali nadgradnje procesov. Dinamiko
pa v delo vnasa stalna pripravljenost na
nepredvidljive dogodke, saj nikoli ne ves,

Po naravi sem optimist, a vedno
del glave ostane na realnih tleh
in gleda ter pazi, kaj bi se lahko
zgodilo. Delam pac na podrocju
kapitalskih trgov, kjer niti evforija

kaj te Se caka. Treba je biti popolnoma
skoncentriran in predvsem razumeti posel
kot celoto ter razmisljati o stvareh, ki jih v
nekem trenutku Se ne vidimo oziroma ne
opazimo. So primeri, ki zahtevajo dodatne
poglobljene analize, in to prinasa v delo
dodatno pestrost.

Skrbi me tisti en primer, ki se lahko zgodi na
deset let, a katerega magnituda je visoka ali
katastrofalna.

Kdo pa kontrolira vas?

Kontrolni center pri kontroli ni nobena
izjema, je namrec neposredno podrejen
upravi druzbe in za nas veljajo enaka
pravila kot za ostale zaposlene. Tudi mi
smo, torej, dolzni delovati v skladu s
predpisi in internimi procesi. Tudi nase
delovanje je predmet nadzora notranjih
revizijskih pregledov. V tem okviru nismo
prav nic priviligirani ali izvzeti, ampak smo
kot druge organizacijske enote ravno tako
nadzirani, kar je po mojem mnenju tudi
prav — predvsem zato, da pogleda zadeve
tudi kdo tretji, nevtralen, ki veliko lazje vidi
kaksno stvar, ki jo lahko kdo, ki se s tem
aktivno ukvarja, tudi spregleda.

Kdo v druzbi lahko vpliva na vas? Ste
neposredno podrejeni upravi. Ali lahko
uprava vpliva na vase mnenje?

Uprava kot nadrejeni subjekt lahko vpliva
na mnenje, ¢eprav je praksa v druzbi NLB
Skladi tukaj popolnoma drugacna. Bolj
gre za nasprotno povezavo: kontrolni
center obvesca upravo o potencialnih
tveganjih in svetuje ter predlaga ukrepe,
uprava pa jih potem po lastni presoji
sprejme. Ce pa ciljate na kak$ne negativne

skrbno vodimo tudi seznam aktivnosti in
ugotovitev v preteklosti, od zaposlenih pa
se pricakuje, da seznam redno preverjajo.

Kaj pa, ce pride do napak: kaj lahko
storite in kako ukrepate?

Klju¢ni interes je, da vlagatelji ne smejo
biti oskodovani. Ce bi prislo do $kode
zaradi napake na nasi strani, smo seveda
dolzni vzpostaviti tako stanje, da vlagatelj
zaradi nase aktivnosti ni v slabsem
polozaju. Vlagatelj pri morebitni nasi
napaki ni nic¢ kriv in zato tudi ne sme biti v
nobenem pogledu oskodovan.

Kako razumete pojem natancnosti?

Na splo3no kot izvedbo del brez vedjih
napak, pri delu kontrolnega centra pa kot
uspesno ugotavljanje teh napak, ce so se
zgodile. To je najsplosnejsa definicija: da so
stvari takSne, kot so bile nacrtovane, in da
se od tega ne razlikujejo.

Kako se natancnost izraza v vasem
zivljenju?

Z majhnim stevilom napak in urejenostjo.
Konec delovnega dne so stvari pospravljene,
tako da naslednji dan vem, kje so.

Kaj pa doma? So vse stvari
pospravljene?

Skoraj nikoli, so pa tam, kjer morajo biti.
Nisem popolnoma redoljuben, natancno
pa vem, kje so stvari. Zelo me moti, ¢e kdo
vzame kaksno stvar in me o tem ne obvesti,
ker potem te stvari ne najdem, ko jo
potrebujem. Bolj kot popolna redoljubnost
mi je pomembna preglednost.

Kaj naredite najprej, ko pridete v
pisarno?

Preverim vecino novic zadnjega dneva in
aktualne novice. To je predpriprava na
delovni dan. Sledi jutranja kava ter pregled
seznama nalog, programa dela oziroma

niti panika nista zazeleni.

Koliko moras biti star, da lahko nekoga
nadziras?

Bolj kot starostne omejitve so kljucne
raznolike izkusnje. Vsaj zase lahko

trdim, da se mi je uspelo preizkusiti na
vec podrodjih v druzbi (podrocje analiz,
podrocje podpore poslovanja), tako da
sem se spopadel z razli¢nimi podrodji.
Zelo dobro sem se seznanil z delovanjem
celotne druzbe, kar je odli¢na podlaga za
delo v kontrolnem centru.

Financni sektor je sektor mladih, zakaj
je po vasem mnenju tako?

Gre za dinamic¢no panogo z ogromno
koli¢ino informacij ter z velikim obsegom
komunikacije, in ce Zeli$ opraviti vse
operativne naloge, je potrebna visoka
produktivnost, tako da so napori vedji. Prav
v tej visoki dinamiki bi rekel, da se skriva
kljucni razlog, zakaj je to sektor mlajsih
ljudi, v primeru Slovenije pa ne smemo
zanemariti tudi dejstva, da ima slovenski
kapitalski trg relativno kratko zgodovino.

Vam to delo ustreza?

Mislim, da mi kar ustreza. Sem zelo
natancen, vcasih Se prevec, ampak za to
delo je to prednost; nisem izrazit »risk
taker«, ne vidim vedno le pozitivne strani,
zanima me tudi, kaj je na drugi strani. Zato
e nisem pesimist, ki se skriva v kotu, v
zasebnem Zivljenju imam zelo rad razlicne
aktivnosti, toda vedno ohranim tisti tako
imenovani kancek razuma ali pa zavedanja,
da je treba pri stvareh biti previden. Kdo

bi rekel, da se ne znam do konca sprostiti,
ampak jaz temu ne bi rekel tako; mislim,
da sproscanje ni povezano s tem, gre samo
za to, kako gledas na stvari.
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nalozbene :
zmote :

Lan Filipic,
vodja upraviteljev,
NLB Skladi, d.o.o.

V zadnjih nekaj

Napake pri domacijskem viaganju

desetletjih sta globalizacija

gospodarskih aktivnosti in integracija
kapitalskih trgov mednarodnim vlagateljem
dramatic¢no povecali nabor nalozb v delnice na
raznolikih kapitalskih trgih. Vprasanje, ki se

poraja, je, zakaj
posveca prekom

Se zmeraj toliko vlagateljev
erno pozornost domacemu

kapitalskemu trgu in nanj nalaga prevelik del
svojih prihrankov (domacijsko investiranje).
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Vprasanja se bomo najprej lotili s
psiholoskega vidika, ve¢ pozornosti
pa bomo nato namenili prekomernim
tveganjem in zamujenim priloznostim,
ki so tesno povezani s taksno
pristranskostjo.

Dejavnike za pristranskost lahko v
splosnem razdelimo na racionalne

in neracionalne. Najpogostejsi
neracionalni psiholoski razlog za
prekomerno izpostavljanje domacim
nalozbam je, da imajo vlagatelji lazen
obcutek poglobljenega poznavanja
gospodarstva domace drzave, saj v
njej zivijo in vsakodnevno dobivajo
informacije, tako izkustveno kakor
tudi iz medijev. Posledica tega je,

da taksni vlagatelji dobijo obcutek
nadzora nad dogajanjem na domacem
kapitalskem trgu, saj se imajo za
nadpovpre¢no dobro informirane, kar
vodi v prekomerno zaupanje v lastno
sposobnost izbiranja najboljsih nalozb.
Koncni rezultat taksnega pristopa

so premalo razprseni in prekomerno
tvegani portfelji.

Racionalni in neracionalni dejavniki

Med racionalnimi razlogi so bili
zgodovinsko najpogostejsi zakonodajne
ovire, visoki stroski mednarodnega
investiranja in aktivna stava na
domace gospodarstvo. V danasnjem
globaliziranem svetu zelo hitro
ugotovimo, da sta prva dva razloga
morda nekoc¢ obstajala, danes pa ju
ni ve¢, saj se je dostop do informacij
tudi zaradi interneta mocno izboljsal,
regulatorne ovire za mednarodno
integracijo so bile odpravljene, prav
tako so se mo¢no znizali stroski

mednarodnega vlaganja. Aktivna stava
na domace gospodarstvo je lahko v
nekaterih primerih sicer utemeljena,
vendar mora biti podprta s primerjalno
analizo vec kot stotih kapitalskih trgov
po vsem svetu.

V primeru aktivne stave na domaci
kapitalski trg se mora vlagatel;
zavedati, da ima ob preveliki stavi

to lahko tudi negativne posledice. Z
alokacijo prevelikega deleza prihrankov
na domaci kapitalski trg si vlagatelj
namrec kratkoro¢no onemogoci
vlaganje na vse druge trge, posledica
tega pa so lahko zamujene priloznosti
za vlaganje v mednarodnem merilu.
Na mednarodnem trgu namrec

lahko pride do dogodkoy, ki jih je
vlagatelj napacno napovedal ali pa

jih v svoji analizi ni uposteval, zato je
nadpovprecno donosne priloznosti
lahko ze konec, ko vlagatelj Sele alocira
del svojega portfelja na neki trg ali v
neko nalozbeno skupino. To tveganje
povezujemo s tveganjem trznega
timinga.

Naslednje tveganje, ki je neposredna
posledica prekomernih nalozb na
domacdi kapitalski trg, je tveganje
koncentracije nalozb v nekaj

vecjih domacih druzbah. Tveganje
koncentracije nalozb se precej
zmanjsa, e svoj nalozbeni nabor
razsirimo s Slovenije na Evropo ali ves
svet, kot nam to prikazuje tabela 1.
Razprsitev premozenja med razli¢ne
vrednostne papirje izdajateljev iz iste
drzave namrec ne zagotavlja zadostne

Tabela 1: Tveganje koncentracije nalozb

Stevilo delnic v

Utez 10 najvegjih

Drzava ali regija vodilnem indeksu nalozb
Slovenija 15 89,4%
Nemcija 30 71,3%
Zdruzeno kraljestvo 102 48,5%
Evropa 600 20,2%
Svet 4.545 6,3%

Vir: Bloomberg in lastni izracuni.



nalozbene :
zmote :

Tabela 2: Sektorska izpostavljenost domacijskega vlaganja
GICS sektor Slovenija Nemcija  Zdruzeno Evropa ZDA  Japonska Svet
kraljestvo
Energija 0,0% 0,0% 20,8% 10,2% 11,0% 1,2% 10,9%
Surovine in predelovalna industrija 1,6% 13,7% 13,4% 9,5% 3,9% 8,3% 9,7%
Industrijska oprema 6,3% 14,6% 4,5% 10,6% 10,7% 20,0% 11,6%
Trajne potrosne dobrine 29,9% 10,2% 5,1% 7,2% 10,2% 19,3% 9,9%
Osnovne potrosne dobrine 17,6% 3.1% 15,5% 12,3% 10,4% 6,2% 9,0%
Zdravstvo 13,9% 11,3% 8,9% 10,8% 12,9% 5,5% 7,6%
Finance 21,5% 19,9% 20,8% 23,5% 15,5% 17,0% 20,8%
Informacijska tehnologija 0,0% 6,4% 0,7% 3,1% 18,9% 13,4% 10,2%
Telekomunikacije 9,2% 5,7% 6,7% 6,5% 2,8% 3,9% 5,2%
Javne storitve 0,0% 15,2% 3,9% 6,3% 3,8% 5,2% 5,2%

Vlagatelji imajo lazen obcutek
poglobljenega poznavanja gospodarstva
domace drzave.

stopnje razprsitve in ni primerljiva z

mednarodno razprsitvijo. V primeru bolj

razprdenega portfelja se tveganje izbire
napac¢nega vrednostnega papirja precej
zmanj3a oziroma se specifi¢na tveganja
posameznih izdajateljev medsebojno
iznicijo do ravni, na kateri ostane samo
3e splo3no trzno tveganje.

Posledice domacijskega
investiranja

Pod njimi ne razumemo samo
tveganja trznega timinga, moznosti
prekomerne koncentracije nalozb in
prenizke stopnje razpriitve, ampak
tudi morebitne nezazelene stave na
posamezne gospodarske sektorje,

ki so neenakomerno zastopani v
razli¢nih drzavah in regijah, kot nam
prikazuje tabela 2. Ta fenomen lahko
opazimo tudi v vedjih gospodarstvih,
kot so Nemcija, Zdruzeno kraljestvo in
ZDA, v katerih prihaja do precej3njih
razlik glede na normalno sektorsko

sestavo v svetovnem merilu. Dodatno
pa tudi znotraj sektorjev obstajajo
pomembne strukturne razlike med
geografskimi regijami, ki jih vlagatelj
mora upostevati. Tako vlagatelji v
evropske telekomunikacijske druzbe
kupujejo predvsem dividende, medtem
ko vlagatelji v azijske telekomunikacijske
druzbe stavijo predvsem na rast
poslovanja in kapitalske dobicke.

Nezazelene stave na posamezni
gospodarski sektor pa niso
problemati¢ne samo zaradi morebitnih
nepredvidenih izpostavljenosti, ampak
tudi zaradi zamujenih nalozbenih
priloznosti zunaj domacega trga.
Liberalizacija svetovne trgovine in
mednarodnih denarnih tokov je
namrec¢ omogocila, da se drzave
oziroma geografska obmocja dodatno
specializirajo v dejavnostih in storitvah,
v katerih imajo konkuren¢no prednost.
Prav vzdrzna konkurenc¢na prednost
pa je eden izmed predpogojev za
nadpovprecne dobicke in z njimi
povezane donosnosti v daljsih obdobjih.
Dva pogosto navedena trenda sta, da
so se azijska gospodarstva usmerila
predvsem v proizvodnjo potrosnih
dobrin, medtem ko so se ZDA
nadpovprecno specializirale v tehnologiji
in storitvah. Za evropskega vlagatelja
to predvsem pomeni, da je vecina
nalozbenih priloznosti v teh sektorjih
skoncentrirana zunaj Evrope.

Vir: Bloomberg in lastni izracuni.

Ne glede na racionalne in neracionalne
dejavnike, ki privedejo do prekomernih
izpostavljenosti domacemu trgu,
financna teorija ze od zacetka nima
zares dobrih argumentov, ki bi govorili
v prid domacijskemu vlaganju.

Financ¢na teorija Ze od zacetka
nima zares dobrih argumentoy,

ki bi govorili v prid domacijskemu
vlaganju.

Razlogi za mednarodno investiranje
imajo namre¢ mocnejse teoreticne
temelje in lahko dolgoroc¢no
postrezejo z boljgimi rezultati. Ce

bi slovenski vlagatelji zeleli svoje
nalozbeno premozenje razprsiti v
globalnem merilu, skladno s trznimi
kapitalizacijami borz in relativnimi
pomembnostmi bruto domacega
proizvoda, bi delez slovenskih nalozb
v taksnem razprsenem globalnem
portfelju predstavljal manj kot 0,05
odstotka. Slovenski vlagatelj, ki

bi denimo 10.000 evrov namenil
nalozbam v delnice, bi v primeru
tak$nega pristopa nalozbam v
slovenske delnice namenil le 5 evrov.
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i zanimivosti

Ali ste vedeli?

1 Modra stevilka 080 22 86 — do
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nalozbe z nasvetom

V poplavi informacij, ob vse veji
mnozici razli¢nih nalozbenih moznosti in
hitrem tempu, ki ga narekuje sodobno
zivljenje, je ¢edalje koristneje pridobiti
nalozbeni nasvet, preden se odlocite,
kam naloziti svoje prihranke.

Zato smo v druzbi NLB Skladi uvedli
brezplacno modro Stevilko 080 22 86, ki
jo lahko poklicete in se dogovorite za
cas in kraj posveta z usposobljenim
svetovalcem na vec deset razli¢nih
lokacijah v Sloveniji.

Glavne prednosti:

¢ celovita obravnava: pomagamo
vam pri izbiri za vas najustreznejse
nalozbene kombinacije;

¢ dostopnost: dogovorite se lahko
za kraj in ¢as posveta, ki vam najbolj
ustrezata;

e strokovnost: ponujamo posvet z
usposobljenimi finan¢nimi svetovalci.

2 NLB Skladi - Azija delniski

Zacinite svoj nalozbeni portfelj z
delnicami izdajateljev iz Azije

NLB Skladi — Azija delniski dopolnjuje
ponudbo krovnega sklada NLB Skladi, ki
ga sedaj sestavlja petnajst podskladov
raznolikih nalozbenih politik, ki pokrivajo
vsa klju¢na nalozbena podrocja in vse
klju¢ne geografske regije.

Podsklad NLB Skladi — Azija delniski
vsebuje dobro razprsene nalozbe v
delnice izdajateljev iz vseh klju¢nih
gospodarstev v Aziji (Kitajska, Indija,
Singapur, Indonezija, Malezija,

Filipini, Juzna Koreja, Tajvan in druge
drzave), in to iz razli¢nih gospodarskih

3

4

5

panog. Nalozbe v azijske delnice so
nekoliko bolj tvegane kot nalozbe na
razvite kapitalske trge, zato je dobra
geografska in panozna razprsenost, ki jo
ponuja podsklad, pomembna prednost.

Ste Ze nas vlagatelj? Narocite se
na strokovne publikacije druzbe
NLB Skladi!

Druzba NLB Skladi vlagateljem ponuja
strokovne publikacije, s katerimi

Zeli povecati njihovo obvesc¢enost in
izboljsati njihovo znanje ter jim tako
pomagati pri sprejemanju ustreznih
nalozbenih odlocitev. Nabor publikacij
si lahko ogledate in se nanje tudi
narocite na spletnem naslovu: http:/
www.nlbskladi.si/borze-in-strategija.

Izdelajte si lastno NLB Skladi -
Nalozbeno strategijo

Strategijo vam lahko izdelajo posebej za
to usposobljeni pooblasceni komercialisti
v vseh podruznicah NLB d.d. Poklicite
080 22 86 in se dogovorite za sestanek.

Zanimivosti iz sveta nalozb

1.Delez ameriskih gospodinjstev,
ki imajo nalozbe v delnice, se
je v zadnjih letih po visoki rasti
stabiliziral. Visoka rast po letu
1992 je bila zlasti posledica rasti
individualnih pokojninskih racunov in
delniske evforije ob koncu stoletja.

2. Gospodinjstva ostajajo najved;ji
vlagatelj v vzajemne sklade v
Evropi. V zadnjih letih jih sicer
lovijo zivljenjske in pokojninske
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zavarovalnice, vendar gre tudi v
tem primeru vecinoma za posredne
nalozbe gospodinjstev.

.Kljub padcem na delniskih trgih v

letu 2008 delniski vzajemni skladi

na globalni ravni $e vedno upravljajo
najvecji del sredsteyv, je bil pa konec
leta 2008 Ze skoraj enak obseg
sredstev nalozen v sklade denarnega
trga in obvezniske sklade. Po rasti na
delniskih trgih v letu 2009 in visokih
prilivih se je relativna priljubljenost
delniskih vzajemnih skladov zopet
povecala.

.V kriznem letu 2008 so bili na globalni

ravni edina skupina skladoy, ki so imeli
neto prilive, skladi denarnega trga. V
letu 2009 je bila ta skupina skladov
edina z neto odlivi (podatek do konca
novembra 2009).
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