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In|erno

Financni sistem

v 8
IIT

= Financni sistem je pomemben del
vsakega gospodarstva. Poglavitha naloga
finanénega sistema, ki ga sestavljajo finanéne
institucije, finanéni trgi in finanéni
instrumenti, je vzpostavitev povezave med
varCevalci (posameznik, gospodinjstva) in
investitorji (podjetja).

= Na ta nacin se prihranki od varCevalcev do ~
investitorjev prenasajo ucinkovito.
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Inferno

Financni sistem

= Financne institucije
Spremembe v svetu

= Financni trgi

= Financni instrumenti
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DEPOZITNE
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banke
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In|erno

|
Depozitne
| | A 4

financne
| | H E
Institucije
=  Skupna znacilnost depozitnih financnih

institucij je zbiranje finan¢nih prihrankov

varCevalcev na osnovi vlog oz. depozitov

z razliénim rokom zapadlosti (vloge na
vpogled, vezane viloge).

= Depozitne finan¢ne institucije najvecCkrat
prenasajo zbrana sredstva varCevalcev
na deficitne gospodarske celice z
odobravanjem posojil, delno pa tudi z
nakupom njihovih vrednostnih papirjev.




Inferno

Prednosti

depozitnih

financnih

institucij

" Ponujajo hranilne vloge, ki omogocajo takSne zneske in
likvidnostne preference, kakrsne zeli vecina suficitnih
celic (npr. gospodinjstev);

" Prejete vloge preoblikujejo v posojila v tak$ni
velikosti in zapadlosti, kot jo Zelijo deficitne celice
(npr. podjetja);

" Prevzemajo tveganje za odobrena posojila;

" Imajo ve€ izkuSenj za ocenitev kreditne
sposobnosti deficitnih celic (podjetij) kot posamezne
suficitne celice (gospodinjstev);

" Diverzificirajo (razprsijo) posojila med Stevilne
deficitne celice in absorbirajo slabe kredite bolje kot
jih lahko individualne suficitne celice;

" Vlagateljem za njihove prihranke zagotavljajo nominalno
trdno vrednost.




Inferno

Bancne vioge

O ban¢ni vlogi ali depozitu govorimo, ko vlagatel;

polozi denar na radun pri banki, banka pa se obveze, \
da mu denar z obrestmi vrne v dogovorjenem o
Casu. Banke varCevalcem nudijo vloge na vpogled in

vezane vloge. Pri viogah na vpogled vlagatelj

kadarkoli svobodno dvigne denar s svojega raCuna,

medtem ko lahko pri vezanih vlogah denar dvigne 3ele

po koncu dogovorjenega obdobja ter za svojo vlogo

prejme ustrezno vi§jo obrestno mero. Visina

obrestne mere naras€a s poveCevanjem dobe

vezave sredstev. Pomembna prednosti ban¢ne vioge

je jamstvo za izplagéilo vlog, ki ga banka nudi svojim

strankam, Ce le-ta zaide v ste€ajni postopek. ViSina

jamstva je omejena navzgor. Druge prednosti so

enostavnost, nizki stroski, moznost nacrtovanja

likvidnosti,...
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In|erno

Pogodbeni
financni
posredniki

= Na podlagi pogodb, ki jih sklenejo,
zagotavlja razlicne vrste izplaCil denarnih
zneskov v prihodnje. Na pasivi
premozenjske bilance imajo obveznosti,
ki izhajajo iz sklenjenih zavarovalnih ali
pokojninskih pogodb, na aktivi pa so
razlicne financne nalozbe.

= Njihova primarna naloga je izpolnjevanje
pogodbenih obveznosti, vzporedna pa
opravljanje financnega posrednistva. V to
skupino spadajo zavarovale druzbe in
pokojninski skladi.




Inferno

amazon g

== Microsoft NETFLIX

= Druga podskupina nedepozitnih financnih posrednikov so investicijski
skladi. Preko njih lahko posamezniki nalozijo svoje finan¢no
premozenje posredno v vrednostne papirje. Var€evalcem nudijo strokovno

1Al " upravljanje njihovih prihrankov in jim z diverzifikacijo portfelja omogocajo
InveStICIJSkl zmanjSevanje tveganja.
. = Ti finan€ni posredniki imajo na pasivi svoje premozenjske bilance
Skladl delnice, e gre za zaprte investicijske sklade (investicijske druzbe), v

primeru odprtih (vzajemnih skladov) pa investicijske kupone. Na aktivi
imajo razli¢ne portfelje vrednostnih papirjev, skladno s poslovno politiko
posameznega sklada.
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In|erno

T\

FINANCIAL MARKETS

= Financéni trgi s finanénimi institucijami predstavljajo
mehanizem, ki omogoca prenos prihrankov od tistih ekonomskih
. v = . subjektov, ki varéujejo (obi¢ajno je to prebivalstvo), na tiste, ki
F Inancni trgl investirajo v produktivhe namene (obicajno je to gospodarstvo).
= Gre za prenos tistega dela prihrankov ekonomskih subjektov, ki
ga le-ti ne porabijo za svoje nefinancne nalozbe
(nepremicCnine, oprema, znanje). Ta del prihrankov imenujemo
finanéni prihranki.
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Inferno

Delitev financnega trga

= Financne trge lahko razvrstimo v skupine na razlicne
nacine. NajSirSa delitev, ki se tudi najveckrat pojavlja v
literaturi, je delitev finanCnega trga na denarni trg in trg
kapitala.

= Trga se med seboj razlikujeta glede na rok prenosa
finan¢nih sredstev od suficitnih k deficitnim celicam na
finannem trgu. Pomemben most med denarnimi trgi
in trgi kapitala predstavljajo nekatere finanéne
institucije, predvsem poslovne banke.

12



In|erno

Denarni trg

= Denarnitrg je del finan€nega trga na
katerem se trguje s kratkoroénimi
finan¢nimi instrumenti. To so vrednostni
papirji, ki imajo do dospetja manj kot eno
leto.

= Tipicni kratkoroCni vrednostni papirji so:
blagajniski zapisi (izdajajo jih centralna
banka in poslovne banke),
komercialni zapisi (izdajajo jih nebanéni
izdajatelji) in zakladne menice kot drzavni
vrednostni papir.
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Interno

Trg kapitala

" lroa 33 dolgarocne fmanine. 28 udinkovito opravijanje. tef
nalozbe. V trzni ekonomiji funkcij je potrebno na trgu

opravlja predvsem naslednje zagotoviti varnost,

funkcije: zaupanje, transparentnost,
= omogoca in spodbuja likvidnost, stabilnost in

oblikovanje Cim vecCjega obsega donosnost.

prinrankov,

= usmerja zbrane prihranke v
najboljSe mozne investicije in
= omogoca oblikovanje optimalne

likvidnosti ekonomskih
subjektov.
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Inferno

Primarni in sekundarni trg

= Trg vrednostnih papirjev delimo na
primarni in sekundarni trg.

= Primarni trg vrednostnih papirjev je
namenjen novoizdanim (emisijskim),
prvi¢ ponujenim vrednostnim S/ . Sl
papirjem. Cilj posameznika, podjetja, b R e
banke ali drzavne institucije je z ,
izdajo vrednostnega papirja priti .
do denarja za financiranje svojih Shares l TMM

Primary market Secondary market

_ _
izdatkov. - & Shares
= Sekundarni financ¢ni trg je namenjen A 5 * D S *
trgovanju z ze obstojecCimi Y ' Money
financénimi oblikami. VrSi se tako Investor Investor 1 Investor 2

imenovana preprodaja vrednostnih
papirjev in menjava lastniStva.
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"Primarni in sekundarni trg

(primer)

= Primarni trg: nakup
delnice (IPO)

o
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In|erno

Trgovanje na
trgu kapitala

= Na trgu kapitala poteka trgovanje z
dolgoroénimi finanénimi indtrumenti, in sicer
z lastniskimi vrednostnimi papirji (delnice
podjetij in finanénih institucij) in dolZniSkimi
vrednostnimi papirji (obveznice podjetij,
bank, drzave, obcCin, drzavnih institucij in
skladov).
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Inferno

Ljubljanska
borza VP
(LJSE)

PODATKI

Indeksi na dan 22.04.2026 12:39

SBIToP SBITOP TR
29850
29750
20550
29550
0014 0944

Rasti in padci

POSK
a6
KRKG

2596

EQAX.
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LKFG

9260

6780
263,00
100,00

ADRIAprime

1044

TRGOVANJE IZDAJATELJI

Top 10 po prometu (EUR)

LIUBLJANSKA BORZA
LJUBLJANA Stock Exchange

MOJA BORZA 0BORZI

SBITOP

2.967,47

a022%

Objave izdajateljev »

Io 0 gla

1% Melamin d.d- PoroZilo nadzo:

4 Melamin d.d

4, Luka Koper dd. Skiic 40

Prijava na

dogodke

in novice

Q Sl v

Dan slovenskega kapitalskega trga

kov Gbueznic SUS

eta 2a poslovno keto 2025

seyi nadzome;
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Inferno

Trg delnic — Prva kotacija

Prva kotacija

Model + Oznaka ISIN Zadnji = %sprem. = Cas = Odpiralni = Najvisji = Najnizji = Povpretni = Kolicina = Promet = Sektor =
cT Cica 510031103805 3250 0,00 % 10:26:22 32,50 32,50 32,50 32,50 90,00 292500 C
cT KRKG 510031102120 243,00 +041% 12:14:41 242,00 244,00 241,50 2427388 2.496,00 605.876,00 C
cT LHPG SI0031101346 94,00 -0,21% 11:50:55 94,20 94,20 94,00 94,0311 418,00 359.305,00 H
cT NLBR SI0021117344 228,00 -0,87 % 12:27.38 233,00 233,00 228,00 2299746 1.496,00 344,042,00 L
cT PETG 510031102153 54,80 0,00 % 12:07:37 54,80 54,80 54,20 54,7641 669,00 36.637.20 G
cT POSR 510021110513 92,60 +2,89% 11:35:38 90,80 92,60 90,80 90,9622 111,00 10.096,80 L
cT TLSG 510031104290 130,00 0,00 % 12:07:55 130,00 130,00 130,00 130,00 1.906,00 247.780,00 K
cT VTG 510021111651 67,80 +0,89% 12:10:48 68,00 68,00 67,40 67,9723 635,00 4316240 L
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m|emil'rg delnic — Standardna
kotacija

Standardna kotacija

Model > Oznaka s ISIN = Zadnji = %sprem. 5+ C(as = Odpiralni = MNajvigji = Najnizji = Povprecni = Koligina = Promet = Sektor =
AUCT CETG SI0031100843 700,00 - 17.04.2026 - - - - 0,00 0,00 [«

T EQNX 510031117813 60,00 -3,23% 12:24:58 60,00 60,00 60,00 60,00 5,00 300,00 M

AUCT MHKOG 510031101304 32,60 - 18.03.2026 - - - - 0,00 0,00 C

AUCT RELR 510031117995 102,00 - 06.02.2026 - - - - 0,00 0,00 M

T SALR SI0031110453 63,00 0,00% 12:03:26 63,00 63,00 62,50 62,7083 12,00 752,50 G

AUCT SKDR 510031110164 705,00 - 21.04.2026 - - - - 0,00 0,00 L

AUCT TCRG 510031100637 65,00 - 15.04.2026 - - - - 0,00 0,00 I

cT UKIG 510031108994 6,00 - 21.04.2026 - - - - 0,00 0,00 C

T VZZR 5l0031118167 2,02 0,00% 12:33:02 2,02 2,05 2,01 2,0204 14.320,00 28.932,42 L
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| Trg obveznic - Obveznice

Obveznice

Model < Oznaka = Obrestnamera ~ Zapadlost + ISIN . Zadnji = “sprem. = Cas .
cT GBO2 925% 22.11.2027 SI0022104499 - - -

cT GEO3 520% 26.04.2029 SI0032104687 - - -

cT RS74 1,50% 25.03.2035 SI0002103487 86,03 - 25.03.2026
cT RS76 313% 07.08.2045 SI0002103552 - - -

cT RS77 225% 03.03.2032 SI0002103602 - - -

cT RS78 1,75% 03.11.2040 SI0002103677 - - -

cT RS79 1,25% 2203.2027 SI0002103685 - - -

cT RS80 1,00% 06.03.2028 SI0002103776 97,98 - 18.02.2026
cT RS81 1,19% 14.03.2029 SI0002103842 97,18 - 16.10.2025
cT Rs82 028% 14.01.2030 SI0002103966 592,00 - 03.03.2026
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'Denarni trg — Zakladne menice

Zakladne menice

Model = 0Oznaka Zapadlost ISIN = Zadnji %sprem. = Cas

T DZ116 07.05.2026 SI0002504007 98,68 27.08.2025
cT DZ117 11.06.2026 SI0002504031 - -

cT DZ118 09.07.2026 SI0002504064 - -

cT DZ119 10.08.2026 SI0002504080 58,93 24.03.2026
cT DZ120 07.01.2027 SI0002504155 SB,19 02.04.2026
cT DZ121 11.02.2027 SI0002504205 SB,16 02.03.2026
CcT 0Z22 08.10.2028 5100021045972 97,66 11.07.2025
T 0Z23 08.04.2027 SI0002105136 - -

cT 0Z24 07.10.2027 SI00D2105318 - -
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erno

ETF

ETF

Model = Dznaka ISIN Zadnji = %sprem. & C(as = Odpiralni = Najuisji = MNajnizji = Povpretni =
cT ICASH HRICAMFEUMM? 106,66 - 14.04.2026 - - - -
cT ICBET HRICAMFBETRS 2480 -1,98 % 09:14:01 24,80 2480 24,80 24,80
T ICCRO HRICAMFC10B6 35,40 0,00 % 093747 35,40 35,40 35,40 35,40
cT ICGRO HRICAMFERGB2 10,91 - 17.04.2026 - - - -
cT ICSLO HRICAMFSEIB2 80,75 -025% 11:01:01 60,75 60,75 60,75 80,75
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Inferno

Cco -
SIENTER

MULTILATERAL TRADING FACILITY

PODATKI TRGOVANJE |ZDAJATELJI STORITVE O BORZI Q Sl v

S| ENTER omogoca trgovanje z

vrednostnimi papirji, ki niso uvrééeni na Zadnje spremembe tecajev
borzni trg in v primerjavi z OTC trgom

zagotavlja transparentnejSe ter boljSe Oznaka .
oblikovanje teCajev.

VP papirji na trgu SI ENTER veCinoma
niso primerni za nalozbe vzajemnih
skladov.

Na S| ENTER so bila uvr§¢ena tudi prva
potrdila o lastnistvu (GDR).

DEHG 220,00 - 200420286

PRDT 30,00 - 23042024
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Inferno

Financni inStrumenti
(nalozbe)

= S svojo dejavnostjo posamezniki pridobivajo
denarna sredstva, ki jih delno porabijo za tekoCo
potrosnjo, preostali del, takoimenovane prihranke,
pa lahko nalozijo. Prihranke lahko nalozijo
realno ali finan€no, in to bodisi neposredno ali
pa posredno preko finanénih institucij.

= Ce posameznik prihranke uporabi za nakup
dolgorocnih realnih dobrin, govorimo o realnih
nalozbah, €e pa prihranke prenese na druge
ekonomske subjekte, je prenos v sodobnih
ekonomijah praviloma finan¢ne narave, zato
govorimo o finan¢nih nalozbah.




Inferno

Inovativnost pri
financnih B |

- = Investing.com
nalozbah

Dow 30 46.96

" Vsako leto se pojavi cela vrsta novih finanénih e
nalozb. Finan¢ne institucije, podjetja kot tudi drzava VSt
ponujajo vlagatelju pestro izbiro finan¢nih nalozb za

izdelavo osebnega premoZenjskega nacrta.

n Poiskati si mora finan€ni program, ki mu omogoca
najbolj optimalno resitev finanéne varnosti in
uresnicitev ciljev, ki si jih je zastavil. Ob tem se
mora zavedati, da zastopniki bank, zavarovalnic in
drugih finan&nih institucij ne delajo le za interes
vlagatelja, temvec tudi za svoj interes in interes SmallCap 2000 1,710.97
delodajalca (konflikt interesov). 3/09 | NYSE +7.42 (+0.44%)

n V nadaljevanju je prikazana temeljna delitev nalozb
na realne nalozbe, finan€ne nalozbe in nalozbe v ‘ 12.76
znanje. Finan¢ne naloZbe so nadalje razvrscene :
glede na izdajatelja.

S&P 500

Nasdaq 7,956.11

+60.31 (+0.76%)

16,196.04

+113.73 (+0.71%)

78,313.96
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Inferno

- investicijskiskladi

- bankein hranilnice

- pokojninskinaérti

- zavarovanja

- posebnevrste vlog (potrdilo o vlagi)

NALOZBE
V Znanje “—

financne

v FINANCNE INSTITUCIJE v DRZAVO

- dolgoroénenalozbe
- kratkoroEne nalozbe

B realne

- oprema
- nepremicnine
- trajne potrosne dobrine

IZVEDENE

- opcije
- nakupni boni
- terminske pogodbe

v PODJETJE

pd

UPNISKE finanéne

naloZbe
- obveznice
- (zakup) =
- terjatve do kupcev -
- terminski krediti -
- kratkoro¢ni banénikrediti

N

LASTNISKE finanéne
nalozbe

delnice
delez druZbenikov
nalozbe samostejnih podjetnikov

27



Inferno

Investicijski
skladi

= Pomen investicijskih skladov.

=V zadnjem Casu postajajo investicijski skladi
eden izmed pomembnih udeleZzencev na
financnih trgih tako v Sloveniji, Se bolj pa
drugod po svetu, kjer vedno bolj pridobivajo na
svoji pomembnosti.

= Zanimivi postajajo predvsem zaradi svojih
prednosti, ki jih imajo pred drugimi oblikami
varCevalnih nalozb. V svetu in pocasi tudi
pri nas se vse vec investitorjev odlo¢a za
tovrstne nalozbe.

=V Sloveniji z naskokom prevladujejo odprti
investicijski skladi.

28



Inferno

O katerih skladih se -
bomo pogovarjali?

. Dve najbolj razsirjeni vrsti skladov v EU.

o ,Navadni“ skladi (UCITS oz. KNPVP)

o Alternativni (AIF)

u Mi se bomo skozi predavanje pogovarjali o UCITS
skladih.

o UCITS skladi so namenjeni sleherniku.

. Alternativni skladi so namenjeni predvsem dobro
poucenim vlagateljem in institucionalnim
vlagateljem.

o Tema dvema skupinama vlagateljem sklade
navadno ne prodajajo banéni svetovalci
oziroma svetovalci za prodajo skladov, zato za
nas niso zanimivi.

29



Evropski in svetovni trg
vzajemnih skladov




'Navadni (UCITS) in alternativni
skladi

Sredstva glede na dve osnovi vrsti 2 Vecdina sredstev je Se
skladov v EU v biljonih EUR: o
vedno nalozena v

UCITS sklade.

= V Sloveniji izrazito
i 5p ® [ previadujejo UCITS
59 I I I I I I vzajemni skladi.
2!3 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . Alternativni Skladi SO

mUCITS = Alternativni V S I Ove n ij i ée V
5 povojih.
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Inferno

Delez posameznih tipov vzajemnih skladov glede
na sredstva v Evropi (2022)

= Na prvem mestu so delniski
skladi, podobno kot v Sloveniji.

= Obstaja pomembna razlika:

oV SLO so delniski skladi z naskokom
na prvem mestu.

oV Evropi je v manj tvegane sklade
(Obvezniski skladi, skladi denarnega
trga in meSani skladi) nalozeno vec€
kot 50 % vseh sredstev.

= Delniski skladi = Obvezniski skladi Ostali skladi

= MeSani skladi Skladi denarnega trga

Vir: EFAMA  *UCITS skladi
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Inferno

Delez posameznih tipov skladov glede na
sredstva v Svetu (2022)

= Na prvem mestu so delniski skladi
podobno kot v Sloveniji in Evropi.

= Delniski skladi = Obvezniski skladi

Ostali skladi = MeSani skladi

Skladi denarnega trga

Vir: EFAMA
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'Rast sredstev skladov v Evropi
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= v biljonih EUR
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Svetovni delezi glede na sredstva
skladov

ZDA: 51,5 %

Evropa: 30,5 %

Kitajska: 5,7 %

Ostali trgi v razvoju: 6,2 %
Ostali razviti trgi: 6,1 %
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In|erno

Slovenci podpovprecho
varcujemo v VS

3.25: Financial Holdings of Households - Asset Allocation at End 2024
(Percent)
5 8 . 5
. "W : E 8 18
& 6 10 13 18
K
5 4 6 4 15 @ 37
— o S K B B 4
4 4 8 5 s
i 27
% 5 " 5 7 -
&
1
73 T3
55 | 55 | 54 54 52 M 51
43 @43 W42 W a1
P I R T . B A I & W@ ,;"* &
& & F & & & & -ci‘ \9 @ @
O‘f v
B Deposits M Debt Securities M Listed Shares ¥ Investment Funds M Life Insurance I Pension Funds
Source: EFAMA’s calculation based on ECB data
Vir: EFAMA
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Inferno

Znacilnosti trga
vzajemnih skladov v
Sloveniji

=  Veliko vzajemnih skladov.
o Vec€ kot 200 (tuji in domaci ponudniki).
=  Vedno manjSe Stevilo druzb za upravljanje

o Konsolidacija zaradi racionalizacije (5
DZU v letu 2025)

o Primorski Skladi, Sava Infond, Generali
Investments, Triglav Skladi, NLB Skladi
=V preteklosti znaCilna neustrezna globalna
razprSitev premozenja in prevelika
izpostavljenost slovenskemu ter balkanskemu
trgu vrednostnih papirjev.
o Stanje se izboljSuje iz leta v leto.

37



n|mSpIo§ni podatki o poslovanju
VS v SLO

31.12.2023 31.12.2024 = Slovenski DZU

Stevilo druZb za upravijanje 5 5 . "
Bievio visjern sdadn 7 Z ponujajo 78 skladov
- delniski skladi 53 49

5 = razlicnih tipov.

e deramey e : ; = VSLO jenatrgu

- drugi skladi 1 1 t d . 1 1 9 kl d
Vrednost sredstev vzajemnih skladov (v mio EUR) 4812 6.265 u I S a OV

Stevilo KNPVP oblikovnih v drugih dr2avah 138 154 t h d k
E‘:Ianvi::c;h,kisetrﬁij;vvR‘lsv e ’ UJ| ponu NIKOV.

Stanje naloZb rezidentov v KNPVP, oblikovanih v drugih | 272 373
drzavah &lanicah, ki se tr2ijo v RS [ S red Stva VS SO

{v mio EUR)

dosegla 7,2 mrd
EUR.
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Vrednost sredstev vzajemnih skladov in stevilo
vlagateljev v vzajemne sklade v obdobju od oktobra
2025 do marca 2026

8.000

7.800

7.600

7.400

7.200

7.000

6.800

Sredstva (v mio EUR)

6.60

o

6.40

o

6.200

6.000

Vir: ATVP

573

okt.25 dec.25

I Vrednost sredstev VS

jan.26 feb.26

Stevilo vlagateljev vVS

mar.26

650

600

550

500

450

400

350

300

250

200

(0511 A) Aslj21E3E)A O)IND1G

V letu 2025 se je
Stevilo vlagateljev
v VS slovenskih
DZU povecalo za
24.388 na
578.550.
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Neto prilivi v slovenske DZU v

1000 EUR

Neto vplacila
Vzajemni skladi skupaj v 1000 €

99.187 89.905

72.645

60.653
49.424 45 444 51.835 50.340
32.325
6.928 0.968
- | !

-22.705

Vir: ATVP
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Delnice in trgi kapitala




Trgi kapitala

= Trgi kapitala

0mogocCajo:
Podjetjem: vir financiranja 5 vrednostni vrednostni
. v papirji papirji
Vlagateljem: nalozbene L2
0 _ TRGI KAPITALA
prlloznOStl ) . finan¢ni posredniki
prihranki ] !
(denar) fmancwa
[ ] [N ] nJe
= Temeljna funkcija trgov  cospodinisa, Druzbe,
. posamezniki drzave,
. fin.
ka p Ita I d. institucij
Prenos sredstev od tistih, ©

Ki imajo denar
(gospodinjstva), k tistim, ki
ga potrebujejo (druzbe)
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Svetovne borze

= Najbolj znane svetovne borze

= Slovenci imajo navadno prvi stik z
Ljubljansko borzo vrednostih
papirjev (LJSE).

= Na LJSE lahko VP kupujejo fizicne
osebe, pravne osebe in razlicni
institucionalni vlagatelji (vzajemni
skladi, pokojninski skladi, itd.).

WORLD o)

Top 20 Stock Exchanges
MOSCOW .
TORONTO LONDON Mascow Bxchange
TMX Group London Stock ﬁ"' FRANKFURT g
Exchange Deutsche Borse i SEEC;UhL
, gunich SHANGHAI '€ HCRNIe -
IX Swiss Sha i Stock Exch
NEW YORK CITY MADRIO, Exchange RSt pnghil Stock Exc | ol Tokyo stock
NYSE Euronext BME Spanish Exchanges S hefloisis SkHEEN%HEN Exchange
NASDAQ OMX Group RpEgE s a"gw.qf TAIWAN
> Taiwan Stock Exchange

MUMBAI HONG KONG

Bombay Stoek Exchange
National Stock Exchange of India

Hong Kon
*‘ff SKDCE Exd?ange
SINGAPORE
Singapore Exchange

JOHANNESBURG

SAO PAULO ! JSE Limited

BM&F Bovespa ,‘ﬁ'
SYDNEY
Australian Securities
xchange
0 3000 6000 Km
e

0 3000 Miles
Copyright © 2012-13 www.mapsofworld.com
(Updated on 28th December, 2012} |
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Delniski |ndek3|
Vv svetu

= Delniski indeksi: opisujejo splosno gibanje
delniskih teCajev:
sestavljeni so iz delnic razlicnih druzb
so pripomocek investitorjem (da vedo, v
katero smer se gibljejo teCaji delnic
nasploh)
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Najbolj znani
svetovni
delniski indeksi

= ZDA
o Dow Jones
o S&P 500
o Nasdaq
= Japonska
o Nikkei
»  Zdruzeno Kraljestvo
o FTSE
" Nemcija
o Dax
=  Slovenija
o SBITOP
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Slovenski trg kapitala

ATVP

Izdajatelji VP 5
(druzbe, banke,..)

Ljubljanska borza
¢ (LJSE)

Vzajemni
skladi

-~ Clani borze: BPH| «—> |vestito
/ ,[ Banke
Invji

DZU




m|embelnice

= Z nakupom delnice postanete
solastnik podjetja!!

Podjetje kupite, ker priCakujete, da bo dobra
nalozba, da bo torej poslovalo z dobickom in da
bo dobi¢ek izplacan lastniku.

=  Kapital: naCeloma razdeljen na enake enote /

AKTIVA

PASIVA

nominalna vrednost delnice

= Vecina delnic je rednih ali navadnih.

DOLG
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|P ravice
Imetnika rednih
delnic

= Dobicek podjetja pripada lastniku podjetja,
torej delniCarjem. Dobicek je delniCarjem
izplacan prek dividend.

= Imenovanje nadzornega sveta (in uprave
prek njega) izvede lastnik podjetja = delnicarji
prek glasovanja na skupscini.

= UpraviCenje do ustreznega deleza premozenja
druzbe v primeru likvidacije in ste€aja.

= Druge pravice: predkupna pravica ob izdaji
novih delnic, mozne druge prednostne
pravice.
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Donosnost
delnic

the role of o-;cgiu lm;(m. and international Iuv'mlng

FOR
THE
= V sploSsnem: priCakovana nominalna
donosnost delnic je od 7 % do 9 %.

= Ob predpostavki 2 % inflacije: dolgoro€na

realna donosnost delnic znasa med 5 % in N
7 %. 2 ' ’

=V 200 letni zgodovini ameriSkega
delniSkega trga (edini s tako dolgo serijo
zanesljivih podatkov) so delnice v povprecju

dosegle 9 % nominalno donosnost. NITIVE GUIDE TO FINANCIAL MARKET
NG TERM INVESTMENT STRATEGIES
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Realna vrednost
ameriskih delnic se je
podvojila vsakih 11 let,
oz. 9 krat v zadnjih 100
letih.

Realna donosnost delnic

$1,000,000

$100,000 -

$10,000

$1,000 -

$100 -

$10 -

$1

$0.1

$0.01-

Stocks: 6.7% Real $930,550

Bonds: 3.5% Real Stocks
Bills: 2.7% Real
Gold: 0.6% Real

Dollar: -1.4% Real

1,505

$278

$3.21

Dollar

1802 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011
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Kaj nam delnice prinasajo?

Sprememba cene delnice —

kapitalska donosnost

Izpla€ilo dividende (= del

poslovnega dobiCka druzbe) - v
povprecju okoli 2-3% letno).

Vpliv dividend

550

—MSCl World index (total
return, Z reinvestiranimi
dividendami po davkih)

500 -

450 -

MSClI World index
(cenovni, brez
reinvesticije dividend)

400 +

350 4

300 4

250 -

200 -

150 -

100 s

50

Viri: Jeremy J. Siegel; Stock for the long run,
MSCi.
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Od cesa vse je
odvisna donosnost
delnic?

u Donosnost delnic je odvisna od naslednjih
temeljnih dejavnikov:

o gospodarske uspesnosti ekonomij in
panog,

o uspesnosti poslovanja posameznega
izdajatelja (vklju€no s spremembami
pricakovanj investitorjev glede prihodnje
uspesnosti),

o sprememb v tveganju delnic,

o ravni obrestnih mer v gospodarstvu,

o pricakovanj trznih udeleZencev (psiholoski
dejavniki, Spekulacije, ...).




NA DOLGI ROK JE DONOSNOST POSAMEZNE
DELNICE ODVISNA PREDVSEM OD USPESNOSTI
POSLOVANJA DRUZBE, Kl JE DELNICE IZDALA!

Maliald Different.
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Donosnost delnic

= Je vsota dividend in
spremembe cene
delnice.

Primer: Danes kupim
delnico podjetja X po 100
EUR. Cez 1 leto delnico
prodam po 120 EUR,;
vmes je vsaka delnica
prinesla se 5 EUR dividends
dividende.

P—-PE +DIV
£
donosnost =25%

=




Inferno

Vrednotenje delnic

= Vrednost druzbe NI le vrednost sredstev
druzbe, od katere odstejemo dolg (to je
likvidacijska vrednost); ko nekdo kupi
delnice druzbe, v bistvu kupi prihodnje
dobiCke izdajatelja.

= Vrednost delnice je odvisna od
pri€akovanj trznih udelezencev o
prihodnji uspesnosti poslovanja: bolj
uspesna je druzba, visjih dividend se
lahko v povprecju nadejajo vlagatelji

= Eden od naCinov za doloCanje vrednosti
druzbe je prek diskontirane vrednost
prihodnjih dividend

Div ; kjer je PO= cena danes, Div1 =
—_ 1

priCakovana dividenda v

prihodnjem letu, r = stroSek

kapitala, g = priCakovana
 — g dolgorogna rast dividend

£
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Vrednotenje
delnic

=  Cena na trgu se ustvari na podlagi trznega
konsenza o vrednosti druzbe. Trzna cena ali
teCaj vrednostnega papirja se oblikuje glede
na obseg ponudbe in povprasevanje na trgu.

= Cena delnic pogosto nima nobene zveze z
racunovodsko vrednostjo delnice.

= Trzna cena (te€aj) delnice ni nujno enak kot
njena vrednost. Razlog za odstopanja so
lahko predvsem napacne ocene povprecnega ’ -
trznega udelezenca, Spekulacije in psiholoski 4-5 Grand Canal Square
dejavniki.
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Tveganje delnic

n Delnice so na splosno najbolj tvegana
nalozbena skupina od osnovnih naloZbenih
skupin:

mozno je sicer tudi, da je npr. dolo¢ena
izdaja obveznic ali celo kratkoro¢nega ,
vrednostnega papirja bolj tvegana od delnice : L e g e
nekega drugega izdajatelja. \ i e

= Donosnosti delnice so PRIEAKOVANE ' ~l dgmo
- |

LAt T TR ¢

Obstaja tveganje, da pri prodaji v prihodnosti
cena ne bo taka, kot danes pri¢akujemo.

n Delnice so tvegane zato, ker na njihovo vrednost
vplivajo dejavniki, ki jih danes Se ne poznamo!

= (zlasti prihodnja uspesSnost ekonomij, prihodnja
uspesnost poslovanja posameznega izdajatelja,
tveganje poslovanja in gibanja ravni obrestnih
mer).




In|erno

Tveganje delnic

= K tveganju delnic (zlasti na kratek rok)
pripomorejo tudi psiholoski dejavniki na trgu
kapitala.

= Nadpovpreéno visoka pricakovana in
pretekla donosnost delnic ni ni¢ drugega
kot nagrada vlagateljem za sprejemanje
tveganja!

= Ce bi bila priakovana donosnost delnic
tako nizka kot donosnost banénih viog, v
delnicah ne bi varCevala nobena racionalna
oseba.
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Kaj tocho je
tveganje?

Realna priCakovana donosnost delnic je med
5 % in 7 %, lahko se pa od te razlikuje. Za
koliko se lahko razlikuje? Lahko to razliko
ocenimo?

Za amerisSki indeks S&P 500 lahko trdimo s
95 odstotno stopnjo verjetnosti napovemo,

da bo realna donosnost v prihodnjem letu
znasala med -29,2 % in 42,3 %.

S 95 odstotno stopnjo verjetnosti napovemo,
da bo povprecna letna realna donosnost v
prihodnjem 30-lethem obdobju znasala med
3,3 % in 9,8 %.

o] ill

Povprec€ne letne
realne donosnosti

1-letno obdobje
3-letno obdobje
5-letno obdobje
10-letno obdobje
20-letno obdobje
30-letno obdobje

95 %
verjetnost
Od Do

-29,2 %42,3 %
-13,2 %26,3 %
-7,8 % 20,9 %
-2,3 % 15,4 %
1,4 % 11,7 %
3,3% 9,8%
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Sistematicno in
specificno tveganje

= Tveganje delimo na sistemati¢no in
specifi¢no.

=  Sistemati¢no tveganje: ni mo€ odpraviti z
razprsitvijo premozenja na razliCne nalozbe
in ga povzrocajo dejavniki, ki hkrati vplivajo
na vse nalozbe na dolo¢enem trgu kapitala.

=  Specifi€no tveganje: povzro€ajo dejavniki
na ravni posameznega izdajatelja
vrednostnega papirja, drzave ali pa panoge.

Mon-5Systematic Risk

‘\"""--.______

Portfolio Variance (Rik)

P . SystematicRisk
=  Specifi€no tveganje se da s preudarno

razprsitvijo premozenja znizati tudi za 80- v
odstotkov (glede na tveganje,kiga i
prinasa povprec¢na delnica)!!!

L Investitor je na uCinkovitem trgu kapitala
nagrajen le za prevzemanje sistematiCnega
tveganja.

Number of Securities in Portfolio
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Koncni ucinki ucinkovite razprsitve
premozenja

Zmanj8evanje celotnega tveganja z razprsitvijo premoZenja

100%

80%
60%
40%
20%

0%

Delnica enega Delnice 10 - 15 Delnice 10do 15  Delnice 10 do 15

podijetja podijetijizrazli¢nih  podjetij na Stirih podietij na stirih
panog na enemtrgu  trgih kapitala iz trgih kapitala iz

kapitala razliCnih svetovnih  razli¢nih svetovnih

regij regij (pribl. 50%) in

dolgorocCne drzavne
obveznice (pribl.

50%)

Vir: Robert Kleindienst, VarCevanje v domacih in tujih delnicah
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Obveznice
in
drugi vrednostni papirji
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Obveznice

= Kdor kupi obveznico podjetja
posodi denar podjetju.

= Obveznica = posojilo izdajatelju
obveznice (podjetje, drzava,...)

AKTIVA

v

PASIVA

KAPITAL
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Znacilnosti obveznic

= lzdajatelj plaCuje obresti (npr.
polletno) in vrne glavnico (npr. ob
zapadlosti Cez 5 let na 30.6.2025).

= Cena obveznice je obratno
sorazmerna obrestni meri, ki jo
prinasa: pove€anje cene pomeni
manjSo obrestno mero.

Primer: 2-letna obveznica z letnim
izplaCilom kupona

kupon N kupon glavnica
1+  (A+r)  (A+r)

S| THEUNITED S/ ATES (IFAMI&BI(

' .‘ c;nnu::sn %m

: wm. uv-ro uslmzn oN

JUNE15,1969

!!Imllﬂlﬂu‘l'ﬂlll DUEON 6 25
'$500 214 % Treasury Bond of 1967-72

U"LE!S CALLED FOR PREVIOUS REDEMPTION

 53837H P4
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Znacilnosti obveznic

Nacin izplaCevanja obresti: Cetrtletno,
polletno, letno, brezkuponske.

Razlicni izdajatelji: podjetniske, drzavne.

RazliCne vrste obveznic: brez dospelosti,
zamenljive obveznice (v delnice).
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Kljucna tveganja pri
obveznicah

= Kreditno tveganje:
o izdajatelj ne vrne dolga pravocCasno in v celoti;
o nizja kot je boniteta izdajatelja, viSje je kreditno
tveganje.
= Tveganje spremembe obrestne mere:
o dvig (padec) trznih obrestnih mer praviloma povzroci
znizanje (povecCanje) trzne cene;
o daljSa, kot je roCnost obveznice, vecje je to tveganje.
= Valutno tveganje:

o sprememba valutnih teCajev (slovenskega
investitorja zanima donos v EUR).




Inferno

Kreditno tveganje (kakovost izdajatelja)

= Bonitetne ocene

znani agenciji: Standard & Poor’s in
Moody’s.

= Varne in spekulativhe obveznice.

Moody's |S&P's Moody's |S&P's
Aaa AAA Ba BB
Aa AA B B

A A C C

Baa BBB D D

Tveganje nevracila dolga je
znatno. Donosnost je zato
vecja, Ce izdajatelju uspe
placati obveznosti.

Tveganje nevracila dolga je
majhno. Za obveznice z boniteto
AAA je prakticno nemogoce, da
kupec ne dobi obresti in glavnice.
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Bonitetne ocene

Moody'’s:
2 nizja kot je bonitetna ocena, vecja je verjetnost za neplacilo
o lzjemno malo izdajateljev z investicijsko bonitetno oceno (Baa

ali visje) v roku enega leta ni bilo sposobnih poplaéati svojih

dolgov

From/To
Aaa

Aa

A

Baa

Ba

B

Caa
Ca-C

Aaa

87.365

1.243
0.082
0.042
0.007
0.007
0.000
0.000

Aa
7.487
84.949
3.000
0.291
0.082
0.052
0.026
0.000

A
0.845
6.623

84.972
4.576
0.483
0.159
0.039
0.114

Baa Ba B
0.176 0.032 0.001
0.697 0.165 0.036
5.304 0.671 0.105
81.239 5.000 0.780
5.897  73.790 6.683
0.605 5.952 71.791
0.231 0.785 8.133
0.000 0.447 3.232

Caa Ca_C

0.001
0.007
0.025
0.146
0.570
5.106
64.080
7.822

0.000
0.004
0.008
0.016
0.058
0.498
3.952
55.109

Default

1

2

0.000
0.068
0.078
0.285
1.320
3.769
1.438
0.445

Average One-Year Letter Rating Migration Rates, 1920-2008"

WR
4.092
6.208
5.755
7.624

11.109

12.062

1.717

12.831
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m|mDrugi vrednostni
papirji in ostale
nalozbe

= Zakladne menice

= Komercialni zapisi

= Potrdila o vlogi oz. depoziti
= lzvedeni financni instrumenti
= Zlato

= Kriptovalute

= Drugo

-
-
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-
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Gibanje cene zlata

XAUUSD ® @® | w | [0 | 50 Indicators 55 | {3} Alert << Replay

@ Gold Spot / U.S. Dollar - 1W - Trade Nation ® 0

0.40
5,750.00

5,500.00
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5,000.00
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4,500.00
4,250.00
4,000.00
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2,250.00
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Gibanje cene bitcoina

BTCUSD ® ® | w | [t &7 indicators 25 | {0} Alert <9 Replay

@ Bitcoin / U.S. Dollar - 1W - Bitstamp ® 0 C uUsp -

1
130,000

120,000
110,000

100,000

7 TradingView

2013 Jul 2014 Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul




Primerjava razlicnih

nalozbenih kategorij
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Ko tvegas s tem, da nicC ne
tvegas

Na prvi pogled se zdi, da je bolj preudarno u

varCevati v »manj tveganih« produktih, kot so
varne drzavne obveznice ali depoziti s fiksno
obrestno mero.

Vendar za dolgoroCne varCevalce se ta racun

Zal ne izide vedno, saj v pregovorno manj =

tveganih produktih na dolgi rok (obi€ajno
nezavedno) tvegajo celo veg, kot Ce bi
varCevali v delnicah oziroma delniskih
vzajemnih skladih.

Povprec€na realna letha donosnost dobro
razprSenega portfelja delnic je na dolgi rok
bistveno visja od drugih nalozbenih razredov
(obveznice, zakladne menice, depoziti, zlato).

Se pomembneje je, da se tudi tveganje, da
dosezemo negativno donosnost, v ustrezno
dolgem obdobju prakti¢no iznici in je celo
manjSe kot v primeru varCevanja v vseh ostali
prej omenjenih nalozbenih oblikah.

To spoznanje, ki je izrednega pomena za

vlagatelje, bomo v nadaljevanju predstavili

podrobneje. S pomocdjo ve¢ kot 200-letne

zgodovine gibanja cen vrednostnih papirjev

na ameriSkem trgu kapitala predstavimo

Iérelltlgoroéni in dolgorocni vidik investiranja v
elnice.
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"Kratkoroéni vidik investiranja v
delnice

= |zredno kratkoroCni vlagatelj oziroma
Spekulant ima prav, ko je zaskrbljen

zaradi velike nestanovitnosti cen 20,0% -

vrednostnih papirjev. Slika kaze, da so 18,0% - e

sicer delnice v povprecju res najbolj 16,0% |

donosne, a obenem tudi najbolj tvegane 14,0%

na kratek rok. 12,0% 1 .\
= Povpreéna letna realna donosnost znasa ol :

6,7 %, medtem ko standardni odklon, kot ol 60

merilo tveganja, znasa 17,9 %. Ob wo | 3,6% .

predpostavki normalne porazdelitve 20% | . :

lahko s 95 % verjetnostjo postavimo 0.0% , , -

trditev, da bo realna donosnost, ki jo bo DELNICE OBVEZNICE ZAKLADNE MENICE

vlagatelj realiziral z nalozbo v razprsen

portfelj delniC \' naSIGd njem |etu bOIJéa Legenda: Levi stolpec prikazuje povpreéne realne letne donosnosti posameznih nalozbenih

kot minus 23 % . razredov v obdobju od leta 1802 do danes, desni stolpec prikazuje standardne odklone

v . . v povpreénih realnih letnih donosnostih posameznih nalozbenih razredov v obdobju od leta 1802

u Ta ksna »ObUUba« Je Za vecino do danes, izraCunanih na podlagi letnih sprememb donosnosti.

vlagateljev preveC ohlapna, saj si zelijo
zagotovilo oziroma oceno z dovolj visoko
stopnjo verjetnosti, da izgube sploh ne
bodo realizirali. Poglejmo, kaj lahko
glede tega stori vlagatelj kar sam.
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Dolgorocni vidik investiranja v
delnice

= Pri podaljSevanju obdobja investiranja na
15 let lahko ob predpostavki normalne

porazdelitve donosnosti s 95 % 10.00%
verjetnostjo pricakujemo, da bo realna i ——
donosnost, doseZzena v omenjenem >00%

obdobju, pozitivna. 0,00% : /
i, Ki CUj i i -5,00%

= Vlagatelj, ki varCuje 20 let, kar je denimo
-10,00% /

Donosnost

relativno kratko obdobje za varcevanje za
pokojnino, pa lahko Ze vec€ kot z 99 %

stopnjo verjetnosti pricakuje realno sy,

pozitivno donosnost. Zavidljiv podatek, 20,00% 1

¢e vemo, da delniSke nalozbe formalno 25,00%

niso garantiran produkt. 0 5 10 15 20 25 30

St. let

= Odgovor na vprasanje, kaj lahko naredi

vlagatelj sam, se torej skriva v

dOlgorOén em in disci pl inirAanem Legenda: Crtkana ¢rta prikazuje povpreéno realno letno dolgoroéno (od 1802
va réeva nj u do danes) donosnost, narasc¢ajoca krivulja prikazuje donosnost, za katero obstaja
) 95-odstotna verjetnost, da bo presezena.
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| Dolgorocni vidik investiranja

Vsebinsko enakovredna
analiza drugih nalozbenih
kategorij pokaze, da z
daljsanjem dobe varCevanja
tveganje delniskih nalozb,
merjeno s standardnim
odklonom, pada bistveno
hitreje Kot pri drugih
nalozbenih kategorijah.

Denimo pri varnih drzavnih
obveznicah in zakladnih
menicah tudi podaljSevanje
obdobja nad 30 let ni dovolj,
da bi z vsaj 95-odstotno
verjetnostjo lahko pricakovali
realno pozitivno donosnost.

KratkorocCni in dolgorocni vidik
investiranja v delnice lahko
dodatno ponazorimo tudi s t.i.
efektom vraCanja donosnosti k
srednjim vrednostim.

Najvecji koledarski enoletni (od
zaCetka do konca leta) realni
padec cen delnic v vec kot 200
letni zgodovini je bil 39 %,
najvecija rast pa 67 odstotkov.

A zgolj po desetih letin
varCevanja je najvecje
povprecno letno zmanjsanje
cen delnic predstavljalo le Se
dobro desetino najvecjega
enoletnega upada cen delnic v
celotni zgodovini.
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Vracanje k srednjim
vrednostim

Zgorniji izraCuni potrjujejo, da je
varCevanje v delnicah za kratkoro¢nega
vlagatelja oziroma Spekulanta lahko
precej tvegano. Po drugi strani pa
predstavlja razprseni portfelj delnic
nalozbo z najvisjo realno pricakovano
donosnostjo, na dolgi rok pa nosi tudi
manjSe tveganje, kot ga na videz
prinasajo na videz varnejSe nalozbe.
Marsikateri vlagatelj se zeli z
varCevanjem v pregovorno varnih
nalozbah (obveznice, depoziti, zakladne
menice) za dolgorocne cilje izogniti
tveganju realne izgube glavnice.
Paradoksalno, vendar zal vlagatelji ravno
s tovrstnim varCevanjem tvegajo, da ne
dosezejo realne ohranitve glavnice. Ena
izmed bolj resnih alternativ, ki se je skozi
veC kot 200-letno zgodovino pokazala kot
ustrezna, je varCevanje v razprSenem
portfelju delnic.

80,00%
60,00%

40,00% \
20,00% R

0,00% } } "

-20,00% /

-40,00%

Donosnost

-60,00%

0 5 10 15 20 25 30
St. let

Legenda: Crtkana ¢rta prikazuje povpreéno realno dolgoroéno (od 1802 do danes) letno
donosnost, naras¢ajoca krivulja prikazuje minimalno povpre¢no realno donosnost, ki je
bila dosezena v posameznem opazovanem obdobju. Padajoca krivulja prikazuje
maksimalno povprecno realno donosnost, ki je bila dosezena v posameznem opazovanem
obdobju.
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Inferno

Kaj torej kaze zgodovina?

Realna donosnost (prilagojena za inflacijo)

1000

" /./\/V/
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—— Ameriske delnice ———Dolgoroéne ameriske drzavne obveznice
~——— Ameriske zakladne menice ——Zlato

Koliko je nastalo iz 1 USD od leta 1910 do leta 2013 (prilagojeno za inflacijo)?

v USD 1910 2013
IAmeriske delnice 1 524,5
Dolgoroc¢ne ameriske drzavne obveznice 1 8,8
Zakladne menice (priblizek depozitov) 1 1,5
Zlato 1 2,4




Inferno

Kako je v drugih drzavah (izven ZDA)?

Realne letne donosnosti posamezni nalozbenih kategorij
(prilagojeno za inflacijo)
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Inferno

Dolgorocna zgodovina in tveganje

Povprec¢na realna letna donosnost

Najvisje in najnizje realne povprecne realne donosnosti delnic, obveznic in
zakladnih menic v ZDA v obdobju 1802-1997

80%

67%

60%
40%
27%
18% 17%
(VAN NN SN A - 159
20% T2% 2% 1S ';o/ 9% 8% [M%, 7% 8%
l ' EI o
0%
-39 -3% 2% 2%
o 14% 10%._8%]| A% % 5% " . . )
-20% 6% 15%
-40% A 329
-60%
1 2 5 10 20 30
Doba varcéevanja v letih
| BDelnice ® ®0bveznice ® OZakladne menice O |

Vir: Jeremy J. Siegel:
Stocks for the Long Run.

Nihajnost donosnosti delnic je na kratek rok pri delnicah najvi§ja > na kratek rok precejSnja verjetnost, da
doseZena donosnost ne bo enaka pri€akovani, zaradi Eesar imajo delnice vi§jo pri€akovano donosnost

Z daljSanjem obdobja se nihajnost delnic zniza - Cedalje vecja verjetnost da bo dosezena donosnost podobna

priakovani
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Inferno

Kaj pa nepremicnine?

= VarCevanje v nepremicninah zelo priljubljeno med Slovenci. Pa je
varCevanje v nalozbah tudi donosno?

Realne (prilagojene za inflacijo) cene stanovanj v ZDA
200 -

180 -
160 -
140 -
120 -
100 -

80 -
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Inferno

Nalozba v
nepremicnino

= Zakaj potem vidimo nepremicnine kot dobro naloZbo:

&) Daje nam obc&utek varnosti (nepremicnino vidimo in
vemo, da je tam)

o Ne vidimo dnevnega nihanja cen, najvec¢krat vidimo,
kaj se je s ceno zgodilo Sele, ko nepremicnino
prodajamo. Predpostavljajte, da ste v ZDA kupili
stanovanje pred 50 leti za 20.000 USD in da lahko
danes to stanovanje prodate za 150.000 USD oz. 7,5-
krat ve€. ObCutek imamo, da smo z nepremi¢nino
precej zasluzili, a ko prilagodimo za inflacijo,
ugotovimo, da je realna donosnost 0 %.

A

I
T 0
&Y VA

&) 0 % realno donosnost na grafu je sicer potrebno
prilagoditi za najemnino znizano za stroske
vzdrzevanja, zavarovanj in davke, a kljub temu je
jasno, da so se nepremicnine odrezale slabSe kot
delnice




Inferno

Obveznice so zelo
koristno dopolnilo
delnicam

" Klju€na odlocitev investitorja je, koliko prihrankov
razporediti v delnice in koliko v obveznice.

" Tveganje obveznic je niZje od tveganja delnic, vendar pa
je nizja tudi njihova pri€¢akovana donosnost.

" Z vkljuc€itvijo obveznic se uravnava tveganje premozenja
(tveganje se zmanjSa, zmanj$a pa se tudi priCakovana
donosnost premozZenja).

" Kombinacija delnic in obveznic daje zelo ugodne
rezultate.

» Za vecino posameznikov je primerno, da delnice in
dolgoro€ne obveznice kombinirajo priblizZno v razmerju
50% : 50%.
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Inferno

Veselimo se recesij!

= Zakaj? Navadno je to namreC zelo dober Cas za investiranje.
Tisti, ki so si upali kupovati v ¢asu recesij, so namrec v povprecju dosegli

nadpovprecne donosnosti.

Spodnja tabela vklju€uje podatke o vseh recesijah od leta 1857 do danes:
vlagatelj, ki je delnice kupil konec leta, v katerem je nastopila recesija, je v
povprec¢nem 5 letnem obdobju dosegel 9,6 % povprecno letno realno
donosnost oziroma za 3 odstotne toCke viSjo donosnost, kot je znaSala
povprecna letna realna donosnost v celotnem obdobju. Hkrati si vlagatelji, ki
imajo sicer 50 % verjetnost, da bodo v doloCenem prihodnjem obdobju dosegli
nadpovprecen donos, z nakupi konec leta, v katerem je nastopila recesija,
povecajo verjetnost nadpovprecne donosnosti v prihodnjih 5 letih za 33 %.

Recesije od 1857 do danes

Povpreéno 5-letno
obdobje

Povpreéno 10-letno
obdobje

Povpreéna letna realna
donosnost

9,6 %

9,4 %

Povecanje verjetnosti
nadpovpreénega donosa

33 %
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