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Slovenci smo najagresivnejsi
varcevalci v Evropi
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Vzajemni skladi so lahko nizko
tvegana nalozba

Slovenci smo med najagresivnejsimi varcevalci v
vzajemnih skladih v Evropi. V delniskih vzajemnih
skladih imamo nalozenih skoraj dve tretjini vseh
nalozb v vzajemnih skladih.

Staranje prebivalstva in reforme

Nobena skrivnost ni, da se vsa Evropa in z njo
tudi Slovenija sreujeta z resnimi posledicami
demografskih vprasanj, ki so tudi povod za
prihajajoce reforme.

Visoke dividendne donosnosti
povecujejo privlacnost delniskih
nalozb

Vse vec podietij izplacuje dividende, katerih
donosnost presega donosnost do dospetja
obveznic istih izdajateljev.

Tehnoloske delnice so lahko
ponovno dobra nalozba

Danes, ob koncu druge recesije preteklega
desetletja, si lahko zastavimo vprasanje: so
tehnoloske delnice morda sedaj dober nakup?

Splaca se zaceti zgodaj

Pri postopnem varcevanju velja rek, da je bil
najboljsi ¢as za zacetek varcevanja pred mnogimi
leti, drugi najboljsi ¢as pa je danes.

Sprememba pravil upravljanja

Nase naloZbene politike so usklajene z
mednarodnimi standardi in kot prve v Sloveniji
usklajene s priporocili Zdruzenja evropskih skladov
in druzb za upravljanje.

Ali ste vedeli?

Kje vse lahko zasledite strokovnjake NLB Skladi?

—
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Slovenci smo med najagresivnejsimi varcevalci v vzajemnih skladih v Evropi. V delniskih vzajemnih skladih imamo nalozenih skoraj
dve tretjini vseh nalozb v vzajemnih skladih, 3e skoraj tretjino pa v uravnotezenih vzajemnih skladih, v katerih je delez nalozb v
delnice v povprecju skoraj dvotretjinski. Po drugi strani pa, denimo, podatki za vse evropske drzave kazejo, da so priblizno v enakem
delezu kot delniski vzajemni skladi zastopani tudi obvezniski vzajemni skladi in vzajemni skladi denarnega trga. V Evropi so vzajemni
skladi najprej nalozbeni produkt za vlagatelje, ki se tveganju izrazito izogibajo oziroma varcujejo za krajSe ro¢nosti. Seveda velja,
tako pri nas kot v Evropi, da so delniski skladi izrazito primerni za dodatno pokojninsko varc¢evanje in druge oblike dolgoro¢nega
varcevanja, o ¢emer pisemo v nadaljevanju Nalozbenega pregleda.

Zgodovinskih razlogov za neodkritost varnejsih oblik vzajemnih skladov v Sloveniji je vec¢. Gotovo svoj del krivde nosi slovenska
industrija vzajemnih skladov, ki je v preteklosti, to pa po¢ne tudi danes, pomemben del svojih prodajnih sporocil gradila na raznih
vroc¢ih zgodbah, kot so bile slovenske delnice, balkanske priloznosti, razne »Osteurope« in v zadnjem ¢asu BRIC ter zlato — za tak
namen varnejsih vzajemnih skladov z nizko nihajnostjo moznih donosnosti pa¢ ni mogoce uporabiti.

Svoje je prav gotovo odigrala tudi dolga tranzicijska doba visokih obrestnih mer v Sloveniji, ki so Se vedno obcutno nad povprecjem
sklade pa je sovpadalo z napihovanjem borznega balona v Sloveniji in na Balkanu, ko so se vlagatelji praviloma nadejali donosnosti
nekaj deset odstotkov letno.

Dejstvo je, da je obseg varcevanja v vzajemnih skladih ta trenutek v Sloveniji obcutno pod evropskim povprecjem (tako nominalno

Pricakujem, da bo slovensko prebivalstvo v naslednjih letih precej ve¢ prihrankov usmerilo tako v visje tvegane delniske vzajemne sklade
(npr. pri pokojninskem varcevanju) kot tudi v nizje tvegane obvezniske sklade. Slednjemu v prid je mogoce nasteti kar nekaj dejavnikov:

1.Z uvedbo oblike varcevanja v krovnem skladu je postalo nizko tvegano varcevanje — na primer v obvezniskih podskladih — tudi
dav¢no zelo zanimivo.

2.Kot druge oblike varcevanj v vzajemnih skladih so tudi nalozbe v obvezniske sklade visoko likvidne — doba izplacila je najvec Sest
delovnih dni, pogosto pa 3e bistveno krajsa.

3.Slovensko prebivalstvo ima Ze v tem trenutku nekajkrat vecji delez finan¢nih nalozb v klasi¢nih varcevalnih oblikah — evropeizacija
varcevalnih navad bo vzpodbujala prenos prihrankov v nizko tvegane vzajemne sklade.

4.Za veliko vecino vlagateljev v vzajemne sklade je smiselno, da usmerijo svoje prihranke tako v delniske kot v obvezniske podsklade.

5.Ne nazadnje pa velja, da je neka stopnja razprsitve tveganj smiselna tudi pri nizje tveganih nalozbah, in pri nalozbah v obvezniske
podsklade vlagatelji to dosezejo z eno potezo.

Ni odvec pripomniti niti to, da so vzajemni skladi kot oblika var¢evanja zaradi dnevnega vrednotenja in objavljanja vrednosti enote
premozenja, visoke likvidnosti, tekoc¢ega nadzora skrbniske banke in lo¢enosti premozenja v vzajemnem skladu od premozenja
druzbe za upravljanje $e dodatno privla¢ni za vlagatelje, ki se bojijo za varnost svojih prihrankov, hkrati pa jih v okviru krovnega
sklada lahko davcno in stroskovno ugodno uporabljajo tudi aktivnejsi viagatelji, ki se zelijo zacasno umakniti iz nalozb v delniskih
vzajemnih skladih.

V Sloveniji so obvezniske nalozbe za vlagatelje postale zanimive $ele v letognjem letu. Ce je razlog za povecanje zanimanja kriti¢na
samorefleksija vlagateljev, ki so v preteklosti posegali skorajda izklju¢no po tveganih delniskih nalozbah, je trend preusmeritve v
preudarnejse obvezniske nalozbe lahko koristen in kaze na zorenje slovenskega trga vzajemnih skladov, se pa bojim, da odlocitve
za obvezniske vzajemne sklade temeljijo na visoki pretekli donosnosti, ki jo izkazujejo ti skladi. V tem primeru je mogoce, da bodo
tudi nizko tvegane obvezniske nalozbe slovenskim vlagateljem prinesle hladno prho glede na previsoka pri¢akovanja, ustvarjena v
zadnjem letu in pol.
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Nobena skrivnost ni, da se vsa Evropa in z njo
tudi Slovenija srecujeta z resnimi posledicami
demografskih vprasanj, ki so tudi povod

za prihajajoce reforme. V Evropi namrec
prihajamo do kriticne tocke, ko naj bi se po
projekcijah Evropske komisije' v letu 2012 (brez
upostevanja migracij) prvic zacelo zmanjsevati
stevilo delovno aktivnega prebivalstva v EU-
ju. V Sloveniji bomo vrh delovno aktivnega
prebivalstva dosegli Ze leta 2011, v naslednjih
letih pa se bo stevilo delovno aktivhega
prebivalstva postopoma le Se znizevalo.

Do leta 2060 naj bi se delez delovno
aktivnega prebivalstva v Sloveniji
zmanj3al za 32,5 odstotka, kar je precej
nad povprecjem drzav EU-27, v katerih
naj bi upad znasal le 13,6 odstotka. Se
dramati¢nejsa je primerjava s povprecnim
upadom v najbolj razvitem delu EU-ja, t.
i. EU-15, kjer bo upad le 8,7-odstoten.
Posledica tega je, da bomo Slovenci
glede na populacijske in javnofinan¢ne
projekcije morali v primerjavi z drugimi
Evropejci nadpovprecno veliko varcevati
sami, da bomo dosegli zadovoljiv
standard Zivljenja v starosti.

Ne glede na koncni izid pokojninske
reforme se bo del odgovornosti za
zagotavljanje lagodne starosti prenesel

z drzave na drzavljane. Pravice iz
pokojninskega zavarovanja se bodo morale
zmanjsevati, kar pomeni, da bo vse vec
odgovornosti prenesene na posameznika.
Tisti, ki bo pravocasno zacel varcevati in bo
pri varcevanju preudaren ter discipliniran, si
bo lahko ne samo zagotovil ustrezno rento,
ampak bo morda celo lahko racunal na

i i i . predcasno upokojitev.

Slovenci se radi zgodaj upokojimo!

Kaj lahko sami storimo za visjo

Staranje prebivalstva in nizka stopnja pokojnino ali hitrejso upokojitev?

rodnosti sta v okviru pricakovane
pokojninske reforme dva izmed razlogov
za zvisevanje upokojitvene starosti.
Taksne predloge so predstavili ali celo
ze sprejeli tudi v drugih drzavah, zato je
zanimivo pogledati, kako se povprecna
starost Slovenca ob upokojitvi primerja
z evropskim povprecjem. Dokaj hitro
ugotovimo, da se Slovenci trenutno
upokojujemo zgodaj. Dejanska starost
drzavljana Republike Slovenije ob
upokojitvi je tako v letu 2008 znasala
59,8 leta, kar je ne samo 1,6 leta pod
povprecjem EU-27, ampak tudi peta
najnizja dejanska upokojitvena starost?.
V primeru, da se na podroc¢ju zgodnjega
upokojevanja trend ne bo spremenil, bo
to Se dodaten razlog, da bomo morali
Slovenci za starost nadpovprec¢no veliko
varcevati sami.

Prav prenos vecjega dela odgovornosti
za pokojnine z drzave na drzavljane
nas sili, da sami naredimo vec za lastno

NLB Skladi namig

V zacetni fazi pokojninskega varcevanja
je smiselno imeti visok delez sredsteyv,
nalozenih v delnice, nato pa s
priblizevanjem upokojitve prehajati

v manj tvegane obvezniske nalozbe.
Pogosto se uporablja preprosto

pravilo, da je za vlagatelja primeren
odstotek nalozb v delnice za namen
pokojninskega varcevanja, ki je enak 100
minus vlagateljeva starost.

Staranje prebivalstva in reforme

pokojnino. Poleg obveznega zavarovanja
in prostovoljnega dodatnega zavarovanja
lahko prihranke za pokojnino

ustvarjamo tudi z izbiro drugih oblik
varcevanja. Krovni skladi ta trenutek
verjetno predstavljajo najboljsi nacin za
pokojninsko varcevanje, saj so stroskovno
ucinkoviti in imajo zelo dobro razmerje
med donosnostjo ter tveganjem.

Sklad zivljenjskega cikla »a la
carte«

Krovni sklad NLB Skladi trenutno
sestavlja petnajst podskladov.
Vsakega izmed njih odlikuje preprosta
in pregledna nalozbena politika,
medsebojno pa ponujajo zelo nizko
stopnjo prekrivanja. Prav Sirok

nabor nalozbenih politik je izrazita
konkurenc¢na prednost krovnega
sklada pred sicersnjimi ponudbami
pokojninskega varcevanja, ki vecinoma
uporabljajo pristop »one size fits all«
(enaka resitev za vse).

"Vir: Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu,
Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru

in Odboru regij — Obvladovanje vpliva staranja
prebivalstva v EU-ju (Porocilo o staranju prebivalstva
2009); http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=CELEX:52009DC0180:EN:NOT in Demography
Report 2008: Meeting Social Needs in an Ageing
Society; http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langld=en
&catld=89&newsld=419.

2 Mlajsi se upokojuje samo Romuni, Slovaki, Poljaki in
Francozi.
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Postopno varcevanje smo predstavili

v lo¢enem prispevku (strani 6 in 7),
prikazali pa smo, koliko lahko skozi leta
privar¢ujemo z minimalnimi mesec¢nimi
vplacili. Tako lahko mlajsi in bolj
dinamicni vlagatelji, ki so na zacetku
varc¢evanja za pokojnino, varcujejo
predvsem v delniskih podskladih,

ki ponujajo visjo pricakovano
donosnost, vendar so tudi bolj tvegani.
S priblizevanjem Zeleni starosti
upokojitve lahko vlagatelji privarcevana
sredstva postopoma prenasajo v enega
izmed uravnotezenih in obvezniskih
podskladov ter tako zmanjsujejo
tveganost svojih prihrankov tik pred
upokaoijitvijo in tudi po njej. Zaradi
moznosti brezplacnega prehoda med
podskladi NLB Skladi enkrat letno
lahko vlagatelji prihranke preprosto
razporejajo med razli¢nimi podskladi
glede na fazo v zZivljenjskem ciklu in s
tem povezano izpostavljenost doloceni
nalozbeni kategoriji.

Odlog ugotavljanja davéne
obveznosti lahko zvisa dosezeno
donosnost

Prehajanje med razli¢nimi podskladi
istega krovnega sklada NLB Skladi

ni samo brezpla¢no , ampak je

tudi neobdav¢éeno in kot taksno za
vlagatelje z dav¢nega vidika ugodnejse
kot prehajanje med vzajemnimi skladi
ali podskladi razli¢nih krovnih skladov,
saj omogoca odlog ugotavljanja
davéne obveznosti iz naslova davka
od dobicka iz kapitala. V praksi to
pomeni, da vlagatelju ob prenosu

NLB Skladi namig

Pri snovanju strateskega nacrta za
pokojninsko varcevanje vam lahko

v izbranih poslovalnicah NLB d. d. in
Banke Celje d. d. brezplac¢no svetujejo
usposobljeni finan¢ni svetovalci.

sredstev med podskladi ni treba placati
davka od dobicka iz kapitala. Davek se
tako v povpre¢ju placa kasneje. Poglavitni
prednosti tak3nega odloga sta dve. Prva
je, da lahko vlagatelj dosezene dobicke
nemudoma reinvestira in si zaradi tega
2visuje osnovo za doseganije dobickov v
prihodnosti. Druga prednost pa je, da se z
dalj3anjem dobe varcevanja znotraj istega
krovnega sklada kljub prehodom med
podskladi znizuje tudi stopnja obdavcitve.

Stopnja davka od dobic¢ka iz kapitala
se po trenutno veljavni zakonodaje
znizuje za 5 odstotnih tock po vsakih
dopolnjenih dodatnih petih letih
imetnistva. Za vlagatelje v krovnem
skladu to pomeni, da so v primeru
varcevanja v istem krovnem skladu
za obdobje dvajsetih let skupni
dosezeni kapitalski dobicki namesto
po 20-odstotni stopnji obdavceni

po ni¢odstotni daveni stopnji, ne
glede na 3tevilo ali timing prenosov
sredstev med podskladi. V primeru
dolgoro¢nega varcevanja za starost v
krovnem skladu vlagatelji torej lahko
dosezejo neobdavceno dodatno
pokojnino!

Periodi¢no izplacevanje — dodatna
pokojnina!

Demografski trendi in predlagana

smer reform nedvomno nakazujejo,

da se bo pomembnost samostojnega
zagotavljanja dodatnih prihodkov v
casu po upokojitvi z leti povecevala

— Se posebej v Sloveniji. Varcevanje

v krovnem skladu vam ponuja
ucinkovito moznost, da kaj storite

za lastno finan¢no perspektivo ze
danes. Po konc¢anem varcevanju se
lahko vlagatelji odlocijo za enkratno
izplacilo ali periodi¢no izplacevanje
privarcevanih sredstev.* Pri slednjem je
dobro vedeti, da se vlagatelji odlocijo
bodisi za zneskovna periodic¢na izplacila
(npr. 200 evrov mesecno) ali za izplacila
dolocenega stevila privarcevanih

enot premozenja, kar pomeni, da

se priblizno ohranja realna vrednost
vsakokratnega periodicnega izplacila.

NLB Skladi namig

Kljub dolgoroc¢nosti je nalozba v krovni
sklad NLB Skladi iziemno likvidna,

saj vlagatelj prejme Zelena sredstva
najpozneje v Sestih delovnih dneh po
vlozenem zahtevku za izplacilo.

3 Vlagatelji so upraviceni do brezplacnih prenosov
enkrat v vsakem koledarskem letu.

4 Pri izplacilih se uporablja t. i. FIFO-metoda, ki
predstavlja kratico za angleski izraz »first-in-first-out«
in pomeni, da se najprej pridobljena sredstva izlocijo
prednostno.

Opozorilo vlagateljem

Druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), upravija krovni sklad NLB Skladi. Storitve trzenja in prodaje investicijskih kuponov podskladov krovnega sklada NLB Skladi opravijata na
podlagi pooblastila druzbe NLB Skladi tudi Nova Ljubljanska banka d.d., Ljubljana, in Banka Celje d.d. Podrobnejsi podatki in informacije o krovnem skladu oziroma posameznih podskladih krovnega sklada so vsebovani
v prospektu krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravljanja in v izvleckih prospekta podskladov. Pred pristopom vlagatelja k pravilom upravijanja krovnega sklada morajo druzba NLB Skladi oziroma drugi osebi, ki sta
pooblasceni za trzenje in prodajo investicijskih kuponov podskladov, viagatelju brezplacno izrociti izvlecek prospekta podsklada, na njegovo zahtevo pa morajo vlagatelju brezpla¢no izrociti tudi prospekt krovnega sklada
z vkljucenimi pravili upravljanja ter zadnja objavljena revidirano letno in polletno porocilo krovnega sklada. lzvlecki prospekta podskladov, prospekt krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravljanja, zadnja objavljena
revidirano letno in polletno porocilo krovnega sklada ter druga gradiva, podatki in informacije o krovnem skladu oziroma posameznih podskladih krovnega sklada so vlagateliem dostopni na sedezu druzbe NLB Skladi
na Trgu republike 3 v Ljubljani vsak delovni dan med 10. in 12. uro, na pooblas¢enih vpisnih mestih Nove Ljubljanske banke d.d., Ljubljana, in Banke Celje d.d., med njihovim delovnim ¢asom ter na spletni strani www.
nlbskladi.si. Druzba NLB Skladi objavlja podatke o gibanju vrednosti enote premozenja 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 posameznega podsklada ter uspesnosti druzbe NLB Skladi pri upravljanju premozenja podsklada. Zaradi neugodnih gibanj tecajev vrednostnih papirjev in valut obstaja moznost,

da vlagatelj med varcevanjem ne dobi povrnjenih vseh sredstev, ki jih je viozil v investicijske kupone posameznega podsklada. Narava tveganosti podsklada NLB Skladi — Zahodni Balkan delniski je 10, podskladov NLB
Skladi — Visoka tehnologija delniski, NLB Skladi — Slovenija delniski, NLB Skladi — Juzna, srednja in vzhodna Evropa delniski in NLB Skladi — Azija delniski 9, podskladov NLB Skladi — Dinamicni delniski, NLB Skladi — Visoko
rastoca gospodarstva delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski in NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo delniski 8, podskladov NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, NLB Skladi — Evropa delniski, NLB Skladi — Nova
Evropa uravnotezeni in NLB Skladi — Globalni delniski 7, podsklada NLB Skladi — Kombinirani globalni 5 ter podsklada NLB Skladi — Obvezniski EUR 4, pri ¢emer ocena 1 pomeni zelo nizko tvegano nalozbo, ocena 3
nizje tvegano nalozbo, ocena 5 srednje tvegano nalozbo, ocena 7 visje tvegano nalozbo, ocena 10 pa visoko tvegano nalozbo. Najvisji vstopni stroski podskladov NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, NLB Skladi

— Evropa delniski, NLB Skladi — Slovenija delniski, NLB Skladi — Dinami¢ni delniski, NLB Skladi — Visoko rastoca gospodarstva delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski, NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo delniski, NLB
Skladi — Visoka tehnologija delniski, NLB Skladi — Juzna, srednja in vzhodna Evropa delniki, NLB Skladi — Zahodni Balkan delniski, NLB Skladi — Azija delniski in NLB Skladi — Globalni delniski znasajo 3,00 % vrednosti
investicijskega kupona, podskladov NLB Skladi — Kombinirani globalni in NLB Skladi — Nova Evropa uravnotezeni 2,25 % vrednosti investicijskega kupona, podsklada NLB Skladi — Obvezniski EUR pa 1,50 % vrednosti
investicijskega kupona. Najvisji izstopni stroski podskladov NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, NLB Skladi — Evropa delniski, NLB Skladi — Slovenija delniski, NLB Skladi — Dinamicni delniski, NLB Skladi — Kombinirani
globalni, NLB Skladi — Nova Evropa uravnotezeni, NLB Skladi — Visoko rastoca gospodarstva delniski, NLB Skladi — Naravni viri delniski, NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo delniski, NLB Skladi — Visoka tehnologija
delniski, NLB Skladi — Juzna, srednja in vzhodna Evropa delniski, NLB Skladi — Zahodni Balkan delniski, NLB Skladi — Azija delniski in NLB Skladi — Globalni delniski znasajo 1,00 % vrednosti investicijskega kupona,

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 vioge 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. Na3e ocene so izdelane na podlagi javno
dostopnih podatkov, za katere menimo, da so verodostojni, vendar pa za njihovo natancnost in celovitost ne jamcimo. Druzbi NLB Skladi in NLB ne prevzemata odgovornosti za posledice odlocitev, sprejetih na podlagi
mnenj in informacij, ki jih vsebuie 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 obvescanju 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 obmodij 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 financnih interesov.



gostujoce

pero i

O nesocialni dodatni pokojnini

mag. Robert Kleindienst,
¢lan uprave,
NLB d.d.

V Sloveniji se o pokojninski reformi razpravlja
predvsem s socialnega vidika, bistveno manj pa
z vidika prebivalcev, ki bodo po upokojitvi sicer
Se vedno lahko normalno kupovali vsakdaniji
zivez, a bi se morali ob zanasanju zgolj na
drzavno pokojnino odpovedati pomembnemu
delu priboljskov. Tako bo, denimo,
novopecenemu upokojencu, ki je na primer
desetletja rad udobno dopustoval v hotelu ali
apartmaju v Vrsarju, pri 65 letih starosti dokaj
tezko presedlati v bliznje Sotorsko naselje.

Korist dodatnega pokojninskega varcevanja
sta mi pred desetletiem prvi¢ prikazala cila
nizozemska upokojenca, ki sem ju, vsakega
s svojim kolesom na ramenih, srecal v
malezijski dzungli: »Za dodatno pokojnino
sva pridno varcevala, pa sva si v prvih letih
nekoliko predcasne upokojitve, ko sva 3e pri
moceh, privoscila nekajletno pot okoli sveta.
Saj veste, clovek v delovni dobi marsikaj
zamudi.« Z visanjem minimalne starosti za
redno upokajitev prihajajo na povrsje cilji,
kot so predcasna upokojitev, vzdrzevanje
dosezenega zivljenjskega standarda tudi po
upokojitvi in celo dodatni priboljski, ki si jih v
Casu delovne dobe tudi zaradi pomanjkanja
¢asa nismo mogli privosciti. O teh ciljih se
ne govori veliko, saj zaradi njih nihce ne

bo 3el demonstrirat na cesto, pa cetudi so
zneskovno v sedanjem sistemu obveznega
pokojninskega zavarovanja, ki temelji na
skupni malhi, najbolj prikrajsani posamezniki
z nadpovprecnimi dohodki, ki o takih ciljin
radi razmisljajo. Ti posamezniki bodo morali
za po njihovih merilih dostojen standard

na stara leta poskrbeti sami z dodatnim
varcevanjem v klasi¢nih varcevalnih in
nalozbenih produktih.

Varcevanje za dodatno pokojnino bo seveda
glavna prodajna zgodba financ¢ne industrije
v naslednjih desetletjih, saj gre tako z vidika
obsega posla kot z vidika njegove stabilnosti
za posel stoletja. Financna industrija namrec
varcevalne produkte trzi predvsem na osnovi
vzbujanja strahu (»poskrbite za varnost«) in
upanja (»z visokimi donosi do priboljskov),
v primeru dodatne pokojnine pa lahko
zajamemo kar oba elementa (»Vrsarju se
boste morali odpovedati« ali »konc¢no boste
lahko odkolesarili v dzunglo«). Ponudniki

posameznih varcevalnih in nalozbenih
produktov bodo intenzivno tekmovali v
dokazovaniju, kateri produkt je za dodatno
pokojninsko varcevanje najprimernejsi.
Obcasno bo vmes posegla tudi drzava s
kaksnim predpisom, ki bo davéno ugodneje
obravnaval doloceni tip produkta, ceprav
je morda ravno ta produkt za velik del
prebivalstva le malo ustrezen. Enakovredna
davcna obravnava pri individualnih
pokojninskih racunih, ki posamezniku
ponujajo svobodo tako pri izbiri oblike
nalaganja prihrankov kot pri razpolaganju
z njimi, bo zazivela Sele tedaj, ko se bo
drzava otresla sindroma pokroviteljstva
nad nasimi odlocitvami in ko v finan¢ni
industriji lobi nobene izmed njenih vej ne
bo prevladoval.

Ker je oboje precej pobozna Zelja, bo
posameznik 3e najbolje ravnal, e si bo
virtualni pokojninski racun ustvaril kar
sam. Vendar pa bo vecina posameznikov
ob tem potrebovala ve¢ samodiscipline in
finan¢ne razgledanosti, kar bo omogocilo
tudi razvoj specializiranih finan¢nih
svetovalcev, ki bodo posamezniku pomagal
pri iskanju za njegov osebni finan¢ni
profil najustreznejse kombinacije razli¢nih
varcevalnih in nalozbenih produktov ter
svetovali pri prilagajanju sestave nalozb
skozi ¢as in optimizaciji davénih obveznosti
in stroskov. Koristilo bi, ¢e bi tudi v nasih
krajih vzpostavili ustrezne standarde za
osebno financ¢no svetovanje in bi »financni
svetovalec« moral pokazati Se kaj vec kot
osebno prevozno sredstvo.

Ceprav se dolgoro¢na pokojninska
prihodnost zdi precej ¢rna in aktualna
pokojninska reforma skoraj gotovo

ni zadnja, vendarle ni vse tako hudo,

kot se zdi danes. Ob konservativni
predpostavki dvoodstotne povprecne
letne stopnje rasti produktivnosti in
ohranjanja razmerja delitve ustvarjenega
med delom in kapitalom bo imela ¢ez
dvajset let pokojnina v visini 40 odstotkov
tedanje povprecne place podobno kupno
moc, kot jo ima danes pokojnina v

visini 60 odstotkov povprecne danasnje
place. Kljub temu psiholoski stres ob
upokojitvi ne bo zanemarljiv, saj se ¢lovek
postopoma navadi Ziveti bolje in tezko
stori korak nazaj.

Se dobro, da smo Slovenci po stopnji
lastniStva nepremicnin v samem
evropskem vrhu, in to v okolju visokih
cen nepremi¢nin. Ce bodo ta razmerja
drzala tudi na daljsi rok, bo vsaj del
prebivalstva iz osrednje slovenske regije
pred upokojitvijo za pomemben del
dodatne pokojnine lahko poskrbel

s prodajo nepremicnine in selitvijo v
malce manj »elitno« okolje na slovenski
periferiji ali celo v tujini. Tisti z obseznejso
stanovanjsko kvadraturo bodo presezek
lahko usmerili celo v nakupe storitev v
kaksnem Vrsarju ali Maleziji.

Opozorilo: Mnenja avtorja ne
odrazajo nujno stalis¢ druzbe, v
kateri je zaposlen oziroma stalis¢
druzbe NLB Skladli.
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Visoke dividendne donosnosti povecujejo
privlaénost delniskih nalozb

Simon Logar, direktor
sektorja investicijskih skladov
NLB Skladi, d. o. o.

Prvo vpradanje, ki najprej zahteva
odgovor, je, zakaj je bila vse do leta
1958 dividendna donosnost vedno visja
od obvezniske. Klasi¢ni ekonomisti niso
poznali moderne portfeljske teorije,

ki bi jim nakazala, kak3no je ustrezno
razmerje med tveganostjo obveznic

in delnic. Na podlagi preteklih, morda
prevec kratkorocnih gibanj so vecje
tveganje delnic privzeli kot dejstvo in
podijetja so morala ponujati zajetne
dividende, ki so presegale obvezniske
donosnosti, da so pritegnila investitorje v
svoje delnice.

Vse vec podjetij izplacuje dividende, katerih
donosnost presega donosnost do dospetja
obveznic istih izdajateljev. Johnson & Johnson,
Kraft Foods in Du Pont je samo pescica
zvenecih imen izmed 68 podjetij, vkljucenih

v splosni delniski indeks Standard & Poor's
500, katerih dividendna donosnost presega
povprecno 3,8-odstotno donosnost do
dospetja podjetniskih obveznic.’

Ce naredimo 3e korak dlje in
dividendno donosnost delnic
primerjamo z donosnostjo varnih
10-letnih ameriskih drzavnih obveznic,
ugotovimo, da smo pri¢a nenavadnemu
ali vsaj izredno zanimivemu stanju.
Povprecna dividendna donosnost
podijetij, ki so vklju¢ena v indeks Dow
Jones, je okoli 2,8 odstotka, medtem
ko je donosnost drzavnih obveznic
samo okoli 2,5 odstotka.? V Evropi

je diskrepanca 3e vecja, saj znasa
povprecna dividendna donosnost 3,3
odstotka (indeks Stoxx Europe 600),
medtem ko je donosnost 10-letnih
nemskih drzavnih obveznic le 2,3
odstotka.

Podatek sam po sebi se morda na prvi
pogled zdi kot le eden izmed mnogih
v poplavi statisti¢nih podatkov, vendar
se ob njem mocno kresejo mnenja
ekonomistov in strategov Wall Streeta,
saj dividendna donosnost delnic v
povpre¢ju v zadnjih petdesetih letih
nikoli ni presegala donosnosti drzavnih
obveznic.

Samo dve bliznji srecanji

Za podrobnejso razlago omenjenega
razmerja se moramo vrniti v daljno leto
19583, ko se je donosnost obveznic
prvi¢ povzpela nad dividendno
donosnost. V vsej dotedanji zgodovini
sta se dividendna donosnost in
donosnost obveznic priblizali samo
dvakrat, vendar je kljub bliznjim
srecanjem dividendna donosnost

do leta 1958 vedno ostajala nad
obveznisko.

Zakaj se razmerje spreminja?

Druga dilema, ki jo je treba pojasniti,
je, kaj natanko se je zgodilo med
recesijo v letu 1958 in po njej, da se je
razmerje spremenilo.

Zivljenjski stroski so se od leta 1800
do leta 1940 v povprecju povecevali
le za 0,2 odstotka letno, od leta 1941
do leta 1959 pa je inflacija znasala v
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Investitor, ki danes nalozi denar v
evropske delnice, lahko le iz naslova
pricakovanih dividend pric¢akuje
3,3-odstotno letno donosnost.

povprec¢ju 4 odstotke letno. Dodatno je
bila med celotno recesijo 1957-1958
stopnja inflacije pozitivna®. Rast
inflacije v obdobju globoke recesije je
bila dotlej nepredstavljiva, saj so bila
pretekla ohlajanja gospodarstev vedno
zaznamovana z deflacijo. Pricakovana
inflacija je tako postala stalna
spremljevalka prihodnjega obdobja ne
glede na fazo gospodarskega cikla.
Drugi dejavnik, ki je pomembno vplival
na spremembo percepcije vlagateljev,
je bil zaznamovan s tehnoloskim
razcvetom v vec industrijah, in sicer v

avtomobilski, gradbeni, kemijski in
farmacevtski industriji. Z danasnjega
zornega kota se upad dividendnih
donosnosti in povecanje donosnosti
drzavnih obveznic zdita popolnoma
logi¢na posledica vecje pri¢akovane
inflacije in hitre gospodarski rasti.
Donosnost nalozbe v delnice namrec
izvira iz rasti cene delnice in dividendne
donosnosti. Ze iz osnovne enacbe, ki
pojasnjuje ceno delnice kot razmerje
med prihodnjo dividendo in razliko



nalozbe :

Graf: Gibanje dividendne donosnosti indeksa S&P 500
in donosnosti do dospetja 10-letnih ameriskih drzavnih
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= Djvidendna donosnost indeksa S&P 500

med stroskom kapitala ter pricakovano
rastjo — P = DIV1/(r — g) —, izhaja, da
zmanjsanje dividende ne vpliva nujno
negativno na ceno delnice, e gre
zmanijsanje na racun visje rasti (g)
podjetja v prihodnje. Prav to spoznanje
investitorjev je dalo jasen signal
podjetjem, da lahko znizajo dividende za
pospesitev prihodnje rasti. Zacelo se je
petdesetletno obdobje dajanja prednosti
rasti pred izplacilom tekocih dividend.

Ce je bilo v letih 2001 in 2007 moderno
govoriti o poku delniskega balona, je
morda priSel pravi ¢as, da zachemo
razmisljati o balonu varnih nalozb.

Poglejmo sedaj ponovno v sedanjost.
Zdi se, da smo prica zrcalni podobi
leta 1959. Na tem mestu se bomo
namenoma izognili optimisti¢ni razlagi
in raje pogledali sedanjo situacijo s
pesimisti¢nega zornega kota.

Povojna »baby boom« generacija, ki
je nekoc napajala gospodarstvo, se
upokojuje, pritisk na drzavne blagajne
bo trajal Se desetletja. Inflacija ni vec

problem, deflacija pa morda.> Trenutne
napovedi gospodarske rasti za zahodne
ekonomije kazejo na dolgoroc¢no pocasno
okrevanje. Ameriska podjetja imajo v
svojih bilancah najvec denarja v zadnjih
stiridesetih letih oziroma povedano
drugace — podjetja ne investirajo.

Delez cistega dobicka, ki je namenjen
dividendam, se v zadnjih cetrtletjih
povecuje — pri¢akovano, saj je denarja v
bilancah podjetij dovolj, investicij, ki bi
zagotavljale ustrezno rast, pa primanjkuje.
Podjetja, ki ne »skrbijo« za ceno svoje
delnice z rastjo, to lahko naredijo s
povecano tekoco dividendno donosnostjo
(v skladu s prej omenjeno enacbo).

Ne glede na to, da smo namenoma
vzeli v zakup pesimisti¢ni pogled, ne
gre spregledati dejstva, da nalozbe v
delnice podijetij prinasajo 2,8-odstotno
dividendno donosnost v ZDA oziroma
3,3-odstotno v Evropi, medtem ko od
10-letne drzavne obveznice v Nemciji
lahko pri¢akujemo le 2,3-odstotno
donosnost. Investitor, ki danes naloZi
denar v evropske delnice, lahko le iz
naslova pricakovanih dividend pricakuje
3,3-odstotno letno donosnost, ¢e ne
upostevamo potencialne rasti delniskih
tecajev, ki bi bila posledica zadrzanih
dobickov in investicij v rast podjetja.
Dolgorocni investitor, ki danes nalozi
denar pretezno (npr. ve¢, kot je to
smiselno glede na njegov financni

31.12.1996

31.12.1998
31.12.2000
31.12.2002
31.12.2004
31.12.2006
31.12.2008

profil) v dolgorocne drzavne obveznice,
mora ocitno imeti v mislih ne le pesimisticni
scenarij, ampak izredno ¢rn scenarij,
najmanj v obliki dvojnega recesijskega dna
in dolgorocne gospodarske stagnacije. V
nasprotnem primeru so v povprecju delnice
relativno cenejse od nalozb v varne drzavne
obveznice.

Ce je bilo v letih 2001 in 2007
moderno govoriti o poku delniskega
balona, je morda prisel pravi cas, da
za¢nemo razmisljati o balonu varnih
nalozb. Mogoce se slisi nenavadno,
vendar bi zaradi potencialno visje
gospodarske rasti od pri¢akovane in
posledi¢nega dviga obrestne mere
oziroma zahtevane donosnosti samo za
eno odstotno tocko »varna« nemska
30-letna dolgoroc¢na obveznica izgubila
17 odstotkov svoje vrednosti.

' Ko v nadaljevanju govorimo o donosnosti obveznic,
imamo vedno v mislih donosnost do dospetja.

2 Povprecna dividendna donosnost podietij, vkljucenih v
3irsi indeks S&P 500, je sicer trenutno Se pod donosnostjo
drzavnih obveznic, vendar se razlika vztrajno manjsa.

3V letu 1958 se je koncala osemmesecna recesija v ZDA.
BDP je v drugem cetrtletju leta 1958 upadel za 10,4
odstotka na letni ravni.

4V ¢asu najvec¢jega upada BDP-ja v drugem cetrtletju
leta 1958 je stopnja inflacije dosegla 3,2 odstotka na
letni ravni.

5> Osnovna inflacija v ZDA, ki izkljucuje volatilno
komponento spremembe cene hrane in energije, je julija
znasala 0,9 odstotka na letni ravni, kar je najmanj od
leta 1966.
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nalozbe :

Tehnoloske delnice so lahko ponovno

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

Predzadnjo recesijo pred desetimi leti je
zaznamoval pok tehnoloskega balona, ki mu
je sledilo desetletje podpovprecne donosnosti
in stagnacije delnic tehnoloskih druzb. Danes,
ob koncu druge recesije preteklega desetletja,
pa si lahko zastavimo vprasanje: so tehnoloske
delnice morda sedaj dober nakup?

V kapitalisti¢cnem gospodarstvu
najhitreje rastejo druzbe, ki jim ob
visokokvalificiranih zaposlenih in
velikem prorac¢unu za raziskave ter
razvoj uspe z inovativno tehnologijo ali
inovativno uporabo starih tehnologij
razviti proizvod, ki ni zgolj nov in
bolj3i, temvec spremeni nacin nasega
Zivljenja in razmisljanja. Ce pomislimo
na pametne mobilne telefone,
windowse, google, facebook, ipod,
kindle itd., kaj hitro ugotovimo, da so

nam ti proizvodi Ze spremenili Zivljenje,

druzbe, ki so jih lansirale, pa Zanjejo
iziemne poslovne rezultate. To se
seveda pozna tudi na gibanju tecajev
delnic, kar je za vlagatelje dobrodosla
novica.

Delnice uspesnih tehnoloskih druzb
danes ponovno privabljajo pozornost

vlagateljev. Cena delnice druzbe Apple,

trenutnega sinonima za tehnoloski
razvoj in v $e vecji meri marketinskega
protagonista, se je v zadnjem letu in
pol potrojila. S trzno kapitalizacijo

v visini 267,5 milijarde ameriskih
dolarjev' je druzba Apple zasedla
drugo mesto na svetu.

Tehnoloske delnice hitro iz
recesije

Delnice druzb sektorja informacijskih
tehnologij so v pretekli recesiji
utrpele podobne posledice kot Sirsi
delniski trg. Med recesijo so tudi
druzbam, ki proizvajajo racunalnike
in drugo tehnolosko opremo,
drasti¢no upadla narocila. Se vecji
upad prodaje so dozivele druzbe, ki
proizvajajo polprevodnike ali opremo
za izdelavo polprevodnikov, medtem

stran 8

dobra nalozba

Relativna vrednotenja tehnoloskih druzb
zgodovinsko ugodna

Graf 1: P/E tehnoloskih druzb in SirSega delniskega trga
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ko so preteklo recesijo relativno

mirno prebrodile druzbe, ki ustvarjajo
racunalniske programe in opravljajo
sorodne storitve. Konec recesije je
prinesel popolno okrevanje tehnoloskih
druzb, merjeno tako s prodajo, ki se

je vrnila na predrecesijske ravni, kot
tudi z dobicki, ki so ravni rekordnega
Cetrtega Cetrtletja leta 2007 celo
presegli. Kr¢, ki so ga med recesijo
utrpele tehnoloske druzbe, ocitno
popusca, saj nakupi prihajajo tako s
strani potrosnikov kot Se zlasti podjetij.
Slednja morajo namrec¢ za nemoteno

in produktivno poslovanje zastarelo
opremo menjati z novo, mnogo
podjetij pa z investicijami v nove
tehnologije tudi aktivno znizuje stroske
poslovanja?.

NLB Skladi namig

Za nalozbe v tehnoloski sektor ni treba
biti borzni guru. Podsklad NLB Skladi —
Visoka tehnologija delniski predstavlja
preprosto in stroskovno ugodno

pot do dobro razprsenega portfelja
tehnoloskih delnic.

2.1.07 2.1.08 2.1.09 2.1.10
Vir: Bloomberg.

Delnice druzb iz sektorja informacijskih
tehnologij so relativno poceni, tako je
razmerje med ceno delnice in dobickom
(kazalnik P/E) za tehnoloske druzbe na
zgodovinsko nizki ravni in se znatneje
ne razlikuje od povprecne vrednosti
kazalnika P/E ameriskih delnic. To

ob predpostavki nadpovprecne

rasti dobic¢kov nakazuje ugodno
vrednotenje. Predpostavka je dokaj
realisti¢na, saj so — sode¢ po nedavni
zgodovini — dobicki tehnoloskih druzb
presenetljivo robustni. Nizji kazalnik
P/E bi utegnilo pojasniti morebitno
vecje tveganje tehnoloskih druzb, saj bi
vlagatelji zahtevali premijo za tveganje
v obliki visje zahtevane donosnosti, a
nihajnost delnic tehnoloskih druzb v
zadnjem casu znatno vecjega tveganja
te panoge ne potrjuje. Ob trenutno
zgodovinsko nizkih vrednotenijih so
tehnoloske delnice torej lahko dober
nakup.

" Vir: Bloomberg, 23. 9. 2010.

2 Po mnenju IT svetovalne hide Gartner naj bi na primer
trg podjetniskega softvera v naslednjih stirih letih rasel
po 6-odstotni letni stopnji (vir: http:/Avww.gartner.com/
resld=1430036).



Splacda se zaceti zgodaj

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

Pri postopnem varcevanju velja rek, da je

bil najboljsi cas za zacetek varcevanja pred
mnogimi leti, drugi najboljsi ¢as pa je danes.
S postopnim varcevanjem v krovnem skladu
NLB Skladi boste svoje financne cilje dosegli
hitreje, bolj preprosto in obenem prihranili
pri vstopnih stroskih.

Vecina ljudi se mora za doseganje vecjih
materialnih ciljev v Zivljenju odrekati
tekoci porabi. Nakup stanovanja,
vikenda ali avtomobila zahteva
varcevanje, pogosto tudi posojilo.
Pricakovanje, da trenutni pokojninski
sistem dolgoro¢no ne zagotavlja
finan¢no varne starosti, nas ravno

tako sili v dodatno varcevanje, ki bo
zagotavljalo ustrezen kapital za ¢rpanje
dodatne rente. Ciljev je torej mnogo,
sredstva pa so na zalost omejena. Da bi
bilo odrekanja ¢im manj, je treba izbrati
taksen varcevalni produkt, ki bo prinasal
dovolj visoko donosnost, obenem pa
nas zaradi prevzetega tveganja ne bo
bolela glava. Postopna varcevanja v
podskladih krovnega sklada NLB Skladi
gotovo predstavljajo zanimivo resitev za
opisani problem.

Tabela 1: Simulacija privarcevanega zneska pri
postopnem varcevanju 150 evrov mesecno in
predpostavljenih razli¢nih obdobjih ter donosnostih

Pustite, da »carovnija«
obrestnoobrestnega racuna deluje
v vas prid

Ljudje se pogosto ne zavedamo
pozitivnih uc¢inkov obrestnoobrestnega
racuna, ceprav smo se ga Vsi

vsaj na kratko dotaknili v zadnjih
razredih osnovne 3ole. Uc¢inek
obrestnoobrestnega racuna se zlasti
kaze pri dolgoroc¢nih varcevanjih in daje
pogosto za marsikoga presenetljive
rezultate. Poglejmo si primer vlagatelja, ki

Cas varéevanja Vplacani znesek

Pricakovana vrednost nalozbe

v podskladih krovnega sklada NLB Skladi
varcuje po 150 evrov mesecno.

Ucinek obrestnoobrestnega racuna se
izrazito stopnjuje z visino pricakovane
donosnosti in dobo varcevanja. Privarcevana
sredstva vlagatelja, ki bi 25 let vplaceval

po 150 evrov mesecno, bi s 45.000 evroy,
kolikor je vplacal, narasla na slabih 104.000
evrov (srednji scenarij).

S postopnim varc¢evanjem do
dodatne pokojnine

Postopno varcevanje v krovhem

skladu NLB Skladi predstavlja eno

izmed najboljSih moznosti varcevanja

za dodatno pokojnino." Na Zalost

je pogosto zmotno mnenje, da si
postopnega varcevanja ne moremo
privosciti oziroma z majhnimi zneski

ne bomo dosegli zelenega ucinka.
Poskusimo matemati¢no dokazati, da to
ne drzi. Ob dovolj dolgi dobi varc¢evanja
in ustrezni disciplini lahko Ze z majhnimi
zneski dosezemo zavidljive rezultate.

Po dvajsetih letih varcevanja z

(v letih) e - - - T B mesecnimi vplacili v visini 150 evrov
Pesimisticni scenarij Srednji scenarij Optimisti¢ni scenarij lahko po srednjem scenariju in ob
predvideni 20-letni dobi ¢rpanja
3 % 6% 2% prihrankov pri¢akujemo slabih 400
5 9.000,00 € 9.697,01 € 10.465,50 € 11.313,62 € evrov dodatne rente k pokojnini. Razlika
! : ! : med 150 evri, ki smo jih vplacevali,
15 27.000,00 € 34.045,90 € 43.622,81 € 56.760,87 €
' Vec o prednostih krovnega sklada pri pokojninskem
25 45.000,00 € 66.901,17 € 103.949,09 € 168.168,29 € varcevaniju si lahko preberete na 3. strani tokratne

Stevilke biltena NaloZbeni pregled NLB Skladi.
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dolgi rok

opredeliti niti obdobja varcevanja niti
predvidenega zneska vplacil. Posamezna
vplacila lahko prilagajate trenutnim
finan¢nim razmeram in zmoZznostim.
Vsa vplacila, razen zacetnega pologa, so
upravicena do 50-odstotnega popusta
glede na vstopne stroske, ki bi veljali za

Tabela 2: Pricakovana realna mesecna renta pri postopnem
varcevanju v dobro razprsenem delniskem portfelju (20-letno
varcevanje, mesecni prihranki v visini 150 evrov)?

enkratna vplacila. Tudi pri NLB Skladi

Doba Povprecna realna letna donosnost nalozbe v ¢asu do zacetka ¢rpanja prihrankov — Varcevalnem nacrtu + znasa zacetni

¢rpanja S o : " e .. polog 500 evrov, pri cemer pa se Steje,

e o Pesimisti¢ni scenariji Pri¢akovani scenarij Optimisti¢ni scenarij da je pogoj pologa izpolnjen, e imate

-2.5% 0,0 % 2.5% 5,0 % 7.5 % taksen znesek Ze nalozen v izbranem

podskladu.

10 let 298,39 € 379,88 € 490,74 € 642,33 € 850,44 €

15 let 221,98 € 282,61 € 365,07 € 477,85 € 632,67 € q .

¢ ; - : - - NLB Skladi namig

20 let 184,89 € 235,38 € 304,07 € 397,99 € 526,95 €

25 let 163,48 € 208,13 € 268,86 € 351,92 € 465,94 € Pri obeh postopnih varcevaniin
svetujemo vplacevanije s trajnim

30 let 149,88 € 190,82 € 246,50 € 322,65 € 427,19 € nalogom, ki varcevanje olajsa, obenem

in 400 evri, ki jih bomo prejemali v

casu ¢rpanja rente, tici v »cudezni«
aritmetiki obrestnoobrestnega racuna

in dejstvu, da se po zacetku ¢rpanja
prihrankov privarcevana sredstva Se
naprej obrestujejo (po predpostavljeni
5-odstotni realni donosnosti).
Pomembno dejstvo v simulaciji je, da ves
¢as govorimo o realni renti. Realna renta
400 evrov namrec¢ pomeni, da bomo
Cez dvajset let za ta denar prejeli enako
kolicino dobrin kot danes — ni nam torej
treba skrbeti zaradi inflacije.

Na Zalost je pogosto zmotno mnenje, da
si postopnega varcevanja ne moremo
privosciti oziroma z majhnimi zneski ne
bomo dosegli Zelenega ucinka.
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Dve moznosti postopnih varéevanj
v krovnem skladu NLB Skladi

V krovnem skladu NLB Skladi lahko
postopno varcujete bodisi z varcevalnim

ob zacetku varcevanja. V primeru, da
vlagatelj dejansko vplaca vsa predvidena
postopna vplacila, so vstopni stroski
obcutno nizji, kot bi bili, ¢e bi vplaceval
z enkratnimi vplacili. Popusti pri vstopnih
stroskih, ki jih vlagatelj lahko doseze

pri postopnem varcevanju glede na
enkratna vplacila, lahko pri varcevalnem
nacrtu znasajo do preko 90 odstotkov.
K vplacevanju v varcevalni nacrt niste

z ni¢imer zavezani, je pa res, da se
zaradi placila vseh vstopnih stroskov

ob zacetku varcevanja splaca varcevalni
nacrt zapolniti v celoti.

Postopno varcevanje z NLB Skladi
— Varcevalnim nacrtom + je Se bolj
prilagodljivo. Ni vam namrec treba

pa spodbuja Zeleno disciplino. NLB d.d.
vam pri tem ne zarac¢unava stroskov
placilnega prometa.

Kako do postopnega varcevanja v
krovnem skladu NLB Skladi?

Postopno varcevanje v krovnem

skladu NLB Skladi je zelo preprosto.
Zainteresirani vlagatelji se morate
oglasiti na enem izmed mnozice vpisnih
mest, podpisati izjavo o pristopu k
pravilom upravljanja krovnega sklada
NLB Skladi in za enega ali vec izbranih
podskladov odpreti varcevalni nacrt.

Pri vsem vam ob strani stojijo nasi
usposobljeni finan¢ni svetovalci. Za
finan¢ni nasvet se lahko dogovorite tudi
na brezplacni modri Stevilki 080 22 86.

Postopna varcevanja NLB Skladi

NLB Skladi - Varcevalni nacrt +

Varcevalni nacrt

nacrtom bodisi z NLB Skladi — Zacetni polog 500 EUR 500 EUR
Varcevalnim nacrtom +. Popust na 50 % do 91,67 %

. _ _ vstopne stroske
Varcevalni nacrt je zlasti ugcgdgr) & Prednosti — preprostost — moznost doseganja visokih
vlagatelje, ki postopno vplacujejo visje — prilagodljivost popustov na vstopne stroske
zneske, nameravajo varcevati v dolgem — ni zgornje meje trajanja — spodbuija disciplino pri varéevanju
obdobju in so pri varcevanju tudi — manjde tveganje vstopa na trg ob — manjse tveganje vstopa na trg ob
disciplinirani. Ob sklenitvi varcevalnega nepravem casu nepravem casu
nacrta vlagatelj opredeli dobo — moznost uporabe trajnega naloga  — moznost uporabe trajnega naloga
postopnega varcevanja in predvideni - polog ni potreben, ce ima vlagatelj - visoka likvidnost nalozbe
znesek vplacil. Na tej osnovi se doloci ob sklenitvi 500 EUR Ze nalozenih v — ni zaveze k vplacevanju
vsota vseh vplacil v okviru varcevalnega izbranem podskladu
nacrta, nato pa glede na to vsoto visina — visoka IikvidnostvnanZbe
vstopnih stroskov (vstopni stroski se z —.Ni zaveze k vplacevanju
vecanjem vsote znizujejo). Zahtevani Slabosti — popust je vnaprej dolocen in — manjsa prilagodljivost

minimalni polog pri varcevalnem nacrtu
znasa 500 evrov. Celotni vstopni stroski
se vlagatelju praviloma obracunajo

2V ¢asu ¢rpanja prihrankov je predpostavljena povpre¢na
realna donosnost delnic v vidini 5 odstotkov na leto.

navzgor omejen

— zahteva vec samodiscipline

— zgornja pri¢akovana doba
varcevanja je omejena na 20 let

— vstopni stroski se v celoti placajo ob

zacetku varcevanja




pravila
upravljanja :

Nase nalozbene politike so usklajene z

Tjasa Brilej, vodja centra
za pravne zadeve in nadzor
zakonitosti poslovanja

NLB Skladi, d. o. o.

27. avgusta so zacela veljati spremenjena
pravila upravljanja krovnega sklada NLB
Skladi'. Nalozbene politike podskladov
krovnega sklada NLB Skladi so tako prve v
Sloveniji usklajene s priporocili Zdruzenja
evropskih skladov in druzb za upravljanje
(The European Fund and Asset Management
Association, v nadaljevanju EFAMA).

V druzbi NLB Skladi smo prve stiri vzajemne
sklade vlagateljem ponudili leta 2004, danes
pa ponujamo petnajst podskladov krovnega
sklada NLB Skladi. Taksen porast ponudbe
je posledica tega, da zelimo ponuditi ¢im
bolj celovit nabor nalozbenih moznosti,
tako z vidika finan¢nih instrumentov kot
tudi z vidika geografskih in panoznih
usmeritev, ki bo za vecino vlagateljev kar

mednarodnimi standardi

najbolje pokril celotno podrocje nalozb

v vzajemne sklade. Zaradi omenjene
razsiritve ponudbe v preteklih letih je
prihajalo tudi do nepotrebnega prekrivanja
nalozbenih politik posameznih podskladov.
S spremembo pravil upravijanja smo Zeleli
prevetriti in posodobiti pravila upravljanja
ter prilagoditi nalozbene politike tako, da
vlagateljem ponudimo naloZbene moznosti,
ki bodo dosegale najsodobnejse standarde
nalozbenih politik glede na uveljavljene
mednarodne smernice ob hkratnem
upostevanju nacel razprsitve in obvladovanja
razli¢nih tvegan.

Naj bo uravnotezeni podsklad res
uravnotezen

Slovenska zakonodaja trenutno ne

doloca kriterijev za razvri¢anje vzajemnih
skladov v posamezne kategorije glede

na njihovo nalozbeno politiko, kar je
praviloma klju¢na determinanta dosezene
donosnosti vzajemnega sklada. To
pomeni, da so se v preteklosti kot delniski,
uravnotezeni ali obvezniski vzajemni skladi
lahko opredeljevali tudi skladi, ki po svoji

Tabela 1: Spremenjene ocene tveganj podskladov krovnega sklada NLB Skladi
med vsemi podskladi in znotraj nalozbenih kategorij

Podsklad krovnega sklada NLB Skladi Vsi podskladi Znotraj nalozbene kategorije”
NLB Skladi - Azija delniski = (ocena: 9) MN(s7na8)
NLB Skladi - Dinamic¢ni delniski VY (9na8) V(z8na7)
NLB Skladi - Evropa delniski = (ocena: 7) = (ocena: 5)
NLB Skladi - Farmacija in zdravstvo delniski = (ocena: 8) V(z8na7)
NLB Skladi - Globalni delniski = (ocena: 7) = (ocena: 6)
NLB Skladi - Juzna, srednja in vzhodna Evropa delniski = (ocena: 9) = (ocena: 9)
NLB Skladi - Kombinirani globalni = (ocena: 5) = (ocena: 5)
NLB Skladi - Naravni viri delniski = (ocena: 8) V(z8na7)
NLB Skladi - Nova Evropa uravnotezeni = (ocena: 7) v (z8na7)
NLB Skladi - Obvezniski EUR = (ocena: 4) V (s6nab)
NLB Skladi - Slovenija delniski N(@Bna9) N(s7na8)
NLB Skladi - Svetovni razviti trgi delniski = (ocena: 7) V (s5na4)
NLB Skladi - Visoka tehnologija delniski = (ocena: 9) v (z9na8)
NLB Skladi - Visoko rastoca gospodarstva delniski ¥ (9nas) = (ocena: 8)
NLB Skladi - Zahodni Balkan delniski = (ocena: 10) = (ocena: 10)

Legenda:
V(znizanje ocene tveganja) Npovisanje ocene tveganja)
* med delniskimi, obvezniskimi in uravnotezenimi podskladi

= nespremenjena ocena tveganja

nalozbeni politiki v taksno kategorijo niso
spadali, to pa je zavajajoce in zato nevarno
za vlagatelja. Upostevaje navedeno je
Agencija za trg vrednostnih papirjev,

da bi povecala transparentnost trga in
enakopravnost obravnave udelezencev
trga, sprejela stalisce, da bo pri razvrscanju
vzajemnih skladov v posamezne kategorije
glede na njihovo nalozbeno strukturo

v najvedji meri upostevala mednarodno
uveljavljeni klasifikacijski standard EFC (The
European Fund Classification), ki ga je
konec meseca junija 2010 sprejela EFAMA.

Z uveljavitvijo spremenjenih pravil
upravljanja so nalozbene politike vseh
podskladov krovnega sklada NLB Skladi
usklajene z mednarodnimi standardi
EFAMA, uskladitev pa smo dosegli prvi
v Sloveniji, saj smo postopke zaceli ze
pred sprejetjem stalis¢a Agencije za trg
vrednostnih papirjev.

Povecanje preglednosti in
poenostavitve

Uveljavitev spremenjenih pravil upravijanja
je prinesla e nekaj poenostavitey, od
katerih naj omenim predvsem poenotenje
podsklade krovnega sklada NLB Skladi.
Najnizje enkratno zacetno vplacilo sedaj
varcevalnih nacrtih pa 500,00 evrov. Na
podlagi vecletnih izkusenj so se spremenile
tudi ocene tveganj, ki sedaj v vecji meri
odrazajo dejansko tveganje posameznega
podsklada (spremembe so razvidne v grafu
1). Prav tako pa usklajene naloZbene politike
omogocajo nalaganje tudi nekaterim
institucionalnim vlagateljem, ki imajo
omejitve v skladu z zakonodajo, ki ureja
njihovo podrogje delovanja.

Vsekakor lahko zaklju¢imo, da spremenjena
pravila upravljanja vlagateljem prinasajo
zgolj dodatne prednosti, pri cemer pa se
stroski in provizije, ki bremenijo vlagatelje,
niso spremenili. Nalaganje v podsklade
krovnega sklada NLB Skladi bo tako odslej
e preglednejse in bolj preprosto, preciscene
nalozbene politike pa bodo nasim
financnim svetovalcem Se olajsale delo pri
svetovanju vlagateljem.

'Vec o pridobitvi soglasja Agencije za trg vrednostnih
papirjev v javnem obvestilu o spremembi pravil upravijanja
krovnega sklada, ki je na spletni strani http:/Avww.
nlbskladi.si/doc/NLB-skladi/javne_objave/2009/Jobjava_
spr_pr_upr.pdf.
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Ali ste vedeli?

Kje vse lahko zasledite
strokovnjake NLB Skladi?

Strokovnjaki druzbe NLB Skladi se v
nekaterih medijih redno pojavljajo
kot komentatorji aktualnih borznih
dogodkov.

1 24 ur ob enih

Vsak ponedeljek borzni strokovnjaki
komentirajo aktualne dogodke v oddaji
24 ur ob enih na POP TV-ju.

2 Posel&Denar

Z nasimi borznimi analizami se
pojavljamo v tedenski prilogi
Posel&Denar, ki jo izdaja ¢asopisna
hisa Delo.

DELO

3 Finan¢ne krivulje

Vsak cetrtek ob 15.15 strokovnjaki NLB
Skladi komentirajo aktualne borzne
dogodke v oddaji Financ¢ne krivulje na
Valu 202.

" RADIO
TELEVIZIJA
SLOVENIJA

4: Interne publikacije

NLB Skladi — Borze v preteklem
tednu: Publikacija izhaja vsak

FROST ¢& SULLIVAN

BEST
PRACTICES
AWARD

ponedeljek in povzema klju¢ne dogodke,
ki so vplivali na gibanje borznih tecajev v
preteklem tednu.

NLB Skladi - Strategi v zadregi:
Publikacija izhaja praviloma dvakrat mese¢no
in predstavlja osebni pogled strokovnjakov
NLB Skladi na borzne dogodke ter opozarja
na zanimivosti v zvezi s tem.

NLB Skladi — Analitski pregled: Analitski
pregled NLB Skladi obravnava nalozbe

in dogodke na financnih trgih na bolj
pogloblien nacin, ki pa je 3e vedno razumljiv
sirSemu krogu bralcev.

Nalozbeni pregled NLB Skladi: V/
biltenu NaloZbeni pregled NLB Skladi, ki
ga ravno prebirate, vlagateljem podajamo
klju¢ne informacije in predvsem znanja, ki
so pomembni pri nalaganju prihrankov v
vzajemne sklade. Nalozbeni pregled NLB
Skladi izhaja do 3tirikrat letno.

NLB Skladi - Sestava nalozb:

Druzba NLB Skladi v tej publikaciji razkriva
celotno sestavo nalozb podskladov
krovnega sklada NLB Skladi, skupaj s
komentarjem dogodkov na kapitalskih
trgih v preteklem mesecu. Publikacija je na
spletnih straneh www.nlbskladi.si objavljena
do 15. v mesecu za pretekli mesec.

Na prejemanje publikacij v elektronski obliki
se lahko narocite na nasih spletnih straneh
http://Amvww.nlbskladi.si/narocite-se-na-
zanimivo-branje.

Bilten Nalozbeni pregled NLB Skladi
Letnik 4, stevilka 13, november 2010

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

Urednik: mag. Kruno Abramovic, CFA
Namestnik urednika: Blaz Bracic¢

i zanimivosti

V druzbi velikih: Utrinki s
podelitve nagrad Frost&Sullivan

Druzba NLB Skladi je dne 7. oktobra
prejela nagrado za izjemno trzno
penetracijo na slovenskem trgu
vzajemnih skladov. Poleg NLB Skladi so
prestizno mednarodno nagrado med
drugim prejele tudi v Sloveniji poznane
mednarodno priznane druzbe, kot so
Caterpillar, Philips Healthcare in Nokia
Siemens. Slavnostna podelitev nagrad
je potekala v Bruslju, poleg druzbe NLB
Skladi pa se je banketa udelezilo se 28
ostalih nagrajencev iz Evrope.
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'th Partn

Kruno Abramovic, predsednik uprave
NLB Skladi (levo), in Gary Jeffery,
partner pri Frost&Sullivan.
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