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Gradivu na pot

Dragi ucitelji v programu finan€ne pismenosti za odrasle!

To gradivo je pripravljeno s posebno skrbjo. Zasnovala ga je avtorica Mira Koporci¢ Veljié, pri
njegovi pripravi pa je sodelovala vrsta sodelavcev. Avtorica ima dolgoletne prakti¢ne izkuSnje
s podrocCja korporativnega upravljanja nalozb in korporativnimi financami ter upravljanjem
investicijskih skladov.

Gradivo je namenjeno osnovnemu seznanjanju uciteljev (in morda tudi udelezencev) s podro¢jem
vlaganja in nalozb. Stevilni izobrazevalci odraslih, ki bodo Zeleli izvajati programe financne
pismenosti, niso imeli moznosti, da bi se sistemati¢no izobrazili o teh vsebinah, kaj Sele o podrocju
kot celoti.

Naloga tega gradiva je, da vam prinasa celostno informacijo o temeljnih pojmih, povezanih z
vlaganji in naloZzbami, postreze s preverjenimi viri in literaturo ter usmeri v nadaljnje raziskovanje
te tematike. Na drugi strani je gradivo pripravljeno tako, da ga boste ucitelji v programih finan¢ne
pismenosti za odrasle morda lahko uporabili kot Studijski vir oziroma kot zelo priro¢ne zapiske
za delo z neposrednimi udelezenci programov. V tem primeru svetujemo, da se vsebina gradiva
didakti¢no skrbno prilagodi konkretnim potrebam odraslih, ki jim bo to gradivo namenjeno.

Vsebina gradiva je strukturirana tako, da najprej osvetli temeljne pojme. Sledi razSiritev
najpomembnejSih vsebin; pri tem naj opozorimo, da je dobro pregledati priporo€ene vire. Navedeni
viri bodo imeli posebno vrednost za vase nadaljnje poglabljanje v koncept vlaganj in nalozb.
Zato smo v zadnjem delu na enem mestu zbrali vse vire in literaturo, ki jih avtorica in strokovni
sodelavci predlagamo za razsirjeni Studij o tej tematiki. Ti vam bodo omogodili pripravo konkretnih
instrumentov, prilagojenih predstavitev in zapiskov, morda celo didakti¢nega gradiva.

Povsem na koncu boste nasli tudi podrobnejSi opis referenc avtorice tega gradiva. To vam bo
zagotovo olajSalo presojo o relevantnosti in toénosti strokovnih informacij, zbranih v tem gradivu.

Doc. dr. Petra Javrh, urednica
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1. Temeljni pojmi o nalozbah in investiranju

UVvoD:

V zacetku je treba v tem vsebinskem sklopu nagovoriti in pojasniti nekatere temeljne pojme, ki
bodo slusatelju pomagali pri celostnem razumevanju posameznih nalozb in poteku vlaganja ter pri
razumevanju in spremljanju naslednjih vsebinskih sklopov tega modula. Razumevanje temeljnih
finan€nih pojmov je nujno za to, da bo slusatelj lahko sledil vsebini modula.

SluSatelj bo tako najprej spoznal, kaj je varCevanje in kakSna je razlika med varCevanjem in
vlaganjem oziroma investiranjem. VarCevanje je temelj in prvi pogoj za vlaganje, ni pa dovol;
samo varcevati, temve¢ je treba privarCevana sredstva tudi smotrno naloziti, investirati. Odlocitev
za varCevanije in predvsem dolocitev za vlaganje ni preprosta in je povezana z veliko neznankami.
Zato je pomembno, da se sluSatelji opolnomocijo s tem znanjem, ker jim pomaga pri njihovi
prihodnji finanéni samostojnosti.

V nadaljevanju podrobneje pojasnimo, kakSno vrednost ima denar v ¢asu. Vsak posameznik mora
pred odlocitvijo za vlaganje razumeti, da denar nima statiCne vrednosti, temvec¢ svojo vrednost
v Casu spreminja. Pri tem sluSateljem pojasnimo dva temeljna elementa, ki vplivata na vrednost
denarja — to sta inflacija in obrestnoobrestni racun. Inflacija zmanjSuje vrednost denarja, obresti
pa na drugi strani povecujejo nase premozenje.

Dodatni pojmi, ki jih sluSatelj spozna v tem vsebinskem sklopu in so neposredno povezani z
razumevanjem konkretnih nalozb ter viaganjem, so: varnost in tveganje nalozb, likvidnost nalozb,
realna donosnost nalozb in razprSenost ali diverzifikacija nalozb. Vsak od pojmov je sluSatelju
pojasnjen s teoreti¢nega pa tudi s prakti€¢nega zornega kota.

TEMELJNI STROKOVNI I1ZRAZI, SPECIFICNI ZA TO PODROCJE, SO:

varCevanije:
Je finan¢na praksa, pri kateri posameznik odlozi denar na stran oziroma na varno mesto, kot
je bancni racun.

vlaganje ali investiranje:
Je financ€na praksa, pri kateri posameznik vlaga denar v razlicne nalozbene razrede s ciljem
doseci visjo donosnost.

obrestnoobrestni racun:

Je vrsta obracuna, kjer se obresti ne racunajo samo od zacetne glavnice, ampak tudi od
vseh obresti, obracunanih v preteklih obdobijih, obresti se torej priStevajo h glavnici in se
skupaj z njo Se naprej obrestujejo.

inflacija:
Je gospodarski pojav, kjer se cene vseh izdelkov in storitev sploSno zviSajo ter se s tem
zmanijSuje kupna mo¢ ali vrednost denarja.




nalozbeno tveganje:
Je tveganje vlagatelja, da ta med varCevanjem ustvari druga¢no donosnost izbrane nalozbe
od pri¢akovane.

donos nalozbe:
Donos je razlika med zacetno in konéno vrednostjo nalozbe, je torej absolutno Stevilo enot
(v EUR), ki jih vlagatelj lahko prejme v dolo¢enem ¢asovnem obdobju.

donosnost nalozbe:
Je razmerje med denarnim donosom in ceno nalozbe in se meri v odstotkih.

likvidnost nalozbe:
Je znacilnost, lastnost premozenja, kako hitro se ga lahko zamenja za denarna sredstva.

razprSenost ali diverzifikacija:
Predstavlja nalozbeno strategijo, v kateri razdelimo sredstva v razli¢no, vecje Stevilo nalozb
zaradi zmanj$evanja tveganja.

1.1 VarCevanje in vlaganje ali investiranje

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

Slusatelj razume, da je varCevanje temelj in prvi pogoj za vlaganje, ter lo¢i med varCevanjem
in vlaganjem. SluSatelj se opolnomoci, da bo lahko zacel varCevati in vlagati za dolgorocno
oplemenitenje svojega premozenja.

OPIS:

Varéevanje in vlaganje sta dve razli¢ni finanéni strategiji. Ce poenostavimo, pomeni varéevanje
dajati denar na stran, vlaganje pa pomeni poskrbeti, da se ta denar plemeniti.

Var€ujemo, da bi lahko v prihodnosti uzivali ve¢ koristi, tudi ¢e to pomeni doloCene odpovedi v
sedanjosti. Var€evanje je predpogoj, da lahko vlagamo, zato je pomembno, da najprej razumemo,
kako lahko varCujemo. Pri tem mora vsak posameznik najprej preveriti svoje (oziroma druzinske)
prihodke in odhodke. Odhodke v nadaljevanju razdelimo na nujne in nenujne, prav nenujni odhodki
so temelj za naSe varCevanje. VarCevanje je navadno kratkoro€na strategija, ljudje varCujejo za
kratkoroCne cilje, kot so nujni izdatki, pocitnice ali nepri¢akovani stroSki. Privar€evana sredstva
pa po navadi ohranjamo v nizko tveganih in visoko likvidnih nalozbah, kot so na primer gotovina,
stanje na bancnih racunih, depoziti ali var€evalni racuni.

Cilj vlaganja na drugi strani pa je doseci dolgoro¢nejSo rast premoZzenja in pri tem ustvariti dobi¢ek
oziroma viSjo donosnost nalozb. Pri tem vlagatelji sledijo doseganju svojih dolgoro¢nejsih ciljev,
kot so pokojnina, nakup stanovanja ali drugih stvari vecje vrednosti, izobrazevanije otrok ipd. Pri
vlaganju lahko izbiramo razli€¢ne naloZbene kategorije (delnice, obveznice, skladi ipd.). Vlaganje
prinasa na eni strani vec€je dobicke in donose, na drugi strani pa pomeni tudi vecje tveganje,
zahteva potrpezljivost in vztrajnost, saj se dobicki dosegajo Sele po nekaj letih vlaganja.
Vlaganje je primerno za vsakega in pomembno je, da zanemo vlagati zelo zgoda,.



VIRI IN LITERATURA:

* Bodie, Z., Kane, A. in Marcus, A. J. (2021). Investments. McGraw Hill.

* EFAMA. (2021). Vlaganje za boljSo prihodnost. https://zdu-giz.si/wp-content/
uploads/2023/02/5-namigov-za-oplemenitenje-prinrankov.pdf

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanije vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

1.2 Vrednost denarja v ¢asu

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:
Slusatelj razume, da denar v ¢asu spreminja svojo vrednost; to je podlaga za odlocitev in pametno

vlaganje. SluSatelj razume, kaj je inflacija in kaj je obrestnoobrestni racun ter kako vplivata na
vrednost denarja.

OPIS:
Vrednost denarja se s€asoma spreminja in ni enaka nominalni vrednosti, zapisani na bankovcu.
Vrednost denarja se sCasoma spreminja zaradi razli¢nih dejavnikov, kot so inflacija, obrestne

mere in tudi gospodarske spremembe.

Poglejmo si tri temeljne dejavnike:

inflacija:

Je splosno zviSanje cen blaga in storitev. Ko inflacija naras¢a, se kupna mo¢ denarja
zmanjSuje in za isto koli¢ino denarja ne morete kupiti toliko stvari kot prej. Denar torej izgublja
vrednost v ¢asu.

obresti:
Denar lahko s€asoma tudi pridobiva vrednost, ¢e ga seveda nalozimo v nalozbe, ki prinasajo
obresti ali donos. Denar, ki je danes nalozen, nam lahko prinese prihodnje dohodke.

obrestnoobrestni racun:
Najpomembnej$a lastnost obrestnoobrestnega rauna je, da se obresti na zacetno investicijo

.....

to pa s€asoma privede do osupljivih rezultatov (eksponentna krivulja).

Za lazjo predstavo si poglejmo spodnjo preglednico, kjer je prikazana rast vrednosti investicije
v vi§ini 10.000 evrov s 5-odstotno obrestno mero po obrestnem obrestovanju zacetnega viozka.


https://zdu-giz.si/wp-content/uploads/2023/02/5-namigov-za-oplemenitenje-prihrankov.pdf
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Preglednica 1: Rast vrednosti investicije s 5-odstotno obrestno mero po obrestnem obrestovanju

VREDNOST UNOVCENE VREDNOST

GL{\VNICE NA : OBRESTI V : OBRESTI : GLAVNICE +

ZACETKU OBDOBJA i OBDOBJU i SKUPAJ i OBRESTI SKUPAJ

1 .~ 10.000 EUR 500 EUR . 10.500,00 EUR

..... 210500EUR52500EUR1102500EUR
..... e R
..... e R
..... e R
..... e R
..... 71340096EUR67005EUR01407100EUR
..... e R
..... e R
..... i R

Vir: lastni.

IzraCun obresti pokaze, da je razlika med navadnim in obrestnoobrestnim obrestovanjem po 10
letih investiranja ter po 5-odstotni obrestni meri 1288,95 evra. Razlika z vsakim naslednjim letom
eksponentno raste.

Slika 1: Primer grafov rasti ob enostavnem in obrestnoobrestnem izracunu investicije v ¢asu

—. Obrestno obrestovanje
— [Enostavne obresti

Znesek

Leto

Vir: lastni.

Mo¢ obrestnoobrestnega racuna in mehanizem eksponentne rasti se odliéno odraza tudi pri
dolgoro¢nem postopnem vlaganju. Obrestnoobrestni ratun pomeni, da lahko kot vlagatelj dvakrat
zasluzimo: z denarjem, ki ga vlagamo, pa tudi z donosi, ki jih ta znesek ustvarja. Tako nam jasno
pokaze, zakaj je pomembno, da zaénemo ¢im prej varéevati in nalagati svoja sredstva. Za rast in
plemenitenje denarja je Cas veliko pomembnejsi kot viSina zneska, ki ga vlagatelj investira.

n
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VIRI IN LITERATURA:

* Bodie, Z., Kane, A. in Marcus, A. J. (2021). Investments. McGraw Hill.

* Generali Investments. (b. d.). Kaj je obrestno obrestni racun? https://www.generali-
investments.si/ste-ze-slisali-za-obrestno-obrestni-racun/

* EFAMA. (2021). Vlaganje za boljSo prihodnost. https://zdu-giz.si/wp-content/
uploads/2023/02/5-namigov-za-oplemenitenje-prihrankov.pdf

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobraZevanje viagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

1.3 Varnost in tveganje nalozb

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna pojem naloZbeno tveganje, razume, da je vsako vlaganje povezano s tveganjem.
SluSatelj prepozna in razume, katera so temeljna pravila pri razumevanju razlik glede stopnje
tveganja posameznih nalozb.

OPIS:

Pojem naloZbeno tveganje predstavlja tveganje vlagatelja, da ta v ¢asu varéevanja ustvari druga¢no
donosnost izbrane nalozbe od priCakovane, pri Eemer je lahko donosnost tudi negativna (torej, da
vlagatelj ustvari izgubo ali negativni donos).

Ko se odlo¢amo za varCevanje ali nalozbo, se navadno znajdemo pred vecno dilemo: izbrati
vi§ji donos ali ve€jo varnost. Vlagateljska realnost je namre¢ taka: Ce zelimo visok donos, se
moramo odpovedati delu varnosti, Ce pa Zelimo kar najvecjo varnost, se moramo zadovoljiti z
man;j$im (v€asih celo negativnim) donosom. Navadno nobena skrajnost ni dobra. Odlo€itev kam
in kako vlagati je tako najbolj odvisna od tega, kakSno je za posameznika optimalno razmerje med
varnostjo in donosnostjo. Obi¢ajen medsebojni odnos med donosnostjo in tveganjem prikazuje
nasledniji primer na sliki.


https://www.generali-investments.si/ste-ze-slisali-za-obrestno-obrestni-racun/
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Slika 2: Graf odnosa med donosnostjo in tveganjem

o
n
o
c
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Vir: Triglav Skladi. (b. d.). Ve¢na dilema: visji donos ali vec¢ja varnost? https://www.triglavskladi.si/novice-in-nasveti/objave/vecna-dilema-
visji-donos-ali-vecja-varnost/

Vlagatelji se v bistvu sreCujejo z dvema vrstama tveganja, s sistemati¢nim in nesistemati¢nim
tveganjem. Sistemati¢no tveganje je povezano s splosnim gibanjem na kapitalskih trgih oziroma
v gospodarstvu. Primer takSnega tveganja so obrestna mera in gospodarski cikli. Sistemati¢nega
tveganja z razprsitvijo premozenja ne moremo odpraviti. Za razliko od sistemati¢nega tveganja
pa je nesistemati¢no tveganije tisto, ki se spreminja glede na uspesnost poslovanja posameznih
podjetij (izdajateljev vrednostnih papirjev). Z razprsitvijo svojih nalozb lahko nesistemati¢no
tveganje zmanj$amo.

Na sliki 3 so predstavljene nekatere nalozbe, ki so rangirane glede na stopnjo tveganja. Shema je
zgolj ilustrativne narave, saj se v praksi lahko enaki tipi nalozb med seboj razlikujejo.

Slika 3: Nalozbe glede na stopnjo tveganja in stopnjo donosnosti

Vi$ja donosnost

KRIPTOSREDSTVA

IZVEDENI FINANCNI
INSTRUMENTI

DELNICE

INVESTICIJSKI SKLADI

OBVEZNICE

BANCNI DEPOZITI
HRANILNE VLOGE
DRZAVNI DOLZNISKI VP

Vecje tveganje

Vir: lastni.
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Pri naloZbah velja izpostaviti nekaj temeljnih pravil:

* kratkoro¢na borzna nihanja so vsakdaniji pojav in dolgoro¢no niso pomembna, zato jim ne
smemo namenijati prevelike pozornosti;

* razumen vlagatelj se o nalozbi nikoli ne odlo¢a samo na podlagi preteklih donosov, ne odziva
se tudi na kratkoro¢na nihanja na kapitalskih trgih;

* ftisti vlagatelj, ki prevzame razumno nalozbeno tveganje, lahko med var¢evanjem ohrani
potrebno mirnost;

* vi§jo donosnost lahko dosezemo le s prevzemanjem vecjega nalozbenega tveganja;

e priizbiri nalozb moramo tudi presoditi, koliko tveganja smo pripravljeni prevzeti, saj ljudje
nismo enaki — imamo razlicne finan¢ne navade in osebnostne lastnosti, ki imajo pomembno
vlogo pri izbiri nalozb.

VIRI IN LITERATURA:

e Graham, B. (1973). The Intelligent Investor — reversed edition. HarperBusiness Book.

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Triglav Skladi. (b. d. b). Ve¢na dilema: viSji donos ali vecja varnost? https://www.triglavskladi.
si/novice-in-nasveti/objave/vecna-dilema-visji-donos-ali-vecja-varnost/

* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

1.4 Likvidnost nalozb

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

Slusatelji razumejo, kaj je likvidnost in kako pomembna lastnost nalozbe je likvidnost ter kako je
pomembno to lastnost upostevati pri izbiri nalozb in sestavljanju portfelja.

OPIS:

Likvidnost je znacCilnost, lastnost premozenja, kako hitro se ga lahko zamenja za denarna sredstva.
Premozenje je torej likvidno, ¢e ga lahko hitro unovgite — oziroma prodate — in s tem pridobite
denarna sredstva, ki jih potem lahko uporabite za poljuben nakup, drugo, novo nalozbo, poplacilo
svojih obveznosti ali karkoli drugega.

Ce pogledamo stopnje likvidnosti posameznih nalozb, jih lahko poenostavljeno razporedimo od
najbolj do najmanj likvidnih nalozb.


https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

Slika 4: Lestvica likvidnosti nalozb

NAJBOLJ > denarna sredstva na banénem
LIKVIDNA racunu na vpogled

> vezane bancne vloge
> vzajemni skladi

> plemenite kovine

> delnice, obveznice
> umetnine

> nepremicnine
NAJMANJ
LIKVIDNA

Vir: lastni.

Zgornji prikaz lestvice je posploden in poenostavljen, saj ima vsaka konkretna nalozba svojo
likvidnost. Tako so na primer lahko nekatere nepremicnine hitreje vnovcljive — torej bol; likvidne —
od nekaterih nalozb v delnice. Ali pa je na primer pri vezanih vlogah likvidnost lahko zelo razlicno
dolga in je odvisna od roka izteka vezave sredstev.

Likvidnost nalozb je odvisna od same vrste in narave nalozbe: na primer vezani depozit za eno
leto in obveznica z dospelostjo eno leto imata svojo likvidnost ze vkljueno z osnovno ro¢nostjo
nalozbe. Dodatno pa je odvisna likvidnost od ponudbe in povprasevanja na trgu. Likvidnost se
bistveno znizuje, ¢e imamo trg, na katerem je veliko prodajalcev in zelo malo kupcev — ponudba
je torej vecja od povprasevanja.

Na delniskih trgih se likvidnost lahko precej spreminja od podjetja do podjetja. Na splosno se izraz
likvidnost nanasa na to, kako hitro je mogoce delnice kupiti ali prodati, ne da bi bistveno vplivali na
ceno delnice. Tezava namre¢ lahko nastane ob negativnem gibanju trga, ko bi vsi vlagatelji Zelel
pobegniti iz nalozbe, a ne najdejo kupcev. Omenjeni polozaj je Se kako aktualen — na primer med
rusko-ukrajinsko vojno so se imetniki ruskih delnic morali sprijazniti z visoko izgubo, saj delnic
niso mogli prodati nikomur, trgovanje z njimi je bilo celo ustavljeno. Delnice podijetij z najvecjo
trzno kapitalizacijo so najbolj likvidne. Z njimi se pogosto trguje na borzi in jih je enostavno kupiti
ali prodati po zeleni ceni.

Prav zato je likvidnost pri odlo€itvi za nakup doloCene delnice Se kako pomembna in se na¢eloma
izraza tudi v ceni. Torej je vlaganje v delnice z visoko likvidnostjo na sploSno varnejSe in zato
drazje kot vlaganje v delnice z majhno likvidnostjo.

Kako pomembna je likvidnost nalozbe, je odvisno tudi od var€evalnih oziroma nalozbenih ciljev
vsakega posameznika. Ce na primer varéujemo in vlagamo sredstva za nakup nepremiénine in
¢akamo, da se bo na trgu pojavilo primerno stanovanje, mora biti naSa nalozba ¢&im bolj likvidna,
da bomo imeli denar za poplacilo are in kupnine za stanovanje hitro na voljo. Nasprotno pa je
lahko nalozba manj likvidna, ¢e varCujemo za investicijo v prihodnost (npr. za pokojnino), pri kateri
hitrost unovcitve ni tako odlocilen dejavnik.
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VIRI IN LITERATURA:

e Graham, B. (1973). The Intelligent Investor — reversed edition. HarperBusiness Book.

* Triglav Skladi. (b. d. a). Kaj je likvidnost in kako likvidna je nalozba v sklade? https://www.
triglavskladi.si/novice-in-nasveti/objave/kaj-je-likvidnost-in-kako-likvidna-je-nalozba-v-sklade/

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanije vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

* Vzajemci. (b. d.). Veste, kako likvidne so vaSe nalozbe? https://www.vzajemci.com/clanek/
veste-kako-likvidne-so-vase-nalozbe

1.5 Donoshost nalozb

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:
Slusatelj bo spoznal razliko med donosom in donosnostjo. Naucil se bo, kako je donosnost

povezana s tveganjem in kaj moramo upostevati pri izraCunu donosnosti. Spoznal bo osnovne
parametre donosnosti na delniskih trgih.

OPIS:

donos:
Je razlika med zacetno in kon¢no vrednostjo nalozbe, je torej absolutno Stevilo enot (v EUR),
ki jih vlagatelj lahko prejme v dolo€enem ¢asovnem obdobju.

donosnost:
Je razmerje med denarnim donosom in ceno nalozbe ter se meri v odstotkih.

Donosnost nalozb in tveganje sta zelo povezani lastnosti in se navadno gibljeta v isti smeri. Ce je
torej donosnost nalozbe visoka, je tudi tveganje visoko in nasprotno, pri nizkih donosih nalozbe
imamo nizka tveganja. Pri vlaganju se moramo zavedati, da velika vec€ina nalozb ne prinasa
zagotovljenega — garantiranega donosa ter je pri tem vsak vlagatelj sam izpostavljen moznosti, da
bo donos nizji od priCakovanega ali pa celo negativen.

Pri izracunu realne donosnosti je pomembno, da upostevamo stopnjo inflacije in pa tudi vse
stroSke, ki nam nastajajo pri posamezni nalozbi in transakcijah z nalozbami (stroSki posrednikov,
upravljavski stroski, davki ipd.). Stroski in inflacija nam namre¢ znizujejo naso realno donosnost
nalozb.

Nekaj primerov in dejstev o donosnosti na delniskih trgih:

Na splosno je pri¢akovana nominalna donosnost delnic od 7 % do 9 % na leto. Ob predpostavki
2-odstotne inflacije pa tako dolgoro¢na realna donosnost delnic znaSamed 5 % in 7 %. V dvestoletni
zgodovini ameriSkega delniSkega trga, ki je edini s tako dolgo serijo zanesljivih podatkov, so
delnice v povprecju dosegle 9-odstotno realno donosnost. Donosnost delnic je odvisna od tehle
temeljnih dejavnikov:


https://www.triglavskladi.si/novice-in-nasveti/objave/kaj-je-likvidnost-in-kako-likvidna-je-nalozba-v-sklade/
https://www.triglavskladi.si/novice-in-nasveti/objave/kaj-je-likvidnost-in-kako-likvidna-je-nalozba-v-sklade/
https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
https://vlagatelj.atvp.si/

* gospodarske uspesnosti ekonomij in panog,

* uspesnosti poslovanja posameznega izdajatelja (skupaj s spremembami pri¢akovan;
investitorjev glede prihodnje uspesnosti),

* sprememb v tveganju delnic,

* ravni obrestnih mer v gospodarstvu,

e priGakovanj trznih udelezencev (psiholoski ucinki).

Dolgoro¢no pa je donosnost posamezne delnice odvisna predvsem od uspesnosti poslovanja
druzbe, ki je izdala delnice.

VIRI IN LITERATURA:

* Lechter, S. L. in Kiyosaki, R. T. (2022). Bogati oCka, revni o¢ka. Katarina Zrinski.
* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
e Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanije vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

1.6 Razprsenost nalozb

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna pomembno finanéno strategijo razprSenosti ali diverzifikacije premozenja, ki nam
pomaga pri znizevanju nesistemati¢nih nalozbenih tvegan;.

OPIS:
Pomen razprsenosti lahko dobro opiSemo z rekom: »Ne nosite vseh jajc v eni koSaril«.

Razprsenost ali diverzifikacija nalozb je pomembna strategija pri nalaganju in investiranju in se
nanasa na oblikovanje nasega nabora ali portfelja nalozb tako, da zajema razli¢ne vrste nalozb in
razli¢ne nalozbene razrede. Konkretno torej svoja privar€evana sredstva nalozimo in investiramo v
razlicne produkte (delnice, sklade, obveznice, nepremicnine ipd.) in tudi v razli¢ne panoge, drzave
oziroma geografska obmocja. Zakaj to delamo? Zato da s tem zmanjSujemo svoje tveganje in
povecCujemo potencialno donosnost svojega portfelja. Vsaka nalozbena moznost se namre¢ ne
odziva enako na spremembe na trgu in ima drugacne ali nasprotne trzne trende. Pravimo tudi, da
so v negativni ali Sibki korelaciji. Znacilen primer negativne korelacije je med vrednostmi delnic
in vrednostmi obveznic. Ko se trzni pogoji poslabsajo, lahko vrednosti delnic padejo, vrednosti
obveznic pa se povecajo, saj investitorji iSCejo varnejSe nalozbe.

Na sliki 5 je na levi strani prikazana hipoteticna donosnost nalozb v $tiri delnice: Coca-Cole,
Microsofta, Twitterja in Snapchata. Ce bi svoja sredstva nalozili na primer zgolj v delnice Coca-
Cole ali pa Twitterja, bi ustvarili izgubo, ¢e pa svoja sredstva enakomerno nalozimo vse Stiri
delnice, ustvarimo lepo donosnost v skupni viSini 8,75 dolarja. Ta je sicer nizja od donosnosti
nalozbe v delnice Microsoft in Snapchat, nam je pa ponudila zas¢&ito pred izgubo pri nalozbah v
delnice Coca-Cole in Twitterja.
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Slika 5: Prikaz znizevanja tveganja z razprSenostjo nalozb

razprsen

portfelj 4
delnic

Vir: lastni.

Nalozbe v vzajemne, ETF- in pokojninske sklade zaradi svoje narave delovanja ze same po sebi
zagotavljajo razprSenost in nizajo tveganje vlagateljev.

Pomembno je vedeti, da kljub razprSenosti nalozb tveganje (predvsem sistematic¢no) nikoli ne bo
popolnoma izlo€eno. RazprSenost lahko dolgoro€no znatno zniZuje nesistemati¢no tveganje in
poveca moznost visjih donosov.

VIRI IN LITERATURA:

* Graham, B. (1973). The Intelligent Investor — reversed edition. HarperBusiness Book.

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Intesa San Paulo bank. (b. d.). Diverzifikacija oz. razprSitev nalozb. Kaj je diverzifikacija in
katere prednosti prinaSa vlagateljem? https://www.intesasanpaolobank.si/prebivalstvo/nas-
svet/financno-izobrazevanje/spoznajte-svet-nalozb/nalozbe-diverzifikacija.html

* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/


https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
https://www.intesasanpaolobank.si/prebivalstvo/nas-svet/financno-izobrazevanje/spoznajte-svet-nalozb/nalozbe-diverzifikacija.html
https://www.intesasanpaolobank.si/prebivalstvo/nas-svet/financno-izobrazevanje/spoznajte-svet-nalozb/nalozbe-diverzifikacija.html

2. Nalozbe

UVOD:

Podrocje o naloZzbah zajema vse poglavitne vrste nalozbenih kategorij oziroma produktov, kot
so: depozit, zakladna menica, obveznica, vzajemni, pokojninski in ETF-skladi, plemenite kovine,

nepremicnine in umetnine ter kriptovalute in blockchain tehnologija.

Slusatelj spozna razli¢ne vrste nalozbenih kategorij, da se bo kot potencialni vliagatelj lahko ¢im bolj
optimalno znal odloditi, v katero vrsto naj nalozi svoja sredstva. Pri tem spozna vsako posamezno
nalozbeno kategorijo in njene lastnosti, kako se med seboj razlikujejo po svoji naravi, nacinu
delovanja, odnosu do tveganja, donosnosti in s tem povezanimi stro$ki, kakSna je likvidnost in

dostopnost do posameznih nalozb.

TEMELJNI STROKOVNI IZRAZI, SPECIFICNI ZA TO PODROCJE:

depozit:
Je banc¢na vloga ali polozeni denar na banki.

zakladna menica:
Je kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papir, ki jih ga izda drzava in s katerim se trguje na borzi.

vrednostni papir:
Je listina, ki vsebuje doloCene (premozenjske) pravice, ki jih bo izdajatelj vrednostnih
papirjev izpolnil imetniku teh listin.

obveznica:
Je dolzniSki vrednosti papir, s katerim se izdajatelj zaveze, da bo imetniku v enkratnem
znesku ali ve¢ obrokih izplacal glavnico in tudi dolo€en znesek obresti.

delnica:

Je lastniSki vrednostni papir, ki daje imetniku dolo¢ene premozenjske pravice (dividende),
pravico glasovanja na skupsScini delniarjev in pravico do ustreznega dela premozenja po
likvidaciji ali steCaju izdajatelja.

vzajemni sklad:
Je podjem, ki zdruzuje denarna sredstva velikega Stevila vlagateljev in jih zanje nalaga v
razli¢ne vrednostne papirje.

ETF-sklad:
Ali Exchange Traded Fund je sklad, s katerim se trguje na borzi in je pasivno upravljan.

pokojninski sklad:
Je nalozbeni sklad, ki je posebej zasnovan za var€evanje za upokojitev.

plemenite kovine:
So kovine, ki imajo visoko vrednost in so navadno redke.
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nalozbena nepremicnina:
Je investicija v fizitno lastnino, kot so stanovanja, hiSe, poslovni prostori ali zemljis¢a, z
namenom ustvarjanja dobicka.

kriptovaluta:
Je oblika digitalnega ali virtualnega denarja, ki uporablja kriptografske tehnike.

blockchain tehnologija:
Je tehnologija, ki vsebuje zaporedno urejen niz podatkovnih blokov.

2.1 Depozit

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna naloZzbeno kategorijo depozit in prednosti ter slabosti te nalozbe.

OPIS:

O banc¢ni vlogi ali depozitu govorimo, ko vlagatelj poloZi denar na racun pri banki, banka pa se
obveze, da mu bo denar z obrestmi vrnila v dogovorjenem ¢asu. Banke varCevalcem ponujajo
vloge na vpogled in vezane vloge. Pri vlogah na vpogled vlagatelj kadar koli prosto dvigne
denar s svojega racuna, pri vezanih viogah pa lahko dvigne denar Sele po koncu dogovorjenega
obdobja ter za svojo vlogo prejme ustrezno visjo obrestno mero. ViSina obrestne mere naras¢a s
poveCevanjem dobe vezave sredstev. Pomembna prednost bancne vloge je jamstvo za izplacilo
vlog, ki ga banka ponudi svoiji stranki, e ta zaide v ste€ajni postopek. VisSina jamstva je omejena
navzgor. V Sloveniji trenutno znasa jamstvo za izplacilo vlog na vpogled fizi€nim osebam v znesku
100.000 evrov. Druge prednosti so enostavnost, nizki stroski, moznost nacrtovanja likvidnosti.

Slabost varCevanja v depozitih pa je predvsem nizka donosnost. V €asu visje inflacije, ki smo ji
pri¢a v zadnjih dveh letih v Sloveniji in tudi v Evropi, nam bancne obresti na vloge ne poravnajo
izgube, ki nam jo prinasa stopnja inflacije. Vlagatelji imajo s svojimi depoziti na bankah v ¢asu
inflacije negativno donosnost in vsak dan izgubljajo realno vrednost svojega premozenja.

VIRI IN LITERATURA:

* EBA. (2023). Kako inflacija in zviSanje obrestnih mer vplivata na moj denar? https://www.
eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Other%20
publications/2023/Inflation%20factsheets/Translations/1056557/2023.0815_SL_03.pdf

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje

e Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanije vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Other%20publications/2023/Inflation%20factsheets/Translations/1056557/2023.0815_SL_03.pdf
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2.2 Zakladna menica

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna nalozbeno kategorijo zakladna menica in njene poglavitne lastnosti.

OPIS:

zakladna menica:

Je naloZba, opredeljena kot kratkoro€ni finan¢ni instrument, ki ga izda dolo¢ena drzava, in s
katerim se lahko trguje na borzi. Z njimi drzave pogosto financirajo kratkoro¢ne primanjkljaje
v proracunu. V Sloveniji zakladne menice izdaja ministrstvo za finance v apoenih po 1000
evrov. Imetniku prinasajo vnaprej doloCen donos v obliki obresti, ki se doloCi na drazbi ali
pozneje na sekundarnem trgu — borzi. Ro¢nost zakladne menice navadno znasa tri, Sest ali
dvanajst mesecev.

Primarna izdaja zakladnih menic se izvaja na avkcijah. Vlagatelji oziroma primarni vpisniki na
avkciji licitirajo prodajno ceno, s katero se odraza nominalna proporcionalna obrestna mera
ponudbe. Posamezna avkcija se zapre pri enotni ceni (oziroma obrestni meri), to pomeni, da so pri
tej ceni sprejete ponudbe z visjo ali enako ceno kot enotna cena (v zadnjem primeru so ponudbe
lahko delno sprejete), ponudbe z nizjo ceno od enotne cene pa niso sprejete. Imetniki zakladnih
menic so lahko pravne in fizi€ne osebe, ki podajajo narocila za vpis pri primarnih vpisnikih za
zakladne menice.

Zakladne menice lahko tako vlagatelji kupijo prek bank, ki sodelujejo pri nakupu zakladnih menic
pri njihovih primarnih izdajah (to je vecina slovenskih bank).

Ker zakladne menice izdajajo drZzave, in so tovrstni finanéni instrumenti krajsih ro€nosti, veljajo za
relativno varno finan¢no nalozbo.

VIRI IN LITERATURA:

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Portal GOV.SI — Direktorat za zakladnistvo. (b. d.). ZadolZevanje in upravljanje dolga
drzavnega proracuna. https://www.gov.si/teme/zadolzevanje-in-upravljanje-z-dolgom-
drzavnega-proracuna/

e Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanije vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

21


https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
https://www.gov.si/teme/zadolzevanje-in-upravljanje-z-dolgom-drzavnega-proracuna/
https://www.gov.si/teme/zadolzevanje-in-upravljanje-z-dolgom-drzavnega-proracuna/

22

2.3 Obveznica

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna nalozbeno kategorijo obveznica in njene glavne lastnosti.

OPIS:

obveznica:

Je vrsta dolzniSke nalozbe ali vrednostnega papirja, ki jo lahko izda podjetje, drzava ali
kakSen drug izdajatelj, ki zbira denar od vlagateljev. Konkretno to na primer pomeni, da
kdor kupi obveznico podjetja, posodi denar podjetju in obveznica tako predstavlja posoijilo
podjetju. Zato mora podijetje vrniti vliagatelju glavnico (osnovni znesek) ob dolo¢enih datumih
(ob zapadlosti), hkrati pa mora plaCevati tudi obresti (kupone) v rednih obrokih, navadno
letno ali polletno vse do zapadlosti obveznice.

Poglavitni elementi obveznice torej so:

* (glavnica: To je osnovni znesek, ki ga vlagatelj posodi izdajatelju in ga izdajatelj obljublja
vrniti na dolo€en datum, znan kot zapadlost obveznice. Glavnica je navadno nominalna
vrednost obveznice;

* obresti (kuponi): I1zdajatelj obveznice placuje obresti vlagatelju v zameno za uporabo
posojenega denarja. Obresti so dolo¢ene vnaprej in so navadno izrazene kot odstotek
glavnice. Obresti se placujejo v rednih obrokih (na primer vsako leto) in so navadno fiksne ali
pa so povezane z referenéno obrestno mero, kot je LIBOR ali euribor;

* zapadlost: To je datum, ko izdajatelj obveznice vrne glavnico vlagatelju. Zapadlost se doloci
ob izdaji obveznice in je navadno dolga od nekaj let do desetletij.

Poznamo vec vrst obveznic, ki se razlikujejo glede na razli¢ne dejavnike, kot so:

* izdajatelj: drzavne, podjetniske, ob&inske, mednarodne »junk bonds«, kjer so izdajatelji
podjetja z nizjo bonitetno oceno;

* rocCnost: kratkoroCne in dolgorocne;

* nacin placila obresti: z variabilno ali fiksno obrestno mero, z ni¢elnim kuponom
(brezkuponske).

Cena obveznice se navadno izraza v odstotkih od nominalne vrednosti. Cena obveznice pada
pri nara$cajoci obrestni meri in raste pri padajoCi obrestni meri. Donosnost obveznice se za ¢as
trajanja obveznice lahko spreminja in ni vnaprej znana. Poleg tveganja spremembe obrestne
mere, ki vpliva na ceno obveznice, pri obveznicah obstaja tudi tveganje, da izdajatelj zaide v
likvidnostne tezave (ali celo steCaj) in ni sposoben izplacati dela ali celotne glavnice oziroma
obresti. Pred nakupom je zato smiselno prevetriti boniteto njenega izdajatelja. 1zdajatelj obveznice
in njegova boniteta sta najpomembnejSi znacilnosti obveznice. Pri nakupu obveznice je treba biti
pozoren tudi na likvidnost obveznic. Pri likvidnosti obveznic ima odlocCilno vliogo velikost izdaje
obveznic — vecja kot je izdaja, bolj je obveznica likvidna in laZje jo je prodati na trgu.

Cena obveznice, ki se oblikuje na trgu, je odvisna od vseh teh dejavnikov.

V primerjavi z ban¢nim depozitom je donosnost obveznice navadno visja, zato obveznica navadno



prinada tudi viSje tveganje. Drzavne obveznice ali obveznice svetovno znanih multinacionalk so
navadno manj tvegane kot obveznice, ki jih izdajajo manjSa podjetja ali drzave s slabSo bonitetno
oceno.

VIRI IN LITERATURA:

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Finance — izobrazevanje po vasi meri. (2020). Obveznice, vlaganje v obveznice in zavarovanje

portfeljev. https://izobrazevanje.org/financni-trgi/obveznice/
* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

2.4 Delnica

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna naloZbeno kategorijo delnica in njene glavne lastnosti.

OPIS:

delnica:

Je lastniski vrednostni papir, ki daje imetniku (lastniku delnice) pravico do udelezbe pri
upravljanju druzbe, pravico do dela dobi¢ka (dividende), in pravico do ustreznega dela
preostalega premozenja po likvidaciji ali steCaju druzbe. Ali poenostavljeno: z nakupom
delnice postanete solastnik podjetja, kapital podjetja je tako praviloma razdeljen na enake
enote, ki predstavljajo nominalno vrednost ene delnice. Podjetje kupite posredno z nakupom
delnic, ker pricakujete, da bo to dobra nalozba, da bo podjetje torej poslovalo z dobickom in
da bo dobicek izplacan lastniku, torej imetniku delnic.

Donos delnice predstavljata izplacilo dela dobic¢ka delniske druzbe v obliki dividend ter kapitalski
dobic¢ek (ali izguba), ki je posledica gibanja cene delnice na organiziranem trgu ali zunaj njega
in je razlika med nakupno in prodajno ceno delnice. ViSina dividende je navadno odvisna od
uspesnosti poslovanja delniSke druzbe, ki je delnice izdala, ter od njene politike izplaCevanja
dividend, o viSini dividende pa odlo¢ajo lastniki druzbe na skupscini (vsi imetniki delnic). Delnice
so lahko uvr§€ene na enega ali ve€ organiziranih trgov — borz po svetu. Cena delnice se lahko
oblikuje na organiziranem trgu (borzi) ali tudi zunaj njega, na podlagi ponudbe in povprasSevanja.
Glede na vrsto delniSke druzbe, katere delniar vlagatelj je, se spreminja tudi tveganost ter
donosnost takSne delnice. Priporocljivo je dobro poznati podjetje, katerega delnice nameravamo
kupiti, ter spremljati njegovo poslovanje, tako preteklo kot prihodnje. Delnica navadno prinasa
vigje tveganije, kot na primer banéni depozit ali obveznica, vendar pa ponuja tudi vigje donose. Ce
gre za delnico, ki kotira na enem izmed organiziranih trgov, je tak§en vrednostni papir navadno
laZje prodati ter tako zagotavlja visoko likvidnost nalozbe. Donos delnice je lahko negativen, v
primeru ste¢aja delniske druzbe pa delni¢ar celo tvega, da izgubi celotno vrednost nalozbe.
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Delniski trgi imajo pomembno vlogo v gospodarstvu in imajo Stevilne vrste moci in vplive.
NajpomembnejSe vloge delniSkih trgov na globalni ravni so:

financiranje podijetij: podjetja lahko izdajajo delnice, da zberejo kapital za rast in razvoj v
Siritev svojega poslovanja;

zagotavljanje likvidnosti vlagateljem;

vpliv na gospodarstvo: spodbujanje potroSnje in investicij prispeva h gospodarski rasti;
obvladovanje cenovnih mehanizmov: cena delnic izraza oceno trga o prihodnji donosnosti
podietij;

vpliv na geopoliti¢ne dogodke, na politicne odlocitve;

vpliv na potrodnisko zaupanje in Se Stevilni drugi vplivi.

Delniski trgi so tudi sami izpostavljeni Stevilnim dejavnikom tveganja in nihanjem, zato so zelo
dinamicni in nepredvidljivi. Zgodovinski podatki pa kazejo, da je imel delniSki trg v zadnjih dvesto
letih (ameriSki ima najdaljSo zgodovino) v povprec¢ju 9-odstotni realni donos.

VIRI IN LITERATURA:

Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

Portal GOV.SI — Ministrstvo za finance. (b. d.). Finan¢ni sistem. https://www.gov.si/podrocja/
finance-in-davki/financni-sistem/

Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

2.5 Vzajemni skladi, ETF-skladi in pokojninski skladi

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

Slusatelj spozna nalozbene kategorije v razli¢ne vrste skladov (vzajemni, ETF, pokojninski) ter
njihove poglavitne lastnosti.

OPIS:

vzajemni sklad:

Zdruzuje denarna sredstva velikega Stevila vlagateljev in jih zanje nalaga v razliCne
nalozbe. Vsak vzajemni sklad ima opredeljeno nalozbeno politiko sklada, ki dolo¢a, katere
nalozbe in v kolikSnih delezih lahko sestavljajo portfelj sklada. Na podlagi tega se lahko
vlagatelj odlo€i, v kateri sklad bo vloZil svoje premoZenje. Vzajemni sklad upravlja druzba
za upravljanje (DZU). DZU v skladu z nalozbeno politiko posameznega sklada aktivho
izbira ustrezne nalozbe, za katere ocenjuje, da imajo potencial za rast in hkrati ne pomenijo
prevelikega tveganja za vlagatelje.

Vlagatelji sredstva v vzajemni sklad vlagajo tako, da kupijo enote premozenja sklada. Tako ima
vsak vlagatelj kupljeno dolo¢eno Stevilo enot sklada, vsaka enota pa ima tudi svojo vrednost.
Vrednost enote premozenja (VEP) se vsak dan spreminja glede na nihanje vrednosti nalozb v
portfelju posameznega sklada.
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Poznamo vec vrst skladov, v temelju pa so razdeljeni na:

delniSke — vecji del sestavljajo delnice domacih ali tujih podijetij, dolgoro€no prinasajo visje
donose, a hkrati pomenijo tudi nekoliko visje tveganie;

obvezniske — pomenijo manj donosno nalozbo in hkrati tudi manjSe tveganje, so predvsem
dobro dopolnilo delniSkim skladom, saj so obveznice najbolj donosne v ¢asu padanja
vrednosti delnic;

mesSane — sredstva nalagajo v delnice in obveznice.

Nekateri skladi so tudi panozno (farmacija, surovine, tehnologija ipd.) ali geografsko usmerjeni
(Latinska Amerika, Severna Amerika, Evropa, Azija ipd.).

Za vlaganje v vzajemne sklade mora vlagatelj placati vstopne in izstopne stroSke ter upraviteljsko
provizijo. Najvecja prednost vlaganja vzajemnih skladov pa je, da so nalozbe v njih visoko
likvidne, da je z nakupom enote vzajemnega sklada takoj dosezena razprSitev in imajo zato nizje
tveganije ter viSjo donosnost kot vlaganje v posamezne delnice. Vlaganje v vzajemne sklade je
zelo preprosto in je v rokah finanénih strokovnjakov, zato je primerno za manj$e, neprofesionalne
vlagatelje.

ETF-sklad (Exchange Traded Fund):

Je nalozbeni sklad, ki se trguje na borzi, podobno kot posamezne delnice. Sestavljen je
podobno kot vzajemni sklad, to pomeni, da ima v lasti vrednostne papirje skladno z dolo¢eno
nalozbeno strategijo, ki je navadno namenjena sledenju dolo¢enega indeksa, in so zato
upravljani pasivno. ETF-sklad sestavljajo nalozbe, ki sledijo indeksom delnic, obveznic,
surovin, nepremicnin, plemenitih kovin ipd. Nekateri priljubljeni indeksi, ki jim sledijo ETF-
ji, vkljuujejo S & P 500, Nasdaqg 100, Dow Jones Industrial Average. ETF ima nekatere
podobne lastnosti kot vzajemni skladi, vendar pa zahteva kar nekaj znanja in samostojnega
trgovanja na borzi.

pokojninski sklad:

Je nalozbeni sklad, ki je posebej zasnovan za varCevanje za upokojitev. Namen pokojninskih
skladov je zagotoviti vlagateljem dohodek po upokojitvi in jim omogoditi, da ohranijo ali si
celo zviSajo Zivljenjski standard, ko prenehajo aktivno delati.

Poznamo razli¢ne vrste pokojninskih skladov, ki upravljajo premozenje vlagateljev, pomembno je,

da lo¢imo med upravljanjem v skladu z:

nalozbeno politiko zivljenjskega cikla al
nalozbeno politiko zagotavljanja zajam¢ene donosnosti na &isto vpladilo.

VIRI IN LITERATURA:

Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

Portal GOV.SI — Direktorat za delovna razmerja in pravice iz dela. (b. d.). Prostovoljno
dodatno pokojninsko zavarovanje. https://www.gov.si/teme/prostovoljno-dodatno-pokojninsko-

zavarovanje/
Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/
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2.6 Nalozbe v plemenite kovine

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna nalozbeno kategorijo v plemenite kovine in njihove najpomembnejSe lastnosti.

OPIS:

plemenite kovine:
So kovine, ki imajo visoko vrednost in so navadno redke. Plemenite kovine, v katere se
najvec vlaga, so zlato, srebro, platina in paladij.

Nalozbe v plemenite kovine so ena od moznosti za razprSitev lastnega premozenja in lahko
zavarujejo pred inflacijo ter nestabilnostjo na financ¢nih trgih. Zlato ima v o¢eh Stevilnih viagateljev
status varne nalozbe, ki s€asoma ohranja realno vrednost denarja. A ¢e pogledamo dogajanje na
trgih, ni vedno tako in je tudi cena zlata na borznih trgih zelo volatilna.

Plemenite kovine lahko v resnici kupimo v obliki kovancev ali palic ter jih hranimo doma ali v
bancnem sefu. Druge oblike nakupa so, da nakupimo certifikate, ki so finan¢ni instrumenti in

nam omogocajo izpostavljenost cenam plemenitih kovin brez fizicnega lastnistva kovin, ali pa da
kupimo ETF-sklade, ki so vezani na vrednost zlata ali pa katere druge plemenite kovine.

VIRI IN LITERATURA:

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
e Elementum. (b. d.). https://akademija.elementum.si/SI
* Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

2.7 Nepremicnine in umetnine

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

Slusatelj spozna obe nalozbeni kategoriji — nepremi¢nine in umetnine ter se seznani z njihovimi
najpomembnejSimi lastnostmi.

OPIS:

nalozbe v nepremicnine:

Pomenijo vlaganje v fizitno lastnino, kot so stanovanja, hiSe, poslovni prostori ali zemljis¢a,
za ustvarjanje dobiCka. To je ena izmed bolj priljubljenih oblik vlaganja zaradi razli¢nih
potencialnih Kkoristi.



https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
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Nekaj poglavitnih lastnosti nalozb v nepremicnine:

Kapitalski dobicek ali izguba: Ob prodaji nepremi¢nine lahko vlagatelj realizira dobicek ali
izgubo, saj se cene nepremicnin séasoma spreminjajo.

Dohodek iz nepremicnine: Lastnistvo nepremicnine lahko prinasa tudi redni dohodek,
najpogosteje v obliki najemnin, ki tako pomenijo redni vir prihodka za vlagatelja.

Upravljanje nepremicnine: Lastnik mora skrbeti in redno vzdrzevati nepremi¢nino, dolgoro¢no
so potrebni tudi vedji investicijski posegi, skrbeti je treba za najemnike in vsa druga tehnic¢no-
administrativna vprasanja.

Davki: Pri raCunanju donosnosti nalozbe v nepremi¢nino ne pozabimo na davéne stroske, ki
jih ni tako malo. V Sloveniji mora trenutno lastnik nepremicnine placati tele davke: davek na
promet nepremicnin, dobiCek iz kapitala, davek od premozenja in nadomestilo za uporabo
stavbnega zemljis¢a.

Likvidnost: Nepremi¢nine so man;j likvidne kot nekatere druge nalozbene kategorije, saj
nepremicnine ne moremo prodati takoj, ko potrebujemo denar.

Tveganja: Tudi nepreminine so povezane s tveganji, kot so padec trznih cen, tezave z
najemniki, vzdrzevalni stroski ipd. Nepremi¢nine so lahko lepo donosne, vendar zahtevajo
dolgorocno perspektivo in dobro nacrtovanje.

nalozbe v umetnine:

So posebna oblika vlaganja, ki zajema nakup umetniskih del, kot so slike, kipi, antikvitete ali
druga umetniska dela, za ustvarjanje dobicka ali ohranjanje vrednosti. To je nalozba, ki ni le
finan¢na, temvec tudi estetska in lahko prinese kulturno zadovoljstvo. Ima podobne lastnosti
kot nalozba v nepremic¢nino.

Posebnosti, na katere moramo biti pozorni, so:

Trg umetnosti: Je zelo volatilen in odvisen od Stevilnih dejavnikov (trendi, priljubljenost
umetnika itn.), vse to pa pomeni izredno nizko likvidnost nalozb, trg umetnosti je lahko
dovzeten za ponarejanje, zato je pomembno, da se vlagatelji zanasajo na strokovna mnenja
in potrditve avtenti¢nosti umetniski del.

Pomembna prednost za imetnika umetnine (kot fizicne osebe) je, da mu pri prodaji ni treba
placati davka od dobicka kapitala.

VIRI IN LITERATURA:

Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

FURS. (b. d.). Nakup in prodaja nepremicnine. https://www.fu.gov.si/zivljenjski_dogodki_

prebivalci/nakup_in_prodaja_nepremicnine/

Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
Triglav Skladi. (2021). Nepremicnina kot nalozba — dobra izbira ali ne? https://www.triglavskladi.
si/novice-in-nasveti/objave/nepremicnina-kot-nalozba-dobra-izbira-ali-ne/
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2.8 Kriptovlaute in blockchain tehnologija

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna nalozbeno kategorijo kriptovalute ter poglavitne lastnosti in osnove blockchain
tehnologije.

OPIS:

kriptovaluta:

Je oblika digitalnega ali virtualnega denarja, ki uporablja kriptografske tehnike za
zagotavljanje varnosti transakcij in nadzor nad ustvarjanjem novih enot. Najbolj znana
kriptovaluta je bitcoin, vendar obstaja na tisoCe drugih kriptovalut z razli¢nimi lastnostmi in
nameni (ethereum, solana, ripple, litecoin itn.).

Ljudje uporabljajo kriptovalute za razlicne namene, tudi za spletne nakupe, nalozbe, prenos
sredstev ez mejo in kot obliko alternativnega denarja. Kljub svoji rasti in popularnosti pa so
kriptovalute povezane z visokimi tveganji, zato je pomembno, da se vlagatelji in uporabniki dobro
izobrazijo in preverijo, kam nalagajo svoja sredstva.

Ker kriptosredstva ter z njimi povezani produkti in storitve navadno niso del obstojece zascite v
skladu z veljavnimi predpisi Evropske unije o finan¢nih storitvah, se morajo vlagatelji zavedati
pomanjkanja sredstev ali zaS€ite, kakrsSni so jim na voljo v primeru ponudb na reguliranih trgih.
Veliko nadzornih organov na trgu kapitala je vlagatelje Zze opozorilo, da za vecino vlagateljev
kriptovalute niso primerna kot nalozba, placilno ali menjalno sredstvo.

Nekatere najpomembnejSe znacilnosti kriptovalut so:

digitalna narava: Kriptovalute ne obstajajo v fizi€ni obliki, ampak so shranjene in se
prenasajo v digitalni obliki po spletu;

decentralizacija: Vecina kriptovalut deluje na tehnologiji, imenovani blockchain, ki je
decentralizirani distribuirani register. To pomeni, da ni osrednjega organa (npr. centralne
banke) ali vlade, ki bi nadzirala kriptovaluto, kar ji na eni strani omogoc¢a vecjo avtonomijo in
transparentnost, po drugi pa zelo povecuje tveganje;

kriptografija: Za varovanje transakcij in nadzor na ustvarjanjem novih enot se uporabljajo
kriptografske tehnike; te zagotavljajo, da so transakcije zakodirane in varne;

anonimnost in psevdonimnost: Uporabniki so anonimni, njihove transakcije pa
psevdonimne;

vrednost in trgovanje: Kriptovalute se lahko trgujejo na razliénih kriptoborzah in imajo svojo
vrednost, ki je odvisna od ponudbe in povprasevanja.

blockchain tehnologija:

Je tehnologija, ki stoji za vecino kriptovalut, tudi za bitcoinom. To je zaporedno urejen niz
podatkovnih blokov, ki vsebujejo razlicne transakcije in informacije.

Blockchain tehnologija ima Stevilne druge uporabe, skupaj s podro€ji pametnih pogodb,
upravljanja oskrbovalnih verig, volitev in Se veliko drugih.
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VIRI IN LITERATURA:

Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/
Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/

3. Vlaganje ali investiranje

UVvoD:

SluSatelji v prvem delu modula spoznajo temeljne pojme, v drugem delu spoznajo vse poglavitne
nalozbene kategorije ter njihove lastnosti. V tem zadnjem delu pa zvedo, kako se sploh lotiti
vlaganja ali investiranja in na katere pomembne zadeve moramo biti pri tem pozorni. Najprej
moramo zagotovo poznati sebe, svoj polozaj in svoj odnos do vlaganja in predvsem do tveganja.
Pri tem si lahko pomagamo z enostavnimi vprasanji in odgovori ali pa, $e boljSe, prepustimo, da
nam objektivno analizo ter dologitev tipa vlagatelja naredijo finan¢ni strokovnjaki. Po dologitvi tipa
vlagatelja se Sele lahko odlo¢imo za vlaganje. Sam postopek vlaganja pa zahteva razli¢ne korake
in trezen, premisljen pristop. Odlocitev o vlaganju pomeni stalno spremljanje in prilagajanje nasih

nalozbenih odloditev.

TEMELJNI STROKOVNI I1ZRAZI, SPECIFICNI ZA TO PODROCJE:

profil vlagatelja:
Je opredelitev stopnje tolerance do financnega tveganja, ki jo je vlagatelj pripravljen prevzeti.

nalozbeni cilji:
So cilji, ki jih zeli vlagatelj doseci z nalaganjem svojega premozenja.

trgovalni racun:
Je racun, ki ga odpremo pri banki ali borznoposredniski druzbi za potrebe trgovanja s
finan€nimi instrumenti.

nalozbeni portfelj:
Je finanCno premoZenje, predvsem v razlicnih nalozbenih kategorijah, ki jih ima v lasti
posameznik ali podjetje v dolo¢enem trenutku.

nalozbena orodja:
Je sklop odlocitev o izvedbi nakupa nalozb in izvajanju investiranja.

vedenjska ekonomija:
Je proucevanje, kako psiholoski, socialni ali kognitivni dejavniki vplivajo na ekonomske
odlocitve posameznikov.
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3.1 Razli¢ni tipi vlagateljev

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

SluSatelj spozna razli¢ne tipe vlagateljev in pomen njihovega definiranja pred odlocitvijo o viaganju.

OPIS:

Vsak vlagatelj ima svoj vlagateljski profil. Ko se odloéamo za nalozbe, je nujno, da pred tem
ugotovimo, kateri tip vlagatelja smo, in temu potem prilagodimo svojo nalozbeno politiko. Profili
se razlikujejo po znacilnostih in okoli€inah vsakega posameznika. NajpomembnejSe znacilnosti
vlagatelja so:

« starost vlagatelja oziroma Zivljenjski cikel vlagatelja,

* premozenjsko stanje (osebno in v druzini),

* viri in vi§ina prihodkov,

* nagnjenost k tveganju,

* namen ter cilji var€evanja in vlaganja.

Vsaka od teh nastetih lastnosti vlagatelja vpliva na to, kateri profil vlagatelja smo in kam bomo na
teh podlagah usmerili svoje nalozbe.

Profile vlagateljev na podlagi ocene opredelimo predvsem glede na njihovo nagnjenost k tveganju
in stopnjo tolerance do finanCnega tveganja, ki jo je vlagatelj pripravljen prevzeti. Pri tem kot
finan€no tveganje razumemo sposobnost prevzemanija izgub in vlagateljevo manjSo ali vecjo
psiholosko sposobnost, da prevzame izgubo na svoji nalozbi. Vedji je odpor do tveganja, vecja je
zavrnitev izgub in nasprotno, vecja kot je naklonjenost k tveganju, manjsa je zavrnitev izgub. Pri
tem ne pozabimo, da se vlagatelj v resnici odlo¢a med tveganjem in donosnostjo, ki se pri€akovano
poveduje z vi§jo stopnjo tveganja.

Na teh podlagah tako poznamo pet osnovnih vlagateljskih profilov:
* zelo previdni vlagatelj,

e previdni vlagatelj,

* zmerni vlagatelj,

e dinamicni vlagatelj,

* zelo dinamicni vlagatel;.

Vsak dobri finanéni svetovalec bo pred nasvetom v vlaganje ocenil profil vlagatelja in na tej
podlagi svetoval ustrezen nalozbeni portfelj. Profili viagateljev se s€asoma spreminjajo glede na
spremembe Zivljenjskih okolis¢in, postavljene cilje in odnos do tveganja.

VIRI IN LITERATURA:

* Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

* Generali Investments. (b. d.). https://www.generali-investments.si/tip-vlagatelja/

e Graham, B. (1973). The Intelligent Investor — reversed edition. HarperBusiness Book.

e Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanije vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/
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3.2 Postopek investiranja

CILJI TEGA VSEBINSKEGA SKLOPA:

Slusatelj spozna postopke in osnovne korake za vlaganje ali investiranje v financne trge.

OPIS:

Investiranje v finanéne trge obsega ve¢ korakov in zahteva premislien nacin. V nadaljevanju
navajamo nekaj osnovnih korakov za vlaganje, ki naj bi jim sledil vsak posameznik:

1.

Definiranje vlagateljskega profila in nagnjenosti k tveganju. Velja postopek, kot smo opisali v

prejSnjem poglavju.

Dolocitev nalozbenih ciljev. OdloCitev o tem, zakaj varCujemo in viagamo (upokojitev,

izobrazevanje otrok, nakup stanovanja, avtomobila, pocitnice itn.), kateri so nasi cilji in kdaj

naj bi jih uresnicili.

Raziskovanje nalozbenih moznosti in njihovo dobro razumevanje. Vsak izbor posamezne

nalozbe ali naloZzbene kategorije zahteva poznavanje njihovih lastnosti in spremljanje trznih

razmer.

Oblikovanje nalozbenega portfelja. Na podlagi prej opredeljenih korakov potem oblikujemo

portfelj svojih nalozb, ki je sestavljen iz razliCnih nalozb. Pri tem je pomembno slediti taktiki

razprsitve in s tem zmanjSevanja tveganja.

Dolocitev proracuna. Dolocitev, koliko privar€evanih sredstev bo vlagatelj namenil vlaganju v

financne trge.

Izbira nalozbenih orodij. Je odloCitev o izvedbi nakupa nalozb in izvajanju investiranja, to pa

je lahko:

* neposredno kupovanje delnic, obveznic ali ETF-skladov, to mora obvezno zajemati
odpiranje trgovalnega ra¢una in izvajanje samostojnih transakcij na borzi, ali pa

* vlaganje v vzajemne ali pokojninske sklade, kjer vlagatelju ni treba odpirati trgovalnih
racunov, temvec zgolj odkupi enote sklada.

Spremljanje in prilagajanje portfelja. Redno spremljanje portfelja nalozb in prilagajanje glede

na spremembe v gospodarstvu, spremembe v polozaju vlagatelja ali pa spremembe njegovih

nalozbenih ciljev.

Dolgoro¢no razmisljanje in izogibanje napakam, ki so posledica vedenjske ekonomije ter

impulzivnih odloCitev vlagatelja.

Vlaganje in investiranje je zahteven postopek in prav je, da temu vlagatelji namenijo nekaj svojega
Casa, saj jim to omogoca doseganije financnih ciljev ter ustvarjanje premozenja. Vsak vlagatel|
bi moral imeti minimalno finanéno pismenost, ki bi mu omogocala pravilne odlogitve v postopku
upravljanja svojega premozenja.

VIRI IN LITERATURA:

Finan¢no opismenjevanje ZDU GIZ. (b. d.). https://zdu-giz.si/financno-opismenjevanje/

NLB Skladi. (b. d.). https://www.nlbskladi.si/?utm_campaign=NLB_Skladi&utm_
source=sem&utm_medium=txt

Vlagatelji ATVP. (b. d.). Spletna stran za izobrazevanje vlagateljev. https://vlagatelj.atvp.si/
Thaler, R. H. (2019). Nerazumno vedenje: razvoj vedenjske ekonomije. UMco.
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