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Kaj je prinesel 11. dan Mojih financ

Tudi letos se je na$ tim udeleZil dneva Mojih financ, ki je bil Ze 11. po vrsti. Zal e vedno v
virtualni obliki, a zato teme niso bile ni€ manj zanimive. Na okroglih mizah je bilo govora o
zelo aktualnih temah kot je pokojninsko varCevanje, EGS nalozbenje ter varCevanje v
danas$njih €asih na splodno, prisluhnili pa smo tudi izkuSnjam Dancev z uvedbo lezarin oz.
negativnih obrestnih mer za depozite.

Danci sprejeli lezarine brez ve€jega pompa

Zaradi negativnih obrestnih mer, ki trajajo Ze precej lep €as, je uvedba lezarin postala precej
vro€a tema tudi na slovenskih tleh. Na Danskem so leZarine uvedli Ze v letu 2019 in sicer
najprej za visje vsote — 1 mio. €, kasneje pa se je ta meja postopoma znizevala in na koncu
dosegla 13.500€. Uvedba lezarin na Danskem ni predstavljala velikega pompa, 0 njej se je
sicer prva dva meseca precej govorilo, vendar so Danci to hitro sprejeli. Nekoliko je bilo
zneski denar na varnem, zato je tudi meja za zaraCunavanje lezarin pri 13.500€. Ne glede na
uvedbo lezarin pa so se depoziti na Danskem Se povecali, kar pa gre pripisat tudi drugim
dejavnikom, predvsem vecdjemu razpolozljivemu dohodku. Porasle so tudi naloZzbe v
investicijske sklade in nepremi¢nine. Zaradi tega so se na Danskem cene nepremicnin
izredno povecale in s tem poskrbele za skrb, da morebiti nastaja balon. Trenutno je precej
govora o politiénem ukrepu, ki bi omejil kreditiranje in s tem zaustavil rast nepremicnin,
vendar konkretnih akcij $e ni bilo, se pa priéakujejo. Ceprav ponudba nepremicnin na
Danskem raste, je ta poCasnejSa od povprasevanja, zato se cene viSajo, a podobne trende
najdemo tudi drugod po Evropi.

Rast depozitov tudi v Sloveniji

Kot je razvidno iz spodnje slike, smo Slovenci v zadnjem letu najbolj povecali varCevanje v
depozitih. V 1. valu lansko pomlad je bilo to predvsem posledica negotovosti, medtem ko v 2.
valu bolj posledica zapiranja gospodarstva in nezmoznosti troSenja. Medtem ko je bila v letu
2019 stopnja var€evanja pod 10 %, je v Casu epidemije narasla na 30 %. UdeleZenci okrogle
mize so se strinjali, da porast var€evanja ni viden samo v depozitih, ampak tudi v ostalih
segmentih, kot so kapitalski in nepremic¢ninski trg. Na nepremi¢ninskem trgu je bilo med
obema valovoma epidemije precej ve¢ transakcij kot obi¢ajno. Slovenski nepremicninski trg
bi naj Ze dosegal velikost 160 mrd. €, medtem ko je 80 % te vrednosti v lasti fiziCnih oseb.
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Struktura prirasta finanénega premozenja gospodinjstev

medletni prirast v mio EUR
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Opomba: Lastnidki kapital je finanéno sredstvo ter je razdeljen na delnice, ki kotirajo na borzi, delnice,
ki ne kotirajo na borzi, in drug lastnitki kapital. Delnice ali enote investicijskih skladov so delnice
investicijskega sklada, ¢e ima sklad korporacijsko strukturo. —]

Struktura prirasta finanénega premoZenja gospodinjstev. Vir: Confiva.com

Pogovor za okroglo mizo se je dotaknil tudi kripto valut, kjer Zal v Sloveniji Se ni razpolozZljivih
podatkov, koliko Slovenci vlagamo v to podrocje. Je pa dejstvo, da posedujemo ve¢ gotovine
kot povprecje EU. Po odpiranju gospodarstev so se depoziti sicer nekoliko zmanjsali, saj so
ljudje zaceli trositi, delno pa se je kapital preusmeril na kapitalske trge. Pojavljajo se tudi novi
investitorji, predvsem starejsi in bogatejsi ljudje, ki si prej niso upali vstopati na kapitalski trg.
Zaradi rekordno nizkih obrestnih mer so se ocitno tudi ti pustili prepri€at za nove priloZnosti
izven bancnih depozitov. Slovenci smo sicer glede varCnosti in tveganja $e najbolj podobni
Nemcem. Tudi njih nizke obrestne mere ne odvracajo toliko, da bi se odpovedali varnim
depozitom na bankah. Je pa precejSnja razlika med nami in Nemci v zaupanju v financni
sistem, ki je v Nemciji precej vedji tudi zaradi ve€jega nadzora in regulative. Slovenci smo Se
vedno precej nezaupljivi tudi zaradi mnogih prevar in korupcij, ki so se dogajale v preteklosti.

Pokojninsko varéevanje Se vedno premajhno

Pokojninsko varCevanje Se vedno predstavlja problem modernega ¢asa. Razmerje med
pokojninami in plaCami se trenutno giblje med 55 - 60 % in se Se slabSa. Zato je nujno, da
sami kaj naredimo. Slovenci v povprecju privarCujemo vsako 8. placo, ampak je slovensko
varCevanje izredno ban¢no usmerjeno in konzervativno. Depozit pa ne predstavlja primerne
nalozbe za varCevanje, banka ta denar le hrani. Udelezenci okrogle mize so se strinjali, da bi
bilo potrebno vec vlagat v kapitalske trge, kar bi imelo multiplikativni u€inek — to ni dobro le
za posameznika zaradi moznosti doseganja viSjih donosov, ampak bi koristilo celothemu
gospodarstvu tudi skozi kasnejSo viSjo potrosSnjo. Slovenci smo namre¢ na repu po vlaganju
v kapitalske trge v primerjavi z ostalimi evropskimi drzavami.
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Cilj je torej spodbuditi varCevanje na kapitalskih trgih, kar se lahko doseze tudi skozi davéne
spodbude ali druge ukrepe. V tujini so npr. uvedli avtomatsko vkljuevanje v sistem skozi
pokojninske sklade. Npr. na Danskem in Nizozemskem je tovrstno varCevanje obvezno.
Vecja finanCna pismenost, Sibak sistem socialnih transferjev ter bogatost drzave precej
vplivajo na to, koliko se v drzavi vlaga v kapitalske trge. Na splodno lahko zaklju¢imo, da
Slovenci premalo varéujemo in tudi napa¢no varéujemo.

ESG - vroc¢a zemljica?

ESG je danes vecini ze dobro poznana kratica za okoljska, druzbena in korporativha merila
(angl. environmental, social and governance factors), ki se uporabljajo pri izbiri nalozb. Na
kratko lahko re¢emo, da gre pri merilih ESG za druzbeno odgovorno vlaganje v SirSem
pomenu teh besed. V prvem kvartalu letoSnjega leta je v Evropi priteklo 146 mrd. € v ESG
sklade, precej ve¢ kot v ZDA in na Japonskem. To je pripisati tudi direktivi EU, ki je bila
sprejeta. Potrebno je poudariti, da ne gre za modno muho, zadeva je stara Ze vecC let. Kratica
ESG se je razSirjeno zacela uporabljati leta 2006 na podlagi porocila ZdruZenih narodov, ki je
vsebovalo tudi klju€nih Sest kriterijev, ki jih morajo spostovati delezniki na finanénih trgih, ¢e
Zelijo upoStevati merila ESG. Kljub temu slovenski vilagatelji s tem pojmom Se niso toliko
seznanjeni. Zal manjkajo ocene, s katerimi bi opredelili dolo&eno nalozbo kot ESG nalozbo,
torej da deluje trajnostno, tako glede okoljskih vplivov, korporativhega upravljanja, socialne
praviénosti, transparentnosti in neodvisnosti poslovanija, korupcije itd. Da pa se trend krepi,
potrjuje tudi dejstvo, da se nacela ESG uvajajo tudi v pokojninske sklade. Regulativa jim tako
nalaga, da te kriterije vpeljejo v nalozbene procese in jih spremljajo. Vseeno pa so delezniki
okrogle mize poudarili, da so ti kriteriji e vedno zelo nejasni in vsakemu upravljavcu puscajo
precej manevrskega prostora in samosvoje razlage. Pravilno je, da se pri izbiri nalozb
uposteva ESG kriterije, ampak je vseeno potrebno upostevat tudi donos in tveganje. In koga
zanimajo taksni skladi? V Sloveniji teh podatkov S$e ni, v tujini so to predvsem miajSe
generacije in predvsem Zenske. Zaradi institucionalnih vlagateljev, ki ta kriterij vedno bolj
upostevajo (0z. ga morajo upoStevati) je to trend, ki se bo nadaljeval in bo vedno bolj moc¢an.
Zaklju¢imo lahko, da medtem ko slovenski upravljavci Sele raziskujejo priviacnost takdnih
nalozb, je v tujini ESG Ze precej vpet v kulturo in vsakdanje zivljenje ljudi.

In zlati kipec gre...

Kot obi¢ajno, je debato o investicijskih priloznostih spremljala tudi podelitev nagrad
najboljsim skladom in upravljavcem. Veseli smo, da so nagrade za najbolj uspesSno
upravljanje v zadnjih treh letih prejeli upravljavci in skladi, ki jih drzimo tudi v naSih portfeljih.
Tako je nagrado za prvo mesto v kategoriji delnidki globalni sklad dobil upravljavec Triglav
Skladi. Na podrocju upravljanja obvezniSkih skladov sta se najbolje odrezala Eurizon
(drzavne obveznice) in Generali (korporativni in agregatni obvezniSki sklad). Med skladi z
meSano globalno politiko pa je zmagovalec Sava Infond, ki je pobral tudi kipec za
najboljSega upravljavca posameznika, nagrada je tako Sla AleSu Grbicu.
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