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Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU Alfa - uravnoteženi je 
dolgoro•na nadpovpre•na in stabilna rast sredstev. Ta bo po eni strani 
dosežena z ustvarjanjem kapitalskih dobi•kov in prejemanjem prihodkov od 
obresti in dividend ter po drugi strani, z uravnoteženo naložbeno politiko, ki 
bo razpršila tveganja med razli•ne vrste naložb (delnice in dolžniške vred-
nostne papirje) in globalno. Do 60 % naložb vzajemnega sklada bo v delni-
cah, ostalo bo v dolžniških vrednostnih papirjih (obveznicah, instrumentih 
denarnega trga), ban•nih depozitih in denarju.
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GIBANJE VREDNOSTI: 
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Strateška odlo•itev upravljavca Probanke DZU je, da sredstva uprav-
lja globalno. Po svoji oceni jih plasira v perspektivne sektorje in regije, 
vlagatelj pa na podlagi svojega •asovnega horizonta vlaganja in tveganja, 
ki ga je pripravljen sprejeti izbere strukturo portfelja oz. produkt. Sklad 
Alfa je priporo•ljiva oblika naložbe za vlagatelje, ki želijo biti tako po 
pri•akovanem donosu kot po izpostavljenosti tveganju v zlati sredini in 
var•ujejo vsaj srednjero•no.
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Probanka DZU ALFA
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Podatki o skladu na dan 31. 3. 2008:
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���J�[�S�B�ä�F�O�J���W���P�E�T�U�P�U�L�V���P�E���Q�P�W�Q�S�F���O�F�����J�T�U�F��
vrednosti sredstev sklada v enakem obdobju.
�������4�U�P�Q�O�K�B���P�C�S�B�U�B���O�B�M�P�ä�C���W�[�B�K�F�N�O�F�H�B���T�L�M�B�E�B���K�F���L�B�[�B�M�F�D�
���L�J���N�F�S�J���B�L�U�J�W�O�P�T�U���V�Q�S�B�W�M�K�B�O�K�B��
premo!enja vzajemnega sklada. Vi"ji kot je odstotek, bolj je upravljanje premo!enja 
�B�L�U�J�W�O�P���J�O���W�F���K�J���T�P���Q�P�T�M�F�E�J���O�P���U�S�B�O�T�B�L�D�J�K�T�L�J���T�U�S�P�Ý�L�J�
���L�J���T�F���Q�M�B���V�K�F�K�P���J�[���T�S�F�E�T�U�F�W���W�[�B�K�F�N�O�F�H�B��
sklada.
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Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU Alfa 
- uravnoteženi je dolgoro•na nadpovpre•na in stabilna 
rast sredstev. Ta bo po eni strani dosežena z ustvarjanjem 
kapitalskih dobi•kov in prejemanjem prihodkov od 
obresti in dividend ter po drugi strani z uravnoteženo 
naložbeno politiko, ki bo razpršila tveganja med razli•ne 
vrste naložb (delnice in dolžniške vrednostne papirje) 
in globalno. Do 60 % naložb vzajemnega sklada bo v 
delnicah, ostalo bo v dolžniških vrednostnih papirjih 
(obveznicah, instrumentih denarnega trga), ban•nih 
depozitih in denarju.

OCENA TVEGANJA
Po lestvici Združenja družb za upravljanje ima vzajemni 
sklad Alfa – uravnoteženi oceno tveganosti 6, pri •emer 
tveganje 1 pomeni najnižjo, tveganje 10 pa najvišjo 
stopnjo tveganja.

GIBANJE DONOSNOSTI
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Skupaj 32,04 %

Prej!nji mesec in v prihodnje

V marcu je Alfa padla za 5,8 %, medtem ko je primerljivi 
indeks padel za 3 %. S tem je Alfa v letošnjem letu 
zaostala za primerljivim indeksom za pol odstotne to•ke. 
V tem mesecu so prej rasto•e plemenite kovine padle za 
10 in ve• odstotkov, kar se je zgodilo predvsem v drugi 
polovici marca. V tem •asu se je zaustavilo padanje 
delniških indeksov, s tem pa se je zmanjšala potreba 
po varnem pristanu v zlatu. Prej so plemenite kovine 
rasle skupaj s trgi, kar je bila svojevrstna anomalija. 
S tem imamo z izpostavljenostjo do plemenitih kovin 
stabilnejši delniški portfelj. Sama zgodba, ki je razlog 
za naložbo, pa ostaja še naprej dobra. Med obveznicami 
smo v portfelj dodali obveznice Abanke po precej 
visokih stopnjah donosa.

SKLAD ALFA JE ZA VAS

Cenite svoje premoženje? Naložite  ga v vzajemni 
sklad Alfa. Al!na uravnotežena naložbena politika je 
izjemno primerna za nekaj konservativnejše vlagatelje, 
ali za vlagatelje, ki so se že približali svojim !nan•nim 
ciljem in bi radi znižali svoja naložbena tveganja. Je 
tipi•en »jedrni« sklad, torej  sklad, ki naj tvori jedro (do 
½) strateškega portfelja dolgoro•nega vlagatelja skoraj 
do upokojitve, oz do 2 leti pred •rpanjem prihrankov. 
Polovica (najmanj pa 40 %) vaše naložbe je v varnih 
obveznicah, druga polovica (najve• pa 60 %) 
v najperspektivnejših panogah: kmetijstvo, rudniki 
urana, zlata in srebra …
Do vaše pokojnine vam manjka le še 10 do 15 let? 
Mese•na vpla•ila v manj tvegan sklad so kot nalaš• 
za vas.
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Strate!ka 
odlo"itev upravljavca 

Probanke upravljanje je, 
da sredstva upravlja globalno. 

Po svoji oceni jih plasira v 
perspektivne sektorje in regije, 
vlagatelj pa na podlagi svojega 
"asovnega horizonta vlaganja 

in tveganja, ki ga je pripravljen 
sprejeti, izbere strukturo 

portfelja oz. produkt.

Primerjave 
z doma•imi in 

tujimi skladi, ki se tržijo v 
Sloveniji, kot z uveljavljenimi 
svetovnimi vzajemnimi skladi, 

ki niso na voljo v Sloveniji, kažejo, 
da skladi Probanke upravljanje niso 

le eni boljših v Sloveniji, temve• tudi 
med boljšimi v svetovnem merilu. 
To kažejo tako kriterij dosežene 
donosnosti kot oba kazalca, ki 
vklju•ujeta tveganje, Sharpe in 

Sortino.

NALO"BA V SKLADU ALFA: TRIBAL GROUP

Tribal Group je eden vodilnih ponudnikov svetovalnih 
in sorodnih storitev. Skozi svoje h•erinske družbe 
Tribal izvaja velik obseg svetovalnih in drugih 
podpornih storitev javnemu sektorju v Veliki Britaniji 
(ve• kot 96 % prihodkov iz prodaje podjetje ustvari 
iz naslova strank iz javnega sektorja). Njihov trg 
predvsem predstavljajo izobraževalne, zdravstvene 
ter lokalne in državne organizacije. Namen družbe 
je s svojo ekspertizo, inovativnostjo in kakovostjo 
izboljševati u•inkovitost in kvaliteto pri na•rtovanju in 
izvajanju storitev in procesov v javnem sektorju. 

Družba je v preteklem obdobju poslovala dobro, s 
solidnimi stopnjami rasti pri vseh poslovnih segmentih, 
ki jih izvaja. O•itno so kadrovske in strukturalne 
spremembe v 2007 pozitivno vplivale na njeno 
poslovanje. Družba sedaj ustvarja zdravo rast pri 
prodaji, maržah in dobi•ku ter si v obdobju
2008-2010 prizadeva dose•i dvoštevil•no odstotno 
rast dobi•ka ter progresivno izboljšanje operativne 
marže. Zaenkrat je na dobri poti, da ji uspe. Ocenjena 
vrednost: 1,7 GBP. 
Priporo!ilo: KUPI.
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v odstotku od povpre#ne #iste vrednosti sredstev sklada v 
enakem obdobju.
�����4�U�P�Q�O�K�B���P�C�S�B�U�B���O�B�M�P�ä�C���W�[�B�K�F�N�O�F�H�B���T�L�M�B�E�B���K�F���L�B�[�B�M�F�D�
���L�J��
meri aktivnost upravljanja premo!enja vzajemnega skla��
da. Vi"ji kot je odstotek, bolj je upravljanje premo!enja 
�B�L�U�J�W�O�P���J�O���W�F���K�J���T�P���Q�P�T�M�F�E�J���O�P���U�S�B�O�T�B�L�D�J�K�T�L�J���T�U�S�P�Ý�L�J�
���L�J���T�F��
pla#ujejo iz sredstev vzajemnega sklada.

Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU Alfa - uravnoteženi je 
dolgoro•na nadpovpre•na in stabilna rast sredstev. Ta bo po eni strani 
dosežena z ustvarjanjem kapitalskih dobi•kov in prejemanjem prihodkov od 
obresti in dividend ter po drugi strani, z uravnoteženo naložbeno politiko, ki 
bo razpršila tveganja med razli•ne vrste naložb (delnice in dolžniške vred-
nostne papirje) in globalno. Do 60 % naložb vzajemnega sklada bo v delni-
cah, ostalo bo v dolžniških vrednostnih papirjih (obveznicah, instrumentih 
denarnega trga), ban•nih depozitih in denarju.
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Strateška odlo•itev upravljavca Probanke DZU je, da sredstva uprav-
lja globalno. Po svoji oceni jih plasira v perspektivne sektorje in regije, 
vlagatelj pa na podlagi svojega •asovnega horizonta vlaganja in tveganja, 
ki ga je pripravljen sprejeti izbere strukturo portfelja oz. produkt. Sklad 
Alfa je priporo•ljiva oblika naložbe za vlagatelje, ki želijo biti tako po 
pri•akovanem donosu kot po izpostavljenosti tveganju v zlati sredini in 
var•ujejo vsaj srednjero•no.
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vrednosti sredstev sklada v enakem obdobju.
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premo!enja vzajemnega sklada. Vi"ji kot je odstotek, bolj je upravljanje premo!enja 
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sklada.
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Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU Beta 
– delniški je dolgoro•na nadpovpre•na rast sredstev. 
To bo doseženo z ustvarjanjem kapitalskih dobi•kov in 
prejemanjem dividend. Vzajemni sklad bo od 90 do 100 
% sredstev nalagal globalno v delnice, do 10 % naložb 
bo usmerjenih v instrumente denarnega trga in ban•ne 
depozite.

OCENA TVEGANJA
Po lestvici Združenja družb za upravljanje ima vzajemni 
sklad Beta – delniški oceno tveganosti 8, pri •emer 
tveganje 1 pomeni najnižjo, tveganje 10 pa najvišjo 
stopnjo tveganja.
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GIBANJE DONOSNOSTI

Probanka DZU BETA
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Probanka DZU BETA
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Skupaj 31,04 %
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SKLAD BETA JE ZA VAS

Sklad Beta je zlasti namenjen vlagateljem, ki 
nameravajo v vzajemnem skladu var•evati dolgoro•no, 
to je najmanj pet let, in ki imajo na•eloma (odvisno 
od individulanega !nan•nega pro!la vlagatelja) vsaj 
polovico svojih prihrankov že v drugih, manj tveganih 
naložbah (ban•ni depoziti, obvezniški vzajemni 
skladi ipd.). Tudi beta je tipi•en »jedrni« sklad, 
torej  sklad, ki naj tvori jedro strateškega portfelja 
dolgoro•nega vlagatelja do poznih srednjih let. V 
kombinaciji z var•evanjem v obvezniškem skladu 
(kot je npr. vzajemni sklad Gama – obvezniški) in/
ali uravnoteženem skladu (kot je npr. vzajemni sklad 
Alfa – uravnoteženi) je zelo primeren za doseganje 
dolgoro•nih !nan•nih ciljev vlagateljev, kot so: dodatni 
pokojninski prihranki, var•evanje za potrebe šolanja 
otrok, nakup trajnih dobrin in podobno. 

Naložba v vzajemni sklad Beta - delniški je podobno 
tvegana kot naložba v dobro razpršen portfelj delnic 
ve•jega števila tujih in doma•ih izdajateljev. Zlasti 
je naložba primerna za dinami•ne vlagatelje, ki 
pri•akujejo višje donose, a se zavedajo tudi ve•jega 
naložbenega tveganja. 

Po periodiki in višini sredstev nalaganja v vzajemni 
sklad Beta - delniški se vlagateljem spla•a var•evati  
tako z nizkimi kot tudi visokimi zneski, s periodi•nimi 
ali enkratnimi vpla•ili. Vlagatelji lahko z dovolj 
visokim zneskom dosežejo nižje vstopne stroške. 
Investicijski kupon ni izpostavljen nobenim omejitvam 
pri prodaji, prav tako pa vlagatelj pri prodaji nima 
nobenih izstopnih stroškov.

Prej!nji mesec in v prihodnje

Svetovni delniški indeks MSCI World je v mesecu marcu 
padel še za nadaljnjih 5,42 %, Beta pa je padla za 9,56 
% in je s tem zaostala za svojim benchmarkom za 4,14 
odstotne to•ke. Glavni razlog za ta zaostanek je, tako kot 
pri Al!, mo•an padec plemenitih kovin, do katerih ima 
sklad precejšnjo izpostavljenost. Vendar, •e pogledamo 
donos v letošnjem letu, vidimo, da je Beta premagala 
indeks MSCI World za skoraj 3 odstotne to•ke. Ve•jih 
sprememb v strukturi portfelja ni bilo, nekoliko pove•ali 
smo delež naložb v Kanadi, obenem pa zmanjšali 
izpostavljenost v Avstraliji. 

NALO"BA V SKLADU BETA: CHINA MEDICAL TECHNOLOGIES

China Medical Technologies je hitro rasto•e kitajsko 
podjetje s podro•ja medicinske tehnologije. Njihova 
glavna proizvoda sta sistem za odstranjevanje tumorjev 
s pomo•jo ultrazvoka HIFU (high-intensity focused 
ultrasound) in in-vitro diagnosti•ni sistem ECLIA 
(enhanced chemiluminescence immunoassay system). 
Lani so kupili tudi tehnologijo za "uorescentno 
hibridizacijo DNA - FISH ("uorescent in situ 
hybridization), ki so jo že za•eli zelo uspešno tržiti. 
Poleg možnosti nadaljnje hitre rasti doma pripravljajo 
tudi širitev na trge Japonske, ZDA, jugovzhodne Azije, 
vzhodne Evrope in Bližnjega vzhoda. Glede na tujo 
konkurenco so njihovi izdelki cenovno bolj ugodni. 
Te•aj delnice je do letošnjega marca izkazoval stabilen 
pozitiven trend. Zadnji padec je prišel ob objavi 
•etrtletnih rezultatov, •eprav v njih ni bilo kakšnega 
posebnega negativnega presene•enja. Verjetno gre bolj 
za odraz razmer na !nan•nih trgih. Glede na hitro rast 
in potencial ocenjujem, da gre za dobro dolgoro•no 
naložbo, v kateri se spla•a vztrajati tudi skozi takšna 
obdobja, kot je trenutno. Ocenjena vrednost znaša 47,6 
USD. 
Priporo!ilo: KUPI.
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���J�[�S�B�ä�F�O�J��
v odstotku od povpre#ne #iste vrednosti sredstev sklada v 
enakem obdobju.
�����4�U�P�Q�O�K�B���P�C�S�B�U�B���O�B�M�P�ä�C���W�[�B�K�F�N�O�F�H�B���T�L�M�B�E�B���K�F���L�B�[�B�M�F�D�
���L�J��
meri aktivnost upravljanja premo!enja vzajemnega skla��
da. Vi"ji kot je odstotek, bolj je upravljanje premo!enja 
�B�L�U�J�W�O�P���J�O���W�F���K�J���T�P���Q�P�T�M�F�E�J���O�P���U�S�B�O�T�B�L�D�J�K�T�L�J���T�U�S�P�Ý�L�J�
���L�J���T�F��
pla#ujejo iz sredstev vzajemnega sklada.

Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU Alfa - uravnoteženi je 
dolgoro•na nadpovpre•na in stabilna rast sredstev. Ta bo po eni strani 
dosežena z ustvarjanjem kapitalskih dobi•kov in prejemanjem prihodkov od 
obresti in dividend ter po drugi strani, z uravnoteženo naložbeno politiko, ki 
bo razpršila tveganja med razli•ne vrste naložb (delnice in dolžniške vred-
nostne papirje) in globalno. Do 60 % naložb vzajemnega sklada bo v delni-
cah, ostalo bo v dolžniških vrednostnih papirjih (obveznicah, instrumentih 
denarnega trga), ban•nih depozitih in denarju.
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Strateška odlo•itev upravljavca Probanke DZU je, da sredstva uprav-
lja globalno. Po svoji oceni jih plasira v perspektivne sektorje in regije, 
vlagatelj pa na podlagi svojega •asovnega horizonta vlaganja in tveganja, 
ki ga je pripravljen sprejeti izbere strukturo portfelja oz. produkt. Sklad 
Alfa je priporo•ljiva oblika naložbe za vlagatelje, ki želijo biti tako po 
pri•akovanem donosu kot po izpostavljenosti tveganju v zlati sredini in 
var•ujejo vsaj srednjero•no.
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* Vklju#uje izpla#ilo obresti.
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Probanka DZU GAMA

Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU 
Gama - obvezniški je maksimiziranje njegove celotne 
donosnosti.  Naložbena politika sklada je nizko tvegana, 
saj je usmeritev sklada globalna in izklju•no v dolžniške 
vrednostne papirje. Ve•ina naložb (ve• kot 50 %) se bo 
glasila na valuto evro.

OCENA TVEGANJA
Na lestvici Združenja družb za upravljanje ima vzajemni 
sklad Gama – obvezniški oceno tveganosti 3, pri •emer 
tveganje 1 pomeni najnižjo, tveganje 10 pa najvišjo 
stopnjo tveganja.

GIBANJE DONOSNOSTI
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Probanka DZU GAMA

Prej!nji mesec in v prihodnje

V marcu je ameriška centralna banka zaradi nadaljevanja 
krize na !nan•nih trgih in vedno slabših podatkov o 
ameriškem gospodarstvu znižala klju•no obrestno mero 
še za 75 bazi•nih to•k. Evropska centralna banka temu 
ni sledila, kajti še vedno bije bitko z mo•no in"acijo, 
ki  trenutno na letni ravni znaša 3,5 %, kar je precej 
nad ciljno zgornjo mejo 2 %. Strategija Game ostaja v 
trenutnih razmerah defenzivna, kar pomeni, da bomo 
nalagali v obveznice podjetij in držav z visoko kreditno 
boniteto, ro•nost naložb bo kratka. V portfelju Game 
marca ni bilo ve•jih sprememb..

SKLAD GAMA JE ZA VAS

Sklad Gama je namenjen konservativnejšim 
vlagateljem, tako !zi•nim kot pravnim osebam, ki 
niso pripravljeni prevzeti tveganja, ki ga prinaša 
investiranje v delniške in mešane vzajemne sklade, 
hkrati pa zahtevajo od naložbe stabilnost in likvidnost. 
Dolgoro•ni vlagatelj bo na•eloma (odvisno od 
individulanega !nan•nega pro!la vlagatelja) strateško 
razporedil del svojih naložb – še posebej tistih, katerih 
ro•nost ni to•no de!nirana - tudi v Gamo. V vsakem 
primeru pa bo s približevanjem !nan•nega cilja 
pove•eval njem delež v svojem portfelju ter na ta na•in 
zmanjševal svoja naložbena tveganja.

Sklad enkrat letno razdeli prihodke iz naslova obresti 
vsem imetnikom investicijskih kuponov. Imetniki 
lahko dobijo obresti izpla•ane ali pa jih avtomati•no 
reinvestirajo nazaj v vzajemni sklad.
Tako daje sklad Gama možnost investiranja v vzajemne 
sklade tudi tistim vlagateljem, katerih cilj investiranja 
ni le dolgoro•na rast premoženja, temve• tudi  letna 
realizacija doseženega donosa.

Naložba v sklad Gama je primerljiva z naložbo v dobro 
razpršen portfelj ve•jega števila obveznic, ki kotirajo 
na doma•em in tujih organiziranih kapitalskih trgih. 
Tako razpršene naložbe v dolžniške vrednostne papirje 
v primerjavi z naložbami delniških in uravnoteženih 
vzajemnih skladov sicer prinašajo nižje, vendar 
stabilnejše donose tudi ob ve•jih nihanjih na kapitalskih 
trgih, vlagatelj pa prevzema nizko raven tveganja.
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Skupaj 55,04%

Omejitev odgovornosti: Probanka upravljanje 
premo#enja d.o.o., Trg Leona $tuklja 12, 2000 Maribor, 
upravlja vzajemne sklade Probanka DZU: Alfa ± 
uravnote#eni, Beta ± delni!ki in Gama ± obvezni!ki 
ter delni!ki vzajemni sklad Probanka Novi trgi in 
vzajemni sklad Probanka globalni nalo#beni sklad. 
Prospekt, izvle%ek prospekta, pravila upravljanja, 
zadnje objavljeno revidirano letno in polletno 
poro%ilo so brezpla%no dostopni na sede#u dru#be 
ob delavnikih, na spletni strani www.probanka-dzu.
si in na vseh poobla!%enih vpisnih mestih, navedenih 
v gradivih. Pogoji poslovanja ter re#im vstopnih in 
izstopnih stro!kov so navedeni v prospektu, izvle%ku 
in pravilih. Omenjeni stro!ki zmanj!ujejo objavljeno 
donosnost na sredstva. Podatki o gibanju vrednosti 
enote premo#enja vzajemnega sklada so dnevno 
objavljeni v %asopisih Ve%er, Dnevnik, Delo in Finance. 
Podatki o preteklih donosih ne zagotavljajo donosov 
v prihodnosti. Ve% lahko izveste na spletnih straneh 

www.probanka-dzu.si, elektronskem naslovu info@
probanka-dzu.si in brezpla%ni tel. !t. 080 2294.

Ta dokument je izklju%no informativne narave in ni 
priporo%ilo za odlo%itev o investiranju v posamezno 
nalo#bo, prav tako ne pomeni priporo%ila za nakup, 
prodajo ali ohranitev nespremenjenega stanja 
imetni!tva dolo%enega vrednostnega papirja. 
Probanka, d.d. lahko stranki le svetuje na podlagi 
javno dostopnih informacij, ki jih pridobi od virov, 
za katere meni, da so zanesljivi, ne more pa prevzeti 
odgovornosti za morebitno neresni%nost javno 
objavljenih informacij. Probanka, d.d. ne prevzema 
nobene odgovornosti za stro!ke ali izgube, ki bi bile 
kakorkoli povezane s tem poro%ilom. Priporo%a se, da 
investitorji pred odlo%itvijo o investiranju pridobijo 
dodatne informacije o potencialnih investicijskih 
tveganjih. Preteklo gibanje in dogajanje na ®nan%nih 
trgih namre% ni indikator dogajanja v prihodnje.   
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Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka DZU Alfa - uravnoteženi je 
dolgoro•na nadpovpre•na in stabilna rast sredstev. Ta bo po eni strani 
dosežena z ustvarjanjem kapitalskih dobi•kov in prejemanjem prihodkov od 
obresti in dividend ter po drugi strani, z uravnoteženo naložbeno politiko, ki 
bo razpršila tveganja med razli•ne vrste naložb (delnice in dolžniške vred-
nostne papirje) in globalno. Do 60 % naložb vzajemnega sklada bo v delni-
cah, ostalo bo v dolžniških vrednostnih papirjih (obveznicah, instrumentih 
denarnega trga), ban•nih depozitih in denarju.
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Strateška odlo•itev upravljavca Probanke DZU je, da sredstva uprav-
lja globalno. Po svoji oceni jih plasira v perspektivne sektorje in regije, 
vlagatelj pa na podlagi svojega •asovnega horizonta vlaganja in tveganja, 
ki ga je pripravljen sprejeti izbere strukturo portfelja oz. produkt. Sklad 
Alfa je priporo•ljiva oblika naložbe za vlagatelje, ki želijo biti tako po 
pri•akovanem donosu kot po izpostavljenosti tveganju v zlati sredini in 
var•ujejo vsaj srednjero•no.

�1�P�N�F�O���T�L�M�B�E�O�P�T�U�J���O�B�M�P�ä�C�F�O�J�I���D�J�M�K�F�W���W�M�B�H�B�U�F�M�K�B���J�O���V�Q�S�B�W�M�K�B�W�D�B

GIBANJE VREDNOSTI: 
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Podatki o skladu na dan 31. 3. 2008:
�7�&�1�������
�����������&�6�3
�þ�7�4�����������
���������N�J�P���&�6�3
�À�U�����O�B�M�P�ä�C��������
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�����%�B�U�V�N���Q�S�F�P�C�M�J�L�P�W�B�O�K�B���J�[���J�O�W�F�T�U�J�D�J�K�T�L�F���E�S�V�ä�C�F���;�M�B�U�B���N�P�O�F�U�B���*���W���W�[�B�K�F�N�O�J���T�L�M�B�E����
�6�Q�P�S�B�C�M�K�F�O�J���[�H�P�E�P�W�J�O�T�L�J���Q�P�E�B�U�L�J���Q�S�F�E���U�F�N���E�B�U�V�N�P�N���T�P���M�B�T�U���J�O�W�F�T�U�J�D�J�K�T�L�F���E�S�V�ä�C�F�
���L�J���K�F��
pravni predhodnik.
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GIBANJE DONOSNOSTI

�,�"�;�"�-�/�*�,�*���5�7�&�(�"�/�+�"���� �(�/�4 �.�4�$�*���8�P�S�M�E

�4�U�B�O�E�B�S�E�O�J���P�E�L�M�P�O���	�����M�F�U�O�P�
�� �����
���������� �����
��������

�3�B�[�N�F�S�K�F���Q�S�F�T�F�ä�O�J���E�P�O�P�T���P�E�L�M�P�O���	�4�I�B�S�Q�F�
�������� �����
������ �����
����

�3�B�[�N�F�S�K�F���Q�S�F�T�F�ä�O�J���E�P�O�P�T���O�F�H�B�U�J�W�O�J���P�E�L�M�P�O���	�4�P�S�U�J�O�P�
�������
������ �����
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*Vklju#uje izpla#ilo dividend.

�%�0�/�0�4�/�0�4�5�� �-�&�5�0�4 �����-�&�5�0 �����-�&�5�" �����-�&�5
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���������� �����
���������� �����
��������

�1�P�W�Q�S�F���O�J���M�F�U�O�J���E�P�O�P�T�� ���� ���� �����
���������� �����
��������

�.�4�$�*���8�P�S�M�E�� �������
���������� �������
���������� �����
���������� �����
��������

Probanka GLOBALNI NALO#BENI SKLAD

Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka globalni 
naložbeni sklad je maksimiranje dolgoro•ne donosnosti 
z aktivno naložbeno politiko, ki omogo•a naložbe v 
vse tri temeljne naložbene razrede (delnice, obveznice 
ter instrumente denarnega trga in ban•ne depozite), 
katerih kombinacija se bo skozi •as prilagajala tržnim 
in gospodarskim spremembam na trgih, obenem pa bo 
vzajemni sklad v povpre•ju prevzemal relativno manj 
tržnega tveganja kot popolnoma delniški sklad.

OCENA TVEGANJA
Na lestvici Združenja družb za upravljanje ima Probanka 
globalni naložbeni sklad oceno tveganosti med 7 in 8, 
pri •emer tveganje 1 pomeni najnižjo, tveganje 10 pa 
najvišjo stopnjo tveganja.
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Probanka GLOBALNI NALO#BENI SKLAD
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Skupaj 41,03 %

Prej!nji mesec in v prihodnje

V marcu je sklad izgubil 7,6 % vrednosti, medtem ko je 
svetovni delniški indeks MSCI World upadel za 5,5 %. 
Glede na izpostavljenost do plemenitih kovin je tudi tukaj 
njihov padec razlog za slabši rezultat v tem mesecu glede 
na trg. Poiskali smo še eno zanimivo naložbo v zlate 
rudnike Gold Resource Corp., o kateri ve• v okvirju.

�1�"�/�0�Ç�/�"���4�5�3�6�,�5�6�3�"
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GLOBALNI NALO"BENI SKLAD JE ZA VAS

Globalni naložbeni sklad ima naložbeno politiko, 
ki vklju•uje tudi alokacijo sredstev med razli•nimi 
naložbenimi razredi, kar je najvišja stopnja aktivnosti 
upravljanja med klasi•nimi vzajemnimi skladi. 
Upravljavec ima mandat, da se poleg odlo!anja za 
prodajo ali nakup posamezne delnice (t.i. »stock 
picking«), glede na svojo prognozo gibanja delniških 
trgov, odlo!a tudi o deležu celotnih sredstev sklada 
investiranega v delnice (t.i. »asset allocation«), oz. 
obveznice. Ob pravilni odlo!itvi upravljavca je lahko 
vlagatelj udeležen v rasti delniškega trga in varen 
pred njegovim padanjem. 

Naložba v ta sklad je namenjena zlasti vlagateljem:
•  ki od naložbe zahtevajo predvsem dolgoro•no 

kapitalsko rast, 
•  ki ho•ejo imeti profesionalno upravljan portfelj 

naložb v lastniške in dolžniške !nan•ne instrumente, 
brez administrativnih obremenitev, ki so povezane z 
direktnimi naložbami v vrednostne papirje, 

•  ki so pripravljeni prevzeti tveganje kratkoro•nega 
nihanja vrednosti naložbe, 

• ki iš•ejo izpostavljenost do številnih tujih trgov, 
•  ki nameravajo v vzajemnem skladu var•evati 

dolgoro•no, to je najmanj pet let, in ki imajo vsaj 
polovico svojih prihrankov že v drugih, manj tveganih 
naložbah (ban•ni depoziti, obvezniški vzajemni skladi, 
nepremi•nine ipd.). 

NALO"BA V GLOBALNEM NALO"BENEM SKLADU: 
GOLD RESOURCE CORP.

Poslovni model Gold Resource Corp. predvideva 
postavitev procesnega obrata in za•etek proizvodnje
zlata in srebra do konca 2008. Zaradi bogate rude in 
posledi•no nizkih stroškov izkopa, okoli 100 USD/oz,  
bodo lahko odpla•ili za•etno investicijo v pol leta in to 
ne glede na raven cen plemenitih kovin.

Minimalna ocenjena vrednost: neto sedanja vrednost je 
254 mio USD ali 7.3 USD/delnico, kar je pri tržni ceni 
4,5 USD 62 % nad tržno ceno delnice. 
Priporo!ilo: KUPI (STRONG BUY).

vlagatelj 3/2, april 2008

����



�%�;�6���#�&�5�"�o���E�F�M�O�J�Ý�L�J���W�[�B�K�F�N�O�J���T�L�M�B�E�J

�������/�"�+�7�&�þ�+�*�)���/�"�-�0�Ç�#

�4�M�P�W�F�O�T�L�B���0�E�Ý�L�P�E�O�J�O�T�L�B���%�S�V�ä�C�B
�	�P�C�W�F�[�O�J�D�B�


���
������

�/�P�W�B���-�#���E���E�����������*�[�E�B�K�B���	�P�C�W�F�[�O�J�D�B�
 ���
������

�(�P�M�E�D�P�S�Q���*�O�D ���
������

�$�F�O�U�S�B�M���'�V�O�E���P�G���$�B�O�B�E�B ���
������

�+�V�U�F�L�T���E���E�����Ç�B�M�F�D ���
������

�5�J�N�C�F�S�X�F�T�U���'�P�S�F�T�U���$�P�S�Q�� ���
������

�"�C�B�O�L�B���7�J�Q�B�����������*�[�E�B�K�B���	�P�C�W�F�[�O�J�D�B�
 ���
������

�0�1�(���(�S�P�F�Q���/�W ���
������

�#�S�J�U�J�T�I���"�N�F�S�J�D�B�O���5�P�C�B�D�D�P���1�M�D ���
������

�"�F�U�O�B���*�O�D ���
������

�������/�"�+�7�&�þ�+�*�)���/�"�-�0�Ç�#

�4�M�P�W�F�O�T�L�B���0�E�Ý�L�P�E�O�J�O�T�L�B���%�S�V�ä�C�B
�	�P�C�W�F�[�O�J�D�B�


���
������

�/�P�W�B���-�#���E���E�����������*�[�E�B�K�B���	�P�C�W�F�[�O�J�D�B�
 ���
������

�(�P�M�E�D�P�S�Q���*�O�D ���
������

�$�F�O�U�S�B�M���'�V�O�E���P�G���$�B�O�B�E�B ���
������

�+�V�U�F�L�T���E���E�����Ç�B�M�F�D ���
������

�5�J�N�C�F�S�X�F�T�U���'�P�S�F�T�U���$�P�S�Q�� ���
������

�"�C�B�O�L�B���7�J�Q�B�����������*�[�E�B�K�B���	�P�C�W�F�[�O�J�D�B�
 ���
������

�0�1�(���(�S�P�F�Q���/�W ���
������

�#�S�J�U�J�T�I���"�N�F�S�J�D�B�O���5�P�C�B�D�D�P���1�M�D ���
������

�"�F�U�O�B���*�O�D ���
������

Strateška odlo•itev upravljavca Probanke DZU je, da sredstva uprav-
lja globalno. Po svoji oceni jih plasira v perspektivne sektorje in regije, 
vlagatelj pa na podlagi svojega •asovnega horizonta vlaganja in tveganja, 
ki ga je pripravljen sprejeti izbere strukturo portfelja oz. produkt. Sklad 
Alfa je priporo•ljiva oblika naložbe za vlagatelje, ki želijo biti tako po 
pri•akovanem donosu kot po izpostavljenosti tveganju v zlati sredini in 
var•ujejo vsaj srednjero•no.

�1�P�N�F�O���T�L�M�B�E�O�P�T�U�J���O�B�M�P�ä�C�F�O�J�I���D�J�M�K�F�W���W�M�B�H�B�U�F�M�K�B���J�O���V�Q�S�B�W�M�K�B�W�D�B

GIBANJE VREDNOSTI: 
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Podatki o skladu na dan 31. 3. 2008:
�7�&�1�������
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�þ�7�4�������
���������N�J�P���&�6�3
�À�U�����O�B�M�P�ä�C��������
�6�T�U�B�O�P�W�J�U�F�W��������������������������
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Probanka NOVI TRGI

Naložbeni cilj vzajemnega sklada Probanka Novi 
trgi je dolgoro•na nadpovpre•na rast sredstev in 
globalna razpršitev tveganj pretežno med izdajatelje, 
ki imajo sedež ali delujejo v gospodarstvih, za katera 
se pri•akujejo nadpovpre•ne stopnje gospodarske rasti. 
To bo doseženo predvsem z ustvarjanjem kapitalskih 
dobi•kov, v manjši meri pa tudi na osnovi  dividend in 
obresti.    

OCENA TVEGANJA
Na lestvici Združenja družb za upravljanje ima Probanka 
Novi trgi oceno tveganosti 9, pri •emer tveganje 1 
pomeni najnižjo, tveganje 10 pa najvišjo stopnjo 
tveganja.

GIBANJE DONOSNOSTI
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Skupaj 27,40 %

SKLAD NOVI TRGI JE ZA VAS

Sklad Novi trgi je priporo•ljiva oblika naložbe za 
vlagatelje, ki želijo investirati na najbolj tvegane 
svetovne trge in zato pri•akujejo najve•je donose, 
obenem pa se zavedajo s tem povezanega visokega 
naložbenega tveganja. 

Naložba v delniški vzajemni sklad Probanka Novi trgi 
je torej namenjena aktivnim, dinami•nim vlagateljem z 
ugodnimi !nan•nimi razmerami, ki imajo vsaj polovico 
svojih prihrankov že v drugih, manj tveganih naložbah, 
kot so ban•ni depoziti, obvezniški in uravnoteženi 
vzajemni skladi ipd. Naložba ni primerna za vlagatelje 
z nizkim življenjskim standardom ter vlagatelje, ki 
imajo nizko toleranco do tveganja in/ali niso pripravljeni 
var•evati za obdobja, daljša od petih let. V strateškem 
portfelju dolgoro•nega vlagatelja bo (odvisno od 
individulanega !nan•nega pro!la vlagatelja) delež 
sklada zavzemal do 1/3 vseh naložb in se bo s 
približevanjem !nan•nega cilja zniževal v korist VS 
Alfa – uravnoteženi, oz. VS Gama – obvezniški.
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Prej!nji mesec in v prihodnje

Za razliko od svetovnega delniškega indeksa MSCI 
World, ki je v marcu izgubil 5,5 %, je delniški indeks 
razvijajo•ih se trgov MSCI Emerging Markets padel 
za 9,2 %, kar je precej povezano z ve•jimi padci cen 
surovin, ki jih marsikatera razvijajo•a se država na veliko 
izvaža. Ker smo z izpostavljenostjo do delnic sklada Novi 
trgi precej konzervativni in je 25 % sklada v denarju, je 
sklad vseeno izgubil nekoliko manj od indeksa, in sicer 
8,8 %. V februarju in marcu je bil narejen tudi precej 
dober izhod iz delnic Nove Kreditne banke, saj smo 
pozicijo z 8 % sklada zmanjšali na 2 % po ceni 38,5 
EUR.NALO"BA V SKLADU NOVI TRGI: CELESTIAL NUTRIFOODS

Celestial Nutrifoods je vodilni kitajski proizvajalec 
proizvodov na osnovi soje z letno kapaciteto 213.500 
ton. Podjetje proizvaja tako potrošne kot industrijske 
proteine in jih prodaja pod svojo blagovno znamko 
“Sun Moon Star”. Njihovi potrošni proizvodi, ki 
vklju•ujejo zdravo hrano in pija•o, so na voljo v 29 
provincah na Kitajskem, pokrivajo 150 mest in 15.000 
supermarketov. Podjetje kotira na Singapore Stock 
Exchange od januarja 2004.

Cena delnice je v •asu turbulenc na !nan•nih trgih 
potonila. Nekaj so k temu prispevale tudi skrbi zaradi 
naraš•ajo•ih cen soje, ki so dosegle zgodovinsko 
najvišje vrednosti. Te so se zaenkrat pokazale kot 
neutemeljene, kajti podjetje je kljub 60-% porastu 
cene soje (ki je njihov glavni input) v letu 2007, leto 
zaklju•ilo z dobrimi rezultati. 
Priporo!ilo: KUPI.
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