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Cas,dase odlo¢imo

Bancne vloge in depoziti v danasnjih razmerah ne

AVTOR: GEZA NORCIC, KD SKLADI

DANASNJI TURBULENTNI IN NEGOTOVI CASI tako na politiénem
parketu kot tudi na trgih kapitala od vlagateljev zahtevajo
obilo preudarnega ravnanja. Finan¢na sredstva gospodinjstev
v Sloveniji so tradicionalno nalozena v ban¢nih vlogah in ban-
¢nih deporzitih, saj so ti vsaj v preteklosti zagotavljali ohranja-
nje glavnice in vsaj minimalen donos - dogovorjeno obrestno
mero in neko mero varnosti.

FINANCNA SREDSTVA GOSPODINJSTEV
V SLOVENLI

STRUKTURA

A pozor: s padanjem pasivnih obrestnih mer, tj. depozitnih
obrestnih mer, blizu ni¢li oziroma za podjetja z ve¢ prihranki
celo v obmod¢je negativnih obresti (desno zgoraj), bodo morali
vlagatelji, ki bodo zeleli ustvariti prirast oz. donos na premoze-
nje, poiskati alternative na trgu kapitala. Tu se ponuja odloci-
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TREND ZNIZEVANJA OBRESTNIH MER ZA VLOGE GOSPODINJSTEV
V'SLOVENLJIOD JAN. 2009 DO JAN. 2016

Vir: Banka Slovenije
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OBRESTNE MERE V ODSTOTKIH

tev za vzajemne sklade, ki so za vlagatelje zelo primerna izbira,
saj zagotavljajo transparentnost, razprsenost in likvidnost
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sredstev, dodatno pa so cenovno veliko ugodnejsa izbira od 90% -
neposrednega vlaganja v kapitalske trge.
Ceprav Casi zahtevajo razmislek in spremembe v kulturi

@4—2015

3.000.000

varCevanja, pa nekateri vlagatelji Se vedno ne razmisljajo o 80%
premiku svojega premozenja iz bancnih vliog. Zakaj? Eden
od razlogov je ta, da se je vlagateljem globalna finan¢na kriza

2009

zelo vtisnila v spomin. Izkusnje preucevanja vedenjskih financ
kazejo, da dajejo zato pri predvidevanju nevarnosti (npr. da bo

NajniZjatocka
pokrizi

2.500.000 e
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pri§la nova kriza) preveliko tezo preteklim negativnim dogod- 0% [ B R B
kom in tako dobijo popaceno oceno aktualnega ali prihodnje-
ga dogajanja na trgu.
S tem posledi¢no ne investirajo svojih prihrankov optimalno. B% e R v . R - 2000000 -
Denarna sredstva v bankah v obliki vpoglednih vlog in depozi-
tov znasajo v Sloveniji 17,1 milijarde evrov. Denarna sredstva
v upravljanju v vzajemnih skladih pa znasajo trenutno 2,2 mi- % e e e
lijarde evrov (v podatke so zajeta tako gospodinjstva kot tudi 1.500.000 -
podjetja). Delez sredstev v vzajemnih skladih je neprimerljivo QUG o e e R S ..
nizji. Vendar pa so tu Ze vidni premiki. Sredstva spet rastejo,
kar kaze, da za priloznosti dojemljivejsi vlagatelji razmere na
trgih Ze analizirajo realno in jih znajo izkoristiti v svoj prid. QOO T R S 1.000.000 -
Kaksen je napotek za tiste, ki si koraka v vzajemne sklade $e
niso upali narediti? Poglobimo razumevanje, kaj se je doga-
jalo prej in kaj se dogaja zdaj. Dodatno pa uporabimo tudi 0% o F i e R
sodobna tehnoloska orodja. Tu nam prihaja na pomo¢ umetna
inteligenca, ki postaja vse veja prednost. Ta se udi iz preteklih 0% o L L R R L 200000 -

napak in s tem kot orodje pomaga pri zniZevanju neracional-
nosti v vedenju investitorjev v sedanjosti ali prihodnosti. Tudi
zato je odlocitev zdaj e bolj na dlani. Cas je, da se odlo¢imo in
pregledamo vse nalozbene moznosti varéevanja, tudi vzajemne
sklade. m

[ GOTOVINA IN VLOGE
ZAVAROVANJA IN POKOJNINSKE SHEME
[l DOLZNISKI VREDNOSTNI PAPIRJI

[ LASTNISKI KAPITAL
[ DRUGE TERJATVE
Vir: Banka Slovenije 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

SREDSTVAVVZAJEMNIH SKLADIH
V SLOVENLJI (V TISOC EUR)
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Aldelazanas

DOBITE KDAJ OBCUTEK, da drvi Zivljenje mimo vas prehitro, da bi mu se
lahko sledili? Mnozica slik, ljudi, $tevilk gre mimo. Clovek teh podatkov
ne more vec obvladati in se odzivati na vse drazljaje okolja.

Sodobna tehnologija in umetna inteligenca to zmoreta. Prisotni
sta vsepovsod. Sledenje premikajo¢im se to¢kam na cesti, asistenca v
medicini ali sodstvu, pomoc pri vsakdanjih opravilih ali pa zmagovanje
v igrah, v katerih se je ¢lovek $e do véeraj lahko pohvalil, da s svojim
razmisljanjem napravo $e lahko prekasa ...

Verjamem, da imamo vsi kak pomislek
o umetni inteligenci. Bi se je morali bati?
Prepric¢an sem, da ne. V finan¢nem svetu
ze dolgo ugotavljamo, da je tehnologija

koristna. Ne gre le za to, da lahko racunal-
nik nestetokrat hitreje od ¢loveka obdeluje
stevilke in druge podatke. Vse bolje lahko
na podlagi informacij, ki jih ima na voljo, in
na podlagi preteklih dogodkov svetuje tudi
o tem, kako izbrati optimalne odlocitve za

drh

LUKAPODLOGAR
PREDSEDNIK UPRAVE DRUZBE KD SKLADI

prihodnost.

KD Skladi so druzba, ki napredku ne le
sledi, ampak ga tudi soustvarja. Zato smo
se ze pred nekaj leti odlodili za velik, tehno-
losko zahteven in obseZen projekt. Veliko ¢asa, bogatih izkusenj nasih
vrhunskih strokovnjakov, kupe stevilk in projekcij smo vlozili v orodje,
ki je danes pripravljeno za uporabo. Poimenovali smo ga KD Al in je
nasa — in vasa — vstopnica v finan¢ne odlocitve prihodnosti.

Z njim v KD Skladih spremljamo dogajanje na celotnem trgu vre-
dnostnih papirjev. Na podlagi aktualnih in preteklih informacij z vecjo
gotovostjo presodimo, kaj bo sledilo. Hkrati pa nasi finan¢ni svetovalci
pozorno spremljajo cilje in sposobnosti vas, vlagateljev. S KD Al tako
resni¢no slisimo trge in poslusamo vas, kot pravi nas slogan. Najpomeb-
neje pa je, da lahko vlozena sredstva upravljamo $e bolje kot doslej.

Ti ¢asi ne prihajajo, ampak so Ze tu, prednostim, ki vam jih prinasamo
skupaj z njimi, pa namenjamo tole stevilko Optimuma. PridruZite se
nam - pri branju in pri pravih nalozbenih odlocitvah. |

OPOZORILO VLAGATELJEM KD Skladi, druzba za upravljanje, d. 0. 0, Dunajska cesta 63, Ljubljana, upravlja KD
Krovni sklad s 15 podskladi. Prospekt krovnega sklada z vkljucenimi pravili upravljanja, dokumenti podskladov s
klju¢nimi podatki za viagatelje (KIID) ter zadnje objavljeno letno in polletno porocilo krovnega sklada v slovenskem
jeziku so vlagateliem v tiskani obliki brezplacno na voljo na sedezu druzbe in vpisnih mestih, v elektronski obliki pa
so objavljeni na spletni strani www .kd-skladisi

Pretekla donosnost nalozbe v sklad ni pokazatelj njene donosnosti v prinodnosti. Gibanje vrednosti enote pre-
mozenja posameznega sklada je v veliki meri odvisno od stanja na kapitalskih trgih. Vrednost enote premozenja
lahko raste ali pada, zato so tudi prihodnji donosi lahko visji ali nizji kot v preteklosti. Obstaja verjetnost, da vlagatelj
med varcevanjem ne dobi povrnjenih vseh sredstev, ki jih je viozil v sklad. Vstopni in izstopni stroski ter davki, ki jin
morda placa viagatelj in ki bi sicer znizali prikazano donosnost, v izracunu niso upostevani. Najvisji vstopni stroski
za sklade KD Galileo, mesani fleksibilni sklad, KD Rastko, evropski delniski sklad, KD Balkan, delniski, KD Novi trgi,
delniski, KD Surovine in energija, delniski, KD Tehnologija, delniski, KD Vitalnost, delniski, KD Indija — Kitajska, del-
niski, KD Latinska Amerika, delniski, KD Vzhodna Evropa, delniski, KD Dividendni, delniski, in KD Amerika, delniski,
znasajo 3 odstotke, za KD Bond, obvezniski — EUR, in KD Prviizbor, sklad delniskih skladov, pa 2 odstotka. Vstopni
stroski se v primeru visjih vplacil znizajo v skladu z lestvico, objavljeno na spletni strani www.kd-skladisi. KD MM,
sklad denarnega trga — EUR, nima vstopnih stroskov. Najvisji izstopni stroski znasajo 2,5 odstotka in se zaracunajo
le priizplacilu sredstev iz varcevalnega paketa, ¢e od prvega vplacila v paket Se ni minilo pet let. KD Bond, KD MM
in KD Amerika nimajo izstopnih stroskov. Tecajnica je objavljena v ¢asnikih Delo, Dnevnik, Finance in Vecer. Do 100
odstotkov sredstev skladov KD Bond in KD MM je lahko nalozenih v obveznice enega samega izdajatelja, Ce gre
za drzavo, lokalno in regionalno skupnost ali mednarodno organizacijo. Najmanj 90 odstotkov sredstev sklada KD
Prviizbor je nalozenih v enote drugih skladov.
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AVTORJIIZ KD SKLADOV

DR. SAMO PLIBERSEK

POMOCNIK DIREKTORJA NALOZBENEGA SEKTORJA - VODJA RAZVOJA
Doktor znanosti s podrocja teoreticne fizike
na fizikalnem institutu univerze v Zurichu z

desetletnimi izkusnjami na podrocju financ.

GEZANORCIC

UPRAVITELJ SKLADOV

Specialist za podrocje ban¢nistva, predvsem
investicijskega, na katerem je aktiven ze
dobrin15 let.

PRIMOZ CENCEL)

CFA, UPRAVITELJ SKLADOV

Upravljavec skladov, prejemnik prestiznega
priznanja za najboljsega slovenskega upra-
vljavca leta 2013 in 2015.

GORAN DJURATOVIC . .

DIREKTOR SEKTORJA FINANGNEGA SVETOVANJA IN TRZENJA
Vodija ekipe izkusenih finan¢nih svetovalcey,
katerih vsakodnevni izziv sta uspesno pleme-
nitenje in skrb nad zaupanim premozenjem
strank.

SINTETICNI KAZALNIK TVEGAN] IN DONOSA*

MANJSE TVEGANJE - POTENCIALNO MANJSI DONOSI VECJE TVEGANJE - POTENCIALNO VEC I DONOSI
z IR

KD MM KD BOND KD GALILEO KD LATINSKA AMERIKA
KD RASTKO KD VZHODNA EVROPA
KD PRVI1ZBOR KD INDUA-KITAJSKA
KD VITALNOST KD SUROVINE IN ENERGLIA
KD TEHNOLOGIJA KD NOVITRGI
KD BALKAN
KD DIVIDENDNI
KD AMERIKA

*Sinteti¢ni kazalnik tveganja in donosa kaze razmerje med tveganjem in potencialnim
donosom naloZbe v sklad. Temelji na nihanju vrednosti enote premozenja sklada (VEP)
v zadnjih petih letih. Pretekli podatki, ki se uporabljajo priizracunu kazalnika, niso nujno
zanesljiv pokazatelj profila tveganj sklada v prihodnosti. Ni zagotovljeno, da bo katego-
rija tveganj in donosa ostala nespremenjena, kategorizacija sklada se lahko s¢asoma
spremeni. Najnizja kategorija na lestvici ne pomeni nalozbe brez tveganja.
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AVTOR: PRIMOZ CENCELJ, CFA, KD SKLADI

CENTRALNE BANKE so se na finan¢no,
dolznisko in ban¢no krizo odzvale z izjemno
stimulativno monetarno politiko, kar po
domace pomeni, da so znizale obrestne mere
ter da odkupujejo obveznice na trgu —s tem
povecujejo koli¢ino denarja v obtoku in po-
sledi¢no ustvarjajo pogoje za visjo inflacijo.
V Evropi ima denimo Evropska centralna
banka za cilj zagotavljanje inflacije malo pod
dvema odstotkoma letno. Stabilne cene naj
bi bile po prepri¢anju ekonomistov zagotovi-
lo za dolgoroc¢no blaginjo.

Razlogov, zakaj smo se znasli v okolju
negativnih obrestnih mer, pa se ne da iskati
samo v prej omenjenih krizah. Na cenovno
dogajanje vplivajo tudi dolgoro¢ni tren-

di, kot so slaba demografska slika, velika
rigidnost na trgu dela ter ostale regulatorne
omejitve, ki Evropo ustavljajo v globalno
dinami¢nem tehnoloskem in ekonomskem
razvoju.

VISOKIH OBRESTINI (VEC)

Da je nemski varcevalec ze dolgo ¢asa
navajen na nizke obrestne mere, je dejstvo.
Nasprotno so slovenskega zaradi domacega
ban¢nega problema banke dolgo ¢asa »kom-
penzirale«, saj so bile v Zelji po prezivetju
pripravljene ponuditi »mastne« obresti. A z
dokapitalizacijo bank se je situacija v Slove-

PLEMENITENJE % 5

Boste denar plemenitili
ali zanj placevali?

Kaj je alternativa v okolju

PROJEKCIJA: MOZNA GIBANJA 3 MESECNEGA
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niji hitro spremenila. Tako se bo tudi domaci
varéevalec moral sprijazniti z uvedbo lezarin
in vi$jih opravnin oziroma z drugimi beseda-
mi negativno obrestno mero. Kar ne pomeni
ni¢ drugega kot to, da bo za vlogo svojega
denarja na banki moral placevati.

Placevanju lezarin in drugih opravnin pri
vodenju ve¢ transakcijskih racunov pa se
lahko izogne tako, da kratkoro¢ni presezni
del svojega varcevanja prenese v denarni
sklad KD MM. Poslanstvo sklada je maksi-
mirati donosnost na trgu denarja in zagota-
vljati visoko stopnjo varnosti, razprsenosti
in likvidnosti. Cilj poskusamo dosegati
predvsem z nalozbami v zakladne menice
drzav, komercialne zapise, potrdila za vloge
in depozite z ro¢nostjo, kraj$o od enega leta.
Sklad je se najbolj primerljiv z a vista depozi-
tom , vlogami na vpogled ter z depozitom do
Sest mesecev, saj povprecna ro¢nost sklada
ne sme presegati omenjenega obdobja.

Za varcevalce z Zeljo po ve¢jem donosu je
v nasi paleti skladov na voljo tudi obvezni-
$ki sklad KD Bond. Poslanstvo sklada je
investirati v obveznice, izdane v evrih. Seve-
da pa potencialno vedji donos prinasa tudi
vec tveganja. To pomeni, da lahko sklad
bolj niha in so tudi negativni donosi bolj
verjetni. A srednjero¢no praviloma ponuja
vi§jo donosnost kot KD MM.

V nasi krovni kosarici ponujamo tudi
sklade z delnisko izpostavljenostjo, kjer je

EURIBORJAV BLIZNJI PRIHODNOSTI
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mogoce ob vedjem tveganju dodatno ople-
meniti svoje premozenje.

ZMAGOVALNA FORMULA

Najboljsa formula pa je dobiti zmagovalni
koktajl vsega. V ta namen smo pripravili
produkt individualnega upravljanja premo-
zenja znotraj KD Krovnega sklada — TUP
Konzervativni, kjer smo zdruzili najnovejso
tehnologijo dinamiéne portfeljske optimiza-
cije Mean CVaR s celotno paleto podskladov
KD Krovnega sklada. Pri tem smo omejili
potencialno maksimalno letno izgubo na
dobrih pet odstotkov. Strategija ima poleg
rednega meseCnega rebalansiranja — prila-
gajanja sestave 15 podskladov krovnega
sklada razmeram na kapitalskem trgu — tudi
omejitve, da mora biti v nalozbah s fiksnim
donosom vsaj 70 odstotkov sredstev. Cilj
vstopa na kapitalski trg v ¢asu pozitivnega
trenda je dosegati zmerno kapitalsko rast ob
¢im manjSem nihanju premozenja.

VEC INFORMACLJ

O INDIVIDUALNEM
UPRAVLJANJU PREMOZENJA:
www.kd-skladi.si/individualno-
upravljanje/
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Izboljsujemo financéno
svetovanjes tehnologijo

prihodnosti

Robo financni svetovalci in KD Al: premozenje

AVTOR: DR. SAMO PLIBERSEK, KD SKLADI

TEHNOLOSKINAPREDEK in spreminjajoce se navade
potrosnikov so Ze zalele spreminjati nacine, kako upo-
rabljamo finanéne storitve, v naslednjih desetletjih pa
bodo popolnoma preobrazile finan¢no panogo. Podjetja,
ki so nosilci te digitalne revolucije v finan¢nih storitvah,
sestavljajo tako imenovani »fintech« sektor, ki v zadnjem
obdobju dozivlja strmo rast vlaganj. Samo v letu 2015

so vlagatelji v podjetja iz tega sektorja vlozili skoraj 17
milijard evrov. V ban¢nistvu lahko najvecje spremembe
pric¢akujemo na podrodju posojil, ki ga spreminjajo »peer-
-to-peer« posojilne platforme, ter placilnega prometa, kjer
»blockchain« tehnologije ze znizujejo stroske transakcij in
omogocajo ucinkovita mikro pladila.

Podobno veliko transformacijo bo dozivel tudi zavaro-
valniski sektor. Glavni dejavniki razvoja bodo uporaba
umetne inteligence, vse ve€ uporabe »interneta stvari«
(»internet of things«), dronov, novih nacinov pladil ter
uporabe »blockchain« tehnologij.

Popolno preobrazbo bo v prihodnosti dozivela tudi
panoga upravljanja premozenja. Kvantitativni algoritmi
in umetna inteligenca spreminjajo tudi nacine finan¢-
nega svetovanja. V zadnjih letih smo prica vzponu tako
imenovanih »robo svetovalcev«, za katere je znacilno, da
je sestava nalozbenega portfelja, predlaganega vlagatelju,
ustvarjena s kvantitativnim algoritmom, celoten proces
pa avtomatiziran. Robo svetovalce lahko razdelimo v
tri skupine. Prvo skupino sestavljajo startup podjetja, ki
avtomatizirano upravljanje ponujajo potrosnikom di-
rektno, drugo skupino Ze uveljavljene finan¢ne ustanove,
ki finanéno svetovanje in upravljanje za svoje obstojece
stranke vse bolj dopolnjujejo oziroma preoblikujejo v
robo svetovanje, tretja skupina pa so tehnoloska podje-
tja, ki tovrstne platforme za robo svetovanje ponujajo
finan¢nim ustanovam kot licenéne resitve.

NAJVECJISO ZE V PRIHODNOSTI

Robo svetovalce je v vse svoje procese Ze integriral
Blackrock, najvedji upravljavec premozenja na svetu (s 4.9
bilijona USD upravljanega premozZenja). Pred nekaj meseci
je tudi Svicarska banka UBS, ki je z 2 bilijona USD

najvecje podjetje na podrodju financnega svetovanja,
objavila, da bo storitev robo svetovanja zacelo uporabljati
7.100 njihovih finanénih svetovalcev. Pomen segmen-

ta robo svetovalcev sta s svojimi dejanji potrdila ne le
najvedji podjetji na podrodju upravljanja premozenja in
finan¢nega svetovanja na svetu, temvec se jima v zadnjem
obdobju pridruzuje vse vec najbolj uveljavljenih finan¢nih
ustanov, med drugim tudi Fidelity.

Prvi robo financni svetovalci so delovali tako, da so po-
nujali le nalozbeno alokacijo med ETF skladi na podlagi
vlagateljeve izpolnitve vprasalnika, ki ocenjuje spo-
sobnost prevzemanja tveganj in nagnjenost k tveganju.
Razvoj na tem podrodju pa se intenzivno nadaljuje. Robo
svetovalci v svojo ponudbo vse bolj vkljucujejo stori-
tve, kot so davéna optimizacija, pripravo individualnih
finan¢nih nacrtov ter varcevanje za pokojnino. Tovrstni
nasveti so bili pred pojavom robo svetovalcev rezervirani
vedinoma le za najbolj premozne stranke. Nove generaci-
je robo svetovalcev bodo lahko z vse ve¢ podatki o svojih
strankah z uporabo orodij umetne inteligence sCasoma
podajali osebi veliko bolj prilagojene in optimizirane
financne nasvete. Le redki med njimi pa ponujajo aktivno
upravljanje portfeljev.

KD SKLADI:ZORODJEM KD Al KORAK PRED DRUGIMI

V druzbi KD Skladi smo se Ze pred dvema letoma lotili
projekta robo svetovanja kot na¢ina pomo¢i nasim finané-
nim svetovalcem. Uspesno smo ga implementirali v zacet-
ku leto$njega leta. Z njim Zelimo $e izboljsati delo nasih
finan¢nih svetovalcev in nasim strankam ponuditi visoko
kakovostno storitev na podro¢ju financ¢nega svetovanja.

S svojimi produkti individualnega upravljanja pre-
mozenja znotraj KD Krovnega sklada z metodologijo
Mean CVaR za optimizacijo portfeljev ze ponujamo robo
svetovanje, ki vkljucuje aktivno upravljanje premozenja.

S tem se umes¢amo med najbolj napredne in inovativne v
svetovnem merilu. Pionirji smo tudi po tem, da smo v naso
prvo verzijo robo svetovanja ze vkljudili algoritme umetne
inteligence, ki so plod investicije v tehnologijo
prihodnosti - KD Al ™
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»ROBO SVETOVALCA
BOMORAL IMETI
VSAK POMEMBEN
UPRAVLJAVEC
PREMOZENJANA
SVETU.«

LARRY FINK, PREDSEDNIK UPRAVE
DRUZBE BLACKROCK,
NAJVECJEGA UPRAVLIAVCA
PREMOZENJANASVETU

KAJ JE MEAN CVAR?

Mean CVaR je metoda optimizacije portfelja, kjer je
standardno merilo tveganja — varianca — zame-
njano s tako imenovanim CVaR, ki vkljucuje visje
momente distribucije donosov in tako bolje upo-
Steva asimetri¢no naravo donosov ter ekstremne
dogodke z majhnimi verjetnostmi. Eno izmed naj-
pomembnejsih podrocij za uporabo metode Mean
CVaR je v povezavi z razprsitvijo med nalozbenimi
razredi. Ze od studije Brinsona, Beebowerja in Hoo-
da iz leta 1986 je sploSno znano, da lahko alokacija
med nalozbenimi razredi pojasni 90 odstotkov
variabilnosti donosov portfeljev in tako pomeni
temelj uspeSnega upravljanja premozenja. Stan-
dardni pristop — strateska alokacija med nalozbe-
nimi razredi — obi¢ajno predpostavlja konstantne
relativne utezi skozi ¢as in se tako ne prilagaja
spremembam rezimov tveganja na kapitalskih
trgih, kar je posebno pomembno v ¢asih vedjih
nihanj na kapitalskih trgih, financnih kriz oziro-

ma borznih zlomov. Ena od reSitev za to Sibkost
strateske alokacije je uporaba dinamicne alokacije
na podlagi metode Mean CVaR. Z uporabo tega
pristopa lahko v storitvi individualnega upravlja-
nja premozenja ustvarjamo portfelje podskladov
KD Krovnega sklada, ki se dinamicno prilagajajo
razmeram na kapitalskih trgih in pricakovanim
donosom posameznih nalozbenih razredov, kar
potencialno vodi do portfeljev z visjimi donosi ob
znizanju tvegan.
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Od nekdaj smo si prizadevali ustvariti naprave, ki bi

AVTOR: DR. SAMO PLIBERSEK

inteligenca | |

V SIRSIJAVNOSTI se je letos o umetni inteligenci spet
zacelo vec govoriti, ko je program AlphaGo premagal
najboljsega igralca igre go, Juznokorejca Leeja Sedola. Ta
zmaga pomeni mejnik, saj je pomembno vedeti, da ima
igra go v nasprotju s sahom veliko vedje stevilo moznih
kombinacij (2 x 10'7°) in zato zgolj ra¢unska mo¢ ni
dovolj za zmago, temvec je potrebno veliko intuicije. Prav
zato so do nedavnega menili, da je to igra, v kateri rac¢unal-
niki Se nekaj ¢asa ne bodo sposobni premagati najboljsih
¢loveskih nasprotnikov.

Dejansko pa zmaga AlphaGo trenutno pomeni le vrh le-
dene gore v uporabi algoritmov umetne inteligence v vsak-
danjem zivljenju. Umetna inteligenca denimo na mobilnih
telefonih prepoznava znance na slikah, jih kategorizira,
prepoznava nas govor in ukaze, vra¢a nam prilagojene
zadetke na iskalnikih, poganja pa tudi priporocila v skoraj
vseh spletnih trgovinah. Naslednje vecje srecanje clovestva
z umetno inteligenco se Ze dogaja v nasih avtomobilih, ki
postajajo vse bolj samovozeci oziroma avtonomni.

Zacetki umetne inteligence sicer segajo v 50. leta prej-
$njega stoletja. Po stevilnih zgodbah velikih pricakovanj in
velikih razocaranj pa je bil pred nekaj leti na tem podrocju
dosezen silovit napredek. Zaradi vse zmogljivejsih in vse
cengjsih grafinih kartic, katerih paralelno procesiranje
zelo dobro posnema delovanje nevronskih mrez, ter velike
koli¢ine podatkov, ustvarjenih na internetu oziroma mo-
bilnih telefonih, se je prepoznavanje slik in govora v samo

nekaj letih izjemno izboljsalo. Delez napak pri prepozna-
vanju slik se je od leta 2011 do 2014 zmanjsal s 25 na pet
odstotkov, kar je primerljivo s ¢loveskimi sposobnostmi.
Z drugimi besedami, racunalniki so s prepoznavanjem
slik spregledali, prav tako pa vse bolje prepoznavajo in
razumevajo govor.

KAKO NEVRONSKE MREZE PREPOZNAJO SLIKO MACKE?
V ozadju napredka umetne inteligence zadnjih let so algo-
ritmi, ki temeljijo na tako imenovanih nevronskih mrezah,
ki so v grobem zelo podobne delovanju nevronskih mrez

v nasih mozganih (slednji so sicer veliko kompleksne;jsi od
nasih algoritemskih modelov). Prepoznavanje slik in govo-
ra temelji na tako imenovanih mrezah globokega ucenja
(angl. deep learning), za katere je znacilno izredno veliko
Stevilo vzporednih plasti »nevronov«. Nevronska mreza
»pamet« za neko nalogo pridobi tako, da jo pustimo, da
se udi iz slik, govora, teksta ali drugih podatkov in da pri
ucenju spreminja samo sebe. Ce jo na primer zelimo naudi-
ti prepoznavati macke, ji pokazemo veliko slik z mackami
in slik, na katerih se macke ne pojavljajo. Ob identifikaciji
vsake slike, ki ji jo pokazemo, se mreza uci z majhnimi
popravki svojih parametrov s ciljem, da bo nevronska
mreZa ob naslednyji sliki potencialno Se boljsa v prepo-
znavanju. V grobem bi lahko tovrstno ucenje nevronskih
mrez primerjali s spremembo jakosti povezav med nevroni
oziroma z njihovim nastajanjem in izginjanjem. Pri tem
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tudi tisti, ki je sprogramiral kompleksne nevronske mreze,
ne more razumeti, kako to¢no nevronska mreza prepozna
macko in kaj to¢no bo naredila ob naslednji sliki. Komple-
ksne nevronske mreze imajo tako doloc¢eno mero nepred-
vidljivosti obnasanja in so nam v tem pogledu podobne.
Dolocena nepredvidljivost nevronskih mrez je tudi eden
izmed razlogov, zakaj je tudi Elon Musk, ustanovitelj pod-
jetij PayPal, Tesla Motors in SpaceX, nedavno opozoril

na potencialne nevarnosti, povezane z razvojem umetne
inteligence in njeno zlorabo.

VPLIVUMETNE INTELIGENCE NA DELOVNA MESTA IN IN-
DUSTRIJO

Z vse vecjo modjo in uporabnostjo umetne inteligence se
krepi tudi strah pred njenim vplivom na delovna mesta.
Vendar ta strah ni nekaj novega, pojavil se je Ze ob prvi
industrijski revoluciji, ko so mehanski stroji zamenjali

moc nasih misic. Takrat je bila zaradi industrializacije
izgubljena vecina delovnih mest v kmetijstvu, od katerega
je zivelo 90 odstotkov ljudi, a pojavila so se nova delovna
mesta v industriji in drugih panogah. Zdaj smo na zacetku
Cetrte industrijske revolucije, ki bo z umetno inteligenco
okrepila mo¢ nasih mozganov za e vedje faktorje kot v
primeru nasih misic in ob vseh izzivih prinesla tudi veliko
pozitivnega ter pripomogla k izbolj$anju zivljenjskega
standarda. K temu bo med drugim prispeval tudi razvoj
avtonomno vozecih vozil, ki jih pospeSeno razvijajo skoraj
vsi proizvajalci avtomobilov na svetu. Toyota bo na primer
vlozila milijardo dolarjev v raziskave na podro¢ju umetne
inteligence in robotike.

Umetna inteligenca bo revolucionirala tudi medicino,
kjer omogoca zanesljivejse diagnoze in boljse izbire zdra-
vljenja. In, ne boste verjeli, podrodje prava, kjer tovrstni
sistemi Ze analizirajo tisoce strani pravnih dokumentov
in sodb z ve¢jo natan¢nostjo in veliko hitreje kot cloveski
pravnik. Ena izmed najvedjih ameriskih odvetniskih druzb,
Baker & Hostetler, je tako Ze »zaposlila« svojega prvega

Blaise Pascal
izumi mehansko
racunalo.

.

Gutenberg izdela
tiskalno napravo.

O=

pravnika robota. Vse vedjo vlogo dobiva v industriji, z upo-
rabo mrez globokega ucenja je v jeklarski industriji denimo
mogoce dolocati kakovost jekla — s prepoznavanjem zna-
¢ilnih vzorcev v blokih jekla. Nadalje je mogoce predvideti,
kateri od strojev se bo pokvaril, in poskrbeti za pravocasno
zamenjavo oziroma servisiranje. Podjetju Google, ki za
stroske elektrike porabi znaten delez prihodkov, pa je po
zaslugi umetne inteligence v njegovem prvem testnem
podatkovnem centru uspelo zmanjsati porabo energije za
hlajenje za 40 odstotkov, zato bo to tehnologijo razsirilo na
vse svoje preostale podatkovne centre po svetu.

REVOLUCIJAV FINANCNIPANOGI

Umetna inteligenca pa povzroca revolucijo tudi v financ-
ni panogi. Z uporabo mrez globokega ucenja pri analizi
satelitskih slik parkiris¢ trgovinskih verig je prek Stetja av-
tomobilov na primer mogoce pridobiti veliko natancnejse
informacije o prihodkih trgovinskih podjetij in predvideti
poslovne rezultate $e pred objavo dobickov. Z analizo slik,
ki omogocajo Stetje tovornega prometa, tankerjev in za-
bojnikov v pristaniscih, si je mogoce ustvariti skoraj realno
makroekonomsko sliko o dolocenih segmentih oziroma
panogah gospodarstva. Prav umetna inteligenca je pogla-
vitni razlog, da so v upravljanju premozenja racunalniki
zaceli prevladovati nad ljudmi. Medtem ko sta na svetovni
lestvici upravljavcev hedge skladov z najvecjimi zasluzki

v letu 2002 bila le dva taka, ki sta sredstva upravljala s
kvantitativnimi algoritmi, je bilo v letu 2015 med prvimi
osmimi Ze kar Sest tovrstnih kvantitativnih skladov. Med
njimi tudi najboljsa dva.

Tudi pri tretjem z lestvice, najvecjem hedge skladu na
svetu Bridgewater Associates, sredstva vlagateljev upravlja-
jo s kvantitativnimi algoritmi. Analitikom sklada Bridge-
water Associates pri delu ze od konca leta 2012 pomaga
David Ferrucci, nekdanji vodja inZenirjev podjetja IBM, ki
so razvili pametni ra¢unalnik Watson. Ta je v ameriskem

televizijskem kvizu Jeopardy! premagal cloveske sotek-

Nacin programiranja strojev s preluknjanimi kar-
ticami je pri svojem analiticnem stroju, ki velja
za prvi avtomatski racunalniski stroj, uporabil
britanski matematik in izumitelj Charles Babba-

ge. Za avtorico prvega racunalniskega programa

velja njegova sodelavka Ada Lovelace.

T

Optimum oktober 2016

UMETNA INTELIGENCA JE VSEPOVSOD
Umetna inteligenca se trenu-
tno pojavlja zlasti v mobilnih
telefonih, kjer omogoca
avtomatsko prepoznavo nasih
znancev in prijateljev na slikah,
tematsko kategorizacijo slik,
prepoznavanje nasega govora
in ukazov ter nam prilagojene
rezultate na iskalnikih. Seli se
v nase avtomobile, ki bodo

z vsako generacijo postajali
bolj avtonomni. Prihaja v nase
domove v obliki digitalnih asi-
stentov. Nacin komunikacije z
njimi s poudarkom na govoru
bo vse bolj podoben ¢loveski
komunikaciji. Po vec desetle-
tjih razvoja tovrstnih tehno-
logij se bomo na neki tocki
srecali s pojavom umetne
»superinteligenceg, kjer lahko
v velikosti danasnje racunal-
niske Skatle pricakujemo vec
inteligence, kot je premore
danes celotno ¢lovestvo. Ce
bomo znali taksno superin-
teligenco nadzirati, lahko od
nje pricakujemo fascinantne
stvari. Kon¢no mogoce tudi
kolonizacijo preostalih plane-
tov nasega osoncja.

Prva naprava, ki jo je bilo mozno

programirati, je bil tkalni stroj, izumljen
pred komaj dvema stoletjema. Franco-

skemu tkalcu in trgovcu Josephu Ja-

cquardu je uspelo tkani vzorec dolociti

s pomocjo preluknjanih kartic.
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KLAUS SCHWAB, SVETOVNI
GOSPODARSKI FORUM

Konrad Zuse ustvari po
mehanskem Z1(1936) in 22
(1939) prvi splosni
programirani ra¢unalnik Z3.

T

1784 1670

Izum parnega Elektrika,

stroja, prehod mnozi¢na

nastrojno proizvodnjain

proizvodnjo nova delitev
dela
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Elektronske Sistemska

naprave, revolucija: umetna
informacijska inteligenca,
tehnologija, robotika, navidezna
avtomatizacija resni¢nost

movalce, za kar je moral »razumeti« jezik, tudi tisto, kar je
povedano med vrsticami.

KAKOBLIZU JESUPERINTELIGENCA

Nezadrzni vzpon umetne inteligence v primerjavi s clove-
ko temelji na dejstvu, da je racunska moc¢ cloveskih mo-
Zganov na ravni desetletij prakti¢no konstantna, medtem
ko se racunska moc rac¢unalnikov, ki jo dobimo za ceno
denimo tiso¢ evrov, vsakih deset let poveca za stokrat. Z
drugimi besedami, pred nekaj desetletji smo po inteligenci
zaCeli tekmovati z »zelvami«, ki pa se jim vsako desetletje
hitrost oziroma inteligenca poveca za stokrat, in samo
vprasanje desetletij je, kdaj nas bodo racunalniki prehiteli
na vrhu lestvice inteligence.

Umetno inteligenco, ki smo ji pri¢a danes, bi sicer lahko
oznacili kot 0Zjo umetno inteligenco, ki je sposobna
dolocene naloge, kot je kategoriziranje slik ali igranje igre
g0, opravljati enako dobro oziroma bolje kot ljudje. Z ze
omenjeno vedno ve¢jo mocjo procesorjev in tudi vedno

obseznejso kolic¢ino podatkov pa smo na poti do pojava
splosne inteligence. Ta bo najprej primerljiva z inteligenco
ljudi, kasneje pa bo vodila do nastanka superinteligence.
Tako lahko ob nadaljevanju trendov vecanja racunske
moci v zadnjih desetletjih pri¢akujemo, da bo nekoc v veli-
kosti danasnjega racunalnika ve¢ inteligence, kot jo skupno
premoremo vsi zemljani.

Vzemite si trenutek in pomislite, kak$na mesta, naprave,
umetnost je ustvarilo ¢lovestvo v zadnjih 10 tiso¢ letih. In
nato pomislite, kaj bi Sele ustvarila bitja, ki bi bila milijard-
krat bolj inteligentna od nas. Na poti je »zunajzemeljska «
superinteligenca, ustvarili pa jo bomo sami.

Na KD Skladih smo se z umetno inteligenco zaceli
ukvarjati ze pred nekaj leti. Razvili smo svojo novo filo-
zofijo upravljanja in jo poimenovali KD AL V tem okviru
trenutno ponujamo individualno upravljanje premozenja
in finanéno svetovalnico oziroma robo svetovalca. To sta
prva produkta nasega KD AL Sta pa le prvi korak na poti
do prihodnosti.

IBM-ov ra¢unalnik Deep Blue

premaga svetovnega prvaka
v $ahu Garryja Kasparova, kar
$e vedno velja za prelomnico v

razvoju umetne inteligence.

Po tem, ko se je v drugi polovici
19. in zacetku 20. stoletja izjemno
razvilo podrocje elektroinzenir-
stva, je teoretsko zasnovo racu-
nalnikov, kot jih poznamo danes,
zasnoval britanski matematik
Alan Turing.

.

V vabilu na prvo znanstveno konferenco, povsem
posveceno umetni inteligenci, se je prvi¢ pojavil tudi
pojem »umetna inteligenca« (Artificial Intelligence).

Izbrani strokovnjaki, ki so kasneje pomembno prispe-
vali k razvoju panoge, so se v prostorih ameriske
univerze Dartmouth College zbrali v prepri¢anju, da
je »vsak vidik u¢enja in vsako lastnost inteligence
v principu mozno tako dobro opisati, da bi lahko
zgradili stroj, ki bi ju lahko posnemal«.

T

.

Nova prelomnica v razvoju umetne inteligence,
zmaga Googlovega programa AlphaGo, razvitega
posebej za igranje igre go (najstarejse in najbolj
zapletene miselne igre), proti svetovnemu prvaku. Za
zmago pa zaradi velikega Stevila moznih kombinacij
(veliko vec, kot je ocenjeno stevilo atomov v vesolju)
ni dovolj »zgolj« racunska moc¢, ampak je pomembna
predvsem intuicija. Kot je pokazal AlphaGo, ta po
treh tisocletjih ni ve¢ lastna samo ¢loveku.
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Pomembnaje
dolgorocna vizija

»Nono« v jadralnem svetu. Na jadrnico je prvic

Hitrejese
odzivamo,sSe
boljeupravljamo

Z novimi tehnologijami smo lahko v

KONZERVATIVNA STRATEGIJA

OSEBNA IZKAZNICA
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HITRE TEHNOLOSKE SPREMEMBE. Geopo-
litiéni dogodki. Bolj ali manj predvidljivi
odzivi vlagateljev in nihanje te¢ajev delnic.

To so le nekateri od $tevilnih dejavnikov,
ki 24 ur na dan vplivajo na kapitalske trge
in posredno tudi na vrednost premozenja
vlagatelja. Sledenje informacijam in odziva-
nje nanje ni bilo e nikoli tako zahtevno in
nujno kot v danasnjem svetu. V ozadju vseh
sprememb so vsak dan hitrejsi in zmoglji-
vejsi racunalniki, sposobni predelati za nas
nepredstavljive koli¢ine podatkov. Tehnolo-
gija, prenos informacij, prilagajanje novim
razmeram, vse to moramo kot druzba za
upravljanje spremljati in se ustrezno odziva-
ti, da premozenje svojih vlagateljev ustre-
zno zascitimo in dobi¢konosno krmarimo
skozi pasti kapitalskih trgov. Ce zelimo to
uspesno poceti dolgorocno, je klju¢no, kako
in koliko nasi upravljavci premozenja razu-
mejo in pravodasno obdelajo informacije,
ki prihajajo s kapitalskih trgov, ter kako
hitro rezultate prejetih informacij vkljucijo
v svoje odlo¢itve o nakupih ali prodajah
posameznih kapitalskih nalozb.

Kot vecina vodilnih druzb za upravljanje
v svetu, ki Zelijo ostati korak pred drugimi,
smo tudi v KD Skladih posegli po najnapre-
dnejsi tehnologiji in jo v drugi polovici leta
2015 uspesno vkljudili v produkt individu-
alnega upravljanja premozenja znotraj KD
Krovnega sklada. Kot prvi v Sloveniji in
regiji smo svojim vlagateljem ponudili upra-
vljanje njihovega premozenja na podlagi
tehnologije, podprte z umetno inteligenco.
Cilj uporabe nove tehnologije je dolgo-
ro¢no boljse upravljanje premozenja. To
pomeni, da se dosegajo rezultati, ki so boljsi

od povpre¢nega gibanja primerljivih inde-
ksov (benchmarkov) za izbrano nalozbeno
strategijo, saj si z metodologijo, ki jo upora-
bljamo, prizadevamo za zmanjsanje izgub v
obdobju vedjih pretresov na finan¢nih trgih
(kot je bila na primer zadnja velika finan¢-
na kriza) in omogoc¢amo doseganje vecjih
donosov ob boljsem nadzoru nad tveganji.
S sistemati¢nim rednim preverjanjem stanja
na trgu se portfelj vlagatelja uskladi z raz-
merami na trgu znotraj izbrane nalozbene
strategije.

Pogled v prihodnost nam razkriva, da se
trendi pristopa k upravljanju premozenja
naglo spreminjajo, strategija kupi in drzi v
(pre)hitro spreminjajocih se okoljih pa vec
ne zdrzi.

Vlagatelji bodo morali vse bolj dejavno
spremljati dogajanje v zvezi s Stevilnimi de-
javniki, ki vplivajo na premozenje, da bodo
lahko dosegli zastavljeni nalozbeni cilj.

To Ze zdaj zahteva ogromno ¢asa, znanja
in primerno infrastrukturo, ki pa v vecini
primerov vlagateljem ni na voljo.

Ravno za to se vse vec vlagateljev odloca
zaupati svoja sredstva profesionalnim insti-
tucijam, ki se potrjujejo s tradicijo, uspe-
$nostjo poslovanja in na koncu z dobrim
rezultatom upravljanja sredstev vlagatelja.
V individualnem upravljanju premozenja v
KD Skladih za stranke upravljamo tri vrste
portfeljev, sestavljenih iz enot premozenja
investicijskih skladov, ki jih upravljamo:
konzervativni, uravnotezeni in dinami¢-
ni portfelj skladov. Tako da lahko nasim
vlagateljem ponudimo celostno obravnavo
glede na tveganje, ki ga Zelijo sprejeti, Ca-
sovni horizont in nalozbene cilje. M

KD BOND IN KD MM [ MESANI IN DELNISKI

SKLADIZNOTRAJ KD
KROVNEGA SKLADA

URAVNOTEZENA STRATEGLJA

20%
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[l FLEKSIBILNO (TUDI
MESANI SKLADI)

DINAMICNA STRATEGLJA

DOLZNISKI ALI MESANI SKLADI
(KD BOND, KD MM, KD GALILEO)
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ALOKACIJA PORTFELJA, KI SE SPREMINJA N PRILAGAJA RAZMERAM NA FINANCNIH TRGIH
ZNOTRAJ PREDPISANIH NALOZBENIH OMEJITEV.

Pomembni
predmeti
Vasilijevega
vsakdana: kozarec
rdecega vina,
srebrna olimpijska
medalja, Stoparica,
Skripec, utez,
skodelica kave,
vozel, windex.

OSVOJITIOLIMPIJSKO KOLAJNO, posebej v
za $portnika tako zavidljivih letih in v tako
fizi¢no naporni panogi, je svojevrsten ¢udez.
Resnicen navdih in dokaz naértnega ter
preudarnega dela. V zavetju domacega izol-
skega zaliva je zadnja leta prezivel le okoli 20
dni na leto. Dopusta ni okusil od leta 2008.
V prihodnosti - bliznji ali bolj oddaljeni - bo
drugace.

KORAKPRED OSTALIMI

Vasilij Zbogar je dan namenjen treningu, od
nekdaj zacenjal pol ure pred dogovorjenim
¢asom z ostalo ekipo - okoli Seste ure. To je
pac njegov trenutek dneva, ¢as, ko si zbistri
misli, »C¢as za en dober kafe«, pove danes.
Sledil je obilen zajtrk, tudi z desetimi jajci

in krompirjem, ustrezen napornemu ritmu
raznovrstnih vaj. Svojo pripravljenost je v
dopoldanskem c¢asu pilil na kolesu, v fitnesu,
s stati¢nimi in dinami¢nimi vajami ter tudis
plavanjem. Sele popoldne je nastopil ¢as za

plovbo po morju. Tako se je, dan za dnem,
z ustrezno vecerno regeneracijo, pregledom
dnevnih posnetkov, tlakovala pot do na-
jzlahtnejsih olimpijskih odlicij.

SILNA ZELJAIN RUTINA

Priljubljeni » Vasko«, kot ga kli¢ejo prija-
telji, meni, da je tisto »nekaj vec«, v Cemer

se je razlikoval od preostalih tekmovalcev,
predvsem ustaljena rutina in njegova zelja
po uspehu. Znal je do potankosti izkoristiti
svoje potenciale in se uiti iz porazov. Pri ja-
dranju, tako kot pri vseh ostalih Sportih, naj-
vel Steje disciplina in delovne navade. Talent
je dobra osnova, a brez reda in vztrajnosti
ne prinasa uspehov. Za razliko od preostalih
$portnih zvrsti, pa mora biti jadralec veliko
bolj potrpezljiv in prilagodljiv. Se tako dobro
nacrtovan dan se lahko izjalovi, ¢e ne zapiha
veter. Ugodnega in hkrati ustrezno pripravo
na velik, oceanski val, je Zbogar v zadnjih
letih nasel v Valencii.

RECEPT ZA USPEH:
DOLGOROCEN CILJ IN USTALJENA
RUTINA

MOTO:
»KREPAT, MA NE MOLAT .«

PREUDARNO S FINANCAMI

V jadranju so poseben izziv tudi finance.
Tradicionalno moéni tekmeci iz drugih drzav
imajo neprimerljivo ve¢ financnega zaledja.
Zbogar je vseskozi iskal nacine in poti, kako
se znajti in ta primankljaj nadoknaditi. Z do-
lo¢enimi sotekmovalci so si delili, nizali stro-
Ske prevozov, treningov in opreme. Skozi vso
kariero je bil primoran racionalno porabljati
sredstva in stalno gledati, kako privaréevan
denar koristno porabiti. Miselnost, ki se je
drzi tudi v vsakdanjem Zivljenju. Posebej lep
je tako obcutek, kako ez ¢as spoznas, koliko
se da privarcevati in sredstva oplemenititi.

ZNANJE-NAJVECJA INVESTICLJA

»Umreti«, a ne popustiti - besede, s katerimi
svojo vztrajnost, odlo&nost opisuje Zbogar.
Pravi, da so projekti lahko uspesni le, Ce so
nasi cilji prilagojeni teku na dolge proge,
maratonu, in ne sprintu. Njegovi nacrti za
prihodnost $e niso dokon¢ni. Vsi pa so, tako
mu pravi srce, povezani z morjem, z veliki-
mi jadrnicami ali s potovanjem okoli sveta.
Se vedno bi rad premikal meje in » prebijal
led«. Tudi v drugacni vlogi. Zaveda se, da bo
krmilo jadrnice potrebno prepustiti dru-
gim. Takrat pa jih bo s svojimi dolgoletnimi
izkusnjami in z znanjem pomagal voditi med
Zermi pogostokrat razburkanega morja. M
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Biti svetovalec v ¢asu enormnih

JOZEK GRUSKOVNJAK

je priznan mednarodni strateski svetovalec na
podrocju informacijske tehnologije in telekomuni-
kacij. Bil je programer na Institutu Jozef Stefan in
soustanovitelj podjetja NIL. Nato je odsel v Cisco,
kjer je vrsto let zasedal razlicne vodilne polozaje.
Cisco je danes vodilno svetovno informacijsko-teh-
nolosko podijetje.

Gospod Gruskovnjak, komu svetujete trenutno?
S kolegi svetujemo ponudnikom telekomunika-
cijskih storitev in pa velikim in srednje velikim
podjetjem. Prvim pomagamo oblikovati stra-
tegije za prodor v nove trzne segmente, drugim
pa izboljsevati poslovno ucinkovitost z uporabo
informacijskih in komunikacijskih tehnologij.
Tehnologija namre¢ sama po sebi ne naredi nic.
Sele omogoca, da nekaj naredimo.

Imate tezko nalogo?

Verjetno res. Hiter tehnoloski razvoj in dru-
ge spremembe v druzbi in poslovnem okolju
postavljajo vodstva organizacij pred velike
izzive. Marsikatero se ustrasi kompleksnosti
sprememb, ki jih mora uveljaviti. Svetovalnih
nalog se zato pogosto lotevamo v skladu z od-
govorom na vprasanje, kako pojemo slona: kos
po kos. Seveda je treba videti »veliko sliko«,
reSevanje problemov in odgovarjanje na izzi-
ve pa gresta korak za korakom. Sistematicen
pristop, neobremenjen pogled od zunaj in iz-
kus$nje so glavna dodana vrednost svetovanja.

Zakaj se podjetja danes tako tezko znajdejo?
V vseh industrijah - tako kot v druzbi — se do-
gajajo tektonski premiki. Medtem ko je bila se
nedavno pomembna predvsem kakovost izdelka
ali storitve, je ta kakovost danes pricakovana,

dodano vrednost ne le v storitvah in cenah, am-
pak tudi na drugih podro¢jih, predvsem na po-
drodju izkustva, ki ga ponujajo uporabnikom. In
prav prek uporabniske izkusnje, prek skrbi za to,
kaj stranke potrebujejo in pri¢akujejo v odnosu
s podjetji, se danes ustvarja dodana vrednost v
vsaki industriji. A se tega vsi ne zavedajo oziro-
ma ne vedo, kako se prilagoditi spremembam.

Kako jih prepricate, najspremembe le uvedejo?
Nedejavnost ima obicajno posledice. Enostavno
mora$ se prilagajati in razvijati ali pa postanes$
nepomemben. Pogled na seznam najvedjih sve-
tovnih podjetij Fortune 500 to potrjuje. Od 500
podijetij, ki so bila na tem seznamu pred 20 leti,
se jih je na lestvici obdrzalo le nekaj ve¢ kot 40
odstotkov. In zelo verjetno je, da bo med vodil-
nimi svetovnimi podjetji Cez deset let kup novih
imen.

To, da je treba biti stalno pripravljen na
spremembe, lahko prenesemo tudi na raven
vsakega posameznika. Pri svetovalnem pod-
jetju McKinsey so lani zapisali, da se danasnji
razvoj v primerjavi s tistim v ¢asu industrijske
revolucije dogaja priblizno desetkrat hitreje in
ima priblizno tristokrat vedji uéinek. Celoten
ucinek sprememb je torej tritisockrat toliksen,
kot je bil uc¢inek industrijske revolucije —
sprememba, ki se dogaja, je enormna. Ze samo

CELOTEN UCINEK DIGITALNIH SPREMEMB JE 3.000-KRAT TOLIKSEN,
KOT JE BIL UCINEK INDUSTRIJSKE REVOLUCIJE. NE VEMO, KAJ BO
CEZ PET, KAJ SELE DESET ALI PETNAJST LET.

dodana vrednost pa se ustvarja drugje. Poglej-
mo le banénistvo: v preteklosti smo morali, da
bi se informirali o pogojih poslovanja razli¢nih
bank, iti od ene do druge. Ko smo postali ko-
mitent neke banke, je bila velika verjetnost, da
bomo vse storitve kupovali pri njej. Danes pa
prek spleta primerjavo med bankami in razli¢ni-
mi storitvami opravimo v trenutku. Zaradi pri-
tiskov po konkurené¢nosti morajo banke iskati

dojeti jo je izjemno tezko, hkrati pa nekdo pri-
¢akuje, da bo delal 40 let eno in isto. Treba je
biti prilagodljiv, se uditi, razvijati, saj ne vemo,
kaj bo Cez pet, kaj Sele deset ali 15 let.

Omenili ste, da je za prave odlocitve pomembno
gledati dovolj Siroko, malce patudi v prihodnost.
Ko predvidevate, kakSen bo svet, kaj je tisto, kar
pri¢akujete z navdusenjem?

To sta transparentnost in prost pretok infor-
macij. Kot je Gutenbergov tiskalni stroj omo-
godil §irjenje znanja in posledi¢no dramati¢ne
druzbene spremembe, tako omogoca internet
ne le pretok podatkov in informacij, temvec
prehod v obdobje tako reko¢ brezmejnega
sodelovanja oziroma omrezene inteligence.
Obenem omogoca dostopnost informacij tudi
vedje zaupanje v druzbi, saj lahko vsi najdejo
podatke o meni, jaz pa o drugih, kar nas hkra-
ti omejuje in spodbuja, da delamo po pravilih.

Kaj pa je potem tisto, ¢esar se bojite, kar vas
skrbi?

Smrt zasebnosti, povezana z informacijsko
varnostjo. Meja odprtosti in dostopnosti po-
datkov mora obstajati. V obseznih zbirkah
podatkov, ki se bodo zbirali iz razli¢nih virov,
se bodo znasli tudi obéutljivi osebni podatki.
Po eni strani je to priloznost: pri zdravstvenih
podatkih je izjemno pomembno, da so vedno
na razpolago zdravniku, ki me mora oskrbeti.
Veliko stevilo smrti zaradi napak pri zdravlje-
nju je posledica prav tega, da podatki niso bili
na voljo, ko je bilo treba. Po drugi strani pa
je nujno poskrbeti, da se moznost zlorab teh
istih podatkov zmanj$a na minimum.

Pri uveljavitvi napredne tehnologije in novih,
doslej nepredstavljivih moznosti obdelave
raznih podatkov se napovedujejo pomembni
preboji. A ko analitiki uporabljajo podobne
tehnologije in obdelujejo iste podatke, kaksna
je splohrazlika med njihovimi rezultati?
Imamo podatke, ki so splosno dostopni, in ti-
ste, ki niso — teza o istih podatkih torej ne drzi
povsem. Zajeti ustrezne podatke in zagotoviti
njihovo kakovost je prva dimenzija analitike.
Druga dimenzija pa je kakovost obdelave po-
datkov, saj sama obdelava Se ne pomeni, da
bomo iz njih vedno potegnili pravilne sklepe.
Lep primer so analitska orodja, ki jih vlaga-
teljske hise uporabljajo pri upravljanju pre-
mozZenja. Pri teh imajo na eni strani predvi-
dljiv nabor podatkov — denimo o poslovanju
podjetij. Na drugi strani pa je nepredvidlji-
vost in v¢asih celo iracionalnost trgov, ko po-
datki kazejo eno, vedenje trgovcev na borzah
pa . lahko d¢isto nekaj drugega. Pri analizi in
sklepanju iz podatkov je torej pomembna se
¢loveska izkuSenost. M
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Ste previdni ali
pogumni?

Kako si predstavljate svoj popolni

PRIPRAVILA: MARIJA PREGELJ, KD SKLADI

NEKJE V OZADJU je vedno prisotna vlagateljeva toleranca do tveganja. Z no-
benim od profilov ni ni¢ narobe, e le vlagatelj pri identifikaciji svojega profila
uposteva svojo »subjektivno« nagnjenost k tveganju in hkrati tudi svojo
»objektivno« sposobnost za prevzem tveganja. Adrenalinsko na primer ne
morete preziveti dneva le zato, ker si to Zelite. Pred tem morate aktivnost tudi
obvladati in imeti zanjo primerno opremo, da boste lahko v dnevu uzivali, ne
da bi ogrozili svojo varnost.

Oglejte si osnovne tipe profilov in dobili boste osnovno predstavo, kam
sodite. V naslednjem koraku pa nas obis¢ite in vas vlagateljski profil bomo
dolodili skupaj. Z naso napredno tehnologijo KD Al bomo v KD Skladih
optimalno svetovali glede nalozb, prilagojenih posebej vam. Slisimo trge,
poslusamo vas. M

STEPREVIDNI ALIPOGUMNI?
IZDELAJTESVOJPROFILNA

www.ai.kd-skladi.si
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Novo mednarodno
priznanje za KD Sklade
kot najboljso druzbo za

upravljanje

Revija World Finance je razglasila najboljse
druzbe za upravljanje za leto 2016. V Slove-
niji smo to prestizno nagrado ponovno

osvojili v druzbi KD Skladi. Strokovna komisi-

jaje po predhodnem glasovanju izbrala KD
Sklade med tremi finalisti, potem ko nam je
prisodila najvisjo oceno glede na uspesnost
upravljanja, kapitalsko ustreznost, upravija-
nje tvegan;] in druge kategorije, povezane
zizvedbo storitve, vodenjem, doslednostjo
ter zastavljene cilje. Ze drugic zapored
prejeta nagrada revije World Finance nam
pomeni Se eno priznanje v dolgem nizu do-
slej prejetin slovenskih in mednarodnih na-

grad, ki dokazujejo odli¢nost in strokovnost
druzbe ter najvisjo kakovost upravljanja
sredstev viagateljev. Angleska revija World

Finance ze od leta 2007 nagrajuje evropska
ter tudiameriska in azijska podjetja, nagrade

pa prejme v vsaki drzavi le po eno - tisto, ki

ga strokovna zirija postavi v ospredje po naj-
vedji poslovni in strokovni uspesnosti, hkrati
pa prepozna njegovo inovativnost, usmerje-

nost v prihodnost panoge in njen razvoj.

WORLD
FINANCE

KD SKLADI
UTRJUJEMO SVO!
POLOZAJNATRGU

Potem ko je Agencija za trg vrednostnih
papirjev spomladiizdala soglasje za
prevzem upravljanja podskladov llirika
Krovnega sklada, poleti pa izdala dovoljenje
za pripojitev podskladov llirika Krovnega
sklada k podskladom KD Krovnega sklada,
S0 z zadnjim tednom septembra podskladi
llirika Krovnega sklada pripojeni v druzino
KD Skladi. Vlagatelji llirika Krovnega sklada
tako postajajo viagatelji KD Krovnega
sklada. Njihovo premozenie je zdaj zaupano
v upravljanje najboljsi druzbi za upravljanje
v Sloveniji.

620 ZA SPREMEMBE
VNOVI DIGITALNO-
TERNOLOSKI DOBI

Digitalni ekonomiji in novi in-
dustrijski revoluciji so veliko
pozornost namenile tudi najpo-
membnejSe svetovne drzave na
zadnjem srecCanju skupine G20
na Kitajskem. V svojem komu-
nikeju so ti podrocji oznacili kot
Kljucni za izhod iz obdobija nizke
gospodarske rasti, ki smo mu
pri¢a v zadnjih letih.

Optimum oktober 2016

Mobilna
aplikacija
KD SKkladi

Pregled portfelja, teCajnica, gibanja pod-
skladov in obvestila so vam s KD Skladi
ves Cas na voljo G tudi na mobilnem tele-
fonu. Prenesite brezplacno aplikacijo KD
Skladov za svoj pametni telefon in bodite
vedno na tekocem z vsemi pomembni-
mi informacijami.

Aplikacija je na voljo vsem uporabni-
kom operacijskega sistema Android, iOS
in Windows.

KD Al tehnolosko
orodje prihodnosti

KD Al je nova filozofija upravljanja pre-
mozenja in financnega svetovanja druz-
be KD Skladi. Prva produkta, v katerih je
uporablienain ju ponujamo, sta individu-
alno upravljanje premozenja in financno
svetovanje na podlagi kvantitativnin
algoritmov - Mean CVaR metodologije, s
katero optimiziramo portfelje viagateljev.

VEC INFORMACLJ:
www.ai.kd-skladi.si

OPTIMUM, STEVILKA 6, OKTOBER 2016
|zdajatelj in nosilec avtorskih pravic: KD Skladi,d. 0. 0.
Odgovorni urednik: Luka Podlogar

Namestnica odgovornega urednika:

mag. Marija Pregelj

Izvrdni urednik: Jak Vrecar

Uredniski odbor: Goran Djuratovi¢, mag. Luka Flere,
Katja Jekovec, Primoz Inkret, MBA, mag. Nenad Seni¢

Vsebinska in oblikovna zasnova,
izvrdno urednistvo in produkcija:
PM, poslovni medijid. 0. 0, www.p-m.si
Tisk: MR Grafik

Naklada: 12000
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Tamesecje

ZDAJ!

Izgovori, izgovori, izgovori. »Premlad sem, kje

Kako privarcevati za dovolj velik dodatek k pokojnini?
Za iskanje resitve ne potrebujemo veliko Casa. Sploh,
e lahko namesto izgovorov poklicemo strokovnjaka.
Preprosto je. Ce zaénemo varcevati takoj, nam bo

ze po nekaj letih jasno, da smo poskrbeli zase brez
velikega odrekanja. Z majhnim mese¢nim zneskom,
vrednim morda eno novo majico ali dve ... Ce Zelimo
po upokojitvi ohraniti zivljenjski slog, kakrsnega smo
bili vajeni, moramo za dodatno pokojnino zaceti var-
Cevati takoj. Izracuni so jasni: drzavne pokojnine bo
tako malo, da bomo (razen redkih izjem) vsi potrebo-
vali dodatno pokojnino. Zato vam priporocamo tudi
dodatno varcevanje v zavarovalno-finanénih produk-
tih tako imenovanega drugega stebra, to je Pokojnin-
sko varCevanje AS, in tretjega stebra, to je Enkratna
priloznost AS.

Varcujinizkoristi davéno olajsavo

Kljucna prednost Pokojninskega varevanja AS je, da
je dodatno pokojninsko varc¢evanje davéno ugodno,
obenem pa tudi varno. Zavarovalnica poskrbi, da se
nalozbe posameznega zavarovanca v treh razli¢nih
skladih zivljenjskega cikla premikajo tako, da takrat,
ko smo Se mladi, is¢e ve¢je donose, kasneje pa se nasa
dodatna pokojnina skupaj z naso starostjo premika v
vse bolj stabilne in varne nalozbe. Privarlevana sred-
stva za Pokojninsko varéevanje AS pa lahko po Zelji ze
prej prestavimo v manj tvegane kritne sklade.

AS krmari skozi nihanja na svetovnih trgih

Dodatna pokojnina iz Pokojninskega varcevanja AS naj
bo le del sredstev za vaso upokojensko dobo. Za ohra-
njanje zivljenjskega standarda priporo¢amo tudi skleni-
tev zavarovanja z varcevalno komponento. Kmalu bo
na voljo produkt Enkratna priloznost AS s popolnoma
novo nalozbo Aktivni AS - ta temelji na tehnolosko
inovativnem upravljanju sredstev z metodologijo Mean
CVaR, t.j. napredno rac¢unalnisko nalozbeno optimi-
zacijo, ki jo za AS izvajajo KD Skladi. To pomeni, da
bomo uspesneje krmarili skozi nihanja na svetovnih
trgih in se ustrezno odzivali na spremembe. Nas cilj je
ustvarjati nadpovprecne in tveganju prilagojene dolgo-
rocne donose za zavarovance z aktivnim prilagajanjem
nalozbene strukture premozenja v upravljanju. M
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POKOININSKO
VARCEVANJE AS JELETA
2012 DOSEGLO 4,48 %
DONOS - NAJVISJI DONOS
NA SLOVENSKEM TRGU.

ZAPOKOJNINO
ZACNITE VARCEVATI
ZE TAMESEC.

Zanasvet obiscite: pokojnina.
adriatic-slovenica.si ali poklicite
0801110.



Razvili smo najnaprednejse tehnolosko orodje, s katerim na podlagi aktualnih in
preteklih informacij s kapitalskih trgov optimiziramo nalozbe. VasSe nalozbe zato
upravljamo inteligentno in na podlagi vasih ciljev.

Spoznajte KD Al. Oglasite se in prisluhnili vam bomo.

kb W2 KD Skladi




