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Srednješolska klasika

• Obročno varčevanje

• Kredit

• Periodična vplačila in izplačila

Finančne začimbe

• Zlomi finančnega trga

• Spremenljive obrestne mere

• Inflacija

• Druge (nebančne) naložbe

Načrt predavanja



Obresti so nadomestilo za uporabo zneska, ki ga posojilodajalec za določen čas 
prepusti posojilojemalcu.

Višina obresti 𝑜 je odvisna od: 

• višine sposojenega zneska (glavnica) 𝐺0, 

• obrestne mere 𝑝 %,

• časa obrestovanja (𝑛 let) in

• dogovorjenega tipa obrestovanja:

• navadno obrestovanje,

• diskretno obrestno obrestovanje.

Obresti



Višina obresti je sorazmerna začetni glavnici, obrestni meri in času obrestovanja:

𝑜 =
𝐺0 ⋅ 𝑝 ⋅ 𝑛

100

Višina končne glavnice po 𝑛 letih:

𝐺𝑛 = 𝐺0 +
𝐺0 ⋅ 𝑝 ⋅ 𝑛

100

Zaporedne končne glavnice sestavljajo aritmetično zaporedje (linearna rast).

Navadno obrestovanje



Navadno obrestovanje:   𝐺0 = 100 €, 𝑝 % = 10%
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Začetna glavnica



Pri diskretnem obrestnem obrestovanju obresti periodično prištevamo glavnici 
(kapitalizacija obresti) in nato skupaj z glavnico obrestujemo.

Letno obrestovanje:

• 𝐺1 = 𝐺0 + 𝑜1 = 𝐺0 +
𝐺0⋅𝑝

100
= 𝐺0 ⋅ 1 +

𝑝

100

• 𝐺2 = 𝐺1 + 𝑜2 = 𝐺1 +
𝐺1⋅𝑝

100
= 𝐺1 ⋅ 1 +

𝑝

100
= 𝐺0 ⋅ 1 +

𝑝

100

2

𝐺𝑛 = 𝐺0 ⋅ 1 +
𝑝

100

𝑛

Zaporedne končne glavnice sestavljajo geometrijsko zaporedje (eksponentna rast).

Diskretno obrestno obrestovanje

Navadno obrestovanje

med letom



Letni obrestni faktor:

𝑟 = 1 +
𝑝

100

Višina končne glavnice po 𝑛 letih:
𝐺𝑛 = 𝐺0 ⋅ 𝑟

𝑛

Skupne obresti v 𝑛 letih:
𝑜 = 𝐺𝑛 − 𝐺0

Obresti v 𝑖-tem letu obrestovanja:
𝑜𝑖 = 𝐺𝑖 − 𝐺𝑖−1

Diskretno obrestno obrestovanje



Letno obrestno obrestovanje:   𝐺0 = 100 €, 𝑝 % = 10%
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V kolikšnem času se pri letni obrestni meri 𝑝 % začetna glavnica podvoji? 

𝐺𝑛 = 2 ⋅ 𝐺0 ⇒ 𝐺0 ⋅ 𝑟
𝑛 = 2 ⋅ 𝐺0 ⇒ 𝑟𝑛 = 2 ⇒ 𝑛 ⋅ ln 𝑟 = ln 2

𝑛 ≈
ln 2

ln 𝑟
=

ln 2

ln 1 +
𝑝
100

Pravilo 70:     𝑛 ≈
70

𝑝

Pravilo 72:     𝑛 ≈
72

𝑝

Podvojitev glavnice pri letnem obrestovanju



Tangenta na graf funkcije 𝑓 𝑥 = ln 1 + 𝑥 pri 𝑥0 = 0:

Podvojitev glavnice pri letnem obrestovanju

𝑦 = 𝑓 𝑥0 + 𝑓′ 𝑥0 𝑥 − 𝑥0

• 𝑓 0 = ln 1 = 0

• 𝑓′ 𝑥 =
1

1+𝑥
⇒ 𝑓′ 0 = 1

𝑦 = 0 + 1 𝑥 − 0 = 𝑥

ln 2

ln 1 +
𝑝
100

≈
ln 2
𝑝
100

=
100 ln 2

𝑝
≈
69,31

𝑝

ln 2

ln 1 +
𝑝
100



Podvojitev glavnice pri letnem obrestovanju
Neceli rezultat je zaokrožen navzgor
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5 let, vplačilo 𝑎 = 100 € na začetku vsakega leta

Letna obrestna mera 𝑝 % = 10% ⇒ letni obrestni faktor 𝑟 = 1,1

Obročno varčevanje
Iščemo končno glavnico 𝐺



5 let, vplačilo 𝑎 = 100 € na začetku vsakega leta

Letna obrestna mera 𝑝 % = 10% ⇒ letni obrestni faktor 𝑟 = 1,1

𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 = 𝐺

Obročno varčevanje
Iščemo končno glavnico 𝐺

1 2 3 4 5

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

Stanje po vplačilu 2. obroka Po vplačilu 3. obroka Po vplačilu 4. obroka Po vplačilu 5. obroka



𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑟 = 𝐺

𝑎 ⋅ 𝑟5 + 𝑎 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟 = 𝐺

„Vsako vplačilo naobrestimo do konca 5. leta.“

𝑎 ⋅ 𝑟 ⋅ 𝑟4 + 𝑟3 + 𝑟2 + 𝑟 + 1 = 𝐺

𝐺 = 𝑎 ⋅ 𝑟 ⋅
𝑟5 − 1

𝑟 − 1
= 100 ⋅ 1,1 ⋅

1,15 − 1

1,1 − 1
= 671,56 €

Obročno varčevanje
Iščemo končno glavnico 𝐺

74%

26%

Struktura
končne glavnice

Vplačila

Obresti



5 let, vplačilo 𝑎 = 100 € na začetku vsakega leta

Letna obrestna mera 𝑝1 % = 10%, razen v tretjem letu, ko je 𝑝2 % = −20%

Letna obrestna faktorja 𝑟1 = 1,1 in 𝑟2 = 0,8

Obročno varčevanje in zlom finančnega trga
Iščemo končno glavnico 𝐺



𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

5 let, vplačilo 𝑎 = 100 € na začetku vsakega leta

Letna obrestna mera 𝑝1 % = 10%, razen v tretjem letu, ko je 𝑝2 % = −20%

Letna obrestna faktorja 𝑟1 = 1,1 in 𝑟2 = 0,8

𝑎 ⋅ 𝑟1 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 = 𝐺

Obročno varčevanje in zlom finančnega trga
Iščemo končno glavnico 𝐺

1 2 3 4 5



𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

𝐺 = 100 ⋅ 1,14 ⋅ 0,8 + 1,13 ⋅ 0,8 + 1,12 ⋅ 0,8 + 1,12 + 1,1 = 551,41 €

𝑎 ⋅ 𝑟1
4 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟1

3 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟1
2 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟1

2 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 = 𝐺

𝑎 ⋅ 𝑟1 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 + 𝑎 ⋅ 𝑟1 = 𝐺

Obročno varčevanje in zlom finančnega trga
Iščemo končno glavnico 𝐺, zlom trga v tretjem letu

1 2 3 4 5



Obročno varčevanje in zlom finančnega trga
Višina končne glavnice v odvisnosti od leta zloma trga: +10 % ali −20 %

672 €
628 €

588 €
551 €

518 €
488 €

0 €
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Kredit
Iščemo višino letnega obroka

Sposojena glavnica 𝐺 = 500 €

Odplačila doba 5 let, obrok v višini 𝑎 ob koncu vsakega leta

Letna obrestna mera 𝑝 % = 10% ⇒ letni obrestni faktor 𝑟 = 1,1



Sposojena glavnica 𝐺 = 500 €

Odplačila doba 5 let, obrok v višini 𝑎 ob koncu vsakega leta

Letna obrestna mera 𝑝 % = 10% ⇒ letni obrestni faktor 𝑟 = 1,1

𝐺 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 = 0

Kredit
Iščemo višino letnega obroka

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

1 2 3 4 5

Dolg po plačilu 1. obroka Po 2. obroku Po 3. obroku Po 4. obroku Po 5. obroku



𝐺 ⋅ 𝑟5 = 𝑎 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎

𝐺 ⋅ 𝑟5 − 𝑎 ⋅ 𝑟4 − 𝑎 ⋅ 𝑟3 − 𝑎 ⋅ 𝑟2 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 = 0

𝐺 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 = 0

„Načelo ekvivalence glavnic“

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

1 2 3 4 5

Kredit



𝐺 ⋅ 𝑟5 = 𝑎 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎

𝐺 ⋅ 𝑟2 = 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 +
𝑎

𝑟
+

𝑎

𝑟2
+

𝑎

𝑟3

„Redukcijski termin si izberemo sami.“

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

1 2 3 4 5

Kredit

÷ 𝑟3



𝐺 ⋅ 𝑟5 = 𝑎 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎

𝐺 ⋅ 𝑟5 = 𝑎 ⋅ 𝑟4 + 𝑟3 + 𝑟2 + 𝑟 + 1 = 𝑎 ⋅
𝑟5 − 1

𝑟 − 1

𝑎 = 𝐺 ⋅ 𝑟5 ⋅
𝑟 − 1

𝑟5 − 1
= 500 ⋅ 1,15 ⋅

1,1 − 1

1,15 − 1
= 131,90 €

Glavnica: 500 €

Vsota vseh plačil: 

5 ⋅ 131,90 = 659,50 €

Kredit
Iščemo višino letnega obroka:   𝑛 = 5,    𝐺 = 500 €, 𝑝 % = 10%

76%

24%

Struktura
vsote vseh plačil

Razdolžnina

Obresti



Kredit
Struktura obrokov:   𝑛 = 5,    𝐺 = 500 €, 𝑝 % = 10%,    𝑎 = 131,90 €

50 € 42 €
33 €

23 €
12 €

82 € 90 €
99 €

109 €
120 €

0 €
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Razdolžnina
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Spremenljiva obrestna mera

Padec 

4 odstotne točke

Rast

4,5 odstotne točke



𝐺 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 = 0

𝐺2 = 𝐺 ⋅ 𝑟2 − 𝑎𝑟 − 𝑎 = 500 ⋅ 1,12 − 131,90 ⋅ 1,1 − 131,90 = 328,01 €

Preostali dolg kredita po plačilu drugega obroka
𝑛 = 5,    𝐺 = 500 €, 𝑝 % = 10%,    𝑎 = 131,90 €

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

1 2 3 4 5

Dolg po plačilu 1. obroka Po 2. obroku Po 3. obroku Po 4. obroku Po 5. obroku



Preostali dolg kredita po plačilu drugega obroka
𝑛 = 5,    𝐺 = 500 €, 𝑝 % = 10%,    𝑎 = 131,90 €

𝐺 ⋅ 𝑟2 = 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎 +
𝑎

𝑟
+

𝑎

𝑟2
+

𝑎

𝑟3

𝐺2 = 𝐺 ⋅ 𝑟2 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 =
𝑎

𝑟
+

𝑎

𝑟2
+

𝑎

𝑟3
=

𝑎

𝑟3
⋅
𝑟3 − 1

𝑟 − 1
=
131,90

1,13
⋅
1,13 − 1

1,1 − 1
= 328,02 €

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

1 2 3 4 5



Preostali dolg kredita po plačilu 𝑗-tega obroka
Splošni obrazec

Preostali dolg:

𝐺𝑗 =
𝑎

𝑟𝑛−𝑗
⋅
𝑟𝑛−𝑗 − 1

𝑟 − 1
Višina obroka:

𝑎 = 𝐺 ⋅ 𝑟𝑛 ⋅
𝑟 − 1

𝑟𝑛 − 1
Dobimo:

𝐺𝑗 = 𝐺 ⋅ 𝑟𝑛 ⋅
𝑟 − 1

𝑟𝑛 − 1
⋅

1

𝑟𝑛−𝑗
⋅
𝑟𝑛−𝑗 − 1

𝑟 − 1
= 𝐺 ⋅ 𝑟𝑗 ⋅

𝑟𝑛−𝑗 − 1

𝑟𝑛 − 1

Smiselne lastnosti:

𝐺0 = 𝐺 in   𝐺𝑛 = 0



Štirikrat vplačamo znesek 𝑥, nato petkrat prejmemo rento 𝑎 = 100 €

Letna obrestna mera 𝑝 % = 10% ⇒ letni obrestni faktor 𝑟 = 1,1

Periodična vplačila in izplačila
Iščemo potrebno vplačilo



Štirikrat vplačamo znesek 𝑥, nato petkrat prejmemo rento 𝑎 = 100 €

Letna obrestna mera 𝑝 % = 10% ⇒ letni obrestni faktor 𝑟 = 1,1

𝑥 ⋅ 𝑟 + 𝑥 ⋅ 𝑟 + 𝑥 ⋅ 𝑟 + 𝑥 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 ⋅ 𝑟 − 𝑎 = 0

Periodična vplačila in izplačila
Iščemo potrebno vplačilo

𝑥 𝑥 𝑥 𝑥

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

1 2 3 4 5 6 7 8



𝑥 ⋅ 𝑟8 + 𝑥 ⋅ 𝑟7 + 𝑥 ⋅ 𝑟6 + 𝑥 ⋅ 𝑟5 = 𝑎 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑟 + 𝑎

𝑥 ⋅ 𝑟5 ⋅ (𝑟3 + 𝑟2 + 𝑟 + 1) = 𝑎 ⋅ (𝑟4 + 𝑟3 + 𝑟2 + 𝑟 + 1)

𝑥 ⋅ 𝑟5 ⋅
𝑟4 − 1

𝑟 − 1
= 𝑎 ⋅

𝑟5 − 1

𝑟 − 1
⇒ 𝑥 = 𝑎 ⋅

𝑟5 − 1

𝑟5(𝑟4 − 1)
= 100 ⋅

1,15 − 1

1,15 1,14 − 1
= 81,68 €

Vsota vseh vplačil:

4 ⋅ 81,68 = 326,72 €

Vsota vseh izplačil:

5 ⋅ 100 = 500 €

Periodična vplačila in izplačila
Iščemo potrebno vplačilo

65%

35%

Struktura
vsote vseh izplačil

Vplačila

Obresti



Periodična vplačila in izplačila
Denarni tokovi: 𝑝 % = 10 %,   𝑥4× = 81, 68 €,   𝑎5× = 100 €
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Letna stopnja inflacije, Slovenija



Indeks cen življenjskih potrebščin, Slovenija
Bazni indeks, 2000 = 100

100

120

140

160

180

200

220

2000 2005 2010 2015 2020 2025



Padajoča kupna moč 100 €, Slovenija
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* Opomba: SURS opravi pretvorbo EUR ↔ SIT



Padajoča kupna moč rente
Letna stopnja inflacije 𝑖 % = 2%,   𝑝 % = 10%,   𝑥4× = 81, 68 €,   𝑎5× = 100 €
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𝑥 ⋅ 𝑟8 + 𝑥 ⋅ 𝑔 ⋅ 𝑟7 + 𝑥 ⋅ 𝑔2 ⋅ 𝑟6 + 𝑥 ⋅ 𝑔3 ⋅ 𝑟5 =

= 𝑎 ⋅ 𝑔4 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑔5 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑔6 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑔7 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑔8

Naraščajoča vplačila in izplačila
Stopnja inflacije 𝑖 % = 2%,   faktor rasti 𝑔 = 1 +

𝑖

100
= 1,02,   obrestni faktor 𝑟 = 1,1

𝑥 𝑥𝑔 𝑥𝑔2 𝑥𝑔3

𝑎𝑔4 𝑎𝑔5 𝑎𝑔6 𝑎𝑔7 𝑎𝑔8
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Naraščajoča vplačila in izplačila



𝑥 ⋅ 𝑟8 + 𝑥 ⋅ 𝑔 ⋅ 𝑟7 + 𝑥 ⋅ 𝑔2 ⋅ 𝑟6 + 𝑥 ⋅ 𝑔3 ⋅ 𝑟5 =

= 𝑎 ⋅ 𝑔4 ⋅ 𝑟4 + 𝑎 ⋅ 𝑔5 ⋅ 𝑟3 + 𝑎 ⋅ 𝑔6 ⋅ 𝑟2 + 𝑎 ⋅ 𝑔7 ⋅ 𝑟 + 𝑎 ⋅ 𝑔8

Celotno enačbo delimo z 𝑔8, da lažje prepoznamo končni geometrijski vrsti:
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𝑔
+ 𝑎
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𝑟
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𝑔
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𝑟

𝑔
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Naraščajoča vplačila in izplačila
Stopnja inflacije 𝑖 % = 2%,   faktor rasti 𝑔 = 1 +

𝑖

100
= 1,02,   obrestni faktor 𝑟 = 1,1



𝑥 ⋅
𝑟5

𝑔5
⋅

𝑟

𝑔
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+
𝑟

𝑔
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+
𝑟

𝑔
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+
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𝑟
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+ 1

𝑥 ⋅
𝑟5

𝑔5
⋅
𝑟/𝑔 4 − 1

𝑟/𝑔 − 1
= 𝑎 ⋅

𝑟/𝑔 5 − 1

𝑟/𝑔 − 1

𝑥 = 𝑎 ⋅
𝑔5

𝑟5
⋅
𝑟/𝑔 5 − 1

𝑟/𝑔 4 − 1

𝑥 = 100 ⋅
1,025

1,15
⋅
1,1/1,02 5 − 1

1,1/1,02 4 − 1
= 89,18 €

Naraščajoča vplačila in izplačila
Stopnja inflacije 𝑖 % = 2%,   faktor rasti 𝑔 = 1 +

𝑖

100
= 1,02,   obrestni faktor 𝑟 = 1,1



Nominalna vplačila

• 𝑥1 = 𝑥 = 89,18 €

• 𝑥2 = 𝑥 ⋅ 𝑔 = 90,96 €

• 𝑥3 = 𝑥 ⋅ 𝑔2 = 92,78 €

• 𝑥4 = 𝑥 ⋅ 𝑔3 = 94, 64 €

Nominalna izplačila

• 𝑎1 = 𝑎 ⋅ 𝑔4 = 108,24 €

• 𝑎2 = 𝑎 ⋅ 𝑔5 = 110,41 €

• 𝑎3 = 𝑎 ⋅ 𝑔6 = 112,62 €

• 𝑎4 = 𝑎 ⋅ 𝑔7 = 114,87 €

• 𝑎5 = 𝑎 ⋅ 𝑔8 = 117,17 €

Naraščajoča vplačila in izplačila
Stopnja inflacije 𝑖 % = 2%,   faktor rasti 𝑔 = 1 +

𝑖

100
= 1,02,   obrestni faktor 𝑟 = 1,1



Konstantna kupna moč rente
Stopnja inflacije 𝑖 % = 2%,   faktor rasti 𝑔 = 1 +

𝑖

100
= 1,02,   obrestni faktor 𝑟 = 1,1
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𝑥 = 𝑎 ⋅
𝑔5

𝑟5
⋅

𝑟
𝑔
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− 1
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Vpeljemo 𝑘 =
𝑟
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=

1,1

1,02
= 1,0784 in dobimo znano obliko enačbe

𝑥 = 𝑎 ⋅
𝑘5 − 1

𝑘5 ⋅ 𝑘4 − 1

Konstantna kupna moč rente
Inflacijski faktor 𝑔 = 1,02,   obrestni faktor 𝑟 = 1,1

Višina obroka 

v današnjih evrih

Višina rente 

v današnjih evrih



Stopnja inflacije 𝑖 %

Inflacijski faktor 𝑔 = 1 +
𝑖

100

Nominalna obrestna mera 𝑝 %
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𝑝

100
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Tangentna ravnina na graf funkcije 𝑓 𝑥, 𝑦 =
1+𝑥

1+𝑦
pri (𝑥0, 𝑦0) = (0,0):

𝑧 = 𝑓 𝑥0, 𝑦0 + 𝑓𝑥 𝑥0, 𝑦0 𝑥 − 𝑥0 + 𝑓𝑦 𝑥0, 𝑦0 𝑦 − 𝑦0

• 𝑓 0,0 =
1

1
= 1

• 𝑓𝑥 𝑥, 𝑦 =
1

1+𝑦
⇒ 𝑓𝑥 0,0 = 1 • 𝑓𝑦 𝑥, 𝑦 = −

1+𝑥

1+𝑦 2 ⇒ 𝑓𝑦 0,0 = −1

𝑧 = 1 + 1 𝑥 − 0 − 1 ⋅ 𝑦 − 0 = 1 + 𝑥 − 𝑦
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𝑝
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− 1 = 𝑝 − 𝑖
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𝑠 = 100 ⋅
1 +

𝑝
100

1 +
𝑖

100

− 1



Obveznica predstavlja posojilo državi ali podjetju, prinaša dogovorjene obresti in 
glavnico ob dospetju, njena vrednost niha z obrestnimi merami na trgu.

Delnica predstavlja lastništvo dela podjetja, lahko prinaša dividende in kapitalski 
dobiček, njena vrednost niha z uspešnostjo podjetja in razmerami na trgu.

Nebančne naložbe
Bančni depoziti ponujajo nizko in zagotovljeno obrestno mero



V delnice in obveznice lahko vlagamo preko trgovalnega računa ali skladov.

Namesto letnih obrestnih mer opazujemo letne donosnosti:

𝑑 % =
končna cena − začetna cena

začetna cena
⋅ 100 %

Prihodnje letne donosnosti niso znane! Izjema so 1-letne obveznice.

Značilnosti kapitalskih trgov bomo preučili na ameriških podatkih:

• Letna donosnost kratkoročnih državnih obveznic ← obvezniški sklad

• Letna donosnost delniškega indeksa S&P 500 ← indeksni delniški sklad

Nebančne naložbe
Bančni depoziti ponujajo nizko in zagotovljeno obrestno mero



Letne donosnosti na ameriškem trgu
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Letne donosnosti na ameriškem trgu 1990–2025
36 enot (podatkov)
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Vplačilo 𝐺0 = 100 $ na začetku prvega leta, izplačilo 𝐺𝑘 konec petega leta.

Obveznice

• 𝐺2025 = 100 ⋅ 1 +
0,10

100
⋅ 1 +

0,55

100
⋅ 1 +

4,69

100
⋅ 1 +

4,79

100
⋅ 1 +

4,18

100
= 115,03 $

Delnice

• 𝐺2025 = 100 ⋅ 1 +
20,56

100
⋅ 1 +

−13,41

100
⋅ 1 +

21,31

100
⋅ 1 +

24,46

100
⋅ 1 +

15,88

100
= 182,65 $

Varčevanje z enkratnim vplačilom
Iščemo končno glavnico 𝐺𝑘

𝐺0

𝐺𝑘

2021 2022 2023 2024 2025



Varčevanje z enkratnim vplačilom
𝐺0 = 100 $,   1986–1990 → 1990,   ... ,   2021–2025 → 2025
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5 let, vplačilo 𝑎 = 20 $ na začetku vsakega leta

Obveznice

• 𝐺2025 = 20 ⋅ 1 +
0,10

100
+ 20 ⋅ 1 +

0,55

100
+ 20 ⋅ 1 +

4,69

100
+ 20 ⋅ 1 +

4,79

100
+ 20 ⋅ 1 +

4,18

100
= 111,52 $

Delnice

• 𝐺2025 = 20 ⋅ 1 +
20,56

100
+ 20 ⋅ 1 +

−13,41

100
+ 20 ⋅ 1 +

21,31

100
+ 20 ⋅ 1 +

24,46

100
+ 20 ⋅ 1 +

15,88

100
= 153,84 $

Obročno varčevanje
Iščemo končno glavnico 𝐺

𝑎 𝑎 𝑎 𝑎 𝑎

𝐺

2021 2022 2023 2024 2025



Obročno varčevanje
𝑎5× = 20 €,   1986–1990 → 1990,   ... ,   2021–2025 → 2025
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• Naložba v obveznice 𝐵0, donosnost obveznic 𝑑𝐵 %

• Končna vrednost 𝐵𝑘 = 𝐵0 1 +
𝑑𝐵

100

• Naložba v delnice 𝑆0, donosnost delnic 𝑑𝑆 %

• Končna vrednost 𝑆𝑘 = 𝑆0 1 +
𝑑𝑆

100

• Donosnost portfelja

𝑑𝑃 =
𝐵𝑘 + 𝑆𝑘 − 𝐵0 + 𝑆0

𝐵0 + 𝑆0
⋅ 100

Donosnost mešanega portfelja



𝑑𝑃 =
𝐵𝑘 + 𝑆𝑘 − 𝐵0 + 𝑆0

𝐵0 + 𝑆0
⋅ 100

𝑑𝑃 =
𝐵0 1 +

𝑑𝐵
100 + 𝑆0 1 +

𝑑𝑆
100 − 𝐵0 − 𝑆0

𝑆0 + 𝐵0
⋅ 100 =

𝐵0 ⋅ 𝑑𝐵 + 𝑆0 ⋅ 𝑑𝑆
𝐵0 + 𝑆0

𝑑𝑃 =
𝐵0

𝐵0 + 𝑆0
𝑤𝐵

⋅ 𝑑𝐵 +
𝑆0

𝐵0 + 𝑆0
𝑤𝑆

⋅ 𝑑𝑆

„Donosnost portfelja je uteženo povprečje donosnosti posameznih naložb“

Pozor: Brez rebalansa se uteži zaradi različnih donosnosti v času spreminjajo!

Donosnost mešanega portfelja



Pretekli donosi ne zagotavljajo enakih donosov v prihodnosti.

Predstavljene vsebine so izobraževalne narave in niso finančni nasveti.
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