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CETRTLETJE 2025

POKOJNINSKO VARGEVANJE AS

KRATEK
PREGLED
TRGOV

Prvo Cetrtletje leta 2025 je bilo zelo turbulentno in trenutno se zdi, da tudi v prihodnjih Cetrtletjih

Dﬂﬂljj ne bodo ni¢ drugace. Bili smo pri¢a opaznemu premiku v globalnem makroekonomskem okolju.
Po Se enem letu, v katerem so ameriSke delnice dominirale glede na svoje regionalne tekmece,
so hili Stevilni vlagatelji prepri¢ani, da bo nova republikanska administracija okrepila amerisko
iziemnost. Vendar se zgodba zdaj odvija povsem drugace. Iziemnost ZDA je bila postavljena pod
vprasaj, sqj je poveCana negotovost ameriSke politicne administracije povzrocila mo¢an upad
razpolozenja in povecala zaskrblienost zaradi recesije. Po uvedbi novih carin na uvoz iz Mehike,
Kanade in Kitajske v ZDA v februarju se marca ni veliko premaknilo.

Ameriska administracija je napovedala nove carine na jeklo, aluminij in avtomobile, medtem ko

., S0 se priCakovanja glede resnosti napovedi tarif, ki naj bi bile objavljene 2. aprila, spreminjala v
razpolozenju na trgu. Vrednost ameriskih delnic je v prvem Cetrtletju padla, pri Cemer sta vedje
izgube dozivela sektorja informacijske tehnologije in potrosniskega sektorja. Vendar pa je vecina
drugih sektorjev dosegla boljSe rezultate, pri Cemer sta energetski in zdravstveni pridobila
najvec.
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Delnice v evrskem obmocju so v prvem Cetrtletju mo¢no pridobile. Januarja so viagatelji zaradi
é% novic o DeepSeeku ponovno ocenili koncentrirano pozicioniranje v ameriskih delnicah z veliko
trzno kapitalizacijo in se preusmerili drugam. Februar je prinesel nemske volitve in optimizem, da
bo nova vlada pod vodstvom Friedricha Merza izvajala program, ki bo spodbujal rast. Predlogi za
sprostitev dolZniSke zavore za obrambno porabo in nov nadrt porabe 500 milijard evrov za infra-
strukturo so marca pretresli trge. Bolj konfrontacijski pristop nove ameriske administracije je
mocno vplival na evropske oblikovalce politik. Predsednica Evropske komisije Ursula von der
Leyen je objavila svoj predlog za skoraj 800 milijard evrov izdatkov za povec¢anje obrambnih zmo-
gliivosti bloka, ki vkljucuje 150 milijard evrov novega evropskega zadolzevanja in 650 milijard
evrov dodatnega fiskalnega prostora za drzave, da lahko povecajo obrambne izdatke, ne da bi
pri tem krsile fiskalna pravila EU.

Q DONOSI IZBRANIH SVETOVNIH DELNISKIH INDEKSOV (1. &etrtletje 2025, v EUR)

SBITOP 21,4 %
IBOVESPA 12,4 %
DAX 11,3 %
FTSE MIB 11,3 %
HANG SENG 10,1 %
Euro Stoxx 50 72%
CAC 40 5,6 %
FTSE 100 3,6 %
CSI 300 ] -4,9%
Dow Jones - -5,5 %
MSCI ACWI I -5,9 %
S & P 500 L] 8,7 %
NIKKE] ] 10,0 %
Nasdaq ] -14,3 %




EEIr>oN  POROCILO ZA 1. CETRTLETJE 2025
GENERALI

Q ZAHTEVANE DONOSNOSTI IZBRANIH 10-LETNIH DRZAVNIH OBVEZNIC
(konec 1Q 2025 vs. konec 2024 v %)

4,21 4,67 3,87 3,55 3,45 3,37 3,29 3,26 2,96 2,74 1,81 1,49 0,54
456 3,52 3,22 3,19 3,06 3,01 2,84 259 237 1,67 1,09 0,27

31.3.2025

31.12.2024
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(’ V prvem Cetrtletju leta 2025 je prislo do opaznega premika v svetovnem makroekonomskem okolju.

?) Iziemnost ZDA je bila postavijena pod vprasaj, saj je poveCana negotovost politike povzrocila mocan
upad razpolozenja in povecala zaskrblienost zaradi recesije. V primerjavi s tem je sprememba fiskalne-
ga rezima v Nemciji spodbudila bistveno boljSe obete po vsej Evropi, kar je spodbudilo izrazito razha-
janje na obvezniskih trgih.

= Marca je nemski parlament odobril nacrte prihodnjega kanclerja Friedricha Merza za sprostitev omejitev
zadolzevanja in izvzetje izdatkov za obrambo in varnost iz strogih pravil 0 zadolzevanju v drzavi. To je
omogocilo tudi ustanovitev 500 milijard evrov vrednega infrastrukturnega sklada, ki bo deloval nasledn-
jih 12 let. Posledicno so bile nemske obveznice najbolj na udaru z upadom cen v celothem evrskem
obmodju, pri Cemer je donosnost ob tej napovedi zabeleZila najvedji dnevni skok od ponovne zdruzitve
leta 1990 (donosnost se giblie obratno sorazmerno s ceno). Proti koncu Cetrtletja se je Sibkost trga
delno obrnila, saj se je pozornost usmerila na vpliv carin pred ameriSkim »dnevom osvoboditves.

Evropska centralna banka (ECB) je podobno pozitivno ocenila moznost nadaljnjih fiskalnin spodbud v
%% prihodnosti, pri cemer je predsednica ECB Christine Lagarde na marCevskem zasedanju izrecno

pohvalila spremembo pristopa. Obrestne mere v evrskem obmodju so bile v tem Cetrtletju dvakrat
znizane, do konca leta 2025 pa so trgi predvideli znizanje za nadaljnjih 60 bazi¢nih tock.

g g Zaradi povecane negotovosti ni presenetljivo, da se je ameriska centralna banka Federal Reserve (Fed)

odloCila, da v tem Cetriletju ne bo ukrepala glede obrestnih mer. Predsednik Fed Jerome Powell je na
marcevskem zasedanju banke vendarle pustil odprta vrata za prinodnje znizanje obrestnin mer, kar
kaze na to, da je Fed bolj zaskrbliena zaradi negativnih tveganj za rast kot zaradi pozitivnih tveganj za
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Q NACINI VLAGANJA SREDSTEV V POKOJNINSKIH SKLADIH

Pokojninski skladi Pokojninsko var&evanje AS Drzni, Umirjeni, Zajamdeni in Kritni sklad z zajamd&enim
donosom po PN-AQO1 so Ze po svoji naravi usmerjeni v dolgoro¢no strategijo tveganju prilagojenih
donosov. To pomeni, da pri upravljanju zasledujemo cilia donosnosti in manjsih nihanj premozenja
vlagatelja. Ravno s tem namenom so ciljne strukture pokojninskih skladov AS zasnovane z vecjim
delezem srednje in manj tveganih nalozb tudi v skladu Drzni.

Cilj je dolgoroCen, tveganju prilagojen donos in ne kratkoroCni donosi.

CILJNA SESTAVA PORTFELJA V LETU 2025:

STRUKTURA SKLAD DRZNI  SKLAD UMIRJENI  SKLAD ZAJAMCENI PN-AO1
delnice* 80 % 40 % 10 % 10 %
obveznice™ 15 % 55 % 80 % 80 %
instrumenti denarnega trga** 5% 5% 10 % 10 %

* lastniski vrednostni papirji kot viSje tvegane nalozbe (vklju¢no z delniskimi ciljinimi skladi)
** dolzniski vrednostni papirji kot srednje tvegane naloZbe (vklju¢no z obvezniskimi cilinimi skladi)
** instrumenti denarnega trga kot nizje tvegane nalozbe (vklju¢no s cilinimi skladi denarnega trga)

Q STRUKTURA PORTFELJEV POKOJNINSKIH SKLADOV NA DAN 31. 3. 2025

SKLAD
DRZNI

SKLAD _
ZAJAMCGEN

1,57 % instrumenti denarnega trga

89,69 % delnice

7 % instrumenti denarnega trga 98,43 % obveznice

3,31 % obveznice

SKLAD
UMIRJENI

1,95 % instrumenti denarnega trga

SKLAD
PN-AO1

1,63 % instrumenti denarnega trga

42,55 % delnice 98,37 % obveznice

55,5 % obveznice

. delnice* . obveznice** instrumenti
denarnega trga*™*

Vir: lastni izracuni

* lastniski vrednostni papirji kot viSje tvegane nalozbe (vklju¢no z delniskimi cilinimi skladi)

** dolzniski vrednostni papirji kot srednje tvegane nalozbe (vklju¢no z obvezniskimi cilinimi skladi)
*** instrumenti denarnega trga kot nizje tvegane nalozbe (vklju¢no s cilinimi skladi denarnega trga)
*** vklju€uje nalozbe, ki jih ni mogoce razvrstiti in so manjSe od 1 %, terjatve in obveznosti
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Q DONOSNOSTI KRITNIH SKLADOV POKOJNINSKO VARGEVANJE AS NA DAN 31. 3. 2025

KRITNI SKLAD TEKOCE LETO 12-MESECNA 24-MESECNA  60-MESECNA  OD PREVZEMA UPRAVLJANJA*
DRZNI DO 50 -5,80 % 5,09 % 26,88 % 65,44 % 75,62 %
UMIRJENI MED 50 IN 60 2,85 % 3,78 % 14,71 % 28,61 % 28,80 %
ZAJAMCENI 0D 60 -0,60 % 1,62 % 4,26 % -4,22 % -4,13 %
ZAJAMCENI PN-AO1 -0,44 % 1,63 % 4,70 % -5,26 % 7,24 %

*Prevzem upravijanja 28. 2. 2016

RAZKRITJA

Vsi podatki in informacije, uporablieni v tem dokumentu, temeljijo na javnih podatkih, pridobljenih iz
tiskanih medijev, letnih in medletnih poroCil, elektronskih medijev in podobnih virov, za katere
Generali d. d. kot upravijavec skupine kritnih skladov Pokojninskega varCevanja AS meni, da so
verodostojni na dan objave, kljub temu pa ne more jamciti za tocnost in popolnost objavljenih
podatkov, zato ne prevzema nobene odgovornosti za morebitne posledice, ki bi izhajale iz njihove

uporabe.




