Adriatic Slovenica Zavarovalna druzba d.d., Ljubljanska cesta 3a, Koper na podlagi 291. ¢lena Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, $t. 96/12 in 39/13) in Sklepa o povzetku letnega porocila pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih
skladov (Uradnillist RS, §t. 79/2013) kot upravljavec pokojninskega nacrta objavlja povzetke letnega porogila pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov.

1. Povzetek letnega porocila pokojninskega kritnega sklada

Povzetki letnega porocila pokojninskega kritnega sklada ter Skupine kritnih skladov, kiizvajajo nalozbeno politiko Zivijenjskega cikla zavarovalnice Adriatic Slovenica d.d. so pripravljeni na osnovi revidiranih racunovodskih izkazov pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad in Skupine
kritnih skladov, ki izvajajo nalozbeno politiko Zivljenjskega cikla zavarovalnice Adriatic Slovenica d.d. in predstavljajo zgolj ratunovodske izkaze kritnega sklada oziroma skupine kritnih skladov, in sicer bilanco stanja, izkaz poslovnega izida in izkaz pripisa dobicka za poslovno leto 2018 ter

dodatna pojasnilain porocilo neodvisnega revizorja o povzetkih locenih ra¢unovodskih informacij.

ZBIRNA BILANCA STANJA SKUPINE KRITNIH SKLADOV POKOJNINSKO

BILANCA STANJA KRITNEGA SKLADA AS DRZNI DO 50

BILANCA STANJA KRITNEGA SKLADA AS UMIRJENI MED 50 DO 60

Adriatic Slovenica d.d.
Ljubljanska cesta 33, 6503 Koper
T 05664 3100, F 05 664 33 03
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BILANCA STANJA KRITNEGA SKLADA AS ZAJAMCENI OD 60

VARCEVANJE AS - na dan 31. 12. 2018 VEUR  nadan 31.12.2018 VEUR  nadan 31.12. 2018 vEUR  nadan 31.12.2018 vEUR
31.12.2018  31.12.2017 31.12.2018  31.12.2017 31.12.2018  31.12.2017 31.12.2018  31.12.2017
. SREDSTVA 11.912.390 8.890.328 I. SREDSTVA 5.759.627 4.263.071 |. SREDSTVA 3.472.002 2.604.080 1. SREDSTVA 2.680.761 2.023.178
A. Nalozbene nepremi¢nine in druge stvarne A. Nalozbene nepremicnine in druge stvarne A. Nalozbene nepremicnine in druge stvarne A. Nalozbene nepremicnine in druge stvarne
pravice na nepremicninah pravice na nepremicninah - - pravice na nepremicninah - - pravice na nepremicninah - -
B.a. Finanéne nalozbe (pokojninskega sklada, ki je B.a. Finan¢ne nalozbe (pokojninskega sklada, ki je B.a. Finan¢ne nalozbe (pokojninskega sklada, ki je B.a. Finan¢ne nalozbe (pokojninskega sklada, ki je
oblikovan kot kritni sklad pri zavarovalnici, ki oblikovan kot kritni sklad pri zavarovalnici, ki oblikovan kot kritni sklad pri zavarovalnici, ki oblikovan kot kritni sklad pri zavarovalnici, ki
uporablja Mednarodni racunovodski standard 39) 10.488.653 7.924.616 uporablja Mednarodni racunovodski standard 39) 5.146.070 3.886.463 uporablja Mednarodni racunovodski standard 39) 3.088.967 2.391.438 uporablja Mednarodni raunovodski standard 39) 2.253.616 1.646.715
1. v posojila in depozite - - 1. v posojila in depozite - - 1. v posojila in depozite - - 1. v posojila in depozite - -
2. v posesti do zapadlosti - - 2. v posesti do zapadlosti - - 2. v posesti do zapadlosti - - 2. v posesti do zapadlosti - -
3. razpoloZljive za prodajo 2.139.777 2.238.308 3. razpoloZljive za prodajo 844.471 920.812 3. razpoloZljive za prodajo 800.750 816.599 3. razpoloZljive za prodajo 494.556 500.897
4. vrednotene po posteni vrednosti preko poslovnega izida  8.348.875 5.686.307 4. vrednotene po posteni vrednosti preko poslovnega izida  4.301.599 2.965.651 4. vrednotene po posteni vrednosti preko poslovnega izida 2.288.216 1.574.839 4. vrednotene po posteni vrednosti preko poslovnega izida  1.759.060 1.145.818
B.b. Finanéne nalozbe (pokojninske druzbe in pokojnin- B.b. Finanéne nalozbe (pokojninske druzbe in pokojnin- B.b. Finanéne nalozbe (pokojninske druzbe in pokojnin- B.b. Finanéne nalozbe (pokojninske druzbe in pokojnin-
skega sklada, ki je oblikovan kot kritni sklad, pri skega sklada, ki je oblikovan kot kritni sklad, pri skega sklada, ki je oblikovan kot kritni sklad, pri skega sklada, ki je oblikovan kot kritni sklad, pri
zavarovalnici, ki uporablja Mednarodni standard zavarovalnici, ki uporablja Mednarodni standard zavarovalnici, ki uporablja Mednarodni standard zavarovalnici, ki uporablja Mednarodni standard
racunovodskega porocanja 9) racunovodskega porocanja 9) - - racunovodskega porocanja 9) - - racunovodskega porocanja 9) - -
1. merjene po odplacni vrednosti 1. merjene po odplaéni vrednosti - - 1. merjene po odplaéni vrednosti - - 1. merjene po odplacni vrednosti - -
2. merjene po posteni vrednosti preko drugega 2. merjene po posteni vrednosti preko drugega 2. merjene po posteni vrednosti preko drugega 2. merjene po posteni vrednosti preko drugega
vseobsegajocega donosa vseobsegajo¢ega donosa - - vseobsegajo¢ega donosa - - vseobsegajo¢ega donosa - -
3. merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid - - 3. merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid - - 3. merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid - - 3. merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid - -
C. Terjatve 477175 455819  C. Terjatve 256.987 248.961 C. Terjatve 157.072 145756  C. Terjatve 63.117 61.102
D. Denarna sredstva in denarni ustrezniki 946.562 509.894 D. Denarna sredstva in denarni ustrezniki 356.570 127.647 D. Denarna sredstva in denarni ustrezniki 225.963 66.885 D. Denarna sredstva in denarni ustrezniki 364.028 315.361
E. Druga sredstva - - E. Drugasredstva - - E. Druga sredstva - - E. Druga sredstva - -
Il. OBVEZNOSTI 11.912.403 8.890.294 |l OBVEZNOSTI 5.759.631 4.263.059 1. OBVEZNOSTI 3.472.010 2.604.064 1. OBVEZNOSTI 2.680.763 2.023.172
A. Zavarovalno-tehnicne rezervacije 11.886.157 8.865.381 A. Zavarovalno-tehnicne rezervacije 5.748.440 4.252,755 A. Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije 3.463.821 2.596.187 A. Zavarovalno-tehnicne rezervacije 2.673.896 2.016.439
B. Finanéne obveznosti - - B. Finanéne obveznosti - - B. Finanéne obveznosti - - B. Finanéne obveznosti - -
C. Poslovne obveznosti 14.547 11.188 C. Poslovne obveznosti 7.291 5728 C. Poslovne obveznosti 4.290 3302 C. Poslovne obveznosti 2.967 2.158
1. Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev 1. Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev 1. Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev 1. Obveznosti iz nakupa vrednostnih papirjev
in drugih finanénih instrumentov - - in drugih finanénih instrumentov - - in drugih finanénih instrumentov - - in drugih finanénih instrumentov - -
2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 12.845 10.647 2. Obveznosti do upravijavca kritnega sklada 6.752 5.491 2. Obveznosti do upravijavca kritnega sklada 3.917 3.099 2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 2176 2.056
3. Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti 3. Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti 3. Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti 3. Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti
do Clanov kritnega sklada 421 - do ¢lanov kritnega sklada - - do ¢lanov kritnega sklada - - do ¢lanov kritnega sklada 421 -
4. Druge poslovne obveznosti 1.281 541 4. Druge poslovne obveznosti 539 237 4. Druge poslovne obveznosti 372 203 4. Druge poslovne obveznosti 370 102
D. Druge obveznosti 11.699 13.725 D. Druge obveznosti 3.900 4575 D. Druge obveznosti 3.900 4575 D. Druge obveznosti 3.900 4,575
ZBIRNI IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA SKUPINE KRITNIH SKLADOV POKOJNINSKO IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA KRITNEGA SKLADA AS DRZNI DO 50 1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA KRITNEGA SKLADA AS UMIRJENI MED 50 DO 60 1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA KRITNEGA SKLADA AS ZAJAMCENI OD 60
VARCEVANJE AS za obdobje od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 vEUR za obdobje od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 vEUR za obdobje od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 VEUR  zaobdobje od 1.1.2018 do 31. 12. 2018 VEUR
2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
I Finanéni prihodki 1.098.075 569.201 I Financni prihodki 745.897 363.727 1. Financni prihodki 257.477 144,018 I.  Financni prihodki 94.702 61.455
Il. Prihodki od nalozbenih nepremiénin - - ll. Prihodki od nalozbenih nepremicnin - - Il Prihodki od nalozbenih nepremicnin - - lI. Prihodki od nalozbenih nepremicnin - -
lll. Finanéni odhodki (1.469.440) (232.187) Il Finanéni odhodki (1.038.615) (131.533) Il Financni odhodki (330.122) (69.639) Il Financni odhodki (100.703) (31.015)
IV. Odhodki od nalozbenih nepremicnin - - IV. Odhodki od nalozbenih nepremiénin - - IV. Odhodki od nalozbenih nepremiénin - - IV. Odhodki od nalozbenih nepremicnin - -
V. Rezultat iz nalozbenja (L+IL-lI1.-IV.) (371.365) 337.013 V. Rezultat iz nalozbenja (L.+IL-lIL.-IV.) (292.718) 232194 V. Rezultat iz nalozbenja (I.+1.-lll.-IV.) (72.646) 74.379 V. Rezultat iz nalozbenja (L+IL-lIL-IV.) (6.001) 30.440
V1. Prihodki iz vplacil upravljavca zaradi nedoseganja VI. Prihodki iz vplacil upravljavca zaradi nedoseganja V1. Prihodki iz vplacil upravljavca zaradi nedoseganja V1. Prihodki iz vplacil upravljavca zaradi nedoseganja
zajam¢enega donosa - - zajamcenega donosa - zajamcenega donosa - - zajamc¢enega donosa - -
VII. Drugi prihodki - - VI Drugi prihodki - VII. Drugi prihodki - - VIL Drugi prihodki - -
VIIl. Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem VIIl. Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem VIII. Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem VIII. Odhodki v zvezi z upravljanjem in poslovanjem
kritnega sklada (139.427) (100.456) kritnega sklada (65.924) (44.124) kritnega sklada (40.993) (29.980) kritnega sklada (32.509) (26.353)
1. Provizija za upravijanje (103.716) (67.056) 1. Provizija za upravijanje (50.461) (30.088) 1. Provizija za upravljanje (29.602) (19.808) 1. Provizija za upravljanje (23.653) (17.160)
2. Odhodki v zvezi z banko skrbnico (18.082) (14.241) 2. Odhodki v zvezi z banko skrbnico (8.116) (5.971) 2. Odhodki v zvezi z banko skrbnico (5.701) (4.645) 2. Odhodki v zvezi z banko skrbnico (4.264) (3.624)
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem (13.697) (17.360) 3. Odhodki v zvezi z revidiranjem (4.566) (6.247) 3. Odhodki v zvezi z revidiranjem (4.566) (5.504) 3. Odhodki v zvezi z revidiranjem (4.566) (5.610)
4. Odhodki v zvezi z obve¢anjem ¢lanov kritnega sklada - - 4. Odhodki v zvezi z obve3¢anjem ¢lanov kritnega sklada - - 4. Odhodki v zvezi z obve$¢anjem ¢lanov kritnega sklada - - 4. Odhodki v zvezi z obve$&anjem Elanov kritnega sklada - -
5. Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji 5. Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji 5. Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji 5. Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji
vrednostnih papirjev (3.766) (1.723) vrednostnih papirjev (2.682) (1.783) vrednostnih papirjev (1.076) - vrednostnih papirjev (8) 60
6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravijanja 6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravijanja 6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravijanja 6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravijanja
neposredno bremenijo kritni sklad (166) (77) neposredno bremenijo kritni sklad (99) (35) neposredno bremenijo kritni sklad (49) (23) neposredno bremenijo kritni sklad (17) (19)
IX. Drugi odhodki - - IX. Drugiodhodki - - IX. Drugiodhodki - - IX. Drugi odhodki - -
X. Cisti poslovni izid, namenjen zavarovancem X. Cisti poslovni izid, namenjen zavarovancem X. Cisti poslovni izid, namenjen zavarovancem X. Cisti poslovni izid, namenjen zavarovancem
(VAVLAVIL-VIIL-IX) (510.791) 236.557 (VAVIAVIL-VIIL-1X) (358.642) 188.070 (V.AVLAVIL-VIIL-IX) (113.639) 44.399 (VAVLAVIL-VIIL-IX) (38.510) 4.088
IZKAZ PRIPISA DOBICKA IZKAZ PRIPISA DOBICKA IZKAZ PRIPISA DOBICKA
za obdobje od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 VEUR za obdobje od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 VEUR  zaobdobje od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 VEUR
EY 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Buling o better V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja
Izkaz gibanja vrednosti enot premozZenja: Izkaz gibanja vrednosti enot premozZenja: Izkaz gibanja vrednosti enot premozenja:
1. Zacetno stanje vrednosti enot premoZzenja 4.293.991 1.986.588 1. Zacetno stanje vrednosti enot premoZenja 2.615.717 1.423.408 1. Zacetno stanje vrednosti enot premoZenja 2.018.559 1.325.941
Porotilo isnega revizorja o p ih izkazov 2. Konéno stanje vrednosti enot premoZenja 5.789.655 4.293.991 2. Konéno stanje vrednosti enot premozenja 3.483.323 2.615.717 2. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 2.676.025 2.018.559

Uporabnikom javno objavljenega povzetka letnega porotila skupine kritnih skiadov, ki izvajajo
zbeno politiko zivijenj cikla ice Adriatic dad.

Mnenje

Prilozeni povzetki zbirnih ratunovodskih izkazov skupine kritnih skiadov, ki izvajajo nalozbeno politiko
zivljenjskega cikla zavarovalnice Adriatic Slovenica d.d. (v nadaljevanju Skupina kritnih skladov), ki
vkljutujejo povzetek zbime bilance stanja na dan 31. decembra 2018 ter povzetek zbimega izkaza
poslovnega izida za tedaj koneano leto, izhajajo iz revidiranih racunovodskih izkazov skupine kritnih
skladov, ki izvajajo nalozbeno politiko cikla ice Adriatic Slovenica d.d. za leto,
ki se je koncalo 31. decembra 2018 in ki so pripravijeni v skladu s Sklepom o letiem porocilu in
medletnih izkazih sklada, kot kritni sklad ter skupine kritnih
skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni nadzor.

Po nasem mnenju so povzetki zbirnih ratunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov v vseh pomembnih
pogledin skiadni s Sklepom o povzetku letnega porocila pokojninskega kritnega sklada, oblikovanega
kot kritni sklad ter skupine kritnin skladov, ki ga je izdala Agencija za zavarovalni nadzor.

Povzetek zbirnih racunovodskih izkazov

Povzetek zbimih racunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov ne vsebuje vseh razkriti, ki jih zahtevajo
mednarodni standardi ratunovodskega porocanja, kot jih je sprejela EU. Zato branje povzetka zbirnih
racunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov ni nadomestio za branje revidiranih zbimih
racunovodskih izkazov skupine kritnih skladov, ki izvajajo nalozbeno poltiko Ziviienjskega cikla
zavarovalnice Adriatic Slovenica d.d

Revidirani zbirni racunovodski izkazi in nase mnenje na zbirne revidirane racunovodske izkaze

V nasem porocilu z dne 26. april 2019 smo o zbirnih racunovodskih izkazih skupine kritnih skladov, ki

izvajajo nalozbeno politiko cikla Adriatic Slovenica d.d. izrazili neprilagojeno
revizijsko mnenje
o jalca Skupine kritnih skladov in pristojnih za upravijanje za

povzetek zbirnih racunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov

Poslovodstvo upravijalca Skupine kritnin skladov je odgovomo za pripravo povzetka zbimih
racunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov, v skladu s Skiepom o povzetku letnega porotila
pokojninskega kritnega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter Skupine kritnih skladov, ki ga je izdala
Agencila za zavarovalni nadzor in za tako notranje kontroliranje, kot je v skladu z odlocitvijo
poslovodstva potrebno, da omogoti pripravo zbirih ratunovodskih izkazov Skupine kritnih skiadov, ki
ne vsebujejo pomembno napagne navedbe zaradi prevare ali napake.

Poslovodstvo upravijalca Skupine kritnin skladov je pri pripravi povzetka zbimih ratunovodskih izkazov
Skupine kritnih skladov odgovorno za oceno njegove sposobnosti, da nadaljuje kot delujoce podjetie,
razkritie zadev, povezanih z delujogim podjetiem in uporabo predpostavke delujotega podetia kot
osnove za ratunovodenje, razen ce namerava poslovodstvo podjetje likvidirati ali zaustaviti poslovanje,
ali ee nima druge moznosti, kot da napravi eno ali drugo.

EY

Building a better
working world

Pristojni za upravijanje so odgovorni za nadzor nad pripravo povzetka zbimih ratunovodskih izkazov
Skupine kritnih skiadov.

Revizorjeva odgovornost

Naga odgovornost je izraziti mnenje o povzetkih zbirnih raéunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov
na podlagi nasih postopkov, ki so bili opravijeni v skladu z Mednarodnim standardom revidiranja (MSR)
810 — Posli poro¢anja o povzetkih ragunovodskih izkazov.

Ljubljana, 26. april 2019
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Izkaz gibanja Stevila enot premoZenja:
1. Zacetno Stevilo enot premoZenja
2. Konéno Stevilo enot premoZzenja

374.920
541.677

188.486
374.920

Izkaz gibanja Stevila enot premozenja:
1. Zacetno $tevilo enot premozenja
2. Konéno $tevilo enot premozenja

247.790
343.487

140.247
247.790

Izkaz gibanja Stevila enot premozenja:
1. Zacetno $tevilo enot premoZenja
2. Kon¢no $tevilo enot premoZenja

202.293
273.044

133.759
202.293

DODATNA POJASNILA

DODATNA POJASNILA

DODATNA POJASNILA

Vrednost enote premozenja (VEP) v EUR 1.1.2018  31.12.2018 AVEPv%

Vrednost enote premoZenja (VEP) v EUR 1.1.2018  31.12.2018 AVEPv %

Vrednost enote premozenja (VEP) v EUR 1.1.2018  31.12.2018 AVEPv%

Kritni sklad AS Drzni do 50 11,34 10,61 6,44

Kritni sklad AS Umirjeni med 50 do 60 10,48 10,08 -3,75

Kritni sklad AS Zajaméeni od 60 9,97 9,79 -1,76

Najpomembnejsi dogodki, ki so vplivali na poslovanije kritnega sklada AS Drzni do
50 v letu 2018

Na poslovanije kritnega sklada so v letu 2018 vplivale razmere na trgu dolzniskih vrednostnih
papirjev in na trgu delnic. Leto 2018 za delniSke trge ni bilo uspe$no. Delniski indeks MSCI
evropskih podjetij je padel za nekaj ve¢ kot 13 %. Upocasnitev gospodarske rasti in trgovinske
vojne, ki naj bi zmanjSale konkurencnost evropskih izvoznikov so pustili negativen pecat na
trgih. Geopoliticna tveganja in dogajanja so skozi leto 2018 krojila borzni sentiment. Negativni
ucinki in tveganja trgovinske vojne so se povecala v zadnjem kvartalu 2018, predvsem v
mesecu decembru. Trgovinska vojna med ZDA in Kitajsko se po sre¢anju med ameriSkim in
kitajskim predsednikom na vrhu G20 ni zakljucila. Dosegla sta za¢asno »premirje«, ki naj bi
trajalo do 1. marca 2019 ter dogovorom o novem krogu pogajanj. Trge je novica o zacasnem
premirju razoCarala, saj so bila pri¢akovanja da bo na vrhu dosezen kompromis in umirjanje
napovedanih ukrepov. Dosedanii ukrepi Ze imajo vpliv na realno ekonomijo, med drugimi je
tehnoloki velikan Apple presenetil z objavo napovedi znizanja prihodkov, kot posledico
zmanj$anja prodaje svojih naprav na Kitajskem. Obenem je ameriska centralna banka opravila
dvig kljucne obrestne mere na razpon med 2,25 % in 2,5 % ter napovedala $e dva dviga v letu
2019. Napoved je negativno vplivala na delniske trge, saj so bila priCakovanja zaradi
negotovosti in vpliva trgovinskih vojn na strani prekinitve dvigovanja klju¢ne obrestne mere. Na
trgu obveznic so obrestne mere na drzavni dolg evropskih drzav na nizkih nivojih, kar nosi nizek
potencial nadaljnje apreciacije obveznic. Zahtevana donosnost se je v Evropi najbolj povecala
naitalijanski dolg. Politicna negotovost v drzaviin teznje po vecjem proracunskem primanjkljaju
nove vlade, so sprozila umik investitorjev iz italijanskih drzavnih in podjetniskih obveznic. Na
trgu podijetniskih obveznic je prislo do povecanja kreditnih pribitkov. Za prvovrstne papirje le ta
$e vedno ostaja nizek. Na papirjih bolj tveganih izdajateljev je bilo povecanje vecje. ECB je po
koncu leta prenehala s programom odkupov obveznic in viagatelje skrbi likvidnost na trgu
podjetnikih obveznic.

Najpomembnejsi dogodki, ki so vplivali na poslovanije kritnega sklada AS Umirjeni
med 50 do 60 v letu 2018

Na poslovanije kritnega sklada so v letu 2018 vplivale razmere na trgu dolzniskih vrednostnih
papirjev in na trgu delnic. Leto 2018 za delniske trge ni bilo uspesno. Delniski indeks MSCI
evropskih podjetij je padel za nekaj vec kot 13 %. Upogasnitev gospodarske rasti in trgovinske
vojne, ki naj bi zmanjSale konkurenénost evropskih izvoznikov so pustili negativen pecat na
trgih. Geopoliticna tveganja in dogajanja so skozi leto 2018 krojila borzni sentiment. Negativni
ucinki in tveganja trgovinske vojne so se povecala v zadnjem kvartalu 2018, predvsem v
mesecu decembru. Trgovinska vojna med ZDA in Kitajsko se po sre¢anju med ameriskim in
kitajskim predsednikom na vrhu G20 ni zakljucila. Dosegla sta zaasno »premirje«, ki naj bi
trajalo do 1. marca 2019 ter dogovorom o novem krogu pogajanj. Trge je novica o zacasnem
premirju razo€arala, saj so bila pri€akovanja do bo na vrhu dosezen kompromis in umirjanje
napovedanih ukrepov. Dosedanii ukrepi Ze imajo vpliv na realno ekonomijo, med drugimi je
tehnoloski velikan Apple presenetil z objavo napovedi znizanja prihodkov, kot posledico
zmanj$anja prodaje svojih naprav na Kitajskem. Obenem je ameriska centralna banka opravila
dvig kljuéne obrestne mere na razpon med 2,25 % in 2,5 % ter napovedala $e dva dviga v letu
2019. Napoved je negativno vplivala na delniske trge, saj so bila priCakovanja zaradi
negotovosti in vpliva trgovinskih vojn na strani prekinitve dvigovanja klju¢ne obrestne mere. Na
trgu obveznic so obrestne mere na drzavni dolg evropskih drzav na nizkih nivojih, kar nosi nizek
potencial nadaljnje apreciacije obveznic. Zahtevana donosnost se je v Evropi najbolj povecala
naitalijanski dolg. Politiéna negotovost v drzavi in teznje po vecjem proraunskem primanjkljaju
nove vlade, so sprozila umik investitorjev iz italijanskih drzavnih in podjetniskih obveznic. Na
trgu podjetnikih obveznic je prislo do povecanja kreditnih pribitkov. Za prvovrstne papirje le ta
$e vedno ostaja nizek. Na papirjih bolj tveganih izdajateljev je bilo pove¢anje vecje. ECB je po
koncu leta prenehala s programom odkupov obveznic in vlagateljev skrbi likvidnost na trgu
podjetniskih obveznic.

Najpomembnejsi dogodki, ki so vplivali na poslovanje kritnega sklada AS Zajamceni
od 60 v letu 2018

Na poslovanije kritnega sklada so v letu 2018 vplivale razmere na trgu dolzniskih vrednostnih
papirjevin natrgu delnic. Na trgu obveznic so obrestne mere na drzavni dolg evropskih drzav na
nizkih nivojih, kar nosi nizek potencial nadaljnje apreciacije obveznic. Zahtevana donosnost se
je v Evropi najbolj povecala na italijanski dolg. Politi€na negotovost v drzavi in teznje po vecjem
proracunskem primanjkljaju nove vlade, so sprozila umik investitorjev iz italijanskih drzavnih in
podjetnidkih obveznic. Na trgu podjetniskih obveznic je prislo do povecanja kreditnih pribitkov.
Za prvovrstne papirje le ta Se vedno ostaja nizek. Na papirjih bolj tveganih izdajateljev je bilo
povecanje vecje. ECB je po koncu leta prenehala s programom odkupov obveznic in viagatelje
skrbi likvidnost na trgu podjetnikih obveznic. Leto 2018 za delniSke trge ni bilo uspedno.
Delniski indeks MSCI evropskih podietij je padel za nekaj ve¢ kot 13 %. UpoCasnitev
gospodarske rasti in trgovinske vojne, ki naj bi zmanjSale konkurenénost evropskih izvoznikov
so pustili negativen pecat na trgih.




