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To je bilo za svetovne delniske trge mocno Cetrtletje, saj je Ameriska centralna banka nakazala,
da je v letu 2024 mozno znizanje obrestnih mer. Razviti trgi so imeli boljSi donos od razvijajocih
trgov, ki jih pestijo nenehne skrbi, predvsem zaradi kitajskega nepremicninskega sektorja.
Cene surove nafte so padle kljub nekaterim zmanjSanjem proizvodnije.
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se blizajo znizanja obrestnih mer. Indeks S&P 500 je leto koncal le malo pred rekordno
vrednostjo, dosezeno na zadetku leta 2022.

Letna stopnja inflacije v ZDA (indeks cen zivljenjskih potrebScin) se je v tem obdobju znizala s

Q Ameriske delnice so v zadnjem Cetriletju leta zabelezile mo¢no rast, podprto s priCakovaniji, da
Dﬂﬂﬁ: 3,7 % septembra na 3,2 % oktobra in 3,1 % novembra. Medtem je bila gospodarska rast za

tretje Cetrtletje popravljena navzdol na letno stopnjo 4,9 % s prejSnjega odditka 5,2 %.
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DONOSI IZBRANIH SVETOVNIH DELNISKIH INDEKSOV (CETRTO CETRTLETJE 2023, v EUR)

IBOVESPA I 13,4 %
DAX | 8,9 %
Nasdag I 8,6 %
Euro Stoxx 50 I 8,3 %
Dow Jones I 7.5 %
FTSE MIB I 7.5 %
SBITOP ] 6,7 %
NIKKE I 6,5 %
S &P 500 I 6,3 %
MSCI ACWI ] 5,8 %
CAC 40 ] 5,7 %
FTSE 100 I 1,6 %
HANG SENG (I -8,3 %
CSI 300 | -8,8 %

Zadnje Cetrtletje leta je bilo tudi zelo pozitivno za delnice evroobmocja. Delnisko rast so

g spodbudili boljSi podatki o inflaciji na evroobmodju in v ZDA. To je vzbujalo upanje, da obrestne
mere niso le dosegle najvisje vrednosti, ampak da bi lahko kmalu priSlo do znizanj. Letna
inflacija na evroobmodju je novembra padla na 2,4 % z oktobrske 2,9 %. Leto prej je bila letna

stopnja inflacije visokih 10,1 %.




ZAHTEVANE DONOSNOSTI IZBRANIH 10-LETNIH DRZAVNIH OBVEZNIC
(konec 4Q 2023 vs. konec 3Q 2023 v %)

3,05 3,69 3,53 3,88 2,98 2,88 2,63 2,56 2,56 2,32 2,02 0,65 0,61
4,16 4,72 4,51 4,93 3,8 3,49 2,69 3,43 3,15 2,81 1,09 0,94

. 29.12.2023
. 31.10. 2023

Zadnje Cetrtletje leta je bilo na obvezniskih trgih zelo pozitivno. Glavno gonilo te pozitivne
uspesnosti je bil nakazan premik obrata denarne politike centralnih bank od staliS¢a »viSje
za dlje« k predvidenim znizanjem obrestnih mer. Donosi drzavnih obveznic so moéno upadli
(posledicno so narasle cene obveznic), Se vecje premike smo zaznali na trgu podjetniskin

Gréija
Italija
Velika
Britanija
Spanija
Slovenija
Portugalska
Kitajska
Francija
Nizozemska
Nemdija
Svica
Japonska

obveznic.

AmeriSka centralna banka je ohranila obrestne mere nespremenjene v celotnem Cetrtletju z
veliko jasnejSim premikom decembra o napovedi moznih znizanj, ki je pospesil rast trga.
Podatki so okrepili pricakovanja trga, da je Fed konc&al svoj cikel zviSevanja obrestnih mer in bo
v letu 2024 preSel na znizevanje klju¢nih obrestnih mer.

Druge vecje centralne banke so obdrzale stabilne obrestne mere, Ceprav so bile videti
previdnejSe glede inflacije. Evropska centralna banka (ECB) je dosegla napredek pri svojem
nacrtu za sprostitev dela podpore programa za nujne nakupe v primeru pandemije, pri Cemer
je izpostavila zaskrblienost glede domace inflacije. Vendar pa trg za naslednje leto pri¢akuje vec

znizanj obrestnih mer.
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NACINI VLAGANJA SREDSTEV V POKOJNINSKIH PODSKLADIH

KPS Leon 2 pokojninski podskladi zivlienjskega cikla (Dinamicni, Preudarni, Zajamceni) so ze po
SvOji naravi usmerjeni v dolgoro¢no strategijo tveganju prilagojenih donosov. To pomeni, da pri
upravljanju zasledujemo cilia donosnosti in man;jsih nihanj premozenja vlagatelja. Ravno s tem
namenom so ciline strukture pokojninskin podskladov KPS Leon 2 zasnovane z vecjim delezem
srednje in manj tveganih nalozb, tudi v podskladu Leon Dinamicni. Cilj je dolgorocen, tveganju
prilagojen donos in ne kratkoro€ni donosi.

CILJNA SESTAVA PORTFELJA V LETU 2023:

STRUKTURA DINAMICNI PODSKLAD PREUDARNI PODSKLAD ZAJAMCENI PODSKLAD
delnice* 89,49 % 54,58 % 0,00 %
obveznice** 6,33 % 38,81 % 98,63 %
instrumenti denarnega trga** 4,18 % 6,61 % 1,37 %

* lastniski vrednostni papirji kot vi§je tvegane nalozbe (vklju¢no z delniskimi ciljinimi skladi)
** dolzniski vrednostni papirji kot srednje tvegane nalozbe (vkljucno z obvezniskimi ciljinimi skladi)
*** instrumenti denarnega trga kot niZje tvegane nalozbe (vklju¢no s cilinimi skladi denarnega trga)




STRUKTURA PORTFELJEV POKOJNINSKIH SKLADOV NA DAN 31.12. 2023

LEON )
ZAJAMCENI
98,44 % obveznice ali obvezniski
vzajemni skladi LEON
PREUDARNI

0,19 % delnice druzb, enote ali
delnice delniskih skladov

54,58 % delnice druzb, enote ali
delnice delniskih skladov
0,96 % druga sredstva

0,42 % denar in depoziti
4,20 % denar in depoziti

2,41 % druga sredstva

LEON
DINAMICNI

38,81 % obveznice ali obvezniski
vzajemni skladi

89,49 % delnice druzb, enote ali
delnice delniskih skladov

6,33 % obveznice ali obvezniski
vzajemni skladi

1,32 % denar in depoziti

2,86 % druga sredstva

Vir: lastni izracuni
* lastniski vrednostni papirji kot vi§je tvegane nalozbe (vklju¢no z delnigkimi ciljinimi skladi)
** dolznigki 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)
*** vkljucuje naloZbe, ki jih ni mogoce razvrstiti in so manjSe od 1 %, terjatve in obveznosti

. delnice druzb, enote ali . obveznice ali obvezniski Q denar in depoziti . druga sredstva
delnice delniskih skladov vzajemni skladi

DONOSNOSTI PODSKLADOV KPS LEON 2 NA DAN 31. 12. 2023

Podsklad Tekoce leto 12-mesecna 24-mesecna 60-mesecna Od ustanovitve*
LEON Dinamicni 13,54 % 13,54 % -1,64 % 2412 % 34,17 %
LEON Preudarni 9,89 % 9,89 % -4,31 % 14,88 % 26,09 %
LEON Zajamceni 4,73 % 4,73 % -6,86 % -2,36 % 0,17 %

*Od ustanovitve 1. 1. 2016

RAZKRITJA

Vsi podatki, uporabljieni v tem dokumentu, temeljijo na javnih podatkih, pridobljenih iz tiskanih
medijev, letnih in medletnih porocil, elektronskin medijev in podobnih virov, za katere Generali d. d.
kot upravljavec podskladov KPS Leon 2 meni, da so verodostojni na dan objave, kljub temu pa
ne more jamciti za to¢nost in popolnost objavljenih podatkov, zato ne prevzema nobene
odgovornosti za morebitne posledice, ki bi izhajale iz njihove uporabe.



