KROVNI POKOJNINSKI
SKLAD LEON 2

PorocCilo za drugo Cetrtletje leta 2022

GENERALI

KRATEK PREGLED TRGOV

Za trgi je Se eno tezko Cetrtletje po Ze tako zahtevnem zacetku leta. To je najslabSa
prva polovica leta za delnice na razvitih trgih v zadnjih 50 letih. Da bi bile stvari Se
hujSe, so bile v tem letu prizadete tudi drzavne obveznice, saj so trgi zaceli znatno
vraCunavati nadaljnje zviSevanje obrestnih mer od napovedanih.

Trgi zdaj priCakujejo, da se bodo obrestne mere do naslednjega leta dvignile na 3,4 %
v ZDA'in 1,6 % v Evropi. To dviganje priCakovanj glede gibanja obrestnih mer je
prispevalo tudi k padcu vrednotenja delnic, skupaj z zaskrbljenostjo glede obetov za
rast. Strah pred recesijo se je povecal zaradi visjih cen in visjih stroSkov posajil, ki jih
plaCujejo potrosniki, medtem ko se centralne banke trudijo boriti proti inflaciji. Dobra
novica je, da so vrednotenja zdaj precej pod povprecjem iz leta 1990 v vseh vecjih
regijah, razen v ZDA.

Ameriska brezposelnost ostaja nizka in rast plac moc¢na, a kljub temu se je raz-
polozenje potroSnikov mocno poslabsalo. Druga skrb za amerisko gospodarstvo je
bila navedba ameriSke centralne banke Fed, da je v boju proti inflaciji odlo¢ena to
obvladati in zviSati obrestno mero do naslednjega leta. Obenem napoveduje, da bo
morala brezposelnost narasti na malo nad 4 %, da bi znizala inflacijo.

V Evropi je v drugem Cetrtletju priSlo do nadaljnjega strmega padca vrednosti delnic v
evrskem obmodju, saj se je vojna v Ukrajini nadaljevala in so se povecale skrbi glede
morebitnega pomanijkanja plina, ki bi lahko imelo resne posledice za evropsko
gospodarstvo. Visja inflacija prav tako znizuje zaupanje potrosnikov. Zaskrblienost
zaradi vi§jih zivljenjskih stroSkov in moznosti recesije je povzrodila, da je zaupanje
potroSnikov junija padlo na raven -23,6, kar je najnizja raven od zgodnjih faz pandemi-
je aprila 2020.

Nadaljnje viSanje inflacije pomeni, da je ECB pripravljena dvigniti obrestne mere na
svojem zasedanju 21. julija, ob nadaljnjem dvigu verjetno septembra. Hkrati se je
razlika v stopnji, po kateri se lahko zadolzujeta italijanska in nemska vlada, znatno
povecala, kot se je pred priblizno desetletiem pred krizo drzavnega dolga v evrskem
obmocju. V odzivu je ECB dejala, da bo pripravila orodje za prepreCevanje razdro-
blienosti, s katerim bo omejila dvig stroSkov italijanskih posojil, omogocila enakomer-




DONOSI IZBRANIH SVETOVNIH DELNISKIH INDEKSOV
(DRUGO CETRTLETJE LETA 2022, V EVRIH)
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en prenos njene zelene denarne politike v evrsko obmodcie in slednjega tako
pomagala ohraniti skupaj.

Nedavna Studija kitajskega centra za nadzor in prepreCevanje bolezni je pokazala,
da je od vec¢ kot 33.000 bolnikov, ki so bili poslani v bolnisnico po okuzbi z razlici-
co omikron, samo 22 razvilo hudo obliko bolezni, vsi pa so bili starejsi od 60 let in
so imeli Ze obstojede zdravstvene tezave. Studija vzbuja upanje, da bo Kitajska
morda lahko presegla stroge omejitve, ki so letos mocno prizadele gospodarsko
dejavnost.

Nobena panoga ni konc¢ala v zelenih Stevilkah. NajmanjSi padec so dozivele
panoge energije (-1,0 %), osnovnih potrosnih dobrin (-1,5 %) in zdravstva (-2,3 %),
najvedji pa panoge informacijske tehnologije (-17,4 %), trajnih potroSnih dobrin
(-16,0 %) in materialov (-15,9 %), merjeno v evrih.

Na obvezniskih trgih smo bili Se naprej pri¢a mocnemu porastu zahtevanih donos-
nosti in s tem padanju cen obveznic, pri Cemer so bili donosi obcutno visji ob Se
vedno visokih podatkih o inflaciji.

Podatki v celotnem Cetrtletju so pokazali, da so stopnje inflacije v vecjih
centralne banke dvignile obrestne mere, druge pa nameravajo to narediti kmalu.
Obenem je ECB nakazala, da bo zgodaj v tretjem Cetrtletju kon¢ala nakupe
sredstev in kmalu zatem zviSala obrestne mere. To je junija sprozilo izrazito raz-
prodajo italijanskih obveznic. ECB je poskuSala pomiriti zaskrbljenost in sklicala
izredno sre¢anje za razpravo o programu »proti razdrobljenosti«, ki verjetno
vklju€uje neko obliko podpore za mo¢no zadolZzene drzave.

Na surovinskih trgih smo v drugem &etrtletju Se naprej belezili rast cene nafte ter
pocenitve bakra in zlata.

NACINI VLAGANJA SREDSTEV V POKOJNINSKIH
PODSKLADIH

KPS Leon 2 pokojninski podskladi zivlienjskega cikla (Dinami¢ni, Preudarni,
Zajamceni) 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 ciline strukture
pokojninskih podskladov KPS Leon 2 zasnovane z vecjim delezem srednje in man;
tveganih nalozb, tudi v podskladu Leon Dinamicni. Cilj je dolgoro¢en, tveganju
prilagojen donos in ne kratkoro&ni donosi.



DONOSI PODSKLADOV KPS LEON 2
NA DAN 30. 6. 2022

CILJNA SESTAVA PORTFELJA V LETU 2022:

STRUKTURA DINAMICNI PREUDARNI ZAJAMCENI
FRERILAD FREERLAD FLbERLAD PODSKLAD ©0d1:1.2022  0d30.6.2021 0d30.6.2020 0d30.6.2017 od1.1.2016
_ do 30. 6.2022 do 30.6.2022 do 30.6.2022 do 30.6.2022 do 30.6.2022
delnice” 72,00 % 46,98 % 12,09 %
. Obdobje TekoGe leto 12-mesecni 24-mesecni 60-mesecni ngtge_dge
obveznice*™™ 13,30 % 38,26 % 84,40 %
. . LEON
instrumenti denarnega trga*™* 14,70 % 14,76 % 3,51 % Dinamicni 12,82 % -8,36 % 6,51 % 5,95 % 18,92 %
* lastniski vrednostni papirji kot viSje tvegane nalozbe (vklju¢no z delniskimi cilinimi skladli) LEON
** dolzniski vrednostni papirji kot srednje tvegane naloZbe (vkljucno z obvezniskimi ciljnimi skladi) Preudarni 11,87 % -8,23 % 2,28 % 3,80 % 16,13 %
*** instrumenti denarnega trga kot nizje tvegane nalozbe (vklju¢no s cilinimi skladi denarnega trga)
2O 7,56 % 7,80 % 4,70 % -3,49 % 10,59 %
Zajamceni
STRUKTURA PORTFELJEV POKOJUNINSKIH
SKLADOV NA DAN 30. 6. 2022
RAZKRITJA
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Vir: lastni izracuni

podobnih virov, za katere GENERALI d. d. kot upravijavec podskladov KPS Leon
2 meni, da so verodostojni na dan objave, Kkljub temu pa ne more jamditi za
tocnost in popolnost objavljenih podatkov, zato ne prevzema nobene odgovor-
nosti za morebitne posledice, ki bi izhajale iz njihove uporabe.



