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vrednosti. Tako so razviti delniSki trgi belezili padce med 1 in 5 %, kljub padcu pa je
donosnost v letu 2023 Se vedno okrog 10-odstotna.

T Po mocni rasti delnic v prvi polovici leta je tretje Cetrtletje prineslo padec njinove

Napoved Rusije in Savdske Arabije, da podaljsata zmanjSanje Crpanja in proizvodnje

Q nafte do konca letoSnjega leta, je povzrocila skok cen za vec kot 25 % v tretiem
Cetrtletju. Posledicno je bil sektor energije najdonosnejsi sektor v tretjem Cetrtletju z veC
kot 13-odstotno rastjo. Visje cene nafte ne povzroCajo le zmanjSanja potrosnje in
gospodarske aktivnosti, ampak predstavljajo tudi izziv centralnim bankam, Ce bi se
zaradi tega inflacija zaCela znova zviSevati. Trg dela v ZDA se pocCasi ohlaja, saj se je
brezposelnost rahlo povecala na 3,8 %. Belezi se upoCasnitev rasti plac, Stevilo novih
zaposlitev pa je padlo na 8,8 milijona, kar je najnizja raven od marca 2021.
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Medtem ameriski nepremicninski trg znova kaze znake Sibkosti z mocnim upadom
novograden;j in prodaje novih stanovan;. Tako je sektor nepremicnin belezil 4,3-odstotni
padec. Slabsi rezultat so zaradi vse visjih obrestnih mer belezili v sektorju oskrbe z veC
kot 6-odstotnim padcem.

Na obvezniskih trgin smo v tretjem Cetrtletju videli moCnejSe padce cen obveznic in s tem
vi§je zahtevane donosnosti. Ceprav se inflacija zniZuje, glavne centraine banke niso omilile
svojih staliSC. Na kocki sta njihova zahteva po stabilnosti cen in njihova verodostojnost.
Morda se razlikujejo v svojih pristopih, vendar je vecina centralnih bank presla na novo
mantro denarne politike: po vec kot desetletju »nizje za dlje« je ta zdaj »omejevalno za
dlje«. Obrestne mere lahko ostanejo visoke, dokler se inflacija ne giblje proti cilju 2 %.

Medtem ko bo hkratni padec delnic in obveznic v tretiem Cetrtletju spomnil Stevilne
vlagatelje na leto 2022, je kljub vsemu nekaj pomembnih razlik. Ekonomski podatki za
Cetrtletje so pokazali na poslabsanje obetov za gospodarsko rast, saj tudi storitvena
dejavnost zacenja kazati znake Sibkosti poleg ze tako Sibkega proizvodnega sektorja.
Ob nadaljnjem umirjanju inflacijskih pritiskov so viagatelji vse bolj samozavestni, da se
blizamo oziroma smo na vrhuncu dviga obrestnih mer. Evropska centralna banka je
opravila Se en dvig klju¢ne obrestne mere za 25 bazi¢nih tock na 4,25 %, vendar
signalizira, da bo to verjetno zadnji dvig v tem ciklu, razen Ce inflacija ne dobi novega
pospeska. Podobno kot pri ameriski centralni banki FED je ECB poudarila, da bodo
obrestne mere ostale viSje dlje ob trdovratni inflaciji in Se vedno visoki rasti plac. Zato je
bilo spodbudno, da sta v septembru tako osnovni kot glavni CPI padla mocneje od
pricakovanj, pri Cemer je osnovna inflacija pri 4,5 % nizja od 5,3 % avgusta, Ceprav
bodo naraSCajoCe cene nafte nasprotni veter nadaljnjemu znizevanju inflacije v
prinodnjih mesecih. Tako bo ECB verjetno ohranila svojo retoriko omejevalne denarne
politike kljub zahtevnim obetom za gospodarstvo. Tradicionalno avgustovsko zasedanje
centralnih bankirjev v ameriskem Jackson Holu je minilo brez vecjih pretresov.
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DONOSI IZBRANIH SVETOVNIH DELNISKIH INDEKSOV (TRETJE CETRTLETJE 2023 V EUR)

Dow Jones [ ] 0,5 %
FTSE 100 H 0,1%
FTSE MIB I 0,0 %
S & P 500 [ -0,6 %
MSCI ACWI H 0,7 %
Nasdaq [ -1,0 %
CSI 300 B 1,3%
IBOVESPA ] -2,5%
HANG SENG I -2,7 %
CAC 40 L] -3,6 %
NIKKEI I -4.3 %
SBITOP | -4,6 %
DAX | -4,7 %
Euro Stoxx 50 N -5,1 %




ZAHTEVANE DONOSNOSTI IZBRANIH 10-LETNIH DRZAVNIH OBVEZNIC
(konec 3Q 2023 vs. konec 2Q 2023 v %)

4,34 4,78 4,44 4,57 3,93 3,68 3,58 2,67 3,40 3,18 2,84 1,06 0,76

3,65 4,07 4,38 3,84 3,38 3,20 3,11 2,64 2,93 2,74 239 092 0,39
Gréija Velika Britanija Spanija Portugalska Francija Nemcija Japonska
Italija ZDA Slovenija Kitajska Nizozemska Svica

. 29.09. 2023
. 30. 06. 2023

NACINI VLAGANJA SREDSTEV V POKOJNINSKIH PODSKLADIH

KPS Leon 2 pokojninski podskladi zivljenjskega cikla (Dinamicni, Preudarni, Zajamceni)
SO 7€ PO svOji naravi usmerjeni v dolgoroCno strategijo tveganju prilagojenin donosov. To
pomeni, da pri upravljanju zasledujemo cilja donosnosti in manjsih nihanj premozenja
vlagatelja. Ravno s tem namenom so ciljne strukture pokojninskih podskladov KPS Leon
2 zasnovane z vecjim delezem srednje in manj tveganih nalozb, tudi v podskladu Leon
Dinamicni. Cilj je dolgorocen, tveganiju prilagojen donos in ne kratkoroCni donosi.

CILJNA SESTAVA PORTFELJA V LETU 2023:

STRUKTURA DINAMICNI PODSKLAD PREUDARNI PODSKLAD ZAJAMCENI PODSKLAD
delnice* 87,82 % 52,74 % 0,00 %
obveznice™* 6,91 % 38,21 % 96,46 %
instrumenti denarnega trga™* 5,27 % 9,05 % 3,54 %

* lastniSki vrednostni papirji kot visje tvegane naloZbe (vklju¢no z delnikimi cilinimi 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 30. 9. 2023

LEON
ZAJAMCENI

96,28 % obveznice ali
obvezniski vzajemni
skladi

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

0,45 %
. druga sredstva

3,09 9 . »
A denar in depoziti

LEON
DINAMICNI

delnice druzb, enote
ali delnice delniskih
skladov

obveznice ali
obveznigki vzajemni
skladi

denar in depoziti

druga sredstva

Vir: lastni izraduni
* lastniski vrednostni papirji kot vi§je tvegane naloZbe (vklju¢no z delniskimi 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)
*** vklju€uje nalozbe, ki jih ni mogoce razvrstiti in so manjSe od 1 %, terjatve in obveznosti

. . Q denar in depoziti

DONOSI PODSKLADOV KPS LEON 2 NA DAN 30. 9. 2023

obveznice ali obvezniski
vzajemni skladi

delnice druzb, enote ali
delnice delniskih skladov

LEON
PREUDARNI

delnice druzb, enote
52,74 % ali delnice delniskih
skladov

7,63 % denar in depoziti

1,43 % druga sredstva

obveznice ali
38,21 % obvezniski
vzajemni skladi

druga sredstva

PODSKLAD 0D1.1.2023 0D 30.9.2022 0D 30. 9. 2021 0D 30.9.2018 0D 1.1.2016

DO 30. 9. 2023 DO 30.9.2023 DO 30. 9. 2023 DO 30. 9. 2023 DO 30. 9. 2023
Obdobje Tekoce leto 12-mesecni 24-mesecni 60-mesecni  Od uvedbe ZPIZ - 2
LEON Dinami¢ni 7,64 % 8,36 % -1,80 % 10,71 % 27,21 %
LEON Preudarni 5,60 % 5,53 % -4,15 % 5,67 % 21,17 %
LEON Zajamceni 1,82 % 1,07 % -9,40 % -6,01 % -2,61 %
RAZKRITJA

Vsi podatki, uporabljieni 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 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.



