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Globalni delniski trgi so v drugem Cetrtletju 2026 mocno porasli, pri emer sta bili glavni gonilni sili nadaljevanje
investicijskega cikla v Ul ter umirjanje geopoliticnih napetosti na Bliznjem vzhodu po sklenitvi okvirnega
premirja med ZDA in Iranom. MSCI World je v EUR pridobil priblizno 13,5 %, pri Cemer so delnice z visoko
rastjo (»growth stocks«) in tehnoloski sektor (zlasti polprevodniki, podatkovna infrastruktura in Ul-povezana
podietja) jasno prehiteli bolj ciklicne in vrednostne delnice (»value stocks«). Znizanje cen nafte in stabilnejSa
inflacijska priCakovanja so podprli visja vrednotenja in SirSo pripravljenost vlagateljev za prevzem tveganja.

za priblizno 12,6 % ob zelo mocni sezoni objav dobickov, Kjer je priblizno 80-85 % podijetij preseglo pricakovanija,
ter ob iziemno robustnih rezultatih polprevodniskih in Ul-infrastrukturnih podietij. Val investicij v UI, ki ga poganja
rekordna rast izdatkov »hyperscalerjevs, je trg usmeril v podjetja, ki stojijo v dobavni verigi Ul (Cipi, podatkovni
centri ...), pri Cemer je trg vse bolj razlikoval med podietji, ki le trzijo Ul-zgodbo, in tistimi, pri katerih Ul Ze
materialno prispeva k dobicku.

2 AmeriSke delnice so beleZile eno najmocnejsih Cetrtletij od leta 2020; S&P 500 je v drugem Cetrtletju zrasel

) V Evropi so delnice prav tako mocno pridobile: evropski delniski indeksi so v drugem kvartalu dosegli
| I dvomestne donose (DAX 10 %, EuroStoxx 50 13 %), podprte z izboljSano pricakovano dobi¢konosnostjo in
umiritvijo energijskega Soka.
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Q DONOSI IZBRANIH SVETOVNIH DELNISKIH INDEKSOV (YTD 2026,V EUR)

NIKKEI 37,8%
SBITOP 19,8%
IBOVESPA 16,7%
Nasdaq 16,0%
FTSE MIB 15,0%
CSI1 300 13,9%
MSCI ACWI 13,5%
S &P 500 12,6%
Dow Jones 11,9%
Euro Stoxx 50 9,3%
FTSE 100 7,1%
CAC40 3,1%
DAX 2,1%

HANG SENG -8,9% 1IN

Najvecji zmagovalec Cetrtletja so bili Azija brez Japonske in SirSi trgi v razvoju. Trgi v razvoju so
belezili 24-odstotno rast, kar je najboljSe Cetrtletje po letu 2009, pri Cemer sta bila glavna gonilnika
Koreja in Tajvan, kjer so Ul- in polprevodniske delnice (npr. SK Hynix, Samsung) dosegale
izjiemne rasti in se po trzni kapitalizaciji povzpele v sam vrh globalnega trga. Japonska je prav
tako dozivela moc¢no rast, podprto s Sibkim jenom, dvigom obrestne mere BOJ na 1,0 % in
koristmi za izvoznike ter financne institucije. Nikkei je porasel za ve¢ kot 35 %, merjeno v evrih.
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ZAHTEVANE DONOSNOSTI IZBRANIH 10-LETNIH DRZAVNIH OBVEZNIC
(Q2 2026 vs. Q1 2026 v %)
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volatilnostjo, ki jo je povzro€alo gibanje cen energije in inflacijskih priCakovanj. Donosnost drzavnih obveznic se je v
prvi polovici drugega Cetrtletja dvignila na vecletne vrhove ob strahu pred eskalacijo konflikta na Bliznjem vzhodu,
nato pa se je po sklenitvi premirja med ZDA in Iranom ter padcu cen nafte hitro umirila, kar je prineslo pozitiven
prispevek cen obveznic. Centralne banke (Fed, ECB, BOE, BOJ) so ohranile ali le rahlo prilagodile obrestne mere,
a z jasno previdnejSim tonom glede inflacije, s Cimer so potrdile, da je obdobje iziemno nizkih obresti koncano.

6 Globalni obvezniski trgi so v drugem Cetrtletju 2026 zabeleZili zmeren pozitiven donos kljub okolju z zviSano

V ZDA je Fed ohranila cilini razpon obrestne mere pri 3,50-3,75 %, kar odraza pripravijenost vztrajati pri restriktivni

m politiki, dokler inflacija ne pokaZze jasnejSega umirjanja. Na evroobmodju je ECB junija po enajstmesecnem premoru
dvignila depozitno obrestno mero za 25 bazi¢nih tock na 2,25 %, pri Cemer projekcije kazejo visje inflacijske in
nizje gospodarske obete.

Surovinski trgi so v drugem Cetrtletju 2026 belezili padec vrednosti in so pomembno vplivali na inflacijsko sliko, pri
Cemer so energenti (zlasti nafta) in plemenite kovine najbolj prispevali k upadu vrednosti. Cene nafte so se po vrhu
v aprilu (okoli 120 USD na sod) znizale zaradi dogovora o premirju med ZDA in Iranom ter postopnega odpiranja

Hormuske ozine, Ceprav se pretok Se ni vmil na predkonfliktne ravni.
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NACINI VLAGANJA SREDSTEV V POKOJNINSKIH SKLADIH

Pokojninski skladi Pokojninsko varCevanje AS Drzni, Umirjeni, Zajamceni in Kritni sklad z zajamc&enim donosom
po PN-AO1 so ze po svoji naravi usmerjeni v dolgorocno strategijo tveganju prilagojenih donosov. To
pomeni, da pri upravljanju zasledujemo cilja donosnosti in manjsih nihanj premozenja viagatelja. Ravno s
tem namenom so ciline 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 kratkoro¢ni donosi.

CILJNA SESTAVA PORTFELJA V LETU 2026:

STRUKTURA SKLAD DRZNI  SKLAD UMIRJENI  SKLAD ZAJAMCENI PN-A01
Delnice* 80 % 40 % 10 % 10 %
Obveznice* 15 % 55 % 80 % 80 %
Instrumenti denarnega trga™* 5% 5% 10 % 10 %

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

STRUKTURA PORTFELJEV POKOJNINSKIH SKLADOV NA DAN 30. 6. 2026

SKLAD
DRZNI

SKLAD _
ZAJAMCENI

instrumenti denarnega trga

9,70 %

96,25 % delnice

1,98 % obveznice 90,3 %_ obveznice
1,77 % instrumenti denarnega trga
SKLAD SKLAD
UMIRJENI PN-AO1

2,567 % instrumenti denarnega trga 1,27 % instrumenti denarnega trga

98,73 % obveznice

43,74 % delnice

53,69 % obveznice

. delnice*

. obveznice** instrumenti denarnega trga™*
Vir: lastni izraCuni

* lastniski vrednostni papirji kot viSje tvegane nalozbe (vkljuéno 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)
*** vkljuCuje nalozbe, ki jih ni mogoce razvrstiti in so manjSe od 1 %, terjatve in obveznosti




GENERALI

POROCILO ZA 2. CETRTLETJE 2026

DONOSNOSTI KRITNIH SKLADOV POKOJNINSKO VARGEVANJE AS NA DAN 30. 6. 2026

KRITNI SKLAD TEKOCE LETO 12-MESECNA 36-MESECNA 60-MESECNA 0D PREVZEMA UPRAVLJANJA**
DRZNI DO 50 9,80 % 19,92 % 47,25 % 50,04 % 113,84 %
UMIRJENI MED 50 IN 60 5,45 % 10,22 % 25,12 % 22,94 % 44,25 %
ZAJAMCENI 0D 60 0,68 % (0,86 %*) | 0,90 % (1,81 %) | 6,60 % (4,70 %*) | -5,94 % (5,15 %*) -1,99 % (9,21 %)
ZAJAMCENI PN-AO1 0,71 % (0,86 %*) | 1,16 % (1,81 %*) | 7,34 % (4,70 %*) | 6,99 % (5,15 %*) 10,41 % (9,21 %)

*Zajam&ena donosnost
**Prevzem upravljanja 28. 2. 2016

RAZKRITJA

Vsi podatki in informacije, uporabljeni v tem dokumentu, temeljijo na javnih podatkih, pridobljenih iz tiskanih
medijev, letnih in medletnih porodil, 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,
kliub temu pa ne more jamdciti za tocnost in popolnost objavljenin podatkov, zato ne prevzema nobene
odgovornosti za morebitne posledice, ki bi izhajale iz njihove uporabe.




