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Globalni financni trgi so tudi v Cetrtem Cetrtletju leta 2025 beleZili rast, pri Cemer je ve€ delniskih indeksov leto
Dﬂﬂﬂj zakljucilo blizu rekordnih ali vecletnih vrednosti. Prvi¢ po vec letih so delniski indeksi zunaj ZDA obcutno
presegli ameriski trg. Razloge za to lahko najdemo v SibkejSem ameriskem dolarju, nizjih vrednotenjih na trgih
zunaj ZDA ter realokaciji kapitala viagateljev stran od ameriskih tehnoloskih delnic. Na splosno je bila rast
delnic podprta z rastjo dobickov, umirjanjem inflacijskih pritiskov in pric¢akovanjem vlagateljev, da bodo
centralne banke na elu z ameriSko centralno banko (FED) v letu 2026 nadaljevale z znizevanjem obrestnih mer.

AmeriSke delnice so v Cetrtem Cetrtletju belezile rast kljub najdaljsi zaprtosti viade v zgodovini in naras€ajoCemu
@ Stevilu brezposelnin.

in poveCanega obsega kreditiranja. Makroekonomska slika evrskega obmocju ostaja mesana. Proizvodni
sektor je nadaljeval s kréenjem (Nemcija), medtem ko storitveni sektor ostaja zelo robusten. Inflacijski pritiski
so se umirili, kar je omogocilo ECB, da je decembra obrestno mero ohranila nespremenjeno.

g V Evropi je posebej izstopal financni sektor, ki je belezil zelo dobre rezultate kot posledico niZjih obrestnih mer

Plemenite kovine, predvsem zlato in srebro, so belezile lepo rast. Tako je zlato v letu 2025 poraslo za vec kot
45 %, srebro pa za ve¢ kot 115 %, merjeno v evrih. Obe plemeniti kovini veljata za varen pristan v Casih
geopolitiéne negotovosti in SibkejSega ameriSkega dolarja.
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DONOSI IZBRANIH SVETOVNIH DELNISKIH INDEKSOV
(CETRTO CETRTLETJE LETA 2025,V EUR)

IBOVESPA 6,8 %

FTSE100 6,3 %
NIKKEl 5,9 %
FTSEMB 52 %
Euro Stoxx 50 4,7 %
Dow Jones 3,8 %
MSCI ACWI 3,2 %
CAC40 3.2%
Nasdag 2,8 %

DAX 2,6 %
S&P500 2,5%

CSI300 1,8 %
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ZAHTEVANE DONOSNOSTI IZBRANIH 10-LETNIH DRZAVNIH OBVEZNIC

evroobmocdja. Evropska centralna banka je kljucno obrestno mero ohranila nespremenjeno, obenem je dvignila
svoje napovedi gospodarske rasti in inflacije. Posledi¢no so se zahtevane donosnosti po krivulji povecale,
vendar najbolj na nemski dolg. Obenem so trgi budno spremlijali tudi reformo pokojninskega sistema na
Nizozemskem, ki je povzroCil dodatni pritisk na zvisanje zahtevanih donosnosti na daljSem delu krivulje.

é% V zadnjem Cetrtletju leta 2025 smo beleZili divergenco med zahtevano donosnostjo jedrnih in perifernin drzav

= AmeriSka centrala banka je v Cetrtletju dvakrat znizala klju¢no obrestno mero po 25 bazi¢nih todk in zdaj znasa
3,5-3,75 %.
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Q ZAHTEVANE DONOSNOSTI IZBRANIH 10-LETNIH DRZAVNIH OBVEZNIC
(konec Q4 2025 vs. konec Q3 2025 v %)
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Q NACGINI VLAGANJA SREDSTEV V POKOJNINSKIH KRITNIH SKLADIH

Pokojninski skladi Pokojninsko var€evanje AS Drzni, Umirjeni, Zajamceni in Kritni sklad z zajamc&enim don-
osom po PN-AQ1 so Ze po svoji naravi usmerjeni v dolgoro€no 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 dolgoro&en, tveganju prilagojen donos in ne kratkoro¢ni

donosi.
Q CILJNA SESTAVA PORTFELJA V LETU 2025:
STRUKTURA SKLAD DRZNI  SKLAD UMIRJENI  SKLAD ZAJAMGENI PN-AO1
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)

Q STRUKTURA PORTFELJEV POKOJNINSKIH SKLADOV NA DAN 31. 12. 2025

SKLAD
DRZNI

SKLAD _
ZAJAMCENI

3,16 % instrumenti denarnega trga

94,64 % delnice

96,84 % obveznice

2,42 % instrumenti denarnega trga

2,94 % obveznice

SKLAD
UMIRJENI

2,86 % instrumenti denarnega trga

SKLAD
PN-AO1

1,89 % instrumenti denarnega trga

98,11 % obveznice

46,32 % delnice

50,82 % 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
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Q DONOSNOSTI KRITNIH SKLADOV POKOJNINSKO VARCEVANJE AS NA DAN 31. 12. 2025

KRITNI SKLAD TEKOCE LETO 12-MESECNA 24-MESECNA  60-MESECNA 0D PREVZEMA UPRAVLJANJA*
DRZNI DO 50 4,47 % 4,47 % 28,23 % 50,98 % 94,75 %
UMIRJENI MED 50 IN 60 3,18 % 3,18 % 14,84 % 21,45 % 36,80 %
ZAJAMCENI 0D 60 0,93 % 0,98 % 3,32 % -7,73 % -2,65 %
ZAJAMCENI PN-AO1 1,56 % 1,66 % 4,06 % -9,65 % =

*Prevzem upravijanja 28. 2. 2016

Q 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
upravljavec skupine kritnih skladov Pokojninskega var¢evanja AS meni, da so verodostojni na dan objave,
kljub temu pa ne more jamciti za to¢nost in popolnost objavljenin podatkov, zato ne prevzema nobene
odgovornosti za morebitne posledice, ki bi izhajale iz njihove uporabe.




