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Dogajanje na financnih trgih v 2. cetrtletju 2026

Globalni delniski trgi so v drugem cetrtletju mocno porasli, predvsem zaradi umirjanja
geopoliticnih napetosti na Bliznjem vzhodu. Svetovni delniski indeks MSCI World je v tem
obdobju v evrih dosegel 14,6-odstotno donosnost.

Junija je bil sklenjen zacasni dogovor o koncanju vojne z Iranom in ponovnem odprtju Hormuske
ozine, kar je povzrocilo izrazit padec cen nafte. ZDA in Iran sta se hkrati dogovorila za 60-dnevno
obdobje pogajanj, namenjenih doseganju trajnega sporazuma. Poleg umirjanja geopoliticnih
napetosti so bili pomemben dejavnik rasti delniskih trgov tudi dobicki podjetij. Za podjetja,
vkljucena v osrednji ameriski indeks S&P 500, je za leto 2026 napovedana 24,1-odstotna rast
dobickov, za leto 2027 pa 17-odstotna rast. Najbolj izstopa tehnoloski sektor, ki predstavlja 37 %
indeksa S&P 500 in za katerega je v letu 2026 napovedana 48-odstotna rast dobicka. Nadaljnji
razvoj umetne inteligence in z njim povezane investicije tako ostajajo eden kljucnih dejavnikov
rasti dobickov podijetij.

Vrednotenja ameriskega delniSkega trga ostajajo nekoliko nad dolgoro¢nimi povpredji.
Napovedani P/E-koli¢nik indeksa S&P 500 za naslednjih 12 mesecev znasa 20,4, kar je vec od
petletnega povprecja v visini 19,9 in desetletnega povprecja v visini 19,0.Trgi v razvoju so v
drugem cetrtletju predvsem zaradi investicij, povezanih z umetno inteligenco, dosegli Se visje
donosnosti kot razviti trgi.

Ameriska centralna banka je pod vodstvom novega predsednika Kevina Warsha nekoliko zaostrila
ton glede Se vedno previsoke inflacije. Maja je medletna stopnja inflacije v ZDA znasala 4,2 %, kar
je bila najvisja raven po aprilu 2023. Posledicno so se spremenila tudi trzna pricakovanja. Ta zdaj
do konca leta 2026 vkljucujejo celo zvisanje kljucne obrestne mere za 25 bazicnih tock, medtem
ko sta se na zacetku leta pricakovali dve znizaniji po 25 bazi¢nih tock oziroma skupno znizanje za
50 bazicnih tock. Evropska centralna banka je prvic po septembru 2023 zvisala kljucno obrestno
mero, in sicer za 25 bazicnih tock na 2,25 %. Stopnja inflacije v evrskem obmodju je junija
znasala 2,8 %, kar je nekoliko manj kot maja, ko je dosegla 3,2 %. Projekcije kazejo na pocasnejso
gospodarsko rast evrskega obmocja ter postopno umirjanje inflacije proti srednjerocnemus cilju
v visini 2 %. Tveganja kljub temu ostajajo povecana zaradi negotovosti glede nadaljnjega razvoja
konflikta na Bliznjem vzhodu in gibanja cen energentov. Trzna pricakovanja do konca leta 2026
vkljuCujejo Se eno zvisanje kljucne obrestne mere ECB za 25 bazicnih tock. Pricakovanja glede
zviSevanja obrestnih mer so posledica vztrajnih inflacijskih pritiskov, povezanih predvsem z
vojno na Bliznjem vzhodu in visjimi cenami energentov.

Zahtevane donosnosti obveznic v evrskem obmocju so se proti koncu drugega cetrtletja zaradi
zmanjsanja geopoliticnih napetosti znizale. Izjema je bil zelo kratkorocni del krivulje donosnosti,
kjer so zahtevane donosnosti porasle zaradi zvisanja kljucne obrestne mere ECB. Cena zlata se je
znizala predvsem zaradi pricakovanj o nadaljnjem zvisevanju obrestnih mer. Ker zlato ne ustvarja
denarnega toka ali dividend, se je del sredstev preusmeril v nalozbe z visjim pricakovanim donosom.
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1. Skupina kritnih skladov Skupni pokojninski sklad
Triglav, pokojninske druzbe, d.d.

1.1 Delniski Skupni pokojninski sklad

Delniski Skupni pokojninski sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov, ki $e niso dopolnili 50. leta
starosti. Varcevanje v Delniskem Skupnem pokojninskem skladu je oblika varcevanja, pri katerem clan v
celoti prevzema nalozbeno tveganje na vplacano Cisto premijo. Stopnja tveganja je visoka, saj je pretezni
del nalozb usmerjen v lastniske vrednostne papirje.

Slika 1: Stopnja tveganja

i~ 00000:0 .-
izji donosi Potencialno visji donosi

Slika 2: Struktura po vrsti nalozb Slika 3: Struktura po valutah
] Delniske nalozbe: 96,44 % ‘ Il USD: 78,46%
I Denar in ostalo: 3,56 % I EUR: 18,56%
I GBP:2,98 %
7 CHF:0,01 %
Tabela 1: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 2: Struktura po panogah
ZDA 64,20 % Tehnologija 4291 %
Zdruzeno kraljestvo 579 %  Finance 13,02 %
Slovaska 4,89 % Komunikacijske storitve 9,52 %
JuZna Koreja 4,09 % Industrija 9,50 %
Nizozemska 4,02%  Trajne potrosne dobrine in storitve 7,74 %
Nemcdija 3,55 % Zdravstvo 5,97 %
Tajvan 3,34% Surovine in predelovalna industrija 2,71%
Francija 3,09%  Temeljne potrosne dobrine in storitve 2,21%
Kitajska 2,33%  Energija 1,08 %
Singapur 0,87 % Ostalo 5,34 %

Skupaj 96,16 %
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Tabela 3: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Delnice-MICRON TECHNOLOGY INC (MU US) 6,94 %
Delnice-NVIDIA CORP (NVDA US) 6,85 %
Delnice-BROADCOM INC (AVGO US) 5,60 %
Delnice-SK HYNIX INC (HY9H GR) 4,89 %
Delnice-ALPHABET, INC. (GOOGL US) 4,84 %
Delnice-SAMSUNG ELECTRONICS CO., LTD (SMSN LI) 4,09 %
Delnice-AMAZON.COM, INC (AMZN US) 3,76 %
Delnice-TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING CO LTD (TSM US) 3,34%
Delnice-MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 3,12%
Delnice-SIEMENS AG (SIE GY) 3,03%

Slika 4: Gibanje vrednosti enote premozenja Delniskega Skupnega pokojinskega sklada od zacetka poslovanja
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Komentar poslovanja Delniskega Skupnega pokojninskega sklada

Donosnost Delniskega sklada je v drugem cetrtletju 2026 znasala 27,99 %, kar je 12,98 odstotne tocke
vec od donosnosti kriterijskega indeksa. Visja donosnost sklada v primerjavi s kriterijskim indeksom je
bila predvsem posledica vecje regijske izpostavljenosti nalozbam v ZDA in Evropi ter vecje sektorske
izpostavljenosti informacijski tehnologiji. ZDA in Evropa so bile med donosnejsimi regijami, informacijska
tehnologija pa je bila najdonosnejsi sektor v drugem cetrtletju.

Pri varCevanju za dodatno pokojnino je kljucnega pomena predvsem dolgorocna donosnost. Petletna
donosnost Delniskega sklada je znasala 87,35 % in je bila za 35,95 odstotne tocke visja od donosnosti
kriterijskega indeksa.
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1.2 Mesani Skupni pokojninski sklad

Sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov od vklju¢no dopolnjenega 50. leta starosti do dopolnitve 60.
leta starosti. Varcevanje v MeSanem Skupnem pokojninskem skladu je oblika varcevanja, pri katerem
¢lan v celoti prevzema nalozbeno tveganje na vplacano cisto premijo. Stopnja tveganja je srednja, sklad
bo vodil uravnotezeno politiko nalozb med lastniskimi in dolzniskimi vrednostnimi papirji ter ostalimi
nalozbenimi razredi.

Slika 5: Stopnja tveganja

ganje

" 000 - 000 ..:::
Potencialno visji donosi

Slika 6: Struktura po vrsti nalozb Slika 7: Struktura po valutah

‘ " Delniske nalozbe: 64,56 % “ Il USD: 51,64 %
I Obvezniske nalozbe: 33,53 % I FUR: 45,02 %
I Denar in ostalo: 1,91 % I GBP:3,33%
I CHF:0,01%

Tabela 4: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 5: Struktura po panogah

ZDA 46,50%  Tehnologija 2713 %
Italija 9,63%  Drzava in drzavne institucije 24,68 %
Zdruzeno kraljestvo 544 % Finance 12,88 %
Francija 5,18 % Industrija 6,90 %
Nemdija 4,89 % Komunikacijske storitve 6,84 %
Belgija 3,69%  Trajne potrosne dobrine in storitve 6,16 %
Spanija 3,24%  Zdravstvo 5,73 %
Nizozemska 3,16 % Surovine in predelovalna industrija 3,07 %
Slovenija 3,11%  Temeljne potrosne dobrine in storitve 1,81 %
Tajvan 2,32 % Ostalo 4,81 %
Skupaj 87,15 %
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Tabela 6: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Delnice-NVIDIA CORP (NVDA US) 5,50 %
Delnice-MICRON TECHNOLOGY INC (MU US) 4,82 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA ITALUA (BTPS 0.95 03/01/37) 4,54 %
Delnice-ALPHABET, INC. (GOOGL US) 3,36 %
Delnice-AMAZON.COM, INC (AMZN US) 2,95 %
Delnice-BROADCOM INC (AVGO US) 2,37 %
Drzavne obveznice-EUROPEAN UNION (EU 2 3/4 12/04/37) 2,36 %
Delnice-TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING CO LTD (TSM US) 2,32 %
Drzavne obveznice-BUONI POLIENNALI DEL TES (BTPS 4.05 10/30/37) 2,13%
Drzavne obveznice-BONOS Y OBLIG DEL ESTADO (SPGB 0.85 07/30/37) 2,06 %

Slika 8: Gibanje vrednosti enote premoZenja Mesanega Skupnega pokojinskega sklada od zacetka poslovanja
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Komentar poslovanja Mesanega Skupnega pokojninskega sklada

Donosnost Mesanega sklada je vdrugem cetrtletju 2026 znasala 18,15 %, kar je 8,07 odstotne tocke vec
od donosnosti kriterijskega indeksa. Visja donosnost sklada glede na kriterijski indeks je bila posledica
vecjega deleza delniskih nalozb, ki je ob koncu drugega cetrtletja znasal 64,6 %. Tako kot pri Delniskem
skladu je k pozitivni razliki prispevala tudi vecja izpostavljenost nalozbam v ZDA in Evropi ter sektorju
informacijske tehnologije. ZDA in Evropa so bile med donosnejsimi regijami, informacijska tehnologija
pa je bila najdonosnejsi sektor v drugem cetrtletju.

Pri varcevanju za dodatno pokojnino je kljucnega pomena predvsem dolgorocna donosnost. Petletna
donosnost Mesanega sklada je znasala 51,18 % in je bila za 18,74 odstotne tocke visja od donosnosti
kriterijskega indeksa.
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1.3 Obvezniski Skupni pokojninski sklad
z zajamcenim donosom

Sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov od vklju¢no dopolnjenega 60. leta starosti. Nalozbeni cilj
sklada je najmanj doseganje zajamcene donosnosti na Cisto vplacilo. Letna zajamcena donosnost na cCisto
vplacilo, ki jo bo zagotavljal upravljavec je dolocena v visini 25 % nad minimalno zajamceno donosnostjo.
Varcevanje v Obvezniskem Skupnem pokojninskem skladu z zajamceno donosnostjo je oblika varcevanja,
pri katerem clan prevzema nalozbeno tveganje nad zajamcenim donosom na vplacano cisto premijo.
Stopnja tveganja je nizka, pretezni delez nalozb bo usmerjen v dolzniske vrednostne papirje.

Slika 9: Stopnja tveganja

> ©:00000 ..o
zji donosi Potencialno visji donosi

Slika 10: Struktura po vrsti nalozb Slika 11: Struktura po valutah

‘ I Obvezniske naloZbe: 90,31 % \ I FUR: 97,37 %
I Denar in ostalo: 6,41 % I USD: 2,51 %
I Delniske nalozbe: 3,28 % ¥ GBP:0,13 %

Tabela 7: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 8: Struktura po panogah

Belgija 8,66 %  Drzava in drzavne institucije 52,94 %
ZDA 8,46 % Finance 19,88 %
Italija 7,60 % Investicijski skladi 4,00 %
Slovenija 7,27 % Industrija 3,84 %
Francija 712 % Komunikacijske storitve 3,49 %
Spanija 7,04%  Tehnologija 3,01%
Nizozemska 523 % Zdravstvo 2,89 %
Nemdija 4,77 % Surovine in predelovalna industrija 2,27 %
Luksemburg 4,61 % Temeljne potrosne dobrine in storitve 1,66 %
Hrvaska 4,53 % Ostalo 6,02 %
Skupaj 65,29 %
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Tabela 9: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Drzavne obveznice-KRALJEVINA SPANIJA (SPGB 0 1/2 10/31/31) 2,04 %
Drzavne obveznice-EUROPEAN UNION (EU 3 3/8 12/12/35) 1,91 %
Odprti investicijski skladi-HAUCK & AUFHAUSER INVESTMENT GESELLSCHAFT S.A. (TRIGAL RE FUND) 1,55 %
Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCIJA (BUBILL 0 01/14/26) 1,54 %
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS74) 1,45 %
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS78) 141 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA HRVASKA (CROATI 1 1/2 06/17/31) 1,20 %
Drzavne obveznice-HUNGARIAN DEVELOPMENT BA (MAGYAR 0 3/8 06/09/26) 1,07 %
Drzavne obveznice-SLOVAKIA GOVERNMENT BOND (SLOVGB 4 10/19/32) 0,92 %
Drzavne obveznice-EUROPEAN UNION (EU 3 3/8 12/12/35) 0,84 %

Slika 12: Gibanje vrednosti enote premozenja Obvezniskega Skupnega pokojinskega sklada od zacetka
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Komentar poslovanja Obvezniskega Skupnega pokojninskega sklada
z zajamcenim donosom

Donosnost Obvezniskega sklada je v drugem cetrtletju 2026 znasala 1,73 %, kar je 1,37 odstotne tocke
vec od zajamcene donosnosti sklada. Velika vecina sredstev sklada je bila nalozena v obveznice, medtem
ko je delez delniskih nalozb znasal 3,29 %, v primerjavi z 1,1 % ob koncu prvega cetrtletja. Delez delniskih
nalozb je bil povecan v zacetku aprila, ko so delniski trgi zaradi konflikta na Bliznjem vzhodu zabelezili
upad. Vecina obvezniskih nalozb je bila usmerjena v evropske izdajatelje. V primerjavi s kriterijskim
indeksom so bile nadutezene predvsem obveznice iz drzav vzhodne Evrope. Razporeditev med drzavne
in podjetniske obveznice je bila nekoliko v korist drzavnih obveznic.

Pri varcevanju za dodatno pokojnino je klju¢nega pomena dolgorocna donosnost. Desetletna donosnost
Obvezniskega sklada je znasala 10,7 % in je bila za 3,51 odstotne tocke visja od zajamcene donosnosti sklada.
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