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Dogajanje na financnih trgih v 3. cetrtletju 2026

Delniski trgi so v tretjem cetrtletju 2026 nadaljevali rast, ki pa je bila bolj umirjena. Podpirali so jo dobri
poslovni rezultati podjetij, stabilna gospodarska rast in nadaljnje nalozbe v umetno inteligenco. Svetovni
delniski indeks MSCI Svet je v 3. cetrtletju zabelezil donosnost v visini 2,3 % v evrih. V tretjem cetrtletju
2026 so se geopoliticne napetosti ponovno zaostrile. Ker pogajanja med ZDA in Iranom niso privedla do
trajnega dogovora, so se okrepile skrbi glede nemotene oskrbe z energenti, kar je prispevalo k ponovni
rasti cen nafte.

Napovedi dobickov podjetij so se glede na 2. cCetrtletje izboljSale. Za podjetja v glavnem ameriskem
indeksu S&P 500 se pricakuje 32,4-odstotna rast dobickov v letu 2026 in 15,8-odstotna v letu 2027.
proizvajalci polprevodnikov, kar odraza nadaljnje mocno povprasevanje, povezano z razvojem umetne
inteligence. Vrednotenje ameriskega delniskega trga se je znizalo, saj pricakovani dobicki rastejo hitreje
od tecajev delnic. Napovedani P/E kolicnik za naslednjih 12 mesecev pri indeksu S&P 500 znasa 19, v
primerjavi z 20,4 ob koncu junija. S tem je pod petletnim povprecjem, ki znasa 19,8, in nekoliko pod
desetletnim povprecjem, ki znasa 19,1. Ob tem velika koncentracija trzne kapitalizacije in nalozb na
podrocju umetne inteligence povecuje obcutljivost delniskih trgov na morebitna razocaranja glede
prihodnje rasti dobickov in donosnosti teh nalozb.

Ameriska centralna banka (Fed) je septembra zaradi Se vedno previsoke inflacije zvisala klju¢no obrestno
mero za 25 bazicnih tock na razpon 3,75-4,00 %, kar je bil prvi dvig po letu 2023. Medletna inflacija je
avgusta znasala 3,4 % in je tako ostala nad 2-odstotnim ciljem. Trzna pricakovanja nakazujejo Se en dvig
obrestne mere za 25 bazicnih tock do konca leta, najverjetneje decembra.

Evropska centralna banka (ECB) je septembra ponovno zvisala klju¢ne obrestne mere za 25 bazicnih tock,
s ¢Cimer je depozitna obrestna mera dosegla 2,50 %. Odlocitev je bila predvsem posledica inflacijskih
pritiskov zaradi konflikta na Bliznjem vzhodu in visjih cen energentov. Inflacija v evrskem obmocju je po
prvi oceni Eurostata septembra znasala 3,80 %, v primerjavi s 3,20 % avgusta. Septembrske projekcije
ECB predvidevajo gospodarsko rast v visini 0,90 % v letu 2026, 1,40 % v letu 2027 in 1,50 % v letu 2028.
Inflacija pa naj bi se z letosnjih 3,00 % postopoma znizala na 2,50 % v letu 2027 in 2,10 % v letu 2028.
Trzna pri¢akovanja nakazujejo Se en dvig depozitne obrestne mere na 2,75 % do konca leta 2026, pri
cemer ostaja nadaljnje gibanje obrestnih mer odvisno predvsem od inflacije in cen energentov.

Obvezniski trgi so bili pod pritiskom zaradi vztrajne inflacije, vprasanj glede vzdrznosti javnih financ in
zvisevanja kljucnih obrestnih mer, kar je znizalo cene obveznic. Zahtevane donosnosti drzavnih obveznic
v evrskem obmocju so se zvisale tako pri krajsih kot pri daljsih rocnostih. Pri krajsih rocnostih je na rast
vplivalo predvsem zvisevanije kljucnih obrestnih mer ECB, pri daljsih pa tudi inflacijska pricakovanja, visje
realne obrestne mere in povecane potrebe drzav po financiranju proracunskih primanjkljajev. Visoka
ponudba drzavnega dolga je dodatno prispevala k previdnosti vlagateljev, medtem ko so kreditni razmiki
podjetniskih obveznic ostajali razmeroma nizki. To je odrazalo Se vedno ugodne razmere na kreditnih
trgih, hkrati pa omejevalo dodatno nadomestilo za prevzem kreditnega tveganja. Visje zahtevane
donosnosti ob znizanju cen obstojecih obveznic hkrati izboljSujejo izhodisca za prihodnje donose novih
obvezniskih nalozb.Med surovinami so izrazito rasle cene energentov, predvsem zaradi zaostrenih
razmer na Bliznjem vzhodu.

V zadnje Cetrtletje leta vstopamo ob razmeroma odporni, vendar med regijami neenakomerni svetovni
gospodarski rasti in Se vedno povisani inflaciji. Osnovni scenarij ostaja zmerna svetovna gospodarska
rast, ki jo podpirajo predvsem nalozbe v umetno inteligenco in energetsko infrastrukturo. Kljucna
tveganja ostajajo nadaljnje zaostrovanje geopoliticnih in trgovinskih napetosti, visje cene energentov
ter vztrajanje inflacije, ki bi lahko zahtevalo dodatno zaostrovanje denarne politike.
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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

2. 000000 .
ZJI donosi Potencialno visji donosi

Slika 2: Struktura po vrsti nalozb Slika 3: Struktura po valutah

I Delniske nalozbe: 87,78 %

Il UsD: 78,39 %
I Denarin ostalo: 12,22 % I EUR: 18,70 %
A_

I GBP:2,91%
[ CHF:0,01%

Tabela 1: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 2: Struktura po panogah

60,32 %  Tehnologija 33,21%
Zdruzeno kraljestvo 5,39 % Finance 12,59 %
Nizozemska 4,00 % Komunikacijske storitve 10,66 %
Nemdija 3,59 % Industrija 9,64 %
Kitajska 3,56 %  Trajne potrosne dobrine in storitve 8,53 %
Francija 3,00 % Zdravstvo 6,03 %
Slovaska 2,29%  Surovine in predelovalna industrija 2,42 %
Tajvan 2,23%  Temeljne potrosne dobrine in storitve 2,20 %
Juzna Koreja 2,21%  Energija 0,82 %
Singapur 091%  Ostalo 1391 %
Skupaj 87,51 %
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Tabela 3: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Delnice-NVIDIA CORP (NVDA US) 6,99 %
Delnice-ALPHABET, INC. (GOOGL US) 477 %
Delnice-BROADCOM INC (AVGO US) 4,47 %
Delnice-MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 4,39 %
Delnice-AMAZON.COM, INC (AMZN US) 4,02 %
Delnice-EATON CORP PLC (ETN US) 3,04 %
Delnice-SIEMENS AG (SIE GY) 3,02 %
Delnice-MICRON TECHNOLOGY INC (MU US) 3,00 %
Delnice-META PLATFORMS INC (META US) 2,88%
Delnice-SK HYNIX INC (HY9H GR) 2,29 %

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 tretjem cetrtletju leta 2026 znasala -2,79 %, kar je 4,98 odstotnih
tock manj od kriterijskega indeksa. K slabsi relativni donosnosti sklada so prispevale predvsem razlike v
regijski in sektorski sestavi portfelja glede na kriterijski indeks. Z geografskega vidika je imel sklad vecji
delez nalozb v ameriska podjetja, sektorsko pa je bil izraziteje usmerjen v informacijsko tehnologijo, zlasti
proizvajalce polprevodnikov, komunikacijske storitve in financni sektor. Nasprotno je bila izpostavljenost
defenzivnejsim, neciklicnim sektorjem manjsa. Kljub manj ugodnemu poslovanju v tretjem cetrtletju
ostaja donosnost sklada od zacetka leta visoka. Letos je sklad dosegel 19,37-odstotno rast in s tem za
3,29 odstotne tocke presegel donosnost kriterijskega indeksa. Pri varCevanju za dodatno pokojnino je
najpomembnejsa dolgorocnejsa donosnost. Dolgorocni rezultati tako kazejo, da nalozbena usmeritev
sklada kljub kratkoroc¢nim nihanjem ostaja uspesna, saj sklad v petletnem obdobju obcutno presega
donosnost kriterijskega indeksa. Tako je 10-letna dosezena donosnost Delniskega sklada znasala 169,13 %
in je bila za 47,05 odstotne tocke visja od 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

I Delniske nalozbe: 59,25 % ” I USD: 51,38 %
I Obvezniske nalozbe: 31,52 % B FUR: 45,39 %
I Denar in ostalo: 9,23 % I GBP: 3,23 %
I CHF:0,01%

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

ZDA 43,13 % Drzava in drzavne institucije 23,07 %
Italija 8,89%  Tehnologija 22,57 %
Zdruzeno kraljestvo 5,04 % Finance 12,34 %
Francija 493 % Komunikacijske storitve 6,98 %
Nemdija 478 % Industrija 6,84 %
Belgija 3,50%  Trajne potrosne dobrine in storitve 6,31 %
Nizozemska 3,08 % Zdravstvo 5,67 %
Slovenija 3,03 % Surovine in predelovalna industrija 2,64 %
Spanija 3,02%  Temeljne potrosne dobrine in storitve 1,77 %
Kitajska 1,89 % Ostalo 11,83 %
Skupaj 81,29 %
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Tabela 6: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Delnice-NVIDIA CORP (NVDA US) 4,59 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA ITALIJA (BTPS 0.95 03/01/37) 4,15 %
Delnice-ALPHABET, INC. (GOOGL US) 3,25 %
Delnice-AMAZON.COM, INC (AMZN US) 3,10 %
Delnice-MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 2,23%
Drzavne obveznice-EUROPEAN UNION (EU 2 3/4 12/04/37) 2,23 %
Delnice-BROADCOM INC (AVGO US) 2,22 %
Drzavne obveznice-BUONI POLIENNALI DEL TES (BTPS 4.05 10/30/37) 1,99 %
Delnice-MICRON TECHNOLOGY INC (MU US) 1,96 %
Drzavne obveznice-BONOS Y OBLIG DEL ESTADO (SPGB 0.85 07/30/37) 191%

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 v tretjem cetrtletju leta 2026 znasala -2,24 %, kar je za 2,4 odstotne tocke
manjod kriterijskega indeksa. Na relativno uspesnost Mesanega sklada sta vplivala predvsem visja takticna
izpostavljenost delnicam in nizji delez obvezniskih nalozb. Znotraj delniskega dela portfelja je sklad vecjo
tezo namenjal ciklicnim sektorjem, predvsem informacijski tehnologiji in komunikacijskim storitvam.
Regijsko so prevladovale nalozbe v ZDA, dodatno pa je bil sklad bolj izpostavljen tudi posameznim trgom
v razvoju, zlasti Tajvanu in Juzni Koreji. V obvezniskem delu portfelja je bila nekoliko vecja pozornost
namenjena drzavnim obveznicam, pri cemer je bilo povprecno trajanje obvezniskih nalozb daljSe kot pri
kriterijskem indeksu. Kljub negativni donosnosti v tretjem cetrtletju je sklad letos dosegel 11,38-odstotno
rast, kar predstavlja za 2,24 odstotne tocke boljsi rezultat od kriterijskega indeksa. Pri varcevanju za
dodatno pokojnino je najpomembnejsa dolgorocnejsa donosnost. Dolgorocni rezultati tako kazejo, da
nalozbena usmeritev sklada kljub kratkoro¢nim nihanjem ostaja uspesna, saj sklad v petletnem obdobju
obcutno presega donosnost kriterijskega indeksa. Tako je 10-letna dosezena donosnost Mesanega sklada
znasala 92,31 % in je bila za 17,06 odstotne tocke visja od 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 cisto
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: 92,34 % , Il FUR: 97,46 %
I Denar in ostalo: 4,54 % I USD: 2,42 %
Il Delniske nalozbe: 3,13 % I GBP:0,12 %

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

Francija 9,15 % Drzava in drzavne institucije 55,28 %
Belgija 8,67%  Finance 19,76 %
Italija 792 % Investicijski skladi 4,09 %
ZDA 7,82 % Industrija 3,80 %
Slovenija 7,26 %  Komunikacijske storitve 3,49 %
Spanija 707 %  Tehnologija 2,88%
Nizozemska 5,23 % Zdravstvo 2,88 %
Nemdija 4,81%  Surovine in predelovalna industrija 2,26 %
Luksemburg 473 % Trajne potrosne dobrine in storitve 1,45 %
Hrvaska 4,59 % Ostalo 410 %
Skupaj 67,24 %
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Tabela 9: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Drzavne obveznice-FRANCOSKA REPUBLIKA (FRTR 1 1/4 05/25/36) 2,46 %
Drzavne obveznice-BUONI POLIENNALI DEL TES (BTPS 4.05 10/30/37) 2,24 %
Drzavne obveznice-KRALJEVINA SPANIJA (SPGB 0 1/2 10/31/31) 2,13 %
Drzavne obveznice-EUROPEAN UNION (EU 3 3/8 12/12/35) 1,88 %
Odprti investicijski skladi-HAUCK & AUFHAUSER INVESTMENT GESELLSCHAFT S.A. (TRIGALREFUND) 1,71 %
Drzavne obveznice-BONOS Y OBLIG DEL ESTADO (SPGB 0.85 07/30/37) 1,65%
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS74) 1,48 %
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS78) 1,46 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA HRVASKA (CROATI 1 1/2 06/17/31) 1,23 %
Drzavne obveznice-EUROPEAN UNION (EU 2 3/4 12/04/37) 1,22 %

Slika 12: Gibanje vrednosti enote premozenja Obvezniskega Skupnega pokojinskega sklada od zacetka

poslovanja
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Komentar poslovanja Obvezniskega Skupnega pokojninskega sklada
z zajamcenim donosom

Donosnost Obvezniskega sklada je v tretjem Cetrtletju leta 2026 znasala -0,93 %, kar je za 1,29 odstotnih
tock manj od zajamcene donosnosti sklada. Obvezniski sklad je imel veliko vecino sredstev investiranih
v obvezniske nalozbe, medtem ko je delez delniskih nalozb znasal 3,13 %, kar je podobna raven kot ob
koncu 2. Cetrtletja. Obvezniski del portfelja je bil vecinoma usmerjen v evropske izdajatelje, pri cemer je
imel sklad v primerjavi s kriterijskim indeksom vecjo izpostavljenost drzavnim obveznicam iz vzhodne
Evrope. Tudi razmerje med drzavnimi in podjetniskimi obveznicami je bilo nekoliko v korist drzavnih
izdajateljev. Pri varcevanju za dodatno pokojnino je najpomembnejsa dolgorocnejsa donosnost. Tako je
10-letna dosezena donosnost sklada znasala 8,12 % in je bila za 0,84 odstotne tocke boljsa od zajamcene
donosnosti sklada.
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