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Poslovanje skupine kritnih skladov Skupni
pokojninski sklad

Prvo cetrtletje leta 2021

Skupni pokojninski sklad sestavljajo trije kritni skladi, ki izvajajo naloZbeno politiko Zivijenjskega cikla, in
sicer Delniski, Mesani in Obvezniski Skupni pokojninski sklad z zajamcenim donosom. Vsak izmed skladov
zasleduje drugacno naloZbeno politiko prilagojeno starosti clanov, clani pa v casu varcevanja prehajajo
med skladi. Vec o skladih in nalozbeni politiki najdete v Pravilih upravljanja za skupino kritnih skladov
Skupni pokojninski sklad in Izjavah o nalozbeni politiki in na spletni strani www.triglavpokojnine.si.

Ljubljana, 20. april 2021
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1. KOMENTAR DOGAJANJA NA FINANCNIH TRGIH

Prvo Cetrtletje tega leta je prineslo visoko donosnost delniskih indeksov, ki pa je v primerjavi s premiki
pri kriptovalutah zanemarljiva. Na obvezniskem trgu je v tem obdobju prislo do obrata obrestnih mer.

Optimizem na delniskih trgih je posledica pricakovanega mocnega gospodarskega okrevanja ki temelji
na uspesnem cepljenju prebivalstva in nadaljnji podpori centralnih bank in vlad.

Konec marca so ZDA uspele z vsaj eno dozo precepiti 29 odstotkov prebivalstva, 16 odstotkov z dvema.
Na drugi strani je Nemciji uspelo precepiti zeno dozo 11 odstotkov prebivalstva in manj kot 5 odstotkov
z dvema. Projekcije kazejo, da bodo ZDA do poletja uspele ukrotiti pandemijo. Evropa pa, zal, dozivlja
nov val povisanih okuzb, kar bo prestavilo dolgo pricakovano okrevanje.

ZDA je sredi februarja objavila nacrt spodbud gospodarstvu, tako imenovan helikopterski denar, ki je
namenjen potrosnji drzavljanom in je povod za visoka pricakovanja glede gospodarske rasti in
posledicno tudi inflacije. Ta pricakovanja so povzrocila mocan porast zahtevane donosnosti ameriskih
drzavnih obveznic, ki je poskocila s 0,9 odstotka na zacetku leta na 1,75 odstotka konec marca. Cena
obveznic je temu primerno upadla. Rast donosnosti obveznic je bila v manjsi meri prisotna tudi pri
evropskih drzavnih ter podjetniskih obveznicah, medtem ko so zahtevane donosnosti bolj tveganih
obveznic (t. i. high yield obveznice) v evro-obmocju v minulem cetrtletju upadle.

Globalni delniski indeks MSCI World je od zacetka leta pridobil 9,3 % vrednosti. Na zacetku leta so rasle
predvsem delnice tehnoloskih podjetij, nakar se je sredi februarja optimizem prelil v sektorje finance ter
energetika, ki imata nizje vrednotenje. Delnice v sektorjih, kjer investitorji od podjetij vecinoma
pricakujejo visoke stopnje rasti poslovanja, kar je sektor informacijska tehnologija, zdravstvo ter
potrosne dobrine (predvsem spletne trgovine) so v marcu v donosih zaostajale. Istocasno je prislo tudi
do umikanja investitorjev s trgov v razvoju.

Cena zlata se obicajno giblje v nasprotno smer, kot se gibljejo donosnosti obveznic. Tako je zlato v prvem
Cetrtletju izgubilo na vrednosti. Medtem je nafta na osnovi pricakovanj o obuditvi gospodarske rasti po
svetu zabelezila precejsen skok. Za 159-litrski sod nafte tipa WTI je bilo treba v zacetku marca odsteti
tudi vec kot 65 USD. Proti koncu Cetrtletja so se pricakovanja glede rasti povprasevanja umirila in cena
nafte je nekoliko padla.

Visje zahtevane donosnosti ameriskih obveznic so privabile vlagatelje na ameriski trg kapitala kar je
okrepilo povprasevanje po ameriskem dolarju, ki je v preteklem cetrtletju pridobil na vrednosti v
primerjavi z evrom.
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2. DELNISKI SKUPNI POKOJNINSKI SKLAD

Delniski Skupni pokojninski sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov, ki Se niso dopolnili 45.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

12345.7

NiZje tveganje
Potencialno nizji donosi

Slika 2: STRUKTURA PO VRSTI NALOZB

5,05%

18,89%

= Delniske nalozbe
m Dolzniske nalozbe
m Depoziti in denar

Tabela 1: STRUKTURA PO DRZAVAH IZDAJATELIEV

Drzava Delez
ZDA 50,82%
Slovenija 9,85%
Francija 9,62%
Nemcija 7,08%
Zdruzeno kraljestvo 3,86%
Irska 2,74%
Luksemburg 2,29%
Svica 2,25%
Mehika 1,70%
Ostalo 9,78%

Slika 3: STRUKTURA PO VALUTAH

2,29%

_1,65%
46,69% /

= GBP

mUSD w®wEUR = CHF

Tabela 2: STRUKTURA PO PANOGAH

Panoga Delez
Investicijski skladi 38,26%
Tehnologija 9,73%
Drzava in drzavne institucije 8,87%
Trajne potrosne dobrine 7,11%
Finance 5,46%
Zdravstvo 4,69%
Industrija 4,65%
Temeljne potrosne dobrine 4,42%
Surovine in predelovalna ind. 4,02%
Ostalo 12,79%
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Tabela 3: DESET NAJVECJIH NALOZB

Nalozba Delez
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (ACWI US) 3,47%
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (MCHI US) 2,65%
Sklad - BLACKROCK INC (EUNL GY) 2,36%
Delnica - AMAZON.COM, INC (AMZN US) 2,12%
Sklad - AMUNDI (AEEM FP) 1,91%
Obveznica - FRANCOSKA REPUBLIKA (FRTR 1.25 05/25/34) 1,88%
Delnica - APPLE INC (AAPL US) 1,73%
Delnica - MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 1,72%
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (EPP US) 1,63%
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (OEF US) 1,56%

Slika 4: GIBANJE VREDNOSTI ENOTE PREMOZENJA (VEP) OD JUNIJA® 2016
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2.1 Komentar o poslovanju sklada

Med skladi zivljenjskega cikla ima Delniski sklad najvisjo izpostavljenost do lastniskih vrednostnih
papirjev, zaradi Cesar je v veliki meri odvisen od gibanj na globalnih delniskih trgih. V prvem cetrtletju
so delnice prinasale visoke donosnosti, zaradi cesar je sklad v prvih treh mesecih tega leta dosegel 7,66
% donosnost, kar je najvec med nasimi skladi zivljenjskega cikla. Takticno smo bili Se vedno nekoliko bolj
izpostavljeni nalozbam iz ZDA in informacijski tehnologiji, kar se je v tem casu izkazalo za pravilno.
Donosnost Delniskega sklada je v zadnjih 12 mesecih znasala kar 31,87 %.

1Sklad je zacel poslovati z junijem 2016
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3. MESANI SKUPNI POKOJNINSKI SKLAD

Sklad je namenjen starostni skupini clanov od vklju¢no dopolnjenega 45. leta starosti do dopolnitve 55.
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

123.567

Nizje tveganje
Potencialno nizji donosi

Slika 6: STRUKTURA PO VRSTI NALOZB Slika 7: STRUKTURA PO VALUTAH

5,37% 1,22%
1,05%

m Dolzniske nalozbe
m Delniske nalozbe

m Depoziti in denar = EUR = USD " GBP = CHF

Tabela 4: STRUKTURA PO DRZAVAH IZDAJATELIEV Tabela 5: STRUKTURA PO PANOGAH
Driava Delez Panoga Delez
ZDA 37,50% Investicijski skladi 29,28%
Francija 10,70% Drzava in drzavne institucije 19,27%
Slovenija 9,98% Trajne potrosne dobrine 7,76%
Nemcija 7,87% Finance 6,84%
Italija 4,30% Tehnologija 6,67%
Mehika 2,38% Zdravstvo 4,42%
Ceska 2,28% Komunikacijske storitve 4,41%
Zdruzeno kraljestvo 2,26% Javna oskrba 4,03%
Japonska 2,19% Industrija 3,38%
Ostalo 20,54% Ostalo 13,95%
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Tabela 6: DESET NAJVECJIH NALOZB

Nalozba Delez
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (ACWI US) 2,31%
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (MCHI US) 1,77%
Sklad - BLACKROCK FUND ADVISORS (OEF US) 1,76%
Sklad - STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY (DIA US) 1,63%
Sklad - LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT (MTB FP) 1,61%
Obveznica - FRANCOSKA REPUBLIKA (FRTR 1.25 05/25/34) 1,57%
Delnica - AMAZON.COM, INC (AMZN US) 1,40%
Sklad - LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT (JPN FP) 1,34%
Obveznica - ROMUNIJA (ROMANI 3.625 04/24/24) 1,30%
Delnica - MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 1,30%

Slika 8: GIBANJE VREDNOSTI ENOTE PREMOZENJA (VEP) OD JUNIJA? 2016
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3.1 Komentar o poslovanju sklada

Mesani sklad ima dobro polovico sredstev investiranih v lastniske vrednostne papirje, ostalo pa je
vecinoma investirano v dolzniske vrednostne papirje. Poleg visoke donosnosti delniskih nalozb so k
dosezeni donosnosti sklada pripomogle tudi pozitivne donosnosti obvezniskih nalozb. Mesani sklad je v
prvem cetrtletju tega leta dosegel donosnost v visini 4,88 %, v zadnjih 12 mesecih pa je donosnost sklada
znasala 23,25 %. Zaradi visoke izpostavljenosti Mesanega sklada do delniskih nalozb, je med
primerljivimi konkurencnimi skladi nas Mesani sklad ze daljse obdobje najbolj donosen.

4. OBVEZNISKI SKUPNI POKOJNINSKI SKLAD Z ZAJAMCENIM
DONOSOM

Sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov od vklju¢no dopolnjenega 55. 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

2 Sklad je zacel poslovati z junijem 2016
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vplacano cisto premijo. Stopnja tveganja je nizka, pretezni delez nalozb bo usmerjen v dolzniske
vrednostne papirje.

Slika 9: STOPNJA TVEGANJA

1.34567

Nizje tveganje
Potencialno nizji donosi

Slika 10: STRUKTURA PO VRSTI NALOZB Slika 11: STRUKTURA PO VALUTAH

5,91%

9,86%

93,89%

m DolZzniske nalozbe m Delniske nalozbe
mEUR wmUSD = GBP = CHF

= Depoziti in denar

Tabela 7: STRUKTURA PO DRZAVAH IZDAJATELIEV Tabela 8: STRUKTURA PO PANOGAH
Driava Delez Panoga Delez
Slovenija 26,64% Drzava in drzavne institucije 39,08%
ZDA 11,38% Investicijski skladi 16,30%
Francija 8,77% Finance 6,92%
Nemcija 7,09% Javna oskrba 5,76%
Spanija 4,34% Surovine in predelovalna ind. 5,07%
Italija 4,07% Komunikacijske storitve 5,03%
Zdruzeno kraljestvo 3,47% Industrija 4,80%
Hrvaska 3,28% Trajne potrosne dobrine 4,03%
Poljska 2,99% Zdravstvo 3,68%
Ostalo 27,97% Ostalo 9,32%
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Tabela 9: DESET NAJVECJIH NALOZB

Nalozba Delez
Obveznica - MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS66) 2,53%
Obveznica - MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS79) 2,35%
Obveznica - REPUBLIKA HRVASKA (CROATI 3.875 05/30/22) 1,98%
Sklad - BLACKROCK INC (IEAC NA) 1,93%
Obveznica - OBRIGACOES DO TESOURO (PGB 4.125 04/14/27) 1,81%
Obveznica - FYR MACEDONIA (MACEDO 3.975 07/24/21) 1,55%
Obveznica - MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS77) 1,41%
Obveznica - ROMUNIJA (ROMANI 3.625 04/24/24) 1,36%
Obveznica - FRANCOSKA REPUBLIKA (FRTR 1 1/4 05/25/36) 1,34%
Obveznica - MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS86) 1,22%

Slika 12: GIBANJE VREDNOSTI ENOTE PREMOZENJA (VEP) OD JANUARJA 2016
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4.1 Komentar o poslovanju sklada

Obvezniski sklad ima zaradi zajamcene donosnosti najnizjo izpostavljenost do delniskih nalozb.
Posledicno je najmanj odvisen od dogajanja na delniskih trgih, kar tudi prispeva k bistveno nizji
nihajnosti v primerjavi z bolj agresivnima skladoma. Obvezniski sklad je v prvem cetrtletju tega leta
zabelezil 0,39 % donosnost, v obdobju zadnjih 12 mesecev pa je donosnost sklada znasala 7,00 %. V
istem obdobju znasa zajamcena donosnost 0,03 % in 0,30 %.
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