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Dogajanje na financnih trgih v 1. cetrtletju 2023

V prvem cetrtletju letosnjega leta smo docakali nenaden in silovit odboj delniskih trgov. Zdelo
se je, da so vsi strahovi zatrti, prepricanje o inflaciji je bilo, da bo izzvenela sorazmerno hitro,
obrestne mere se bodo pocasi blizale nazaj na (ne) normalne nicelne ravni in delnice, ki so
najbolj upadle, so bile videti najbolj priviacno. Navdusenje se je poleglo februarja, ko so se zaceli
kazati prvi indikatorji, da inflacija le ne bo izginila cez noc in bo ena izmed glavnih tem v tem
letu ter morda Se v katerem prihodnjem. V zacetku marca je kapitalske trge pretresla novica
o najvecjem propadu banke, Silicon Valley Bank (SVB), od finanéne krize leta 2008. Preplah
o stabilnosti financ¢nega trga se je hitro razsiril po kapitalskem trgu ter prinesel velike padce
bancnih delnic. Pod pritiskom so bile predvsem cene regionalnih in sistemsko manj pomembnih
bank. Trg se je odzival na vsako novico in izjava ob napacnem casu je povzrocila nujno ukrepanje
svicarskega bancnega regulatorja, ki je omogocil oziroma zahteval zdruzitev dveh najvecjih
Svicarskih bank—Credit Suisse in UBS.

Moznost recesije se je Cez Cetrtletje zmanjsevala in obveljalo je prepricanje, da recesije letos
ne bo. Krepiti pa so se zacela prepricanja, da se moznost recesije zamika in bi se lahko zgodila
v naslednjem letu. Ameriski makroekonomski podatki so presenetili z ocenami, da se je
povprasevanje v prvem cetrtletju okrepilo za kar 3 odstotke na letnih ravni.

Delniski indeksi so prvo cetrtletje zakljucili precej pozitivno. Slovenski delniski indeks SBI TOP je
pridobil 14,7 odstotkov, med najvecjimi regijskimi delniskimi indeksi pa je najboljSi donos v evrih
belezil delniski indeks Evrope, ki je pridobil skoraj 10 odstotkov. Med manj donosne delniske
indekse lahko uvrstimo delniski indeks manjsih podjetij v ZDA, ki je pridobil dober odstotek
ter japonski delniski indeks, ki je v evrih pridobil 2,6 odstotka. Delniski indeksi so dosegli boljsi
donos od obvezniskih, ki so dosegli donos med 2 in 3 odstotke. Segment z vecjim kreditnim
tveganjem je pridobil skoraj 3 odstotke, indeks podjetniskih obveznic pa je zaostal za drzavnim
obvezniskim indeksom. Evro je obrnil trend in malenkost pridobil v primerjavi z dolarjem, cena
nafte je nadaljevala s padcem, zlato pa je pridobilo 8 odstotkov in je predstavljalo eno izmed
boljsih nalozb v prvem cetrtletju letosnjega leta.

Zacetek letosnjega leta bi lahko ocenili kot bolj nihajnega, kar se odraza tudi na donosnosti
posameznih sektorjev. Na ravni svetovnega delniskega indeksa je najboljsi donos ponudil
sektor informacijske tehnologije, ki je pridobil kar 19 odstotkov. Sledila sta mu sektorja
telekomunikacijskih storitev in potrosnih dobrin, ki sta pridobila 16 oziroma 14 odstotkov.
Lanskemu zmagovalcu, sektorju energije, je bilo prvo cetrtletje leta 2023 najmanj naklonjeno,
saj je izgubil skoraj 5 odstotkov vrednosti. Negativno so leto zaceli Se sektorji nepremicnin,
oskrbe, zdravja in farmacije ter zaradi prej opisanih razlogov sektor financ. Centralne banke se
niso zakljucile z dvigi obrestnih mer, podatki iz prvega Cetrtletja pa nakazujejo, da nismo dalec
od konca cikla dvigovanja obrestnih mer.

Ne glede na volatilnost delniskih in obvezniskih trgov v prvem cetrtletju so delniski trgi v
obmodju rasti vse od sredine preteklega oktobra, ko so dosegli najnizjo tocko v medvedjem
trendu tega obdobja. V tem obdobju je globalni delniski indeks razvitih trgov, MSCI World
merjen v dolarjih pridobil do zacetka februarja tega leta pridobil ze vec kot 20 odstotkov, kar ga
tehnicno postavlja v bikovski trend.
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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 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

i 00000:0 .
Zji donosi Potencialno visji donosi

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

I Delniske nalozbe: 71,85 % ‘ Il USD: 49,63 %

‘ B Dolinigke nalozbe: 12,47 % B EUR: 46,53 %

I Denar in ostalo: 15,68 % I GBP:2,91%
77 CHF: 0,92 %

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

ZDA 46,03 % Tehnologija 16,35 %
Nemcdija 10,40 % Investicijski skladi 15,71 %
Francija 8,19 % Drzava in drzavne institucije 12,28 %
Slovenija 6,33 % Finance 9,00 %
Zdruzeno kraljestvo 5,15 % Industrija 7,82 %
Spanija 3,95%  Trajne potrosne dobrine in storitve 7,61 %
Nizozemska 3,27 % Zdravstvo 717 %
Kitajska 3,21%  Temeljne potrosne dobrine in storitve 5,48 %
Irska 2,56 % Surovine in predelovalna industrija 421 %
Italija 1,36 % Ostalo 14,36 %
Skupaj 90,46 %
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Tabela 3: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Zakladna menica-KRALJEVINA SPANIJA (SGLT 0 11/10/23) 3,06 %
Delnice-MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 2,78 %
Delnice-APPLE INC (AAPL US) 241 %
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK FUND ADVISORS (ACWI US) 219%
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK INC (EUNL GY) 1,96 %
Delnice-MERCK & CO INC (MRK US) 1,93 %
Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCUJA (BUBILL 0 12/13/23) 1,87 %
Delnice-NVIDIA CORP (NVDA US) 1,68 %
Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCIJA (BUBILL 0 01/17/24) 1,65%
Odprti investicijski skladi-TRIGLAV DZU D.0.O. (TRIMMEU SV) 1,65 %

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

25

20

Komentar poslovanja Delniskega Skupnega pokojninskega sklada

Med skladi zZivljenjskega cikla ima Delniski sklad najvisjo izpostavljenost do lastniskih vrednostnih
papirjev, zaradi Cesar je v veliki meri odvisen od gibanj na globalnih delniskih trgih. Izpostavljenost do
delniskih nalozb je ob koncu prvega cetrtletja znasala 71,8 % sredstev sklada, delez obvezniskih nalozb
pa je znasal 12,5 % sredstev sklada. Glede na preteklo Cetrtletje se je delez delnic znizal za 0,8 odstotnih
tock, delez obveznic pa je ostal nespremenjen. Preostanek sredstev so predstavljali denar in denarni
ustrezniki, ter alternativne nalozbe. Globalni delniski in obvezniski trgi so zabelezili pozitivno gibanje v
prvem Cetrtletju leta 2023. Glavna razloga sta bila zmanjsanje skrbi glede gospodarskih razmer na razvitih
trgih in predvsem pri drzavnih obveznicah nizje zahtevane donosnosti zaradi pricakovanega konca cikla
dvigovanja obrestnih mer ter tezav v bancnem sektorju. Geografsko je bil sklad v primerjavi s kriterijskim
indeksom bolj izpostavljen razvitim gospodarstvom s poudarkom na ZDA, sektorsko pa je bil sklad bolj
izpostavljen nalozbam v informacijsko tehnologijo, potrosne dobrine in industrijo. Donosnost delniskega
sklada je v prvem cetrtletju znasala 4,86 %, kar je za 0,63 odstotnih tock bolje od kriterijskega indeksa.
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1.2 Mesani Skupni pokojninski sklad

Sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov 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

ganje

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

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

" Delniske nalozbe: 52,91 % \‘ Bl EUR: 63,44 %
I Dolzniske nalozbe: 30,23 % I USD: 33,87 %
I Denar in ostalo: 16,87 % I GBP:2,03%
I CHF: 0,67 %

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

ZDA 34,64 % Drzava in drzavne institucije 20,74 %
Nemdija 13,81 % Investicijski skladi 14,25 %
Slovenija 872 % Finance 12,96 %
Francija 8,28% Tehnologija 11,15 %
§panija 6,46 % Trajne potrosne dobrine in storitve 6,74 %
Italija 3,75 % Industrija 5,64 %
Zdruzeno kraljestvo 3,45 % Zdravstvo 5,27 %
Kitajska 3,19 % Temeljne potrosne dobrine in storitve 424 %
Nizozemska 2,71 % Javna oskrba 413 %
Irska 1,43 % Ostalo 14,89 %
Skupaj 86,42 %
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Tabela 6: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCIJA (BUBILL 0 01/17/24) 4,54 %
Zakladna menica-KRALJEVINA SPANIJA (SGLT 0 11/10/23) 2,77 %
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK FUND ADVISORS (ACWI US) 2,06 %
Delnice-MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 2,04 %
Delnice-APPLE INC (AAPL US) 1,75 %
Odprti investicijski skladi-TRIGLAV DZU D.0.0O. (TRIMMEU SV) 1,42 %
Delnice-MERCK & CO INC (MRK US) 1,40 %
Odprti investicijski skladi-VANGUARD S&P 500 UCITS ETF (VUSA NA) 1,39%
Odprti investicijski skladi-DB X-TRACKERS (XAXJ GY) 1,30 %
Delnice-VISA INC (V US) 1,16 %

Slika 8: Gibanje vrednosti enote premozenja MeSanega Skupnega pokojinskega sklada od zacetka
poslovanja

25

20

Komentar poslovanja Mesanega Skupnega pokojninskega sklada

Ob koncu prvega cetrtletja je imel Mesani sklad 52,9 % sredstev investiranih v lastniske vrednostne
papirje, slaba polovica sredstev pa je bila vecinoma investirana v dolzniske vrednostne papirje, denar
in denarne ustreznike ter alternativne nalozbe. Glede na prejsnje cetrtletje se je za 0,6 odstotnih
tock povecal delez delniskih nalozb. Kot Ze omenjeno so globalni delniski in obvezniski trgi zabelezili
pozitivno gibanje v prvem cetrtletju leta 2023. Glavna razloga sta bila zmanjsanje skrbi glede
gospodarskih razmer na razvitih trgih in predvsem pri drzavnih obveznicah nizje zahtevane donosnosti
zaradi pricakovanega konca cikla dvigovanja obrestnih mer ter tezav v ban¢nem sektorju. Geografsko
je bil sklad v primerjavi s kriterijskim indeksom bolj izpostavljen razvitim gospodarstvom s poudarkom
na ZDA, sektorsko pa je bil sklad bolj izpostavljen nalozbam v oskrbo, materiale, informacijsko
tehnologijo ter finance. Me3ani sklad je v prvem Cetrtletju zabelezil donosnost v visini 3,8 %, kar je za
0,23 odstotnih tock bolje od kriterijskega indeksa.
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1.3 Obvezniski Skupni pokojninski sklad
z zajamcenim donosom

Sklad je namenjen starostni skupini clanov od vkljucno 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 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

Il EUR: 100,00 %

I Obvezniske naloZbe: 86,37 %
I Denar in ostalo: 13,31 %
Il Delniske nalozbe: 0,32 %

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

Nemcdija 1742 % Drzava in drzavne institucije 49,30 %
Slovenija 16,19 % Finance 14,09 %
Francija 745 % Investicijski skladi 593 %
ZDA 6,69 % Javna oskrba 420%
Spanija 5,67 %  Surovine in predelovalna industrija 3,49 %
Italija 517 % Zdravstvo 3,21 %
Belgija 4,15%  Trajne potrosne dobrine in storitve 3,14 %
Nizozemska 3,72%  Temeljne potrosne dobrine in storitve 2,95 %
Luksemburg 3,19 % Komunikacijske storitve 2,51 %
Zdruzeno kraljestvo 3,01 % Ostalo 11,19%
Skupaj 72,66 %
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Tabela 9: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS74) 2,38%
Odprti investicijski skladi-TRIGLAV DZU D.O.O. (TRIMMEU SV) 1,92 %
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS78) 1,62 %
Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCIJA (BUBILL 0 01/17/24) 1,61 %
Drzavne obveznice-LANDWIRTSCH. RENTENBANK (RENTEN 0 3/8 01/22/24) 1,57 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA NEMCIJA (BKO 0 09/15/23) 1,56 %
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK INC (ERNE IM) 1,55 %
Drzavne obveznice-EUROPEAN INVESTMENT BANK (EIB 0.05 05/24/24) 1,41 %
Drzavne obveznice-KFW (KFW 1 1/8 09/15/32) 1,21%
Drzavne obveznice-KRALJEVINA SPANIJA (SPGB 0 01/31/26) 1,21%

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

25

20

Komentar poslovanja Obvezniskega Skupnega pokojninskega sklada

Ob koncu prvega cetrtletja so zahtevane donosnosti na drzavnih obveznicah bile nekoliko nizje kot
v prejsnjem cetrtletju. Kot ze omenjeno so se zaradi pricakovanega konca cikla dvigovanja obrestnih
mer in tezav v bancnem sektorju, znizale zahtevane donosnosti predvsem pri »varnejsih« obveznicah,
kar je pomenilo rast cen obveznic. Sklad ima najnizjo izpostavljenost do delniskih nalozb, zato je
najmanj odvisen od dogajanja na delniskih ter ima posledic¢no nizjo dolgoro¢no nihajnost v primerjavi
z bolj agresivnima skladoma. Vecina nalozb je nominirana v evrih, kar pomeni, da ima sklad zelo nizko
izpostavljenost valutnemu tveganju. Obvezniske nalozbe so ob koncu prvega cetrtletja predstavljale
86,4 % sredstev sklada, kar je za 1,1 odstotno tocko vec kot v prejsnjem cetrtletju. Sklad je v prvem
Cetrtletju zabelezZil donosnost v visini 0,63 %, kar je visja donosnost od zajamcene donosnosti sklada,
ki je v istem obdobju znasala 0,10 %.
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2. Skupina kritnih skladov Triglav PDPZ Zavarovalnice
Triglav d.d.

2.1 Triglav PDPZ — Drzni

Sklad Triglav PDPZ — Drzni je namenjen starostni skupini ¢lanov, ki $e niso dopolnili 50. let starosti.
Varcevanje v Triglav PDPZ — Drzni 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 13: Stopnja tveganja

£ 00000:0 .
nizji donosi Potencialno visji donosi

Slika 14: Struktura po vrsti nalozb Slika 15: Struktura po valutah

‘ I Delniske nalozbe: 97,63 % “ Il USD: 68,64 %
I Dolzniske nalozbe: 2,37 % I EUR: 23,89 %
I Denar: 0,00 % I GBP:5,61%
[ CHF:1,86 %

Tabela 10: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 11: Struktura po panogah

63,13 % Finance 20,84 %
Slovenija 701%  Tehnologija 20,13 %
Francija 6,82 % Osnovne dobrine 13,52 %
Nemdija 6,12 % Diskrecijske dobrine 12,05 %
Nizozemska 544 % Industrija 11,77 %
Velika Britanija 5,31 % Investicijski skladi 771 %
Irska, Republika 2,04 % Komunikacijske storitve 7,26 %
Svica 1,86 % Surovine in predelovalna industrija 341 %
Tajvan 1,51 % Energetika 2,00 %
Juzna Koreja 0,75 % Ostalo 1,31%
Skupaj 100,00 %
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Tabela 12: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Delnice_MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 4,68 %
Delnice_APPLE INC (AAPL US) 3,69 %
Odprti investicijski skladi_BLACKROCK, INC. (EWJ US) 3,07 %
Delnice_ AMAZON.COM, INC. (AMZN US) 2,98 %
Delnice_SIEMENS AKTIENGESELLSCHAFT (SIE GY) 2,75 %
Delnice_ ALPHABET INC. (GOOGL US) 2,47 %
Delnice_ASML HOLDING N.V. (ASML NA) 2,45 %
Delnice_TESLA MOTORS INC (TSLA US) 2,25 %
Delnice_LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON (MC FP) 2,15%
Delnice_MERCK & CO., INC. (MRK US) 2,11%

Slika 16: Gibanje vrednosti enote premozenja od januarja' 2016 v mio EUR

25

20

Komentar poslovanja sklada Triglav PDPZ — Drzni

Sklad Triglav PDPZ drzni je v prvem cetrtletju letosnjega leta izkazal pozitivho donosnost v visini 7,20
%. Sklad, ki ima med vsemi skladi Zivljenjskega cikla najvisjo izpostavljenost do lastniskih vrednostnih
papirjev, je najvecjo rast dosegel do sredine februarja. Takticno smo bili vecino casa polno investirani
v delniske nalozbe (denarnih sredstev je bilo v portfelju minimalno), regijsko smo bili bolj izpostavljeni
nalozbam iz Evrope, kar se je izkazalo za dobro odlocitev. V omenjenem obdobju smo bili bolj
izpostavljeni ciklicnim sektorjem, predvsem sektorju tehnologije, industrije in financ, podutezeni pa
sektorju energije in zdravstva, kar je uravnotezilo donosnost v ¢asu turbulence v bancnem sektorju.
Sklad je vomenjenem obdobiju za slabe 2,5 o.t presegel donosnost kriterijskega indeksa.

! Sklad je zacel poslovati z januarjem 2016
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2.2 Triglav PDPZ — Zmerni

Sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov od vklju¢no dopolnjenega 50. leta starosti do dopolnitve 60.
leta starosti. Varcevanje v Triglav PDPZ — Zmerni je oblika varcevanja, pri katerem clan 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 17: Stopnja tveganja

eganje
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Potencialno visji donosi

Slika 18: Struktura po vrsti nalozb Slika 19: Struktura po valutah

I Delniske nalozbe: 60,43 % ‘ Il EUR: 55,40 %

I Dolzniske nalozbe: 39,57 % I USD: 39,95 %

Il Denar: 0,00 % I GBP:3,42 %

[ CHF:1,23 %
Tabela 13: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 14: Struktura po panogah

ZDA 37,08 % Finance 21,82 %
Slovenija 2271% Drzava in drzavne institucije 15,00 %
Nemdija 8,41 % Investicijski skladi 14,77 %
Luksemburg 6,86 %  Tehnologija 12,26 %
Irska, Republika 6,41%  Diskrecijske dobrine 10,54 %
Francija 3,52 % Osnovne dobrine 777 %
Nizozemska 3,47 % Industrija 6,60 %
Hrvaska 3,43 % Komunikacijske storitve 4,35 %
Velika Britanija 3,10%  Surovine in predelovalna industrija 3,27 %
Italija 2,07 % Ostalo 3,62 %
Skupaj 97,06 %
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Tabela 15: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Obveznice_REPUBLIKA SLOVENIJA (SLOREP 0 02/12/31) 4,88 %
Obveznice_EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY (EFSF 2 7/8 02/16/33) 4,15%
Obveznice_REPUBLIC OF CROATIA (CROATI 1 1/2 06/17/31) 3,43%
Obveznice_VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AKTIENGESELLSCHAFT (VW 0 3/8 02/12/30) 3,35%
Odprti investicijski skladi_BLACKROCK INVESTMENT MANAGEMENT IRELAND HOLDINGS LTD 275 %
(EUN5 GY)

Odprti investicijski skladi_DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT (X710 GY) 2,71%
Delnice_ MICROSOFT CORPORATION (MSFT US) 2,63 %
Obveznice_NOVA KBM D.D. (NOVAKR 1 7/8 01/27/25) 2,59 %
Delnice_APPLE INC (AAPL US) 2,41%
Obveznice_REPUBLIC OF ITALY (BTPS 2.45 09/01/33) 2,07 %

Slika 20: Gibanje vrednosti enote premozenja od januarja? 2016 v mio EUR

25

20

Komentar poslovanja sklada Triglav PDPZ — Zmerni

Sklad Triglav PDPZ zmerni, ki ima med skladi Zivljenjskega cikla uravnotezeno sestavo lastniskih in
dolzniskih nalozb, je v cetrtem cetrtletju izkazal 5,28 % donosnost, medtem ko je primerjalni indeks
dosegel donos v visini 3,60 %. Takticno smo tekom cetrtletja nadutezili delniske nalozbe. Delniski
del portfelja smo pozicioniorali podobno kot pri skladu PDPZ Drzni, torej regijsko smo bili bolj
izpostavljeni nalozbam iz Evrope, kar se je izkazalo za dobro odlocitev. V omenjenem obdobju smo bili
bolj izpostavljeni ciklicnim sektorjem, predvsem sektorju tehnologije, industrije in financ, podutezeni
pa sektorju energije in zdravstva, kar je uravnotezilo donosnost v casu turbulence v ban¢nem sektorju.
Na obvezniskem delu portfelja smo tekom cetrtletja pocasi povecevali trajanje in izpostavljenost do
obveznic perifernih drzav.

2 Sklad je zacel poslovati z januarjem 2016
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2.3 Triglav PDPZ — Zajamceni

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 skladu Triglav PDPZ — Zajamceni z zajamceno donosnostjo je oblika varcevanja, pri katerem
¢lan prevzema nalozbeno tveganje nad zajamcenim donosom na vplacano cisto premijo. Stopnja
tveganja je nizka, pretezni delez nalozb bo usmerjen v dolzniske vrednostne papirje.

Slika 21: Stopnja tveganja

iie © - 00000 ..o
Zji donosi Potencialno visji donosi

Slika 22: Struktura po vrsti nalozb Slika 23: Struktura po valutah

"7 Dolzniske nalozbe: 94,46 %
I Delniske nalozbe: 5,54 %
Il Denar: 0,00 %

Il EUR: 100,00 %

Tabela 16: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 17: Struktura po panogah

Nemdija 12,84 % Drzava in drzavne institucije 3593 %
Slovenija 9,82 % Finance 31,34 %
Luksemburg 9,64 % Investicijski skladi 7,53 %
Nizozemska 747 % Osnovne dobrine 6,85 %
Italija 7,27 % Javna oskrba 5,19 %
Francija 705%  Diskrecijske dobrine 3,85 %
Nadnacionalne entitete 6,73 % Surovine in predelovalna industrija 3,39 %
ZDA 6,70 % Komunikacijske storitve 2,27 %
Spanija 4,48%  Tehnologija 1,58 %
Belgija 3,73 % Ostalo 2,08 %
Skupaj 75,72 %
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Tabela 18: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Obveznice_SID - SLOVENSKA 1ZVOZNA IN RAZVOJNA BANKA, D.D., LJUBLJANA (SEDABI 0 1/8

06/24/26) 333%
Odprti investicijski Sk|adi_LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT SAS (MEUD FP) 2,80 %
Obveznice_ EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY (EFSF11/2 12/15/25) 2,56 %
Obveznice_ EUROPEAN UNION (EU 0.8 07/04/25) 2,54 %
Obveznice_ KINGDOM OF SPAIN (SPGB 01/2 10/31/31) 2,27 %
Obveznice_FEDERAL REPUBLIC OF GERMANY (BUBILL 0 01/17/24) 2,07 %
Denar_UNIVERSAL 4 ALTERNATIVE MANAGEMENT S.A.R.L. (MEAG INFRA DEBT - SUB FUND 1) 1,99 %
Obveznice_KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU (KFW 0.01 05/05/27) 1,49 %
Obveznice_ EUROPEAN INVESTMENT BANK (EIB 0 11/15/27) 1,47 %
Obveznice_KINGDOM OF BELGIUM (BGB 1.45 06/22/37) 1,47 %

Slika 24: Gibanje indeksa* Triglav PDPZ — Zajamceni

25
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*Zasklad TRIGLAV PDPZ —zajamceni je prikazan indeks. TRIGLAV PDPZ —zajamceni namrec ni razdeljen na enote, zato se zanj VEP ne izracunava. Vrednost indeksa je izracunana iz dosezenih
mesecnih donosnosti. Na dan ustanovitve sklada je bila vrednost indeksa enaka 100.

Komentar poslovanja sklada Triglav PDPZ — Zajamceni

Sklad Triglav PDPZ Zajamceni ima zaradi relativno konzervativne nalozbene politike s ciljem doseganja
najmanj zajamcene donosnosti vecino svojih sredstev investiranih v visoko kakovostne dolzniske
vrednostne papirje. V prvem Cetrtletju letosnjega leta je dosegel 1,00% donosnost, kar lahko v veliki meri
pripisemo obrestnim prihodkom obvezniskih nalozb, pozitivnemu prevrednotenju vrednosti obvezniskih
nalozb, ter rasti delniskih pozicij. K pozitivnemu rezultatu sklada so pomembno prispevale delniske
nalozbe s skoraj 10% rastjo vrednosti, ki sicer predstavljajo manjsi 5 odstotni del sredstev sklada.
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3. Skupina kritnih skladov Triglav pokojnine+

3.1 Delniski kritni sklad Triglav pokojnine+

Sklad Triglav PDPZ — Drzni je namenjen starostni skupini ¢lanov, ki $e niso dopolnili 50. let starosti.
Varcevanje v Triglav PDPZ — Drzni 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 25: Stopnja tveganja

i, 00000 : 0 ..
Zji donosi Potencialno visji donosi

Slika 26: Struktura po vrsti nalozb Slika 27: Struktura po valutah

| Delniske nalozbe: 70,80 % ‘ I EUR: 64,80 %
I Dolzniske nalozbe: 14,83 % B USD: 29,48 %
M Denar: 14,36 % I GBP: 4,16 %
[ CHF:1,56 %

Tabela 19: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 20: Struktura po panogah

41,66 % Investicijski skladi 1715 %
Francija 13,84%  Tehnologija 13,34 %
Nemdija 11,27 %  Trajne potrosne dobrine in storitve 13,31 %
Kitajska 6,32 % Zdravstvo 8,24 %
Zdruzeno kraljestvo 5,41 % Industrija 7,54 %
Nizozemska 5,02 % Drzava in drzavne institucije 6,98 %
Romunija 1,98 % Temeljne potrosne dobrine in storitve 6,74 %
Irska 1,94 % Finance 6,11 %
Spanija 1,63 % Komunikacijske storitve 4,12 %
Svica 1,56 %  Ostalo 16,48 %
Skupaj 90,63 %
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Tabela 21: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Odprti investicijski skladi-DB X-TRACKERS (XAXJ GY) 6,32 %
Odprti investicijski skladi-AMUNDI (AEEM FP) 4,09 %
Korporativne obveznice-VOLKSWAGEN FIN SERV AG (VW 01/8 02/12/27) 3,65%
Delnice-APPLE INC (APC GY) 3,30 %
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK INC (EFRN GY) 2,92 %
Korporativne obveznice-RCI BANQUE (RENAUL 2 07/11/24) 2,46 %
Delnice-MICROSOFT CORPORATION (MSF GY) 2,26 %
Delnice-MERCK & CO INC (MRK US) 2,25 %
Drzavne obveznice-ROMUNIJA (ROMANI 2 1/8 03/07/28) 1,98 %
Delnice-JPMORGAN CHASE & CO (JPM US) 1,90 %

Slika 28: Gibanje vrednosti enote premozenja kritnih skladov Triglav pokojnie+ v mio EUR
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Komentar poslovanja Delniskega kritnega sklada Triglav pokojnine+

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. Izpostavljenost do
delniskih nalozb je ob koncu prvega cetrtletja znasala vec kot 70,8 % sredstev sklada, kar je ta 14,4
odstotnih tock vec kot v prejSnjem cetrtletju. Razlog temu so bili vegji prilivi ravno ob koncu prejsnjega
leta, ki so bili investirani letos. Delez obvezniskih nalozb je bil ob koncu prvega cetrtletja 14,8 %
sredstev sklada. Preostanek sredstev so predstavljali denar in denarni ustrezniki. Kot Ze omenjeno so
globalni delniski in obvezniski trgi zabelezili pozitivho gibanje v prvem cetrtletju leta 2023. Glavna
razloga sta bila zmanjSanje skrbi glede gospodarskih razmer na razvitih trgih in pri obveznicah nizje
zahtevane donosnosti. Takticno je bil sklad nekoliko bolj izpostavljen nalozbam v farmacijo, potrosnim
dobrinam in industrijo. Geografsko je bil sklad v primerjavi s kriterijskim indeksom bolj izpostavljen
razvitim gospodarstvom s poudarkom na ZDA. Donosnost Delniskega sklada + je v prvem cetrtletju
znasala 2,75 %.
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3.2 Mesani kritni sklad Triglav pokojnine+

Sklad je namenjen starostni skupini ¢lanov od vklju¢no dopolnjenega 50. leta starosti do dopolnitve 60.
leta starosti. Varcevanje v Triglav PDPZ — Zmerni je oblika varcevanja, pri katerem clan 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 29: Stopnja tveganja

#ji donosi o a e ° ° ° Vije tveganje
4 : .
Potencialno visji donosi

Slika 30: Struktura po vrsti nalozb Slika 31: Struktura po valutah

\‘ I EUR: 72,54 %

B UsSD: 21,22 %
I GBP: 3,96 %
" CHF:2,28 %

[ Delniske nalozbe: 51,46 %
I Dolzniske nalozbe: 30,67 %
M Denar: 17,87 %

Tabela 22: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 23: Struktura po panogah

ZDA 31,23 % Investicijski skladi 24,82 %
Francija 22,47 %  Trajne potrosne dobrine in storitve 13,20 %
Nemdija 13,10 % Drzava in drzavne institucije 10,07 %
Zdruzeno kraljestvo 4,62 % Zdravstvo 9,55 %
Slovenija 450%  Tehnologija 9,23 %
Nizozemska 4,29 % Industrija 6,02 %
Kitajska 4,04 % Temeljne potrosne dobrine in storitve 5,28 %
Spanija 3,60%  Finance 4,54 %
Svica 2,24 % Komunikacijske storitve 3,38 %
Irska 1,88 % Ostalo 13,92 %
Skupaj 92,05 %
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Tabela 24: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Odprti investicijski skladi-BLACKROCK INC (ERNE IM) 5,84 %
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS77) 4,50 %
Odprti investicijski skladi-LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT (SMART IM) 4,35%
Korporativne obveznice-VOLKSWAGEN FIN SERV AG (VW 0 1/8 02/12/27) 4,22 %
Korporativne obveznice-FRESENIUS FIN IRELAND PL (FREGR 0 1/2 10/01/28) 4,17 %
Odprti investicijski skladi-DB X-TRACKERS (XAXJ GY) 4,04 %
Korporativne obveznice-RCI BANQUE (RENAUL 2 07/11/24) 3,71 %
Zakladna menica-KRALJEVINA SPANIJA (SGLT 0 11/10/23) 3,69 %
Delnice-APPLE INC (APC GY) 3,01%
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK INC (EFRN GY) 2,84%

Slika 32: Gibanje vrednosti enote premozenja kritnih skladov Triglav pokojnie+ v mio EUR
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Komentar poslovanja Mesanega kritnega sklada Triglav pokojnine+

Mesani sklad + je imel ob koncu prvega cetrtletja 51,5 % sredstev investiranih v lastniske vrednostne
papirje, ostalo pa je bilo veCinoma investirano v dolzniske vrednostne papirje ter instrumente
denarnega trga. Kot ze omenjeno so globalni delniski in obvezniski trgi zabelezili pozitivno gibanje v
prvem Cetrtletju leta 2023. Geografsko je bil sklad v primerjavi s kriterijskim indeksom bolj izpostavljen
razvitim gospodarstvom s poudarkom na ZDA, sektorsko pa je bil sklad bolj izpostavljen nalozbam v
farmacijo, potrosne dobrine in industrijo. Donosnost MeSanega sklada + je v prvem cetrtletju znasala
1,51 %.
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3.3 Zajamceni kritni sklad Triglav pokojnine+

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 skladu Triglav PDPZ — Zajamceni z zajamceno donosnostjo je oblika varcevanja, pri katerem
¢lan prevzema nalozbeno tveganje nad zajamcenim donosom na vplacano cisto premijo. Stopnja
tveganja je nizka, pretezni delez nalozb bo usmerjen v dolzniske vrednostne papirje.

Slika 33: Stopnja tveganja

10 :00000 .
Potencialno visji donosi

Slika 34: Struktura po vrsti nalozb Slika 35: Struktura po valutah
Dolzniske nalozbe: 65,86 % ” Il EUR: 93,42 %
I Denar in ostalo: 24,27 % I USD:5,77 %
I Delniske naloZbe: 9,87 % ¥ CHF: 0,54 %
I GBP:0,27 %
Tabela 25: Struktura po drzavah izdajateljev Tabela 26: Struktura po panogah
Nemdija 30,42 % Drzava in drzavne institucije 49,05 %
Slovenija 18,98 % Investicijski skladi 15,80 %
Francija 11,88 %  Trajne potrosne dobrine in storitve 10,42 %
Romunija 7,90 % Zdravstvo 7,28 %
Italija 7,52 % Tehnologija 1,91 %
ZDA 6,49 % Industrija 1,47 %
Nizozemska 4,66 % Temeljne potrosne dobrine in storitve 1,00 %
Irska 1,85 % Finance 0,84 %
Kitajska 1,37 %  Surovine in predelovalna industrija 0,40 %
Zdruzeno kraljestvo 0,65 % Ostalo 11,85 %
Skupaj 91,71 %

20 | Poslovanije skladov dodatnega pokojninskega zavarovanja Skupine Triglav | Prvo Cetrtletje leta 2023



Tabela 27: Deset najvecjih nalozb

Nalozba Delez

Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS77) 7,96 %
Drzavne obveznice-MINISTRSTVO ZA FINANCE RS (RS70) 792 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA NEMCIJA (BKO 0 09/15/23) 7,92 %
Drzavne obveznice-ROMUNIJA (ROMANI 2 1/8 03/07/28) 7,90 %
Drzavne obveznice-REPUBLIKA ITALIJA (BTPS 3.85 12/15/29) 7,52 %
Korporativne obveznice-FRESENIUS FIN IRELAND PL (FREGR 0 1/2 10/01/28) 6,09 %
Korporativne obveznice-VOLKSWAGEN FIN SERV AG (VW 01/8 02/12/27) 5,86 %
Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCIJA (BUBILL 0 01/17/24) 5,60 %
Odprti investicijski skladi-BLACKROCK INC (EFRN GY) 4,66 %
Zakladna menica-REPUBLIKA NEMCIJA (BUBILL 0 12/13/23) 4,23 %

Slika 36: Gibanje vrednosti enote premozenja kritnih skladov Triglav pokojnie+ v mio EUR
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Komentar poslovanja Zajamcenega kritnega sklada Triglav pokojnine+

Ob koncu prvega cetrtletja so zahtevane donosnosti na drzavnih obveznicah bile nekoliko nizje kot v
prejsnjem cetrtletju. Kot ze omenjeno so nizje obrestne mere vplivale na rast cen obveznic. Sklad ima
najnizjo izpostavljenost do delniskih nalozb, zato je najmanj odvisen od dogajanja na delniskih ter
ima posledic¢no nizjo dolgorocno nihajnost v primerjavi z bolj agresivnima skladoma. Vecina nalozb je
nominirana v evrih, kar pomeni, da ima sklad nizko izpostavljenost valutnemu tveganju. Najvecji del
sredstev predstavljajo obvezniske nalozbe z 65,9 % sredstev sklada. Sklad je v prvem cetrtletju zabelezil
donosnost v visini 0,26 %, kar je visja donosnost od zajamcene donosnosti sklada, ki je v istem obdobju
znasala 0,10 %.
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