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UVODNA 1ZJAVA

Povzetek letnega porocila skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla za leto 2024 je Sava
pokojninska druzba, d. d. (v nadaljevanju: druzba ali upravljavec), pripravila na podlagi 291. ¢lena
Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju ZPI1Z-2 (Uradni list RS, $t. 96/12, s kasnejSimi
spremembami in dopolnitvami) in Sklepa o povzetku letnega porocila pokojninskega sklada,
oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov, izdanega s strani Agencije za zavarovalni
nadzor (Uradni list RS, $t. 79/13 in 27/18).

Dokument predstavlja povzetek Letnega porocila skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla
za leto 2024. Povzetek je pripravljen na osnovi revidiranih racunovodskih izkazov Skupine kritnih
skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla in predstavljajo zbirno bilanco stanja ter zbirni izkaz poslovnega
izida, s pojasnili.

Ta dokument in letno porocilo skupine kritnih skladov sta skupaj z Letnim porocilom Sava pokojninske
druzbe, d. d., za leto 2024, objavljena na spletni strani www.sava-pokojninska.si.

V Mariboru, 28.03.2024 &\: ///7
=
7=
dr. Igor PSunder mag. Andrej Plos

¢lan uprave predsednik uprave
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POROCILO NEODVISNEGA REVIZORIA

Oelaine mvizls d o.a.

o Ounajska cesta 165
VM) Ljublana
L Shoenija
Tel: +38E (0] 1 3073 &)

Figks: £386 (3} 1 3072 900
www, fiedoitie. 5i

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA O POVZETKIH RACUNOVODSKIH [ZKAZOV

Uporabnikom javno objavijenega povzetka letnega poroBila Skupine kritnih skladoy Muoiji skladi
Hvljenjskega cikla

Mnenje

Prilofeni povzetki racunovodskih (zkazov kritnik skladov Maj dinamicni sklad, Moj uravnotefen| sklad in
Moj zajamieni sklad (v nadalievanju "kritni sklad’), ki vkljucujejo povzetek bilance stanje na dan 31,
decembra 2024, povzetek izkaza poslovnega izida in povzetek izkaza pripisa dobiéka 72 tedaj kondano leto
ter zhirne rafunovodske izkaze Skupine kritnih skladov Moji skladi divijenjskega cikla (v nadaljevanju
"Skupina kritnih skladov'), ki vkljuéujejo povzetek zbirne bilance stanja na dan 31. decembra 2024 in
povzetek zbimega izkaza poslovnega izida 23 tedaj konfano leto, in s tem povezana pajasnila v avezi njimi,
so pripravijeni na podiagl revidiranih ratunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov za poslovno leta,
kanfano 31. decembra 2024.

Po nafem mnenju so priloZeni povzetki raéunovodskih izkazov kritnih skladov ter povzetki zhirnih
ratunovadskih izkazov Skupine kritnih skladow poidten povzetek revidiranih ratunovodskih izkazow, ki so
pripravijeni take, kot je opisana v Uvodni izjavi Povzetka letnega porodila Skupine kritnih skladov Moiji
skiadi fivijenjskega cikla za leto 2024,

Poveetki ralunovodskih irkazow

Poveetki radunovodskih izkazov ne vsebujejo vseh razkriti], zahtevanih z Zakonom o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, 5t. 48/22 - uradno preciiZeno besedilo, 40/23 — 26miS-1, 78f23
~ ZORR, B4/23 - ZDOsk-1, 125/23 — odl. US in 133/23) in Sklepom o letnem porodilu in medletnih
ratunovadskin izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnih skladov
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Deloitte.

{Uradni list RS 3t. 79/13 in 3t. 12/2018). Zato branje povzetkov zbirnih raéunovodskih izkazov in
revizorjevega porodila o njih ni nadomestilo za branje revidiranih zbirnih ragunovadskih izkazoy Skupine
kritnih skladav in poredila o njih, Povzetki zbirnih racunovodskih izkazov in revidirani raéunovodski izkazi
nise odraz uéinkov dogodkov, ki so se zgodili po datumu nadega porotfila o revidiranih rafunovodskih
izkazih.

Revidirani zbirni rafunovodski izkazi in naSe porodilo o njih

V porodilu z dne 28B. februarja 2015 je izraleno neprilagojeno revizijsko mnenje o revidiranib zbirnih
ratunovodskih izkazih,

Odgovornost posiovodstva 2a pavietke zhirnih rafunovodskih izkazow

Poslovodstvo Je odgovorno za priprave povzetkov revidiranib zhirnih rafunovedskih izkazov, ki so
pripravijeni tako, kot je opisano v Uvodni izjavi Povzetka letnega porogila Skupine kritnih skladoy Maoji
skladi Fivljenjskega cikla za leto 2024,

Revizorjeva ocdgovornost

Revizorjeva odgovornost je izraziti mnenje o tem, ali so povzetki zbirnih radunovodskih izkazov v vseh
pomembnih pogledih skladni 2 revidiranimi ratunovodskimi izkazi na podiagi postopkov, ki so bili
opravijeni v skladu s prengvljenim Mednarodnim standardom revidiranja {(MSR) 810 — Posli parocanja o
povizetkih radunovodskih izkazov.

DELOITTE REVIZUA d.o.0.
Dunajska 165
1000 Ljubljana

Deloitte.

DELCHTTE REVIZIIA D.O.O.
Ljubliana, Slovenlja 3

Barbara Zibret Kral]
Pooblaiéena revizorka

~

Ljubljana, 28. marec 2025
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l. SKUPINA KRITNIH SKLADOV MOJI SKLADI ZIVLJENJSKEGA CIKLA

1  RACUNOVODSKI IZKAZ]

Racunovodski izkazi skupine kritnih skladov so sestevek postavk iz posameznih racunovodskih izkazov
kritnih skladov Moj dinamic¢ni sklad (MDS), Moj uravnotezZeni sklad (MUS) in Moj zajamdeni sklad
(MZS), iz katerih so izlo¢ena interna razmerja med skladi.

Preglednica 1: Zbirna bilanca stanja skupine KS

31.12.2024 31.12.2023

1. Merjene po odplaéni vrednosti, od tega: 93.211.977 94.321.242
103.679.022 78.878.733

3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega:

1. Terjatve do upravljavca zaradi nedoseganja zajamcenega donosa 2 561
2. Druge terjatve 46.865 37.590

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 216.112 191.067

3. Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov kritnega 750.738 912.042
sklada

4. Druge poslovne obveznosti 100.338 82.231

Preglednica 2: Zbirni izkaz poslovnega izida skupine KS

1-12/2024 1-12/2023

1. Provizija za upravljanje 1.889.757 1.718.330
2. Odhodki z banko skrbnico 30.236 29.212
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 25.561 25.144
4. Odhodki v zvezi z obveS¢anjem ¢lanov kritnega sklada 33.244 38.387
5. Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev 7.513 3.652
6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritni sklad 80.302 76.044

CISTI POSLOVNI I1ZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM (+/-) (V. + VI. + VII. - VIII. - 1X.) 10.778.585 7.045.364
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. MoJ DINAMICNI SKLAD

1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA

Preglednica 3: Bilanca stanja

31.12.2024 31.12.2023

Merjene po post. vred. skozi poslovni izid, 34.113.715 22.697.158

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 42.217 32.008

3 Obveznosti za izplaCilo odkupne vrednosti do ¢lanov kritnega 13.611 91334
sklada

4. Druge poslovne obveznosti 1.090 2.530

Preglednica 4: Izkaz poslovnega izida

1-12/2024 1-12/2023

1. Provizija za upravljanje 292.380 201.283

2. Odhodki z banko skrbnico 4.678 3.422

3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 4.204 3.059

4. O<.:Ihodk| v zvezi z obveS¢anjem €lanov 7856 3.080
kritnega sklada

5. Odh.o'dkl iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih 6.181 2334
papirjev

6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno 18.217 12.676

bremenijo kritni sklad
X. CISTI POSLOVNI IZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM (+/-) (V. + VL.

4.823.887 2.774.791

+ VII. - VIII. - IX.)
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Preglednica 5: Izkaz pripisa dobicka

IZKAZ PRIPISA DOBICKA KS MDS 1-12/2024 1-12/2023
b. V primeru iste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja
1) Izkaz gibanja vrednosti enot premoZenja
1. Zacetno stanje vrednosti enot premozenja 23.867.597 16.422.201
2. Vplacane enote premozenja 6.487.208 5.378.615
3. lIzplacane enote premoZenja -226.607 -708.010
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 4.823.887 2.774.791

Rezultat konverzije 0 0

6. Koncno stanje vrednosti enot premozZenja 34.952.085 23.867.597
2) Izkaz gibanja Stevila enot premozenja
1. Zacetno Stevilo enot premozenja 770.352,3813 611.575,2215
2. Stevilo vplac¢anih enot premozenja 188.907,1586 183.299,8389
3. Stevilo izpla¢anih eno premozenja -6.640,0647 -24.522,6791
4. Koncno stevilo enot premoZenja 952.619,4752 770.352,3813

2 POSLOVANIJE KRITNEGA SKLADA
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2024 znasalo 9.800.

Evrsko obmocje so v letu 2024 zaznamovali zmerna gospodarska rast, negotovost zaradi geopoliti¢nih
napetosti, nadaljnje umiranje inflacije in ukrepi centralnih bank. Na finanénih trgih se je ohranil
optimizem, kar je vplivalo na uspesno leto na kapitalskih trgih, predvsem delniskih.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja je v letu 2024 upadla na 2,4 odstotka, s Cimer se je priblizala ciljni
ravni Evropske centralne banke (ECB). Slednja je v letu 2024 veckrat zniZala klju¢ne obrestne mere,
nadaljnja znizanja obrestnih mer pa se pri¢akujejo tudi v letu 2025.

Letna gospodarska rast evrskega obmocja je znasala 0,7 odstotka, zadnje napovedi Mednarodnega
denarnega sklada za leto 2025 predvidevajo 1,2 odstotno rast v letu 2025. Zmerna gospodarska rast je
posledica vec dejavnikov, med katerimi izstopajo geopoliticna tveganja, predvsem vojna v Ukrajiniin s
tem povezan energetski Sok, ki je mocno vplival predvsem na predelovalne dejavnosti. Prav tako je
Cutiti vpliv vse veljega omejevanja svetovne trgovine in posledi¢no sprememb v mednarodnih
kapitalskih tokovih ter vojne na Bliznjem vzhodu, ki ob morebitnem stopnjevanju lahko vpliva na
dostopnost oziroma ceno strateskih surovin. Tveganja predstavljajo tudi strukturni izzivi Evrope ter
odvisnost od ruskega plina in njegova znatno manjsa dobava v Evropo v zadnjem obdobiju.

Na poslabsanje gospodarskega okolja vplivata tudi politicna nestabilnost v nekaterih evropskih drzavah
in upadajoca gospodarska aktivnost v Nemciji. Pozitiven dejavnik za prihodnjo gospodarsko rast je
robustnost gospodarske rasti ene najpomembnejsih trgovskih partneric evrskega obmocja, ZDA, ki je
v letu 2024 dosegla skoraj 3-odstotno gospodarsko rast. Kljuéni dejavniki rasti so potrosnja
prebivalstva, izvoz in poslovne naloZbe.

Leto 2024 je bilo z vidika donosnosti pozitivho za obveznice, Se bolj pa za delnice. Evropski delniski
indeks STOXX 600 je zrasel za 6 odstotkov, ameriski indeks S&P 500 se je povisal za 33 odstotkov,
globalni delniski indeks MSCI ACWI pa je zabeleZil skoraj 24 odsotno rast. Enega najvecjih donosov je
zabeleZil tudi slovenski delniski indeks SBITOP, in sicer v visini 33 odstotkov. Vse bolj spodbujevalna
denarna politika ECB se je odrazila tudi v donosnosti drzavnih obveznic, ki so se postopoma zacele
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zniZevati, njihove cene pa visati. Donosi v tem nalozbenem razredu so bili solidni, predvsem pri
obveznicah krajse ro¢nosti. Donosnost drzavnih obveznic v Stevilnih evropskih gospodarstvih se nahaja
v realno pozitivnem obmocdju, zaradi ¢esar je ta nalozbeni razred Se privlaénejsi.

Z znizevanjem kljuénih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi nizjimi stopnjami inflacije
so se v letu 2024 zahtevane donosnosti dolZniskih vrednostnih papirjev precej ustalile. Obvezniski
indeks evropskih obveznic (iBoxx Overall) je pridobil 2,5 odstotka vrednosti, vendar donosnosti, na
primer, nemskih 10-letnih drZavnih obveznic ob koncu leta zrastejo na 2,4 odstotka. Donosnosti
slovenskih in Spanskih obveznic ostanejo na ravni 3 odstotkov, medtem ko je v Franciji zaradi politicne
krize zahtevana donosnost visja in znasa 3,2 odstotka (konec leta 2023 je bila 2,6 odstotna).

Ukrepi centralnih bank se v letu 2024 odrazajo v veckratnem zniZanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka depozitno obrestno mero v letu 2024 zniza Stirikrat, in sicer s 4,0 % na 3,0 %. Ameriska
centralna banka (FED) klju¢no obrestno mero zniza trikrat, in sicer s 5,5 % na 4,5 %.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2024 pade na 2,4 odstotka. Znizanje stopnje rasti inflacije
je v Evropi in drugih razvitih drzavah posledica predvsem restriktivne monetarne politike centralnih
bank. V Sloveniji je v vecini mesecev leta 2024 izmerjena inflacija. Letna stopnja inflacije je ob koncu
leta kljub vsemu zdrsnila na 1,9 odstotka.

Vrednost sodcka nafte je v letu 2024 znasala med 66 in 87 ameriskimi dolarji, pri cemer je 87 ameriskih
dolarjev predstavljalo najvisjo dnevno vrednost. Od zacetka leta je cena nafte zrasla za dva odstotka in
zakljucila privrednosti 72 ameriskih dolarjev za sod. Tec¢aj ameriskega dolarja je prav tako pridobil proti
evru, in sicer za skoraj sedem odstotkov.

Po zadnjih ocenah Mednarodnega denarnega sklada naj bi globalna gospodarska rast v letih 2025 in
2026 znasala 3,3 odstotka, kar je nekoliko pod zgodovinskim povprecjem 3,7 odstotka (2000-2019). Ta
napoved ostaja v veliki meri nespremenjena v primerjavi z oktobrsko napovedjo za leto 2024. Glavni
razlog za to so navzgor popravljene napovedi za Zdruzene drzave Amerike, ki so izravnale negativne
popravke za druga razvita gospodarstva.

V ZDA bi lahko pozitivna tveganja Se povecala Ze tako mocéno gospodarsko rast, medtem ko so tveganja
v drugih drzavah vecinoma negativna zaradi povecane negotovosti na podrocju politike.

V letu 2025 se pricakuje, da bo globalna inflacija padla na 4,2 odstotka, v letu 2026 pa na 3,5 odstotka.
Razvita gospodarstva naj bi hitreje dosegla ciljno raven inflacije kot nastajajo¢a in razvijajoca se
gospodarstva.

Stopnje brezposelnosti ostajajo na nizkih ravneh, marsikatera drzava pa se Se naprej sooca z naravno
stopnjo brezposelnosti ter tezavami pri iskanju zadostne delovne sile.
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Preglednica 6: BDP, inflacija in brezposelnost
Letna stopnja rasti

Stopnja

Drzava Inflacija

BDP brezposelnosti
2023 2024  2025E 2024 2024  2025E
E‘r‘g: 04% 07% 12%  54% 2,4% 2,0%  66% 63%  64%
ZDA 2,9% 2,8% 22%  32%  23% 1,9%  3,6% 41%  4,4%
Kitajska 53% 48% 45% -03%  1,0% 2,0% 52% 51%  51%
Nemdija 0,3% 0,0% 08%  30%  28% 2,1%  3,0% 34%  32%
Slovenija 2,1%  15%  2,6%  42% 1,9% 2,7%  37% 52%  3,5%

Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2024, World Economic Outlook, update
januar 2025, https://ec.europa.eu/eurostat

Upravljavec aktivno in preudarno upravlja nalozbe kritnega sklada. Razvoj dogodkov na kapitalskih
trgih se je odrazil tudi na donosnostih kritnih skladov Sava pokojninske.

3 DONOSNOST KRITNEGA SKLADA

Preglednica 7: Vrednosti enote premozenja (VEP) na zacetku in na koncu leta

31.12.2023 31.12.2024 Sprememba

MDS VEP 30,9827 36,6905 18,4%
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il. MoOJ URAVNOTEZENI SKLAD

1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA

Preglednica 8: Bilanca stanja

31.12.2024 31.12.2023

Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega: 21.315.202 15.195.033

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 27.375 20.968

Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov
kritnega sklada

11.512 71.868

4. Druge poslovne obveznosti 1.118 2.096

Preglednica 9: Izkaz poslovnega izida

1-12/2024 1-12/2023

1. Provizija za upravljanje 187.415 138.803
2. Odhodki z banko skrbnico 2.999 2.360
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 2.662 2.101
4. odhodki v zvezi z obvei¢anjem &lanov kritnega sklada 2.989 3.098
5. Srtiziilzit:‘ziﬁﬁzr;il;\\//anja pri nakupu in prodaji 1143 256
6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja 0.851 8.122

neposredno bremenijo kritni sklad
X. CISTI POSLOVNI IZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM (+/-) (V. +
VL. + VII. - VIIL. - IX.)

2.150.349 1.176.982
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Preglednica 10: Izkaz pripisa dobicka

1-12/2024 1-12/2023

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja
1) Izkaz gibanja vrednosti enot premozZenja
1. Zacetno stanje vrednosti enot premozenja 15.907.902 12.174.440
2. Vplacane enote premoZenja 4.296.724 3.218.016
3. lIzplacane enote premozenja -346.923 -661.536
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 2.150.349 1.176.982

Rezultat konverzije 0 0
6. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 22.008.053 15.907.902
2) lzkaz gibanja Stevila enot premozZenja
1. Zacetno Stevilo enot premozenja 594.228,1016 495.197,8796
2. Stevilo vplac¢anih enot premozenja 149.581,8663  124.901,0190
3. Stevilo izplacanih eno premozenja -12.319,7753  -25.870,7970
4. Koncno Stevilo enot premozZenja 731.490,1926 594.228,1016

2 POSLOVANIE KRITNEGA SKLADA
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2024 zna3alo 4.384.

Evrsko obmocdje so v letu 2024 zaznamovali zmerna gospodarska rast, negotovost zaradi geopoliti¢nih
napetosti, nadaljnje umiranje inflacije in ukrepi centralnih bank. Na finan¢nih trgih se je ohranil
optimizem, kar je vplivalo na uspesno leto na kapitalskih trgih, predvsem delniskih.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja je v letu 2024 upadla na 2,4 odstotka, s Cimer se je priblizala ciljni
ravni Evropske centralne banke (ECB). Slednja je v letu 2024 veckrat zniZala klju¢ne obrestne mere,
nadaljnja zniZanja obrestnih mer pa se pri¢akujejo tudi v letu 2025.

Letna gospodarska rast evrskega obmocja je znasala 0,7 odstotka, zadnje napovedi Mednarodnega
denarnega sklada za leto 2025 predvidevajo 1,2 odstotno rast v letu 2025. Zmerna gospodarska rast je
posledica vec dejavnikov, med katerimi izstopajo geopoliti¢na tveganja, predvsem vojna v Ukrajiniin s
tem povezan energetski 3ok, ki je mocno vplival predvsem na predelovalne dejavnosti. Prav tako je
cutiti vpliv vse veljega omejevanja svetovne trgovine in posledi¢no sprememb v mednarodnih
kapitalskih tokovih ter vojne na Bliznjem vzhodu, ki ob morebitnem stopnjevanju lahko vpliva na
dostopnost oziroma ceno strateskih surovin. Tveganja predstavljajo tudi strukturni izzivi Evrope ter
odvisnost od ruskega plina in njegova znatno manjsa dobava v Evropo v zadnjem obdobiju.

Na poslabsanje gospodarskega okolja vplivata tudi politicna nestabilnost v nekaterih evropskih drzavah
in upadajoca gospodarska aktivnost v Nemdiji. Pozitiven dejavnik za prihodnjo gospodarsko rast je
robustnost gospodarske rasti ene najpomembnejsih trgovskih partneric evrskega obmocja, ZDA, ki je
v letu 2024 dosegla skoraj 3-odstotno gospodarsko rast. Kljuéni dejavniki rasti so potrosnja
prebivalstva, izvoz in poslovne nalozbe.

Leto 2024 je bilo z vidika donosnosti pozitivho za obveznice, Se bolj pa za delnice. Evropski delniski
indeks STOXX 600 je zrasel za 6 odstotkov, ameriski indeks S&P 500 se je povisal za 33 odstotkov,
globalni delniski indeks MSCI ACWI pa je zabeleZil skoraj 24 odsotno rast. Enega najvecjih donosov je
zabeleZil tudi slovenski delniski indeks SBITOP, in sicer v visini 33 odstotkov. Vse bolj spodbujevalna
denarna politika ECB se je odrazila tudi v donosnosti drzavnih obveznic, ki so se postopoma zacele




Povzetek letnega porocila skupine kritnih skladov 2024 13

zniZevati, njihove cene pa visati. Donosi v tem nalozbenem razredu so bili solidni, predvsem pri
obveznicah krajse ro¢nosti. Donosnost drzavnih obveznic v Stevilnih evropskih gospodarstvih se nahaja
v realno pozitivnem obmocdju, zaradi ¢esar je ta nalozbeni razred Se privlaénejsi.

Z znizevanjem kljuénih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi nizjimi stopnjami inflacije
so se v letu 2024 zahtevane donosnosti dolZniskih vrednostnih papirjev precej ustalile. Obvezniski
indeks evropskih obveznic (iBoxx Overall) je pridobil 2,5 odstotka vrednosti, vendar donosnosti, na
primer, nemskih 10-letnih drZavnih obveznic ob koncu leta zrastejo na 2,4 odstotka. Donosnosti
slovenskih in Spanskih obveznic ostanejo na ravni 3 odstotkov, medtem ko je v Franciji zaradi politicne
krize zahtevana donosnost visja in znasa 3,2 odstotka (konec leta 2023 je bila 2,6 odstotna).

Ukrepi centralnih bank se v letu 2024 odrazajo v veckratnem zniZanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka depozitno obrestno mero v letu 2024 zniza Stirikrat, in sicer s 4,0 % na 3,0 %. Ameriska
centralna banka (FED) klju¢no obrestno mero zniza trikrat, in sicer s 5,5 % na 4,5 %.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2024 pade na 2,4 odstotka. Znizanje stopnje rasti inflacije
je v Evropi in drugih razvitih drzavah posledica predvsem restriktivne monetarne politike centralnih
bank. V Sloveniji je v vecini mesecev leta 2024 izmerjena inflacija. Letna stopnja inflacije je ob koncu
leta kljub vsemu zdrsnila na 1,9 odstotka.

Vrednost sodcka nafte je v letu 2024 znasala med 66 in 87 ameriskimi dolarji, pri cemer je 87 ameriskih
dolarjev predstavljalo najvisjo dnevno vrednost. Od zacetka leta je cena nafte zrasla za dva odstotka in
zakljucila privrednosti 72 ameriskih dolarjev za sod. Tec¢aj ameriskega dolarja je prav tako pridobil proti
evru, in sicer za skoraj sedem odstotkov.

Po zadnjih ocenah Mednarodnega denarnega sklada naj bi globalna gospodarska rast v letih 2025 in
2026 znasala 3,3 odstotka, kar je nekoliko pod zgodovinskim povprecjem 3,7 odstotka (2000-2019). Ta
napoved ostaja v veliki meri nespremenjena v primerjavi z oktobrsko napovedjo za leto 2024. Glavni
razlog za to so navzgor popravljene napovedi za Zdruzene drzave Amerike, ki so izravnale negativne
popravke za druga razvita gospodarstva.

V ZDA bi lahko pozitivna tveganja Se povecala Ze tako mocéno gospodarsko rast, medtem ko so tveganja
v drugih drzavah vecinoma negativna zaradi povecane negotovosti na podrocju politike.

V letu 2025 se pricakuje, da bo globalna inflacija padla na 4,2 odstotka, v letu 2026 pa na 3,5 odstotka.
Razvita gospodarstva naj bi hitreje dosegla ciljno raven inflacije kot nastajajo¢a in razvijajoca se
gospodarstva.

Stopnje brezposelnosti ostajajo na nizkih ravneh, marsikatera drzava pa se Se naprej sooca z naravno
stopnjo brezposelnosti ter tezavami pri iskanju zadostne delovne sile.
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Preglednica 11: BDP, inflacija in brezposelnost
Letna stopnja rasti

Stopnja

Drzava Inflacija

BDP brezposelnosti
2023 2024  2025E 2024 2024  2025E
E‘r‘g: 04% 07% 12%  54% 2,4% 2,0%  66% 63%  64%
ZDA 2,9% 2,8% 22%  32%  23% 1,9%  3,6% 41%  4,4%
Kitajska 53% 48% 45% -03%  1,0% 2,0% 52% 51%  51%
Nemdija 0,3% 0,0% 08%  30%  28% 2,1%  3,0% 34%  32%
Slovenija 2,1%  15%  2,6%  42% 1,9% 2,7%  37% 52%  3,5%

Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2024, World Economic Outlook, update
januar 2025, https://ec.europa.eu/eurostat

Upravljavec aktivno in preudarno upravlja nalozbe kritnega sklada. Razvoj dogodkov na kapitalskih
trgih se je odrazil tudi na donosnostih kritnih skladov Sava pokojninske.

3 DONOSNOST KRITNEGA SKLADA

Preglednica 12: Vrednosti enote premozenja (VEP) na zacetku in na koncu leta

31.12.2023 31.12.2024 Sprememba

MUS VEP 26,7707 30,0866 12,4 %
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1v. MoJ zAJAMCENI SKLAD
1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA

Preglednica 13: Bilanca stanja

31.12.2024 31.12.2023

1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega: 93.211.977 94.321.242
3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega: 48.250.106 40.986.542

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 146.520 138.090

Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov
kritnega sklada

4. Druge poslovne obveznosti 97.903 77.596

813.334 812.740

Preglednica 14: Izkaz poslovnega izida

1-12/2024 1-12/2023

1. Provizija za upravljanje 1.409.962 1.378.245
2. Odhodki z banko skrbnico 22.559 23.430
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 18.695 19.984
4. odhodki v zvezi z obvestanjem Elanov kritnega sklada 22.400 27.209
5. S::i?jil\(,i iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih 188 1.061
6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno 52234 55.246

bremenijo kritni sklad

X. CISTI POSLOVNI IZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM 3.804.348 3.093.591

(+/-) (V. + VL. + VIL. - VIIL. - IX.)
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Preglednica 15: Izkaz pripisa dobicka

1-12/2024 1-12/2023

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premoZenja
1) lIzkaz gibanja vrednosti enot premozZenja
1. Zacetno stanje vrednosti enot premozenja 139.667.860 137.234.684
2. Vplacane enote premoZenja 8.715.239 8.572.643
3. lIzplacane enote premozenja -9.043.764 -9.233.058
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 3.804.348 3.093.591

Rezultat konverzije 0 0
6. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 143.143.682 139.667.860
2) lzkaz gibanja Stevila enot premozenja
1. Zacetno Stevilo enot premozZenja 6.281.385,3572 6.312.049,3912
2. Stevilo vpla¢anih enot premozenja 385.611,9256  389.550,4550
3. Stevilo izplacanih eno premoZenja -400.995,3093  -420.214,4890
4. Koncno Stevilo enot premozZenja 6.266.001,9735 6.281.385,3572

2  POSLOVANIE KRITNEGA SKLADA

Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2024 znasalo 23.528.

Evrsko obmocje so v letu 2024 zaznamovali zmerna gospodarska rast, negotovost zaradi geopoliti¢nih
napetosti, nadaljnje umiranje inflacije in ukrepi centralnih bank. Na finanénih trgih se je ohranil
optimizem, kar je vplivalo na uspesno leto na kapitalskih trgih, predvsem delniskih.

Inflacija v drzavah evrskega obmocdja je v letu 2024 upadla na 2,4 odstotka, s ¢cimer se je priblizala ciljni
ravni Evropske centralne banke (ECB). Slednja je v letu 2024 veckrat zniZala klju¢ne obrestne mere,
nadaljnja znizanja obrestnih mer pa se pri¢akujejo tudi v letu 2025.

Letna gospodarska rast evrskega obmocja je znasala 0,7 odstotka, zadnje napovedi Mednarodnega
denarnega sklada za leto 2025 predvidevajo 1,2 odstotno rast v letu 2025. Zmerna gospodarska rast je
posledica vec dejavnikov, med katerimi izstopajo geopoliticna tveganja, predvsem vojna v Ukrajiniin s
tem povezan energetski Sok, ki je mocno vplival predvsem na predelovalne dejavnosti. Prav tako je
Cutiti vpliv vse veljega omejevanja svetovne trgovine in posledi¢no sprememb v mednarodnih
kapitalskih tokovih ter vojne na Bliznjem vzhodu, ki ob morebitnem stopnjevanju lahko vpliva na
dostopnost oziroma ceno strateskih surovin. Tveganja predstavljajo tudi strukturni izzivi Evrope ter
odvisnost od ruskega plina in njegova znatno manjsa dobava v Evropo v zadnjem obdobju.

Na poslabsanje gospodarskega okolja vplivata tudi politicna nestabilnost v nekaterih evropskih drzavah
in upadajoca gospodarska aktivnost v Nemciji. Pozitiven dejavnik za prihodnjo gospodarsko rast je
robustnost gospodarske rasti ene najpomembnejsih trgovskih partneric evrskega obmocja, ZDA, ki je
v letu 2024 dosegla skoraj 3-odstotno gospodarsko rast. Kljuéni dejavniki rasti so potrosnja
prebivalstva, izvoz in poslovne nalozbe.

Leto 2024 je bilo z vidika donosnosti pozitivno za obveznice, Se bolj pa za delnice. Evropski delniski
indeks STOXX 600 je zrasel za 6 odstotkov, ameriski indeks S&P 500 se je povisal za 33 odstotkov,
globalni delniski indeks MSCI ACWI pa je zabeleZil skoraj 24 odsotno rast. Enega najvecjih donosov je
zabeleZil tudi slovenski delniski indeks SBITOP, in sicer v visini 33 odstotkov. Vse bolj spodbujevalna
denarna politika ECB se je odrazila tudi v donosnosti drzavnih obveznic, ki so se postopoma zacele
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zniZevati, njihove cene pa visati. Donosi v tem nalozbenem razredu so bili solidni, predvsem pri
obveznicah krajse ro¢nosti. Donosnost drzavnih obveznic v Stevilnih evropskih gospodarstvih se nahaja
v realno pozitivnem obmocdju, zaradi ¢esar je ta nalozbeni razred Se privlaénejsi.

Z znizevanjem kljuénih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi nizjimi stopnjami inflacije
so se v letu 2024 zahtevane donosnosti dolZniskih vrednostnih papirjev precej ustalile. Obvezniski
indeks evropskih obveznic (iBoxx Overall) je pridobil 2,5 odstotka vrednosti, vendar donosnosti, na
primer, nemskih 10-letnih drZavnih obveznic ob koncu leta zrastejo na 2,4 odstotka. Donosnosti
slovenskih in Spanskih obveznic ostanejo na ravni 3 odstotkov, medtem ko je v Franciji zaradi politicne
krize zahtevana donosnost visja in znasa 3,2 odstotka (konec leta 2023 je bila 2,6 odstotna).

Ukrepi centralnih bank se v letu 2024 odrazajo v veckratnem zniZanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka depozitno obrestno mero v letu 2024 zniza Stirikrat, in sicer s 4,0 % na 3,0 %. Ameriska
centralna banka (FED) klju¢no obrestno mero zniza trikrat, in sicer s 5,5 % na 4,5 %.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2024 pade na 2,4 odstotka. Znizanje stopnje rasti inflacije
je v Evropi in drugih razvitih drzavah posledica predvsem restriktivne monetarne politike centralnih
bank. V Sloveniji je v vecini mesecev leta 2024 izmerjena inflacija. Letna stopnja inflacije je ob koncu
leta kljub vsemu zdrsnila na 1,9 odstotka.

Vrednost sodcka nafte je v letu 2024 znasala med 66 in 87 ameriskimi dolarji, pri cemer je 87 ameriskih
dolarjev predstavljalo najvisjo dnevno vrednost. Od zacetka leta je cena nafte zrasla za dva odstotka in
zakljucila privrednosti 72 ameriskih dolarjev za sod. Tec¢aj ameriskega dolarja je prav tako pridobil proti
evru, in sicer za skoraj sedem odstotkov.

Po zadnjih ocenah Mednarodnega denarnega sklada naj bi globalna gospodarska rast v letih 2025 in
2026 znasala 3,3 odstotka, kar je nekoliko pod zgodovinskim povprecjem 3,7 odstotka (2000-2019). Ta
napoved ostaja v veliki meri nespremenjena v primerjavi z oktobrsko napovedjo za leto 2024. Glavni
razlog za to so navzgor popravljene napovedi za Zdruzene drzave Amerike, ki so izravnale negativne
popravke za druga razvita gospodarstva.

V ZDA bi lahko pozitivna tveganja Se povecala Ze tako mocéno gospodarsko rast, medtem ko so tveganja
v drugih drzavah vecinoma negativna zaradi povecane negotovosti na podrocju politike.

V letu 2025 se pricakuje, da bo globalna inflacija padla na 4,2 odstotka, v letu 2026 pa na 3,5 odstotka.
Razvita gospodarstva naj bi hitreje dosegla ciljno raven inflacije kot nastajajo¢a in razvijajoca se
gospodarstva.

Stopnje brezposelnosti ostajajo na nizkih ravneh, marsikatera drzava pa se Se naprej sooca z naravno
stopnjo brezposelnosti ter tezavami pri iskanju zadostne delovne sile.
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Preglednica 16: BDP, inflacija in brezposelnost

Drzava Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti

2023 2024 2025E 2024 2023 2024 2025E

E‘r‘g: 0,4% 0,7% 1,2% 5,4% 2,4% 2,0% 6,6% 6,3% 6,4%
ZDA 29%  2,8%  22%  32%  2,3% 1,9%  3,6%  41%  4,4%

Kitajska 5,3% 4,8% 4,5% -0,3% 1,0% 2,0% 5,2% 5,1% 5,1%
Nemcija -0,3% 0,0% 0,8% 3,0% 2,8% 2,1% 3,0% 3,4% 3,2%
Slovenija  2,1% 1,5% 2,6% 4,2% 1,9% 2,7% 3,7% 5,2% 3,5%

Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2024, World Economic Outlook, update
januar 2025, https://ec.europa.eu/eurostat

Upravljavec aktivno in preudarno upravlja nalozbe kritnega sklada. Razvoj dogodkov na kapitalskih
trgih se je odrazil tudi na donosnostih kritnih skladov Sava pokojninske.

3 DONOSNOST KRITNEGA SKLADA

Preglednica 17: Vrednosti enote premozZenja (VEP) na zacetku in na koncu leta
S ETe Enota 31.12.2023 31.12.2024 Sprememba

MZS VEP 22,2352 22,8445 2,7%
MZS VEP zajamceni 20,9717 21,3031 1,6 %




