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UVODNA 1ZJAVA

Povzetek letnega porocila skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla za leto 2025 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 2025. 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 2025, objavljena na spletni strani www.sava-pokojninska.si.

V Mariboru, 02.04.2026 &\: ///7
=
7=
dr. Igor PSunder mag. Andrej Plos

¢lan uprave predsednik uprave
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POROCILO NEODVISNEGA REVIZORIA

Delorte revizija d.0.0.

- Dunajska cesta 165
eloltte —
® Slovenija

Tel: 4385 (0) 13072 800
Faks: +386 (0) 1 3072 500
www.deloitte.si

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORIA O POVZETKIH RACUNOVODSKIH IZKAZOV

Uporabnikom javno objavljenega povzetka letnega porotila Skupine kritnih skladov Moji skladi
zivljenjskega cikla

Mnenje

Prilozeni povzetki ratunovodskih izkazov kritnih skladov Moj dinamiéni sklad, Moj uravnoteZeni sklad in Moj
zajam&eni sklad (v nadaljevaniju 'kritni sklad'), ki vkljucujejo povzetek bilance stanje na dan 31. decembra
2025, povzetek izkaza poslovnega izida in povzetek izkaza pripisa dobitka 2a tedaj konéano leto ter zbirne
raéunovodske izkaze Skupine kritnih skladov Moji skladi Zivljenjskega cikla (v nadaljevanju 'Skupina kritnih
skladov'), ki vkljutujejo povzetek zbirne bilance stanja na dan 31. decembra 2025 in povzetek zbirnega
izkaza poslovnega izida za tedaj kon&ano leto, in s tem povezana pojasnila v zvezi njimi, so pripravljeni na
podlagi revidiranih ratunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov za poslovno leto, konéano 31. decembra
2025.

Po nasem mnenju so priloZeni povzetki ratunovodskih izkazov kritnih skladov ter povzetki zbirnih
raéunovodskih izkazov Skupine kritnih skladov po3ten povzetek revidiranih raunovodskih izkazov, ki so
pripravljeni tako, kot je opisano v Uvodni izjavi Povzetka letnega poro€ila Skupine kritnih skladov Moji skladi
Zivljenjskega cikla 2a leto 2025.

Povzetki ratunovodskih izkazov

Povzetki ratunovodskih izkazov ne vsebujejo vseh razkritij, zahtevanih z Zakonom o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (Uradni list RS, §t. 48/22 — uradno preéidteno besedilo, 40/23 - ZCmis-1, 78/23 -
ZORR, 84/23 - 2DOsk-1, 125/23 = odl. US in 133/23) in Sklepom o letnem poroéilu in medletnih
ratunovodskih izkazih pokojninskega sklada, oblikovanega kot kritni sklad ter skupine kritnin skladov
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Deloitte.

(Uradni list RS 3t. 79/13 in §t. 12/2018). Zato branje povzetkov zbirih rafunovodskih izkazov in
revizorjevega porotila o njih ni nadomestilo za branje revidiranih zbirnih ra¢unovodskih izkazov Skupine
kritnih skladov in porogiia o njih. Povzetki zbirnih radunovodskih izkazov in revidirani ratunovodski izkazi
niso odraz u¢inkov dogodkov, ki so se zgodili po datumu nadega porodila o revidiranih rafunovodskih
izkazih.

Revidirani zbirni ra¢unovodski izkazi in nase porocilo o njih

V poroéilu z dne 27. februarja 2026 je izrazeno neprilagojeno revizijsko mnenje o revidiranih zbirnih
racunovodskih izkazih.

Odgovornost poslovodstva za povzetke zbirnih ratunovodskih izkazov

Poslovodstvo je odgovorno za pripravo povzetkov revidiranih zbirnih rafunovodskih izkazov, ki so
pripravijeni tako, kot je opisano v Uvodni izjavi Povzetka letnega porotila Skupine kritnih skladov Moji skladi
Zivljenjskega cikla za leto 2025.

Revizorjeva odgovornost

Revizorjeva odgovornost je izraziti mnenje o tem, ali so povzetki zbirnih racunovodskih izkazov v vseh
pomembnih pogledih skladni z revidiranimi ratunovodskimi izkazi na podlagi postopkov, ki so bili opravljeni
v skladu s prenovljenim Mednarcdnim standardom revidiranja (MSR) 810 - Posli porofanja o povzetkih
racunovodskih izkazov.

DELOITTE REVIZIJA d.0.0.
Dunajska 165
1000 Ljubljana

Barbara Zibret Kralj -

Pooblasfena revizorka De I o I tte °

Ljubljana, 2. april 2026 DELOITTE REVIZIJAD.O.O.
Liubljana, Slovenlja 3

58C1548411715EBCE270400773004800
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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

31.12.2025 31.12.2024

1. Merjene po odpla¢ni vrednosti, od tega: 93.925.611 93.211.977
3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega: 118.636.409 103.679.022

1. Terjatve do upravljavca zaradi nedoseganja zajamcenega donosa 0 2

2. Druge terjatve 51.075 46.865

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 229.713 216.112

3 Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov kritnega 436.366 750.738
sklada

4. Druge poslovne obveznosti 82.343 100.338

Preglednica 2: Zbirni izkaz poslovnega izida skupine KS

1-12/2025 1-12/2024

1. Provizija za upravljanje 2.052.625 1.889.757
2. Odhodki z banko skrbnico 32.842 30.236
3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 26.312 25.561
4. 0Odhodki v zvezi z obves¢anjem ¢Elanov kritnega sklada 51.919 33.244
5. Odhodki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev 3.567 7.513
6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno bremenijo kritni sklad 93.159 80.302

CISTI POSLOVNI I1ZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM (+/-) (V. + VL. + VII. - VIII. - IX.) 6.574.778 10.778.585
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. MoJ DINAMICNI SKLAD

1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA

Preglednica 3: Bilanca stanja

31.12.2025 31.12.2024

3. Merjene po post. vred. skozi poslovni izid, 40.521.138 34.113.715

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 49.343 42.217

3. Obveznosti za izplailo odkupne vrednosti do ¢lanov kritnega 169.841 13.611
sklada

4. Druge poslovne obveznosti 2.634 1.090

Preglednica 4: Izkaz poslovnega izida

1-12/2025 1-12/2024

1. Provizija za upravljanje 361.801 292.380
2. Odhodki z banko skrbnico 5.789 4.678
Odhodki v zvezi z revidiranjem 4.951 4.204

4. Odhodki v zvezi z obves¢anjem ¢Elanov

kritnega sklada 13.691 7.856
5. Odh.o.dkl iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih 5959 6181
papirjev
6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno 17,797 18917

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

2.668.263 4.823.887

VII. - VIIL. - IX.)
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Preglednica 5: Izkaz pripisa dobicka

IZKAZ PRIPISA DOBICKA KS MDS 1-12/2025 1-12/2024
b. V primeru iste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja
1) Izkaz gibanja vrednosti enot premoZenja
1. Zacetno stanje vrednosti enot premozenja 34.952.085 23.867.597
2. Vplacane enote premozenja 7.413.597 6.487.208
3. lIzplacane enote premoZenja -3.593.965 -226.607
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 2.668.263 4.823.887

Rezultat konverzije 0 0

6. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 41.439.980 34.952.085
2) Izkaz gibanja Stevila enot premozenja
1. Zacetno Stevilo enot premozenja 952.619,4752 770.352,3813
2. Stevilo vplac¢anih enot premozenja 198.847,6754 188.907,1586
3. Stevilo izpla¢anih eno premozenja -101.276,9578 -6.640,0647
4. Koncno stevilo enot premoZenja 1.050.190,1928 952.619,4752

2 POSLOVANIJE KRITNEGA SKLADA
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2025 znasalo 10.089.

Leto 2025 je bilo za vlagatelje na finan¢nih trgih uspesno, saj so globalne delnice kljub nihanjem
dosegle solidno rast. Trge so zaznamovali politicna negotovost in napovedi carin, ki so spomladi
povzrocile mocno korekcijo, vendar se najhujsi strahovi niso uresnicili. Svetovno gospodarstvo je ostalo
odporno, delniski trgi pa so do konca leta znova dosegali rekordne vrednosti. Glavni motor rasti je bila
tehnologija, zlasti umetna inteligenca, donos v evrih pa je delno zmanjsal padec ameriskega dolarja.

V letu 2025, med primerjalnimi indeksi, ki se upostevajo pri uspesnosti upravljanja premoZzenja kritnih
skladov, pozitivno izstopa delniski indeks evropskih delnic. Letna rast znasa skoraj 17 odstotkov.
Globalno so delnice v povprecju pridobile dobrih 6 odstotkov trzne vrednosti. Trzne cene so se zvisale
tudi obveznicam, najbolj podjetniskim, v povprecju za 2,4 odstotka.

Kljub nizanju klju¢nih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi niZjimi stopnjami inflacije
se v letu 2025 zahtevane donosnosti opazovanih dolzniskih vrednostnih papirjev niso znizale.
Zahtevane donosnosti evropskih drzavnih obveznic so se zvisale, medtem, ko se je donosnost med
opazovanimi drZzavami znizala le ameriskim drZavnim obveznicam.

Ukrepi centralnih bank se v letu 2025 odrazajo v veckratnem znizanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka je depozitno obrestno mero znizala stirikrat, iz 3,0 na 2,0 odstotka. Ameriska centralna
banka (FED) je klju¢no obrestno mero znizala trikrat, iz s 4,5 na 3,75 odstotka.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2025 je padla na 2 odstotka, kar je ciljna stopnja inflacije.
V Sloveniji je bila v letu 2025 v petih mesecih izmerjena mesecna inflacija, sicer deflacija oziroma brez
mesecne spremembe. Letna stopnja inflacije ob koncu leta je kljub vsemu narastla na 2,4 odstotka,

medtem, ko je konec leta 2024 znasala 1,9 odstotka.

Po zadnjih ocenah (januar 2026) Mednarodnega denarnega sklada bo svetovna gospodarska rast v letih
2026 in 2027 stabilna. Svetovna gospodarska rast naj bi leta 2026 dosegla 3,3 odstotka in leta 2027 3,2
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odstotka, kar je rahlo izboljSanje glede na napovedi iz oktobra 2025. Kljub izzivom, povezanim s
spremembami trgovinske politike, rast podpirajo nalozbe v tehnologijo, fiskalna in denarna podpora,
ugodni financéni pogoiji ter prilagodljivost zasebnega sektorja.

Globalna inflacija naj bi se Se naprej znizevala, vendar se bo inflacija v ZDA k ciljni ravni vracala
pocasneje. Glavna tveganja za slabsi razplet so mogoca sprememba pricakovanj glede tehnoloskega
napredka ter zaostrovanje geopolitiénih napetosti. Poudarek bo na vzpostavitvi fiskalnih vzpodbud,
ohranjanju cenovne in finan¢ne stabilnosti, zmanjSevanju negotovosti ter izvajanju strukturnih reform
za dolgorocno vzdrzno rast.

Preglednica 6: BDP, inflacija in brezposelnost

Drzava Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti
2024 2025 2026E 2025 2024 2025 2026E

E‘r‘g 09%  12%  11%  24%  20%  19%  64%  64%  63%
ZDA 2,8% 2,0% 2,4% 3,0% 2,7% 2,4% 4,0% 4,2% 4,1%

Kitajska 4,8% 4,2% 4,5% 1,0% 0,0% 0,7% 5,1% 5,1% 5,1%
Nemcija 0,0% 0,2% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 3,4% 3,7% 3,4%

Slovenija 1,6% 1,7%* 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 3,5% 4,2%* 4,0%
Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2025, World Economic Outlook, update
januar 2026,

https://ec.europa.eu/eurostat;
https://www.stat.si/; https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEQ(9.0.0);
https://www.imf.org/en/countries

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

31.12.2024 31.12.2025 Sprememba v 2025

MDS VEP 36,6905 39,4595 7,5%




Povzetek letnega porocila skupine kritnih skladov 2025

il. MoOJ URAVNOTEZENI SKLAD

1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA

Preglednica 8: Bilanca stanja

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

31.12.2025

26.812.106

31.12.2024

21.315.202

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 32.485 27.375

3. Olf)veznostl za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov 47.600 11.512
kritnega sklada

4. Druge poslovne obveznosti 1.240 1.118

Preglednica 9: Izkaz poslovnega izida

1-12/2025

1-12/2024

X. CISTI POSLOVNI 1ZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM (+/-) (V. +

1. Provizija za upravljanje 245.911 187.415

2. Odhodki z banko skrbnico 3.935 2.999

3. Odhodkiv zvezi z revidiranjem 3.334 2.662

4. 0dhodki v zvezi z obveanjem &lanov kritnega sklada 5.270 2.989

5. Odhodki |z. posre.d.ovanja pri nakupu in prodaji 1.268 1.143
vrednostnih papirjev

6. Drugi odhodki, ki v sll<.ladu.s Prawh upravljanja 13.385 0.851
neposredno bremenijo kritni sklad

1.112.098

2.150.349

VI. + VIL. - VIIL. - IX.)
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Preglednica 10: Izkaz pripisa dobicka

1-12/2025 1-12/2024

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premozenja
1) Izkaz gibanja vrednosti enot premozZenja
1. Zacetno stanje vrednosti enot premozenja 22.008.053 15.907.902
2. Vplacane enote premoZenja 7.746.208 4.296.724
3. lIzplacane enote premozenja -3.149.357 -346.923
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 1.112.098 2.150.349

Rezultat konverzije 0 0
6. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 27.717.001 22.008.053
2) lzkaz gibanja Stevila enot premozZenja
1. Zacetno Stevilo enot premozenja 731.490,1926 594.228,1016
2. Stevilo vplac¢anih enot premoZenja 259.380,4594  149.581,8663
3. Stevilo izplacanih eno premozenja -107.009,5239  -12.319,7753
4. Koncno Stevilo enot premozZenja 883.861,1281 731.490,1926

2 POSLOVANIE KRITNEGA SKLADA
Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2025 zna3alo 4.526.

Leto 2025 je bilo za vlagatelje na financnih trgih uspesno, saj so globalne delnice kljub nihanjem
dosegle solidno rast. Trge so zaznamovali politicna negotovost in napovedi carin, ki so spomladi
povzrocile mocno korekcijo, vendar se najhujsi strahovi niso uresnicili. Svetovno gospodarstvo je ostalo
odporno, delniski trgi pa so do konca leta znova dosegali rekordne vrednosti. Glavni motor rasti je bila
tehnologija, zlasti umetna inteligenca, donos v evrih pa je delno zmanjsal padec ameriskega dolarja.

V letu 2025, med primerjalnimi indeksi, ki se upoStevajo pri uspesnosti upravljanja premoZenja kritnih
skladov, pozitivno izstopa delniski indeks evropskih delnic. Letna rast znasa skoraj 17 odstotkov.
Globalno so delnice v povprecju pridobile dobrih 6 odstotkov trzne vrednosti. Trzne cene so se zvisale
tudi obveznicam, najbolj podjetniskim, v povprecju za 2,4 odstotka.

Kljub nizanju klju¢nih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi niZjimi stopnjami inflacije
se v letu 2025 zahtevane donosnosti opazovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev niso znizale.
Zahtevane donosnosti evropskih drzavnih obveznic so se zvisale, medtem, ko se je donosnost med
opazovanimi drZzavami znizala le ameriskim drZavnim obveznicam.

Ukrepi centralnih bank se v letu 2025 odrazajo v veckratnem znizanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka je depozitno obrestno mero znizala Stirikrat, iz 3,0 na 2,0 odstotka. Ameriska centralna
banka (FED) je klju¢no obrestno mero znizala trikrat, iz s 4,5 na 3,75 odstotka.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2025 je padla na 2 odstotka, kar je ciljna stopnja inflacije.
V Sloveniji je bila v letu 2025 v petih mesecih izmerjena mesecna inflacija, sicer deflacija oziroma brez
mesecne spremembe. Letna stopnja inflacije ob koncu leta je kljub vsemu narastla na 2,4 odstotka,

medtem, ko je konec leta 2024 znasala 1,9 odstotka.

Po zadnjih ocenah (januar 2026) Mednarodnega denarnega sklada bo svetovna gospodarska rast v letih
2026 in 2027 stabilna. Svetovna gospodarska rast naj bi leta 2026 dosegla 3,3 odstotka in leta 2027 3,2
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odstotka, kar je rahlo izboljSanje glede na napovedi iz oktobra 2025. Kljub izzivom, povezanim s
spremembami trgovinske politike, rast podpirajo nalozbe v tehnologijo, fiskalna in denarna podpora,
ugodni financéni pogoiji ter prilagodljivost zasebnega sektorja.

Globalna inflacija naj bi se Se naprej znizevala, vendar se bo inflacija v ZDA k ciljni ravni vracala
pocasneje. Glavna tveganja za slabsi razplet so mogoca sprememba pricakovanj glede tehnoloskega
napredka ter zaostrovanje geopolitiénih napetosti. Poudarek bo na vzpostavitvi fiskalnih vzpodbud,
ohranjanju cenovne in finan¢ne stabilnosti, zmanjSevanju negotovosti ter izvajanju strukturnih reform
za dolgorocno vzdrzno rast.

Preglednica 11: BDP, inflacija in brezposelnost

Drzava Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti
2024 2025 2026E 2025 2024 2025 2026E

E‘r‘g 09%  12%  11%  24%  20%  19%  64%  64%  63%
ZDA 2,8% 2,0% 2,4% 3,0% 2,7% 2,4% 4,0% 4,2% 4,1%

Kitajska 4,8% 4,2% 4,5% 1,0% 0,0% 0,7% 5,1% 5,1% 5,1%
Nemcija 0,0% 0,2% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 3,4% 3,7% 3,4%

Slovenija 1,6% 1,7%* 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 3,5% 4,2%* 4,0%
Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2025, World Economic Outlook, update
januar 2026,

https://ec.europa.eu/eurostat;
https://www.stat.si/; https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEQ(9.0.0);
https://www.imf.org/en/countries

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 premozZenja (VEP) na zacetku in na koncu leta

31.12.2024 31.12.2025 Sprememba v 2025

MUS VEP 30,0866 31,3590 4,2%
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1v. MoJ zAJAMCENI SKLAD
1 RACUNOVODSKI IZKAZI KRITNEGA SKLADA

Preglednica 13: Bilanca stanja

31.12.2025 31.12.2024

1. Merjene po odplacni vrednosti, od tega: 93.925.611 93.211.977

3. Merjene po posteni vrednosti skozi poslovni izid, od tega: 51.303.165 48.250.106

2. Obveznosti do upravljavca kritnega sklada 147.886 146.520

Obveznosti za izplacilo odkupne vrednosti do ¢lanov
kritnega sklada

4. Druge poslovne obveznosti 78.469 97.903

614.733 813.334

Preglednica 14: Izkaz poslovnega izida

1-12/2025 1-12/2024

1. Provizija za upravljanje 1.444.912 1.409.962

2. Odhodki z banko skrbnico 23.119 22.559

3. Odhodki v zvezi z revidiranjem 18.027 18.695

4. odhodki v zvezi z obvescanjem ¢lanov kritnega sklada 32.958 22.400

5. Odh.o.dki iz posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih a1 188
papirjev

6. Drugi odhodki, ki v skladu s pravili upravljanja neposredno 61.976 5234

bremenijo kritni sklad
X. CISTI POSLOVNI 1ZID NAMENJEN ZAVAROVANCEM
(+/-) (V. + VL. + VII. - VIIL. - IX.)

2.794.417 3.804.348
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Preglednica 15: Izkaz pripisa dobicka

1-12/2025 1-12/2024

b. V primeru Ciste vrednosti sredstev in vrednosti enote premoZenja
1) lIzkaz gibanja vrednosti enot premozZenja
1. Zacetno stanje vrednosti enot premozenja 143.143.682 139.667.860
2. Vplacane enote premoZenja 10.839.783 8.715.239
3. lIzplacane enote premozenja -9.479.178 -9.043.764
5. Cisti poslovni izid poslovnega leta 2.794.417 3.804.348

Rezultat konverzije 0 0
6. Koncno stanje vrednosti enot premoZenja 147.298.705 143.143.682
2) lzkaz gibanja Stevila enot premozenja
1. Zacetno Stevilo enot premozZenja 6.266.001,9735 6.281.385,3572
2. Stevilo vpla¢anih enot premozenja 471.014,7459  385.611,9256
3. Stevilo izplacanih eno premoZenja -412.007,8089 -400.995,3093
4. Koncno Stevilo enot premozenja 6.325.008,9105 6.266.001,9735

2  POSLOVANIE KRITNEGA SKLADA

Stevilo zavarovancev kritnega sklada je na zadnji dan leta 2025 znasalo 22.590.

Leto 2025 je bilo za vlagatelje na finan¢nih trgih uspesno, saj so globalne delnice kljub nihanjem
dosegle solidno rast. Trge so zaznamovali politicna negotovost in napovedi carin, ki so spomladi
povzrocile mo¢no korekcijo, vendar se najhujsi strahovi niso uresnicili. Svetovno gospodarstvo je ostalo
odporno, delniski trgi pa so do konca leta znova dosegali rekordne vrednosti. Glavni motor rasti je bila
tehnologija, zlasti umetna inteligenca, donos v evrih pa je delno zmanjsal padec ameriskega dolarja.

V letu 2025, med primerjalnimi indeksi, ki se upostevajo pri uspesnosti upravljanja premoZzenja kritnih
skladov, pozitivno izstopa delniski indeks evropskih delnic. Letna rast znasa skoraj 17 odstotkov.
Globalno so delnice v povprecju pridobile dobrih 6 odstotkov trzne vrednosti. TrZzne cene so se zvisale
tudi obveznicam, najbolj podjetniskim, v povprecju za 2,4 odstotka.

Kljub nizanju klju¢nih obrestnih mer s strani centralnih bank in dosezenimi nizjimi stopnjami inflacije
se v letu 2025 zahtevane donosnosti opazovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev niso znizale.
Zahtevane donosnosti evropskih drzavnih obveznic so se zvisale, medtem, ko se je donosnost med
opazovanimi drzavami znizala le ameriskim drzavnim obveznicam.

Ukrepi centralnih bank se v letu 2025 odrazajo v veckratnem znizanju obrestnih mer. Evropska
centralna banka je depozitno obrestno mero znizala Stirikrat, iz 3,0 na 2,0 odstotka. Ameriska centralna
banka (FED) je klju¢no obrestno mero znizala trikrat, iz s 4,5 na 3,75 odstotka.

Inflacija v drzavah evrskega obmocja v letu 2025 je padla na 2 odstotka, kar je ciljna stopnja inflacije.
V Sloveniji je bila v letu 2025 v petih mesecih izmerjena mesecna inflacija, sicer deflacija oziroma brez
mesecne spremembe. Letna stopnja inflacije ob koncu leta je kljub vsemu narastla na 2,4 odstotka,

medtem, ko je konec leta 2024 znasala 1,9 odstotka.

Po zadnjih ocenah (januar 2026) Mednarodnega denarnega sklada bo svetovna gospodarska rast v letih
2026 in 2027 stabilna. Svetovna gospodarska rast naj bi leta 2026 dosegla 3,3 odstotka in leta 2027 3,2
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odstotka, kar je rahlo izboljSanje glede na napovedi iz oktobra 2025. Kljub izzivom, povezanim s
spremembami trgovinske politike, rast podpirajo nalozbe v tehnologijo, fiskalna in denarna podpora,
ugodni financéni pogoiji ter prilagodljivost zasebnega sektorja.

Globalna inflacija naj bi se Se naprej znizevala, vendar se bo inflacija v ZDA k ciljni ravni vracala
pocasneje. Glavna tveganja za slabsi razplet so mogoca sprememba pricakovanj glede tehnoloskega
napredka ter zaostrovanje geopolitiénih napetosti. Poudarek bo na vzpostavitvi fiskalnih vzpodbud,
ohranjanju cenovne in finan¢ne stabilnosti, zmanjSevanju negotovosti ter izvajanju strukturnih reform
za dolgorocno vzdrzno rast.

Preglednica 16: BDP, inflacija in brezposelnost

Drzava Letna stopnja rasti BDP Inflacija Stopnja brezposelnosti
2024 2025 2026E 2025 2024 2025 2026E

E‘r‘g 09%  12%  11%  24%  20%  19%  64%  64%  63%
ZDA 2,8% 2,0% 2,4% 3,0% 2,7% 2,4% 4,0% 4,2% 4,1%

Kitajska 4,8% 4,2% 4,5% 1,0% 0,0% 0,7% 5,1% 5,1% 5,1%
Nemcija 0,0% 0,2% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 3,4% 3,7% 3,4%

Slovenija 1,6% 1,7%* 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 3,5% 4,2%* 4,0%
Vir: Mednarodni denarni sklad: World Economic Outlook, oktober 2025, World Economic Outlook, update
januar 2026,

https://ec.europa.eu/eurostat;
https://www.stat.si/; https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEQ(9.0.0);
https://www.imf.org/en/countries

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 premozenja (VEP) na zacCetku in na koncu leta
S ETe Enota 31.12.2024 31.12.2025 Sprememba v 2025

MZS VEP 22,8445 23,2883 1,9%
MZS VEP zajamdeni 21,3031 21,7058 1,9%




