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Pogled 2026: Umetnost lovljenja ravnotezja

Barbara Gacnik

Spostovane vlagateljice, spoStovani vlagatelji!

Za nami je Se eno pozitivho leto 2025 na delniskih trgih, ki se je nadaljevalo po trendu, zacetem oktobra 2022. Pomembna
razlika glede na prejsnja leta je, da so se visokim donosom ameriskih delnic konéno pridruzile tudi ostale regije.

V srediS¢u dogajanja ostaja umetna inteligenca (Ul). Njen potencial za preobrazbo gospodarstva in nasega Zivljenjskega sloga je
izjemen. Ceprav so prisotni dejavniki za nastanek balona (predvsem poviéana vrednotenja), je rast naloib v Ul za zdaj
upravi¢ena in vzdrzna.

Ameriski delniki trg ostaja epicenter inovacij. Sirjenje uporabe Ul ustvarja priloznosti tudi za sektorje zunaj IT, kot so zdravstvo,
obramba in energetika. Glede na visoke ravni vrednotenj in visoko koncentracijo delniskih indeksov, bo diverzifikacija klju¢na za
obvladovanje tveganja.

Evropa vstopa v leto 2026 v precej boljSem stanju. Kombinacija ugodne monetarne politike, drzavne podpore in boljsih
pricakovanj glede dobickov ustvarja ugodnejse pogoje, kljucni motorji rasti bodo nemske fiskalne spodbude, obramba in

infrastruktura.

V fokus vlagateljev se vracajo tudi kitajske delnice saj nudijo dvojno priloZznost: rast in nizke cene. Vlaganje v kitajska vodilna
podjetja v sektorjih, kot sta Ul in zelena energija, ponuja dodatno geografsko diverzifikacijo.

Rivalstvo med ZDA in Kitajsko se nadaljuje, kar vodi v zaostrene industrijske, oborozevalne in tehnoloske tekme. Obveznice
ponovno sluZijo kot ucinkovita varovalka proti padcem delnic in so bistven element vsakega portfelja. ZniZzevanje obrestnih mer
s strani centralnih bank je tradicionalno ugodno za obveznice.

Vstopamo v leto 2026, polno dinamicnih sprememb in priloZnosti, leto, ki bo zahtevalo umetnost lovljenja ravnotezja.

Barbara Gacnik
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Navdusenje nad Ul ne pojenja Ales Grbic

Hitra rast uporabe Ul ter visoke investicije podpirata njene temelje

* Navdusenje nad razvojem modelov Ul Investicije hiperskalerjev v Ul infrastrukturo v mrd USD
V sredis¢u zgodbe o umetni inteligenci je generativha umetna inteligenca. Generativna Ul
oziroma veliki jezikovni modeli so v SirSem smislu racunalniski programi, ki se ucijo in
ustvarjajo besedilo, slike, zvok, programsko kodo ali druge vrste medijev z uporabo
arhitekture, trenirane na velikanskih kolicinah podatkov.

* Pospesek investicijskega cikla Ul 600
V letu 2025 so nalozbe v infrastrukturo, povezane z Ul, k rasti ameriskega BDP prispevala vec

693
552
kot potrosnja gospodinjstev. Impulz k rasti, ki izhaja iz izdatkov za Ul, bo skoraj zagotovo tudi v 500
letu 2026 pomemben vir rasti BDP. Do leta 2026 bi lahko investicije v Ul presegle 550 milijard
dolarjev. 400 o
 Uporaba Ul
Ameriske raziskave med podjetji kazejo stalno rast uvajanja Ul. 10 % podjetij ze poroca, da jo 300
uporabljajo za proizvodnjo blaga ali storitev. Po alternativnem indeksu uvajanja Ul podjetja 239
Ramp skoraj 45 % podjetij ze plaCuje naroCnine za velike jezikovne modele. 200 158 154 I
131 I I

800

700

* Vpliv Ul na trg dela
Kratkorocno bo verjetno Ul vecC delovnih mest izboljsala, kot jih bo avtomatizirala ali ukinila.
Mozno je tudi, da lahko poviSanje produktivnosti zaradi Ul izravna SibkejSe trende rasti
prebivalstva v razvitem svetu.

* Potencialne omejitve Sirjenja umetne inteligence
NajveCja omejitev je elektricna energija. Ovira je tudi zastarela infrastruktura, 70 %
daljnovodov je starejSih od 25 let. Voda za hlajenje podatkovnih centrov je tudi pomemben TehnoloSki napredek je sprozil pravi investicijski razcvet v Ul infrastrukturo.

dejavnik. Zasebnost podaktov ostaja eden izmed klju¢nih dejavnikov. Velika ameriSka tehnoloSka podjetja so potrojila letne izdatke za kapitalske
nalozbe od leta 2023, ko so znaSale 154 milijard dolarjev.
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Vir: Bloomberg, Goldman Sachs 2025.
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Globalna rast 2026: Optimizem z mero previdnosti Uros Vek

Na leto 2026 zremo optimisticno, a se zavedamo, da previdnost ni odvec.

Zmeren globalni optimizem v letu 2026 OECD vodilni indikator
Globalno gospodarstvo vstopa v leto 2026 z zmernim optimizmom, saj napovedi 103
Mednarodnega denarnega sklada kazejo na 3,1 % rast. Rast naj bi podpirali dejavniki, kot so
manjsa trgovinska negotovost, ekspanzivna fiskalna politika ter ugodne cene energije, kar
potrjujejo tudi OECD-jevi vodilni indikatorji za vecino regij. 102

Tveganja ostajajo
Kljub temu ostajajo klju¢na tveganja, inflacija, geopoliticna negotovost in fiskalna krhkost, ki 101
lahko vplivajo na stabilnost.

UgodnejsSi pogoji za rast 100
Pozitivno sliko dopolnjujejo dejavniki, kot so umirjanje trgovinskih napetosti, ekspanzivna
fiskalna politika v ZDA in Evropi ter napoved niZje cene nafte (65,84 USD/sodcek), kar bo
spodbudilo potroSnjo. OECD-jevi vodilni indikatorji za vecCino regij potrjujejo nadaljevanje rasti,
kar krepi pricakovanja, da bodo priloznosti prevladale nad tveganiji.

99
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Na leto 2026 zremo optimisticno, a se zavedamo, da previdnost ni odvec.

==\/elike evropske driave e==7ZDA =5 veliki azijskih gospodarstev
Vir: OECD, 2025

Globalno gospodarstvo je po pandemiji ostalo presenetljivo odporno, brez SirSe

recesije. Za 2026 pa ostajajo glavna tveganja inflacija, geopolitika in fiskalna
krhkost.
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Geopolitika: Rivalstvo med ZDA in Kitajsko

Ales Soba

Svet se pomika proti nastajajocemu bipolarnemu redu ZDA proti Kitajski.

* Bipolarni svet
Namesto globalizacije in miru se danasnji vlagatelji sreCujejo z vojno v Evropi, carinami,
tehnoloskimi omejitvami in oblikovanjem trgovinskih blokov. ZDA izgubljajo vlogo hegemona,
tako da vstopamo v svet dveh dominantnih sil, kjer je Kitajska postala resen konkurent.

e Od ucdinkovitosti k odpornosti
Med pandemijo so zahodne drzave dobro spoznale, kako odvisne so od krhkih dobavnih verig.
To spoznanje je postavilo na glavo povojno (po hladni vojni) prepricanje v globalizacijo, ki daje
prednost ucinkovitosti. Varne, po moznosti domace, dobavne verige pa so postale osrednji del
drzavnih politik na Zahodu, na Kitajskem in drugod.

* Od miru k vojni
Po razpadu Sovjetske zveze je razviti svet lahko uzival v t. i. »dividendi miru«. Od leta 1992 do
2022 so evropski izdatki za obrambo mocno upadli. Napeti odnosi med ZDA in Kitajsko
verjetno ne pomenijo neposrednega vojaskega spopada. TakSen bipolarni svet pa lahko
pomeni posredne konflikte, zlasti v drzavah v razvoju. S tem vstopamo v svetovno
oborozevalno tekmo.

 Kaj to pomeni
Bolj bipolaren svet ZDA in Kitajske pomeni naras¢ajoCe geopoliticne napetosti ter zaostrene
industrijske, oborozevalne in tehnoloske tekme. Obe drzavi (pa tudi druge velike ekonomije) si
bosta prizadevali vzpostaviti loCene in podvojene industrijske zmogljivosti ter veC vojaske
opreme, kar bo zahtevalo vec surovin, kapitala in dela. To na srednji rok (2-5 let) pomeni vedji

pritisk na inflacijo.

Razveza ZDA in Kitajska traja ze nekaj let

22%

Delez uvoza ZDA po drzavah
20%
18%
16%
14%
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10%
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—o—Mehika —e—Kitajska —e—Kanada

Vir: Census Bureau 2025

Med strukturnimi zmagovalci nove geopoliticne realnosti so obrambni sektor,

visoka tehnologija, dolocene industrijske panoge (elektricna oprema) ter
surovinski sektor.
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Bo cena zlata Se naprej narascala? Damjan Kovatic

Pregled bikovskega trga plemenitih kovin v 2025 in obeti za 2026

Rekordno leto 2025 Sredi optimistiCne faze bikovskega trga
Cena zlata je prebila 4.000 dolarjev in po 45 letih z ve¢ kot 60 % rastjo dosegla novo inflacijsko

prilagojeno rekordno vrednost vseh &asov. Se vidje donose so ustvarili srebro (+100 %) in
delnice rudnikov zlata (+125 %), ki so zasedle sam vrh donosnosti. Sektor sicer ostaja eksoticna

ni%a z manj kot 1 % delefem v globalnih delnitkih indeksih. / Delnice rudarjev
* Glavni dejavniki ekstremne rasti cenejse
Rast poganjajo padec tecaja dolarja, nizje realne obrestne mere, rekordni nakupi centralnih
bank in rast investicijskega povpradevanja, kar ustvarja idealne pogoje za potencialni Zrel optimizem Glede na primerljive faze cikla
supercike| p|emen|t|h kovin. Po TempletonOVi ana“Zi je (2005'2007)
trg v fazi zrelega optimizma.
* Dozorevanje v optimizmu bikovskega trga
Plemenite kovine se nahajajo sredi optimisticne faze bikovskega cikla, z zlatimi delnicami, ki so Ko dolar pada: povpr. donos
Sele po 14 letih presegle vrh iz leta 2011 in ostajajo za polovico cenejSe, kot so bile v podobni zlata

fazi zadnjega bikovskega trga. Ko se dolar krepi: povpr. donos zlata

Obeti za leto 2026

IzhodiS¢ni scenarij ostaja konstruktiven, vendar pa priCakujemo manj eksplozivna gibanja.
Analitiki pricakujejo nizje obrestne mere in Sibkejsi teCaj dolarja. Zlato ostaja ucinkovita zascita Plemenite kovine v pozni fazi poslovnega cikla omogocajo razprsitev

pred razvrednotenjem valut in nepredvidljivimi geopoliticnimi tveganiji.

tveganja in zascito pred razvrednotenjem valut.
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Delnice: Dolgocasno ne bo Ale¥ Soba

Ul ostaja dominantna tema na trgih. Ali bomo rajali kot leta 1999, pa bomo se videli. ‘

e 2025 bilo se eno pozitivno leto Delnice zunaj ZDA v letu 2025 bolj donosne

Delniski trgi so tudi v letu 2025 nadaljevali pozitiven trend, ki se je pricel oktobra 2022. Do konca
novembra so globalne delnice (MSCI AC World Index) pridobile 8 %, ¢e jih merimo v EUR. Donos bi bil Se 0%

*Vaee

krepko visji, e ameriski dolar ne bi moc¢no izgubil na vrednosti. Pozitivna stvar leta 2025 pa je bila, da so 18,5%

se visokim donosom ameriskih delnic kon¢no pridruzile ostale regije. 18%
16,3%

* Ul ostaja dominantna tema 16% 15,7%

Tudi v letu 2026 ostaja dominantna tema na delniskih trgih umetna inteligenca in njen potencial, da

transformira gospodarstvo in nacin, kako Zivimo. Pot navzgor ne bo linearna, vendar si je brez tehnoloskih 1%

podjetij tezko predstavljat portfel].
e Ostali segmenti delniskih trgov so zanimivi

4,7%

Globalne delnice  Razviti trgi Trgi v razvoju ZDA Evropa Kitajska Japonska

12%
10,9%
10%
Pricakujemo pa, da se bodo poti navzgor pridruzili tudi preostali deli delniskih trgov; tako sektorji kot
regije. NiZje obrestne mere s strani ameriske centralne banke, fiskalne spodbude in manjSa negotovost 8%
glede carin bodo dovolj, da amerisko gospodarstvo ohrani pozitivni moment. Pozitivho leto pricakujemo
tudi za evropske delnice. Evropsko gospodarstvo bo dobilo pozitiven vzgon s strani nemskih fiskalnih 6%
spodbud. Investicije v obrambo in infrastrukturo bodo kljuéne za dvig rasti evropskega gospodarstva.
Kitajska gospodarska rast se bo Se naprej upocasnjevala, vendar bo v ospredju njen tehnoloski sektor, ki
lahko edini ogrozi ameriski primat.

8,0%
7,1%

4%

2%

e Ali bomo rajali kot leta 1999?
Ce bi morali odgovoriti na vprasanje, kje smo v primerjavi z 90 leti prejénjega stoletja in tehnologkim
balonom bi dejali, da Se nismo na koncu. Sestavine, da gremo v manijo, so z nami. Ali bomo rajali kot leta Vir: Bloomberg 2025

1999, pa bomo Se videli. Eno izmed glavnih tveganj so povisana vrednotenja, vendar ta na kratek rok (1

leto) nimajo nobene korelacije z gibanjem delnic. PomembnejSa je rast dobickov. Glede tega smo TUd?VV Iet-u 2026 ostaja dominantna tema na delniskih trgih ymetna inte.lige?-c-a.
optimisti. Pred nami je %e eno leto dvomestne rasti dobickov. Pricakujemo pa, da se bodo, podobno kot v letu 2025, poti navzgor pridruzili

tudi preostali deli delniskih trgov.

0%
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ZDA: Med inovacijami in obrestno negotovostjo Barbara Gacnik

Ul bo najpomembnejsi dejavnik donosov na javnih delniskih trgih v prihodnjih nekaj letih ‘

« Dominacija in tveganje koncentracije Ce Veli¢astnih sedem ohrani svojo prevlado, bodo donosi verjetno presegli
Delniski trgi v ZDA ostajajo epicenter inovacij, pri ¢emer sta S&P 500 in NASDAQ beleZila vecino napovedi.
izjemne donose, poganjane zlasti s strani sektorja IT in fenomena umetne inteligence (Ul). Ta Struktura donosa indeksa S&P 500

skupina danes predstavlja priblizno 36 % uteZi indeksa S&P 500, kar ustvarja visoko 30%

koncentracijo in sistemsko tveganje v primeru vecjega popravka v tem segmentu. yso

20%

FED in obrestne mere ostajata klju¢ni dejavnik
Trenutni konsenz v letu 2026 predvideva tri znizanja obrestne mere, kar bi osrednjo obrestno 15%
mero znizalo na 3,0 %. Vztrajna inflacija, tarife, zaostritev priseljevanja in pritisk Ul na cene
energije predstavljajo tveganja, ki bi lahko zahtevala bolj zaostreno stalis¢e FED-a.

10%

5%

Sirjenje uporabe Ul predstavlja priloZnost za sektorje izven IT 0%
V prihodnje se pricakuje, da bodo najvec pridobili sektorji, kot so zdravstvo (diagnostika, 5%
odkrivanje zdravil), obramba in kibernetska varnost, proizvodnja in logistika ter energetika

. v v . . -10%
(zaradi povecCanega povprasevanja po energiji za Ul infrastrukturo).

-15%

Pricakovani donosi 20%
Vlagatelji morajo upostevati, da danasnje visoke ravni vrednotenja zgodovinsko signalizirajo

podpovpreCne donose v naslednjem desetletju. Goldman Sachs pri¢akuje dolgorocni letni
realni donos S&P 500 v visini 4,0 % (nominalni 6,5 %). Vir: Deutsche Bank, 2025.

Zaradi visoke koncentracije trga je diverzifikacija edino "brezplacno kosilo" v

2021 2022 2023 2024 2025

mmm Najvecjih 7 I Ostali (S&P 493) === Povprecni skupni donos brez najvecjih 7

investiranju in klju¢na za obvladovanje specificnega tveganja, povezanega z
Velicastnimi sedmimi.
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Evropa na strateskem prelomu Toma? Arih

Evropa vstopa v leto 2026 v precej boljsem stanju, kot je bila na zacetku letosnjega leta.

Nemska fiskalna »bazuka« Obrambna industrija - motor rasti

Nemcija, nekoC oznacena za “bolnika Evrope”, ponovno prevzema vodilno vlogo. Vlada do leta 140%
2027 nacrtuje paket ukrepov v vrednosti 500 milijard evrov za modernizacijo infrastrukture,
krepitev obrambe in znizanje davkov, kar ustvarja mocan fiskalni impulz ter spodbuja evropsko
gospodarsko rast in stabilnost.

120%

100%

Evropska obramba: od dividende miru do investicij v varnost
Evropa se prilagaja geopoliticnim pritiskom in si prizadeva za stratesko avtonomijo. Vojna v
Ukrajini je razkrila ranljivosti in pospesila povecanje obrambne porabe. Vodilne drzave vlagajo 60%
v vojaske zmogljivosti in infrastrukturo, kar krepi domaco industrijo, zagotavlja financno
vzdrznost ter ustvarja dolgorocne gospodarske koristi.

80%

40%

20%

Evropska vrednotenja (Se vedno) pod dolgoletnim povprecjem

Evropske delnice ostajajo privlacne, saj trgujejo z 28 % diskontom glede na ZDA. Evropa ni vec 0% & \’. I\
pocCasna, zaspana regija brez priloznosti, temvec okolje, kjer zniZzanje inflacije, sproscanje
monetarne politike in stabilizacija gospodarske aktivnosti ustvarjajo ugodnejSe pogoje za -20%
podjetja.
-40%
01.2025 03.2025 05.2025 07.2025 09.2025 11.2025

Ugodno izhodisce v letu 2026
Evropa se sicer ni Cez noC spremenila v nek nov motor rasti, ampak kombinacija ugodne
L. v v . . oy . veer . oY . Vir: Bloomberg, 2025, v EUR, do 28.11.2025.
monetarne politike, drzavne podpore, boljSih pricakovanj glede dobickov in nizjih izhodis¢nih * _vkljuéuje podjetja: Rheinmetall, Leonardo, BAE Systems, Thales, Saab, Kogsberg, RENK, Hensoldt, Dasault Aviation, QinetiQ
vrednotenj pomeni, da Evropa v leto 2026 vstopa v precej boljSem stanju, kot je bila Se na
zaCetku letosnjega leta.

=== |ndeks evropske obrambne industrije* e==|\/SC| Evropa ===\/eli¢astnih 7

Evropske obrambne delnice imajo vse veC ugodnih dejavnikov, a rast bo

postopna. Pri morebitnih padcih bo Slo za korekcijo, ne za spremembo trenda,
zato dolgoro€no ostajajo zanimiva nalozba.
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Uros Selic

Pricakujemo se eno dobro leto za kitajske delnice

Kitajska na prehodu iz tradicionalnih stebrov rasti (nepremicnine in izvoz) na nove gospodarske motorje — zeleno energijo in Ul

Primerjava donosov MSCI World Index vs. MSCI China Index

» Kitajske delnice kljub izzivom belezijo pozitiven trend

Kitajske delnice se po dveh pozitivnih letih kljub geopoliticnim in makroekonomskim izzivom
vracajo v fokus vlagateljev. Drzava intenzivno prestrukturira gospodarstvo s poudarkom na
zelenih tehnologijah, umetni inteligenci in domaci potrosnji, kar naj bi prineslo dolgorocen
zagon.

Kitajska cilja na globalno vodstvo v umetni inteligenci
Kitajska preoblikuje gospodarstvo, pri ¢emer naj bi generativha Ul do leta 2030 bistveno
povecala rast BDP. Kitajska pot do Ul zmogljivosti je ekonomsko bolj vzdrzna od ameriske. Z
mocno drzavno podporo Kitajska na raziskovalnem podrocju ustvarja vec patentov Ul kot tri
najboljSe ameriske univerze skupa;.

Kitajska se odziva na izzive

Kitajsko gospodarstvo se sooca z izzivom "3D": dolgom (lokalne vlade in nepremicnine),
deflacijo (3ibka potro3nja) in demografijo (starajoe se prebivalstvo). Ceprav obstajajo skrbi
glede scenarija v stilu Japonske iz 90-ih, je verjetno najslabse Ze bilo vracunano v ceno delnic.

Dvojna priloznost — rast in nizke cene
Vkljucitev kitajskih delnic omogoca geografsko diverzifikacijo in izpostavljenost drugi najvedji
ekonomiji sveta z njenim hitrejSim tempom rasti, pri ¢emer so delnice hkrati ugodno
ovrednotene.

PREBERI YEC

40%

30%

20%
) I I | | |

-10% I I I I

-20%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

B MSCI World m MSCI China

Vir: Bloomberg, 2025, vklju€ujo¢ dividende.* do 28.11.2025.

Vodstvo v novih tehnologijah: Kitajska podjetja so pogosto vodilna v sektorjih,

kot so umetna inteligenca, fintech in zelena energija (npr. elektri¢na vozila).
Vlaganje v ta podjetja ponuja izpostavljenost globalnim inovacijam.

10


https://www.infond.si/Kitajska-Pogled-2026

Ali ze lahko govorimo o balonu na podrocju UI?

Ales Grbic

Povisana, a ne ekstremno visoka vrednotenja vodilnih podjetij

Vpliv Ul na donose viagateljev
Smiselno je razmisliti o fazi, kje se nahajamo. Cilj je biti delezen rasti, ki jo prinasa revolucija
Ul, hkrati pa poizkusiti obvladovati tveganja prevelike evforije. Dejavniki za nastanek balona so
prisotni, vendar je za zdaj po mojem mnenju rast nalozb, povezanih z Ul, upravi¢ena in
vzdrzna.

Stabilnost virov kapitalskih nalozb v podatkovne centre
Vodilna podjetja so skoraj nezadolzena. Skupni denarni tokovi iz poslovanja Se vedno
presegajo kapitalske nalozbe in dividende. ZadolZzenost se bo verjetno povecevala, v kolikor se
bodo nadaljevale visoke nalozbe v Ul. Kakovost poslovanja teh podjetij se kaze tudi v tem, da
so investicije financirane iz njihovih denarnih tokov in ne iz zadolzevanja.

Vrednotenja podjetij, povezanih z Ul
Glavna podobnost z balonom dot-com so poviSana vrednotenja nalozb iz podrocja Ul. So Se
obcutno nizje kot v letih 1999 in 2000. Poslovni modeli so robustni. V vecini primerov imajo
izrazite konkurencne prednosti, ki izhajajo iz intelektualne lastnine, omreznih ucinkoy,
ekonomij obsega ter stroskovnih prednosti.

HitrejSa rast dobickov kot cen delnic kljuénih Ul podjetij
Na borzah pa so podjetja, povezana z Ul, svoje donose ustvarila izkljuéno z rastjo dobicka. V
zadnjih treh letih se je pri¢akovan P/E za podjetja Ul znizal, medtem ko so se ocene dobicka na
delnico vec kot podvojile. V zadnjih petih letih se je cena delnice Nvidie povisala za 14-krat,
njen dobicek pa je narasel kar 20-krat.

PREBERI YEC

Vrednotenja IT sektorja obc¢utno pod zadnjo fazo cikla iz dot.com obdobja
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Podjetja, ki so danes v srediSCu pozornosti, so vrednotena obcutno nizje kot v

zadnjih dveh letih balona dot-com. Kakovost njihovega poslovanja je obCutno
boljsa kot pred 27 leti.
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Zdravstvo na pragu revolucionarnih sprememb Barbara Gatnik

Poganjata jih globalizacija zdravil za hujsanje in preobrazba raziskav in razvoja z umetno inteligenco ‘

Kitajska postaja vse bolj pomemben partner zahodni farmaciji

* Pritisk na sektor in uspesnost podjetij
Ceprav celotni zdravstveni sektor v globalnem delniskem indeksu MSCI ACWI zaostaja, so
nekatera podjetja in podsektorji izjemno uspesni. Eli Lilly je po zaslugi zdravil za hujsanje
poskocila in postala prvo zdravstveno podjetje, ki je preseglo trzno kapitalizacijo 1.000 milijard
dolarjev.

* Blizajoc patentni prepad kot pozivilo za biofarmacijo
Strateska potreba velikih farmacevtskih podjetij (Big Pharma) po obnovi portfeljev pred
iztekom patentov spodbuja obseine zdruzitve in prevzeme (M&A). V letu 2025 je bilo
sklenjenih vec kot 380 milijard dolarjev M&A poslov, kar je 49,3 % vec kot leto pre;.

 Magicna tabletka in nenasiten apetit po zdravilih za hujsanje
Leta 2026 se patenti za semaglutid iztecejo na velikih trgih v razvoju (Brazilija, Kitajska, Indija,
Turcija), kar bo vodilo v uvedbo genericnih razli¢éic, moc¢an padec cen in SirSo dostopnost.
Pricakuje se tudi prihod nove generacije izboljsanih zdravil. Lillyjeva nova injekcija retatrutide
je t.i. "Godzilla" med zdravili za hujSanje.

* Vzpon kitajske biofarmacije
Kitajska je postala drugi najvecji svetovni razvijalec novih zdravil in prehaja od generikov k
razvoju prvih v razredu zdravil (first-in-class). Kitajska podjetja lahko ciljno molekulo pripeljejo
do zgodnjih kliniénih preskusanj dva do trikrat hitreje, kar vodi v povecano sodelovanje in Vir: Ul
licencne pogodbe z zahodnimi Big Pharma podjet;ji.

Za dobicke sektorja je bilo tretje Cetrtletje najboljSe v zadnjih Stirih letih. Nizja

negotovost glede dolocanja cen zdravil, globalizacija zdravil za hujSanje in
preobrazba razvoja zdravil zaradi Ul so veter v krila celothemu sektorju.
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Obveznice: Izbira kakovostnih izdajateljev in srednje rocnosti obveznic  mihaelajarcknaver

Ponovno sluzijo kot ucinkovita varovalka proti padcem delnic in so bistven element vsakega portfelja.

Monetarna politika in inflacija
Vecina centralnih bank Ze znizuje obrestne mere, kar je tradicionalno ugodno za obveznice.
Glavno tveganje predstavlja trdovratna inflacija, ki bi centralnim bankam lahko preprecila
znizanje obrestnih mer na pricakovano raven.

Drzavni dolg in geopolitika
Zaradi visokih ravni drzavnega dolga in geopoliticnih napetosti se pricakuje, da bodo vlagatelji
zahtevali dodatno premijo za daljSo rocnost.

Varnost
Drzavne obveznice visokih bonitetnih ocen bodo Se naprej predstavljale varnostni steber
portfeljev, saj nudijo zanesljivost in likvidnost v negotovih razmerah.

Kakovost
Kakovostne podjetniske in finan¢ne obveznice bodo ostale v sredisCu zanimanja vlagateljev, saj
mocni temelji evropskih bank in stabilne bilance korporacij zagotavljajo zanesljivost.

Rocnost
Zaradi negotovih dolgoroc¢nih inflacijskih trendov in visokih ravni drzavnega dolga vlagatelji
pogosto izbirajo zmerno rocnost portfeljev, torej priblizno Sest let. DaljSe ro¢nosti v takSnem
okolju navadno prinaSajo nesorazmerno vecje tveganje v primerjavi z omejenim dodatnim
donosom.

PREBERI VEC

Primerjava donosnosti evropskih obveznic in globalnih delnic
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====Globalne delnice = ====Evropske obveznice

Makroekonomsko okolje ostaja negotovo, zato bodo obveznisSke nalozbe

zahtevale bolj fleksibilen in globalen pristop. Kljub temu se je v zadnjem letu
znizala korelacija med delnicami in obveznicami, kar je klju¢no.
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Pogled 2026: Nasa pricakovanja

Nalozbeni razred uw “ ow Komentar
Delnice ® Ostajamo naklonjeni delnicam. Stabilna gospodarska rast, nadaljevanje nizanja obrestnih mer in manjsa negotovost
© glede carin so pozitivni za delnice. Dominantna tema ostaja Ul, pricakujemo pa, da se bodo poti navzgor pridruzili
S tudi preostali deli delniskih trgov - tako sektoriji, kot regije. Glavno tveganje predstavljajo povisana vrednotenija,
Ry sestavine za formiranje balona so prisotne, a Se nismo zaskrbljeni.
o
< . ‘.. : : o . . .
. Obveznice ponovno sluzijo kot varovalka pred padcem delnic, v primerjavi z depoziti ponujajo privlacno donosnost,
Obveznice . ) Ao . gy :
vecina centralnih bank znizuje obrestne mere, kar je tradicionalno ugodno za obveznice.
ZDA ZDA ostajajo epicenter inovacij, a predstavljajo vecje tveganje v primeru popravka na trgih zaradi povisanih
o vrednotenj in visoke koncentracije osrednjih indeksov.
Ty Evropa . L . . L L
bt Evropske delnice ostajajo privlacne in trgujejo z obCutnim diskontom v primerjavi z ameriskimi, v kombinaciji ugodne
é monetarne politike, drzavne podpore, boljSih pricakovanj glede dobickov. Evropa vstopa v leto 2026 v precej boljSem
= stanju, kot v letu 2025.
7]
Trgi v razvoju ® Kitajska vedno bolj postaja vodilna v novih tehnologijah, kot je Ul, Fintech in zelena energija. Vklju¢itev kitajskih
delnic v portfelj ponuja dvojno priloznost, diverzifikacijo in ugodna vrednotenja.

*UW — Underweight (manjsa utez); **N — Neutral (nevtralno) ***OW — Overweight (vecja utez)

Sava Infond, druzba za upravljanje, d.o.o., Ul. Eve Lovse 7, 2000 Maribor. To je trZno sporocilo. Pred sprejemom katere koli kon¢ne naloZzbene odlocitve glejte Prospekt Krovnega sklada Infond z vkljucenimi pravili upravljanja in dokument s klju¢nimi informacijami

izbranega sklada, ki so dostopni na vseh vpisnih mestih in na www.infond.si.

Podatki o gibanju vrednosti enot premoZenja izbranega sklada so objavljeni na www.infond.si. Pretekla uspesnost ne napoveduje prihodnjih donosov. Kaj boste dobili, bo odvisno od tega, kako uspesen bo trg in kako dolgo boste imeli nalozbo/produkt. Vstopni in

izstopni stroski zmanjsujejo pri¢akovani rezultat. Ta je odvisen tudi od obdavcitve, ki je odvisna od osebnega stanja vlagatelja in se lahko v prihodnosti spremeni.

Skladi nimajo vzpostavljenih jamstev za kapital, tako da ni zagotovljena visina vplacanih sredstev in je lahko tudi niZja ob izplacilu. Podatki v tem sporocilu ne predstavljajo naloZzbenega priporodila ali storitev investicijskega svetovanja. Za pridobitev informacij o
primernosti posamezne naloZzbe se obrnite na svojega finan¢nega svetovalca ali na vpisno mesto.

Skladi so razvrsceni v kazalnike tveganja od 1 do 7 (od najmanjsega do najvecjega). Vse informacije v zvezi s tveganji najdete v dokumentu s klju¢nimi informacijami izbranega sklada na www.infond.si.
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