Obrazlofitev gibanja donosnosti VEP SODPT v letu 2022:

VEF  messino YTD miesaino ¥YTD {v D00 EUR) (w 00O EUR)

sep. 2022 0,8434 232%  -963% 0,00 % 0,03% 830.385 826.095

Leto 2022 je zaznamovano 2 zvisevanjem inflacijskih pritiskov in Sibko gospodarsko rastjo svetovnega
gospodarstva. 5 spoznanjem, da inflacijski pritiski niso samo kratkoroéne narave, k cemur je dodatno
mocno prispevala tudi ruska vojaska invazija v Ukrajino, so svetovne centralne banke zacele oziroma
nadaljevale z normalizacijo denarnih politik, z namenom zajeziti rast cen proizvodov In storitev.
Ameriska centralna banka je v letoSnjem letu dvignila obrestno mero Ze Skrat, skupaj za 3 odstotne
tocke. Evropska centralna banka je z zvisevanjem obrestnih mer zacela kasneje, tudi zaradi specificnih
akolizfin v Evropi, kot so bliZina vajne v Ukrajini, odvisnost od ruskih energentov, razlicni fiskalni
poloZaji med evropskimi driavami. Prvic je obrestno mero zvitala v mesecu juniju, skupaj v letofnjem
letu #e 3krat v skupni visini 2 odstotni tocki (iz 0% na 2%:). Ob zvievanju obrestnih mer s strani
centralnih bank se pojavija vpraZanje, ali bo centralnim bankam uspelo zajeziti inflacijo brez
povzrocitve recesije (ti. mehek pristanek) ali je omenjeno moiZno le ob obfutnem zmanjsanju
povpraievanja (recesiji- ti. trdi pristanek), na kar nakazujejo tudi posledice tovrstnih aktivmosti v
preteklosti.

Dogodki na tregu finandnih instrumentov odraZajo stanje v realni ekonomiji ter hkrati v cene le teh
vratunajo prinodnja pricakovanja. Ma trgu se je povedala volatilnost cen, delnidki trei so zabeleFili
padec, zvifevale so s2 donosnosti dolZnigkih instrumentov ob hkratnem Sirjenju kreditnih pribitkov
tako na drfavnih kot na podjetniikih obveznicah. Zviievanje donosnosti dolfnigkih instrumentov
pomeni padec cen teh nalozb, Sirfjenje kreditnih pribitkov pa, da je padec cen bolj tveganih dolZniskih
instrumentov vedji kot padec netveganih driavnih obveznic. Letoinje leto predstavija odstopanje od
negativne odvisnosti med gibanjem cen delnic in gibanjem cen obveznic, ki slui kot osnova za ustrezno
razpriitev tveganja v portfelju. Se ve¢, ob padcu vrednosti delnigkih naloib, smo v letoinjem letu
zabeleZili £2 intenzivnejie padce cen naloib v obveznice.

Kljub temu, da S0DPZ zasleduje konzervativno palitiko investiranja in je, ob ustrezni razpriitvi naloZb,
preteini del portfelja investiran v dolZniZke vrednostne papirje in indtrumente denarnega trga, pa smo
v letu 2022 zabelefili padec vrednosti VEP v vigini -9,3%._ \V enakem obdobju so delniZki trgi v povpredju
izgubili 13% (swetovni delniSki indeks, merjeno v valuti EUR), driavne obveznice 17,7% (indeks
evropskih driavnih obveznic), podjetnifke obveznice pa 14,6% (indeks podjetniZkih obveznic v valuti
EUR).



