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Dragi €itaoci,

iza nas je joS jedna profitabilna godina, pre svega zahvaljujuéi akcijama iz natprose¢no
profitabilnih regiona sa trzista u razvoju, Japana, Evrope, kao i ameri¢kim akcijama povezanim
sa razvojem vestacke inteligencije.

Protekla godina bila je obelezena i rastuéim protekcionizmom, iznenaduju¢om otpornoScu
privreda, visokom profitabilno§¢u kompanija i relativno dobrim raspolozenjem potroSaca.

U 2026. godini ofekujemo dodatno povecéanje investicija, posebno najvecih tehnoloskih
kompanija, kao i povecanu potrosnju drzava, ukljuCujuc¢i SAD, Kinu, Japan i delimi¢no Evropu
(nemacki paket). Takode se nagovestavaju ekspanzivne monetarne politike centralnih banaka,
8to Ce i¢i u prilog ulaganjima u akcije.

AmeriCka privreda ¢e rasti i u 2026. godini. Rast ¢e biti podrzan fleksibilnijom fiskalnom
politikom, nesSto viSe usmerenom ka energetici, odbrani i industrijskoj politici, Sto ¢e dodatno
podstaci domacu investicionu aktivnost. Kljuéni strukturni faktor Americkog rasta i dalje poc€iva
na ubrzanom rastu produktivnosti rada. Dodatno ¢e privredni rast podrzati obiman investicioni
ciklus tehnoloskih kompanija u poluprovodnike i data centre, koji predstavljaju osnovnu
infrastrukturu za dalji razvoj vestacke inteligencije.
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Pri tome procenjujemo da vrednovanja ameri¢kih akcija nisu preterana - u odnosu na nivo
zahtevane stope prinosa desetogodiSnje ameri¢ke drzavne obveznice, akcije su blago
ispodprosecno do prosecno vrednovane.

Japansko trziste akcija je ve¢ 2023. godine uSlo u izrazeniji trend rasta, Sto je delimi¢no
posledica obimnih korporativnih reformi u prethodnim godinama. Te reforme su podstakle
kompanije da obezbede veéu profitabilnost za akcionare, vece isplate dividendi i aktivnije
programe otkupa sopstvenih akcija. Nova premijerka najavljuje nastavak tih reformi i dodatno
jacanje investitorima naklonjenog okruzenja, 3to bi dugoroéno trebalo da podrzZi rast
profitabilnosti japanskih kompanija.

Za Evropu bismo mogli re¢i da nema ni¢eg novog, jer je i dalje zarobljena u sporom privrednom
rastu. Nad Francuskom i Nemackom, koje predstavljaju polovinu privrede evrozone, jo$ uvek
lebde tamni oblaci nekonkurentnosti, prevelike regulacije, a u sluCaju Francuske i fiskalna
neodrzivost. Nemacka ne pronalazi reSenje zbog visoke cene energije i sve vece konkurencije
iz Kine, koja je pre nekoliko godina bila najvece izvozno trziste Nemacke, dok je sada Nemacka
postala jedno od glavnih izvoznih trzista Kine.

Uprkos zahtevhom makroekonomskom okruzenju, u Evropi se pojavljuju selektivhe
investicione prilike, posebno u sektorima gde region i dalje zadrzava konkurentske prednosti
ili gde su procene privlaéne.Posle vise od decenije skromnih prinosa, investicione moguénosti
na trZidtima u razvoju postaju cenovno privlaéne. Istovremeno se uo€avaju postepeni pozitivni
pomaci u poslovanju kompanija, ocCekivanja visih cena pojedinih sirovina i povoljniji
geostrateski polozaj pojedinih drZzava.

Kljuénu tezinu unutar akcijskih indeksa trZiSta u razvoju nosi Cetvorka azijskih velikana — Kina,
Indija, Juzna Koreja i Tajvan, pri ¢emu svaka od ovih drzava ima specifiCne strukturne
prednosti i investicione argumente.

Kineska privreda se kratkoro¢no suoava sa sve nepovoljnijim trendovima. Deflatorni pritisci
se produbljuju, tradicionalni sektori, posebno trziste nekretnina, ostaju u strukturnoj krizi, dok
poverenje potroSaca i privatnog sektora ostaje slabo.

Ipak, ne treba zanemairiti prilike, jer Kina dozivljava procvat vestacke inteligencije, ali po nesto
drugacijem modelu nego SAD. Razvoj se zasnhiva na bazi javno-privatnog partnerstva. Kineske
tehnoloske i Al investicije predstavljaju i neku vrstu osiguranja protiv americkih tehnoloskih
giganata, jer su Cesto negativno korelisane sa njima i kotiraju po znatno nizim vrednostima.
Prirodni resursi sa ciklicnog aspekta postaju sve privlacniji kao investiciona moguénost.
Nedostatak investicija u proSirenje proizvodnje tokom dugih godina izazvao je uska grla na
strani ponude, jer je onemogucéio da se ponuda kljuénih sirovina prilagodi strukturnim
promenama svetske privrede.Godina 2025. bila je obeleZzena natproseCnim rastom cena
plemenitih metala, dok za 2026. godinu, pa i srednjoro¢no, o¢ekujemo da ¢e u prvom planu
ponovo biti industrijski metali, kao $to su aluminijum, bakar i uranijum.

PiSemo i o povecanju potrosnje elektricne energije i predstavljamo s tim povezane investicione
mogucnosti. Globalna potrodnja elektricne energije usla je u fazu strukturnog rasta, koji je
znatno brzi od rasta ukupne potroSnje energije. Razlog za izraZeniji rast potroSnje elektricne
energije upravo sada, nakon duzeg perioda relativhe stagnacije ili sporije dinamike, jeste u
tome Sto su se istovremeno pojavila tri relativno nepovezana faktora rasta (data centri
povezani sa procvatom vestacke inteligencije, elektrifikacija saobracaja i upotreba toplotnih
pumpi, kao i sve veca upotreba elektrine energije za grejanje i hladenje).

Prilike vidimo i u pomalo zaboravljenom zdravstvenom sektoru, koji vazi za sigurno utociste
pred volatilno$¢u trzidta, a poslovanje kompanija u ovom sektoru je obi¢no stabilnije ¢ak i u
kriznim vremenima. Radi se o kompanijama koje proizvode proizvode i pruzaju usluge bez
kojih zdravstveni sistemi ne mogu funkcionisati, bez obzira na stanje privrede.

Uprkos nedavnoj stagnaciji kurseva, farmaceutska industrija ne stagnira u smislu nau¢nog
napretka. Naprotiv, kompanije intenzivno ulazu u razvoj novih lekova i terapija. U poslednjih
nekoliko godina videli smo znacCajne proboje u oblasti leCenja gojaznosti, imunologije, leCenja
Alchajmerove bolesti i genskih terapija.Vrednovanja velikih farmaceutskih kompanija su,
medutim, u nekim sluajevima bila ¢ak 50% ispod prosecnih istorijskih nivoa. lako je razvoj
vestaCke inteligencije centralna globalna tema, u ovom prilogu joj ne posvecujemo posebno
poglavlje, jer i dalje ostajemo na dugoroénom pogledu koji smo zapoceli prosle godine.
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Investicije u kompanije koje su vodeée u razvoju vestacke inteligencije nisu prolazna moda,
vec Ce biti jedna od najvecih investicionih prilika u narednoj deceniji. Geopoliticke tenzije bi se,
uprkos napadu na Venecuelu, trebalo postepeno smanjivati, uklju€ujuci i tenzije izmedu Kine i
SAD, buduci da ¢e oba predsednika posetiti obe prestonice drzava. Tramp, u svetlu americkih
novembarskih ,midterm* izbora, nece sebi priustiti povecanje carina, jer bi visa privremena
inflacija mogla da dovede do loSeg izbornog rezultata. Radi se, naravno, samo o taktickom
primirju, koje bi obema stranama omogudilo strateSku pripremu za veéi ekonomski sukob.
Svetska privreda se sve vie oblikuje u dva delimi¢no odvojena ekonomska i tehnolodka pola.
Pri tom ne dolazi do simetriéne raspodele modéi. Svet se sve viSe pomera ka asimetricnom
dvopolu, u kojem SAD zadrzavaju prevlast u oblasti finansija, intelektualne svojine i vrhunskih
tehnologija, dok Kina gradi svoju moc pre svega na obimu proizvodnje, energetici i kontroli nad
industrijskim lancima vrednosti.

U potrazi za Sto ve¢om diversifikacijom imovine investitorima se sve viSe nude i alternativne
mogucnosti ulaganja, pa piSemo i o prilikama na trzistu nekretnina, koje je uslo u fazu
konsolidacije i vece stabilnosti.

Zelim vam prijatno &itanje i u ime celog tima NLB Skladi doo zdravu, uspe$nu i profitabilnu
2026. godinu.

Autor
Simon Logar, mag
Direktor Sektora investicionih fondova

Stanje na berzanskim trziStima u 2026. godini

Prema nasem centralnom scenariju, rastucii trend na berzanskim trzistima nastavice se i u
2026. godini. U prvom planu ¢ée ponovo biti Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, gde bi privredni rast
mogao pozitivno da iznenadi, dok bi se inflacioni pritisci mogli smiriti brze nego Sto trziste
trenutno oCekuje. Takva kombinacija bi ameri¢koj centralnoj banci omogucila ve¢i manevarski
prostor za postepeno ublazavanje monetarne politike.

Evropa ¢e, nasuprot tome, i u narednoj godini ostati zarobljena u okruZenju hroni¢no slabog
privrednog rasta. Njen razvojni model je u velikoj meri iscrpljen, strukturne reforme su
ograni¢ene, a nemacke fiskalne mere ¢e, po svoj prilici, biti nedovoljno ambiciozne da bi
znacajno poboljSale srednjoroCne izglede. Japan se u meduvremenu ponovo oslanja na
politiku Abenomike, kojom Zeli da podstakne nominalni privredni rast, stabilizuje inflaciju u
blizini dva procenta i oja¢a korporativno upravljanje sa ciljem trajnog povecanja profitabilnosti
kompanija.

Trzidta u razvoju, koja su po prinosima u poslednjoj deceniji zaostajala za razvijenim trzistima,
pokazuju prve znake ciklicnog i strukturnog oporavka i mogla bi u 2026. godini pozitivho da
iznenade. U nastavku dajemo regionalni pregled investicionih prilika i izdvajamo
najperspektivnije sektore i tematske sklopove unutar pojedinih regiona.

SAD u cikliécnom ubrzanju

AmeriCka privreda ¢e rasti i u 2026. godini. Rast Ce biti podrzan relaksiranijom fiskalnom
politikom, nesto viSe usmerenom ka energetici, odbrani i industrijskoj politici, $to ¢e dodatno
podstaci domacu investicionu aktivnost. Istovremeno, pad Kkirija, manji uticaj carina i
natprosecno visok rast produktivnosti rada bice klju¢ni faktori daljeg smirivanja inflacije u SAD.
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To ¢e americkoj centralnoj banci (Fed) u drugoj polovini godine omoguciti dodatna snizenja
referentne kamatne stope, Sto ¢ée predstavijati znacajnu podrSku berzanskim cenama
ameriCkih izdavalaca. Klju€ni strukturni faktor americkog rasta ostaje ubrzani rast
produktivnosti rada. Dok je on u prethodnoj deceniji u proseku iznosio manje od jednog
procenta godis$nje, u ovoj deceniji ve¢ premasuje dva procenta. Rast produktivnosti zasniva se
pre svega na automatizaciji i sve vec¢oj upotrebi vestacke inteligencije, te ¢ée viSe nego
nadomestiti stagnirajuéu ponudu rada povezanu sa usporavanjem migracija. Dodatno,
privredni rast ¢e podrzati obiman investicioni ciklus tehnolo$kih kompanija u poluprovodnike i
data centre, koji predstavljaju osnovnu infrastrukturu za dalji razvoj vestacke inteligencije. Uz
to, ocenjujemo da vrednost americkih akcija nije preterana - u odnosu na nivo zahtevanog
prinosa desetogodiSnje ameriCke drzavne obveznice, akcije su blago ispodprose¢no do
proseéno vrednovane.

Slika 1: Pozitivni efekti tehnoloskog razvoja rastu
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U takvom okruzenju kao najperspektivnije izdvajamo pre svega ciklicne grane i tehnolo3ki
sektor. Medu ciklicnim granama posebno se istiCu akcije kompanija u finansijskom sektoru,
koje ¢e imati koristi od robusnijeg privrednog rasta, oZivljavanja trzista inicijalnih javnih ponuda,
kao i povec¢anog finansiranja tehnolo$kih investicija, povezanih sa vestackom inteligencijom.
Vazne prilike vidimo i u sektoru investicionih ulaganja, naroCito u kompanije iz odbrambene
industrije, kao i onih koje posluju u oblasti infrastrukturnih projekata, elektricne opreme i
automatizacije.

U ovom segmentu ¢e veoma dobro poslovati kompanije koje omogucavaju automatizaciju
proizvodnih procesa, ali i one koje same najefikasnije automatizuju sopstvenu proizvodnju,
¢ime poboljSavaju produktivnost i troSkovnu efikasnost. Dodatno o€ekujemo izrazen rast
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poslovanja kompanija iz sektora elekiricne opreme, jer rastu¢a traznja za elektricnom
energijom pokre¢e obiman investicioni ciklus u proizvodnju, prenos i distribuciju elektricne
energije. Od toga ¢e neposrednu korist imati kompanije aktivne u izgradnji i nadogradniji
elektricnih mreza, elektrana i data centara, $to obezbeduje dugoro¢nu podrsku prihodima i
profitabilnosti u Sirem energetskom i industrijskom ekosistemu.

TehnoloSki sektor ostaje jedna od klju€nih investicionih tema. Uz o€ekivanu promenu retorike
Fed-a u pravcu snizavanja kamatnih stopa, tehnolo3ke akcije ¢e verovatno ponovo biti u centru
paznje investitora. U prvom planu ostaju kompanije poput Amazona i Alphabeta (Google), kao
i pruzaoci softverskih redenja i usluga, koji su nezamenljivi za razvoj i funkcionisanje vestacke
inteligencije. Istovremeno ostajemo oprezni u onim segmentima softverske industrije gde bi
vestacka inteligencija mogla strukturno da smanji potraznju za tradicionalnim uslugama.

lako prema defanzivnim granama uop$te ostajemo rezervisani, i unutar njih prepoznajemo
selektivne investicione prilike. Sektor javnih usluga se naime postepeno preobrazava iz
tradicionalno stabilnog i u pogledu rasta poslovanja ogranicenog sektora u segment sa
izrazenijim potencijalom rasta. Rastu¢a traznja za elektricnom energijom u kombinaciji sa
ogranicenom ponudom omogucava i rast prodatih koli¢ina i povoljniju cenovnu dinamiku.
Kompanije koje su najbolje pozicionirane za Sirenje proizvodnih kapaciteta, kao i za
nadogradnju i proSirenje distributivnih mreza, zato ée i u narednom periodu predstavljati
atraktivne investicione prilike.

Selektivne prilike u zahtevhom evropskom okruzenju

Evropska privreda ¢e se i u 2026. godini nastaviti suoCavati sa brojnim strukturnim
ograniCenjima koja ¢e usporavati privredni rast. Visoke cene energije smanjuju konkurentnost
energetski intenzivnih grana, poput hemijske i CeliCne industrije, $to sputava privrednu
aktivnost i negativno uti¢e na kupovnu moc. I1zvoz evropskih proizvoda u Kinu, izuzev pojedinih
luksuznih segmenata, ostaje slab i u skorije vreme se ne o€ekuje znacajno poboljSanje. Kljuéni
razlog je u tome $to Kina evropskim proizvodima sve ¢eS¢e konkuriSe cenovno povoljnijim i
tehnoloski uporedivim alternativama, zbog ¢ega se od vaznog kupca preoblikovala u direktnog
konkurenta. Dodatno, Francusku ograni¢avaju fiskalna kriza i rigidnost trziSta rada, dok se
severna Evropa suoCava sa oslablienom konkurentnoS¢u, prekomernom regulacijom i
nedostatkom reformnog zamaha. S druge strane, juznoevropske zemlje pokazuju nesto
povoljniju dinamiku privrednog rasta i fiskalne stabilnosti, Sto bi trebalo da se nastavi i u 2026.
godini.

Uprkos zahtevnhom makroekonomskom okruzenju, u Evropi se pojaviljuju selektivne
investicione prilike, pre svega u sektorima gde region i dalje zadrzava konkurentne prednosti
ili gde su procene atraktivne. Medu njima se izdvajaju proizvodaci gradevinske opreme i
masina, kao i kompanije iz oblasti industrijske automatizacije, inZzenjeringa i infrastrukture, koje
bi mogle znacajno profitirati od povecanih globalnih investicija povezanih sa zelenom
tranzicijom, digitalizacijom i modernizacijom infrastrukture. Pozitivho se izdvaja i bankarski
sektor. Evropske banke su naime u poslednjim godinama znac&ajno pobolj$ale kvalitet bilansa,
ojaCale kapitalne pokazatelje i povecale profitabilnost, ali vrednost njihovih akcija to jo§ uvek
ne odrazava u potpunosti. Profitabilnost kapitala se vratila na nivoe pre 2008. godine, uprkos
tome Sto se neke banke i dalje kotiraju uz primetan diskont u odnosu na knjigovodstvenu
vrednost, Sto ukazuje da njihov potencijal joS nije iscrplijen. Uz oCekivani umereni privredni
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oporavak i nesto strmiju krivu kamatnih stopa u evro-zoni, profitabilnost bankarskih akcija bi u
narednom periodu mogla da nadmasi profitabilnost Sireg evropskog berzanskog trzista.

Evropskoj odbrambenoj industriji smo bili izlozeni veé¢ vise godina, §to se pokazalo kao
ispravna strateSka odluka, jer je ova grupa kompanija bila jedan od kljuénih faktora
natprosecnih prinosa nasih podfondova tokom proleéne korekcije u poredenju sa referentnim
indeksima. U poslednjem periodu vrednosti akcija u sektoru postale su izrazito visoke, buduci
da se odbrambene akcije trenutno trguju po pribliZno dvostrukoj vrednosti Sireg trzista, mereno
pokazateljem P/E, dok je taj odnos pre pocCetka rata bio blizi 1,25. Istovremeno, oCekivanja u
vezi sa buducim rastom profita su veoma ambiciozna i u velikoj meri veé¢ uraunata u cene
akcija. Na toj osnovi smo izloZzenost odbrambenom sektoru donekle smanijili i deo kapitala
preusmerili u kompanije koje bi mogle imati vaznu ulogu u buduéoj obnovi Ukrajine, medu
kojima izdvajamo Heidelberg Materials, Buzzi i CRH. Uz o€uvanu dugorotno pozitivhu
perspektivu odbrambenog sektora ostajemo izrazito selektivni, a izloZzenost nameravamo u
buduénosti ponovo povecati uz povoljniju vrednost akcija.

Abenomika 2.0 kao temelj japanskog berzanskog trzista

Japan ulazi u 2026. godinu sa novom premijerkom Sanae Takaichi, koja se smatra ideoloSkom
naslednicom Shinza Abea. Odmah nakon izbora najavila je novi paket Abenomike, fokusiran
na fiskalnu ekspanziju i blisku koordinaciju sa japanskom centralnom bankom. Vladin
stimulans u iznosu od priblizno 135 milijardi americkih dolara, uz istrajavanje na labavoj
monetarnoj politici, trebalo bi da ojaca agregatnu traznju i dodatno smanji deflacione pritiske.
Takaichi zastupa izrazito proekonomsku agendu i ne iskljuuje dalja fiskalna davanja, a
istovremeno nastoji da centralna banka ne odustane preuranjeno od ekspanzivne monetarne
politike.

lako Japan vec belezi nesto viSu inflaciju, ona je u velikoj meri posledica slabog jena, koji je
od 2021. godine izgubio vise od polovine svoje vrednosti. Slabija valuta doduse poskupljuje
uvoz, ali istovremeno znaajno Kkoristi japanskim izvoznicima, jer se njihova cenovna
konkurentnost na globalnim trziStima znatno poboljSala. Upravo zato ¢ée japanska centralna
banka najverovatnije postupati oprezno. Prebrzo ili previSe agresivno zaostravanje monetarne
politike moglo bi da izazove naglo jaanje jena i posledi¢no zaostri globalne finansijske uslove.
Jen naime predstavlja vazan i jeftin izvor finansiranja rizi¢nih ulaganja, pa bi nagli rast njegove
vrednosti mogao da pokrene prisilno razduZivanje i prodaju investicija u akcije, kriptovalute i
fondove privatnog kapitala. Istorijski presedani iz 1998, 2007, 2016. i 2021. potvrduju da takvi
pomaci mogu izazvati izrazene trziSne potrese. Postupanje i komunikacija centralne banke
stoga predstavljaju kljucni rizik, ali i potencijal za dalju uspesSnost berzanskih trzista, zbog €ega
ovaj aspekt veoma pazljivo pratimo.Japansko berzansko trziste je uSlo u izrazeniji rastuci trend
jo§ 2023. godine, Sto je delimiCno posledica obimnih korporativnih reformi u prethodnim
godinama. One su podstakle kompanije da obezbede vecéu profitabilnost za akcionare, vece
isplate dividendi i aktivnije programe otkupa sopstvenih akcija. Nova premijerka najavljuje
nastavak tih reformi i dodatno jaanje investitorima naklonjenog okruzenja, s$to bi dugoro¢no
trebalo da podrzi rast profitabilnosti japanskih kompanija.

Pored toga, Japan se sve viSe afirmide kao klju¢ni saveznik Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava u
periodu ponovne industrijalizacije Zapada. Prema procenama brojnih investicionih banaka,
SAD su u svom industrijskom preporodu snazno zavisne od vrhunske japanske tehnologije,
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naroCito u oblastima industrijske robotike, fabricke automatizacije, brodogradnje i
specijalizovane energetske opreme, ukljuCujuéi nuklearne turbine i elektrodistributivne
sisteme. Japanske kompanije na tim poljima imaju dugogodi$nje globalno vodstvo, koje Kina i
drugi konkurenti teSko mogu da nadomeste.

Zbog ograni¢enih domacih kapaciteta i znanja u SAD i Sirem Zapadu, u narednim godinama
otvara se moguénost viSegodisnjeg ciklusa traZnje za japanskim industrijskim proizvodima i
tehnologijom. To Japan postavlja medu kljuéne strukturne pobednike u Aziji, jer kao pouzdan
partner sa snaznom industrijskom bazom moze znacajno profitirati od globalnog investicionog
ciklusa. Uprkos ovogodidnjem rastu cena akcija, japanske akcije ostaju relativho povoljno
vrednovane, naroCito uzimajuéi u obzir dugoroCne trendove poboljSanja profitabilnosti i
korporativnog upravljanja.

Nova dinamika na trziStima u razvoju

Posle viSe od decenije skromnih prinosa, akcije izdavalaca sa sediStem na trZistima u razvoju
postaju cenovno atraktivne, a istovremeno se uoCavaju postepeni pozitivni pomaci u
poslovanju kompanija, oekivanja viSih cena pojedinih sirovina, kao i povoljniji geostrateski
polozaj pojedinih drzava. Kljuénu teZinu unutar akcijskih indeksa trziSta u razvoju nosi ¢etvorka
azijskih velikana — Kina, Indija, Juzna Koreja i Tajvan — pri ¢emu svaka od ovih zemalja ima
specifi¢ne strukturne prednosti i investicione argumente.

Kineska privreda se kratkoro€no suo€ava sa sve nepovoljnijim trendovima. Deflacioni pritisci
se produbljuju, tradicionalni sektori — narocito trziSte nekretnina — ostaju u strukturnoj krizi, dok
poverenje potrodaca i privatnog sektora ostaje slabo. Ovi faktori ukazuju da ¢e u 2026. godini
postojati sve veca verovatno¢a dodatnih stimulativnih mera od strane drzave, kako na
fiskalnom, tako i na monetarnom planu. Istovremeno, uz slabost tradicionalnog dela privrede,
veoma brzo se razvija nova, tehnoloki napredna ekonomija, koja ima potencijal da postepeno
nadomesti opadajuci doprinos zastarelih grana.

Kineska vlada razvoj vestacke inteligencije, digitalizacije i tehnoloSkog napretka sistematski
podrzava kroz tesnu saradnju izmedu drzave i korporativhog sektora, sto omoguéava obimno
javno finansiranje infrastrukture i izuzetno brzu implementaciju novih tehnologija u privredu.
Za razliku od Sjedinjenih Americkih Drzava, gde je naglasak pre svega na razvoju najmocnijih
Cipova i raCunarske infrastrukture, Kina svoju strategiju vestacke inteligencije gradi na Sirokoj
upotrebi i integraciji veStacke inteligencije u industriju, poslovne procese i usluzne delatnosti.
Ovaj pristup se vec¢ jasno odrazava u poslovnim rezultatima, jer profiti kineskih tehnoloskih
kompanija rastu brze nego profiti njihovih ameri¢kih uporedivih kompanija, dok su njihove
vrednosti znatno povoljnije, jer se krecu na priblizno polovini vrednosti ameriCkih tehnoloskih
akcija.

Dugoro¢no perspektivne teme u Kini ostaju vestatka inteligencija, fintech, elektronska
trgovina, specijalizovana potrosSnja i zelena tranzicija. Uz to ostajemo oprezni u granama sa
viskom ponude, kao Sto su elektriCna vozila, solarni paneli i Celik, gde intenzivha konkurencija
i visoki proizvodni kapaciteti snazno pritiskaju marze i profitabilnost kapitala. Investitori moraju
uzeti u obzir i geopolitiCke rizike, narocCito ograniCenja izvoza naprednih Cipova i moguce dalje
zaoStravanje trgovinskih odnosa. Uprkos tome, Kina u sve viSe dvopolnom svetskom poretku
postaje stratedki zanimljiva investiciona pri€a, jer ostaje jedna od dve klju¢ne globalne
privredne i tehnoloske sile. Kombinacija niskih vrednosti akcija, o€ekivanih drzavnih podsticaja
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i strukturnog tehnolodkog napretka stvara potencijal za pozitivha iznenadenja nakon duzZeg
perioda zatisja.

Indija se izdvaja kao jedna od najperspektivnijih zemalja u grupi trzista u razvoju. Radi se o
najbrze rastucoj velikoj privredi na svetu, pri emu se oCekuje da ¢e rast BDP-a i u narednim
godinama prelaziti 6 procenata godiSnje. Zemlja ima izuzetno povoljnu demografsku strukturu,
jer je prosec€na starost stanovnistva oko 28 godina, dok brzo rastuéa srednja klasa obezbeduje
dugoro¢nu podrSku domacoj potrosnji. Privlatnosti doprinosi i unapredeno poslovno
okruZenje, buduéi da je u poslednjim godinama sproveden niz strukturnih reformi, a politicko
okruzenje ostaje relativno stabilno. Zbog zaoStrenog rivalstva izmedu Zapada i Kine, Indija se
sve viSe afirmiSe kao klju¢ni partner Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, pri éemu brojna americka i
japanska preduzec¢a povecavaju direktne investicije sa namerom diverzifikacije proizvodnih
lanaca. Snazni domaci potroSacki trendovi stvaraju visegodisnji superciklus traznje, narocito u
bankarstvu, potrodackim uslugama, telekomunikacijama i infrastrukturi. Uprkos natprosecnoj
atraktivnosti, treba uzeti u obzir relativno visoke vrednosti akcijskih ulaganja, jer indeks Nifty
50 trenutno kotira po P/E odnosu od oko 23, Sto prevazilazi prosek drugih trzista u razvoju.

Juzna Koreja predstavlja jednu od klju¢nih azijskih pri¢a unutar trziSta u razvoju i usko je
povezana sa razvojem vestacke inteligencije i nove industrijske paradigme. Zemlja nudi
relativno dobro diversifikovanu izlozenost vestackoj inteligenciji, buduéi da je dom nekih od
najvecih svetskih proizvodaca poluprovodnika, kao §to su Samsung i SK Hynix. Nedavni rast
cena memorijskih DRAM C¢ipova ukazuje na poCetak novog povoljnog ciklusa u industriji
memorije, a jo§ znac€ajnija je gotovo monopolska uloga korejskih kompanija u proizvodnji
naprednih HBM Ccipova, klju¢nih za visokoperformantno procesiranje vestacke inteligencije.
Ocekuje se da ¢e potraznja za ovim komponentama u narednim godinama snazno rasti.Pored
tehnoloskog liderstva, Juzna Koreja postaje sve privlaénija i zbog unapredenog korporativhog
upravljanja, visih dividendi i programa otkupa sopstvenih akcija. Zajedno sa Japanom afirmise
se kao vazan stub ameriCke reindustrijalizacije, narocito u oblastima brodogradnje, baterijskih
tehnologija te energetskih i turbinskih sistema, $to podrzava dugoroCni investicioni potencijal
korejskog trzista.

Tajvan ostaje klju¢na karika globalnog tehnoloskog i poluprovodni¢kog lanca, buduéi da sa
kompanijom TSMC ima vodecu ulogu u razvoju i proizvodnji najnaprednijih ipova na svetu.
Prelazak na 2-nanometarsku tehnologiju dodatno udvrScuje gotovo nezamenijiv polozaj
kompanije u ekosistemu vestacke inteligencije i visokoperformantnog racunarstva, ukljuCujuéi
najnovije generacije procesora. Istovremeno, TSMC aktivho smanjuje geopolitiCke rizike
diversifikacijom proizvodnih kapaciteta, pre svega kroz obimne investicije u proizvodnju u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Uprkos rastu¢im tenzijama sa Kinom tokom poslednje
godine, Tajvan zbog svoje tehnoloSke nezamenljivosti ostaje strateski izuzetno vazan i
dugoro¢no atraktivan za investitore koji traze izloZzenost najnaprednijim segmentima globalnog
tehnoloskog lanca.

Autor
mag. Matej Mazi,
Zamenik direktora Sektora investicionih fondova
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Prilike na trziStima obveznica u 2026. godini

Investitori u obveznice ¢e u 2026. godini biti posebno fokusirani na poteze glavnih centralnih
banaka u kombinaciji sa podacima o inflaciji i posledicnim kretanjima referentnih kamatnih
stopa. Pored toga, bi¢e reci i o kreditnim prirastajima (spreadovima), koji su se tokom 2025.
godine nastavili smanjivati i trenutno se nalaze na istorijski niskim nivoima.

Oc¢ekuje se nesto viSa javna potrosnja drzava, jer strukturni izdaci za odbranu, zelenu tranziciju
i infrastrukturu ostaju visoki. Zaduzenost drzava evrozone ce rasti, pa se posledi€no moze
oCekivati veéi obim izdavanja drzavnih obveznica.

Pregled 2025. godine

Godina 2025. bila je nepredvidiva na trzistima obveznica, obeleZena visokom volatilno$c¢u koju
su izazvali specifiéni fiskalni, monetarni i politicki dogadaiji. U januaru je doslo do rasprodaje
ameriCkih drzavnih obveznica, jer su investitori bili zabrinuti zbog rastuceg deficita i nivoa
javnog duga. Talas nestabilnosti se u martu preselio u Evropu, kada je Nemacka najavila
povecanje javne potrosnje, §to je zbog océekivanja viseg buduéeg privrednog rasta i veéeg
obima izdavanja drzavnih obveznica dovelo do rasta traZenih stopa prinosa dugoroCnih
drzavnih obveznica. Poslednji veci potres dogodio se u septembru zbog politicke krize u
Francuskoj, kojoj je sledila rasprodaja francuskih obveznica i povec¢anje kreditnih spreadova
francuskih obveznica u odnosu na nemacke. Uprkos povisenoj volatilnosti, godina 2025. se za
investitore u evropske obveznice zavrsila solidnim prinosima, jer su ulaganja u evroobveznice
investicionog razreda u proseku porasla za skoro 3 %.

Privredni rast i trgovinski pritisci

Razlika izmedu privrednog rasta SAD i EU ostala je visoka. Ameri¢ka privreda je, uprkos
uvodeniju carina i viS§im troSkovima uvoza, zabelezila solidan rast BDP-a, koji se ipak u odnosu
na 2024. godinu nesto usporio. S druge strane, Evropa se i dalje suoava sa niskom stopom
rasta BDP-a, koju opterecuju strukturni problemi, pitanje fiskalne odrzivosti u pojedinim
Clanicama EU, zavisnost od uvezenih energenata i politicka nestabilnost.

Inflacija — od privremenog pada do ponovnog rasta

Godinu 2025. obeleZila je inflacija u obliku slova ,U“. Nakon $to se u prvoj polovini godine €inilo
da se inflacija u SAD priblizava ciljnoj stopi od 2 %, trend se sredinom godine preokrenuo, tako
da se krajem 2025. inflacija nalazila na sli€nim nivoima kao na poc€etku godine. NajviSe su
doprinos preokretu inflacionih kretanja imale carine ameriCke administracije, koje su poskupile
uvoznu robu, kao i septembarski skok cena elektri¢ne energije i gasa. Posto se kod carina radi
pre svega o jednokratnom cenovnom Soku, ameriCki Fed je, uprkos tvrdokornijoj osnovnoj
inflaciji, procenio da su uslovi pogodni za postepeno ublazavanje monetarne politike. To
potvrduje i kretanje dugoro€nih prinosa, koji se nisu znafajno povecali, a Fed je na
septembarskom zasedanju zapoceo ciklus sniZavanja kamatnih stopa, koje se trenutno nalaze
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u rasponu izmedu 3,50 % i 3,75 %. Inflacija u evrozoni je nesto niza i krajem godine godine se
stabilizovala na oko 2 %. Evropska centralna banka (ECB) je u prvoj polovini godine na Cetiri
zasedanja snizila sve tri kljuéne kamatne stope, dok ih je u drugoj polovini godine zadrzala
nepromenjenim, pa trenutna stopa depozitne kamate iznosi 2,00 %.

Kreditni prirastaji ostaju veoma niski

Kreditni prirastaji , koji predstavljaju dodatnu trazenu stopu prinosa za preuzimanije kreditnog
rizika, u 2025. godini su se dodatno smanijili i trenutno se nalaze na istorijski veoma niskim
nivoima. Neposredno nakon uvodenja carina ameri¢ke administracije poCetkom aprila oni su
dodusSe snazno porasli, jer su investitori oCekivali da ¢e mnoge kompanije teze otplacivati svoje
obaveze, ali se kasnije pokazalo da privredni sistem moZe da apsorbuje carine bolje nego sto
se prvobitno ocekivalo.

Slika 1: Kreditni prinosi obveznica Spekulativnog razreda
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Izvor: Bloomberg

Prinos obveznickih podfondova krovhog fonda NLB Skladi

Podfond NLB Skladi — Obveznice visokih prinosa u svom portfelju odrzava viSe od 60%
izlozenosti prema obveznicama u dolarima.Uprkos nizim kreditnim prirastajima, koji su
pozitivho doprineli prinosu podfonda, vrednost ameri¢kog dolara u odnosu na evro se smanjila
za viSe od 12%, $to je znacajno negativno uticalo na prinos podfonda NLB Skladi — Obveznice
visokih prinosa. Profitabilnost podfonda NLB Skladi — Korporativhe obveznice EUR bila je u
2025. godini pozitivna zahvaljujuéi snizavanju, odnosno stabilizaciji kamatnih stopa u evrozoni
i nizim kreditnim priraStajima.
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Slika 2: Prinosi obvezni¢kih podfondova u 2025. godini
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Pogled u 2026. godinu

Sporiji privredni rast uz nizu inflaciju

Globalni privredni rast trebalo bi da u 2026. godini ostane umeren. Prema podacima
Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), on bi u 2026. iznosio 2,9 %, odnosno
0,3 procentna poena manje nego 2025. godine. Rast bi trebalo da bude podrzan stimulativnim
fiskalnim i monetarnim politikama najvecih svetskih privreda. Glavne centralne banke
razvijenih ekonomija ¢e, po svoj prilici, normalizovati kljuéne kamatne stope ka neutralnim
nivoima, nakon $to su u prethodnim godinama zbog visoke inflacije u periodu koronavirusa
sprovele agresivan ciklus zaoStravanja monetarne politike.Fiskalna politika bi trebalo da
ostane naklonjena podsticanju privrednog rasta, jer ¢e vlade davati prednost infrastrukturnim i
strateSkim ulaganjima kako bi ublaZile posledice trgovinskih i geopolitickih neizvesnosti. Prema
konsenzusu analiti¢ara Bloomberga, inflacija u SAD i evrozoni bi se u narednim kvartalima, u
odnosu na trenutne nivoe, trebala smanijiti; u SAD sa trenutnih 3,0 % na 2,7 % krajem 2026.
godine, a u evrozoni sa trenutnih 2,2 % na 1,9 % krajem 2026. godine.

Razilazenje izmedu monetarnih politika Fed-a i ECB

Prema Bloombergovom prikazu o€ekivanja u vezi sa buduc¢im kamatnim stopama, jasno je da
trzidni u€esnici o€ekuju priblizno dva smanjenja kamatne stope Fed-a u narednoj godini, dok
se za ECB trenutno predvida da kamatne stope nec¢e menjati. ECB je izrazila zadovoljstvo
trenutnim usmerenjem svoje monetarne politike i naznacila da bi rez kamatnih stopa bio
potreban samo u slu€aju pogorSanja ekonomskih podataka.

Normalizacija kamatne krive

Nakon inflacionog Soka pre nekoliko godina, kamatne krive u gotovo svim glavnim privredama
sveta bile su snazno inverzne, $to je znacilo da su kratkoroCne kamatne stope, usled
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agresivnog zaoStravanja monetarne politike, bile viSe od dugoroénih. Medutim, kamatne krive
su se u 2025. godini normalizovale i viSe nisu inverzne, ve¢ ponovo rastuée, $to znaci da
dugorocne kamatne stope prevazilaze kratkoro€ne i investitori su ponovo nagradeni za preuzet
rizik drzanja obveznica duze rocnosti. Neki trziSni uesnici upozoravaju na rizik ponovnog
ubrzanja inflacije, koju bi mogla izazvati prevelika fiskalna ekspanzija drzava, moguce
zaostravanje trgovinskih ratova, veca traznja za odredenim proizvodima ili uslugama zbog
visokih investicija u nove tehnologije, ili dodatno geopoliticko zaostravanije. Ipak, kako je rast
produktivnosti u SAD zahvaljujuci vestackoj inteligenciji visok, pritisak na rast plata popusta, a
efekat carina ameri¢ke administracije manji je od prvobitnih oekivanja, o¢ekuje se da bi se
inflacija u SAD mogla smanijiti viSe od konsenzusa analiti€ara. Inflaciona kretanja u evrozoni
takode bi mogla iznenaditi nanize, jer zbog uvodenja ameri¢kih carina kineske kompanije
preusmeravaju izvoz u Evropu, &ime na evrozonu prenose deflacione pritiske. Zbog
navedenog trazimo prilike na srednjem i duzem delu kamatne krive.

Slika 3: Kamatne krive Sjedinjenih Americkih Drzava i Nemacke
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Izvor: Bloomberg

Velike emisije drzavnog duga biée kljuéna tema 2026. godine

Evropske vlade ¢e u 2026. godini nastaviti sa obimnim zaduZivanjem zbog viSih javnih
izdataka, naroCito za odbranu, infrastrukturne projekte i energetsku tranziciju, Sto ¢e
postepeno povecavati javni dug i budzetske deficite. Poveéana ponuda drzavnih obveznica
mogla bi da izvrSi pritisak na dugorocne prinose i doprinese strmijoj kamatnoj krivi. Evropska
komisija predvida da bi se odnos izmedu duga i BDP-a na nivou evrozone mogao povecati sa
88 % u 2024. na oko 90 % u 2027. godini, $to je posledica Cinjenice da su prosecni trosSkovi
javnog duga visi od nominalnog rasta BDP-a.

Da li nemacka fiskalna politika postaje ekspanzivna?

U martu 2025. nemacki parlament je usvojio reformu fiskalne politike, koja iz nacionalnih
fiskalnih pravila izuzima svu potroSnju za odbranu iznad 1 % BDP-a, omogucava
uspostavljanje posebnog fonda od 500 milijardi evra za ulaganja u infrastrukturu i klimatske
projekte, i ublaZava pravila o potroSnji za savezne pokrajine. Prema prognozama Evropske
komisije, javnha potroSnja bi u narednim godinama trebalo znacajno da poraste, dok bi
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budzetski deficit drzave mogao da se poveca sa trenutnih 3,1 % BDP-a u 2025. na 4,0 % BDP-
a u 2026, usled predvidenih visih izdataka za odbranu, dodatnih poreskih olakSica i povec¢anih
socijalnih izdataka.Postoji rizik da se sve najavljene nemacke investicije ne realizuju u celosti
i ne u predvidenom roku, jer nas istorija uci opreznosti. Nemacka privreda je u proSlosti zbog
administrativnih i birokratskih ograni¢enja, kao i politickog ko&enja, Cesto zaostajala za
budzetskim planovima. Za razliku od Francuske, koja se suoCava sa politickom krizom,
fiskalnim izazovima i visokim socijalnim izdacima, Nemacka ipak ima manevarski prostor za
dodatno zaduzivanje. Pored toga, nemacke banke su najbolje kapitalizovane u poslednjih 20
godina, kvalitetno upravljane i suoCavaju se sa niskim stopama loSih kredita, zbog Cega
opravdano vidimo prilike u podredenim obveznicama nemackih banaka, koje nude atraktivne
prinose uz prihvatljiv nivo rizika.

Da li nas brinu niski kreditni prirastaji?

Kreditni priradtaji na trenutno istorijski niskim nivoima nude malo nagrade za preuzimanje
dodatnog rizika, pa je selektivhost u takvom okruzZenju kljuéna. Pre svega u SAD, oCekivano
nize kamatne stope, povecana koli¢ina novca u opticaju (M2) i postepeno ublaZavanje
kreditnih standarda mogli bi da stvore bolje uslove finansiranja, narolito za izdavaoce
obveznica Spekulativnog razreda, gde je osetljivost na trodkove finansiranja visa. Temeljni
pokazatelji kompanija ostaju solidni, a dospelosti duga rasporedene su u naredne godine, §to
povecava otpornost u slu¢aju mogucih iznenadnih privrednih potresa. Ipak, u trenuthom
okruZenju niskih kreditnin prirastaja zadrzavamo vecu naklonjenost obveznicama
investicionog razreda, gde kombinacija kvaliteta, stabilnosti i atraktivnih prinosa do dospeca
predstavlja bolje odnos rizika i o¢ekivanog prinosa.

Zaklju€ak

lako kombinacija solidnog privrednog rasta i predvidenog smanjenja inflacije stvara generalno
povoljno okruzenje pre svega za investicije u akcije, obveznice ostaju vazan deo portfelja
investitora. Mozemo ocekivati odredena razilazenja u dinamici privrednog rasta i inflacije, kao
i u usmerenjima ekonomskih politika, Sto ¢e stvarati prilike za selektivho pozicioniranje u
pogledu trajanja i kreditnog rizika u aktivno upravljanim fondovima.

Trenutni prinosi do dospeca oba obvezni¢ka podfonda krovnog fonda NLB Skladi su povoljni,
zbog Cega podfondovi predstavljaju korisnu dopunu akcijskim podfondovima, narocito u
trenutnom periodu viSih vrednovanja na akcijskim trZidtima. Prinos podfonda NLB Skladi —
Obveznice visokih prinosa zavisi¢e od kretanja vrednosti ameri¢kog dolara i od visine kreditnih
spreadova, koji na trenutnim nivoima ne odrazavaju mogucu recesiju ili zahladenje na trZistima
kapitala, pa je pri ulaganju u podfond potrebna dodatna opreznost.

Istovremeno, u globalnom obveznickom prostoru i dalje se otvaraju selektivne prilike, na primer
kod obveznica zemalja u razvoju u lokalnim valutama, gde viSe realne kamatne stope i
potencijalno povoljnija monetarna politika nude atraktivan odnos izmedu rizika i prinosa.
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Slika 4: Prinosi do dospeca
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Strukturni pomak svetske privrede ka dvopolnosti

Posle tri decenije ubrzane globalizacije, svetska privreda se postepeno, ali uporno pomera u
pravcu vece geopolitiCke i ekonomske segmentacije.

Medunarodne trgovinske veze, koje su do nedavno povezivale drzave u relativno jedinstveno
globalno trziSte, sve se viSe razgraduju i preusmeravaju u dve dominantne geopolitiCke i
ekonomske sfere, usredsredene oko Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Kine. Ovaj pomak nije
samo geopolitiCki, vec¢ sve vise neposredno oblikuje dugoro¢ne tokove kapitala i investicione
odluke.

Jedan od najociglednijih pokazatelja ovog pomaka jeste pad medusobne trgovinske zavisnosti.
Izvoz Kine u SAD danas ¢ini manje od 10 % ukupnog kineskog izvoza, dok je pre pocetka
trgovinskih ratova bio visi od 20 %. Sli¢no tome, udeo kineskih proizvoda u ameri¢kom uvozu
smanjen je na priblizno 8 %. Ovi podaci ne odraZzavaju samo kratkoro¢ne oscilacije, ve¢
ukazuju na dublje, strukturne promene u globalnoj trgovini.

Istovremeno, Kina se uévrstila kao vodeéa svetska proizvodna sila. Njen udeo u globalnoj
industrijskoj proizvodniji danas iznosi priblizno 28 %, dok SAD doprinose oko 17 %.

Ovaj pomak proizvodnih kapaciteta sa Zapada ka Istoku ne zna¢i samo ekonomsku tranziciju,
vec i zna€ajno jaCanje kineske geopoliticke moci. Kontrola nad proizvodnjom, tehnologijom i
kljunim karikama unutar lanaca snabdevanja sve viSe oblikuje odnose moci u svetu i ukazuje
na prelazak iz nekadas$nje ere globalizacije u sve viSe dvopolni svetski poredak.
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U takvom okruzenju otvaraju se dva klju¢na pitanja: da li neka od velesila moze dugoro¢no da
postigne dominantan polozaj i kakve su investicione posledice sve izrazenije fragmentacije?
Podela sveta na odvojene ekonomske i tehnoloSke sfere menja ustaljene pristupe alokaciji
kapitala, povecava znacaj regionalne selektivnosti i zahteva veée uvazavanje novih rizika i
prilika, politiCkih i strateskih faktora u oblikovanju dugoroénih investicionih strategija.

Zasto se globalizacija povlaci pred geopolitickom logikom?

Niz velikih kriza u poslednjim godinama znacajno je ubrzao pomak svetske privrede od
globalizacije ka deglobalizaciji i regionalizaciji. Pandemija kovida-19 otkrila je ranjivost
globalnih lanaca snabdevanja, jer je u kratkom vremenu paralizovala proizvodnju i logistiku i
izazvala nestaSicu sirovina, poluproizvoda i gotovih proizvoda. Posledica su bili nagli cenovni
skokovi, koji su se brzo prelili u Siru inflaciju.

Kao odgovor, drzave i kompanije poCele su sistematski da smanjuju zavisnost od kineskih i
drugih dobavljaa povezanih sa veéim rizicima u pogledu stabilnosti snabdevanja. U prvi plan
su dosli diverzifikacija izvora snabdevanja, povelanje strateSkih zaliha i vraéanje dela
proizvodnje blize domadim ili regionalnim trzistima. Ovaj proces dodatno je ubrzan ratom u
Ukrajini, koji je razotkrio rizike prevelike zavisnosti od politicki nestabilnih dobavlja¢a strateskih
sirovina.

Vazan faktor deglobalizacije je i uspon Kine kao tehnoloSke i privredne sile. Zemlja danas vise
nije samo niskobudzetski proizvodac, vec direktan konkurent na brojnim visokotehnoloskim
poljima. Ima dominantan polozaj u vise kriti€nih lanaca snabdevanja, a njena industrijska baza
predstavlja viSe od Cetvrtine svetske proizvodnje. To je u razvijenim privredama izazvalo
temeljno stratesko preispitivanje dugoro¢ne konkurentnosti i sigurnosti snabdevanja.

U prvi plan vise ne dolazi samo troSkovna efikasnost, ve¢ i strateSka samodovoljnost,
pouzdanost snabdevanja i otpornost sistema. Ovaj pomak jasno je vidljiv u americkom
zakonodavstvu, naroc€ito u zakonima CHIPS Act i Inflation Reduction Act, kao i u Evropi, gde
drzave povecavaju ulaganja u lokalne energetske kapacitete i odbrambene sposobnosti.
Globalizacija, koja je poc€ivala pre svega na optimizaciji troskova, tako se postepeno povladi
pred geopoliticki segmentisanim sistemom.

Ovaj pomak ne odrazava se samo u trgovini, ve¢ i u tokovima kapitala. Prema procenama
medunarodnih institucija, danas se vec¢ vise od 40 % globalnih direktnih stranih investicija
usmerava unutar politicki savezni¢kih drzava, Sto je skoro dvostruko viSe nego pre 2015.
godine. Kapital sve manje prati iskljuCivo troSkovnu efikasnost, a sve viSe geopoliticku
pripadnost.

SAD: tehnolosko vodstvo i strateSka reindustrijalizacija

Sjedinjene AmeriCke Drzave, uprkos rastucoj konkurenciji, zadrzavaju vazne strukturne
prednosti. Ostaju vodece u razvoju najnaprednijih tehnologija, naroCito u poluprovodnicima,
vestackoj inteligenciji, cloud infrastrukturi i kvantnom raCunarstvu, gde ameri¢ke kompanije u
proseku i dalje funkcioniSu priblizno jednu tehnolo$ku generaciju ispred vecine kineskih
konkurenata.

Kljuénu podrdku ovom polozaju obezbeduje razvijenost ameri¢kog trZista kapitala. Dubina i
likvidnost finansijskog sistema, kao i uloga ameriCkog dolara, omoguc¢avaju finansiranje
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obimnih investicija, a dodatnu prednost predstavlja i izrazena dominacija u oblasti odbrambene
tehnologije.

Istovremeno, SAD sve viSe postaju svesne sopstvenih ograniCenja, naro€ito u oblasti
energetike. AmeriCka elektroenergetska mreza suoava se sa uskim grlima, a troSkovi
elektricne energije viSi su nego u Kini. lako nuklearna energija obezbeduje priblizno 18 %
ameriCke proizvodnje Elektricne energije, u zemlji trenutno nije u izgradniji nijedan novi reaktor.
Uz brzo rastuéu potraznju za energijom, narocito zbog data centara i veStacke inteligencije, to
predstavlja zna€ajan dugorocni rizik. Pritisak na energetski sistem ¢e se u narednim godinama
dodatno pojacavati. Prema nekim procenama, do kraja decenije potrodnja elektricne energije
data centara u SAD mogla bi da premasi potro3nju cele industrije Celika, $to energiju postavlja
medu kljuéne ograniCavajuée faktore buduce tehnoloske konkurentnosti.

Ova ograni¢enja objasnjavaju zasto SAD sve viSe usmeravaju politiku ka reindustrijalizaciji,
automatizaciji i o€uvanju tehnoloskog vodstva. Globalizacija je americkoj privredi doduSe
donela niZe troSkove i viSe marze, ali je istovremeno izazvala eroziju domace industrijske baze
i povec€anu zavisnost od spoljnih dobavljaca kod strateski klju¢nih komponenti, kao $to su retki
minerali. Pandemija i geopoliticke tenzije razotkrile su ranjivost takvog modela.

Slika 1: SAD su izgubile suverenost u oblasti retkih zemalja
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Reindustrijalizacija zato nije namenjena povratku niskobudZetske proizvodnje, vec
uspostavljanju tehnoloski napredne, kapitalno intenzivne i visoko automatizovane industrije.
Automatizacija omogucéava delimi¢no izravnavanje viSih troSkova rada i energije, kao i
smanjenje zavisnosti od ograniCene ponude radne snage. Kljuéni cilj ostaje kontrola nad
strateSkim granama, od poluprovodnika i napredne proizvodne opreme do energetskih,
odbrambenih tehnologija i retkih minerala.

Kina: kontrola nad lancima vrednosti kao izvor geopoliticke mo¢i

Dok americ¢ki model moc¢i poCiva pre svega na tehnologiji, finansijama i institucionalnoj
infrastrukturi, Kina svoju geopolitiCku teZinu gradi prvenstveno kroz industrijski obim, kontrolu
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nad lancima vrednosti i energetsku osnovu.Kina je u poslednje dve decenije postala centralna
pokretacka sila globalne proizvodnje. Njen udeo u svetskoj industrijskoj proizvodniji daje joj
znacajnu tezinu u sektorima kao $to su elektronika, baterije, solarni paneli i elektri¢na vozila.
U brojnim granama Kina kontrolise Citave lance vrednosti — od sirovina do gotovih proizvoda —
Sto joj omoguéava uticaj na cene, dostupnost i uslove pristupa klju¢nim
tehnologijama.Posebno vaznu ulogu imaju retki minerali i drugi kriti€ni minerali. Kontrolom nad
rafinisanjem i proizvodnjom magneta od retkih minerala Kina upravlja vec¢inom svetskih
kapaciteta, Sto joj omoguéava da u sluCaju zaoStravanja odnosa selektivno ogranici
snabdevanje ili povecéa neizvesnost u zapadnim lancima snabdevanija. Klju¢ni problem Zapada
nije nedostatak nalazista, ve¢ gubitak industrijskog znanja, ekoloSke tolerancije i kapitalne
discipline za uspostavljanje celokupnog preradivackog lanca. Sli¢na logika vazi i za obimnu
industrijsku bazu. Ekonomije obima omogucavaju nize cene, brze ucenje i stalna tehnoloska
unapredenja, a istovremeno vrSe pritisak na marze konkurenata i ograni€avaju njihovu
investicionu sposobnost. Dugoro&no to vodi ka deindustrijalizaciji pojedinih segmenata na
Zapadu i poveéava zavisnost od kineskih dobavljata ¢ak i u granama sa vidom dodatom
vrednoS¢u.Vazan deo strategije predstavlja i energetika. Kina obimnim ulaganjima u nuklearne
kapacitete gradi stabilnu i cenovno konkurentnu energetsku osnovu za dalju industrijalizaciju i
energetski intenzivne tehnologije buduénosti.Za investitore kineski uspon je izrazito
dvosmislen. S jedne strane, nudi znalajne dugoroCne prilike u granama gde drzava
sistematski gradi konkurentske prednosti, a s druge strane donosi regulatorne, geopoliticke i
strukturne rizike. Visok privredni ili industrijski rast ne znaci nuzno i visoke prinose kapitala,
naro€ito u okruzenjima gde industrijska politika ¢esto prevlada nad interesima akcionara.
Industrijska politika je u takvom okruzenju ¢esto usmerena pre svega na postizanje strateskih
cilieva, a ne na optimizaciju prinosa na ulozeni kapital, $to zahteva visok stepen selektivnosti,
dugoro¢nu perspektivu i opreznost u investicionim odlukama.

Slika 2: Kineski visak proizvodnih kapaciteta
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Dvopolni poredak i nova realnost investiranja
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Svetska privreda se sve viSe oblikuje u dva delimi¢no odvojena ekonomska i tehnoloska pola.
Pri tom ne dolazi do simetricne podele moci. Svet se sve vise pomera ka asimetricnom
dvopolu, u kojem SAD zadrzavaju prevlast u oblasti finansija, intelektualne svojine i vrhunskih
tehnologija, dok Kina gradi svoju mo¢ pre svega na proizvodnom obimu, energetici i kontroli
nad industrijskim lancima vrednosti. Ovaj proces je strukturne prirode i ve¢ se jasno odrazava
u trgovinskim tokovima, industrijskoj politici i reorganizaciji lanaca snabdevanja. Potpuna
separacija izmedu SAD i Kine doduse nije realna, ali je medusobna zavisnost trajno niza nego
u proSlosti.

Za investitore to znaCi novu realnost, u kojoj postaje smisleno raspodeliti imovinu izmedu oba
pola. AmeriCki i kineski privredni sistemi razvijaju se razliCitim putevima, sa razliCitim
prednostima, rizicima i cikli€nim obrascima. Prisustvo u oba sistema omoguéava bolje
zahvatanje globalnog rasta, a istovremeno smanjuje izlozenost specificnim politickim,
regulatornim ili makroekonomskim Sokovima pojedinog bloka. Uz to, razlike izmedu dva pola
ostaju sustinske. U takvom okruZenju pasivna globalna alokacija kapitala postaje sve manje
efikasna. Profitabilnost investicija ¢e u narednoj deceniji sve viSe zavisiti od pravilnog izbora
politickog bloka, sektora i institucionalne zastite kapitala — narocito pravne sigurnosti vlasnickih
prava, predvidljivosti regulative i zastite manjinskih akcionara — a ne samo od opsteg rasta
svetske privrede. Rec je o strukturnom pomaku koji prevazilazi uobic¢ajene ekonomske i trzisne
cikluse.

Razvijenija trziSta kapitala, viSi nivo korporativhog upravljanja, transparentnija regulativa i
znatno bolja pravna zastita akcionara znace da je dugoro¢no i dalje smisleno veci deo portfelja
usmeravati ka polu fokusiranom oko Sjedinjenih Ameri¢kih DrZava, koje nude stabilnije
institucionalno okruzenje i ve€u predvidljivost prinosa.

Za institucionalne investitore to pre svega znaci promenu misaonog okvira. Kineski i Siri azijski
prostor ostaje vazan dopunski deo globalnih portfelja, ali zahteva visi stepen selektivnosti,
razumevanja politickih ciljeva i aktivho upravljanje rizicima. U svetu ekonomskog dvopola
uspesno investiranje ne znaci izbor jedne strane, ve¢ promisljeno balansiranje izlozenosti uz
jasno razumevanje da su prinos i sigurnost kapitala i dalje izrazito asimetri€no raspodeljeni.

Izvori:

1. World Nuclear Association (WNA): Nuclear Power in the World Today; World Nuclear Performance Report
2. International Monetary Fund (IMF): World Economic Outlook; Direction of Trade Statistics

3. International Energy Agency (IEA): World Energy Outlook

4. McKinsey Global Institute: Geopolitics and the Geometry of Global Trade

5. Goldman Sachs: The US-China Tech Race

Autor
mag. Matej Mazi,
Zamenik direktora Sektora investicionih fondova

Povecéanje potrosSnje elektri€ne energije kao investiciona pri€a za 2026. godinu

Globalna potrosnja elektricne energije usla je u fazu strukturnog rasta, koji je zna¢ajno brzi od
rasta ukupne potro3nje energije.
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U 2024. godini potroSnja elektricne energije povecala se za 4,4 %, $to znaCajno prevazilazi
proseke rasta iz perioda od 2015. do 2023, koji su iznosili 2,6 %. Do 2035. godine potrosnja u
SAD ¢e se povecati za oko 26 %, dok se u EU o€ekuje da ¢e to povecéanje iznositi Cak izmedu
40 % i 50 %.

Slika 1: Udeo planiranih investicionih izdataka po vrstama delatnosti u periodu od 2025. do 2028. godine

Udeo investicionih izdataka

Obnovljivi
Proizvodnja izvori 13%
elektricne
energije
16.6%

Zeni gas* 14.1%

Prenos
elektricne
energije
LZ=% Distribucija
elektri¢ne
energije 32,7%

*ukljuujuci gasovode, skladistenje, distribuciju i preostalu infrastrukturu

Izvor: S&P Global, 17. 12. 2025

Postojeée elektroenergetske mreze, naro€ito u Evropi i SAD, zastarele su i imaju nedovoljnu
kapacitetu za tako veliko povecanje. To za investitore znaci otvaranje potencijalnih prilika u
sektorima povezanim sa elektricnom energijom. Bi¢e potrebna velika ulaganja u energetsku
infrastrukturu. 1z Slike 1 vidljivi su udeli pojedinih sektora povezanih sa proizvodnjom elektricne
energije u tim investicijama do 2028. godine.

Jo$ vazniji od udela jeste obim investicija. Iz Slike 2 vidljiv je obim investicija proizvodaca
elektricne energije (utilities) u osnovna sredstva.

Slika 2: Predviden obim investicija energetskih kompanija u osnovna sredstva (CAPEX)

Rast investicija proizvodaca elektri¢ne energije
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Faktori rasta: od elektricnih vozila i toplotnih pumpi do data centara i vestacke
inteligencije

Razlog za znac&ajniji rast potroSnje elektricne energije upravo sada, nakon duZeg perioda
relativhe stagnacije odnosno sporije dinamike, jeste u tome $to su se istovremeno pojavila tri
relativno nepovezana faktora rasta:

* Najbrze rastuci potro$ac elektricne energije su data centri (za potrebe vestacke inteligencije).
Medunarodna agencija za energiju (IEA) procenjuje da su data centri trenutno odgovorni za
oko 1,5 % svetske potrosnje elektricne energije (oko 415 TWh), pri ¢emu se potrosnja
povecava za oko 12 % godiSnje; do 2030. godine potroSnja bi se mogla vise nego udvostruditi,
na priblizno 945 TWh. Scenariji koji uzimaju u obzir brzi razvoj vestacke inteligencije (Al)
ukazuju da bi data centri do 2030. mogli da predstavljaju 3—4 % svetske potrosnje elektricne
energije.

* Elektrifikacija saobrac¢aja ostaje jedan od kljuénih izvora rasta potrosnje. Prodaja elektri¢nih
vozila (EV) nastavlja da raste, a EV prelaskom punjenja sa fosilnih goriva na elektri¢nu energiju
stvaraju novi profil optere¢enja mreza — naro€ito u periodima maksimalnih optereéenja i na
nivou distribucije (punjenje kod kuce i brze punionice).

« Toplotne pumpe i elektrifikacija grejanja i hladenja predstavljaju jo$ jedan strukturni pomak.
U Evropi, gde zelena tranzicija agresivho smanjuje upotrebu fosilnih goriva u zgradama, rast
upotrebe elektricne energije za grejanje i hladenje jedan je od glavnih razloga zbog kojih se
elektricna energija pomera u srediste energetskog sistema.

Proizvodaci elektri€ne energije (Utilities)

Uz prognoze rasta potroSnje elektricne energije, mozda je prvi ,refleks” investitora da kupi
akcije proizvodaca elektricne energije. U tome nema nista pogresno, ali je potrebno prethodno
proveriti u koliko regulisanom okruzenju posluje pojedini proizvodac i kakve cene moze da
postigne u skladu s tim. Proizvodacdi se prema navedenim kriterijumima medusobno mogu
znatno razlikovati.

Tradicionalno su investitori energetske kompanije dozivljavali kao defanzivne, ,akcije sli¢ne
obveznicama“ — sa regulisanim prihodima, visokom zaduZenoS$cu, relativno stabilnim
dividendama i osetljivo§¢u na kamatne stope. Trenutno, medutim, sektor ulazi u fazu u kojoj,
zahvaljujuci predvidenim viSim cenama i koliCinama elektricne energije, moze predstavljati
zanimljivu investicionu priliku. Ova promena u odnosu investitora prema sektoru bila je
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najizrazenija upravo u 2025. godini, 8to se odrazilo i na kretanje cena akcija kompanija iz ovog
sektora.

Slika 3: Poredenje izmedu prinosa indeksa evropskih akcija Stoxx 600 i indeksa akcija energetskih i komunalnih
kompanija (Utilities)
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U kontekstu predvidenog brzog poveéanja potrosnje elektri€ne energije spominje se i prirodni
gas. Gas danas predstavlja veliki udeo u proizvodniji elektricne energije, narocito u SAD, na
Bliskom istoku i u Aziji. Jo§ vaznije od samog udela jeste Cinjenica da je proizvodnja elektri€ne
energije iz gasa fleksibilnija od ostalih izvora i da se moze brZze povecati kada se pojavi veca
traznja. Cak i srednjoroéno, gas je izvor kojim se moze odgovoriti na dodatnu traznju, pre nego
8to se uspostave nove nuklearne elektrane i kapaciteti proizvodnje iz obnovljivih izvora. Veci
rast traznje za gasom moze se ocekivati otprilike do 2030. godine. Kasnije bi trebalo da se
zavrSe investicije u nuklearnu proizvodnju i proizvodnju iz obnovljivih izvora, pa se predvida
da Ce se potrosnja gasa do 2035. stabilizovati.

Pored toga, postoje i zna€ajne razlike medu globalnim regionima u pogledu ocekivane buduce
potrosnje. U Evropi se, zbog strateskih usmerenja (povecanje energetske nezavisnosti i stroge
ekolodke obaveze), oCekuje €ak smanjenje potrodnje gasa. Takav primer se ve¢ dogodio 2024.
godine, kada je, uprkos rastu traznje za elektricnom energijom u EU od oko 1,5 %, potroSnja
gasa za proizvodnju elektricne energije pala za oko 5 %. Rast su uglavnom pokrili obnovljivi
izvori energije. U Severnoj Americi postoji ve¢a verovatnoc¢a za rast potrodnje, jer je tamo
prisutan najbrzi rast potrodnje u data centarima, a istovremeno se odvijaju pokusaji tzv. re-
shoringa, odnosno vracanja industrijske proizvodnje u SAD. Azija (Kina, Indija, jugoistona
Azija) predstavlja oko polovinu o¢ekivanog rasta globalne traznje za gasom do 2030. godine.
Gas bi u tim zemljama postepeno trebalo da zameni ugalj u proizvodnji elektri€ne energije i
industriji, 8to je politiCki i zdravstveno pozeljno. Nakon 2027. godine bi¢e zavrSeno mnogo
projekata proizvodnje gasa, $to moze, uprkos povecéanoj potrosnji, izazvati pritisak na cene.

Elektrifikacija i veStacka inteligencija predstavljaju priliku za gas, ali selektivho — najviSe tamo
gde obnovljivi izvori energije i nuklearna energija ne uspevaju da prate rast traznje za
elektricnom energijom. Rastuca traznja za elektricnom energijom, dakle, nije jednoznacan
bikevski-signal rasta za sve ,gasne” akcije. Pogotovo ne za one koje se nalaze u regionima
gde rast traznje za elektricnom energijom nije povezan sa rastom potroSnje gasa (npr. Evropa).
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InaCe, na cene gasa mogu znacajno uticati i drugi, nepredvidivi faktori, kao Sto su zimske
temperature i geopoliticki rizici.

Oprema za gasne elektrane

Pomalo drugacija od same price o gasu jeste situacija sa opremom povezanim sa
proizvodnjom elektriéne energije iz gasa. Obi¢no se radi o komponentama elektrane, kao sto
su gasna turbina, parna turbina, generator, ostala elektrooprema i drugo. U ovom segmentu
narucene koli¢ine poznate su za viSe godina unapred, a poznati su i (ogranieni) proizvodni
kapaciteti proizvodaca. Postoje tri velika svetska proizvodaa gasnih turbina i povezane
opreme: Siemens Energy, GE Vernova i Mitsubishi Heavy Industries. Sva tri su se nasSla u
situaciji da imaju dug zaostatak narudzbina (tzv. backlog), pri ¢emu su proizvodni kapaciteti
rasprodati najmanje do 2029. godine. Takvo stanje je za ova preduzeca, ali i za investitore u
njihove akcije, vrlo povoljno iz vise razloga:

» Prihodi su lakSe predvidljivi, manja je verovatno¢a negativnih iznenadenja, jer se prihodi
realizuju iz ve¢ potpisanih ugovora.

* ProizvodacCi imaju vecu pregovaracku mo¢ pri odredivanju cena, a istovremeno mogu da
biraju izmedu dostupnih projekata i eliminiSu slabije i rizi€nije narucioce.

* Bolja raspodela nov€anih tokova, jer veliki projekti Eesto ukljuCuju avansna plaéanja i placanja
po pojedinim fazama.

» Zbog lakSeg planiranja proizvodnje (npr. unapred su poznate potrebne koli¢ine nabavki i
potrebe za kadrovima) operativna efikasnost poslovanja je veca, dolazi do manje zastoja u
proizvodniji;

» Zbog vece prodaje i bolje pregovaratke moéi u pregovorima sa kupcima, ova preduzeca
mogu da obezbede povoljnije ugovore za kasnije servisiranje. Servisiranje naime za ova
preduzeca predstavlja veliki deo prihoda, koji je na duZi rok i znatno stabilniji od prihoda od
prodaje novih uredaja.

Kod cena akcija ovih preduzeéa vrlo je verovatno da je trZiSte ve¢ apsorbovalo bar deo
pozitivnih informacija. Slika 4 prikazuje kretanje cena akcija tri najvaznija ponudaca opreme
za gasne elektrane u poredenju sa indeksom MSCI World.

Slika 4: Kretanje cena akcija proizvoda¢a opreme za gasne elektrane u poredenju sa indeksom MSCI World u
poslednjih godinu dana
Cene akcija proizvodac¢a opreme za gasne elektrane nadmasuju svetski indeks.
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Elektricne komponente i oprema

Pored energetskih kompanija, kljuénu ulogu imaju i preduzeéa koja isporuéuju ,alatke* za
elektrifikaciju — od transformatora, kablova i sklopnih uredaja do naprednih sistema za
upravljanje mrezom, mernih sistema i softvera za pametne mreze. Na njih se preliva
investicioni ciklus u mreze, proizvodnju i digitalizaciju. | kod ovih proizvodaca prisutan je dug
period zaostatka narudzbina. Najvecu prednost imaju oni proizvodaci iz ove oblasti koji
proizvode proizvode sa visokim stepenom kompleksnosti (visokonaponska sklopna oprema,
veliki energetski transformatori, kriticne mrezne komponente). Kod njih je ulazak konkurenata
u ovu industriju prilicno otezan (posebno u kratkom roku, to znaci veéu cenovnu moé¢, duzi
period zaostatka narudzbina i viSe marze. Dodatni rast prisutan je u tzv. ,downstream®
segmentima: elektrifikacija zgrada, energetska efikasnost i nadogradnje industrijskih
postrojenja, gde profit Cesto raste sa dodatom vrednoS¢u (ne samo prodaja opreme, vec i
softverska reSenja i integracija). Neki veci proizvodadi iz ove oblasti su Schneider Electric, ABB
i Emerson Electric.

Kao $to vazi za sve investicije u akcije, i kod akcija iz ove oblasti moramo obratiti paznju na
odredene rizike. Radi se o cikli¢noj industriji, gde su u vrednovanja akcija delimiéno veé
ugradene pretpostavke o brzom rastu investicija. U slu¢aju manje potrebe za investicijama u
elektroopremu od sada predvidene, cene ovih akcija mogu se znatno smanijiti. Vazan rizik
predstavlja i rast cena i dostupnost odredenih sirovina. U intenzivhom investicionom ciklusu
moze doéi do brzog rasta cena sirovina i komponenti, Sto negativno utice na marze. Prisutan
je i regulatorni rizik u kombinaciji sa rizikom ograniCavanja trgovine carinama ili slicnim
merama.

Zakljucak
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Sve ukazuje na to da ¢e se potraznja za elektricnom energijom i dalje povecéavati. Posto rast
pokrecu brojni medusobno nepovezani faktori, scenario stagnacije ili ¢ak pada je vrlo malo
verovatan. Uprkos ve¢ znaCajnom dosadasSnjem rastu cena akcija, ocenjujemo da akcije
proizvodaca opreme za gasne elektrane, kao i elektri¢nih komponenti i druge elektroopreme,
i dalje predstavljaju priliku — pre svega zbog duge liste ¢ekanja na narudzbine i ogranic¢enih
proizvodnih kapaciteta. Priliku predstavljaju i ona elektroenergetska preduzeca (proizvodaci
elektricne energije) koja posluju u takvim regulatornim okruzenjima i mogu posledi¢no zaista
da iskoriste viSe cene elektriCne energije. Kod neposrednih proizvodaca gasa potrebna je veéa
opreznost, jer na cenu gasa uticu i drugi faktori, a obrasci potroSnje se razlikuju medu svetskim
regionima.

lzvori:
1. S&P Global

2. Bloomberg terminal

3. IEA: World Energy Outlook 2025

Autor
Matej Gosar
Upravitelj imovine

Zdravstveni sistem pred preokretom

Zdravstveni sektor se smatra sigurnim utoCidtem pred volatiinos¢u trzidta, a poslovanje
kompanija je obi¢no stabilnije ¢ak i u kriznim vremenima.

Radi se naime o kompanijama koje proizvode proizvode i pruZaju usluge bez kojih zdravstveni
sistemi ne mogu funkcionisati, bez obzira na stanje u privredi. Veé¢ina kompanija ima stabilan
slobodan nov¢&ani tok i isplacuje visoke dividende. Sektor je podeljen na dve grane: farmacija,
biotehnologija i nauke o Zivotu te zdravstvena oprema i usluge.

TrziSna dinamika u 2025

Relativha stabilnost cena akcija ovog sektora bila je vidljiva i u martu i aprilu 2025, kada su se
berzanski indeksi smanijili zbog straha od Trampove carinske politike, dok su cene akcija iz
zdravstvenog sektora pale manje nego americki berzanski indeks S&P 500. Kada se panika
smirila, ulaganja iz ovog sektora nisu uCestvovala u oporavku u istoj meri kao neki drugi,
popularniji sektori — poput tehnologije, koja je trziSte povela ka novim rekordima.

Zato nije iznenadujuée da su u periodu kada berzanska trzista poslednjih godina dostizu nove
rekordne nivoe, akcije zdravstvenog sektora nesto zaostajale po prinosu. Podaci kompanije
State Street iz oktobra 2025 pokazuju izrazenu nenaklonjenost investitora ovom sektoru, jer
su berzanski fondovi zdravstvenog sektora (ETF) zabelezili Cak 14 uzastopnih meseci neto
odliva i neto odlive u 18 od poslednjih 19 meseci.
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Ukupna vrednost tih odliva u tom periodu dostigla je priblizno 11,5 milijardi ameri¢kih dolara,
Sto je viSe nego u bilo kom drugom akcijskom sektoru.

TrziSte je pesimisticno u vezi sa ulaganjima u akcije zdravstvenog sektora.
Razloga za pesimizam bilo je dosta. Pruzatelji zdravstvenih usluga doziveli su snazne padove
cena akcija, jer su zbog regulatornih pritisaka i neizvesnosti u vezi sa refundacijom troSkova iz
javnih osiguravajucih Sema negativno iznenadili poslovnim rezultatima u prvoj polovini godine.

Farmaceutske kompanije suoCavale su se sa najavljenim reformama Trampove administracije
u vezi sa cenama lekova i trgovinskim ratom, a istovremeno ¢e im se u narednim godinama
iste¢i veci broj patenata (tzv. patent cliff) za ,blockbuster lekove. To su lekovi koji donose vise
od jedne milijarde dolara prihoda godi$nje, a investitore brine da li ¢e izgubljene prihode modi
da nadomeste novim lekovima. Do 2030. godine isti¢e zastita patenata za skoro 200 lekova,
a najvece farmaceutske kompanije bi bez novih uspesnih proizvoda u narednih deset godina
mogle da izgube skoro polovinu sadasnjih prihoda (Slika 1).

Slika 1: Iznos prihoda od lekova koji ¢e izgubiti patentnu zastitu, u milijardama USD

IzloZenost kompanija (u milijardama USD)
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Niske vrednosti

Vrednost akcija velikih farmaceutskih kompanija bila je u nekim slu¢ajevima i do 50 % ispod
prosecnih istorijskih nivoa (npr. Merck na 9-ostrukom budu¢em profitu umesto uobi€ajenih
~15x, Bristol Myers ~7x umesto ~15x). Primamljiva vrednost akcija kompanija pobudila su
interesovanje investitora, a dodatno je promena sentimenta u tehnoloSkom sektoru u vezi sa
astronomskim ulaganjima u vestacku inteligenciju podstakla i rotaciju kapitala iz tehnologije u
zdravstvo. Tako je u oktobru 2025. doSlo do rotacije kapitala iz tehnoloskih akcija, koje su
poslednjih godina beleZile izuzetne prinose, u zdravstveni sektor. Ovaj je zatim do kraja 2025.
prakticno izjednacCio prinos trziSta. Zasluge za to idu pre svega akcijama biotehnoloSkih
kompanija i delimi¢no oporavku cena akcija u grani farmacije i zdravstvenih usluga.
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U ovom oporavku nisu u¢estvovale kompanije koje proizvode medicinsku opremu i pomagala.
Prinos indeksa Dow Jones U.S. Select Medical Equipment znatno je zaostajao za Sirim
trziStem jo$ od pocCetka pandemije COVID-19 (ukupan prinos samo 18 %, izrazeno u USD, §to
je €ak nesto losije od inflacije u SAD, koja je u tom periodu iznosila oko 24 %).

Razlog za to bio je snazan pad broja zdravstvenih zahvata nakon izbijanja pandemije, ali se
stanje u poslednjim godinama normalizovalo i ve¢ premaSuje predpandemijske nivoe. Ovaj
podsektor bi zato mogao biti posebno zanimljiv, jer takve kompanije obi¢no imaju nesto vise
pokazatelje P/E u odnosu na farmaciju zbog viSih oCekivanja rasta, a trenutno se trguju znatno
nize, sto se vidi i u natprosecnoj zastupljenosti ovog segmenta u nasim ulaganjima.

Intuitive Surgical — primer trajne konkurentske prednosti vrednosti investicija

Intuitive Surgical (ISRG) pokazuje zasto je segment medicinskih pomagala jedan od
najperspektivnijin delova zdravstvenog sektora. Kao pionir robotske hirurgije sa sistemom da
Vinci, kompanija danas ima praktichno dominantan polozaj na trZiStu robotski asistiranih
hirurskih sistema, gde je 2024. godine kontrolisala oko 60 % globalnog trzista. Tokom dve
decenije izgradila je snazan ekosistem sa viSe od 11.000 instaliranih sistema i Sirokom bazom
obucenih hirurga, $to stvara visoke troSkove zamene i trajnu konkurentsku prednost.

To se odrazava i u poslovnim rezultatima: u trecem kvartalu 2025. broj zahvata povecan je za
19 %, a prihodi za 23 %. Uz Sirenje portfelja na nova podrucja, poput robotske dijagnostike u
pulmologiji i minimalno invazivnih zahvata sa jednim rezom, dugoro¢ni potencijal rasta ostaje
veoma velik, jer se olekuje da ¢e se trZiSte robotske hirurgije do 2034. godine utrostruditi.
Intuitive Surgical tako predstavlja primer potencijalno nastajuéeg monopoliste sa izrazenom
tehnoloSkom predno8¢u i odrZivim poslovnim modelom zasnovanim na ponavljajuc¢im
prihodima od potroSnog materijala, odrzavanja i nadogradnji.

Temelji obec¢avaju bolje prinose

Fundamentalni faktori, poput starenja stanovnistva i tehnoloskih inovacija, nastavljaju da
podstiCu traznju za ulaganjem u razvoj novih tehnologija i napredak medicine. Relativhe
vrednosti akcija u zdravstvenom sektoru i dalje su izuzetno niske u istorijskom kontekstu.
Akcije zdravstvenih kompanija u proseku se kotiraju po najniZzim relativnim vrednostima u
odnosu na Sire trziSte u poslednjih skoro 40 godina (mereno pokazateljem forward P/E). Dok
su se pokazatelji kod indeksa S&P 500 (npr. P/E, EV/EBITDA) od 2018. do danas povecali,
kod zdravstvenih kompanija su opali. Udeo ulaganja u zdravstveni sektor u opstem ameri¢kom
berzanskom indeksu je na najnizem nivou u poslednjih 15 godina. Kako je prinos sektora
poc€eo da zaostaje za Sirim trziStem nakon 2022. godine, moze se videti na Slici 2.
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Slika 2: Zdravstveni sektor je u poslednjih 5 godina po prinosu zaostajao za Sirim trZiStem
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Dodatnu teZinu tezi o podcenjenosti zdravstvenog sektora daje &injenica da niske vrednosti
akcija nisu posledica slabog poslovnog rasta. Naprotiv — podaci o stvarnom rastu profita u
2025. godini pokazuju da je zdravstveni sektor bio drugi najbrze rastuci sektor u indeksu S&P
500. Po prihodima (Slika 3) odmah je iza informacionih tehnologija, a po dobiti po akciji (Slika

4) iza komunikacionih usluga.

To znacCi da sektor na kraju godine ulazi u 2026. sa natprose¢nom dinamikom rasta profita, a
istovremeno se i dalje trguje uz diskont u odnosu na Sire trziSte. Takav raskorak izmedu
ostvarenih fundamentalnih rezultata i vrednosti akcija istorijski Cesto predstavlja polaznu tacku

za postepeno relativno poboljSanje prinosa sektora.
Slika 3: Zdravstvo je drugi najbolji sektor po rastu prodaje

Rast prodaje u 2025. u poredenju sa prethodnom godinom
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Slika 4: Zdravstvo je drugi najbolji sektor po rastu dobiti po akciji

Rast EPS u 2025. u poredenju sa prethodnom godinom
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Inovacije i vestacka inteligencija (Al)

Uprkos nedavnoj stagnaciji cena akcija, farmaceutska industrija ne stagnira u smislu nauénog
napretka. Naprotiv, kompanije intenzivno ulazu u razvoj novih lekova i terapija. U poslednjim
godinama videli smo znacajne proboje u oblasti leCenja gojaznosti, imunologije i leenja
Alchajmerove bolesti i genske terapije.

Lekovi nove generacije, poput supstanci GLP-1 za leCenje gojaznosti, postigli su izuzetne
rezultate u gubitku telesne tezine. Uprkos isteku patenata, veéina velikih farmaceutskih
kompanija ima Sirok portfolio lekova u razvoju, $to ¢e im omoguditi da u potpunosti nadomeste
izgubljene prihode ili ih ¢ak premase.

TehnoloSki napredak u farmaciji moze nenamerno stvoriti rizike za medicinska pomagala, §to
se pokazalo kod ve¢ pomenutih lekova za gojaznost. Ako se nova revolucionarna terapija ustali
(npr. lekovi za mr3avljenje smanjuju potrebu za hirurSkim zahvatima radi smanjenja telesne
teZine ili leCenja bolesti povezanih sa gojaznosc¢u), potraznja za odredenim segmentima
medicinskih uredaja mozZe opasti. Zbog toga se industrija medicinskih pomagala stalno
suocCava sa tehnoloskim promenama i mora ubrzano ulagati u inovacije.

U oblasti medicinske opreme i pomagala tempo regulatornog prihvatanja vestacke inteligencije
u poslednje dve godine zna€ajno se ubrzao, Sto potvrduju i najnoviji podaci FDA. Do sredine
2025. regulator je odobrio viSe od 100 novih Al-podrZzanih medicinskih uredaja, a krajem 2025.
ukupan broj svih FDA-odobrenih Al-omogucenih uredaja premasio je 1300, pri ¢emu
radiologija €ini oko 80 % svih odobrenja.

Samo u poslednjem azuriranju liste FDA je dodala nekoliko desetina novih uredaja, pre svega
u oblasti slikovne dijagnostike, dok se Al reSenja sve brze Sire i u kardiologiju, neurologiju i
druga klinicka podrucja. Ovi podaci jasno pokazuju da vestaCka inteligencija viSe nije
eksperimentalna tehnologija, ve¢ postaje standardni deo klinicke prakse.

28



Januar 2026

Pozitivni faktori

Za podsticanje rasta vazna je i strateSka konsolidacija. Farmaceutske kompanije na praznine
u svojim razvojnim programima sve ¢eSée odgovaraju akvizicijama i spajanjima. Ovaj trend ¢e
se verovatno nastaviti, pa ¢ak i ojacati, jer veliki farmaceutski igraCi ulaze u period isteka
patentne zastite sa snaznim bilansima. Raspolaganje natprosecnim nov€anim rezervama i
umerenim, kontrolisanim zaduzenjem daje im znacajnu finansijsku fleksibilnost za proaktivho
popunjavanje razvojnih praznina.BiotehnoloSke kompanije vaze za rizi€niju, ali istovremeno i
potencijalno najprofitabilniju komponentu zdravstvenog sektora. Proboji u razvoju terapija za
retke bolesti i drugih visoko specijalizovanih tretmana mogu kompanijama koje ranije nisu
ostvarivale znac¢ajne prihode omoguditi nagli rast prihoda i posledi¢no natprosecne prinose
akcija u relativno kratkom vremenskom periodu. Zbog visokih poCetnih ulaganja i vremenskog
odmaka do komercijalizacije, biotehnoloske kompanije su posebno osetljive na finansijske
uslove, narocito na nivo kamatnih stopa. Njihovo smanjenje u 2025. zna&ajno je poboljSalo
investiciono okruzenje za sektor.Istovremeno, biotehnologija je u drugoj polovini 2025. beleZila
pojaCano interesovanje investitora, 5to je doprinelo Sirem preokretu u zdravstvenom sektoru,
a za sada nema jasnih znakova da bi se ovaj trend u 2026. mogao prekinuti.Pored toga,
demografski trend starenja stanovniStva obezbeduje trajni rast potraznje za zdravstvenim
proizvodima. Starija populacija znadi viSe hroni¢nih bolesti i ve¢u potrebu za lekovima, pa je
starenje stanovni$tva snazan strukturni vetar u leda zdravstvenom sektoru.Sli¢no, raste i
potreba za zdravstvenim uslugama i lekovima na trzistima u razvoju, gde srednja klasa raste i
zahteva kvalitetnije leCenje.

Zakljucak

Celokupna slika zdravstvenog sektora danas pokazuje privlacne, ali izrazito diferencirane
investicione prilike, Sto znaCi da sektor viSe nije smisleno posmatrati kao homogenu celinu.
Nakon dugog perioda ispodproseCne uspesnosti i negativhog sentimenta, Cini se da je
pesimizam prema zdravstvu dostigao vrhunac i pofeo da popusta, Sto istorijski Cesto
predstavlja dobro polaziste za buducée prinose.Klju¢ni dugoroCni faktori —starenje stanovnistva,
rast izdvajanja za zdravstvo i stabilna traznja bez obzira na privredni ciklus — ostaju
nepromenjeni, dok se sektor suo¢ava sa novim temama, poput veceg naglaska na prevenciji,
digitalnom zdravlju i integraciji veStacke inteligencije.Medutim, inovacije se danas viSe ne
fokusiraju na jedan dominantan trend, ve¢ se odvijaju na brojnim poljima istovremeno, $to
znadi da ¢e investitori biti nagradeni pre svega za pravilnu selekciju pojedinaénih kompanija.
To je posebno ocCigledno u farmaciji, gde je rast poslednjih godina bio vrlo koncentrisan — samo
nekolicina kompanija sa zaista revolucionarnim proizvodima stvarala je veéinu dodate
vrednosti, dok je prosean ucinak zaostajao. Sli¢no vazi i za medicinska pomagala, gde su
razlike u uspesnosti medu pojedinim niSama sve vece i gde ¢e dugorocno uspesne biti one
kompanije koje umeju da inovacije komercijalno primene i istovremeno o€uvaju profitabilnost.
BiotehnoloSki segment je u tom pogledu joS izrazenije binaran: uspeSan prolazak kljucnih
kliniCkih faza ili regulatorno odobrenje moze pojedinim akcijama u kratkom vremenu doneti
izuzetne prinose, dok neuspeh razvoja obi¢no znaci gubitak vecine vrednosti ili ak propast
kompanije.Zdravstveni sektor je na trenutnim nivoima privlacan, ali uslovi unutar sektora nisu
jedinstveni. Najbolje prilike trenutno se vide unutar grana farmacije, biotehnologije i
medicinskih pomagala, gde postoji najpovoljniji odnos izmedu rizika i oéekivanog prinosa.
Kako su razlike medu kompanijama sve vece, sama opSta izloZenost sektoru nije dovoljna —
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odluCujuc¢a postaje sposobnost prepoznavanja onih poslovnih modela koji imaju trajnu
konkurentsku prednost i jasnu dugorocnu strategiju.

Autor
Matej Peji¢
Finansijski analitiCar

Stanje na trziStu nekretnina

Nakon perioda izrazenih prilagodavanja u godinama 2022—-2024, globalna trziSta nekretnina
se postepeno pomeraju u fazu veée preglednosti i stabilizacije. Brzi rast kamatnih stopa,
poostravanje uslova finansiranja i korekcije vrednosti ve¢ su u velikoj meri uraunati u cene na
vecini razvijenih trzista, Sto je doprinelo smirivanju cenovnih prilagodavanja i postepenom
priblizavanju o€ekivanja kupaca i prodavaca.

Prema nalazima McKinsey Global Private Markets Report 2025, globalna transakcijska
aktivnost u segmentu nekretnina u 2024. godini se stabilizovala, pri ¢emu je u Evropi
primeéena postepena normalizacija uslova nakon izrazenog pada aktivnosti u 2022. i 2023.
godini.

Slika 1: Prosli i o¢ekivani prinosi fondova nekretnina po regionima

Profitabilnost
Q
®

Severna Amerika Evropa Azijai Pacifik Ostalo

L] Istorijska profitabilnost 2018-2024 m  Istorijska profitabilnost 2021-2024 OéZekivana profitabilnost 2024-2030

Evropa u ovom kontekstu ostaje institucionalno zrelo, transparentno i regulatorno stabilno
investiciono okruzenje, ali su evropska trziSta nekretnina u poslednjem ciklusu bila medu
najviSe pogodenima zbog brzeg i izrazenijeg prilagodavanja vrednosti u periodu 2021-2023.
To se odrazava u relativno slabijim ostvarenim prinosima evropskih investicija u nekretnine u
poredenju sa drugim regionima u tom periodu, $to jasno pokazuju i podaci o proslim prinosima.
Istovremeno, raspolozive analize ukazuju da se vecina cenovnih prilagodavanja u Evropi
dogodila do kraja 2023, dok se u 2024. dinamika korekcija zna¢ajno usporila.

Vazna Kkarakteristika trenutnog ciklusa jeste izrazena diferencijacija medu pojedinim
investicionim strategijama ulaganja u nekretnine. U evropskom prostoru kapital se ponovo
selektivno usmerava u stabilizovane investicije, gde su prihodi podrzani dugorocnim
ugovorima o zakupu i kreditno sposobnim zakupcima. Strategije Core i Core+ (nekretnine na
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dobrim lokacijama sa stabilnim zakupcima) u ovom okruzenju ponovo dobijaju na znacaju, jer
omogucavaju kombinaciju relativno stabilnih prihoda i umerenog potencijala rasta vrednosti u
uslovima opreznijeg finansiranja, $to potvrduju i podaci o raspodeli kapitala po strategijama u
analizama Preqina.

Razlike su izrazene i na nivou pojedinih sektora nekretnina. Logisti¢ke i industrijske nekretnine
u Evropi i dalje pokazuju relativhu otpornost, podrzanu dugoro¢nim trendovima u lancima
snabdevanja i ogranicenom novom ponudom. Stambeni segment ostaje stabilan pre svega na
trzistima sa izraZenim strukturnim nedostatkom ponude. TrZidte kancelarija se, medutim, sve
viSe raslojava: objekti prvog reda na najboljim lokacijama zadrZavaju visoku popunjenost i
stabilnije prihode, dok se sekundarni fond suo€ava sa veéim prilagodavanjima, $to potvrduju i
evropski pregledi trzista koje objavljuje Colliers.

Ova faza konsolidacije i postepenog smirivanja uslova potvrduje i Slika 2, koja prikazuje
kretanje globalne transakcione aktivnosti u segmentu nekretnina. Podaci pokazuju da je nakon
izrazenog pada u periodu pooStravanja finansijskih uslova doSlo do stabilizacije obima
transakcija i agregatne vrednosti poslova, pri ¢emu aktivhost ostaje ispod prethodnih
vrhunaca, ali bez daljeg pada, §to je karakteristino za prelazak u fazu vece stabilizacije trziSne
aktivnosti.

Slika 2: Transakciona aktivnost na svetskim trziStima nekretnina
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Kinsey & Company, Braced for Shifting Weather, McKinsey Global Private Markets Report 2025

Finansijsko okruZenje u Evropi se postepeno smiruje. TroSkovi finansiranja su se u poslednjem
periodu stabilizovali, $to poboljSava preglednost investicionih proratuna i omogucava
promiljenije strukturiranje transakcija. lako trzista nekretnina jo$ nisu usla u fazu opsteg rasta,
trenutni uslovi postavljaju ¢vr§éu osnovu za dugorocne investicione odluke, narocito kod
kvalitetne imovine sa jasnom investicionom tezom i umerenim rizicima.

Takvo okruZenje je vazno i sa stanovista trziSta JugoistoCne Evrope. Stabilizacija uslova na
centralnim evropskim trziStima stvara referentni okvir za ocenjivanje relativne vrednosti, rizika
i prinosa u regionu, koji se sve viSe uklapa u Siri evropski investicioni prostor. To predstavlja
polaznu tacku za razumevanje prilika u Jugoisto¢noj Evropi, gde se lokalni faktori prepli¢u sa
Sirim evropskim trendovima.

31



Januar 2026

Prilike u Jugoisto¢noj Evropi

Jugoistoéna Evropa za investitore predstavlja kombinaciju postepenog priblizavanja
zapadnoevropskim institucionalnim standardima i istovremenog zadrzavanja natproseénog
potencijala. Regija je u poslednjim godinama dobila na znacaju pre svega zahvaljujuci
poboljSanoj institucionalnoj stabilnosti, ograni€enoj konkurenciji u segmentu savremenih
nekretnina i povoljnom odnosu izmedu rizika i o€ekivanog prinosa u poredenju sa zrelijim
evropskim trzistima.

Poseban znacaj u ovom okviru imaju Slovenija i Hrvatska, koje funkcioniSu unutar evropskih
institucionalnih i monetarnih okvira. Slovenija je ve¢ duze vreme C¢lanica evrozone i
Sengenskog prostora, dok je Hrvatska uvodenjem evra i punim ulaskom u Sengenski prostor
dodatno smanjila valutne i prekograni¢ne rizike. Ova institucionalna sidra povecéavaju
preglednost, pravnu predvidljivost i uporedivost investicionog okruzenja sa zapadnoevropskim
trzistima, Sto je od kljuénog znacaja za dugoroCne investitore.

Trzidta nekretnina u Jugoisto&noj Evropi i dalje su pretezno u domenu lokalnih aktera, ali se
interesovanje medunarodnih investitora postepeno povecava. Jedna od kljuénih karakteristika
regiona ostaje ograniCena dostupnost savremenih, institucionalno prikladnih nekretnina,
naro€ito u segmentima logistike, kancelarija viSeg kvaliteta i specijalizovanih nekretnina.
Ograniena ponuda stvara okruzenje u kojem kvalitetni objekti obi¢no postizu vecu ugovornu
i cenovnu otpornost ¢ak i u manje povoljnim fazama ciklusa nekretnina.

Vazan podrzavajuci faktor za postojeée investicije predstavljaju i prostorna, urbanisti¢ka i
administrativna ograni¢enja u razvoju novih projekata. Dugotrajni postupci planiranja i
ograni¢ena dostupnost pogodnih lokacija povec¢avaju ulazne barijere i doprinose vecoj zastiti
postojecih kvalitetnih nekretnina od brzog povecéanja ponude.

Sa stanovista prinosa, JugoistoCna Evropa se Cesto posmatra kao region sa natprosecnim
potencijalom u poredenju sa zapadnoevropskim trzistima. Razlike u kapitalnim stopama i
tretmanu rizika mogu, uz uporediv institucionalni i pravni okvir, znadciti viSe prinose izrazene u
evrima, narocito kod kvalitetne i aktivno upravljane imovine. Ovo je posebno relevantno u
okruZenju gde privredni rast, unapredenje infrastrukture i postepena profesionalizacija trzista
dugorocno podrzavaju traznju za poslovnim nekretninama.

Te razlike se konkretno odrazavaju i u poredenju prinosa na prvoklasne kancelarijske
nekretnine po pojedinim trzistima i regionima, $to je prikazano u Tabeli 1.

Tabela 1: Pregled prinosa prvoklasnih kancelarijskih nekretnina u odabranim regionima

odnosno gradovima u Evropi

. Profitabilnost Buducéi izgledi Izgledi za rast
Region/grad i k Rk K
prvoklasnog najma prvoklasnog najma najamnina
Evropa 5,40% v
Ujedinjeno kraljevstvo 6,31% v
Francuska 5,54% >
Nemacka 4,86% >
Beneluks 5,83% v >
Nordijske drzave 4,51% v
Srednjai istoc¢na Ecropa (CEE) 6,15% ¥
Ljubljana 7,75% v
Zagreb 7,50% v
Beograd 7,75% v

lzvor: Cushman & Wakefield, European Real Estate Market Data, The DNA of Real Estate, Q3 2025
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Kljuéni zaklju¢ak za Jugoistoénu Evropu ostaje da su u okruzenju ograniCene dostupnosti
savremenih, institucionalno prikladnih nekretnina visokokvalitetni objekti u pravilu stabilniji sa
stanoviS§ta popunjenosti, zakupnih odnosa i vrednovanja, te tako predstavljaju priviaénu
investicionu priliku kroz razli¢ite faze trziSnog ciklusa.

Zakljuéak

Nakon perioda izrazenih prilagodavanja, trziSta nekretnina su us$la u fazu konsolidacije i vece
stabilnosti, u kojoj se razlike medu pojedinim regionima, sektorima i investicionim strategijama
izrazenije odrazavaju u rezultatima ulaganja. U evropskom prostoru se, uz smirivanje

nov¢anim tokovima i jasnom investicionom tezom.

U tom okviru Jugoisto¢na Evropa se izdvaja kao region u kojem kombinacija institucionalnog
napretka, ograni¢ene dostupnosti savremenih nekretnina i relativno visih prinosa na
prvoklasnu imovinu stvara zanimljivo investiciono okruzenje. Buduce prilike ¢e stoga u velikoj
meri zavisiti od sposobnosti precizne selekcije, aktivnog upravljanja i razumevanja lokalnih
trzidnih specificnosti.

Autor 3
Mateja Zivec
Savetnica direktora Sektora alternativnih investicionih fondova

Upozorenje investitorima

Ovaj dokument je pripremila i izdala kompanija NLB Skladi, upravljanje imovinom d.o.o. (u daljem tekstu: NLB Skladi), Tivolska
cesta 48, Ljubljana, info@nlbskladi.si, koja je pod nadzorom Agencije za trziste vrednosnih papira, Poljanski nasip 6, Ljubljana.
Dokument je pripremljen iskljuivo radi boljeg razumevanja finansijskih instrumenata i funkcionisanja trziSta kapitala i ne
predstavlja ponudu niti poziv na ponudu za kupovinu ili prodaju finansijskih instrumenata obradenih u dokumentu, niti bilo kojih
drugih finansijskih instrumenata povezanih sa njima.

Dokument takode ne predstavlja li€nu preporuku niti investiciono savetovanje u skladu sa ¢lanom 11. Zakona o trzistu
finansijskih instrumenata (Ur. I. RS br. 77/2018 sa izmenama i dopunama, u daljem tekstu: ZTFI-1), jer ne uzima u obzir
investicione ciljeve, finansijsku situaciju i specifiéne potrebe osobe koja se na bilo koji nac¢in upoznala sa delom ili celokupnim
sadrzajem ovog dokumenta. Dokument takode ne predstavlja investicionu preporuku u smislu ¢lana 20. Uredbe o zloupotrebi
trzista (Uredba (EU) br. 596/2014 Evropskog parlamenta i Saveta od 16. aprila 2014).

Kompanija NLB Skladi nema dozvolu za pruzanje investicionog savetovanja, ve¢ medu investicionim uslugama obavlja
isklju€ivo upravljanje finansijskim instrumentima. Informacije su pribavljene na osnovu javno dostupnih podataka za koje autor
smatra da su verodostojni, ali se ne garantuje njihova tacnost i potpunost. Informacije ne predstavljaju unutrasnje informacije u
smislu ¢lana 7. Uredbe o zloupotrebi trzista.

Kompanije Nova Ljubljanska banka d.d., Ljubljana (NLB) i NLB Skladi ne preuzimaju odgovornost za posledice odluka donetih
na osnovu misljenja i informacija sadrzanih u ovom dokumentu. Podaci u dokumentu ne znace preporuku za kupovinu ili
prodaju bilo kojih hartija od vrednosti, finansijskih ulaganja ili investicionih grupa, niti javnu ponudu hartija od vrednosti, ve¢
samo podatke i procene izradene na osnovu javno dostupnih informacija namenjene informisanju zainteresovanih strana.
Kompanije NLB i NLB Skladi su i bi¢e uklju¢ene u poslove sa odredenim hartijama od vrednosti ili investicionim grupama
navedenim u dokumentu, kao i sa drugim hartijama od vrednosti. U te hartije od vrednosti i investicione grupe ulazu i investicioni
fondovi i portfelji klijenata kojima upravlja NLB Skladi. Osobe koje u dokumentu daju misljenja i komentare o dogadajima na
trzistima kapitala (i/ili povezane osobe) deo licne imovine direktno ili indirektno (preko investicionih fondova) ulazu i u hartije od
vrednosti izdavalaca iz geografskih podrucja i/ili privrednih sektora na koje se misljenja odnose.

Kompanija NLB Skladi upravlja krovnim fondom NLB Skladi. Marketinske i promotivne usluge krovnog fonda NLB Skladi pored
NLB Skladi obavlja i NLB po ovlas¢enju. Pre dono$enja bilo koje investicione odluke pogledajte Prospekt krovnog fonda sa
uklju€enim pravilima upravljanja i dokumente sa klju¢nim podacima za investitore za pojedinacne podfondove krovnog fonda
NLB Skladi, koji su investitorima na slovenackom jeziku besplatno dostupni u sedi$tu NLB Skladi na Tivolskoj cesti 48 u

Ljubljani svakog radnog dana izmedu 10 i 12 ¢asova, na ovlas¢enim upisnim mestima (poslovnice NLB) tokom radnog vremena,
kao i na sajtu www.nlbskladi.si.

Celokupno upozorenje investitorima dostupno je na: https://www.nlbskladi.si/opozorilo-vlagateljem.

U ovom materijalu koriS¢en naziv Individualno upravljanje imovinom odnosi se na uslugu upravljanja finansijskim instrumentima
u skladu sa odredbama ZISDU-3. Kompanija NLB Skladi pruza usluge upravljanja finansijskim instrumentima iskljucivo na
inicijativu klijenta. Ulaganja u finansijske instrumente su rizi¢na. Informacije o investicionim uslugama NLB Skladi, rizicima,
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troSkovima i naknadama objavljene su u Opstim uslovima poslovanja sa finansijskim instrumentima NLB Skladi, dostupnim na
sajtu www.nlbskladi.si, u sediStu NLB Skladi i u Privatnom bankarstvu NLB d.d., gde je moguce zakljuciti poslovni odnos za
pruzanje investicionih usluga.

Krovni fond NLB Skladi i usluga upravljanja finansijskim instrumentima kompanije NLB Skladi nisu bankarske usluge i ne
donose zajamcene ili garantovane prinose. Potrazivanja iz odnosa u vezi sa finansijskim instrumentima i pruzanjem
investicionih usluga neprofesionalnih klijenata potpadaju pod sistem garancije za potrazivanja investitora prema odredbama
Zakona o trzistu finansijskih instrumenata, koji je dostupan u sediStu NLB Skladi, u Privatnom bankarstvu NLB d.d. i na sajtu
www.nlbskladi.si.

Ulaganja u pojedinacne podfondove krovnog fonda NLB Skladi i pojedinacne portfelje nisu uklju¢ena u sistem garantovanih
depozita koji vazi za depozite fizickih lica i malih pravnih lica na transakcionim racunima, $tednim depozitima, nov€anim
depozitima i blagajnic¢kim zapisima odnosno potvrda o depozitu na ime, prikupljenih kod banaka i Stedionica. Umnozavanje,
redistribucija ili objavljivanje ovog materijala, delimi€no ili u celini, bez izriCite, prethodne i pisane saglasnosti kompanije NLB
Skladi nije dozvoljeno.
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