Medved;ji trend ali priloznost? TehnoloSke delnice

po novembrskem popravku

Tecaji tehnoloSkih delnic so v prvih novembrskih dneh zabeleZili najostrejsi kratkoro¢ni
padec po dnevu osvoboditve (ang. Liberation Day) leta 2025. Vrednost indeksa
polprevodnikov se je 5. novembra v enem dnevu znizZala za vec kot 12 odstotkov, kar
Je drugi najhujsi dan v zgodovini tega indeksa, vrednost SirSega tehnoloSkega indeksa
Nasdaq pa je zdrsnila v obmocje popravka, saj je od zadnjega vrha upadla za vec kot
10 odstotkov. Presenetljivo je, da se to dogaja prav v obdobju, ko podjetjia objavijajo
ene najboljsih poslovnih rezultatov zadnjih dveh desetletij. Trg torej ne dvomi toliko
v sedanje poslovanje podjetij kot v to, ali bodo visoke investicije in spremembe

poslovnih modelov tudi v prihodnje zagotavljale pricakovane donose.

podjetja poslujejo danes, temvec ali je sedanji
padec teCajev delnic le zaCasen popravek ali
pa znak, da se investicijski cikel bliza koncu.
Na$ osrednji scenarij je, da trenutni popravek
teCajev ne pomeni konca investicijskega cikla
umetne inteligence. Povprasevanje po
racunski infrastrukturi (ang. compute
infrastructure) se krepi, dobicki tehnoloSkih
podjetij ostajajo robustni, vrednotenja pa so se

zaradi padca te¢ajev obCutno znizala. Zato

menimo, da korekcija ustvarja nove nalozbene
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priloznosti, Ceprav bodo razlike med
posameznimi segmenti tehnoloSkega sektorja

vse pomembnejSe. V nadaljevanju bomo na

TakSno razhajanje med poslovanjem podijetij in
gibanjem delniSkih te€ajev ni novo. Tudi ob
koncu tehnolodkega in telekomunikacijskega
razcveta na prelomu tisocletja so Stevilna
podjetja 8e nekaj ¢asa objavljala odli¢ne
rezultate, Eeprav so se te€aji omenjenih delnic
Ze obrnili navzdol. Takratna izkus$nja nas
opozarja, da dobri poslovni rezultati sami po
sebi 8e niso zagotovilo za nadaljnjo rast

teCajev. Klju€no vprasanje zato ni, kako dobro

podlagi podatkov o dobickih, vrednotenjih,
povprasevanju in financiranju pojasnili, zakaj
sedanjega dogajanja ne primerjamo z letom
2000, kje vidimo najvec¢ nalozbenih priloZnosti
in katera tveganja bi lahko ogrozila nas

osnhovni scenarij.



1. Globok popravek pod povrsino,
plitek na ravni indeksov

Popravek tecajev tehnoloskih delnic se ni zacel
novembra. Indeks polprevodnikov Philadelphia
Semiconductor je svojo rekordno vrednost
dosegel ze 22. junija 2026 pri 14.635 tockah,
od takrat pa se je njegova vrednost pocasi
znizevala. Novembra se je upadanje teCajev Se
pospesilo. V petih trgovalnih dneh do 5.
novembra je indeks izgubil skoraj 22 odstotkov
vrednosti in zdrsnil na 9.011 tock, kar je 38
odstotkov nizje od junijskega vrha. Najbolj so
se znizali teCaji delnic podjetij, ki izdelujejo
pomnilniSke Cipe in opremo za proizvodnjo
polprevodnikov; te€aji nekaterih med njimi so
od junijskih vrhov izgubili ve¢ kot polovico
vrednosti. Vrednost tehnoloSkega indeksa
Nasdaq se je 5. novembra znizala za 5,5
odstotka, kar je najvedji dnevni padec v zadnjih
19 mesecih, in je trgovanje zakljudila skoraj 12
odstotkov pod rekordom, dosezenim 6. oktobra
letos. Vrednost indeksa S&P 500 se je isti dan
znizala za 4,4 odstotka in pristala okoli 6

odstotkov pod vrhom.

Zaporedje dogodkov je pou¢no. Do konca
oktobra je bil popravek te€ajev omejen na
delnice podijetij, povezanih z umetno

inteligenco, medtem ko so vrednosti SirSih

indeksov vztrajale blizu rekordov. Dan po

vmesnih volitvah, 4. novembra, je enako
utezeni indeks (ang. Equal Weight Index) S&P
500, ki meri gibanje te€aja povprecne delnice,
celo dosegel novo rekordno vrednost, ker je
cena nafte upadla ob upanju na konec vojne v
Iranu. Sele naslednji dan se je korekcija
razSirila na ves trg, ko so se vlagatelji zaceli
spraSevati, ali bo nova sestava kongresa

upocasnila gradnjo podatkovnih centrov.

Ob tem velja pogledati tudi SirSo sliko. Kljub
padcem delniskih te€ajev je vrednost indeksa
polprevodnikov $e vedno vec kot 30 odstotkov
nad ravnjo z zacCetka leta 2026, vrednost
indeksa S&P 500 pa okoli 7 odstotkov.
PovpraSevanje po novih izdajah delnic in
obveznic tehnoloskih podijetij je v oktobru
veckratno presegalo ponujeni obseg, neto
prilivi v delniSke sklade so ostali pozitivni,
delez delnic, katerih te€aj je nad
dvestodnevnim drsecim povprecjem, pa se je
od sredine oktobra povzpel s sredine
petdesetih na okoli 66 odstotkov. Dogajanje
zato razumemo kot rotacijo znotraj trga in
ne kot umik kapitala iz delnic. Kapital se je
selil iz najbolj donosnih zmagovalcev leta v
zapostavljene dele trga, kar je po dveh letih
izjemne koncentracije donosov zdravo, ¢eprav
bolece za tiste, ki so bili tehnoloSkim delnicam

prevec izpostavljeni.

Slika 1: Vrednost indeksa polprevodnikov 38 % pod rekordom, indeksa S&P 500 le 6 %

Indeks polprevodnikov SOX (rekord 22. 6. 2026) _ -38,4 %

Tecaj povprecne growth delnice S&P 500

Tecaj povpre¢ne delnice S&P 500

Indeks Nasdagq Composite (rekord 6. 10. 2026)

Indeks S&P 500 (rekord 6. 10. 2026)

Opomba 1: Odmik od rekordne zakljucne vrednosti v odstotkih

Opomba 2: Growth delnice so delnice podjetij z visjimi pricakovanimi stopnjami rasti poslovanja

Vir: Bloomberg, lastni izraCuni; zaklju¢ne vrednosti 5. 11. 2026
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Slika 1 razkriva, da je bil popravek bistveno
globlji pri posameznih delnicah kot pri SirSih
indeksih, Se posebej pri delnicah podjetij z
visokimi pri¢akovaniji glede prihodnje rasti. Ker
imajo najvecje druzbe zaradi svoje trzne
kapitalizacije najvecjo utez v indeksih, lahko
njihova relativna odpornost prikrije precej

globlje padce drugod na trgu.

2. Prekomerno investiranje, financiranje
in kanibalizacija — kaj skrbi viagatelje?

Razprava o umetni inteligenci na kapitalskih
trgih je v dveh letih presla skozi tri faze. Najprej
so se udelezenci na finanénih trgih sprasevali,
ali se bodo nalozbe v infrastrukturo sploh
povrnile. Nato se je vpraSanje spremenilo v to,
ali se bo rast investicij kdaj kon¢ala. Danes so
v ospredju trije konkretni strahovi, ki jih velja
obravnavati vsakega posebej, saj imajo

razli¢ne vzroke in razlicne odgovore.

Prvi strah je prekomerno investiranje. Najvecjih
pet t. i. hyperscalerjev, velikih tehnoloskih
podjetij z obseZnimi naloZbami v radunsko
infrastrukturo, je v letu 2025 za investicije v
razvoj umetne inteligence namenilo okoli 400
milijard dolarjev, za leto 2026 pa se ocenjuje,
da bodo investicije dosegle 700 milijard
dolarjev. Skupne nalozbe v infrastrukturo
umetne inteligence naj bi v letu 2026 dosegle
okoli 1.000 milijard dolarjev, v letu 2027 okoli
1.400 milijard in v letu 2028 okoli 1.500
milijard. Pri tako hitri rasti investicij je prosti
denarni tok nekaterih podjetij v posameznih
Cetrtletjih postal negativen, podjetja pa iz
vsakega dodatnega dolarja prihodkov ustvarijo

manj dodatnega dobicka kot pred letom. Kako

obcutljiv je trg na to vpraSanje, je pokazal
primer velikana Alphabet. Ob objavi rezultatov,
pri katerih sta skupni prihodek in dobi¢ek na
delnico zaostala za pri¢akovaniji, prihodki
oblagnega segmenta pa so jih preseqgli, je
potrdil letni nacrt investicij med 195 in 205
milijardami dolarjev in napovedal ob¢utno
povecanje v letu 2027, te€aj delnice pa se je
naslednji dan znizal za skoraj 13 odstotkov.
Odgovor na ta strah ponujajo podatki o
monetizaciji nalozb. Rast prihodkov iz oblagnih
storitev, pomemben pokazatelj povprasevanja
po infrastrukturi umetne inteligence, se je v
tretiem Cetrtletju pri Stirih ponudnikih
nadaljevala, pri treh pa celo pospeSila: pri
Google Cloud z 82 na 103 odstotke, pri
Microsoftovem Azure s 43 na 48 odstotkov in
pri Oraclu s 47 na 62 odstotkov. Narocila za
racunske zmogljivosti rastejo, vsi Stirje pa
menijo, da bi dodatne zmogljivosti lahko
prodali takoj. Povpradevanje torej ostaja
mocéno, vlagatelje pa skrbi, koliko ¢asa bo
trajalo, preden bodo visoke investicije zacele

prinasati ustrezne denarne tokove.



Slika 2: Rast prihodkov oblagnih storitev se je v tretjiem Cetrtletju pospesila
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Opomba: Oracle ima zamaknjeno poslovno leto; njegova éetrtletja zajemajo obdobja december do februar, marec do maj in junij do avgust.

Vir: Poslovni rezultati druzb

Drugi strah je financiranje. Gradnja

podatkovnih centrov se vse bolj financira z

dolgom, zato so kreditni trgi postali pomemben

kazalnik tega, koliko dodatnih nalozb je
mogoce financirati in po kak$ni ceni. Najbolj
ranljiv ¢len so t. i. neocloudi, specializirani
ponudniki radunskih zmogljivosti, ki z velikimi,
pogosto dolzniSko financiranimi nalozbami
kupujejo grafi€ne procesorije in jih oddajajo v
najem. Njihove obveznice so se v zadnjih
tednih ob&utno pocenile, ker vlagatelji vidijo
neskladje med takojsnjimi izdatki in denarnimi
tokovi, ki pridejo kasneje in so odvisni od
izkoris€enosti, podaljSanja pogodb in

refinanciranja.

Za presojo tveganja za celoten investicijski
cikel pa je pomembno, kolikSen del nalozb je
odvisen od taksnih ponudnikov. Po ocenah, na
katerih temelji naSa analiza, na neocloude
odpade okoli 8 odstotkov vseh nalozb v
infrastrukturo umetne inteligence, na pet
najvedjih tehnoloskih podjetij pa okoli 80
odstotkov. Ta podjetja imajo praviloma
stabilnejSe denarne tokove in lazji dostop do
financiranja, zato tezav posameznih manjsih,
mocno zadolzenih ponudnikov ni mogoce
neposredno enaciti s tezavami celotnega

sektorja.

Hkrati se pojavljajo novi nacini financiranja, pri
katerih raCunske opreme ne kupi neposredno
njen kon&ni uporabnik. Konec oktobra so Bank
of America, Citi, Morgan Stanley in Blackstone
napovedali 63 milijard dolarjev vredno
financiranje nakupa Broadcomovih procesorjev
in omrezne opreme za Anthropic. Oprema bo
kupljena prek posebne namenske druzbe, ki jo
bo oddajala Anthropicu v najem, banke
organizirajo prednostni del financiranja,
Blackstone pa zagotavlja podrejeni del dolga.
Broadcom ob tem zagotavlja podporo za
preostalo vrednost opreme, povezano s
prednostnim delom financiranja. Takdna
ureditev omogoca Siritev raCunske
infrastrukture brez takojSnjega celotnega
nakupa s strani uporabnika, vendar tudi
povecuje finanéno povezanost tehnoloskih
podjetij, bank in institucionalnih vlagateljev.
Zato je za oceno tveganj pomembno, ali bodo
prihodniji prihodki iz najema in uporabe
racunske opreme zados¢ali za izpolnjevanije

prevzetih obveznosti.

Tezave pri zadolzenih manjsih ponudnikih
bi po nasi oceni vodile v zamude
posameznih projektov, prevrednotenja in
konsolidacijo, ne pa v zlom celothega

investicijskega cikla. Spremljanje kreditnih



pribitkov te skupine je kljub temu eden
najpomembnejih zgodnjih signalov, ki jih

opisujemo v petem poglaviju.

Tretji strah je kanibalizacija obstoje€ih
poslovnih modelov. Najvedja in najnovejSa
skrb vlagateljev je, ali bodo podjetja zaradi
velikanskih vlaganj v umetno inteligenco
ogrozila donosnost svojih dosedanjih, zelo
uspesnih poslovnih modelov. Sprozilec je bilo
iskanje. Alphabet je porocal, da je rast Stevila
iskalnih poizvedb najviSja v petih letih, rast
prihodkov iz iskanja pa se je upoc¢asnila, ker se
odgovori, ki jih pripravi umetna inteligenca,
monetizirajo slabSe od klasi¢nih zadetkov. Isti
strah je zajel podjetja iz sektorja programska
oprema: Ce lahko agenti umetne inteligence
opravijo delo, za katero so podjetja placevala
licence na uporabnika, se mora cenovni model
celotne panoge spremeniti. Te€aji delnic
podjetij za programsko opremo so zato letos
po donosnosti med najsibkejSimi v tehnologiji,
Ceprav so prihodki vecine podjetij Se vedno
rasli. Tudi tu obstaja protiargument. Anthropic,
eden od vodilnih razvijalcev modelov umetne
inteligence, je v prospektu za borzno kotacijo
razkril, da je v prvi polovici lanskega leta za
vsak dolar prihodka porabil ve¢ kot dva dolarja
za racunske zmogljivosti, v prvi polovici
letodnjega leta pa le Se 55 centov. Na platformi
OpenRouter, eni najvedjih platform za dostop
do modelov umetne inteligence, se je Stevilo
obdelanih tokenov v letu dni povecalo za
petindvajsetkrat, na 113 bilijonov tedensko.
Ekonomika uporabe modelov umetne
inteligence se hitro izboljSuje, saj stroski
raéunske obdelave glede na ustvarjene
prihodke upadajo, obseg uporabe pa
mocéno raste. To je pomemben argument v
prid nadaljnjim nalozbam v rac¢unsko

infrastrukturo.

Skupni imenovalec vseh treh strahov je, da jih
podatki o tretjiem Cetrtletju niso potrdili, a jih
tudi niso dokon¢&no ovrgli. Odziv teCajev
tehnoloskih in komunikacijskih podjetij na
objavo rezultatov je bil najslabsi v zadnjih
desetih letih, Ceprav so bili dosezZeni poslovni
rezultati med najboljSimi. Ravno ta razkorak je
po nasem mnenju jedro priloznosti, Ki jo

opisujemo v nadaljevanju.

3. Zakaj to ni leto 2000: Sirjenje in
fundamenti

Primerjava z letom 2000 je razumljiva, saj se
tudi tokrat velikanske naloZbe v infrastrukturo
financirajo deloma z dolgom in deloma s
pomocjo dobaviteljev, ki kupcem pomagajo pri
financiranju nakupov. A §tiri razlike so bistvene
in vse Stiri govorijo v prid temu, da gre tokrat
za popravek te€ajev znotraj cikla in ne za

njegov konec.

Prva razlika so dobicki. Podjetja iz indeksa
S&P 500 so v tretjem Cetrtletju 2026 povecala
dobicke po podatkih FactSet z dne 6.
novembra za priblizno 31 odstotkov, kar je ze
tretje zaporedno Cetrtletje z rastjo nad 25
odstotki. Sektor informacijske tehnologije je
dobicke povecal za 65 odstotkov, priCakovanja
analitikov pa je preseglo 95 odstotkov podjetij v
sektorju. Od leta 1998 do vrha marca 2000 je
rast dobi¢kov tehnoloSkih podjetij izrazito
zaostajala za rastjo te€ajev tehnoloskih delnic:
vrednost indeksa Nasdaq se je v letu 1998
zviSala za 85 odstotkov, v letu 1999 pa za 102
odstotka, dobicki pa so rasli po stopnji od 15
do 22 odstotkov na leto. Danes je obratno, rast

delniSkih teCajev zaostaja za rastjo dobickov.

Druga razlika je Sirjenje rasti dobickov na

vse veé podjetij. V zadnjih letih so rast



dobickov amerisSkega delniSkega trga
poganjala predvsem podjetja iz skupine
veliCastnih sedem, ki jo sestavljajo druzbe
Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia in Tesla. Preostalih 493 podjetij, Ki
skupaj s to sedmerico sestavljajo indeks S&P
500, je pri rasti dobi¢kov ve¢inoma zaostajalo.
V tretjem Cetrtletju 2026 pa se je prvic€ po
koncu leta 2022 to razmerje obrnilo. Dobicki
preostalih 493 podjetij so se medletno povecali
za priblizno 33 odstotkov, medtem ko so
dobicki veliCastnih sedem zrasli za okoli 23
odstotkov. Podobno razmerje analitiki
pricakujejo tudi v Cetrtem Cetrtletju. Dvomestno

rast dobiCkov je dosegla vecina sektorjev, kar

kaze, da gospodarska rast in rast dobi¢kov
nista ve¢ tako moc¢no odvisni od pescice
najvecjih tehnoloskih podjetij. Prav Sirjenje rasti
dobickov na vedji del trga je pomembna razlika
v primerjavi z letom 2000, ko je bil tehnoloski
razcvet precej bolj skoncentriran. Hkrati to
pojasnjuje, zakaj vrednosti SirSih delniskih
indeksov kljub ob&utnemu znizanju te€ajev
tehnoloskih delnic ostajajo razmeroma blizu

rekordnim ravnem.

Slika 3: Preostalih 493 podietij je dobi¢ke povecalo hitreje kot sedem najvedjih

Sedem najvetjih
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63,2 %
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Opomba 1: Visoka rast sedmih najvecjih v drugem Cetrtletju je posledica enkratnih dobickov iz naloZb; brez njih bi zna3ala okoli 43 %.

Opomba 2: Svetlejsi stolpci za Cetrto Eetrtletje so ocene analitikov na dan 3. 11. 2026.

Vir: FactSet, lastni prikaz: stanje objav do 3. 11. 2026

Tretja razlika so vrednotenja. Razmerje med
ceno in pri¢akovanim dobi¢kom tehnoloSkega
sektorja je po oktobrskem padcu te€ajev
najnizje od marca 2020, torej niZje kot ob
spomladanskem carinskem Soku 2025 ali ob
medvedjem trgu leta 2022. Se bolj zgovorna je
primerjava po sektorjih. Glede na pri¢akovane
dobicke za leto 2027 je sektor informacijske
tehnologije vrednoten pri priblizno 17,4-
kratniku, celoten indeks S&P 500 pri 17,8-

kratniku, sektor osnovnih potrosnih dobrin pa

pri 23,1-kratniku. Tehnologija je na dobi¢ke
prihodnjega leta vrednotena ceneje od
povprecja trga, €eprav naj bi dobicke
povecala za ve€ kot 40 odstotkov, trg kot
celota pa za okoli 16 odstotkov. Podobno
sliko kazejo polprevodniki na razvijajocCih se
trgih, kjer je premija v vrednotenju glede na
preostali trg v celoti izginila, medtem ko dobicki

Se naprej strmo rastejo.



Slika 4: Vrednotenje tehnolosSkega sektorja na dobicke leta 2027 je nizje od povpredja trga
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Opomba 1: Forward P/E po sektorjih S&P 500 na pri€akovane dobicke za leto 2027, stanje 4. 11. 2026,

Opomba 2: Pri¢akovana rast dobickov v letu 2027: informacijska tehnologija okoli 42 %, celoten indeks okoli 16 7.

Vir: FactSet, Bloomberg, 4. 11. 2026

Cetrta razlika je makroekonomsko okolje.
Kazalniki industrijske aktivnosti v ZDA so se po
nekaj SibkejSih mesecih ponovno okrepili,
gospodarska rast v tretjem Cetrtletju pa je
presegla 3 odstotke. Ce bodo cene nafte
ostale na sedanjih ravneh, ne pricakujemo
dodatnih inflacijskih pritiskov zaradi cen
energije. Oktobra so se zniZale tudi zahtevane
donosnosti drzavnih obveznic, kar ugodno
vpliva na vrednotenja delnic, predvsem podjetij
z visokimi pri¢akovaniji glede prihodnje rasti
dobickov. Makroekonomski podatki tako za
zdaj ne nakazujejo ob&utnejSega poslabsanja
poslovnega okolja, ki bi ogrozilo sedanjo rast

prihodkov in dobic¢kov podjetij.

Kljub temu je pomembno opozorilo prav
izkusnja z zacCetka tiso€letja. Tudi takrat so
Stevilna velika tehnolo$ka podjetja Se nekaj
Casa ustvarjala visoko rast prihodkov in
dobickov, eprav so njihovi delniski teCaji ze
padali. Sele kasneje se je zaradi zmanj$anja
investicij in preseznih proizvodnih zmogljivosti
obcutno poslab3alo tudi poslovanje. Dobri
poslovni rezultati zato sami po sebi Se ne

zagotavljajo nadaljnje rasti delniSkih teCajev.

Klju€no je, ali bodo podjetja lahko ohranila
sedanjo rast dobi¢kov, kar bomo preverjali s

kazalniki iz petega poglavja.

4. Pogled po segmentih: kaj je poceni in
kaj je le videti poceni

Tecaji delnic v Stirih segmentih tehnologije so
se v popravku znizali razli¢no in iz razli€nih
razlogov. Skupna znacilnost je, da trg
vrednotenja meri z merili, ki so v tem trenutku
cikla zavajajoca: hyperscalerji so videti dragi,
ker denarni tok trenutno zmanjSujejo obsezni
investicijski izdatki v osnovna sredstva (capex),
pomnilniski Cipi pa poceni, ker so dobicki na

vrhu cenovnega cikla.

Hyperscalerji: cena vgrajuje tveganje
izvedbe. Na prosti denarni tok so Alphabet,
Amazon, Microsoft, Meta in Oracle videti drazji
kot kadarkoli, saj je ta pri nekaterih v
posameznih Cetrtletjih negativen. Na
pricakovane dobicke pa so vrednoteni z
diskontom glede na trg, kar pomeni, da trg
vgrajuje tveganje, da se nalozbe ne bodo
povrnile. Analitiki pri€akujejo, da bo prosti



denarni tok skupine dno dosegel v letu 2027,
nato pa se bo od leta 2028 strmo okrepil; Ce so
ocene analitikov to€ne, naj bi do leta 2030
presegel 450 milijard dolarjev, kar je skoraj
dvakrat toliko kot v letu 2024. Delez investicij in
amortizacije v prihodkih naj bi vrh dosegel
prihodnje leto. Donos na dodatno viozen
kapital, ki ga implicirajo ocene analitikov,
znaSa okoli 16 odstotkov pred davki, kar je
obc&utno nad stroskom kapitala teh podjetij.
Klju€no vpraSanje torej ni viSina donosa,
temvec to, ali bodo podjetja pri bistveno
vecjem obsegu poslovanja ohranila danasnjo

dobic¢konosnost. Ocenjujemo, da jo bodo vsaj

ohranila. Hyperscalerje zato vidimo kot
segment, pri katerem trg s pesimizmom
najbolj pretirava, in bomo morebitno
dodatno znizanje delniSkih tecajev
izkoristili za dodatne nakupe delnic teh
podijetij. Opozarjamo pa, da bo naras¢ajoca
amortizacija v letih 2027 in 2028 pritiskala na
racunovodske dobicke, ¢etudi bo denarni tok
rasel, kar bo v posameznih Cetrtletjih vir

dodatne nestanovitnosti.

Slika 5: Prosti denarni tok petih hyperscalerjev: dno v letu 2027, nato strm vzpon

mrd USD

400

2023 2024 2025 2026

2027 2028 2029 2030

Opomba: Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft in Oracle skupaj; pricakovanja analitikov novembra 2026,

Vir: Bloomberg, pri€akovanja analitikov; lastni prikaz, november 2026

Polprevodniki: lo€énica med ra€unskimi €ipi
in pomnilnikom. Znotraj polprevodnikov je
treba jasno lociti dve skupini. Proizvajalci
racunskih €ipov za umetno inteligenco in
njihovi pogodbeni izdelovalci so neposredno
vezani na capex hyperscalerjev, ki se, kot smo
videli, ne zmanjSuje. Nvidia, vodilni
proizvajalec grafi€nih procesorijev, je za
prihodnje poslovno leto napovedala okoli 70-
odstotno rast prihodkov, medtem ko analitiki v
povprecju pri¢akujejo 45-odstotno rast. Ta del

sektorja je po popravku po nasi oceni razumno

vrednoten. Drugacna je zgodba pri
pomnilniskih Cipih in opremi za proizvodnjo
polprevodnikov. Ta podjetja so bila zmagovalci
leta, teCaji nekaterih so se namre¢ od zacetka
leta zvisali za ve€ kot 300 odstotkov ter so po
padcu teCajev videti izjemno poceni. A ta
vrednotenja temeljijo na dobickih ob rekordnih
cenah pomnilnika in omejenih kapacitetah.
Operativne marze tega dela sektorja so
zgodovinsko izrazito cikli€ne: ko nove
kapacitete, ki jih industrija gradi za leti 2027 in

2028, pridejo na trg, lahko cene padejo in tisto,



kar je bilo videti poceni, postane drago. Tu se
staliS¢a analitikov razhajajo. Analitiki Goldman
Sachsa in Morgan Stanleyja v svojih porocilih
favorizirajo ravno ozka grla v dobavni verigi,
vkljuéno s pomnilnikom, in opozarjajo, da je
premija v vrednotenju azijskih proizvajalcev
polprevodnikov ze izginila. Argument
vrednotenja je mamljiv, a po naSem mnenju
prevlada argument cikla. Pri delnicah druzb s
podro¢ja pomnilnika in opreme smo zato
selektivni in spremljamo predvsem
¢asovnico novih kapacitet: zamik v leto
2028 bi bil za sektor pozitiven, pospesen

prihod v letu 2027 negativen.

Tehnoloska strojna oprema: najbolj
neposredna vez z investicijskimi izdatki.
Proizvajalci omrezne in opti¢ne opreme,
streznikov, napajalnih in hladilnih sistemov so
v verigi najblize dejanski gradnji podatkovnih
centrov. Knjige narocil se podaljSujejo, vodstva
podjetij pa so ob tretjem Cetrtletju porocala, da
ne vidijo znakov upo&asnitve. Strukturno ozko
grlo tega segmenta je elektricna energija.
Trenutne ocene kazejo, da bo povprasSevanje
podatkovnih centrov v ZDA do konca desetletja
preseglo razpolozljive zmogljivosti omrezja, kar
podjetjem, ki reSujejo ta problem, zagotavlja
vecletno rast poslovanja. Popravek te€ajev je
ta segment prizadel skupaj s polprevodniki,
Ceprav njegovi fundamenti niso cikli¢ni na enak
nacin. Ima pa segment tudi Sibko to¢ko:
povpraSevanje po komponentah za umetno
inteligenco povzro¢a njihovo pomanjkanje in
zviSuje cene, kar Skoduje tradicionalnim
poslom, kot sta prodaja osebnih racunalnikov

in potroSniske elektronike.

Programska oprema: delitev na zmagovalce
in porazence. Programska oprema je edini od
tirih segmentov, kjer popravek te€ajev ni

posledica dvoma o capexu, temve€ dvoma o

poslovnem modelu. Vlagatelji se sprasujejo, ali
bodo podjetja Se lahko zaraCunavala licence
na uporabnika, ¢e bodo agenti umetne
inteligence opravljali delo uporabnikov.
Odgovor ni enoten. Podjetja z lastnimi podatki,
globoko integracijo v poslovne procese in
sposobnostjo, da funkcionalnost umetne
inteligence zara€unajo posebej, bodo po nasi
oceni iz tega obdobja iz§la moc¢nejSa. Ranljivi
so posredniki brez lastnih podatkov in podjetja,
katerih vrednost je bila v uporabniSkem
vmesniku. Dodatno tveganje predstavlja
zadolzenost. Velik del posojil zasebnih
kreditnih skladov je bil v zadnjih letih namenjen
prav podjetiem za programsko opremo. V letih
2027 in 2028 bo zapadel pomemben del teh
posojil, kar bo §e posebej velik izziv za podjetja

s Sibko rastjo prihodkov.

Hkrati hitro napredujejo razvijalci umetne
inteligence, kot sta Anthropic in OpenAl.
Njihovi modeli lahko opravljajo vse ve¢
nalog, za katere so podjetja doslej
potrebovala specializirano programsko
opremo, na primer programiranje, analizo
podatkov, pripravo dokumentov in podporo
strankam. Ker se stro$ki uporabe umetne
inteligence hitro znizujejo, postaja takSna
alternativa vse bolj dostopna. Tradicionalna
programska podjetja zato tvegajo, da
bodo njihove storitve izgubile del
vrednosti, podjetja pa bodo potrebovala
manj plaéljivih licenc. To ne pomeni, da bo
umetna inteligenca nadomestila vso
obstoje¢o programsko opremo, bo pa
povecala konkurenco in pritisk na cene. V
programski opremi zato ne stavimo na
sektor kot celoto, temve¢ na izbrana
podjetja, ki imajo dovolj moc¢an trzni

polozaj, da lahko umetno inteligenco



uporabijo v svojo korist, namesto da bi ta

ogrozila njihov poslovni model.

5. Nasa pri¢akovanja: osrednji scenarij
in kaj spremljamo

Na$ osrednji scenarij predvideva, da se trg
tehnolo&kih delnic priblizuje koncu obdobja
najvecjih prodajnih pritiskov in da bi se lahko v
prihodnjih tednih zacelo postopno okrevanje, ki
bi se nadaljevalo tudi v zaCetek prihodnjega
leta. Razlogi za tak3no napoved so trije.
Tehni¢na slika se izboljSuje, saj se je Sirina
trga po oktobrskem dnu okrepila in presegla
prag, pri katerem so trgi zgodovinsko dosegali
boljSe donosnosti glede na tveganje. Na strani
vlagateljev je tudi koledar, saj sta november in
december zgodovinsko med najboljSimi meseci
za delniske trge. Poleg tega je bila v zadnjih 50
letih po vmesnih volitvah v ZDA donosnost
delniSkega indeksa v naslednjih 9 mesecih
brez izjeme pozitivna. In kar je
najpomembneje, poslovanje podjetij ostaja
trdno. Dobicki in prihodki podjetij z vsakim
Cetrtletjem rastejo, delniSki teCaji pa tej rasti ne
sledijo, zato so vrednotenja po vsaki sezoni

poslovnih rezultatov ugodnejsa.

V naSem osrednjem scenariju se investicije
hyperscalerjev v letu 2027 ne zmanj$ajo,
upocCasni se le njihova rast. Vlagatelji bodo pri
vrednotenjih zahtevnejsi kot v preteklosti, zato
bi rast delniskih tecajev temeljila predvsem na
rasti dobi¢kov teh podjetij, manj pa na
nadaljnjem zviSevanju vrednoten;.
Pri¢akujemo, da bodo najviSje donosnosti
dosegle delnice hyperscalerjev, proizvajalcev
racunskih Cipov za umetno inteligenco in
podjetij, ki izdelujejo opremo za podatkovne
centre. Delnice proizvajalcev pomnilniskih

Cipov bodo po nasi oceni zaostajale, pri

proizvajalcih opreme za proizvodnjo
polprevodnikov pa bomo selektivnejsi.
Prednost bomo dajali podjetjem z izrazito
tehnolosko prednostjo, katerih poslovanje ni
odvisno zgolj od cikli¢nih investicij v nove
proizvodne zmogljivosti pomnilniskih Cipov.
Med podjetji za programsko opremo se bodo
razlike med zmagovalci in porazenci po nasem
mnenju Se povecale. Leto 2027 bi lahko bilo
leto, ko se bo vpliv obseznih investicijskih
izdatkov jasno pokazal v prostem denarnem
toku. Ce bo ta pri hyperscalerjih dosegel dno in
se v drugi polovici leta obrnil navzgor, kot v
povprecju priCakujejo analitiki, bo to
najmocnejSi argument za nadaljevanje cikla. V
nasSem osrednjem scenariju politi€na
tveganja predstavljajo predvsem vir
kratkoroéne nestanovitnosti, ne pa
dejavnika, ki bi trajno ogrozil investicijski
cikel umetne inteligence. Deljena oblast
otezuje sprejemanje zakonodaje, vendar ne
izkljuéujemo regulativnih omejitev,
predvsem pri gradnji podatkovnih centrov
in porabi elektri€ne energije. Po nasi oceni
bi del zdajSnjega politicnega pritiska lahko

postopoma popustil.

V prihodnjih tednih bo ve€ dogodkov, ki bi
lahko potrdili ali ovrgli nas scenarij. Sredi
novembra bodo objavljeni rezultati Nvidie, sledi
zasedanje ameriSke centralne banke 9.
decembra, pri katerem finanéni trgi pripisujejo
visoko verjetnost dodatnemu dvigu obrestne
mere, ter naértovana prva javna ponudba
delnic (IPO) druzbe Anthropic, enega
vodilnih razvijalcev modelov umetne
inteligence. Ta bo pomemben preizkus
pripravljenosti vlagateljev, da financirajo hitro
rast umetne inteligence, hkrati pa bo omogo¢il
podrobnejSo presojo razmerja med prihodki,

stroski raCunske infrastrukture in donosnostjo
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poslovanja. Ker tudi sami ne moremo z
gotovostjo napovedati, ali se bo nas osredniji
scenarij uresnicil, smo opredelili osem klju¢nih

signalov, ki jih spremljamo, in za vsakega

Slika 6: Semafor osmih klju¢nih signalov
@ potrjuje (2) ® delno(3)

Py Sirina trga

dolodili, kaj bi nas scenarij potrdilo in kaj bi nas

prisililo v njegovo spremembo.

odprto (3)

Stanje: 66 % delnic s tetajem nad dvestodnevnim povpre&jem. Prag: nad 60 % potrjuje, pod 55 % opuita,

Rast oblaénih storitev

Finanéni pogoji

Ekonomika razvijalcev modelov

Kreditni pribitki Al verige

Stanje: pospesitev pri vseh treh najvecjih ponudnikih. Prag: rast nad 40 % ob polni izkorisZenosti potrjuje.

Stanje: donosnost desetletne obveznice 4,9 %, Brent pod 100 USD. Prag: donosnost pod 4,8 % potrjuje, nad 5,2 % opuita.

Stanje: hitra rast prihodkov, stroek racunanja pod 60 centi na dolar. Prag: niZji stroki ob rasti nad 100 % potrjujejo.

Stanje: raziirjeni, a brez prelitja v 3irdi kreditni trg. Prag: oZanje potrjuje, Sirjenje na investicijski razred opus&a.

Odziv na rezultate hyperscalerjev

Stanje: pozitiven le v 5 od zadnjih 12 &etrtleti). Prag: pozitiven odziv pri veé kot polovici podjetij potrjuje.

Te&aj povpreéne delnice S&P 500

Stanje: 17 % pod vrhom zadnjih 52 tednovw. Prag: pribliZevanje 15 % potrjuje, Sirjenje nad 20 % opui&a.

Kapacitete pomnilnika in opreme

Stanje: gradnja za leti 2027 in 2028 v teku. Prag: zamik v 2028 potrjuje, pospesen prihod v 2027 opuséa.

Opomba: Za osrednji scenarij je pomembno, da Stevilo pozitivnih signalov raste, opozorilnih pa se zmanjsuje.

Vir: Lastna izdelava na podlagi virov, navedenih v razdelku Viri in literatura; stanje 6. 11. 2026

Semafor beremo kot celoto. Osrednji scenarij
trenutno v celoti potrjujeta dva signala (Sirina
trga in rast oblacnih storitev), trije ga podpirajo
delno (finan&ni pogoji, ekonomika razvijalcev
modelov in kreditni pribitki), trije pa ostajajo
odprti (odziv te€ajev na rezultate, te€aj
povprecne delnice in kapacitete). Pri nadaljnji
presoji nas bolj kot posamezna vrednost
zanima smer gibanja. Postopno povecevanje
Stevila pozitivnih signalov in zmanjSevanje
opozorilnih bi okrepilo na$ osrednji scenarij. Ce
bi se razmerje vztrajno slabSalo, predvsem ob
poslabSanju povpradevanja po racunski
infrastrukturi, investicijskih nacrtov
hyperscalerjev ali kreditnih razmer, bi morali
scenarij ponovno oceniti. Vsi signali namre¢

nimajo enakega pomena.

6. Tveganja: kaj lahko gre narobe

OptimistiCen osrednji scenarij je vreden toliko,
kolikor poSteno opiSemo, kaj ga lahko ovrze.
Trije alternativni scenariji niso enako verjetni, a
vsak od njih ima zagovornike med analitiki in
vsak bi za vlagatelja v tehnologijo pomenil

obc¢utno drugacen razplet.

Manj verjeten, a resen scenarij:
upocasnitev capexa in nedosegljiva
pricakovanja za leto 2027. Del analitikov ze
danes ocenjuje, da so pri¢akovanja o rasti
dobickov tehnoloskih podjetij v letu 2027
postavljena previsoko ter da se bo rast
dobickov polprevodnikov in celotne tehnologije
v prihodnjem letu izrazito upoc€asnila. V tem
scenariju bi hyperscalerji pod pritiskom

delnicarjev, ki zahtevajo visji denarni tok, in
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politike, ki opozarja na porabo elektrike,
zadrzali del narocil. Posledice bi najprej obcutili
proizvajalci pomnilnika in opreme za
proizvodnjo polprevodnikov, nato proizvajalci
tehnolo$ke strojne opreme in $ele na koncu
proizvajalci raCunskih Cipov. Prvi znak tega
scenarija je ze viden: hyperscalerji so v
zadnjem letu od vsakega dodatnega dolarja
prihodkov v povprecju ustvarili priblizno 28
centov dodatnega operativnega dobicka,
medtem ko so jih pred letom ustvarili okoli 40.
Analitiki, ki ta scenarij vidijo kot
najverjetnejSega, priporo¢ajo zmanjsanje
izpostavljenosti tehnoloskim delnicam in
prodajo ob vsakem okrevanju te¢ajev. Proti
temu pogledu govorita pospeSevanje
povpraSevanja po oblacnih storitvah in
zgodovinska izku$nja, da so tecaji delnic
pogosto rasli Se leta po vrhu rasti dobickov.
Razlika med osrednjim scenarijem in tem
scenarijem je predvsem v ¢asovnici — oba sicer
predvidevata upoCasnitev rasti, razlikujeta pa

se v oceni, ali je trg to Ze vraCunal v teCaje.

Malo verjeten, a najbolj nevaren scenarij:
prelitje v kreditne trge. To je scenarij, ki ga iz
telekomunikacijskega cikla poznamo najbolje.
Gradnja podatkovnih centrov se vse bolj
financira z dolgom, dobavitelji pomagajo
financirati nakupe svojih kupcev, kreditni
pribitki na obveznice podjetij, povezanih z
umetno inteligenco, pa so Ze zrasli. Ce bise
zataknilo pri refinanciranju neocloudov ali &e bi
eden od vecjih projektov zamudil s placili, bi se
strah lahko prelil na investicijski razred
tehnoloSkih druzb in nato na SirSi trg. V tem
primeru bi strah pred rastjo gospodarstva
prizadel ne le te€aje delnic, temved tudi
obveznice in splosno pripravljenost za
prevzemanje tveganja, kar bi za meSane

portfelje pomenilo, da bi se koristi razprsitve

vsaj zaCasno zmanjSale. Razlike z letom 2000
so tu bistvene, saj danes 80 odstotkov nalozb
financirajo podjetja z najmo¢&nejSimi bilancami
na svetu in s pozitivnimi operativnimi denarnimi
tokovi, kar leta 2000 ni veljalo. Verjetnost tega
scenarija ocenjujemo kot majhno, a njegove
posledice kot najvecje, zato kreditne pribitke
spremljamo z enako pozornostjo kot teCaje

delnic.

Strukturno tveganje: umetna inteligenca
izpodrine obstojece poslovne modele.
Najtezja predpostavka nasega osrednjega
scenarija je, da bodo hyperscaleriji in razvijalci
modelov pri bistveno vejem obsegu ohranili
enako dobi¢konosnost kot danes. Ce umetna
inteligenca res spremeni iskanje, oglasni
model in model licenc na uporabnika tako, da
odli¢ni posli postanejo zgolj dobri, bodo
vrednotenja ostala nizja trajno in ne le
prehodno. V tem scenariju bi bila programska
oprema najvecji porazenec, hyperscalerji pa bi
bili razdeljeni na tiste, ki prodajajo raunske
zmogljivosti, in tiste, ki jih uporabljajo za lastne
storitve, medtem ko bi proizvajalci Eipov ostali
relativni zmagovalci, dokler bi gradnja trajala.
Ta scenarij je najtezje ovredi ali potrditi, ker se
odvija poc¢asi; najboljSi merilec zanj sta rast
prihodkov iz iskanja in oglasov v primerjavi z

rastjo uporabe.

Pozitivno tveganje: hiter obrat. Omeniti velja
tudi tveganje v drugo smer. Ce bodo rezultati
Nvidie sredi novembra in napovedi capexa za
leto 2027 presegli pricakovanja, bi se trg lahko
obrnil hitro in ostro, kot se je po vsakem od
treh vecjih popravkov v zadnjih dveh letih.
Vlagatelji, ki so med popravkom tecajev
izstopili, bi tako zamudili okrevanje, kar je,
zgodovinsko gledano, najdrazja napaka pri

nalaganju v rastoCe sektorje.
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Slika 7: Pri¢akovani relativni vpliv scenarijev na tehnoloSke segmente

Il pozitivno M rahlo pozitivno nevtralno rahlo negativno M negativno

Osrednji scenarij

Upocasnitev capexa

Prelitje v kredit Izpodrinjeni modeli

Hyperscalerji pozitivno

Rac&unski &ipi za Al pozitivho

Pomnilnik in oprema

Tehnoloska strojna oprema pozitivho

Programska oprema

[ o
rahlo negativno negativno nevtralno
rahlo negativno negativho nevtralno
nevtralno - negativno

negativno nevtralno

negativno

Opomba: Pozitivho in negativho oznacujeta ocenjeni relativni vpliv na poslovanje in nalozbene obete,

ne napovedi absolutnih donosov delnic. Priizpodrinjenih modelih je ucinek na hyperscalerje razlicen.

Vir: Lastna izdelava na podlagi virov, navedenih v razdelku Viri in literatura

Slika 7 povzema naSo oceno relativnega vpliva
posameznih scenarijev na pet skupin
tehnolo8kih podjetij. Pri tem ne gre za napoved
absolutnih donosov delnic, temve¢ za
primerjavo obCutljivosti posameznih poslovnih
modelov. Pomnilnik in oprema za proizvodnjo
polprevodnikov ostajata najbolj ob&utljiva na
tveganije investicijskega cikla, ponudniki
racunskih Cipov in hyperscalerji pa so v
osrednjem scenariju relativho odpornejsi.
Podjetjem za programsko opremo bi lahko
pocasnejSa rast investicij v doloCeni meri
koristila, e se hkrati ne bi uresnicilo tveganje

izpodrivanja njihovih poslovnih modelov.

Sklep in napoved

Popravek te€ajev tehnoloskih delnic je po nasi
oceni posledica spremenjenega razpoloZenja
vlagateljev in ne poslabSanega poslovanja
podjetij. Dobicki rastejo najhitreje v zadnjih
dvajsetih letih, povprasevanije po oblacnih
storitvah pospesSuje, vrednotenja tehnologije na

dobicke prihodnjega leta pa so nizja od

V pregledanih analizah ve¢ mednarodnih
financ¢nih institucij prevladuje soglasje, da
povpraSevanje po umetni inteligenci ostaja
veliko, da bodo investicije najvecjih tehnoloskih
podjetij tudi v letu 2027 visoke in da je
selektivnost pomembnejSa od izpostavljenosti
celotnemu tehnoloskemu sektorju. Odprta pa
ostajajo vprasanja, ali bodo pri¢akovani dobicki
za leto 2027 dosezeni, kako hitro se bodo
normalizirale cene pomnilnika, ali bodo visoki
investicijski izdatki ustvarili zadostne denarne
tokove in ali se lahko napetosti pri bolj
zadolZenih ponudnikih preselijo na SirSe

kreditne trge.

povprecja trga. Tisto, kar trg kaznuje, je
Cakanje: ¢akanje na denarni tok, ki ga trenutno
poZirajo investicije, in Cakanje na dokaz, da se
poslovni modeli ne bodo poslabsali. V nasem
osrednjem scenariju pri¢akujemo postopno
okrevanje trga v prihodnjih tednih.

Pri¢akujemo, da bodo vodstvo prevzeli
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hyperscalerji, proizvajalci raéunskih €ipov
in strojna oprema za podatkovne centre, da
bosta pomnilnik in oprema zaostajala in da
se bo programska oprema razcepila na
zmagovalce in porazence. Leto 2027 bo
pomemben preizkus osrednjega scenarija, saj
se bo pokazalo, ali se bo prosti denarni tok

hyperscalerjev res obrnil navzgor.

Tveganja so resni¢na in jih ne podcenjujemo.
Ce se rast investicij upo&asni hitreje, kot
pri¢akujemo, bodo tecaji delnic iz segmentov
pomnilnika, opreme in strojne opreme utrpeli
e en val padcev. Ce se stres pri zadolZenih
manjSih ponudnikih prelije v SirSi kreditni trg,
bo prizadet ves trg, ne le tehnologija. In Ce
umetna inteligenca res spremeni odli¢ne posle
v zgolj dobre, bodo vrednotenja ostala trajno
nizja. Semafor signalov iz petega poglavja je
nase orodje, da teh scenarijev ne
spregledamo, in ga bomo v prihodnjih mesecih

redno posodabljali.

Kaj to pomeni za vlagatelja? Popravek teCajev
sam po sebi ni razlog za prodajo tehnoloskih
delnic, je pa primeren trenutek za ponovno
preverjanje njihovega deleza v celothem
nalozbenem portfelju. NLB Skladi — Visoka

tehnologija je sklad, ki je predvsem namenjen

dopolnitvi enega od dobro razprsenih skladov v
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Opozorilo vlagateljem

Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), Tivolska cesta 48,
Ljubljana, info@nlbskladi.si, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil
pripravljen izklju€no za boljSe razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k
ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan¢nih instrumentov,
povezanih z obravnavanimi finan€nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega
svetovanja po 11. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur. I. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami, v nadaljevanju:
ZTFI-1), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrsenkoli nac¢in seznanila z
delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 20. ¢lena Uredbe o zlorabi trga
(Uredba (EU) &t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga).
Druzba NLB Skladi nima dovoljenja za izvajanje investicijskega svetovanja, med investicijskimi storitvami izvaja zgolj gospodarjenje s
finan€nimi instrumenti. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne,
vendar pa za njihovo natanc¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7. ¢lenu Uredbe o zlorabi
trga. Druzbi Nova Ljubljanska banka d.d., Ljubljana (v nadaljevanju: NLB) in NLB Skladi ne prevzemata odgovornosti za posledice
odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo
priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih
papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obvescanju zainteresiranih strank.
Druzbi NLB in NLB Skladi sta in bosta sklepali posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem
dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji
strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi. Osebe, ki v tem dokumentu podajajo mnenja in
komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njimi povezane osebe), del osebnega premozZenja neposredno ali posredno
(prek investicijskih skladov) investirajo tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocgij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s
katerimi se podaja mnenja. Druzba NLB Skladi upravlja krovni sklad NLB Skladi. Storitve trZzenja in oglasevanja krovnega sklada NLB
Skladi poleg druzbe NLB Skladi izvaja po pooblastilu tudi NLB. Pred sprejemom katerekoli nalozbene odlo€itve glejte Prospekt krovnega
sklada z vklju€enimi pravili upravljanja in dokumente s kljuénimi podatki za vlagatelje za posamezne podsklade krovnega sklada NLB
Skladi, ki so vlagateljem v slovenskem jeziku brezplaéno dostopni na sedezu druzbe NLB Skladi na Tivolski cesti 48 v Ljubljani vsak
delovni dan med 10. in 12. uro, na poobla$¢enih vpisnih mestih (poslovalnice NLB) med njihovim delovnim ¢asom ter na spletni strani
www.nlbskladi.si. Celotno opozorilo viagateljem na voljo na: https://www.nlbskladi.si/opozorilo-vlagateliem. \V tem gradivu uporabljeno
poimenovanije Individualno upravljanje premozenja druzba NLB Skladi uporablja za storitev gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti
skladno z dolocili ZISDU-3. Druzba NLB Skladi opravlja storitve gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti le na pobudo stranke. Nalozbe v
finan¢ne instrumente so tvegane. Informacije o investicijskih storitvah NLB Skladi, o tveganjih ter stroskih in nadomestilih so objavljene v
Splosnih pogojih poslovanja s finan¢nimi instrumenti NLB Skladi, dostopnih na spletni strani www.nlbskladi.si, na sedezu druzbe NLB
Skladi in v Privatnem banénistvu NLB d.d., kjer je mogoce skleniti poslovno razmerje za opravljanje investicijskih storitev. Krovni sklad
NLB Skladi in storitev gospodarjenja s finanénimi instrumenti druzbe NLB Skladi nista ban¢ni storitvi in ne prinasata zajam¢éene ali
garantirane donosnosti. Terjatve iz razmerij v zvezi s finanénimi instrumenti in opravljanjem investicijskih storitev neprofesionalnih strank
zapadejo pod sistem jamstva za terjatve vlagateljev po dologilih Zakona o trgu finan¢nih instrumentov, ki je kot informacija dostopen na
sedezu druzbe NLB Skladi, v Privatnem ban¢nistvu NLB d.d. in na spletni strani druzbe www.nlbskladi.si NaloZbe v posamezne
podsklade krovnega sklada NLB Skladi in posamezne portfelje niso vklju¢ene v sistem zajamcenih vlog, ki velja za vloge fizi¢nih oseb in
malih pravnih oseb na transakcijskih ra¢unih, hranilnih viogah, denarnih depozitih in blagajniskih zapisih oziroma potrdilih o depozitu, ki
se glasijo na ime, zbranih pri bankah in hranilnicah. RazmnoZevanje, redistribucija ali objava prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega,
predhodnega in pisnega dovoljenja druzbe NLB skladi ni dovoljeno.

. _ |
Junij 2026
Izdajatelj in nosilec avtorskih pravic: NLB Skladi, d.o.o.
Grafi¢na priprava in lektoriranje: NLB Skladi, d.o.o.
Brezplacni izvod, junij 2026
Druzba za upravljanje: NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.o., Tivolska cesta 48, Ljubljana, info@nlbskladi.si
Druge osebe, ki gradivo uporabljajo za trzenje: NLB d.d., Ljubljana

NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o.
T: +386 1476 52 70 | F: +386 1 476 52 99 | www.nlbskladi.si

Tiskovina je informativne narave. Pridrzujemo si pravico do sprememb. Za napake v tisku ne odgovarjamo.
Vabimo vas, da ob podpisu pristopne izjave oziroma ob sklenitvi pogodbe o gospodarjenju preverite veljavne pogoje in
lastnosti posamezne storitve.

NLB Skladi
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