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І. ЦЕЛ НА ИНВЕСТИЦИОННАТА ПОЛИТИКА

Целта на настоящата инвестиционна политика е да очертае общите насоки за провеждане на инвестиционната дейност на Държавния фонд за гарантиране устойчивост на държавната пенсионна система („ДФГУДПС” или „Фонда”) в дългосрочен хоризонт за постигане на регламентираните в Закона за ДФГУДПС цели на Фонда. Нейната задача е да определи целите и рамката при осъществяването на инвестиционния мениджмънт при спазване принципите на надеждност, доходност, ликвидност и диверсификация.
Инвестиционната политика ще бъде актуализирана ежегодно в съответствие с икономическото развитие, пазарните показатели и постигнатите резултати и ще бъде одобрявана от Министерския съвет. Това позволява своевременното и адекватно предефиниране на част от целите и действията в хода на нейното изпълнение.

ІІ. ИНВЕСТИЦИОННИ ЦЕЛИ И ОГРАНИЧЕНИЯ

От създаването на ДФГУДПС той е разглеждан като част от концепцията за развитие на пенсионната система. Съгласно Закона за ДФГУДПС във Фонда се акумулират средства, които гарантират устойчивост на пенсионната система. 
В полза на фонда се отчисляват от централния бюджет:

1. паричните постъпления от приватизация, отчетени по държавния бюджет;

2. двадесет и пет на сто от отчетения за съответната бюджетна година излишък на държавния бюджет;

3. приходите от концесии, отчетени по държавния бюджет;

4. приходи от други източници, определени със закон или с акт на Министерския съвет.

Изброените по-горе суми се превеждат по сметката на фонда най-късно до 31 май следващата бюджетна година.

Инвестиционни цели

Изискване за възвръщаемост: Инвестиционната цел на фонда е гарантирането на устойчивост на пенсионната система, т.е. осигуряване на средства за пенсии, в момент когато актюерските разчети показват необходимост от допълнително финансиране. 
Толерантност към риск: Нискорискова инвестиционна стратегия.
Инвестиционни ограничения
Времеви хоризонт: Със Закона за ДФГУДПС е предвидено 10 години (не по-рано от 2019 г.) да не се правят трансфери към бюджета на държавното обществено осигуряване за фонд „Пенсии”, а само да се натрупват средства във Фонда.
Ликвидни изисквания: Дългосрочният характер на акумулиране на средствата по сметка на Фонда води до по-високи входящи парични потоци в сравнение с изходящите, и следователно ниски текущи ликвидни нужди. Въпреки това ликвидността на активите във Фонда е важна от инвестиционна гледна точка, тъй като дава възможност за своевременна и адекватна реакция на значителни промени в инвестиционната среда.
Законови ограничения: Средствата на Фонда могат да бъдат инвестирани в:
1. депозити и други сметки в Българската народна банка (в сила от 15.08.2015 г.);

2. депозити в банки - не повече от двадесет на сто;

3. акции на дружества емитенти от държави - членки на Европейския съюз, които са приети за търговия на регулирани пазари на ценни книжа или търгувани на многостранни системи за търговия в държави - членки на Европейския съюз, и които дружества имат присъден от международно призната агенция за кредитна оценка инвестиционен клас кредитен рейтинг за дългосрочните си задължения - не повече от 70 на сто;

4. акции на дружества емитенти от трети държави, които са приети за търговия на регулирани пазари на ценни книжа или търгувани на многостранни системи за търговия и които дружества имат присъден от международно призната агенция за кредитна оценка инвестиционен клас кредитен рейтинг за дългосрочните си задължения - не повече от 30 на сто;

5. облигации и други дългови ценни книжа, които имат присъден от международно призната агенция за кредитна оценка кредитен рейтинг от инвестиционен клас - не повече от 30 на сто;

6. инструменти на паричния пазар - не повече от 10 на сто;

7. други прехвърляеми ценни книжа, които дават право за придобиване на акции, или други ценни книжа, подобни на акции, чрез подписка или замяна на дружества - не повече от 10 на сто.

Средствата на фонда могат да се инвестират само в ликвидни финансови активи, чиято стойност може да бъде точно определена по всяко време.

Фондът може да извършва и финансови сделки с цел намаляване на риска, свързан с инвестициите на фонда.

Общата пазарна стойност на инвестициите във финансови инструменти, издадени от един емитент, не може да превишава 5 на сто от инвестираните средства на фонда.
Общата пазарна стойност на инвестициите във финансови инструменти с емитенти - дружества от трети държави, не може да превишава 35 на сто от инвестираните средства на фонда.

Общата пазарна стойност на инвестициите в ценни книжа, чиито емитенти са банки, дружества за електронни пари, застрахователни, пенсионни и пенсионноосигурителни дружества, лизингови компании, инвестиционни посредници, инвестиционни дружества, както и всички други дружества, чиято основна дейност е отпускане на заеми и/или търговия и посредничество с ценни книжа, не може да превишава 40 на сто от инвестираните средства на фонда.

Фондът може да придобива посочените по-горе активи само в резултат на обезпечения или безвъзмездно. 

Придобитите в резултат на обезпечение активи, както и активите, които вече не отговарят на изискванията на закона, трябва да бъдат реализирани в срок до три месеца от тяхното придобиване по ред, определен от управителния съвет. Когато продажбата на тези активи не може да бъде осъществена в този срок по или на близка до справедливата им стойност цена, по решение на управителния съвет на фонда съответните активи могат да бъдат държани и за по-дълъг срок.
Средствата на фонда не могат да бъдат инвестирани в:

1. държавни ценни книжа, емитирани от българската държава;

2. общински ценни книжа, издадени от български общини съгласно Закона за общинския дълг; 

3. акции на дружества, регистрирани на територията на страната, и свързаните с тях производни финансови инструменти;

4. акции или дялове в колективни инвестиционни схеми или договорни фондове;

5. недвижимо имущество, включително чрез дялове на акционерни дружества със специална инвестиционна цел;

6. ценни (благородни) метали и сертификати върху тях.

ІІІ. ИНВЕСТИЦИОННА СРЕДА
Според чл. 12. от Закона за ДФГУДПС (изм. и доп., бр. 61 от 11.08.2015 г., в сила от 15.08.2015 г.), средствата на Фонда се инвестират при спазване принципите на надеждност, доходност, ликвидност, диверсификация, както и при спазване на теглови съотношения и ограничения на инвестиционните портфейли. От създаването си до настоящия момент наличните ресурси на Фонда се намират в специална сметка към фискалния резерв на правителството в БНБ. По този начин Фондът представлява част от международните валутни резерви на страната и се управлява съгласно Закона за Българската народна банка, което гарантира, че принципите на надеждност, ликвидност и диверсификация са спазени по всяко време. Съгласно споразумение между Министерство на финансите и БНБ от 30.12.2015 г. са уредени общите условия за приемане на парични депозити, както и олихвяването на безсрочни сметки и срочни депозити
. На базата на подписан в края на декември 2015 г. договор за едногодишен срочен депозит за сумата от 2 534,0 млн. лв., средствата от Фонда се олихвяват  при гарантирана минимална „нулева доходност“. В сила от 04.01.2016 г., с Наредба № 21 на БНБ, се въведе отрицателна лихва по „свръхрезервите" на банките при БНБ, когато лихвеният процент по депозитното улеснение на ЕЦБ е отрицателен. Считано от края на май и м. юни 2016 г. депозитни сметки на Фонда съответно за сумите от 92,0 млн. лв. и 15,0 млн. лв. се олихвяват при условия на 12 месечни срочни депозити съответно при лихва от (-0.03%) и (-0.07%). Начислената лихва към 30.06.2016 г. е в размер на (-2,4) хил. лв. и е за сметка на централния бюджет.
Потенциална стратегия за по-активно инвестиране на средствата на Фонда е свързана и с постигането на положителна реална доходност, т.е. на доходност, надхвърляща темпа на инфлация за определен период. От август 2013 г. в българската икономика се отчита дефлация на годишна база. Отрицателният годишен темп на инфлация се запази и през изминалите месеци от началото на 2016 г. През м. юни годишното изменение на ХИПЦ беше отрицателно и възлезе на -1.9%. В условия на продължаваща дефлационна среда, дори и при намаляващи лихвени проценти по банкови депозити и гарантирана нулева доходност
, реалната доходност на средствата на Сребърния фонд е положителна, което прави алтернативата за по-рисково инвестиране на средствата на фонда непривлекателна поради по-високия риск.

В допълнение, при допускането за активно инвестиране на ДФГУДПС за достигане на по-висока доходност, трябва да се вземе предвид, доколко пазарните условия биха позволили това и при каква степен на риск. Съгласно чл. 13, ал. 1 от Закона за ДФГУДПС, средствата на Фонда могат да се инвестират в депозити в БНБ и депозити в банки, акции на дружества емитенти от държави членки на Европейския съюз (ЕС) или трети държави, отговарящи на определени критерии, облигации и други дългови ценни книжа от държави членки на ЕС или трети държави, отговарящи на определени критерии, инструменти на паричния пазар и други прехвърляеми ценни книжа. Конюнктурата на пазарите на съответните финансови инструменти е следната:

1. Считано от 9 декември 2015 г. и 16 март 2016 г. ЕЦБ намали лихвения процент по депозитното си улеснение, съответно до (-0.3%) и (-0.4%). В сила от април 2016 г. бе разширен обемът на изкупуваните от ЕЦБ активи от 60 млрд. евро на 80 млрд. евро месечно, а срокът удължен до март 2017 г. с възможност за последващо продължаване. Продължаващата парична политика на ЕЦБ на поддържане на ниски лихвени проценти и прилагане на нестандартни мерки се акумулираше от паричните пазари чрез нивата на ликвидност и отрицателния лихвен процент на междубанковия пазар в еврозоната. Референтната овърнайт лихва Еониа остана на отрицателна територия и през цялата 2015 г., както и от началото на 2016 г. Тенденцията на понижение продължи и при средното лихвено равнище, при което банките в еврозоната си разменят срочни депозити в евро - Юрибор, като в края на 2015 г. стойностите му в матуритетите до 6 месеца бяха отрицателни. Тримесечният Юрибор е отрицателен от началото на май 2015 г., вкл. до юли 2016 г. 

2. Текущата номинална доходност на краткосрочните държавни облигации на еврозоната с рейтинг ААА (с матуритет 3 месеца, 1, 2 години) беше отрицателна през цялата 2015 г., като тази тенденция се задълбочи през 2016 г.
. От края на юни 2016 г. кривата на доходност (с матуритет 10 г.) сегмент по ААА премина на отрицателна територия
.
3. Стартиралата през юни 2016 г. програма на ЕЦБ за изкупуване на корпоративни облигации оказа влияние върху облигационните пазари в посока понижение на доходността на корпоративния дълг. Тя достигна исторически ниски нива по отношение на облигациите с инвестиционен рейтинг, като при някои книжа вече е налице отрицателна доходност. 
4. Световните пазари на корпоративни ценни книжа са изключително волатилни под влиянието на следните фактори: развитието на ситуацията с излизането на ОК от Европейския съюз, развитието на бежанската криза, терористичните атаки в Европа, ситуацията в Турция и др.
5. Лихвените проценти по депозити на местните търговски банки запазиха тенденцията си на намаление през първите пет месеца на 2016 г., макар и с по-бавни темпове, което продължи да отразява високите нива на ликвидност в банковата система.
6. Очакванията за паричната политика на ЕЦБ в краткосрочен и средносрочен план, на база на комуникацията на централната банка, са тя да продължи без резки промени. Това предполага, че описаните тенденции по отношение на доходността на инструментите на паричния пазар, на ДЦК, на корпоративните облигации и на банковите депозити, вероятно ще останат валидни и през следващата година. 
При тези пазарни условия може да се заключи, че постигането на висока и изобщо на положителна номинална доходност би било свързано с поемането на значителен риск. Същевременно, рискът средствата на Фонда да намалеят е голям и неприемлив от гледна точка на основната му функция, а именно – осигуряване на устойчивост на държавната пенсионна система, включително и в средносрочен и дългосрочен план. В този смисъл бихме искали да подчертаем, че доходността не следва да бъде първостепенен фактор, който да обосновава решението на УС на фонда за инвестиране. 
Съгласно по-горе изложените аргументи считаме, че запазването на сегашната консервативна рамка на управление на ДФГУДПС, при която средствата се депозират в БНБ при гарантирана нулева номинална доходност, отговаря в най-голяма степен на заложените в ЗДФГУДПС основни принципи.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Дългосрочната инвестиционна политика на ДФГУДПС предвижда запазване на прилагания до сега консервативен подход. Активите на Фонда се управляват при спазване принципите на надеждност, ликвидност и прозрачност. Настоящите пазарни условия не предполагат реализирането на висока доходност при желаните ниски нива на инвестиционен риск, поради което най-добрата алтернатива за инвестиране на средствата на Фонда ще продължи да бъде под формата на депозит в централната банка или други инструменти, които тя предлага.
Настоящият документ ще бъде актуализиран ежегодно в съответствие с икономическото развитие, пазарните показатели и постигнатите резултати и актуализираната рамка на дългосрочната инвестиционна политика ще бъде одобрявана от Министерския съвет. Това позволява своевременното и адекватно предефиниране на част от целите и действията в хода на нейното изпълнение. 
� Сметки на правителството и бюджетни организации в БНБ. 


� Тя се гарантира от централния бюджет за частта от средствата във фонда, договорени през май и юни 2016 г., и от БНБ съгласно договора за едногодишен депозит при нулева лихва.


�Източник: ЕЦБ, � HYPERLINK "http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000177" �http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000177� 


� Източник ЕЦБ, � HYPERLINK "http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=165.YC.B.U2.EUR.4F.G_N_A.SV_C_YM.SR_10Y" �http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=165.YC.B.U2.EUR.4F.G_N_A.SV_C_YM.SR_10Y�









