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ІІІ. ИНВЕСТИЦИОННА СРЕДА
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

І. ЦЕЛ НА ДЪЛГОСРОЧНАТА ИНВЕСТИЦИОННАТА ПОЛИТИКА НА ДЪРЖАВНИЯ ФОНД ЗА ГАРАНТИРАНЕ УСТОЙЧИВОСТ НА ДЪРЖАВНАТА ПЕНСИОННА СИТЕМА 
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.
Дългосрочната инвестиционна политика на ДФГУДПС е документ, който е одобрен от управителния съвет (УС) на фонда. Дългосрочната инвестиционна политика ще бъде актуализирана ежегодно в съответствие с икономическото развитие, пазарните показатели и постигнатите резултати и ще бъде внасяна за разглеждане и приемане 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 да 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 на следващата бюджетна година.
Съгласно разпоредбата на чл. 129, ал. 12 от КСО и чл. 1, ал. 4 от Закона за ДФГУДПС по сметката на фонда подлежат на внасяне и суми във връзка с промяна на осигуряването от универсален пенсионен фонд към фондове на държавното обществено осигуряване (ДОО), съгласно промените в Кодекса за социално осигуряване (КСО).

Също така, лицата, на които им е отпусната пенсия по част първа от КСО и за които са преведени средства в ДФГУДПС в изпълнение на чл. 129, ал. 12 от КСО във връзка с чл. 1, ал. 4 от ЗДФГУДПС и съобразно разпоредбата на чл. 129, ал. 15 от КСО средствата подлежат на прехвърляне във фонд “Пенсии“, съответно фонд „Пенсии за лицата по чл. 69“ при спазване изискванията на чл. 22, ал. 2 и ал. 3 от Закона за ДФГУДПС. 

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: С § 3 от преходни и заключителни разпоредби на Закона за ДФГУДПС е предвидено трансферирането на средства от фонда към бюджета на ДОО за фонд „Пенсии“ да може да се извършва не по-рано от 10 години от влизането на закона в сила, т.е. не по-рано от 18.11.2018 г.
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 (БНБ);

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.

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 отделна сметка в БНБ. По този начин фондът представлява част от международните валутни резерви на страната. Следваната до момента консервативна стратегия при инвестирането на средствата на ДФГУДПС в срочни депозитни сметки в БНБ обезпечи недопускането на загуби от инвестиционен характер и запазване на номиналния размер на акумулираните във фонда публични средства. Поставянето на акцент върху сигурността гарантира отсъствието на поети рискове. 
При допускане 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. 

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. С оглед обособяването на средствата на фонда, с решение на УС в края на декември 2015 г. беше открит едногодишен депозит за сумата от 2 534,0 млн. лв. при нулев лихвен процент. В края на 2016 г. депозита беше предоговорен при лихва (-0,10%). Също така, считано от края на май 2017 г. две депозитни сметки на фонда за сумите от 92,0 млн. лв. и 129,0 млн. лв. се олихвяват при условия на едногодишни срочни депозити при лихва от (-0,18%). 

За натрупаните средства през 2016 г. (32,1 млн. лв.) съгласно разпоредбата на чл. 129, ал. 12 от КСО и чл. 1, ал. 4 от Закона за ДФГУДПС с решения на УС на фонда бяха открити още две депозитни сметки
 за 15,0 млн. лв. и 16,0 млн. лв. със срок от една година при лихва (-0,07%) и (-0,10%)
. За извършване на трансфер през месец януари 2017 г. по бюджета на ДОО при спазване изискванията на чл. 22, ал. 2 и ал. 3 от Закона за ДФГУДПС с решение на УС на фонда тези депозити бяха закрити. За останалите 8,0 млн. лв. беше открит нов едногодишен депозит съгласно Общите условия на БНБ при лихвен процент (-0,11%). Начислената отрицателна лихва по срочните депозити към края на месец юни 2017 г. възлиза на 35,2 хил. лв. Тя е за сметка на централния бюджет и по този начин не се ощетява ресурса на ДФГУДПС.
Дефлацията на годишна база се запази и през 2016 г. Измерена чрез хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ) тя възлезе на (-1.3%) средногодишно. През януари 2017 г. годишният темп на инфлация отчете положителна стойност от 0.4% за първи път от средата на 2013 г., като за юли е 0.6% на годишна база. В условия на относително ниски лихвени проценти по банкови депозити и очаквания за средногодишна инфлация за 2017 г. малко над 1%, реалната доходност на средствата на ДФГУДПС вероятно ще бъде отрицателна
. Въпреки това, с оглед гарантирането на устойчивост на държавната пенсионна система, по-рисково инвестиране на средствата на фонда не е приемливо. В подкрепа на това е и продължаващата конюнктура на ниски лихви:

1. Политиката на допълнително парично стимулиране на ЕЦБ продължи да оказва влияние върху лихвените проценти на паричния пазар и финансовите пазари в еврозоната. 

2. Считано от 16 март 2016 г. ЕЦБ намали лихвения процент по депозитното си улеснение до (-0.4%). По отношение на нестандартните мерки, в сила от април 2016 г. до март 2017 г., обемът на изкупуваните от ЕЦБ активи бе увеличен от 60 млрд. на 80 млрд. евро месечно. Предвижда се нетните покупки на активи до края на декември 2017 г. да възлизат средномесечно на 60 млрд. евро. Като цяло, очакванията за паричната политика на ЕЦБ в краткосрочен и средносрочен план, на база на поредица от изявления на УС на ЕЦБ, са основните лихвени проценти да се задържат без промяна, както и нетрадиционните мерки по парична политика, докато не се забележи устойчива корекция в тренда на инфлация в еврозоната.

3. Референтната овърнайт лихва Еониа остана на отрицателна територия през 2016 г., както и от началото на 2017 г. към момента
. Лихвите по депозитите на междубанковия пазар в еврозоната (ЮРИБОР - едномесечен, тримесечен, шестмесечен, дванадесетмесечен) също бяха отрицателни през 2016 г. Тази тенденция се запази и през 2017 г. по последни отчетни данни към август. 

4. За деветте месеца на 2016 г. се наблюдаваше намаляване на доходността на държавните облигации на държавите от еврозоната
. В края на 2016 г. и през 2017 г. като резултат от други глобални фактори започна постепенното й възстановяване. Въпреки очакванията за възможна промяна в паричната политика на ЕЦБ, рисковете за подтисната доходност, увеличаване на волатилността на финансовите пазари с оглед и на редица политически и др. фактори остават. 

5. Световните пазари на корпоративни ценни книжа имаха трайно възходящо движение през първата половина на 2017 г. За изминалия период от второто полугодие, обаче, волатилността им се засили, а тенденциите на европейските и азиатските пазари са предимно низходящи. В средносрочен план инвестиция в подобни активи би била с повишена степен на риск. Водещи световни финансови анализатори, на база на собствени анализи, очакват възходящите тенденции на капиталовите пазари да обърнат посоката си. Друг по-важен фактор, който ще повлияе в средносрочен план върху волатилността на корпоративните пазари, е очакваното свиване на програмите за изкупуване на корпоративни книжа от страна на Федералния резерв, както и вероятността през следващата година ЕЦБ също да насочи политиката си в тази посока. 

6. Очакванията са до края на 2017 г. лихвените проценти по депозити на търговските банки в България да запазят относително ниските си равнища, което ще продължи да отразява високата ликвидност в банковата система, нарасналата конкуренция в сектора и стремежа на банките да оптимизират нетния си лихвен доход. 

При тези пазарни условия постигането на висока номинална доходност би било свързано и с поемането на по-голям риск. Същевременно, рискът средствата на фонда да намалеят е неприемлив от гледна точка на основната му функция, а именно – осигуряване на устойчивост на държавната пенсионна система, включително и в средносрочен и дългосрочен план.

Съгласно по-горе изложените аргументи, запазването на сегашната консервативна рамка на управление на ДФГУДПС, при която средствата се депозират в БНБ при гарантирана минимална нулева номинална доходност, отговаря в най-голяма степен на текущата пазарна среда и заложените в Закона за ДФГУДПС основни принципи.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Дългосрочната инвестиционна политика на ДФГУДПС ще бъде съобразена с актюерските разчети, изготвени от НОИ за периода 2017-2060 г., които предвиждат дефицит по бюджета на ДОО през целия период и по-съществено влошаване на баланса по бюджета на ДОО след 2037 г. В средносрочен хоризонт при прилагания до сега консервативен подход активите на фонда се управляват при спазване принципите на надеждност, ликвидност и прозрачност под формата на депозит в централната банка или други инструменти по сметки в БНБ. В дългосрочен план, при благоприятно развитие на пазарните условия анализът на възможността за по-активно управление на средствата на фонда и диверсификация на инвестициите ще бъде на база оценка на степента на риска, както и оценка на възможния нетен доход, след приспадане на разходите за управление на инвестициите и други разходи, съгласно закона.
�Това са натрупаните през 2016 г. средства в общ размер на 32,1 млн. лв. съгласно разпоредбата на чл. 129, ал. 12 от КСО и чл. 1, ал. 4 от Закона за ДФГУДПС с решения на УС на фонда. 


� Съгласно Общите условия на БНБ за приемане на парични депозити и обслужване на сметки на банки, бюджетни организации и други клиенти. 


� Съгласно Пролетна макроикономическа прогноза за 2017 г. на Министерство на финансите.


� Последни отчетни данни към август 2017 г. 


� Годишен доклад на ЕЦБ, � HYPERLINK "https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016bg.pdf?c509ffa68cefe7c402f31e8b23b88dc3" �https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016bg.pdf?c509ffa68cefe7c402f31e8b23b88dc3�









