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1. ВЪВЕДЕНИЕ 

1.1 Одобрение и срок за влизане в сила  

Настоящата Инвестиционна политика на Универсален пенсионен фонд „Доверие“ 

(инвестиционната политика) е приета с решение по Протокол № 536 от 27.08.2026г. на 

Управителния съвет (УС) на Пенсионно-осигурителна компания „Доверие” АД (ПОК „Доверие“ 

АД/Компанията) и влиза в сила от 01.01.2027 г., като считано от тази дата се отменя 

Инвестиционната политика на Универсален пенсионен фонд „Доверие“, приета с решение по 

Протокол № 489 от 10.10.2024 г. на УС на Компанията, изменена и допълнена с решение по 

Протокол № 519 от 11.12.2025 г. на УС на ПОК „Доверие” АД.  

1.2 Условия, периодичност и срокове за преразглеждане на 

инвестиционната политика 

1.2.1 Периодичност и методи за оценка на ефективността на инвестиционната политика 

Оценка на ефективността на настоящата инвестиционна политика се извършва чрез съпоставка 

на постигнатата доходност с избрания показател , дефиниран в раздел 3, т. 3.3, подточки т. 3.3.1 

– 3.3.3, на всеки 12 месеца. В случай, че доходността на портфейла на съответния подфонд е 

по-ниска от показателя, дефиниран в раздел 3, т. 3.3, подточки 3.3.1 – 3.3.3, два поредни 

дванадесетмесечни периода, лицата осъществяващи функция по „Управление на инвестициите“ 

следва да предоставят на Инвестиционния комитет подробна информация за причините за 

отклонението, както и какви действия ще бъдат предприети за постигане на целите на 

инвестиционната политика. 

1.2.2 Процедури и критерии за преразглеждане на инвестиционната политика 

Инвестиционният комитет преразглежда настоящата инвестиционна политика по отношение 

принципите на управление на инвестициите на Универсален пенсионен фонд „Доверие“ (УПФ 

„Доверие") всяка година или незабавно след настъпването на всяка съществена промяна в 

пазарните и в други относими условия. 

1.2.3 Процедури за въвеждане на промени в инвестиционната политика 

След изготвяне на оценка на ефективността на настоящата инвестиционна политика съгласно т. 

1.2.1 от този раздел или след преразглеждане на настоящата политика съгласно т. 1.2.2 от този 

раздел,  лицата осъществяващи функция по „Управление на инвестициите“, при необходимост 

от промени, изготвят мотивирано предложение до Инвестиционния комитет за промени в нея, 

които след одобрението им от Инвестиционния комитет, се приемат от УС на Компанията. 

1.2.4 Настоящата политика се публикува на вътрешния и външния информационен сайт на 

Компанията. 
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2. ОБЩА РАМКА НА ИНВЕСТИЦИОННАТА ДЕЙНОСТ И НА 

ИНВЕСТИЦИОННАТА ПОЛИТИКА НА УПФ „ДОВЕРИЕ“  

2.1. Етични правила и други ограничения за инвестиции 
ПОК „Доверие“ АД спазва етични правила за инвестициите на УПФ „Доверие”, като неговите 

средства не се инвестират в дружества: 

1. които нарушават Конвенцията на Обединените нации за правата на човека, трудовите 

права, опазване на околната среда и борбата с корупцията; 

2. за които съществуват основателни предположения, че източникът на средствата им е от 

незаконен произход.  

Средства на УПФ „Доверие“ не се инвестират и в дружества, чията дейност е: 

1. производство или търговия с продукти или дейности, които се считат за незаконни 

съгласно законовите и подзаконовите актове на приемащата страна или международните 

конвенции и споразумения, или са предмет на международни забрани; 

2. производство или търговия с продукти или дейности, освен когато те не са съществена 

част от бизнеса на съответните компании, свързани с: 

- алкохолни напитки (с изключение на бира и вино); 

- тютюн; 

- радиоактивни материали (не се отнася за закупуване на медицинско оборудване, 

оборудване за контрол на качеството (измерване) и всякакво оборудване, при което 

радиоактивният източник е незначителен и/или адекватно екраниран); 

- несвързани азбестови влакна (не се отнася за закупуване и използване на свързани 

азбестоциментови листове, в които съдържанието на азбест е по-малко от 20 %); 

3. хазартни игри, казина и еквивалентни предприятия; 

4. риболов с плаващи мрежи в морската среда, като се използват мрежи с дължина над 2,5 

км. 

2.2 Равнища на отговорности и процес на вземане на инвестиционни 

решения 

а) ред и начин за вземане, одобряване и документиране на инвестиционните решения, в 

т.ч. лицата, отговорни за изготвяне на предложения и анализи 

Инвестиционните предложения за инвестиране на средствата на подфондовете в УПФ 

„Доверие“, изготвени съобразно нормативните изисквания, регулиращи дейността на фондовете 

за допълнително пенсионно осигуряване (ФДПО) и в рамките на настоящата инвестиционна 

политика на УПФ „Доверие“, за съответните периоди, се разглеждат от Инвестиционния комитет, 

който е колективен,  постоянно действащ орган  към ПОК „Доверие” АД. 

Инвестиционните предложения, съобразно същността на предложението, следва да съдържат 

информацията, предвидена в Правилата за организация на дейността на Инвестиционния 

комитет към ПОК „Доверие” АД, приети от Надзорния съвет на Компанията, с които се определят 

неговия състав, структура, функции и основни изисквания към дейността му.  
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Решенията за одобрение (цялостно или частично) или отказите за сключване на сделки, във 

връзка с разгледаните инвестиционните предложения, се вземат от членовете на 

Инвестиционния комитет, съгласно неговите Правила. Предложенията за сделки за инвестиции 

в инвестиционни имоти се одобряват от Инвестиционния комитет, след което задължително се 

одобряват и от УС на ПОК „Доверие” АД.   

б) контрол върху изпълнението, лицата, които го осъществяват и техните функции и 

отговорности 

Преди сключване на всяка инвестиционна сделка се извършва превантивен контрол, от лицата 

осъществяващи функция по „Управление на инвестициите“, за съответствие с разпоредбите на 

законовите и подзаконовите нормативни актове и вътрешните документи на ПОК „Доверие” АД. 

Последващ контрол за съответствие на структурата на инвестиционните портфейли с 

количествените и качествените ограничения на инвестиционната дейност, заложени в 

посочената външна и вътрешна нормативна рамка се извършва от лицата осъществяващи 

функция по „Управление на инвестициите“.  

Превантивен и последващ контрол на инвестициите се извършва и съгласно изискванията на 

Процедурата на ПОК „Доверие“ АД за прилагане на насоките на VIG за международните санкции 

и скрининга за целите на Закона за мерките срещу изпирането на пари и Закона за мерките срещу 

финансирането на тероризма и разпространение на оръжията за масово унищожение. 

Отговорността за осъществяване на посочените  превантивни и последващи контроли е на 

лицата осъществяващи функция по „Управление на инвестициите“.  

Последващ контрол върху изпълнението на приетите, на заседание на Инвестиционния комитет, 

инвестиционни предложения се извършва на следващи заседания на комитета, а на всеки три 

месеца Инвестиционният комитет отчита своята дейност пред УС на ПОК „Доверие“ АД. 

Редът и начинът за изготвяне на инвестиционни предложения, вземане и одобрение на 

инвестиционни решения за инвестиране на средствата на УПФ „Доверие", както и контролът 

(превантивен и последващ) при сключване на инвестиционни сделки и лицата, които го 

осъществяват, са уредени във Вътрешните правила и процедури на ПОК „Доверие“ АД за 

вземане на инвестиционни решения и техническото им изпълнение. 

2.3 Показатели за оценяване на инвестиционните резултати (доходност и 

риск), вкл. методи и периодичност за изчисляването им 

Показателите за оценяване на инвестиционните резултати се разглеждат от Инвестиционния 

комитет веднъж на 3 месеца. 

Освен описаните по-долу показатели, ПОК „Доверие" АД изчислява и реална доходност по 

метода „вътрешна норма на възвръщаемост", описан в раздел 3, т. 3.3, подточки 3.3.1 и 3.3.2, 

която се разглежда от Инвестиционния комитет, веднъж на 12 месеца. 

a) доходност 

ПОК „Доверие" АД изчислява номинална доходност съгласно методологията, описана в т. 1 – 3 

от Приложение № 24 на Наредба № 61 на КФН. 

б) риск 
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Инвестиционният риск на портфейлите на подфондовете в УПФ „Доверие" се оценява 

посредством историческа волатилност, измерена чрез стандартно отклонение на доходността, 

изчислено съгласно методологията, описана в т. 4 – 7 от Приложение № 24 на Наредба № 61 на 

КФН. 

в) рисково-претеглена доходност 

ПОК „Доверие" АД определя рисково-претеглената доходност на подфондовете в УПФ „Доверие" 

посредством т.нар. Коефициент на Шарп, изчислен съгласно методологията, описана в т. 8 и 9 

от Приложение № 24 на Наредба № 61 на КФН. 

2.4 Правила за изпълнение на инвестиционните сделки, включително за 

ограничаване на прекомерния оборот на портфейлите 

Изпълнението на инвестиционните сделки се извършва съобразно Вътрешните правила и 

процедури на ПОК „Доверие“ АД за вземане на инвестиционни решения и техническото им 

изпълнение и при спазване на останалата относима външна и вътрешна нормативна уредба. При 

сключване на сделки лицата, осъществяващи функция по „Управление на инвестициите“, са 

длъжни да полагат всички необходими грижи, с оглед оптимизирането на количествата на 

закупените/продадените ценни книжа, с цел окрупняване на пакети и съответно намаляване на 

транзакционните разходи по сделките, които се заплащат към инвестиционните посредници. По 

този начин се ограничава прекомерния оборот на портфейла. Повишен оборот на портфейла е 

допустим само когато е икономически обоснован и се очаква да подобри съотношението риск–

доходност на портфейла, включително във връзка с ребалансиране, управление на риска, 

промени в кредитния риск, ликвидността или пазарната конюнктура. 

2.5 Правила за определяне и следене на нуждите от текуща ликвидност на 

подфондовете в УПФ „Доверие” 

Нуждата от текуща ликвидност се определя на месечна база, от предстоящите изходящи и 

входящи парични потоци, свързани с инвестиционната дейност на подфондовете в УПФ 

„Доверие", евентуални промени в нормативната уредба, прехвърляния между подфондовете в 

УПФ „Доверие", прехвърляния към и от подфондове в универсален пенсионен фонд, управляван 

от друго пенсионноосигурително дружество, както и от предстоящи плащания към осигурени 

лица, пенсионери и техните наследници. 

2.6 Предвидените от ПОК „Доверие“ АД мерки за предотвратяване на 

конфликт на интереси при инвестиране на средствата на УПФ „Доверие”, 

лицата, които ги прилагат и техните задължения в тази връзка  

С цел предотвратяване на конфликт на интереси при инвестиране средствата на подфондовете 

в УПФ „Доверие“, ПОК „Доверие“ АД приема правила за установяване и предотвратяване на 

конфликт на интереси съгласно чл. 123е, ал. 4, т. 6, б. „ж“ от Кодекса за социално осигуряване 

(КСО), както и правила за лични сделки с финансови инструменти съгласно чл. 123е, ал. 4, т. 6, 

б. „e“ от КСО. 
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2.7 Политика, която ще бъде следвана от ПОК „Доверие“ АД при 

упражняването на правата на УПФ „Доверие" като собственик на ценните 

книжа 

ПОК „Доверие" АД, в качеството си на дружество, управляващо активите на УПФ „Доверие", 

упражнява всички законови и договорни права, предоставени на УПФ „Доверие", в качеството му 

на собственик на съответните ценни книжа, като по този начин защитава интересите на 

осигурените лица. Представители на УПФ „Доверие" имат право да участват в общи събрания на 

акционерите и облигационерите на емитентите на ценни книжа и да гласуват, единствено и само, 

в интерес на осигурените лица в УПФ „Доверие", отчитайки както непосредствените ефекти, така 

и тези за в бъдеще. 

2.8 Периодичност на оповестяване и начин на представяне на резултатите 

от инвестиционната дейност 

Последваща оценка на активите и пасивите на подфондовете в УПФ „Доверие" се извършва на 

ежедневна база, по утвърдени, от УС на ПОК „Доверие" АД, Правила за оценка на активите и 

пасивите на ПОК „Доверие” и на управляваните от нея фондовете за допълнително пенсионно 

осигуряване. Ежедневно се изчислява стойността на един дял на подфондовете в УПФ 

„Доверие“, който се публикува на електронната страница на ПОК „Доверие" АД и на страницата 

на Комисията за финансов надзор (КФН). 

ПОК „Доверие" АД оповестява публично данни, представящи, пряко или косвено, 

инвестиционните резултати от управлението на  подфондовете в УПФ „Доверие", в съответствие 

с Наредба № 61 на КФН. 

3. ДЕФИНИРАНЕ НА ЦЕЛИТЕ 

3.1 Цели по отношение на доходността 
3.1.1 Основната цел на инвестиционната политика на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие“ е 

съхраняване на натрупаните средства по индивидуалните партиди на осигурените лица и 

същественото им номинално увеличаване в краткосрочен план, както и запазване и съществено 

увеличаване на покупателната стойност на средствата, в дългосрочен план, чрез постигане на 

възможно най-високата доходност, при зададена висока степен на риск.  

3.1.2 Допълнителна цел на инвестиционната политика на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие“ 

е постигане на доходност, по-висока от доходността, постигната от основните конкуренти на ПОК 

„Доверие“ АД, в краткосрочен план, изчислена на база на информация, публикувана от КФН. 

3.1.3 Основната цел на инвестиционната политика на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие“ е 

съхраняване на натрупаните средства по индивидуалните партиди на осигурените лица и 

умереното им номинално увеличаване в краткосрочен план, както и запазване и увеличаване на 



 
 
 

 
Инвестиционна политика на Универсален пенсионен фонд „Доверие“ 6 

 

покупателната стойност на средствата, в дългосрочен план, чрез постигане на възможно най-

високата доходност от инвестициите, при зададена умерена степен на риск. 

3.1.4 Допълнителна цел на инвестиционната политика на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие“ 

е постигане на доходност, по-висока от доходността, постигната от основните конкуренти на ПОК 

„Доверие“ АД, в краткосрочен план, изчислена на база на информация, публикувана от КФН. 

3.1.5 Основната цел на инвестиционната политика на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие“ 

е съхраняване на натрупаните средства по индивидуалните партиди на осигурените лица в 

краткосрочен план, както и номиналното им увеличаване в дългосрочен план, чрез постигане на 

възможно най-високата доходност от инвестициите, при зададена умерено-ниска степен на риск. 

3.1.6 Допълнителна цел на инвестиционната политика на Консервативен подфонд в УПФ 

„Доверие“ е постигане на доходност, по-висока от доходността, постигната от основните 

конкуренти на ПОК „Доверие“ АД, в краткосрочен план, изчислена на база на информация, 

публикувана от КФН. 

3.2 Цели по отношение на риска 

3.2.1 Динамичен подфонд в УПФ „Доверие“ постига инвестиционните си цели, като поддържа 

динамичен инвестиционен портфейл, при зададена висока степен на риск. 

а) ограниченията, свързани с инвестиционния хоризонт 

Тъй като задълженията на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие“ са дългосрочни, времевият 

хоризонт на портфейла е сравнително дълъг – около 25-30 години. 

б) ликвидните нужди 

Дългосрочният характер на натрупаните средства в Динамичен подфонд в УПФ „Доверие”, 

нарастващият брой на осигурените в подфонда лица и сравнително малкият брой настоящи 

случаи, водещи до прехвърляне на натрупани средства в други подфондове в УПФ „Доверие“, 

очакваме да водят до значително по-високи входящи парични потоци , в сравнение с изходящите 

такива и ниско текущо ниво на ликвидните нужди.  

в) други ограничения, които следва да бъдат описани 

Постигнатата доходност на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие” не се облага с корпоративен 

данък и разпределената доходност по индивидуалните партиди на осигурените лица, които се 

управляват в него, не подлежи на данъчно облагане. 

3.2.2 Балансиран подфонд в УПФ „Доверие“ постига инвестиционните си цели, като поддържа 

балансиран инвестиционен портфейл, при зададена умерена степен на риск. 

а) ограниченията, свързани с инвестиционния хоризонт 

Тъй като задълженията на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие“ са дългосрочни, времевият 

хоризонт на портфейла е сравнително дълъг – около 12 години. 

б) ликвидните нужди 

Дългосрочният характер на натрупаните средства в Балансиран подфонд в УПФ „Доверие”, 

нарастващият брой на осигурените в подфонда лица и сравнително малкият брой настоящи 

случаи, водещи до прехвърляне на натрупани средства в други подфондове в УПФ „Доверие“, 
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очакваме да водят до значително по-високи входящи парични потоци , в сравнение с изходящите 

такива и ниско текущо ниво на ликвидните нужди.  

в) други ограничения, които следва да бъдат описани 

Постигнатата доходност на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие” не се облага с корпоративен 

данък и разпределената доходност по индивидуалните партиди на осигурените лица, които се 

управляват в него, не подлежи на данъчно облагане. 

3.2.3 Консервативен подфонд в УПФ „Доверие“ постига инвестиционните си цели, като поддържа 

консервативен инвестиционен портфейл, при зададена умерено-ниска степен на риск. 

а) ограниченията, свързани с инвестиционния хоризонт 

Тъй като задълженията на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие“ са краткосрочни, времевият 

хоризонт на портфейла е сравнително кратък – около 3 години. 

б) ликвидните нужди 

Краткосрочния характер на натрупаните средства в Консервативен подфонд в УПФ „Доверие” и 

нарастващият брой случаи, водещи до прехвърляне на натрупани средства във фондове за 

извършване на плащания, очакваме да водят до значителни очаквани изходящи парични потоци 

и високо текущо ниво на ликвидните нужди.  

в) други ограничения, които следва да бъдат описани 

Постигнатата доходност на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие” не се облага с 

корпоративен данък и разпределената доходност по индивидуалните партиди на осигурените 

лица, които се управляват в него, не подлежи на данъчно облагане. 

3.3 Критерии за постигане на целите на инвестиционната политика. 

Показател за съпоставяне на резултатите от инвестиционната политика 

3.3.1 Основната цел при управлението на средствата на осигурените лица в Динамичен подфонд 

в УПФ „Доверие” е запазване и съществено нарастване на тяхната покупателната способност, в 

дългосрочен период. Като реален измерител за запазване на покупателната способност на 

средствата, управлявани в Динамичен подфонд в УПФ „Доверие", се приема реалната доходност 

в процент при управлението на активите на подфонда, по метода за вътрешна норма на 

възвращаемост (метода на доходност, претеглена през паричните потоци). Изчислението се 

извършва на месечна база за отчетния период. Целта е постигане на положителна реална 

доходност от 2,00%, на годишна база, за осреднения петгодишен предходен период. Докато се 

натрупат пет пълни календарни години от създаването на подфонда, изчисленията ще се правят 

годишно на кумулативна база от създаването на подфонда. 

Изчислението на реалната доходност се извършва, както следва, като за целта се въвеждат 

следните означения: 

 n - брой пълни месеци в отчетния период; 

 А0 - нетни активи на подфонда в началото на периода;  

Аn -  нетни активи на подфонда в края на периода; 
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 I0 – Хармонизирания индекс на потребителските цени в Еврозоната за месеца, 

предхождащ началото на отчетния период; 

 Ii – Хармонизирания индекс на потребителските цени в Еврозоната месец i, 1 < i <  n-1; 

 In - Хармонизирания индекс на потребителските цени в Еврозоната за последния месец 

от отчетния период; 

 Fi - Нетни постъпления за месец i, където Fi=Gi-Mi-Ni, за i: 1 < i <  n-1; 

 Gi - брутни постъпления от осигурителни вноски за месец i, включително и постъпили 

прехвърлени суми от други фондове и подфондове; 

 Mi - изплатени суми от осигурителна дейност за месец i, включително и прехвърлени 

суми в други фондове и подфондове; 

 Ni - начислени и изплатени суми на ПОД за такси от вноската за месец i; 

 F0 = А0  и  

 Fn = -Аn+ Gn-Mn-Nn 

 Rr - средногодишна реална доходност за периода, удовлетворяваща следното 

равенство: 

  

0 =∑
𝐹𝑖 ∗ (

𝐼𝑛
𝐼𝑖 )

(1 + 𝑅𝑟)(
𝑑𝑖
365

)

𝑛

𝑖=0

 

 

където di e броя дни от началото на отчетния период до последния ден на месец i от периода, а  

d0 = 0. 

Хармонизирания индекс на потребителските цени в Еврозоната е Harmonised Index of Consumer 

Prices (HICP) публикуван от ЕЦБ. 

3.3.2 Целта на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие” е постигане на положителна реална 

доходност от 0,50%, на годишна база, за осреднения петгодишен предходен период. Докато се 

натрупат пет пълни календарни години от създаването на подфонда, изчисленията ще се правят 

годишно на кумулативна база от създаването на подфонда. Изчислението на реалната 

доходност се извършва съгласно формулата в т. 3.3.1. 

3.3.3 Целта на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие”е постигане на положителна номинална 

доходност, на годишна база, за осреднения тригодишен предходен период. Докато се натрупат 

три пълни календарни години от създаването на подфонда, изчисленията ще се правят годишно 
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на кумулативна база от създаването на подфонда. Изчислението на номиналната доходност се 

извършва съгласно раздел 2, т. 2.3, б. „а“. 

3.3.4 Като критерии за постигане на допълнителната цел, при управлението на средствата на 

осигурените лица в Динамичен подфонд, Балансиран подфонд и Консервативен подфонд в УПФ 

„Доверие“, се използват показателите от раздел 2, т. 2.3, б. „а“ - „в“, които се сравняват със 

същите показатели на основните конкуренти на ПОК „Доверие“ АД. 

4. ОПИСАНИЕ НА ИНВЕСТИЦИОННАТА ПОЛИТИКА ЗА 

ПОСТИГАНЕ НА ПОСТАВЕНИТЕ ЦЕЛИ 

4.1 Обосновка на инвестиционната политика, в това число факторите и 

обстоятелствата, които я определят 
Настоящата инвестиционна политика е съобразена със спецификите и изискванията за 

осъществяване на дейността по допълнително задължително пенсионно осигуряване в Р. 

България. 

Комплексността на управлението на портфейлите на подфондовете в  УПФ „Доверие” обуславя 

необходимостта от разработването на ясно дефинирана и ефективна инвестиционна политика, 

която ясно определя инвестиционните цели и ограничения. 

4.2 Специфични изисквания към характеристиките на отделните класове 

активи 

УС на ПОК „Доверие” АД одобрява списък на специфичните характеристики на отделните 

класове активи, в които инвестират средствата на всеки от подфондовете в  УПФ „Доверие” – 

Приложения № 1.1, 1.2 и 1.3 към настоящата инвестиционна политика и неразделна част от нея. 

4.3 Видове инвестиции 

а) списък на допустимите инвестиционни инструменти, и определяне на количествените 

ограничения за отделните класове и видове активи 

УС на ПОК „Доверие” АД одобрява списък на определени от закона инвестиционни инструменти 

и количествените ограничения за отделните класове и видове активи, в които могат да бъдат 

инвестирани средствата на подфондовете в УПФ „Доверие” – Приложения № 2, 3 и 4 към 

настоящата инвестиционна политика и неразделна част от нея.  

б) количествено разпределение на инвестициите по географски региони и пазари в 

съответствие със законовите ограничения 

 Динамичен подфонд 

Разпределението на инвестициите, по географски региони и пазари, е част от политиката за 

диверсификация на портфейла на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие”, целяща постигане на 

оптимално съотношение между доходност и риск. При разпределението се спазват изискванията 

и ограниченията по КСО, Наредба № 29 и останалите приложими подзаконови нормативни 
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актове. В зависимост от пазарната конюнктура и перспективите за развитие инвестиции ще може 

да се правят във всеки от разрешените географски региони и пазари. 

Балансиран подфонд 

Разпределението на инвестициите, по географски региони и пазари, е част от политиката за 

диверсификация на портфейла на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие”, целяща постигане на 

оптимално съотношение между доходност и риск. При разпределението се спазват изискванията 

и ограниченията по КСО, Наредба № 29 и останалите приложими подзаконови нормативни 

актове. В зависимост от пазарната конюнктура и перспективите за развитие инвестиции ще може 

да се правят във всеки от разрешените географски региони и пазари. 

Консервтивен подфонд 

Разпределението на инвестициите, по географски региони и пазари, е част от политиката за 

диверсификация на портфейла на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие”, целяща постигане 

на оптимално съотношение между доходност и риск. При разпределението се спазват 

изискванията и ограниченията по КСО, Наредба № 29 и останалите приложими подзаконови 

нормативни актове. В зависимост от пазарната конюнктура и перспективите за развитие 

инвестиции ще може да се правят във всеки от разрешените географски региони и пазари. 

 

в) секторна диверсификация 

Динамичен подфонд 

Отчитайки цикличността на икономиката и общите и систематични рискове, целта е средствата 

на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие” да се инвестират в секторите на икономиката, които 

биха донесли най-висока доходност. Поради динамичността на пазарната ситуация, не се 

налагат секторни ограничения. Основните сектори на икономиката са, както следва:  

 • Енергия 

 • Материали  

 • Промишленост 

 • Стоки от първа необходимост 

• Индустрии, най-зависими по отношение на потребителските предпочитания и     

цикъла на икономиката 

 • Здравеопазване 

 • Финансови 

 • Информационни технологии 

 • Телекомуникационни услуги 

 • Комунални услуги 

             •            Недвижими имоти 

Балансиран подфонд 

Отчитайки цикличността на икономиката и общите и систематични рискове, целта е средствата 

на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие” да се инвестират в секторите на икономиката, които 
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биха донесли най-висока доходност. Поради динамичността на пазарната ситуация, не се 

налагат секторни ограничения. Основните сектори на икономиката са, както следва:  

 • Енергия 

 • Материали  

 • Промишленост 

 • Стоки от първа необходимост 

• Индустрии, най-зависими по отношение на потребителските предпочитания и     

цикъла на икономиката 

 • Здравеопазване 

 • Финансови 

 • Информационни технологии 

 • Телекомуникационни услуги 

 • Комунални услуги 

             •            Недвижими имоти 

Консервативен подфонд 

Отчитайки цикличността на икономиката и общите и систематични рискове, целта е средствата 

на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие” да се инвестират в секторите на икономиката, които 

биха донесли най-висока доходност. Поради динамичността на пазарната ситуация, не се 

налагат секторни ограничения. Основните сектори на икономиката са, както следва:  

 • Енергия 

 • Материали  

 • Промишленост 

 • Стоки от първа необходимост 

• Индустрии, най-зависими по отношение на потребителските предпочитания и     

цикъла на икономиката 

 • Здравеопазване 

 • Финансови 

 • Информационни технологии 

 • Телекомуникационни услуги 

 • Комунални услуги 

             •            Недвижими имоти 

 

4.4 Инвестиционните ограничения, които се спазват при инвестиране на 

средствата на УПФ „Доверие” 

Инвестиционните ограничения, които се спазват при инвестиране на средствата на 

подфондовете в  УПФ „Доверие”, са законово определени и са систематизирани в Приложения 

№ 2, 3 и 4 към настоящата инвестиционна политика. 

Средствата на подфондовете в УПФ „Доверие” не могат да бъдат инвестирани в: 

1. финансови инструменти, издадени от ПОК „Доверие” АД, или от свързаните с нея лица; 
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2. финансови инструменти, издадени от банката-попечител на УПФ „Доверие” или лица, 

които се намират в тесни връзки с нея; 

3. влогове в банка, която е свързано лице с ПОК „Доверие” АД; 

4. акции и/или дялове на колективна инвестиционна схема по чл. 176, ал. 1, т. 13 от КСО 

и на алтернативен инвестиционен фонд по чл. 176, ал. 1, т. 15 и 16 от КСО, управлявани от 

свързано с ПОК „Доверие” АД лице; 

5. финансови инструменти, които не са напълно изплатени, с изключение на акции и 

дялове по чл. 176, ал. 1, т. 15 и 16 от КСО при записването им. 

4.5 Целево стратегическо разпределение на активите на фонда и граници 

на допустимите отклонения 

В целевото стратегическо разпределение на активите на подфондовете в УПФ „Доверие” са 

преценени очакванията за доходност и волатилност на отделните класове активи, така че да се 

изпълнят инвестиционните цели на всеки подфонд. Разпределението на инвестициите по 

класове активи се прилага с цел постигане на диверсификация и оптимално съотношение 

риск/доходност. Изборът на конкретен финансов инструмент се определя от общите пазарни 

условия, уникалните характеристики на финансовия инструмент и очаквания принос на 

съответния инструмент към структурата, доходността и риска на инвестиционния портфейл на 

всеки подфонд.  

Отклоненията от целевото стратегическо разпределение, във всеки един момент, могат да бъдат 

резултат от активното управление на портфейла, с оглед пазарната среда и атрактивността на 

различните класове финансови инструменти, от значими отклонения в цените на финансовите 

инструменти в инвестиционния портфейл и/или от промяна в размера на паричните средства на 

подфондовете в УПФ „Доверие”, в резултат на значими входящи или изходящи парични потоци, 

свързани с неговата дейност. 

Целевото стратегическо разпределение на активите на всеки от подфондовете в  УПФ „Доверие” 

и границите на допустимите отклонения са посочени в Приложения № 5, 6 и 7 към настоящата 

инвестиционна политика, които представляват неразделна част от нея. 

4.6 Диверсификация на портфейла по различни класове инвестиции 

Динамичен подфонд 

Инструментите, в които инвестира Динамичен подфонд в  УПФ „Доверие”, се подбират така, че 

инвестиционният портфейл да бъде максимално диверсифициран и защитен от неблагоприятни 

движения на цените на финансовите пазари, както и от съществена експозиция към 

индивидуален пазарен сектор, географски регион, икономически сектор, емитент или емисия. 

Блансиран подфонд 

Инструментите, в които инвестира Балансиран подфонд в  УПФ „Доверие”, се подбират така, че 

инвестиционният портфейл да бъде максимално диверсифициран и защитен от неблагоприятни 

движения на цените на финансовите пазари, както и от съществена експозиция към 

индивидуален пазарен сектор, географски регион, икономически сектор, емитент или емисия. 

Консервативен подфонд 
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Инструментите, в които инвестира Консервативен подфонд в  УПФ „Доверие”, се подбират така, 

че инвестиционният портфейл да бъде максимално диверсифициран и защитен от 

неблагоприятни движения на цените на финансовите пазари, както и от съществена експозиция 

към индивидуален пазарен сектор, географски регион, икономически сектор, емитент или емисия. 

4.7 Специфични инвестиционни стратегии или стилове 

Динамичен подфонд 

Инвестиционният портфейл на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие” се управлява активно, като 

структурата на портфейла се променя в зависимост от пазарната конюнктура и атрактивността 

на различните класове финансови инструменти. Поради динамичността на пазарната 

обстановка, не е необходимо прилагането на стилови ограничения. 

Балансиран подфонд 

Инвестиционният портфейл на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие” се управлява активно, като 

структурата на портфейла се променя в зависимост от пазарната конюнктура и атрактивността 

на различните класове финансови инструменти. Поради динамичността на пазарната 

обстановка, не е необходимо прилагането на стилови ограничения. 

Консервативен подфонд 

Инвестиционният портфейл на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие” се управлява активно, 

като структурата на портфейла се променя в зависимост от пазарната конюнктура и 

атрактивността на различните класове финансови инструменти. Поради динамичността на 

пазарната обстановка, не е необходимо прилагането на стилови ограничения. 

4.8 Политика по отношение на инвестициите в колективни инвестиционни 

схеми и други борсово търгувани фондове 

Динамичен подфонд 

Основната цел при инвестирането в колективни инвестиционни схеми (КИС) и други борсово 

търгувани фондове е постигането на по-висока степен на диверсификация и подобряване 

ликвидността на портфейла, като същевременно се оптимизират разходите на Динамичен 

подфонд в УПФ „Доверие”. При избора на КИС и други борсово търгувани фондове се вземат под 

внимание различни критерии, сред които: степен на диверсификация на портфейла, риск, 

съответстващ на конкретната инвестиционна цел, историческо представяне спрямо съответния 

бенчмарк, кредитен и репутационен риск на дружеството, управляващо КИС и други борсово 

търгувани фондове, ликвидност, разходи за управление на КИС и други борсово търгувани 

фондове. 

Барансиран подфонд 

Основната цел при инвестирането в  

КИС и други борсово търгувани фондове е постигането на по-висока степен на диверсификация 

и подобряване ликвидността на портфейла, като същевременно се оптимизират разходите на 

Балансиран подфонд в УПФ „Доверие”. При избора на КИС и други борсово търгувани фондове 

се вземат под внимание различни критерии, сред които: степен на диверсификация на 

портфейла, риск, съответстващ на конкретната инвестиционна цел, историческо представяне 
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спрямо съответния бенчмарк, кредитен и репутационен риск на дружеството, управляващо КИС 

и други борсово търгувани фондове, ликвидност, разходи за управление на КИС и други борсово 

търгувани фондове. 

Консервативен подфонд 

Основната цел при инвестирането в КИС е постигането на по-висока степен на диверсификация 

и подобряване ликвидността на портфейла, като същевременно се оптимизират разходите на 

Консервативен подфонд в УПФ „Доверие”. При избора на КИС се вземат под внимание различни 

критерии, сред които: степен на диверсификация на портфейла, риск, съответстващ на 

конкретната инвестиционна цел, историческо представяне спрямо съответния бенчмарк, 

кредитен и репутационен риск на дружеството, управляващо КИС, ликвидност, разходи за 

управление на КИС. Средствата на Консервативен подфонд не могат да се инвестират в акции и 

дялове на борсово търгувани фондове по чл. 176, ал. 1, т. 14 от КСО. 

4.9 Политика по отношение на инвестициите в инвестиционни имоти 

Динамичен подфонд 

Основната цел при инвестирането на средства на Динамичен подфонд в инвестиционни имоти е 

постигането на по-висока степен на диверсификация и увеличаване на инвестиционните 

резултати на подфонда. Преди всяка инвестиция се отчитат следните фактори за имота: вид и 

предназначение на имота, местоположение на имота, етап от жизнения цикъл на имота, 

ликвидност на пазара и други фактори. 

Балансиран подфонд 

Основната цел при инвестирането на средства на Балансиран подфонд в инвестиционни имоти 

е постигането на по-висока степен на диверсификация и увеличаване на инвестиционните 

резултати на подфонда. Преди всяка инвестиция се отчитат следните фактори за имота: вид и 

предназначение на имота, местоположение на имота, етап от жизнения цикъл на имота, 

ликвидност на пазара и други фактори. 

Средствата на Консервативен подфонд не могат да се инвестират в инвестиционни имоти по чл. 

176, ал. 1, т. 17 от КСО. 

4.10 Политика по отношение на сключването на репо сделки и обратни репо 

сделки 

Динамичен подфонд 

ПОК „Доверие“ АД възнамерява да извършва репо сделки с активите на Динамичен подфонд в 

УПФ „Доверие“ при необходимост от бърза ликвидност, съответно обратно репо, с цел 

повишаване на доходността на подфонда, при благоприятни условия на капиталовите пазари. 

Насрещна страна по репо сделка и обратна репо сделка може да бъде само банка или 

инвестиционен посредник, притежаващ собствен капитал в размер не по-малък от 750 000 евро, 

получили разрешение да извършват дейност, съгласно законодателството на държава членка 

или които подлежат на надзор от страна на компетентен орган от друга държава – страна по 

Споразумението за Организацията за икономическо сътрудничество и развитие. 

Балансиран подфонд 
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ПОК „Доверие“ АД възнамерява да извършва репо сделки с активите на Балансиран подфонд в 

УПФ „Доверие“ при необходимост от бърза ликвидност, съответно обратно репо, с цел 

повишаване на доходността на подфонда, при благоприятни условия на капиталовите пазари. 

Насрещна страна по репо сделка и обратна репо сделка може да бъде само банка или 

инвестиционен посредник, притежаващ собствен капитал в размер не по-малък от 750 000 евро, 

получили разрешение да извършват дейност, съгласно законодателството на държава членка 

или които подлежат на надзор от страна на компетентен орган от друга държава – страна по 

Споразумението за Организацията за икономическо сътрудничество и развитие. 

Консервативен подфонд не може да сключва репо сделки и обратни репо сделки  по чл. 179а  от 

КСО. 

4.11 Максимален размер на ликвидните парични средства в подфондовете, 

определен като процент от активите на всеки подфонд 

ПОК „Доверие” АД анализира ликвидните нужди на всеки подфонд в УПФ „Доверие” на база 

историческите входящи и изходящи парични потоци и изготвяната месечна прогноза за 

паричните потоци, свързани с неговата дейност. На база на този анализ, Компанията определя 

минимален и максимален праг на ликвидните парични средства в портфейла на всеки от 

подфондовете в УПФ „Доверие”. 

Движение между минималния и максимален праг на ликвидните паричните средства на всеки 

подфонд в границите, посочени в Приложения № 5, 6 и 7 към настоящата инвестиционна 

политика, е допустимо във всеки един момент и може да бъде резултат от активното управление 

на портфейла, с оглед пазарната среда и атрактивността на различните класове финансови 

инструменти към дадения момент и други фактори. 

4.12 Определяне на минимален и максимален праг на инвестициите във 

финансови инструменти с променлив доход спрямо активите на фонда 

Общата експозиция на всеки подфонд в УПФ „Доверие“ към финансови инструменти с променлив 

доход се обуславя от рисковия му профил, поради което има и законови максимални ограничения 

за тази експозиция. С цел по-ясно разграничаване на рисковия профил между отделните 

подфондове в настоящата инвестиционна политика са определени и минимални прагове за 

общата експозиция на всеки подфонд към финансови инструменти с променлив доход. 

Конкретните минимални и максимални прагове на инвестициите във финансови инструменти с 

променлив доход за всеки подфонд в УПФ „Доверие“ са определени в Приложения № 5, 6 и 7 

към настоящата инвестиционна политика, които представляват неразделна част от нея. 

4.13 Политика по отношение на инвестициите в алтернативни 

инвестиционни фондове, включително определяне на срок за 

привеждането им в съответствие съгласно чл. 180а, ал. 1, т. 2 от КСО 

Динамичен подфонд 

Основната цел при инвестирането в алтернативни инвестиционни фондове е постигането на по-

висока степен на диверсификация и подобряване на доходността на портфейла на Динамичен 
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подфонд в УПФ „Доверие”. При избора на алтернативен инвестиционен фонд се вземат под 

внимание различни критерии, сред които: степен на диверсификация на портфейла, видове 

активи, в които алтернативния фонд може да инвестира, условия за ползване на ливъридж,  риск, 

съответстващ на конкретната инвестиционна стратегия и цел, правила за управление на 

ликвидността, репутационен риск на дружеството, управляващо алтернативния фонд, разходи 

за управление на алтернативния фонд и др. Срокът за привеждане на инвестициите в 

алтернативни инвестиционни фондове на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие“ в съответствие 

с изискванията на чл. 176 и 179б от КСО и на настоящата инвестиционна политика, се определя 

на 12 месеца, съгласно чл. 180а, ал. 1, т. 2 от КСО.  

Балансиран подфонд 

Основната цел при инвестирането в алтернативни инвестиционни фондове е постигането на по-

висока степен на диверсификация и подобряване на доходността на портфейла на Балансиран 

подфонд в УПФ „Доверие”. При избора на алтернативен инвестиционен фонд се вземат под 

внимание различни критерии, сред които: степен на диверсификация на портфейла, видове 

активи, в които алтернативния фонд може да инвестира, условия за ползване на ливъридж,  риск, 

съответстващ на конкретната инвестиционна стратегия и цел, правила за управление на 

ликвидността, репутационен риск на дружеството, управляващо алтернативния фонд, разходи 

за управление на алтернативния фонд и др. Срокът за привеждане на инвестициите в 

алтернативни инвестиционни фондове на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие“ в съответствие 

с изискванията на чл. 176 и 179б от КСО и на настоящата инвестиционна политика, се определя 

на 12 месеца, съгласно чл. 180а, ал. 1, т. 2 от КСО. 

Средствата на Консервативен подфонд не могат да се инвестират в акции и дялове на 

алтернативни инвестиционни фондове по чл. 176, ал. 1, т. 15 и 16 от КСО. 

4.14 Политика по отношение предоставянето в заем на безналични 

финансови инструменти по чл. 179, ал. 2, от КСО 

Динамичен подфонд 

Основната цел при предоставяне в заем на безналични финансови инструменти от портфейла 

на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие” е подобряване на доходността на подфонда. За 

ограничаване на риска при предоставянето на тези заеми ще се спазват законовите изисквания 

определени в чл. 179, ал. 2 от КСО относно минимална обезпеченост и максималната експозиция 

на заемите. 

Балансиран подфонд 

Основната цел при предоставяне в заем на безналични финансови инструменти от портфейла 

на Балансиран подфонд в  УПФ „Доверие” е подобряване на доходността на подфонда. За 

ограничаване на риска при предоставянето на тези заеми ще се спазват законовите изисквания 

определени в чл. 179, ал. 2 от КСО относно минимална обезпеченост и максималната експозиция 

на заемите. 

Безналични финансови инструменти от портфейла на Консервативен подфонд не могат да се 

предоставят в заем съгласно чл. 179, ал. 2, от КСО. 
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5. ИНВЕСТИЦИОННИ РИСКОВЕ И УПРАВЛЕНИЕ НА РИСКА 

5.1 Идентификация на инвестиционните рискове 
ПОК „Доверие” АД идентифицира, измерва и наблюдава всички видове инвестиционни рискове, 

свързани с дейността на Компанията и отделните видове ценни книжа в портфейлите на 

управляваните от нея подфондове в УПФ „Доверие”, а именно: 

5.1.1. В Динамичен подфонд: 

1) Пазарният риск представлява риск от неблагоприятно изменение в стойността на 

инвестициите вследствие на промени в пазарните фактори. 

Пазарният риск включва най-малко: 

а) Лихвен риск – риск от загуби или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на 

промени в нивата или структурата на лихвените проценти; 

б) Валутен риск – риск от загуби или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на 

неблагоприятни промени във валутните курсове; 

в) риск, свързан с инвестиции в акции и други инструменти с недългов характер – риск от загуби 

или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на неблагоприятни промени в 

пазарните цени; 

г) риск, свързан с инвестиции в недвижими имоти – риск от загуби или намаляване на стойността 

на инвестициите вследствие на неблагоприятни промени в пазарните цени, доходността или 

ликвидността на недвижимите имоти; 

д) други рискове, произтичащи от промени в пазарни индекси, кредитни спредове, волатилност 

или други пазарни показатели. 

2) Кредитният риск представлява риск от загуба или намаляване на стойността на 

инвестициите вследствие на влошаване на кредитното качество, неизпълнение на задължения 

или настъпване на друго кредитно събитие при емитент, длъжник, гарант или контрагент. 

Кредитният риск се проявява основно чрез: 

а) инвестиционен кредитен риск – риск от загуба или намаляване на стойността на инвестиция 

вследствие на влошаване на кредитоспособността, неизпълнение на задължения или 

настъпване на друго кредитно събитие при емитент, длъжник или гарант; 

б) контрагентен риск – риск от загуба вследствие на неизпълнение, частично изпълнение или 

влошаване на финансовото състояние на контрагент преди окончателното уреждане на 

взаимните задължения по сделка или договорно правоотношение; 

в) сетълмент риск – риск от загуба вследствие на неуспешно, непълно или забавено уреждане 

на сделка след възникване на договорните задължения между страните. 

3) Концентрационният риск представлява риск от загуби вследствие на недостатъчна 

диверсификация или прекомерна експозиция към отделен емитент, контрагент, група свързани 

лица, държава, географски регион, сектор, валута, клас активи или друг общ рисков фактор. 

4) Ликвидният риск представлява риск Компанията или подфондовете в УПФ „Доверие” да не 

могат своевременно да изпълнят свои задължения или да реализират активи при справедлива 
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стойност поради недостатъчна пазарна ликвидност, неблагоприятни пазарни условия или 

несъответствие между входящите и изходящите парични потоци. 

5) Рискът, свързан с управлението на активите и пасивите, представлява риск от 

неблагоприятни последици вследствие на несъответствие между характеристиките на активите 

и задълженията на Компанията или на подфондовете в УПФ „Доверие”, включително по 

отношение на стойност, срочност, ликвидност, валутна структура и очаквани парични потоци. 

6) Рискът, свързан с оценката на активите, представлява риск от неправилно определяне на 

стойността на активите вследствие на недостатъчни, неточни или ненадеждни пазарни данни, 

използване на неподходящи модели, методи или допускания за оценка, ограничена ликвидност 

или липса на активен пазар за съответния актив, което може да доведе до неправилна оценка на 

инвестиционните портфейли, доходността, рисковите показатели или нетната стойност на 

активите. 

7) ESG рискът представлява риск от неблагоприятно въздействие на екологични, социални или 

управленски фактори върху стойността, доходността, ликвидността или рисковия профил на 

инвестициите. ESG рискът включва най-малко рискове, свързани с изменението на климата, 

използването на природните ресурси, въздействието върху околната среда, трудовите и 

социалните практики, защитата на човешките права, както и качеството на корпоративното 

управление на емитентите. Компанията наблюдава факторите и рисковете за устойчивостта и 

наред с всички останали фактори и рискове, имащи отношение към стойността на инвестициите, 

но не ги отчита като отделен елемент при вземането на инвестиционни решения. 

8) Регулаторният риск представлява риск от неблагоприятни последици за инвестициите 

вследствие на промени в нормативната или надзорната рамка, включително промени в 

инвестиционните ограничения, правилата за оценка на активите, данъчния режим, счетоводните 

изисквания или други приложими регулаторни изисквания, които могат да окажат влияние върху 

стойността, доходността или структурата на инвестиционните портфейли. 

9) Политическият и геополитическият риск представляват риск от неблагоприятно 

въздействие върху инвестициите вследствие на политическа нестабилност, промени в 

държавната политика, международни санкции, търговски ограничения, военни конфликти, 

граждански вълнения или други събития с политически или геополитически характер, които могат 

да окажат влияние върху стойността, доходността или ликвидността на инвестициите. 

10) Рискове, свързани с използването на техники и инструменти за намаляване на 

инвестиционния риск , които включват най-малко: 

а) Пазарен риск – това е рискът от неблагоприятно изменение в стойността на използвания 

инструмент вследствие на промени в лихвените проценти, валутните курсове, цените на 

финансовите инструменти, пазарните индекси или други пазарни фактори, като този риск се 

разглежда съвместно с риска на хеджираната позиция;  

б) Контрагентен риск – това е рискът от загуба вследствие на неизпълнение, частично 

изпълнение или влошаване на финансовото състояние на контрагента по сделка за намаляване 

на инвестиционния риск;  
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в) Ликвиден риск – това е рискът от невъзможност за откриване, поддържане, изменение или 

закриване на позиция при разумни пазарни условия и без съществено неблагоприятно 

въздействие върху стойността на съответния инструмент;   

г) Базисен риск – това е рискът от неблагоприятни промени в съотношението между стойността 

на хеджираната позиция и стойността на използвания инструмент за намаляване на риска, 

вследствие на различия в техните характеристики или пазарно поведение;  

д) Риск от неефективност на хеджирането – това е рискът използваната техника или 

инструмент да не постигне, в необходимата степен, целта за намаляване на съответния 

инвестиционен риск или да доведе до резултат, различен от очаквания; 

е) Оперативен риск – това е рискът от загуби вследствие на грешки, пропуски, недостатъци в 

процесите, системите, моделите за оценка или човешки фактор при сключването, отчитането, 

оценяването, наблюдението или приключването на сделките за намаляване на инвестиционния 

риск.  

5.1.2. В Балансиран подфонд: 

1) Пазарният риск представлява риск от неблагоприятно изменение в стойността на 

инвестициите вследствие на промени в пазарните фактори. 

Пазарният риск включва най-малко: 

а) Лихвен риск – риск от загуби или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на 

промени в нивата или структурата на лихвените проценти; 

б) Валутен риск – риск от загуби или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на 

неблагоприятни промени във валутните курсове; 

в) риск, свързан с инвестиции в акции и други инструменти с недългов характер – риск от загуби 

или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на неблагоприятни промени в 

пазарните цени; 

г) риск, свързан с инвестиции в недвижими имоти – риск от загуби или намаляване на стойността 

на инвестициите вследствие на неблагоприятни промени в пазарните цени, доходността или 

ликвидността на недвижимите имоти; 

д) други рискове, произтичащи от промени в пазарни индекси, кредитни спредове, волатилност 

или други пазарни показатели. 

2) Кредитният риск представлява риск от загуба или намаляване на стойността на инвестициите 

вследствие на влошаване на кредитното качество, неизпълнение на задължения или настъпване 

на друго кредитно събитие при емитент, длъжник, гарант или контрагент. 

Кредитният риск се проявява основно чрез: 

а) инвестиционен кредитен риск – риск от загуба или намаляване на стойността на инвестиция 

вследствие на влошаване на кредитоспособността, неизпълнение на задължения или 

настъпване на друго кредитно събитие при емитент, длъжник или гарант; 

б) контрагентен риск – риск от загуба вследствие на неизпълнение, частично изпълнение или 

влошаване на финансовото състояние на контрагент преди окончателното уреждане на 

взаимните задължения по сделка или договорно правоотношение; 
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в) сетълмент риск – риск от загуба вследствие на неуспешно, непълно или забавено уреждане 

на сделка след възникване на договорните задължения между страните. 

3) Концентрационният риск представлява риск от загуби вследствие на недостатъчна 

диверсификация или прекомерна експозиция към отделен емитент, контрагент, група свързани 

лица, държава, географски регион, сектор, валута, клас активи или друг общ рисков фактор. 

4) Ликвидният риск представлява риск Компанията или подфондовете в УПФ „Доверие” да не 

могат своевременно да изпълнят свои задължения или да реализират активи при справедлива 

стойност, поради недостатъчна пазарна ликвидност, неблагоприятни пазарни условия или 

несъответствие между входящите и изходящите парични потоци. 

5) Рискът, свързан с управлението на активите и пасивите, представлява риск от 

неблагоприятни последици вследствие на несъответствие между характеристиките на активите 

и задълженията на Компанията или на подфондовете в УПФ „Доверие”, включително по 

отношение на стойност, срочност, ликвидност, валутна структура и очаквани парични потоци. 

6) Рискът, свързан с оценката на активите, представлява риск от неправилно определяне на 

стойността на активите вследствие на недостатъчни, неточни или ненадеждни пазарни данни, 

използване на неподходящи модели, методи или допускания за оценка, ограничена ликвидност 

или липса на активен пазар за съответния актив, което може да доведе до неправилна оценка на 

инвестиционните портфейли, доходността, рисковите показатели или нетната стойност на 

активите. 

7) ESG рискът представлява риск от неблагоприятно въздействие на екологични, социални или 

управленски фактори върху стойността, доходността, ликвидността или рисковия профил на 

инвестициите. ESG рискът включва най-малко рискове, свързани с изменението на климата, 

използването на природните ресурси, въздействието върху околната среда, трудовите и 

социалните практики, защитата на човешките права, както и качеството на корпоративното 

управление на емитентите. Компанията наблюдава факторите и рисковете за устойчивостта и 

наред с всички останали фактори и рискове, имащи отношение към стойността на инвестициите, 

но не ги отчита като отделен елемент при вземането на инвестиционни решения. 

8) Регулаторният риск представлява риск от неблагоприятни последици за инвестициите 

вследствие на промени в нормативната или надзорната рамка, включително промени в 

инвестиционните ограничения, правилата за оценка на активите, данъчния режим, счетоводните 

изисквания или други приложими регулаторни изисквания, които могат да окажат влияние върху 

стойността, доходността или структурата на инвестиционните портфейли. 

9) Политическият и геополитическият риск представляват риск от неблагоприятно 

въздействие върху инвестициите вследствие на политическа нестабилност, промени в 

държавната политика, международни санкции, търговски ограничения, военни конфликти, 

граждански вълнения или други събития с политически или геополитически характер, които могат 

да окажат влияние върху стойността, доходността или ликвидността на инвестициите. 

10) Рискове, свързани с използването на техники и инструменти за намаляване на 

инвестиционния риск, които включват най-малко: 
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а) Пазарен риск – това е рискът от неблагоприятно изменение в стойността на използвания 

инструмент вследствие на промени в лихвените проценти, валутните курсове, цените на 

финансовите инструменти, пазарните индекси или други пазарни фактори, като този риск се 

разглежда съвместно с риска на хеджираната позиция;  

б) Контрагентен риск – това е рискът от загуба вследствие на неизпълнение, частично 

изпълнение или влошаване на финансовото състояние на контрагента по сделка за намаляване 

на инвестиционния риск;  

в) Ликвиден риск – това е рискът от невъзможност за откриване, поддържане, изменение или 

закриване на позиция при разумни пазарни условия и без съществено неблагоприятно 

въздействие върху стойността на съответния инструмент;   

г) Базисен риск – това е рискът от неблагоприятни промени в съотношението между стойността 

на хеджираната позиция и стойността на използвания инструмент за намаляване на риска, 

вследствие на различия в техните характеристики или пазарно поведение;  

д) Риск от неефективност на хеджирането – това е рискът използваната техника или 

инструмент да не постигне, в необходимата степен, целта за намаляване на съответния 

инвестиционен риск или да доведе до резултат, различен от очаквания; 

е) Оперативен риск – това е рискът от загуби вследствие на грешки, пропуски, недостатъци в 

процесите, системите, моделите за оценка или човешки фактор при сключването, отчитането, 

оценяването, наблюдението или приключването на сделките за намаляване на инвестиционния 

риск.  

5.1.3. В Консервативен подфонд: 

1) Пазарният риск представлява риск от неблагоприятно изменение в стойността на 

инвестициите вследствие на промени в пазарните фактори. 

Пазарният риск включва най-малко: 

а) Лихвен риск - риск от загуби или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на 

промени в нивата или структурата на лихвените проценти; 

б) Валутен риск - риск от загуби или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на 

неблагоприятни промени във валутните курсове; 

в) риск, свързан с инвестиции в акции и други инструменти с недългов характер – риск от загуби 

или намаляване на стойността на инвестициите вследствие на неблагоприятни промени в 

пазарните цени; 

г) други рискове, произтичащи от промени в пазарни индекси, кредитни спредове, волатилност 

или други пазарни показатели. 

2) Кредитния риск представлява риск от загуба или намаляване на стойността на инвестициите 

вследствие на влошаване на кредитното качество, неизпълнение на задължения или настъпване 

на друго кредитно събитие при емитент, длъжник, гарант или контрагент. 

Кредитният риск се проявява основно чрез: 
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а) инвестиционен кредитен риск – риск от загуба или намаляване на стойността на инвестиция 

вследствие на влошаване на кредитоспособността, неизпълнение на задължения или 

настъпване на друго кредитно събитие при емитент, длъжник или гарант; 

б) контрагентен риск – риск от загуба вследствие на неизпълнение, частично изпълнение или 

влошаване на финансовото състояние на контрагент преди окончателното уреждане на 

взаимните задължения по сделка или договорно правоотношение; 

в) сетълмент риск – риск от загуба вследствие на неуспешно, непълно или забавено уреждане 

на сделка след възникване на договорните задължения между страните. 

3) Концентрационният риск представлява риск от загуби вследствие на недостатъчна 

диверсификация или прекомерна експозиция към отделен емитент, контрагент, група свързани 

лица, държава, географски регион, сектор, валута, клас активи или друг общ рисков фактор. 

4) Ликвидният риск представлява риск Компанията или Фондовете (подфондовете) да не могат 

своевременно да изпълнят свои задължения или да реализират активи при справедлива 

стойност поради недостатъчна пазарна ликвидност, неблагоприятни пазарни условия или 

несъответствие между входящите и изходящите парични потоци. 

5) Рискът, свързан с управлението на активите и пасивите, представлява риск от 

неблагоприятни последици вследствие на несъответствие между характеристиките на активите 

и задълженията на Компанията или на Фондовете (подфондовете), включително по отношение 

на стойност, срочност, ликвидност, валутна структура и очаквани парични потоци. 

6) Рискът, свързан с оценката на активите, представлява риск от неправилно определяне на 

стойността на активите вследствие на недостатъчни, неточни или ненадеждни пазарни данни, 

използване на неподходящи модели, методи или допускания за оценка, ограничена ликвидност 

или липса на активен пазар за съответния актив, което може да доведе до неправилна оценка на 

инвестиционните портфейли, доходността, рисковите показатели или нетната стойност на 

активите. 

7) ESG рискът представлява риск от неблагоприятно въздействие на екологични, социални или 

управленски фактори върху стойността, доходността, ликвидността или рисковия профил на 

инвестициите. ESG рискът включва най-малко рискове, свързани с изменението на климата, 

използването на природните ресурси, въздействието върху околната среда, трудовите и 

социалните практики, защитата на човешките права, както и качеството на корпоративното 

управление на емитентите. . Компанията наблюдава факторите и рисковете за устойчивостта и 

наред с всички останали фактори и рискове, имащи отношение към стойността на инвестициите, 

но не ги отчита като отделен елемент при вземането на инвестиционни решения. 

8) Регулаторният риск представлява риск от неблагоприятни последици за инвестициите 

вследствие на промени в нормативната или надзорната рамка, включително промени в 

инвестиционните ограничения, правилата за оценка на активите, данъчния режим, счетоводните 

изисквания или други приложими регулаторни изисквания, които могат да окажат влияние върху 

стойността, доходността или структурата на инвестиционните портфейли. 
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9) Политическият и геополитическият риск представлява риск от неблагоприятно въздействие 

върху инвестициите вследствие на политическа нестабилност, промени в държавната политика, 

международни санкции, търговски ограничения, военни конфликти, граждански вълнения или 

други събития с политически или геополитически характер, които могат да окажат влияние върху 

стойността, доходността или ликвидността на инвестициите. 

10) Рискове, свързани с използването на техники и инструменти за намаляване на 

инвестиционния риск, които включват най-малко: 

а) Пазарен риск – това е рискът от неблагоприятно изменение в стойността на използвания 

инструмент вследствие на промени в лихвените проценти, валутните курсове, цените на 

финансовите инструменти, пазарните индекси или други пазарни фактори, като този риск се 

разглежда съвместно с риска на хеджираната позиция;  

б) Контрагентен риск – това е рискът от загуба вследствие на неизпълнение, частично 

изпълнение или влошаване на финансовото състояние на контрагента по сделка за намаляване 

на инвестиционния риск;  

в) Ликвиден риск - това е рискът от невъзможност за откриване, поддържане, изменение или 

закриване на позиция при разумни пазарни условия и без съществено неблагоприятно 

въздействие върху стойността на съответния инструмент;   

г) Базисен риск  - това е рискът от неблагоприятни промени в съотношението между стойността 

на хеджираната позиция и стойността на използвания инструмент за намаляване на риска, 

вследствие на различия в техните характеристики или пазарно поведение;  

д) Риск от неефективност на хеджирането – това е рискът използваната техника или 

инструмент да не постигне в необходимата степен целта за намаляване на съответния 

инвестиционен риск или да доведе до резултат, различен от очаквания; 

е) Оперативен риск – това е рискът от загуби вследствие на грешки, пропуски, недостатъци в 

процесите, системите, моделите за оценка или човешки фактор при сключването, отчитането, 

оценяването, наблюдението или приключването на сделките за намаляване на инвестиционния 

риск.  

5.2 Методи за измерване на риска на портфейла и рисковете на отделните 

активи в него 

1) ПОК „Доверие” АД измерва лихвения риск на инвестициите на съответния подфонд (Фонд)  

чрез анализ на чувствителността на стойността на финансовите инструменти към промени в 

лихвените проценти. Основен метод за измерване на лихвения риск е методът на дюрацията, 

който се използва като количествена мярка за чувствителността на стойността на финансов 

инструмент или портфейл от финансови инструменти към промени в лихвените проценти. За 

измерване на лихвения риск на отделни дългови финансови инструменти, както и на портфейли 

от такива инструменти се използва модифицирана дюрация 

2) ПОК „Доверие” АД измерва валутния риск чрез определяне на нетната експозиция към всяка 

валута, различна от функционалната валута (евро) на съответния подфонд (Фонд) или портфейл, 

като процент от активите на съответния подфонд (Фонд). 
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3) ПОК „Доверие” АД измерва риска, свързан с инвестиции в акции и други инструменти с 

недългов характер, чрез един или повече от следните количествени показатели: 

а) Историческа волатилност, измерена чрез стандартно отклонение; 

б) β-коефициента спрямо съответен пазарен индекс или бенчмарк.  

в) При невъзможност за прилагане на показателите по буква „а“ и „б“, ПОК „Доверие” АД използва 

волатилността на подходящ пазарен индекс, характеризиращ съответния пазар или клас активи. 

4) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява риска, свързан с инвестициите в недвижими имоти, чрез 

наблюдение и анализ на пазара на недвижими имоти и на характеристиките на конкретните 

инвестиции, като ежегодно изготвя и представя на Управителния съвет и Инвестиционния 

комитет на Компанията мониторингов доклад относно риска, свързан с инвестициите в 

недвижими имоти. 

5) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява инвестиционния кредитен риск чрез комбинация от 

количествени и качествени показатели, отчитащи кредитоспособността на емитентите, 

длъжниците, гарантите и контрагентите. При измерването и оценката на кредитния риск 

Компанията не се доверява единствено и механично на кредитни рейтинги, присъдени от агенции 

за кредитен рейтинг по чл. 3, параграф 1, буква „б“ от Регламент (ЕО) № 1060/2009, а извършва 

собствен анализ на кредитния риск, съобразно вида и характеристиките на съответната 

инвестиция. 

6) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява контрагентния риск като се взимат предвид относимите 

обстоятелства, включително: 

✓ финансовото състояние на контрагента; 

✓ капиталовата адекватност, когато е приложимо: 

✓ ликвидната позиция на контрагента; 

✓ кредитните рейтинги и перспективите по тях, когато са налични; 

✓ размера на експозицията; 

✓ срока на експозицията; 

✓ наличието и качеството на обезпеченията; 

✓ наличието на валидни нетиращи споразумения и договорени обезпечения; 

✓ други фактори, които могат да окажат влияние върху способността на контрагента да 

изпълнява задълженията си. 

7) ПОК „Доверие” АД  измерва и оценява сетълмент риска по сделки с финансови инструменти 

и други сделки, при които съществува риск от неполучаване на дължимите парични средства или 

финансови инструменти след изпълнение на насрещното задължение от страна на Компанията 

или съответния подфонд (Фонд). При оценката на сетълмент риска се вземат предвид: 

✓ видът на сделката; 

✓ срокът между поемането на задължението и окончателния сетълмент; 

✓ използваната система за сетълмент и клиринг; 

✓ кредитоспособността на насрещната страна; 

✓ исторически данни за забавени или неуспешни сетълменти; 



 
 
 

 
Инвестиционна политика на Универсален пенсионен фонд „Доверие“ 25 

 

✓ всички неприключили сделки с една насрещна страна, като процент от активите;  

✓ други фактори, които могат да окажат влияние върху успешното приключване на сделката 

 

8) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява концентрационния риск на отделните подфондове 

(Фондове) чрез анализ на степента на диверсификация на инвестиционните портфейли и нивото 

на експозициите към отделни рискови фактори. Концентрационният риск се наблюдава 

включително по отношение на отделен емитент, група свързани лица, държава, географски 

регион, икономически сектор, валута, клас активи, контрагент и други общи фактори. 

Концентрационният риск се измерва чрез относителния дял на съответната експозиция в 

активите на съответния подфонд (Фонд), както и чрез други подходящи показатели за 

концентрация. 

9) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява ликвидния риск на инвестициите на подфондовете 

(Фондовете) в отделни финансови инструменти чрез наблюдение на броя сделки, обема на 

търговията и други относими показатели за ликвидност на съответния финансов инструмент. 

ПОК „Доверие” АД измерва и оценява ликвидния риск на подфондовете (Фондовете) по 

отношение на изпълнението на текущите и краткосрочните бъдещи плащания чрез анализ на 

историческите входящи и изходящи парични потоци и изготвяне на периодични прогнози за 

очакваните парични потоци.  

10)  ПОК „Доверие” АД измерва и оценява риска, свързан с управлението на активите и пасивите, 

най-малко веднъж на тримесечие, чрез анализ на съответствието между характеристиките на 

активите и задълженията на подфондовете (Фондовете). 

11) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява риска, свързан с оценката на активите, чрез анализ на 

използваните методи за оценка, източниците на информация и надеждността на входните данни. 

12) В случай, че инвестиционната политика на съответния фонд или подфонд включва 

екологични, социални и управленски фактори (ESG фактори) като част от инвестиционния 

процес, ПОК „Доверие” АД  наблюдава и оценява въздействието им върху инвестиционния риск 

като може да използва налични ESG рейтинги, оценки, анализи, публично достъпна информация 

и други надеждни източници на данни, относими към съответната инвестиция, емитент, сектор 

или клас активи. 

13) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява регулаторния риск, чрез анализ на въздействието на 

промените в КСО и подзаконовите нормативни актове по неговото прилагане; приложимите 

регламенти, директиви и други актове на Европейския съюз; изискванията на КФН и други 

компетентни органи; правилата за оценка на активите; инвестиционните ограничения и 

изискванията за диверсификация и други нормативни или надзорни изисквания, имащи 

отношение към инвестиционната дейност. 

14) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява политическия и геополитическия риск чрез 

наблюдение и анализ на политически, икономически и обществени процеси, които могат да 

окажат влияние върху инвестиционната среда и стойността на инвестициите. 
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15) ПОК „Доверие” АД измерва и оценява рисковете, произтичащи от използването на техниките 

и инструментите за намаляване на инвестиционния риск чрез следните методи: 

а) При лихвени фючърсни договори чувствителността на договора към промени в лихвените 

проценти се измерва посредством модифицираната дюрация на базовия инструмент; 

б) При фючърси върху акции или фондови индекси пазарният риск се измерва чрез : 

аа) историческа волатилност, измерена чрез стандартно отклонение;  

бб) β-коефициент спрямо съответния базов индекс .  

в) Чувствителността на стойността на опциите към промени в стойността на базовия актив се 

измерва посредством показателя „делта“ (Delta);  

г) При лихвени суапови сделки чувствителността към промени в лихвените проценти може да се 

оценява чрез дюрацията на суаповия договор, като за целта суаповата сделка се разглежда като 

комбинация от позиции във финансови инструменти с фиксиран и плаващ лихвен доход; 

д) ПОК „Доверие” АД  определя и наблюдава ежедневно риска от неизпълнение на задълженията 

на насрещните страни по сключените сделки за намаляване на инвестиционния риск.  

Стойността на риска от неизпълнение на задълженията на насрещната страна е равна на 

стойността на нереализираната печалба по съответната сделка. Стойността на нереализираната 

печалба е равна на положителната пазарна стойност на съответния договор, определена 

съгласно правилата за оценка на активите и пасивите на Компанията и управляваните от нея 

Фондове. 

е) ПОК „Доверие” АД  определя ежедневно стойността на пазарния риск на хеджиращите 

инструменти съгласно изискванията на Наредба № 34 на КФН 

ж) При оценката на ефективността на хеджирането може да използва един или повече от 

следните методи: Dollar Offset Method; Regression Analysis; Variance Reduction Method и други 

общоприети методи 

з) При измерване и оценка на ликвидния риск при борсово търгувани фючърси и опции се отчита 

наличието на централен клирингов механизъм и ежедневни маржин разплащания, които по 

правило допринасят за ограничаване на риска, свързан с поддържането, закриването или 

преструктурирането на съответните позиции. На принципа на пропорционалност се анализира и 

ликвидния риск на тези инструменти чрез наблюдение на: броя на сключените сделки, 

изтъргуваните обеми и контракти, спредовете между цените „купува“ и „продава“ и дълбочината 

на съответния пазар. 

и) ПОК „Доверие” АД  измерва и оценява базисния риск при използване на хеджиращи 

инструменти, когато съществуват различия между характеристиките на хеджирания актив, 

експозиция или риск и характеристиките на базовия актив, индекс, валута, лихвен процент или 

друг референтен показател на хеджиращия инструмент. При фючърсни договори базисният риск 

се измерва чрез наблюдение на спреда между спот цената на хеджирания актив и цената на 

съответния фючърсен договор. 

5.3 Рисков профил на портфейла и толерантност към риска 
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ПОК „Доверие" АД поддържа висока степен на риск на портфейла на Динамичен подфонд в УПФ 

„Доверие”, съответстваща на неговите инвестиционни цели за риск и доходност, и динамичен 

рисков профил. 

ПОК „Доверие" АД поддържа умерена степен на риск на портфейла на Балансиран подфонд в 

УПФ „Доверие”, съответстваща на неговите инвестиционни цели за риск и доходност, и 

балансиран рисков профил. 

ПОК „Доверие" АД поддържа умерено-ниска степен на риск на портфейла на Консервативен 

подфонд в УПФ „Доверие”, съответстваща на неговите инвестиционни цели за риск и доходност, 

и консервативен рисков профил. 

5.4 Правила и процедури за наблюдение, оценка и контрол на 

инвестиционния риск, включващи описание на техники и стратегии за 

управление на риска 

Количествените показатели за риск, лимитите и процедурите за тяхното наблюдение са 

определени в Правилата за управление на инвестиционните рискове 

1) Звеното за управление на риска (ЗУР) изготвя и представя най-малко веднъж месечно доклад 

за инвестиционните рискове на Компанията и Фондовете. При анализа на инвестиционните 

рискове ЗУР отчита и потенциалното въздействие върху интересите на осигурените лица, 

пенсионерите и другите правоимащи лица. Докладът се представя на Управителния съвет и 

Инвестиционния комитет  

2) При възникване на събития или обстоятелства, които могат да окажат съществено влияние 

върху стойността, доходността, ликвидността или рисковия профил на инвестиционните 

портфейли, ЗУР изготвя извънреден доклад и го представя на Управителния съвет и 

Инвестиционния комитет, заедно с оценка на потенциалното въздействие и препоръки за 

ограничаване на риска, когато това е приложимо.   

3) При установяване на превишаване на лимитите, граничните стойности или контролните 

показатели, както и при нарушение на инвестиционните ограничения по КСО, подзаконовите 

нормативни актове по неговото прилагане, инвестиционните политики, инвестиционните 

стратегии или правилата на Фондовете, ЗУР извършва незабавен анализ на причините и 

потенциалното въздействие върху съответния инвестиционен портфейл. При тези случаи ЗУР 

незабавно уведомява функцията по управление на инвестициите, Инвестиционния комитет и 

Управителния съвет, като информация за случаите се изпраща своевременно и на 

ръководителите на Вътрешен одит и Специализираната служба за вътрешен контрол, както и на 

Мениджър „Съответствие и устойчивост“.  

4) ЗУР извършва ескалация и в случаите на съществено увеличение на инвестиционния риск, 

независимо дали е налице формално нарушение на лимит, гранична стойност или нормативно 

ограничение. В тези случаи ЗУР представя оценка на риска, неговото потенциално въздействие 

и при необходимост предложения за последващи действия. 

5) При установено нарушение или отклонение по т. 3), както и когато това е необходимо в 

случаите по т. 4), ЗУР изготвя предложение за коригиращи действия (мерки) за ограничаване на 
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риска или привеждане в съответствие и го представя на функцията по управление на 

инвестициите, Инвестиционния комитет и Управителния съвет. 

6) Функцията по управление на инвестициите предприема необходимите действия за 

ограничаване на риска или за привеждане на съответния инвестиционен портфейл в 

съответствие с приложимите нормативни изисквания, инвестиционните политики, 

инвестиционните стратегии, правилата на Фондовете и Правила за процедурите за наблюдение, 

измерване и управление на риска, свързан с инвестициите на Пенсионно-осигурителна компания 

„Доверие“ АД и управляваните от нея фондове. 

7) ЗУР проследява изпълнението на предприетите мерки и докладва за резултатите пред 

Управителния съвет и Инвестиционния комитет до окончателното отстраняване на установеното 

нарушение или отклонение, съответно до отпадане на необходимостта от предприетите мерки 

за ограничаване на риска.  

5.5 Хеджиращи сделки - цели на използването (Деривативи се използват 

само с цел хеджиране на инвестиционни рискове), видове сделки, 

рисковете, които ще се хеджират, размерът на рисковата експозиция. 

Степен на хеджиране на инвестиционните рискове, свързани с 

инвестициите на УПФ „Доверие” 

5.5.1. Динамичен подфонд 

1) Хеджиращи сделки - цели на използването и видове сделки 

ПОК „Доверие" АД може да сключва хеджиращи сделки по чл. 179б, ал. 1 от КСО, от името и за 

сметка на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие”, само с цел намаляване на инвестиционните 

рискове, свързани с притежаваните от него активи.  

2) Рискове, подлежащи на хеджиране 

Описаните рискове в т. 5.1.1., подточки 1) и 2) от настоящия раздел, могат да бъдат редуцирани 

посредством хеджиращи сделки. 

3) Размер на рисковата експозиция 

Размерът на рисковата експозиция, подлежаща на хеджиране, се определя от функцията по 

управление на инвестициите, след изготвен подробен анализ на портфейла, отчитайки всички 

фактори, съпътстващи текущата пазарна обстановка. 

4) Степен на хеджиране на инвестиционните рискове  

Степента на хеджиране на конкретен инвестиционен риск се определя въз основа на анализ на 

експозицията на Динамичен подфонд в УПФ „Доверие” към този риск, текущата пазарна 

обстановка и потенциалния количествен ефект върху портфейла при използването на 

конкретна/и хеджираща/и сделка/и или оставянето на открита/нехеджирана рискова експозиция. 

5.5.2. Балансиран подфонд 

1) Хеджиращи сделки - цели на използването и видове сделки 

http://10.193.1.9/cgi-bin/apmod.dll?kind=305&sid=f8c5372ad466667175a718385c2a26e6&docid=1940&version=44&dbname=webdb&bvc=0&pid=1018#to_paragraph_id1018
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ПОК „Доверие" АД може да сключва хеджиращи сделки по чл. 179б, ал. 1 от КСО, от името и за 

сметка на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие”, само с цел намаляване на инвестиционните 

рискове, свързани с притежаваните от него активи.  

2) Рискове, подлежащи на хеджиране 

Описаните рискове в т. 5.1.2., подточки 1) и 2) от настоящия раздел, могат да бъдат редуцирани 

посредством хеджиращи сделки. 

3) Размер на рисковата експозиция 

Размерът на рисковата експозиция, подлежаща на хеджиране, се определя от функцията по 

управление на инвестициите, след изготвен подробен анализ на портфейла, отчитайки всички 

фактори, съпътстващи текущата пазарна обстановка. 

4) Степен на хеджиране на инвестиционните рискове  

Степента на хеджиране на конкретен инвестиционен риск се определя въз основа на анализ на 

експозицията на Балансиран подфонд в УПФ „Доверие” към този риск, текущата пазарна 

обстановка и потенциалния количествен ефект върху портфейла при използването на 

конкретна/и хеджираща/и сделка/и или оставянето на открита/нехеджирана рискова експозиция. 

5.5.3. Консервативен подфонд 

1) Хеджиращи сделки - цели на използването и видове сделки 

ПОК „Доверие" АД може да сключва хеджиращи сделки по чл. 179б, ал. 1 от КСО, от името и за 

сметка на Консирвативен подфонд в УПФ „Доверие”, само с цел намаляване на инвестиционните 

рискове, свързани с притежаваните от него активи.  

2) Рискове, подлежащи на хеджиране 

Описаните рискове в т. 5.1.3., подточки 1) и 2) от настоящия раздел, могат да бъдат редуцирани 

посредством хеджиращи сделки. 

3) Размер на рисковата експозиция 

Размерът на рисковата експозиция, подлежаща на хеджиране, се определя от функцията по 

управление на инвестициите, след изготвен подробен анализ на портфейла, отчитайки всички 

фактори, съпътстващи текущата пазарна обстановка. 

4) Степен на хеджиране на инвестиционните рискове  

Степента на хеджиране на конкретен инвестиционен риск се определя въз основа на анализ на 

експозицията на Консервативен подфонд в УПФ „Доверие” към този риск, текущата пазарна 

обстановка и потенциалния количествен ефект върху портфейла при използването на 

конкретна/и хеджираща/и сделка/и или оставянето на открита/нехеджирана рискова експозиция. 

5.6 Предприети действия за избягване на механичното доверяване на 

кредитни рейтинги и лицата, които ги осъществяват 

1) При измерването и оценката на кредитния риск Компанията не се доверява единствено и 

механично на кредитни рейтинги, присъдени от агенции за кредитен рейтинг по чл. 3, параграф 

1, буква „б“ от Регламент (ЕО) № 1060/2009, а извършва собствен анализ на кредитния риск, 

съобразно вида и характеристиките на съответната инвестиция. 

http://10.193.1.9/cgi-bin/apmod.dll?kind=305&sid=f8c5372ad466667175a718385c2a26e6&docid=1940&version=44&dbname=webdb&bvc=0&pid=1018#to_paragraph_id1018
http://10.193.1.9/cgi-bin/apmod.dll?kind=305&sid=f8c5372ad466667175a718385c2a26e6&docid=1940&version=44&dbname=webdb&bvc=0&pid=1018#to_paragraph_id1018
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2) При оценката на инвестиционния кредитен риск на суверенни и наднационални дългови 

инструменти ЗУР извършва анализ, съобразен с вида на емитента. 

1. При суверенни дългови инструменти ЗУР анализира относими показатели, включително: 

а) растежа на брутния вътрешен продукт; 

б) инфлацията; 

в) безработицата; 

г) бюджетния дефицит или излишък; 

д) съотношението държавен дълг към брутен вътрешен продукт; 

е) политическата и икономическата стабилност; 

ж) кредитните рейтинги и перспективите по тях, когато са налични; 

з) други показатели, имащи отношение към кредитоспособността на съответната 

държава. 

2. При наднационални дългови инструменти ЗУР анализира относими показатели, включително: 

а) финансовото състояние и капиталовата структура на институцията; 

б) качеството и диверсификацията на активите; 

в) структурата на капитала и механизмите за подкрепа от държавите членки или 

акционерите; 

г) ликвидността и способността за обслужване на задълженията; 

д) кредитните рейтинги и перспективите по тях, когато са налични; 

е) други фактори, имащи отношение към кредитоспособността на съответната 

институция. 

3) При оценката на инвестиционния кредитен риск на корпоративни и други недържавни 

облигации ЗУР прилага пропорционален подход, съобразен с размера, съществеността, 

сложността и рисковите характеристики на съответната експозиция. При наличие на индикации 

за повишен кредитен риск, влошаване на финансовото състояние на емитента, съществена 

концентрация, значителен размер на експозицията или други обстоятелства, които могат да 

окажат съществено влияние върху инвестиционния портфейл, ЗУР анализира един или повече 

от следните фактори: 

1. финансовото състояние на емитента; 

2. способността му да обслужва задълженията си; 

3. перспективите за развитие на емитента и на съответния икономически сектор; 

4. докладите на банките довереници на облигационерите, когато такива са налични; 
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5. състоянието и достатъчността на обезпеченията; 

6. кредитните рейтинги и перспективите по тях, когато са налични; 

други фактори, които могат да окажат влияние върху кредитоспособността на емитента 

4)  При оценката на кредитния риск на банки, в които Компанията или Фондовете поддържат 

влогове, разплащателни сметки или други експозиции, ЗУР извършва анализ на финансовото 

състояние и устойчивостта на съответната банка и на банковата система като цяло, въз основа 

на периодичните анализи на БНБ за банковия сектор в страната, като може да приложи 

пропорционален подход съобразно размера и характера на експозицията и отчита допълнително 

при необходимост: 

1. капиталовата адекватност; 

2. ликвидната позиция; 

3. качеството на активите; 

4. рентабилността; 

5. кредитните рейтинги и перспективите по тях, когато са налични; 

6. размера и концентрацията на експозициите на Компанията и Фондовете към съответната 

банка; 

7. значението на банката за платежната и финансовата система на съответната държава, 

когато е приложимо; 

8. други показатели и обстоятелства, характеризиращи финансовата устойчивост и 

способността на банката да изпълнява задълженията си. 

5) При репо сделки кредитният риск се оценява въз основа на анализа на финансовото състояние 

на насрещната страна, характеристиките и качеството на обезпечението, както и договорните 

механизми за ограничаване на риска, включително договорените нива на обезпечение (haircut), 

допълнително обезпечение (margin call) и други приложими механизми за защита. 

  

6. КОНТАКТ 

Красимир Петков 

Главен портфолио мениджър 

ПОК „Доверие“ АД 

Тел.: +359 2 46 46 148 

E-mail: k_petkov@poc-doverie.bg    

  

mailto:k_petkov@poc-doverie.bg


 
 
 

 
Инвестиционна политика на Универсален пенсионен фонд „Доверие“ 32 

 

Приложение 1.1 

Специфични характеристики на отделните класове активи за 

Динамичен подфонд 

 

1. Държавни ценни книжа - Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от дадена държава. 

2. Инструменти на паричния пазар – съкровищни бонове, депозитни сертификати, търговски 

книжа и други инструменти с по същество равностойни качества, ако притежават следните 

характеристики: имат стойност, която може да бъде определена по всяко време; не са деривати; 

при емитирането си имат срок до падеж от 397 дни или по-малко. 

3. Корпоративни облигации - Дългови ценни книжа, издадени и гарантирани от дадено 

юридическо лице. 

4. Общински облигации - Дългови ценни книжа, издадени и гарантирани от дадена община. 

5. Акции - ценни книжа, които са носители на право на собственост върху капитала на дадено 

акционерно дружество. 

6. Права по акции - ценни книжа, които дават право на притежателя им да запише акции от 

публично дружество при наличие на решение за увеличаване на капитала на това дружество. 

7. Варанти по акции - ценни книжа, които дават право на притежателя им да си купи 

пропорционално количество акции на определена цена, в рамките на определен срок. 

8. Колективни инвестиционни схеми - Колективна инвестиционна схема е предприятие, 

организирано като инвестиционно дружество, фонд от договорен тип или дялов тръст, което 

инвестира в ценни книжа и инструменти на паричния пазар, както и в други ликвидни финансови 

активи парични средства, набрани чрез предлагане на дялове или акции. 

9. Борсово търгувани фондове – регистрирани за търговия на регулирани пазари финансови 

инструменти, следващи представянето на определен индекс от ценни книжа, цените на даден 

пазарен сектор или цените на стоки като петрол, злато и др.  

10. АДСИЦ - Акционерно дружество със специална инвестиционна цел за секюритизиране на 

недвижими имоти или вземания. 

11. Влогове в банки - парични средства, предоставени за съхранение в кредитните учреждения 

и подлежащи на възстановяване на внеслото ги лице при предварително уговорени условия. 

12. Инвестиционен имот е инвестиционен имот по смисъла на приложимите счетоводни 

стандарти. 

13. Алтернативни инвестиционни фондове - акции и/или дялове на алтернативни инвестиционни 

фондове, управлявани от лице, получило разрешение съгласно изискванията на Директива 

2011/61/ЕС на Европейския парламент и на Съвета от 8 юни 2011 г. относно лицата, управляващи 

алтернативни инвестиционни фондове и за изменение на директиви 2003/41/ЕО и 2009/65/ЕО и 

на регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 1095/2010 (ОВ, L 174/1 от 1 юли 2011 г.), или 

управлявани от лице , което подлежи  на регистрация съгласно изискванията на Директива 

2011/61/ЕС. 
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Приложение 1.2 

Специфични характеристики на отделните класове активи за 

Балансиран подфонд 

 

1. Държавни ценни книжа - Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от дадена държава. 

2. Инструменти на паричния пазар – съкровищни бонове, депозитни сертификати, търговски 

книжа и други инструменти с по същество равностойни качества, ако притежават следните 

характеристики: имат стойност, която може да бъде определена по всяко време; не са деривати; 

при емитирането си имат срок до падеж от 397 дни или по-малко. 

3. Корпоративни облигации - Дългови ценни книжа, издадени и гарантирани от дадено 

юридическо лице. 

4. Общински облигации - Дългови ценни книжа, издадени и гарантирани от дадена община. 

5. Акции - ценни книжа, които са носители на право на собственост върху капитала на дадено 

акционерно дружество. 

6. Права по акции - ценни книжа, които дават право на притежателя им да запише акции от 

публично дружество при наличие на решение за увеличаване на капитала на това дружество. 

7. Варанти по акции - ценни книжа, които дават право на притежателя им да си купи 

пропорционално количество акции на определена цена, в рамките на определен срок. 

8. Колективни инвестиционни схеми - Колективна инвестиционна схема е предприятие, 

организирано като инвестиционно дружество, фонд от договорен тип или дялов тръст, което 

инвестира в ценни книжа и инструменти на паричния пазар, както и в други ликвидни финансови 

активи парични средства, набрани чрез предлагане на дялове или акции. 

9. Борсово търгувани фондове – регистрирани за търговия на регулирани пазари финансови 

инструменти, следващи представянето на определен индекс от ценни книжа, цените на даден 

пазарен сектор или цените на стоки като петрол, злато и др.  

10. АДСИЦ - Акционерно дружество със специална инвестиционна цел за секюритизиране на 

недвижими имоти или вземания. 

11. Влогове в банки - парични средства, предоставени за съхранение в кредитните учреждения 

и подлежащи на възстановяване на внеслото ги лице при предварително уговорени условия. 

12. Инвестиционен имот е инвестиционен имот по смисъла на приложимите счетоводни 

стандарти. 

13. Алтернативни инвестиционни фондове - акции и/или дялове на алтернативни инвестиционни 

фондове, управлявани от лице, получило разрешение съгласно изискванията на Директива 

2011/61/ЕС на Европейския парламент и на Съвета от 8 юни 2011 г. относно лицата, управляващи 

алтернативни инвестиционни фондове и за изменение на директиви 2003/41/ЕО и 2009/65/ЕО и 

на регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 1095/2010 (ОВ, L 174/1 от 1 юли 2011 г. 
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Приложение 1.3 

Специфични характеристики на отделните класове активи за 

Консервативен подфонд 

 

1. Държавни ценни книжа - Дългови ценни книжа, издадени или гарантирани от дадена държава. 

2. Инструменти на паричния пазар – съкровищни бонове, депозитни сертификати, търговски 

книжа и други инструменти с по същество равностойни качества, ако притежават следните 

характеристики: имат стойност, която може да бъде определена по всяко време; не са деривати; 

при емитирането си имат срок до падеж от 397 дни или по-малко. 

3. Корпоративни облигации - Дългови ценни книжа, издадени и гарантирани от дадено 

юридическо лице. 

4. Общински облигации - Дългови ценни книжа, издадени и гарантирани от дадена община. 

5. Акции - ценни книжа, които са носители на право на собственост върху капитала на дадено 

акционерно дружество. 

6. Права по акции - ценни книжа, които дават право на притежателя им да запише акции от 

публично дружество при наличие на решение за увеличаване на капитала на това дружество. 

7. Варанти по акции - ценни книжа, които дават право на притежателя им да си купи 

пропорционално количество акции на определена цена, в рамките на определен срок. 

8. Колективни инвестиционни схеми - Колективна инвестиционна схема е предприятие, 

организирано като инвестиционно дружество, фонд от договорен тип или дялов тръст, което 

инвестира в ценни книжа и инструменти на паричния пазар, както и в други ликвидни финансови 

активи парични средства, набрани чрез предлагане на дялове или акции. 

9. АДСИЦ - Акционерно дружество със специална инвестиционна цел за секюритизиране на 

недвижими имоти или вземания. 

10. Влогови в банки - парични средства, предоставени за съхранение в кредитните учреждения 

и подлежащи на възстановяване на внеслото ги лице при предварително уговорени условия. 
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Приложение 2 

Допустими инвестиционни инструменти на Динамичен подфонд 

 

Инструмент Ограничения Бележки 

1. Дългови ценни книжа, 

издадени или гарантирани от; 

  

1.1. Държава членка, 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка 

Без ограничения До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.2. Европейската централна 

банка или от Европейската 

инвестиционна банка 

Без ограничения До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.3. трета държава, определена 

с наредба на комисията, 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка, които са приети за 

търговия на регулиран пазар, 

MCT или OCT в държава членка 

или на официален пазар на 

фондова борса, или на друг 

организиран пазар в трета 

държава, функциониращ 

редовно, признат и публично 

достъпен  

Без ограничения  а) Без ограничения за ценни книжа с 

инвестиционен кредитен рейтинг от 

един емитент 

б) До 5% в ценни книжа без 

инвестиционен кредитен рейтинг 

издадени от един емитент 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.4. трета държава извън 

посочените в т. 1.3., 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка, които са приети за 

търговия на регулиран пазар, 

MCT или OCT в държава членка 

До 10% a) До 5%  в ценни книжа от един 

емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.5. международни финансови 

организации, като в този случай 

До 10% a) До 5% в ценни книжа от един емитент 
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ценните книжа трябва да имат 

инвестиционен кредитен 

рейтинг 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

2. Инструменти на паричния 

пазар 

Без ограничения а) Без ограничения за ценни книжа с 

инвестиционен кредитен рейтинг от 

един емитент  

б) До 5% в ценни книжа без 

инвестиционен кредитен рейтинг 

издадени от един емитент - трета 

държава, определена с наредба на 

комисията  или от нейната централна 

банка 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

 

3. Общински облигации До 15% a) До 5% в ценни книжа, издадени от 

един емитент 

б )Не повече от 5% от активите могат да 

са в облигации, които не се търгуват на 

регулиран пазар 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

4. Корпоративни облигации за 

финансиране на 

инфраструктурни проекти 

До 20% a) До 5% в ценни книжа, издадени от 

един емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

5. Корпоративни облигации До 30% a) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

в) До 2% в облигации приети за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

6. Влогове в банки Без ограничения  а) В банки с минимален кредитен 

рейтинг; 

б) До 5% в една банка 
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7. Акции, привилегировани 

акции, права и варанти 

До 70% а) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 

в) До 2% в инструменти приети за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

8. Акции от IPO До 3% a) С ангажимент за листване до 12 

месеца 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 

в) До 1% в акции с ангажимент за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

9. Облигации от IPO До 4% a) С ангажимент за листване до 12 

месеца 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

в) До 1% в облигации с ангажимент за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

10. Обезпечени корпоративни 

облигации, с ангажимент за 

листване до 6 месеца 

До 2% До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

11. Покрити облигации До 4% До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

12. Акции и права на АДСИЦ До 10% а) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 
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в) До 1% в дружества със специална 

инвестиционна цел, секюритизиращи 

вземания 

13. Колективни инвестиционни 

схеми 

До 50% а) До 10% в КИС, управлявани от едно 

и също управляващо дружество 

б) До 5% в един КИС 

в) До 15% от акциите/дяловете на една 

КИС на ниво фонд 

14. Борсово търгуеми фондове, 

които не са КИС по т.13 

До 5% а) До 15% от акциите/дяловете на един 

борсово търгуван фонд,  на ниво фонд 

15. Акции и/или дялове на 

алтернативни инвестиционни 

фондове управлявани от лице, 

получило разрешение съгласно 

изискванията на Директива 

2011/61/ЕС на Европейския 

парламент  

До 5% a) Управлявани от лице, получило 

разрешение съгласно изискванията на 

Директива 2011/61/ЕС на Европейския 

парламент и на Съвета от 8 юни 2011 г. 

относно лицата, управляващи 

алтернативни инвестиционни фондове 

и за изменение на директиви 

2003/41/ЕО и 2009/65/ЕО и на 

регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 

1095/2010 (ОВ, L 174/1 от 1 юли 2011 г.) 

б) До 7% от акциите/дяловете на една 

алтернативна инвестиционна схема на 

ниво фонд 

16. Акции и/или дялове на 

алтернативни инвестиционни 

фондове управлявани от лице, 

което подлежи на регистрация 

съгласно изискванията на 

Директива 2011/61/ЕС на 

Европейския парламент  

До 2% a) Управлявани от лице, което подлежи 

на регистрация съгласно изискванията 

на Директива 2011/61/ЕС на 

Европейския парламент  

б) До 7% от акциите/дяловете на една 

алтернативна инвестиционна схема на 

ниво фонд 

17. Инвестиционни имоти До 5%  

18. Акции на дружества 

изграждащи или експлоатиращи 

инфраструктурни проекти, и 

акции или дялови в КИС, които 

инвестират поне 80 на сто от 

средствата си във финансови 

инструменти за финансиране на 

инфраструктурни проекти 

До 10% а) до 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) не може да придобива над 7% от 

акциите или дяловете на един емитент 

на ниво фонд 
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19. Общо финансови 

инструменти по т.7,8,12-16 и 18 

До 90%  

20. Репо сделки и обратни репо 

сделки 

До 5% За срок не по-дълъг от 6 месеца 

21. Заеми на безналични ценни 

книжа по чл. 179, ал.2 от КСО 

До 5% а) До 50% от инвестицията  

б) Минимум 100%  обезпечение 

22. Активи деноминирани във 

валута, различна от евро 

До 40% С изключение на активите, за които е 

налице ограничаване на валутния риск 

чрез сключени хеджиращи сделки 

23. Общата стойност на 

инвестициите във финансови 

инструменти, издадени от 

дружества от една група и 

лицата, с които тези дружества 

се намират в тесни връзки 

До 10%  
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Приложение 3 

Допустими инвестиционни инструменти на Балансиран подфонд 

 

Инструмент Ограничения Бележки 

1. Дългови ценни книжа, 

издадени или гарантирани от; 

  

1.1.Държава членка, 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка 

Без ограничения До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.2. Европейската централна 

банка или от Европейската 

инвестиционна банка 

Без ограничения До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.3. трета държава, определена 

с наредба на комисията, 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка, които са приети за 

търговия на регулиран пазар, 

MCT или OCT в държава членка 

или на официален пазар на 

фондова борса, или на друг 

организиран пазар в трета 

държава, функциониращ 

редовно, признат и публично 

достъпен  

Без ограничения  а) Без ограничения за ценни книжа с 

инвестиционен кредитен рейтинг от 

един емитент 

б) До 5% в ценни книжа без 

инвестиционен кредитен рейтинг 

издадени от един емитент 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.4. трета държава извън 

посочените в т. 1.3., 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка, които са приети за 

търговия на регулиран пазар, 

MCT или OCT в държава членка 

До 10% a) До 5%  в ценни книжа от един 

емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.5. международни финансови 

организации, като в този случай 

До 10% a) До 5% в ценни книжа от един емитент 
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ценните книжа трябва да имат 

инвестиционен кредитен 

рейтинг 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

2. Инструменти на паричния 

пазар 

Без ограничения а) Без ограничения за ценни книжа с 

инвестиционен кредитен рейтинг от 

един емитент  

б) До 5% в ценни книжа без 

инвестиционен кредитен рейтинг 

издадени от един емитент - трета 

държава, определена с наредба на 

комисията  или от нейната централна 

банка 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

 

3. Общински облигации До 15% a) До 5% в ценни книжа, издадени от 

един емитент 

б ) Не повече от 5% от активите могат 

да са в облигации, които не се търгуват 

на регулиран пазар 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

4. Корпоративни облигации за 

финансиране на 

инфраструктурни проекти 

До 15% a) До 5% в ценни книжа, издадени от 

един емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

5. Корпоративни облигации До 30% a) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

в) До 1% в облигации приети за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

6. Влогове в банки Без ограничения  а) В банки с минимален кредитен 

рейтинг; 

б) До 5% в една банка 
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7. Акции, привилегировани 

акции, права и варанти 

До 50% а) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 

в) До 1% в инструменти приети за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

8. Акции от IPO До 2% a) С ангажимент за листване до 12 

месеца 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 

в) До 0,5% в акции с ангажимент за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

9. Облигации от IPO До 2% a) С ангажимент за листване до 12 

месеца 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

в) До 0,5% в облигации с ангажимент за 

търговия на пазар за растеж в държава 

членка и организиран пазар в трета 

държава, предназначен за инструменти 

на емитенти с малка и средна пазарна 

капитализация 

10. Обезпечени корпоративни 

облигации, с ангажимент за 

листване до 6 месеца 

До 1% До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

11. Покрити облигации До 2% До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

12. Акции и права на АДСИЦ До 5% а) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 
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в) До 1% в дружества със специална 

инвестиционна цел, секюритизиращи 

вземания 

13. Колективни инвестиционни 

схеми 

До 40% а) До 5% в КИС, управлявани от едно и 

също управляващо дружество 

б) До 5% в един КИС 

в) До 15% от акциите/дяловете на една 

КИС на ниво фонд 

14. Борсово търгуеми фондове, 

които не са КИС по т.13 

До 2% а) До 15% от акциите/дяловете на един 

борсово търгуван фонд,  на ниво фонд 

15. Акции и/или дялове на 

алтернативни инвестиционни 

фондове управлявани от лице, 

получило разрешение съгласно 

изискванията на Директива 

2011/61/ЕС на Европейския 

парламент  

До 2% a) Управлявани от лице, получило 

разрешение съгласно изискванията на 

Директива 2011/61/ЕС на Европейския 

парламент и на Съвета от 8 юни 2011 г. 

относно лицата, управляващи 

алтернативни инвестиционни фондове 

и за изменение на директиви 

2003/41/ЕО и 2009/65/ЕО и на 

регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 

1095/2010 (ОВ, L 174/1 от 1 юли 2011 г.) 

б) До 7% от акциите/дяловете на една 

алтернативна инвестиционна схема на 

ниво фонд 

16. Инвестиционни имоти До 5%  

17. Акции на дружества 

изграждащи или експлоатиращи 

инфраструктурни проекти, и 

акции или дялови в КИС, които 

инвестират поне 80 на сто от 

средствата си във финансови 

инструменти за финансиране на 

инфраструктурни проекти 

До 5% а) до 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) не може да придобива над 7% от 

акциите или дяловете на един емитент 

на ниво фонд 

 

18. Общо финансови 

инструменти по т.7,8,12-15 и 17 

До 55%  

19. Репо сделки и обратни репо 

сделки 

До 5% За срок не по-дълъг от 6 месеца 

20. Заеми на безналични ценни 

книжа по чл. 179, ал.2 от КСО 

До 5% а) До 50% от инвестицията  

б) Минимум 100%  обезпечение 
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21. Активи деноминирани във 

валута, различна от евро 

До 30% С изключение на активите, за които е 

налице ограничаване на валутния риск 

чрез сключени хеджиращи сделки 

22. Общата стойност на 

инвестициите във финансови 

инструменти, издадени от 

дружества от една група и 

лицата, с които тези дружества 

се намират в тесни връзки 

До 10%  
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Приложение 4 

Допустими инвестиционни инструменти на Консервативен подфонд 

 

Инструмент Ограничения Бележки 

1. Дългови ценни книжа, 

издадени или гарантирани от; 

  

1.1. Държава членка, 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка 

Без ограничения До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.2. Европейската централна 

банка или от Европейската 

инвестиционна банка 

Без ограничения До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.3. трета държава, определена 

с наредба на комисията, 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка, които са приети за 

търговия на регулиран пазар, 

MCT или OCT в държава членка 

или на официален пазар на 

фондова борса, или на друг 

организиран пазар в трета 

държава, функциониращ 

редовно, признат и публично 

достъпен  

Без ограничения  а) Без ограничения за ценни книжа с 

инвестиционен кредитен рейтинг от 

един емитент 

б) До 5% в ценни книжа без 

инвестиционен кредитен рейтинг 

издадени от един емитент 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.4. трета държава извън 

посочените в т. 1.3., 

задълженията по които 

съставляват държавен дълг, 

или от нейната централна 

банка, които са приети за 

търговия на регулиран пазар, 

MCT или OCT в държава членка 

До 10% a) До 5%  в ценни книжа от един 

емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

1.5. международни финансови 

организации, като в този случай 

До 10% a) До 5% в ценни книжа от един емитент 
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ценните книжа трябва да имат 

инвестиционен кредитен 

рейтинг 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

2. Инструменти на паричния 

пазар 

Без ограничения а) Без ограничения за ценни книжа с 

инвестиционен кредитен рейтинг от 

един емитент  

б) До 5% в ценни книжа без 

инвестиционен кредитен рейтинг 

издадени от един емитент - трета 

държава, определена с наредба на 

комисията  или от нейната централна 

банка 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

 

3. Общински облигации До 15% a) До 5% в ценни книжа, издадени от 

един емитент 

б ) Не повече от 5% от активите могат 

да са в облигации, които не се търгуват 

на регулиран пазар 

в) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

4. Корпоративни облигации за 

финансиране на 

инфраструктурни проекти 

До 10% a) До 5% в ценни книжа, издадени от 

един емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

5. Корпоративни облигации До 20% a) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) До 20% от размера на една емисия 

облигации на ниво фонд 

 

6. Влогове в банки Без ограничения  а) В банки с минимален кредитен 

рейтинг; 

б) До 5% в една банка 

7. Акции, привилегировани 

акции, права и варанти 

До 20% а) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 
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8. Акции и права на АДСИЦ До 5% а) До 5% в ценни книжа (облигации и 

акции), издадени от един емитент 

б) Не може да придобива над 7% от 

акциите на един емитент на ниво фонд 

в) До 1% в дружества със специална 

инвестиционна цел, секюритизиращи 

вземания 

9. Колективни инвестиционни 

схеми 

До 20% а) До 5% в КИС, управлявани от едно и 

също управляващо дружество 

б) До 5% в един КИС 

в) До 15% от акциите/дяловете на една 

КИС на ниво фонд 

10. Общо финансови 

инструменти по т.7, 8, 9 

До 25%  

11. Активи деноминирани във 

валута, различна от евро 

До 20% С изключение на активите, за които е 

налице ограничаване на валутния риск 

чрез сключени хеджиращи сделки 

12. Общата стойност на 

инвестициите във финансови 

инструменти, издадени от 

дружества от една група и 

лицата, с които тези дружества 

се намират в тесни връзки 

До 10%  
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Приложение 5 

Целево стратегическо разпределение на активите и минималните и 

максимални граници на отклонения 

 

Динамичен подфонд 

Инструменти Минимум 
Целево 

разпределение 
Максимум 

Парични наличности и еквиваленти 1.00% 5.00% 30.00% 

Дългови книжа, издадени или гарантирани от: 
1.1.Държава членка, задълженията по които 
съставляват държавен дълг, или от нейната 
централна банка 

0.00% 10.00% 40.00% 

1.2. Европейската централна банка или от 
Европейската инвестиционна банка 

1.3.трета държава, определена с наредба на 
комисията, задълженията по които съставляват 
държавен дълг, или от нейната централна банка, 
които са приети за търговия на регулиран пазар, MCT 
или OCT в държава членка или на официален пазар 
на фондова борса, или на друг организиран пазар в 
трета държава, функциониращ редовно, признат и 
публично достъпен 

1.4. трета държава извън посочените в т. 1.3., 
задълженията по които съставляват държавен дълг, 
или от нейната централна банка, които са приети за 
търговия на регулиран пазар, MCT или OCT в държава 
членка 

0.00% 0.00% 10.00% 

1.5. международни финансови организации, като в 
този случай ценните книжа трябва да имат 
инвестиционен кредитен рейтинг 

0.00% 0.00% 10.00% 

2. Инструменти на паричния пазар 0.00% 0.00% 10.00% 

3. Общински облигации 0.00% 0.00% 15.00% 

4. Корпоративни облигации за финансиране на 
инфраструктурни проекти 

0.00% 5.00% 20.00% 

5. Корпоративни облигации 0.00% 5.00% 30.00% 

6. Влогове в банки 0.00% 0.00% 25.00% 
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7. Акции, привилегировани акции, права и варанти 0.00% 37.00% 70.00% 

8. Акции от IPO 0.00% 0.00% 3.00% 

9. Облигации от IPO 0.00% 0.00% 4.00% 

10. Обезпечени корпоративни облигации, с 
ангажимент за листване до 6 месеца 

0.00% 0.00% 2.00% 

11. Покрити облигации 0.00% 0.00% 4.00% 

12. Акции и права на АДСИЦ 0.00% 1.00% 10.00% 

13. Колективни инвестиционни схеми 0.00% 28.00% 50.00% 

14. Борсово търгуеми фондове, които не са КИС по 
т.13 

0.00% 3.00% 5.00% 

15. Акции и/или дялове на алтернативни 
инвестиционни фондове управлявани от лице, 
получило разрешение съгласно изискванията на 
Директива 2011/61/ЕС на Европейския парламент  

0.00% 1.00% 5.00% 

16. Акции и/или дялове на алтернативни 
инвестиционни фондове управлявани от лице, което 
подлежи на регистрация съгласно изискванията на 
Директива 2011/61/ЕС на Европейския парламент  

0.00% 0.00% 2.00% 

17. Инвестиционни имоти 0.00% 0.00% 5.00% 

18. Акции на дружества изграждащи или 
експлоатиращи инфраструктурни проекти, и акции или 
дялови в КИС, които инвестират поне 80 на сто от 
средствата си във финансови инструменти за 
финансиране на инфраструктурни проекти 

0.00% 5.00% 10.00% 

19. Общо финансови инструменти по т.7,8,12-16 и 18 45.00%* 75.00% 90.00% 

20. Репо сделки и обратни репо сделки 0.00% 0.00% 5.00% 

21. Заеми на безналични ценни книжа по чл. 179, ал.2 
от КСО 

0.00% 0.00% 5.00% 

 

*В първите 12 месеца се допуска отклонение от този лимит 
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Приложение 6 

Целево стратегическо разпределение на активите и минималните и максимални 

граници на отклонения 

Балансиран подфонд 

Инструменти Минимум 
Целево 

разпределение 
Максимум 

Парични наличности и еквиваленти 1.00% 5.00% 30.00% 

Дългови книжа, издадени или гарантирани от: 
1.1.Държава членка, задълженията по които 
съставляват държавен дълг, или от нейната 
централна банка 

0.00% 42.00% 70.00% 

1.2. Европейската централна банка или от 
Европейската инвестиционна банка 

1.3.трета държава, определена с наредба на 
комисията, задълженията по които съставляват 
държавен дълг, или от нейната централна банка, които 
са приети за търговия на регулиран пазар, MCT или 
OCT в държава членка или на официален пазар на 
фондова борса, или на друг организиран пазар в трета 
държава, функциониращ редовно, признат и публично 
достъпен 

1.4. трета държава извън посочените в т. 1.3., 
задълженията по които съставляват държавен дълг, 
или от нейната централна банка, които са приети за 
търговия на регулиран пазар, MCT или OCT в държава 
членка 

0.00% 0.00% 10.00% 

1.5. международни финансови организации, като в 
този случай ценните книжа трябва да имат 
инвестиционен кредитен рейтинг 

0.00% 0.00% 10.00% 

2. Инструменти на паричния пазар 0.00% 0.00% 10.00% 

3. Общински облигации 0.00% 0.00% 15.00% 

4. Корпоративни облигации за финансиране на 
инфраструктурни проекти 

0.00% 7.00% 15.00% 

5. Корпоративни облигации 0.00% 5.00% 30.00% 

6. Влогове в банки 0.00% 0.00% 30.00% 

7. Акции, привилегировани акции, права и варанти 0.00% 18.00% 50.00% 

8. Акции от IPO 0.00% 0.00% 2.00% 

9. Облигации от IPO 0.00% 0.00% 2.00% 
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10. Обезпечени корпоративни облигации, с 
ангажимент за листване до 6 месеца 

0.00% 0.00% 1.00% 

11. Покрити облигации 0.00% 0.00% 2.00% 

12. Акции и права на АДСИЦ 0.00% 1.00% 5.00% 

13. Колективни инвестиционни схеми 0.00% 18.00% 40.00% 

14. Борсово търгуеми фондове, които не са КИС по 
т.13 

0.00% 0.00% 2.00% 

15. Акции и/или дялове на алтернативни 
инвестиционни фондове управлявани от лице, 
получило разрешение съгласно изискванията на 
Директива 2011/61/ЕС на Европейския парламент  

0.00% 1.00% 2.00% 

16. Инвестиционни имоти 0.00% 1.00% 5.00% 

17. Акции на дружества изграждащи или 
експлоатиращи инфраструктурни проекти, и акции или 
дялови в КИС, които инвестират поне 80 на сто от 
средствата си във финансови инструменти за 
финансиране на инфраструктурни проекти 

0.00% 2.00% 5.00% 

18. Общо финансови инструменти по т.7,8,12-15 и 17 20.00%* 40.00% 55.00% 

19. Репо сделки и обратни репо сделки 0.00% 0.00% 5.00% 

20. Заеми на безналични ценни книжа по чл. 179, ал.2 
от КСО 

0.00% 0.00% 5.00% 

 

*В първите 12 месеца се допуска отклонение от този лимит 
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Приложение 7 

Целево стратегическо разпределение на активите и минималните и 

максимални граници на отклонения 

Консервативен подфонд 

Инструменти Минимум 
Целево 

разпределение 
Максимум 

Парични наличности и еквиваленти 2.00% 10.00% 40.00% 

Дългови книжа, издадени или гарантирани от: 
1.1.Държава членка, задълженията по които 
съставляват държавен дълг, или от нейната 
централна банка 

0.00% 70.00% 85.00% 

1.2. Европейската централна банка или от 
Европейската инвестиционна банка 

1.3.трета държава, определена с наредба на 
комисията, задълженията по които съставляват 
държавен дълг, или от нейната централна банка, 
които са приети за търговия на регулиран пазар, MCT 
или OCT в държава членка или на официален пазар 
на фондова борса, или на друг организиран пазар в 
трета държава, функциониращ редовно, признат и 
публично достъпен 

1.4. трета държава извън посочените в т. 1.3., 
задълженията по които съставляват държавен дълг, 
или от нейната централна банка, които са приети за 
търговия на регулиран пазар, MCT или OCT в държава 
членка 

0.00% 0.00% 10.00% 

1.5. международни финансови организации, като в 
този случай ценните книжа трябва да имат 
инвестиционен кредитен рейтинг 

0.00% 0.00% 10.00% 

2. Инструменти на паричния пазар 0.00% 0.00% 15.00% 

3. Общински облигации 0.00% 0.00% 15.00% 

4. Корпоративни облигации за финансиране на 
инфраструктурни проекти 

0.00% 2.00% 10.00% 

5. Корпоративни облигации 0.00% 8.00% 20.00% 

6. Влогове в банки 0.00% 0.00% 50.00% 

7. Акции, привилегировани акции, права и варанти 0.00% 4.00% 20.00% 

8. Акции и права на АДСИЦ 0.00% 1.00% 5.00% 

9. Колективни инвестиционни схеми 0.00% 5.00% 20.00% 

10. Общо финансови инструменти по т.7,8,9  0.00% 10.00% 25.00% 

 



  0 =   ∑  i = 0  n    F i ∗ (   I n  I i )    ( 1 + R r )  (   d i 365 )

