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Сектор за капитал и инвестиције
1. ОСНОВЕ ЗА УТВРЂИВАЊЕ ИНВЕСТИЦИОНЕ ПОЛИТИКЕ

Основни принципи за креирање инвестиционог програма и структуре портфолиа Компаније "Дунав осигурање" а.д.о. за 2013. годину дефинисани су Законом, Одлуком Народне банке Србије о ограничењима појединих облика депоновања и улагања средстава техничких резерви и о највишим износима појединих депоновања и улагања гарантне резерве, као и тренутним стањем на финансијском тржишту и пројектованим економским параметрима за 2013. годину.
1.1. Кретање економских параметара и важнија дешавања у 2012. години

Кретања макроекономских параметара током 2012. године су у највећој мери била обликована изборним активностима и активностима на конституисању нових органа власти. Предизборне активности су условиле повећање јавне потрошње и раст буџетског дефицита који је додатно продубљен лошом пољопривредном сезоном. То је условио повећано задуживање чиме је, Законом дефинисана горња граница државне задужености, премашена. Укупан јавни дуг на крају децембра 2012. године износи 17,7 милијарди евра, што је за око 2,9 милијарди евра више него на крају 2011. године. Како би се надокнадио недостатак буџетских средства у другој половини године уследио је његов ребаланс чија је највећа последица била додатно оптерећење привреде и становништва повећањем стопе ПДВ-а. Већ и са самим најавама повећења ПДВ-а, долази до значајног повећања инфлације на међугодишњем нивоу.

Повећање инфлације условило је раст референтне каматне стопе централне банке, као реакција монетарних власти на сузбијање инфлаторних очекивања и враћање инфлације у средњем року у оквире граница планираног одступања.  
Ради дефинисања оквира за одлучивање о монетарној политици на средњи рок и „усидравања“ и стабилизације инфлационих очекивања, Извршни одбор Народне банке Србије је у мају 2012. године усвојио циљеве за инфлацију до краја 2014. године. Циљеви за инфлацију утврђени су у виду јединствене вредности (с дозвољеним одступањем) за сваки месец у години, за период од 2012. до 2014., полазећи од њихове вредности на крају претходне године:

- децембар 2011. године: 4,5 ± 1,5%,

- децембар 2012. године: 4 ± 1,5%,

- децембар 2013. године: 4 ± 1,5%,

- децембар 2014. године: 4 ± 1,5%.

Према подацима Републичког завода за статистику, потрошачке цене су у децембру пале за 0,4%, а међугодишња инфлација је износила 12,2%. 
Месечна дефлација у децембру резултат је пада цена свежег меса, воћа и поврћа и нафтних деривата. Међугодишња инфлација је, упркос дефлацији у децембру, забележила раст због ефекта ниске базе. Према процени Народне банке Србије, у наредном периоду очекује се раст међугодишње стопе инфлације као последица раста регулисаних цена и цена хране. 

Девизне резерве Народне банке Србије су на крају децембра, према прелиминарним подацима, износиле 10.914,2 милиона евра, чиме се обезбеђује покривеност новчане масе M1 од 400 одсто и покривеност више од седам месеци увоза робе и услуга.
Највећи прилив у децембру реализован је по основу издвајања девизне обавезне резерве банака у нето износу од 333,8 милиона евра. Поред тога, остварен је прилив по основу коришћења кредита и донација од 43,9 милиона евра и продаје хартија од вредности Републике Србије на домаћем финансијском тржишту у износу од 33,6 милиона евра.
У децембру је највећи одлив из девизних резерви од 58,3 милиона евра реализован по основу измиривања обавеза према инокредиторима и сервисирања старе девизне штедње у износу од 2,8 милиона евра. 
Нето девизне резерве, тј. резерве умањене за девизна средства банака по основу обавезне резерве, као и за средства повучена од ММФ-а, на крају децембра износиле су 6.614 милионa евра. 
Децембарски обим реализоване трговине девизама на међубанкарском девизном тржишту износио је 1.267,3 милиона евра и био је за 383,6 милиона евра мањи него у претходном месецу. У 2012. години у међубанкарској трговини реализовано је укупно 17,4 милијарде евра.
Реакција монетарних власти на стабилизовање инфлације и враћање у границе планираног одступања, подразумевала је и повећање референтне каматне стопе. Током 2012. године референтна каматна стопа је повећана са 9,75%, колика је била 31.12.2011. године, на 11,25%. 

Динар је током 2012. године депресирао према евру за 8,97%. Највећу вредност током године средњи курс евра је имао у августу када је износио око 119 РСД/ЕУР, док је најнижа вредност забележена почетком године када је износио 103,7 РСД/ЕУР, што представља највећу зону флуктуације у последњих осам година. На високу променљивост курса утицала су очекивања у погледу политичке нестабилности и неизвесности након изборног периода, и нешто вишом динарском ликвидношћу. Захваљујући интервенцијама Народне банке, и враћањем поверења у домаћи монетарни систем, у последњем кварталу курс се стабилизује унутар интервала од 111 до 115 РСД/ЕУР. У поређењу са кретањима у истом периоду у ранијим годинама, зона флуктуације у четвртом кварталу 2012. године спада међу умереније.

У јануару 2012. године потписан је, између Европске инвестиционе банке као зајмодавца, Републике Србије као зајмопримца и Народне банке Србије као агента, Финансијски уговор у износу од 100 милиона евра о реализацији друге транше четвртог Апекс зајма Европске инвестиционе банке од 250 милиона евра за мала и средња предузећа и предузећа средње тржишне капитализације. Овим зајмом пружа се подршка извозно оријентисаним предузећима, аутомобилској индустрији, медијима, као и приоритетним пројектима, а средства се одобравају с рочношћу до седам година, периодом почека до две године, уз променљиву или фиксну каматну стопу у зависности од избора крајњих корисника.
Влада Србије је крајем септембра, на реотварању постојеће емисије еврообвезница Србија 2021, продала милијарду долара еврообвезница са приносом од 6,625%, што је знатно ниже од 7,5% колико је износио принос на еврообвезнице које је емитовала предходна Влада у септембру прошле године. У односу на иницијалну стопу приноса, стопа на новоемитоване еврообвезнице је пала за 87.5 базних поена, што указује на смањивање ризика земље и поверење које инвеститори имају у економске мере нове Владе Републике Србије.

Влада Србије је планирала да на међународном тржишту емитује обвезнице у вредности од 750 милиона долара, али је продато више јер је тражња премашила очекивања и  износила је  више од четири милијарде долара, а око 200 инвеститора показало је интересовање за српском новоемитованом хартијом. Највећи део емитованих хартија су купили инвеститори из САД, 70%, где су и највећи инвеститори на тржишту доларских хартија од вредности, затим Велике Британије 19% и Европе 9%.
У новембру је одржана још једна изузетно успешна емисија евро-обвезница Републике Србије на међународном финансијском тржишту. Том приликом је продато свих понуђених 750 милиона долара петогодишњих евро-обвезница са приносом од 5,45% и каматном стопом (купоном) од 5,25%.
Укупна тражња инвеститора је била чак 3,7 милијарди долара, што је преко седам пута више од иницијалне понуде која је износила 500 милиона долара. То је министарству финансија омогућило да током трговања побољша услове продаје, тј. да додатно снизи каматну стопу и повећа обим продаје евро-обвезница на 750 милиона долара.

Влада Србије је на овај начин унапред обезбедила редовно финансирање државе за прву половину следеће године. Ово су знатно повољнији услови од оних под којима је евро-обвезнице пре годину дана продала претходна Влада, с обзиром да је данас остварена камата која је скоро 30% повољнија (за чак два процентна поена нижа) него пре годину дана. То је јасан знак да међународно тржиште озбиљно сагледава програм фискалне консолидације нове Владе и план буџета за 2013. годину, којим ће бити преполовљен буџетски дефицит.
У трговању српским евро-обвезницама на овој аукцији је учествовало 167 финансијских инвеститора из читавог света. Највише инвеститора је било из САД (47%), Велике Британије (27%), Немачке (8%), Хонг Конга (4%), Данске (2%), Аустрије (2%), Холандије (2%), Русије (1%) и Швајцарске.
У децембру 2012. године, у име немачке владе, немачка развојна банка KfW одобрила је Републици Србији кредит од 100 милиона евра намењен финансирању пројеката у области пољопривреде, енергетске ефикасности, обновљиве енергије и општинске инфраструктуре. Крајњим корисницима ће се кредити из ове кредитне линије пласирати преко посредничких банака, а Народној банци Србије поверена  је улога агента Републике Србије у реализацији зајма. У области пољопривреде биће финансирана примарна производња и прехрамбена индустрија, између осталог куповина пољопривредног земљишта, објеката, механизације и опреме, стоке за узгој, улагање у развој органске пољопривреде и производњу воћа, као и улагање у обртни капитал у износу до 10% укупног износа зајма. Кредитима намењеним енергетици финансираће се реконструкције, реновирања или опремања малих и средњих предузећа и домаћинстава у Србији, што ће довести до смањења јединичне потрошње енергије и емисије CO2 за најмање 20%. У општинама ће овим кредитима моћи да се финансира изградња и реконструкција водоводних и канализационих система, куповина возила и машина за пружање комуналних услуга и јавни превоз, реконструкција улица, изградња и обнова мреже електричне енергије, јавног осветљења и система за грејање, као и изградња и обнова социјалне инфраструктуре, попут школа, обданишта, институција здравствене заштите и сл. Општине које буду узеле кредит из ових средстава и које успешно реализују пројекте у области енергетске ефикасности и заштите животне средине биће у могућности да се кандидују за донације које финансира Европска унија у износу од 10 до 20% износа кредита. Немачка влада и KfW су истакле да је та кредитна линија у складу с развојним циљевима да се омогући бољи приступ финансијским средствима, повећа конкурентност малих и средњих предузећа у Србији и на тај начин стимулише економски развој и запошљавање. 
Промет Београдске берзе у 2012. години бележи пад у односу на исти период прошле године. Укупан промет до краја децембра износио је 24.988.496.333 РСД, што је за 12,58 одсто нижа вредност у односу на исти период 2011. године. Просечна месечна вредност промета износила је око 2,08 милијарди РСД. Промет акцијама је опао за 16,91% што је последица ниже тржишне капитализације и пада вредности акција, неликвидности и мањег интересовања страних институционалних инвеститора за акцијама домаћих правних лица. Са друге стране, промет обвезницама бележи значајнији раст у односу на претходну годину, тако да за 2012 износи 4,483 милијарди РСД (у односу на 4,184 милијарде колико је износио у 2011. години). На раст промета обвезницама највише је утицала емисија корпоративних обвезница којима се тргује у секундарном промету. 

Промет обвезницама старе девизне штедње износио је 4.483 милиона РСД.
Учешће страних инвеститора у укупном промету акцијама износило је 55,81%, у укупном промету обвезницама износило је 11,26%, док је у укупном промету износило 47,82%.
Вредност композитног индекса Београдске берзе, BELEXline на дан 31.12.2012. године износи 1.005,56 поена и бележи благи раст од 2,90% у односу на крај претходне године, док вредност индекса 15 најликвиднијих компанија, BELEX15 износи 523,89 поена и виша је за 4,98% у односу на крај претходне године. Највишу вредност индекс BELEXline је забележио у току марта када је износио 1051 индексних поена, док је најнижу вредност забележио у току септембра када је износио 857 индексних поена, док је BELEX15 највишу вредност забележио у току марта када је износио 567 индексних поена, а најнижу вредност је забележио у току јула када је износио 427 индексних поена.
Рецесионе тенденције у привреди Србије у великој мери су последица успоравања привредне и спољноекономске активности у зони евра и у земљама региона као најзначајнијим партнерима Србије у области трговине и инвестиција. Опадајућа тенденција индустријске производње, посебно прерађивачке индустрије, као и успорен раст извоза и увоза једним делом су последица неповољних временских услова. Ниске температуре у прва два месеца првог квартала довеле су до застоја у производњи, проблема у саобраћају и до рестрикције електричне енергије деловима привреде. Паду прерађивачке индустрије  допринео је и одлазак  приватног  власника  US Steel са домаћег  тржишта. Поврх  тога,  дуготрајна  суша  у  летњим  месецима  се  неповољно  одразила  на  род јесењих   ратарских   култура,   воћа   и  поврћа   и  условила   дубок   пад   пољопривредне производње.

Процењено је да укупне економске активности у 2012. години, мерене бруто домаћим производом и исказане у ценама претходне године, имају реални пад од 1,9% у односу на претходну годину. Посматрано по активностима, највећи раст бруто додате вредности забележен је у следећим секторима: информисање и комуникације, стручне, научне, иновационе и техничке делатности, административне и помоћне услужне делатности. Највећи пад бруто додате вредности забележен је у сектору пољопривреда, шумарство и рибарство, остале услужне делатности и сектору услуге смештаја и исхране.

Индустријска производња – Индустрија је најважнији сектор привреде који делује преко бројних веза на целокупну привреду. Индустријска производња је у периоду јануар – децембар 2012. године, у односу на исти период 2011. године мања за 2,9%. Највећи утицај на пад индустријске производње у 2012. години, у односу на 2011. годину, имале су: производња основних метала, производња електричне енергије, производња хемикалија и хемијских производа и експлоатација угља.

Број запослених у 2012. години мањи је у односу на претходну годину за 1,1%. Зараде без пореза и доприноса номинално су веће у 2012. години, у односу на 2011. годину, за 9,3%, а реално за 1,4%.
У 2012.години остварена је Спољнотрговинска робна размена у вредности од 30.366,9 милиона УСД (извоз је износио 11.353,6 милиона УСД, а увоз 19.013,3 милиона УСД) у којој је извоз смањен за 3,6% у односу на 2011.годину, а увоз такоđе смањен за 4,3%. Покривеност увоза извозом је била 59,7% и већа је од покривености у 2011.години. Више од половине укупне размене са иностранством Србија обавља са земљама ЕУ (у 2012.години удео ових земаља је у укупној размени Србије са иностранством износио 58,1%).

1.2. Пројекција економских параметара за 2013. годину

Влада Републике Србије је у новембру 2012. године усвојила Фискалну стратегију за 2013. годину са пројекцијама за 2014. и 2015. годину. У наставку се дају изводи из наведене стратегије.
Економска политика коју ће Влада водити у периоду од 2013. до 2015. године ствараће услове за макроекономску  стабилност и економски опоравак и раст привреде на бази повећања инвестиција и извоза који обезбеђује  побољшање  стања на тржишту рада и раст животног стандарда. 
Основни циљеви макроекономске политике у наредне три фискалне године су:

· макроекономска стабилност;

· економски опоравак и убрзање раста;

· повећање запослености и животног стандарда.
Макроекономска   стабилност   је  кључна   претпоставка   за  раст   привреде   и повећање запослености и животног стандарда, а њено успостављање кроз   смањење   макроекономских    неравнотежа   (инфлације,   фискалног дефицита,  дефицита  текућег  рачуна)  захтева  чврсту  координацију  фискалне  и монетарне политике. Раст економске активности ограничаваће растуће потребе у погледу финансирања платног биланса и финансирања јавног сектора.
Економски  опоравак  и  убрзање  привредног  раста  очекује  се  у  2013.  и наредне  две  године  на  бази  фискалног  прилагођавања   и  спровођења  структурних реформи које обезбеђују повећање извоза, штедње, продуктивности и конкурентности, као и на бази очекиваног побољшања стања економија еврозоне које битно утичу на привредну активност и запосленост у Србији.

Фискална политика у целини у наредном средњорочном  периоду биће усмерена на остваривање следећих циљева:

· нижи удели јавних расхода, фискалног дефицита и дуга у БДП;

· одржавање   стабилног   пореског   оптерећења   привреде,   уз   јачање пореске дисциплине;

· јачање   фискалне   одрживости   кроз   спровођење   структурних   реформи,  посебно реформи јавног сектора.

Очекује се убрзање раста запослености  и животног стандарда након изласка из економске  кризе са одмицањем транзиције и реструктурирања привреде на бази отклањања институционалних и структурних ограничења и ефикаснијег вођења економске политике. Након оштрог пада запослености и животног стандарда у периоду 2009.-2012. године, очекује се у 2013. години  ублажавање  пада  запослености,  а  од  2014.  године  убрзавање  привредног раста и повећање запослености становништва радног узраста, као главног показатеља стања на националном тржишту рада.

Ради   ублажавања   последица   другог   таласа   глобалне   економске   кризе, посебно  кризе  у  еврозони,  на  привреду  Србије  и  стварања  услова  за  економски опоравак  донет  је  план  антикризних  мера  за  привреду.  Кључна  мера  је субвенционисање  камата  на  кредите  за  ликвидност  привреде  и  стамбену  изградњу. Поред тога, важне мере за подстицање и растерећење привреде су скраћивање рокова за  наплату  потраживања  од  Републике,  локалних  самоуправа  и  јавних  предузећа, укидање непотребних парафискалних намета и такси које плаћају предузећа, као и непотребних агенција и фондова. У условима кризе држава ће на одговарајући начин интервенисати   ради  покретања   производње   и  инвестиција,   посебно  у  регионима   са високом  стопом  незапослености.  Пружаће  се бесповратна  помоћ и субвенционисати кредити малим и средњим предузећима, почев од предузетника који се баве разним занатима  до  предузетника  који  се  баве  информационим   технологијама   и  извозом услуга.

Фискална политика ће обезбедити смањење фискалног дефицита кроз одговарајуће измене у пореској политици и највећим делом кроз фискално прилагођавање на расходној страни.  Монетарна   политика  обезбедиће   остваривање   циљане  инфлације,  спровођење режима  руковођено  пливајућег  девизног  курса  и  смањење  ризика  по  финансијску стабилност.  Структурна  политика  покренуће  реформе  које  представљају  основни  услов бржег привредног раста кроз повећавање капацитета привреде за производњу, штедњу и извоз. Посебна пажња усмериће се на структурне реформе које унапређују пословно окружење ради привлачења потенцијалних инвеститора, као и на реформе јавног сектора.

Водиће се активна индустријска политика са циљем да се повећа конкурентност и извоз индустријског сектора као предуслова за вишу стопу раста и повећање удела разменљивих добара. У том циљу обезбедиће се одговарајућа подршка извозу софистицираних производа металске, аутомобилске, електронске, прехрамбене, фармацеутске и наменске индустрије, пре свега, кроз привлачење страних инвестиција. Томе ће значајно допринети завршетак реструктурирања већих индустријских система и ефикаснији  поступак  стечаја.  Посебно  ће  се  подржати  развојни  пројекти  у  области индустрије који дају највећи допринос уравнотежењу платног биланса, ангажују високе технологије и обучену радну снагу, имају високу додату вредност, ангажују у производном ланцу велики број малих и средњих предузећа и доприносе повећању броја запослених.

У 2013. години се очекује благи раст привредне активности који ће довести до раста стопе БДП од 2%. Боља пољопривредна сезона, извоз фијатових аутомобила, ниска полазна основа, период политичке стабилности су основе које пружају оптимизам да ће у 2013. години доћи до раста привредне активности. Међу најважнијим делатностима генераторима раста БДП-а су делатности са идентификованим компаративним предностима: пољопривреда, енергетика и инфраструктура. Од великог значаја су и делатности са конкурентским предностима: аутомобилска, металска, електронска, прехрамбена и наменска. У овим областима отпочеће нови инвестициони циклус, а кључну улогу у томе ће имати стабилан привредни амбијент који охрабрује инвеститоре, затим држава са својим јавним инвестицијама, као и финансијски сектор са својим инвестиционим потенцијалом. 

Макроекономском  пројекцијом  предвиђа се реални раст инвестиција у основне фондове од 8,7% у 2013. години који ће бити генерисан покретањем  новог инвестиционог циклуса јавних предузећа, док ће инвестиције  приватног сектора уследити касније. У 2013. години очекује се реални раст извоза робе и услуга од 9,2% и спорији раст увоза робе и услуга од 2,5%, тако да ће нето извоз представљати основни извор раста БДП са доприносом од 2,2 п.п.
Један од циљева економске политике јесте и промена привредне структуре у правцу бржег раста извоза од увоза робе и услуга и подстицање инвестиционе активности. Убрзање раста извоза и инвестиција је носећи развојни фактор који ће уз реструктурирање привреде у правцу разменљивих добара омогућити убрзање раста, смањивање унутрашње и спољне макроекономске неравнотеже и отворити простор за повећање животног стандарда на реалним основама.

Повећање степена рестриктивности фискалне политике допринеће смањивању инфлаторних притисака и прилагођавању платног биланса, а повећање степена рестриктивности монетарне политике допринеће стабилизацији инфлаторних очекивања и смањењу инфлације. 

Кретање девизног курса представља значајан извор фискалног ризика, како у погледу прихода, тако и у погледу расхода, пре свега сервисирања обавеза по основу јавног дуга и кретања односа јавног дуга и БДП.

Средњерочна пројекција инфлације заснована је на повећаној рестриктивности монетарне и фискалне политике, посебно на планираној фискалној консолидацији, стабилнијим ценама хране, контроли повећања регулисаних цена, смањењу премије ризика, повећању капиталних прилива и стабилности девизног курса, смањењу инфлаторних очекивања, као и побољшању светских економских изгледа. На овим основама би требало очекивати смањење инфлације у наредном периоду. Кључни ризици остварења пројекције инфлације односе се на раст трошковних притисака на цене хране, могућност бржег раста регулисаних цена и увозних цена од очекиваног, повећање фискалног дефицита изнад планираних оквира, могућност раста ризико премије, депресијацијских притисака и инфлаторних  очекивања, као и спор и дуготрајан опоравак светске привреде.

Главни глобални ризик остварења пројектованих параметара првенствено је везан за трајање и интензитет опоравка светске привреде. Одрживост планираног опоравка привреде Србије зависиће добрим делом од повећања иностране тражње и прилива страног капитала. Позитиван утицај на опоравак привреде Србије имаће утврђени оквири економске, посебно фискалне политике.

Интерни ризици остварења пројектованих параметара везани су за неспровођење планираних економских реформи и мера економске политике, нагле промене агрегатне тражње, убрзање инфлације, веће осцилације курса динара према евру, већи пад прилива страних директних инвестиција, пораст премије за ризик на ино кредите домаћим субјектима, политичке ризике и др.

Народна банка Србије је усвојила Програм монетарне политике НБС у 2013. години, у коме је основни циљ монетарне политике постизање циљане инфлације у средњем року, чиме се доприноси одржавању стабилности финансијског система и остваривању одрживог економског раста. 

У складу са усвојеним Програмом, циљана инфлација износи 4,0% ± 1,5 п.п., а постављени циљ за инфлацију заснован је на оцени да у 2013. години неће бити завршене структурне реформе и либерализација цена, тј. номинална, реална и структурна конвергенција према Европској унији. Народна банка Србије настојаће да циљ утврђен за инфлацију оствари помоћу основног инструмента монетарне политике – каматне стопе, која се примењује у спровођењу главних операција на отвореном тржишту. Висина те стопе ће се мењати на доследан и предвидив начин, зависно од економских кретања и пројекције инфлације. Поред тога, Народна банка Србије ће користити све друге инструменте из своје надлежности да би се циљ утврђен за инфлацију на средњи рок остварио. 

Програмом монетарне политике Народне банке Србије у 2013. години, такође је предвиђено да НБС настави да спроводи режим руковођено пливајућег девизног курса, а интервенције на девизном тржишту спроводиће ради смањења прекомерних дневних осцилација курса и/или стимулисања обима промета с циљем несметаног функционисања девизног тржишта, као и ради очувања стабилности финансијског система и цена на домаћем тржишту. 
Народна банка Србије ће,  у складу са усвојеним Програмом, наставити да развија и јача тржишне инструменте монетарног регулисања и да, у сарадњи с банкама, ствара услове за даље унапређење међубанкарског тржишта новца. Такође, наставиће да спроводи стратегију динаризације која се заснива на три стуба: на очувању макроекономске стабилности, на развоју динарског новчаног тржишта и тржишта капитала и на развоју инструмената заштите од девизног ризика. Повећање степена динаризације допринеће већој ефикасности трансмисионог механизма монетарне политике, као и смањењу осетљивости привреде и становништва на промене курса динара. 
2. ОСНОВЕ И ЕЛЕМЕНТИ ИНВЕСТИЦИОНЕ ПОЛИТИКЕ КОМПАНИЈЕ У 2013. ГОДИНИ

Активности Компаније у погледу инвестирања финансијских средстава потребно је посматрати повезано са финансијским инструментима и облицима улагања, у складу са законским ограничењима, као и могућностима које пружа наше финансијско тржиште, на основу чега је и извршена пројекција улагања и приноса за 2013. годину. Основне правце инвестиционе активности Компаније у 2013. години можемо изразити у следећим елементима: 

· континуирано праћење стања и промена на финансијском тржишту и пројектованих економских параметара, 
· ефикасно идентификовање износа слободних средстава Компаније за пласирање, имајући у виду законске оквире улагања средстава техничких резерви у облике имовине који се признају у покрићу техничких резерви,

· унапређење управљања слободним новчаним средствима уз активно учешће на финансијском тржишту и улагање у краткорочне финансијске пласмане,
· диверсификација портфолиа (улагање у државне хартије од вредности, улагање у корпоративне обвезнице које издају предузећа са добрим бонитетом и добрим развојним пројектима у оквиру лимита утврђеним Одлуком НБС о покрићу техничких и гарантних резерви, депоновање код банака), 
· рекласификовање портфолиа у складу са кретањем курса динара, 
· раст прихода од пласмана у сразмери са очекиваним увећањем обима пласирања средстава из текућег пословања,
· примењивање активног менаџмента у трговању акцијама при чему ће се Компанија појављивати и на позицији купца и на позицији продавца, уколико тржишни услови буду повољни, да би се искористила кретања на финансијском тржишту за остварење ефективних приноса, 
· смањење неактивних позиција у портфолиу акција, уколико тржишни услови буду повољни.
У спровођењу Инвестиционе политике за 2013. годину, поред наведених елемената стратегије инвестирања финансијских средстава, спроводиће се активности које ће портфолио улагања користити за јачање позиције на тржишту осигурања што постаје најважнији циљ у условима рецесије и оштре конкуренције између осигуравајућих друштава.
3. ПРОЈЕКЦИЈА ДЕПОНОВАЊА И УЛАГАЊА ПО ФИНАНСИЈСКИМ ИНСТРУМЕНТИМА 

3.1.Банкарски депозити

Кретање камата на динарска средства у 2013. години ће бити под утицајем општег кретања на тржишту новца и кретања референтне каматне стопе НБС.

Укупан износ орочених динарских депозита је у 2013. години планиран на просечном нивоу од око 530 милиона РСД, док је планирано просечно стање динарских депозита по виђењу на нивоу од 379 милиона РСД. Просечна каматна стопа за 2013. годину по којој ће Kомпанија орочавати динарска средства процењује се да ће бити у интервалу од 9,00% до 12,00%, док се за средства по виђењу процењује да ће просечна каматна стопа бити у интервалу од 8% до 11%. У складу с тим очекује се да ће приход по основу динарских депозита (орочених и по виђењу)  износити 54,4 милиона РСД.

Кретање камата на девизна средства у 2013. години ће бити под утицајем општег кретања на тржишту новца, кретања у референтној каматној стопи Европске централне банке, променама у ризико премији која би требало да одрази корекције у кредитном рејтингу Србије као и под утицајем кретања на тржишту инструмената алтернативних депоновању девизних средстава код пословних банака.

Планирана просечна вредност девизних депозита (орочених и по виђењу) износи око 40 милиона евра.  Полазећи од претпоставке да ће просечна каматна стопа износити 4,4%, очекују се укупни приходи од камата по основу девизних депозита (орочених и по виђењу),  укључујући и приходе по основу курсних разлика, у износу 617,4 милиона РСД.

У складу са наведеним пројектован укупан приход по основу динарских и девизних депозита (орочених и по виђењу)  износиће 671,8 милиона РСД.

На основу кретања курса у претходних пет година, пројектованих кретања на девизном тржишту и пројекцијије инфлације за 2013. годину која је усмерена на смањење инфлације у односу на претходне године до нивоа од 4% са дозвољеним одступањем од ±1,5 процентних поена. Очекивани курс динара за крај 2013. године је 125,0245 РСД за 1 ЕУР.

О року доспећа сваког девизног депозита ће се анализирати ситуација на тржишту обвезница и евентуално ће се редуковати удео орочених средстава, а појачати портфолио обвезница старе девизне штедње, односно улагаће се у државне хартије индексиране у еврима. На тај начин се неће мењати валутна структура портфолиа Компаније, а оствариће се већи принос.

3.2. Државне хартије индексиране у еврима

У мају 2013. године доспева на наплату серија обвезница старе девизне штедње А2013 номиналне вредности 570.067 евра. 
Компанија ће у новембру 2013. године наплатити о доспећу и државне записе индексиране у еврима, купљене на аукцији одржаној 30. октобра 2012. године, номиналне вредности 2.117.000 евра.
У зависности од тржишних услова  изабраће се, као замена за вредност доспелих државних хартија, једна од следећих инвестиционих могућности:

· куповина обвезница старе девизне штедње серија А2014 до А2016,

· куповина државних хартија индексираних у еврима,
· појачавање портфолиа девизних депозита,
· куповина других финансијских инструмената.
Кретање каматних стопа у 2013. години у великој мери ће бити детерминисано потребама државе за додатним задуживањем односно рефинансирањем доспелих обавеза, кретањима на тржишту каматних стопа и појавом нових инструмената са сличним карактеристикама. Са друге стране, судећи према аукцијама државних хартија индексираних у еврима произилази да постоји велика заинтересованост институционалних инвеститора за такву врсту пласмана.

Од државних хартија индексираних у еврима се у 2013. години очекује приход, укључујући и курсне разлике и ефекте усклађивања вредности, у износу од 165.722.000 РСД.
У 2013. години Компанија намерава да, уколико тржишни услови буду повољни, инвестира додатних 4 милиона евра у државне хартије индексиране у еврима.

3.3. Инвестиционе некретнине
Компанија је у 2012. години, у складу са Међународним рачуноводственим стандардима, извршила процену вредности инвестиционих некретнина, ангажовањем овлашћеног процењивача, а процењена вредност инвестиционих некретнина која је евидентирана у књиговодственој евиденцији на дан 31.12.2012. године износи 3.337.085.035,53 РСД.
У 2013. години се не очекује значајнији ефекат од процене вредности инвестиционих некретнина, те из тог разлога приход од процене вредности инвестиционих некретнина није ни планиран.
Због опадања привредне активности постоје тенденције пада цена и коришћења пословног простора у закупу, због чега се по основу инвестиционих некретнина очекује годишњи приход од  81,7 милиона РСД.
3.4. Корпоративне обвезнице

Инвестициони портфолио Компаније чине два сегмента корпоративних дужничких инструмената и то краткорочне и дугорочне корпоративне обвезнице. 
Планирано је да се током 2013. године смањи улагање у корпоративне обвезнице, тако да стање корпоративних обвезница на крају 2013. године износи око 695 милиона РСД. 
Приликом инвестирања средстава у корпоративне обвезнице настојаће се да се примењује систем диференцираних каматних стопа, којим би се уважио бонитет емитента, постојећи степен задужености, као и ризик неизвршења обавеза из емисије о роковима доспећа. Улагања ће се вршити са роковима доспећа краћим од годину дана чиме би се скратило време обрта средства и повећала ликвидност улагања у овај вид хартија од вредности без есконта са фиксним доспећем.

Уколико се реализују сви пројекти инвестирања у корпоративне обвезнице, по овом основу се очекује приход, који укључује приходе од камата, ефекте примене валутне клаузуле и ефекте процене вредности обвезница применом методе ефективне каматне стопе у износу од 173.461 хиљадa РСД.
Ефекти примене валутне клаузуле обрачунати су према очекиваном просечном курсу динара за 2013. годину од 117 РСД за 1 ЕУР и очекиваном курсу динара за крај 2013. године од 125,0245  РСД за 1 ЕУР.

3.5. Акције у трговању
Компанија ће у наредном периоду, настојати да активности на управљању портфолиом акција обезбеде бољу секторску диверсификацију хартија у портфељу и смањење високе концетрације појединих акција у портфељу. Активности претпостављају формирање портфолиа који би по својим карактеристикама веома добро репрезентовао стање на тржишту акција али и задражао одређени степен разлика који ће омогућити боље остварење портфеља у односу на тржиште. Реализација активности подразумева селекцију постојећег портфеља акција, продају одређеног броја акција као и куповину ликвидних акција које немамо у портфељу. 
Kао критеријум за продају акција Компанија ће сагледавати ликвидност саме хартије, финансијски положај емитената и остварене резултате пословања у протеклом периоду, историјско кретање тржишних цена и њихове корелације са индексима, као и поређење са ценама добијеним алтернативним поступцима вредновања. Са друге стране, Компанија ће искористити повољне моменте за куповину листираних акција и других ликвидних акција највећих домаћих компанија. 
Планирани приходи по основу акција у 2013. години су 5.209 хиљада РСД и укључују приходе по основу дивиденди, нето ефекте од продаје акција, као и ефекте периодичног усклађивања са тржишним вредностима.

4. ПЛАН ПРИХОДА ЗА 2013. ГОДИНУ 
Инвестиционом политиком за 2013. годину предвиђен је укупан приход од финансијских пласмана у износу од 1.097.934 хиљада РСД, који укључује и планиране ефекте по основу усклађивања вредности хартија од вредности, курсне разлике, камате, као и приходе од закупнина инвестиционих некретнина.

У наредној табели приказан је планирани приход од финансијских пласмана у 2013. години, по кварталима:
	
	
	
	
	 у 000 РСД

	Опис
	План                          I-III 2013.
	План                       I-VI 2013.
	План                I-IX 2013.
	План                       I-XII 2013.

	Приходи од динарских и девизних депозита
	     139.797      
	     337.946      
	     484.767      
	671.868

	Приходи од државних хартија индексираних у еврима
	       36.837      
	       81.388      
	     119.681      
	     165.722      

	Приходи од корпоративних обвезница 
	       44.424      
	       98.517      
	     134.966      
	     173.461      

	Приходи од акција 
	         3.541      
	         3.862      
	         1.747      
	         5.209      

	Укупно I
	224.599
	521.713
	741.160
	1.016.260

	Приходи од закупнина инвестиционих  некретнина
	       20.204      
	       40.436      
	       61.055      
	81.674

	Приходи од процене вредности инвестиционих некретнина
	 - 
	 -
	 - 
	- 

	Укупно II
	20.204
	40.436
	61.055
	81.674

	УКУПНО I+II
	244.803
	562.149
	802.215
	1.097.934


5. ЗАКЉУЧАК
Текућа 2012. година је обележена, између осталог, кретањима на девизном тржишту и депресијацијом домаће валуте. На дан 31.12.2012. године вредност домаће валуте према евру је достигла вредност од 113,7183 РСД што представља депресијацију динара од 8,67% у односу на крај претходне године. 
Компанија је, у складу са основним принципима за креирање инвестиционог програма и структуре портфолиа Компаније који су дефинисани Законом, Одлуком Народне банке Србије о ограничењима појединих облика депоновања и улагања средстава техничких резерви и о највишим износима појединих депоновања и улагања гарантне резерве, тренутним стањем на финансијском тржишту и пројектованим економским параметрима за 2013. годину, уз очекивано кретање курса динара у наредном периоду, урадила презентовану инвестициону политику за 2013. годину.
Очекивано кретање курса динара у наредном периоду, при чему је пројектовани просечни курс динара за 2013. годину 117 РСД за 1 ЕУР, а очекивани курсу динара на крају 2013. године 125,0245  РСД за 1 ЕУР, оправдава структуру инвестиционог потенцијала Компаније у којем доминира актива деноминирана у страној валути.

Компанија ће у 2013. години константно пратити кретања и промене на финансијском тржишту и предузимати мере да се остваре најоптималније форме улагања и максимизирају приноси од депоновања и улагања средстава Компаније, уз минимизирање ризика улагања.
Управљање портфолиом акција засниваће се на бољој диверсификацији портфолиа уз смањење тржишног ризика и повећање очекиваних приноса као и  смањењу учешћа у неликвидним акцијама уз оптимално коришћење кретања на финансијском тржишту. 
Када је у питању управљање портфолиом хартија од вредности са фиксним приносом Компанија ће пажљиво пратити кретања на овом делу тржишта капитала и анализирати све факторе и њихов утицај на формирање и кретање каматних стопа. 
Поред чињенице да су висина приноса и сигурност улагања најбитнији параметри када је реч о управљању инвестиционим портфолиом, додатни циљ приликом планирања и реализације инвестиционе политике је, имајући у виду опадање привредне активности и жестоку борбу за тржиште између осигуравајућих друштава, пласирање слободних средстава ради јачања позиције Компаније на тржишту осигурања. 

Међугодишња инфлација у децембру је 12,2%





Референтна каматна стопа је 31.12.2012.г   била 11,25%





Депресијација динара у 2012. години   8,97%





Влада Србије продала милијарду долара еврообвезница на међународном тржишту, доспеће 2021 





Влада Србије продала 750 милиона долара еврообвезница на међународном тржишту, доспеће 2017








На Београдској берзи је у 2012. остварен укупан промет од  24,99 милијарди РСД








Раст  Belex 15 у 2012.  је 4,98%, а Belex line 2,90%





Влада је усвојила Фискалну стратегију за 2013.г.








Очекује се економски опоравак и убрзање привредног раста








Донет је план антикризних мера за привреду








Планирани раст БДП је 2%





Планирани раст извоза 9,2%





Планирана инфлација је 4±1,5 пп





Стратегија за 2013.г.: диверсификација и рекласификовање портфолиа, интензивирање трговине акцијама и јачање на пољу осигурања





Очекивани приход од динарских и девизних депозита 671,87 мил РСД.





Обвезнице серије  А2013 ће у мају бити наплаћене у износу од 570.067 ЕУР 





Државни записи биће наплаћени у  новембру 2013. у износу од 2.117.000 ЕУР





У 2013.г. се планира  улагање у државне хартије у износу од око 4 милиона ЕУР





Очекивани приход од корпоративних обвезница је 173.461 хиљада РСД





Планирани приходи од акција су 5.209


 хиљада РСД
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