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1. ОСНОВЕ ЗА УТВРЂИВАЊЕ ИНВЕСТИЦИОНЕ ПОЛИТИКЕ

Основни принципи за креирање инвестиционог програма и структуре портфолиа Компаније "Дунав осигурање" а.д.о. за 2014. 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 2014. годину.
1.1. Кретање економских параметара и важнија дешавања у 2013. години
Кретања макроекономских параметара током 2013. године су у највећој мери била одређена активностима стабилизовања привреде као и приближавања Србије Европској унији. 
Просечан званични средњи курс динара у 2013.години према страној валути, који се рачуна као аритметичка средина званичних средњих курсева који су примењивани радним данима, износио је 113,1369 РСД.

Динар је током 2013. године депресирао према евру за 0,81%. Средњи курс евра је током године највећу вредност имао у септембру када је износио 115,2574 РСД/ЕУР, док је најнижа вредност забележена почетком маја када је износио 110,5426 РСД/ЕУР. Средњи курс евра на дан 31.12.2013.године износио 114,6421 РСД. 

Током 2013.године референтна каматна стопа је смањивана и то са 11,5%, колика је била почетком године, на 9,5% на крају године
Према подацима Републичког завода за статистику, раст потрошачких цена у децембру износио је 0,2%. Међугодишња инфлација је, након седам месеци пада, остварила раст и у децембру износила је 2,2%, што је испод доње границе дозвољеног одступања од циља (4±1,5%). Текуће подбацивање циља у највећој мери условљено је падом цена хране (2,5% у току 2013.), на шта указује чињеница да је међугодишња базна инфлација (индекс потрошачких цена по искључењу хране, енергије, алкохола и цигарета) у децембру износила 4,2%. Најпозитивнији допринос инфлацији у 2013. дао је раст регулисаних цена (раст 10,4%, допринос 2,1 п.п.). 

Процењено је да укупне економске активности у 2013.години, мерене бруто домаћим производом и исказане у ценамa претходне године, имају реални раст од 2,4% у односу на претходну годину. Посматрано по активностима, највећи раст бруто додате вредности имају: сектор пољопривреда, шумарство и рибарство, сектор снабдевање електричном енергијом, гасом и паром и сектор прерађивачка индустрија. Пад бруто додате вредности забележен је у сектору грађевинарство, сектору остале услужне делатности и сектору трговина на велико и мало и поправка моторнихмвозила.

Индустријска производња у 2013. години имала је раст физичког обима од 6,3%. Овом расту највише је допринео сектор снабдевање електричном енергијом, гасом и паром. Процењено је да је пољопривредна производња у 2013. години имала раст физичкогнобимамодм22,1%. 

Вредност изведених радова у грађевинарству у 2013. години бележи пад од 27,9%. Промет у трговини на мало бележи реални пад од 5,1%, a промет у трговини на велико је у благом паду. У сектору услуге смештаја и исхране у 2013. години забележен је реални раст, 0,4%, док је број ноћења повећан за 1,0%. 

Број запослених у 2013.години мањи је у односу на претходну годину за 1,6%. Зараде без пореза и доприноса номинално су веће у 2013. години, у односу на 2012.годинумзам5,7%,мамреалноммањемзам1,9%. 

Девизне резерве Народне банке Србије, према прелиминарним подацима, износиле су на крају децембра 11.188,8 милиона евра, чиме се обезбеђује покривеност новчане масе M1 од 327 одсто и покривеност више од седам месеци увоза робе и услуга.

Нето девизне резерве, тј. резерве умањене за девизна средства банака по основу обавезне резерве, као и за средства повучена од Међународног монетарног фонда, на крају децембра износиле су 7.804,0 милиона евра. 

У 2013.години у међубанкарској трговини реализовано је укупно 9.150,6 милиона евра. 

Током 2013.године, индекси Београдске берзе су остварили повећања и то BELEX15 порастао за 6,51%, док је индекс BELEXline већи за 9,88%. Тржишна капитализација берзе је износила 772 милијарде динара, укупан промет је износио око 30 милијарди динара, односно око 267 милиона евра уз учешће страних инвеститора од 69,66%. 

Учешће страних инвеститора у трговању акцијама током 2013. године износи 72,28%; учешће страних инвеститора у куповини акција је износило 66,79%, док је на страни продаје износило 77,77%. Посматрано на нивоу укупног промета учешће страних инвеститора такође бележи висок раст што указује на њихову већу заинтересованост за акције домаћих емитената односно могућност опоравка домаћег тржишта капитала.

1.2. Пројекција економских параметара за 2014. годину

Влада Републике Србије је у новембру 2013. године усвојила Фискалну стратегију за 2014. годину са пројекцијама за 2015. и 2016. годину. У наставку се дају изводи из наведене стратегије.
Економска политика коју ће Влада водити у наредном средњорочном периоду биће усмерена на обезбеђење одрживе економске и финансијске стабилности, заустављање даљег раста дуга и стварање амбијента за привредни раст. 

Основни циљеви економске политике у наредне три године су:

· стабилизација дуга, након оштрог раста, и успостављање тренда његовог смањења;

· подстицање привредног раста заснованог на инвестицијама и извозу;

· раст запослености и повећање животног стандарда након снажнијег покретања привредне активности.

Економска политика у наредном периоду биће заснована на компаративним предностима Србије, првенствено у области пољопривреде и прехрамбене индустрије, енергетике, саобраћајне инфраструктуре, аутомобилске индустрије и индустрије информационих технологија.

Основни циљеви и приоритети фискалне политике у наредном периоду су: 

· снижавање удела јавних расхода, фискалног дефицита и јавног дуга у БДП;

· јасна приоритизација капиталних/инвестиционих пројеката у којима ће држава имати улогу инвеститора и превођење других таквих пројеката на модел концесионог финансирања и јавно-приватних партнерстава;

· јачање пореске дисциплине која подразумева побољшање система наплате пореза и смањење сиве економије;

· разматрање, у средњем року, постепеног пребацивања тежишта пореске политике са намета на рад на друге изворе пореских прихода, и то искључиво на начин који би са сигурношћу био најмање билансно неутралан;

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

Основно опредељење средњорочне фискалне политике јесте да се фискално прилагођавање, потребно да се стабилизује раст јавног дуга, оствари првенствено повећањем прихода превасходно сузбијањем сиве економије, смањењем учешћа јавне потрошње у БДП, као и повећањем привредне активности услед структурних реформи и промене модела финансирања капиталних инвестиција. Кључну улогу са становишта фискалне одрживости у средњем року имају структурне реформе великог и неефикасног јавног сектора, укључујући и предузећа са државним уделом.

На приходној страни предвиђено је додатно повећање прихода по основу: систематског сузбијања сиве економије, увођења процентуалног умањења примања запослених у јавном сектору преко одређених прагова (60.000 и 100.000 динара нето), повећања посебне стопе ПДВ са 8% на 10%, уз пребацивање дела неегзистенцијалних производа и услуга на општу стопу ПДВ, повећања наплате акцизе на дуван спречавањем нелегалног промета дувана и дуванских производа, укидања олакшица код пореза на добит правних лица.
На расходној страни предвиђене су додатне кључне мере: рестриктивна индексација плата запослених у јавном сектору и пензија, контрола и ограничавање додатака на зараде запослених у јавном сектору за остварене резултате рада, смањење субвенција из буџета Републике и буџета јединица локалне самоуправе кроз преиспитивање постојећих програма субвенција, смањење расхода за робу и услуге кроз рационализацију и ефикаснију контролу набавки, смањење расхода камата по основу рефинансирања скупог јавног дуга јефтинијим средствима, повећање расхода за социјалну заштиту због повећања броја прималаца социјалне помоћи и износа материјалног обезбеђења породице.
На економска кретања и изгледе Србије у наредном средњорочном периоду снажно ће утицати кретања и изгледи у међународном економском окружењу, пре свега, у земљама чланицама евро зоне као главним партнерима Србије у робној размени и инвестицијама. 

Народна банка Србије је усвојила Програм монетарне политике НБС у 2014. години, 

којим је предвиђено следеће:

· Циљ монетарне политике Народне банке Србије изражен је нумерички – као годишња процентуална промена индекса потрошачких цена, и износи 4,0% ± 1,5 п.п. у 2014. години. Постављени циљ је изнад нивоа квантитативне дефиниције ценовне стабилности и нивоа циљане инфлације у развијеним земљама (2,0% или 2,5%) будући да је заснован на оцени да у овом периоду 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. Поред тога, Народна банка Србије ће користити и све друге инструменте из своје надлежности да би се циљ утврђен за инфлацију остварио на средњи рок; 

· Народна банка Србије наставиће да спроводи режим руковођено пливајућег девизног курса. Интервенције на девизном тржишту Народна банка Србије ће спроводити ради смањења прекомерних краткорочних осцилација девизног курса, ради очувања ценовне и финансијске стабилности и одржавања адекватног нивоа девизних резерви;
· И у 2014.години Народна банка Србије ће наставити да развија домаће финансијско тржиште, ради повећања ефикасности трансмисионог механизма монетарне политике и доприноса финансијској стабилности. Наставиће и да спроводи стратегију динаризације како би се повећала ефикасност трансмисионог механизма монетарне политике и смањила осетљивост привреде и становништва на промене курса динара.
2. ОСНОВЕ И ЕЛЕМЕНТИ ИНВЕСТИЦИОНЕ ПОЛИТИКЕ КОМПАНИЈЕ У 2014. 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 2014. годину. Основне правце инвестиционе активности Компаније у 2014. 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 ликвидне и обезбеђене финансијске пласмане, 
· минимизирање ризика немогућности наплате потраживања коришћењем квалитетних инструмената обезбеђења (банкарске гаранције, хипотеке првог реда које имају релативно лаку утрживост) и претходно извршеним оценама бонитета у циљу утврђивања ризика пласмана.

· диверсификација портфолиа у оквиру лимита утврђених Одлуком НБС о покрићу техничких и гарантних резерви, 
· рекласификовање портфолиа у складу са кретањем курса динара, 
· остварење прихода од пласмана сразмерно очекиваном обиму пласирања средстава из текућег пословања према врсти пласмана,

· 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 2014. годину, поред наведених елемената стратегије инвестирања финансијских средстава, спроводиће се активности које ће портфолио улагања користити за јачање позиције на тржишту осигурања.
3. ПРОЈЕКЦИЈА ДЕПОНОВАЊА И УЛАГАЊА ПО ФИНАНСИЈСКИМ ИНСТРУМЕНТИМА 


3.1.Банкарски депозити

Кретање камата на динарска средства у 2014. години ће бити под утицајем општег кретања на тржишту новца, очекиваног кретања инфлације и кретања референтне каматне стопе НБС. 
Укупан износ орочених динарских депозита је у 2013. години планиран на просечном нивоу од око 133 милиона РСД, док је планирано просечно стање динарских депозита по виђењу на нивоу од 1.084 милиона РСД. Просечна каматна стопа за 2014. годину по којој ће Kомпанија орочавати динарска средства процењује се да ће износити 6,10% док се за средства по виђењу процењује да ће просечна каматна стопа бити 5,50%. У складу с тим очекује се да ће приход по основу динарских депозита (орочених и по виђењу)  износити 65,3 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 30 милиона евра.  Полазећи од претпоставке да ће просечна каматна стопа на орочена средства у страној валути износити 2,00%, на девизна средства по виђењу 2,20%, очекују се укупни приходи од камата по основу девизних депозита (орочених и по виђењу) у износу од 39,8 милиона динара. Планиране курсне разлике по основу прерачунавања вредности девизних депозита износе 71,32 милиона динара. Укупни планирани приходи по основу камата и курсних разлика на депонована средства износе 111,2 милиона динара.
У складу са наведеним пројектован укупан приход по основу динарских и девизних депозита (орочених и по виђењу)  износиће у 2014. Години 176,48 милиона РСД.

Очекивани курс динара за крај 2014. године је 117,7637 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 државних хартија индексираних 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 2014. године доспевају на наплату обвезнице старе девизне штедње серије А2014 номиналне вредности 621.002 евра. 
Компанија ће током 2014. године наплатити о доспећу и дугорочне државне обвезнице индексиране у еврима, укупне номиналне вредности 2.400.000 евра, и то:
· дана 01.06.2014.године доспева на наплату  износ од 800.000 евра

· дана 08.06.2014.године доспева на наплату  износ од 1.000.000 евра и
· дана 26.07.2014.године доспева на наплату  износ од 600.000 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 А2015 до А2016,

· куповина дугорочних државних хартија индексираних у еврима,
· пренос средстава у девизне депозите
· куповина других финансијских инструмената.
Кретање каматних стопа у 2014. 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 у 2014. години се очекује приход у износу од  194.720.814,81 РСД, укључујући и курсне разлике и ефекте усклађивања вредности, 
У 2014. години Компанија планира да, уколико тржишни услови буду повољни, инвестира додатних 5 милиона евра у државне хартије индексиране у еврима, а средства ће бити обезбеђена из девизних депозита или из куповине девиза за динаре.
3.3. Инвестиционе некретнине
У 2014. 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  110,63 милиона РСД.
3.4. Корпоративне обвезнице

Планирано је да у 2014. године улагање у корпоративне обвезнице обухвати само куповину обвезница емитента Ваљаоница бакра Севојно, у складу са Протоколом о реструктуирању дуга путем издавања обвезница, наш бр. 8689 од 29.06.2012.године којим је предвиђено да се половином 2014.г. уложи 1.800.000 ЕУР у динарској противвредности у ове обвезнице. У складу са наведеним, а уз пројектовани курс од 117,7637 РСД/ЕУР, стање корпоративних обвезница емитента Ваљаоница бакра Севојно на крају 2014. године износиће око 211 милиона РСД. 
Наведеним Протоколом је, између осталог, предвиђено да ће Компанија сваке године у периоду од 7 година куповати корпоративне обвезнице Ваљаонице, чији комерцијални услови су следећи: 

· Обвезница 1 - 1.800.000,00 ЕУР - купљена 02.07.2012.г.,доспела и наплаћена 28.06.2013.године

· Обвезница 2 - 1.800.000,00 ЕУР- купљена 28.06.2013.г., доспева 23.06.2014.г.
· Обвезница 3 - 1.800.000,00 ЕУР - куповина у 2014.г.

· Обвезница 4 - 1.440.000,00 ЕУР - куповина у 2015.г.

· Обвезница 5 - 1.080.000,00 ЕУР - куповина у 2016.г.

· Обвезница 6 -   720.000,00 ЕУР - куповина у 2017.г.

· Обвезница 7 -   360.000,00 ЕУР - куповина у 2018.г.

· Рок доспећа главнице сваке обвезнице 12 месеци

· Каматна стопа обвезница 6,5% годишње, месечно плаћање камате

· Валута: Обвезнице се издају и уплаћују у РСД противвредности, која се обрачунава по средњем курсу НБС на дан доношења Одлуке Ваљаонице о емитовању обвезнице

Извршни и Надзорни одбор Компаније су упознати са елементима, условима и уговорним одредбама наведеног Протокола у јуну 2013.г. (Информација Службе за пласмане и инвестиције бр. 1048 од 29.05.2013 о корпоративним обвезницама емитента Ваљаоница бакра Севојно, предлог Финансијске функције бр. 1097 од 04.06.2013, допуна материјала бр. 1107 од 05.06.2013.г. везано за закључена осигурања са чланицама из састава “Поинт гроуп”, као и образложење за Надзорни одбор бр. 1189 од 21.06.2013.г. уз предлог одлуке о куповини корпоративних обвезница емитента Ваљаоница бакра Севојно). На основу наведених информација, предлога и образложења, Извршни одбор Компаније је на седници одржаној 18. јуна 2013.г. донео Закључак И бр. 368/13, а Надзорни одбор је на седници одржаној 25.06.2013.г. донео Одлуку Н бр.  204/13, руководећи се првенствено чињеницом да би Компанија потенцијално претрпела значајну штету уколико не би поступила по одредбама Протокола.
У складу са наведеним, по основу корпоративних обвезница Ваљаонице бакра Севојно се очекује приход у 2014.години, који укључује приходе од камата, ефекте примене валутне клаузуле и ефекте процене вредности обвезница применом методе ефективне каматне стопе, у износу од  20.804.458,56 РСД.
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 2014. години су 16.018 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 2014. ГОДИНУ 
Очекивано кретање курса динара у наредном периоду креће се у распону од 115,1795 РСД/ЕУР колико износи курс планиран за крај првог квартала, до 117,7637 РСД/ЕУР колико износи курс планиран за крај године, при чему пројектовани просечни курс динара за 2014. годину износи 116,0421 РСД/ЕУР. 

На бази очекиваног кретања курса динара у 2014.години, планиране структуре инвестиционог портфолија Компаније и пројектованих економских параметара  планирано је да укупни приходи од финансијских пласмана у 2014. години износе 518,65 милиона РСД. Наведени износ прихода 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 2014. години, по кварталима:
	
	
	
	
	 у 000 РСД

	Опис
	План                          I-III 2014.
	План                       I-VI 2014.
	План                I-IX 2014.
	План                       I-XII 2014.

	Приходи од динарских и девизних депозита
	     52.849      
	     97.688      
	     136.340      
	176.480

	Приходи од државних хартија индексираних у еврима
	       76.890      
	     125.351      
	     145.460      
	     194.721      

	Приходи од корпоративних обвезница 
	       5.818      
	       10.795      
	     15.761      
	     20.804      

	Приходи од акција 
	         3.969      
	         7.961      
	       11.977      
	       16.018      

	Укупно I
	139.526
	241.795
	309.538
	408.023

	Приходи од закупнина инвестиционих  некретнина
	       27.658      
	       55.315      
	       82.973      
	110.630

	Приходи од процене вредности инвестиционих некретнина
	 - 
	 -
	 - 
	- 

	Укупно II
	       27.658      
	       55.315      
	       82.973      
	110.630

	УКУПНО I+II
	167.184
	297.110
	392.511
	518.653


5. ЗАКЉУЧАК
Инвестициона политика за 2014.годину припремљена 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 2014. годину, уз очекивано кретање курса динара у наредном периоду.
Претпоставке под којима је рађена Инвестициона политика су апроксимативне, с обзиром да је 2014. година изборна година, те постоји могућност одлагања структурних реформи услед постизборне консолидације, као и неконзистентност како макроекономске тако и монетарне политике. 
Компанија ће у 2014. 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. 
Депресијација динара у 2013.г је 0,81%





Референтна каматна стопа је 31.12.2013.г   била 9,5%





Међугодишња инфлација у децембру 2,2%





Раст BELEX15 је 6,51%, а BELEXline 9,88%.





Планирана инфлација је 4%±1,5 пп





Стратегија за 2014.г.: минимизирање ризика пласирања, унапређење управљања слободним новчаним средствима





Очекивани приход од динарских и девизних депозита 176,48 мил РСД.





Обвезнице серије  А2014 ће у мају бити наплаћене у износу од 621.002 ЕУР 





Државне обвезнице биће наплаћене у  укупном износу од 2.400.000 ЕУР





У 2014.г. планирано улагање у државне хартије око 5 милиона ЕУР





Очекивани приход од корпоративних обвезница је 20.804 хиљада РСД





Планирани приходи од акција су 16.018


 хиљада РСД
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