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Beograd, Februar 2025.



Na osnovu Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (Sl. Glasnik RS br
85/2005 i 31/2011), Odluke o blizim uslovima i maksimalnim ulaganjima imovine dobrovoljnog
penzijskog fonda, kao i naCinu ulaganja te imovine u inostranstvu (SL. Glasnik RS br.43/2011), na
osnovu ¢lana 35. Statuta Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom ,,DDOR-GARANT",
Nadzorni odbor Drustva za upravijanje dobrovoljnim penzijskim fondom »DDOR-GARANT« a.d.
Beograd, Marsala Birjuzova 3-5, Beograd dana 25.02.2025. godine doneo je

INVESTICIONU POLITIKU
Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom
»DDOR-GARANT- a.d. Beograd
Za Dobrovoljni penzijski fond DDOR-GARANT Stednja« Beograd
| Opste odredbe
€lan 1

Investiciona politika Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom »DDOR-GARANT« a.d.
Beograd (u daljem tekstu Drustvo) za dobrovoljni penzijski fond »DDOR GARANT Stednja« (u daljem
tekstu Fond) predstavija poseban dokument koji €ini sastavni deo Pravila poslovanja Drustva.

€lan 2

Kriterijume za utvrdivanje Investicione politike Fonda utvrduje Investicioni odbor Drustva na osnovu
kvalitativnih i kvantitativnih analiza trzista kapitala, analiza rizika i drugih fundamentalnih i tehnickih
analiza u skladu sa ogranicenjima ulaganja predvidenim Zakonom o dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima i edlukama Narodne banke Srbije,

Clan 3

Imovinom Fonda upravlja portfolio menadzer u skladu sa Investicionom politikom Fonda. Portfolio
menadzZer donosi odluke o investiranju imovine Fonda. MenadzZer rizika vrsi identifikaciju, merenje,
kvalitativnu i kvantitativnu kontrolu svih oblika rizika i upravljanje tim rizicima. Menadzer rizika vrsi
i kontrolu portfolio menadZera u pogledu donosenja adekvatnih investicionih odluka u skladu sa
postojecim portfoliom Fonda.

Clan 4

Investicione odluke moZe donositi samo portfolio menadzZer. Drustvo za upravijanje ima Investicioni
adbor koji razmatra i analizira investicione predloge sa aspekta o€ekivanog prinosa i rizika i analizira
vec ostvarene rezultate Fonda. Svaki €lan Investicionog odbora mozZe podneti Investicionom odboru
investicioni predlog. Portfolio menadzer je Predsednik Investicionog odbora i na osnovu predlozenih i
razmatranih investicionih predloga, portfolio menadzer donosi konacnu investicionu odluku.

Investicioni odbor Fonda je savetodavni organ u Cijem delokrugu rada je kontrola trzisnog rizika i
rizika likvidnosti. Investicioni odbor prati i analizira ispunjavanje kvalitativnih i kvantitativnih
parametara i ogranicenja u vezi sa trzisnim rizikom.

Izmene i dopune Investicione politike moze predlozZiti svaki €lan Investicionog odbora, a saglasnost
daje Nadzorni odbor odbor Drustva.
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€lan 5

Promene Investicione politike Drustvo za upravijanje objavljuje na internet stranici Drustva za
upravljanje.

Investicioni proces je postupak donoSenja investicionih odluka koji obuhvata sledece faze:

¢ Analizu makroekonomskih pokazatelja i trZisnih uslova poslovanja,
Prikupljanje informacija sa analizom ponude moguéih oblika ulaganja,

* Analizu mogucih oblika ulaganja u pogledu prinos-rizik efekta uz ispunjenje osnovnih
investicionih nacela.

I Tip i profil Fonda DDOR GARANT $tednja

Dobrovoljni penzijski fond “DDOR GARANT Stednja” (u daljem tekstu Fond) je Fond posebne vrste,
odnosno zasebna imovina clanova bez svojstva pravnog lica, koji se osniva s ciljem da obezbedi
clanovima fonda dodatne prihode u starosti.

Fond karakteriSe izrazito konzervativna investiciona politika sa akcentom na dinarskim ulaganjima,
kao i pasivan nacin upravljanja portfoliom Fonda. Navedeno znaci da ¢e se imovina Fonda plasirati u
najsigurnije drzavne dinarske hartije o vrednosti, novéane dinarske depozite i druge finansijske
instrumente u dinarima.

Clan7
Il Ulaganje imovine dobrovoljnog penzijskog fonda

Investicioni cilj Fonda

Imovina Fonda ulaZe se sa ciljem povecanja ukupnog prinosa u korist ¢lanova Fonda, a u skladu sa
sledecim nacelima:
« nacelo sigurnosti imovine Fonda - u strukturi portfolia Fonda nalaze se hartije od vrednosti
izdavalaca sa visokim kreditnim rejtingom;
» nacelo diversifikacije portfolia - u strukturi portfolia Fonda nalaze se razlicite vrste hartija
od vrednosti koje se razlikuju prema dospecu, ofekivanom prinosu, riziku koji nose kao i
prema drugim obeleZjima;
» nacelo odrzavanja odgovarajuce likvidnosti - u strukturi portfolia Fonda nalaze se hartije od
vrednosti koje je moguce brzo i efikasno kupiti i prodati po relativno ujednacenoj i stabilnoj
ceni;

Osnovni cilj upravljanja imovinom Elanova ovog Fonda je:
* Ostvarivanje stope prinosa vise od repernog indeksa penzionih fondova “Fondex” i benémarka
portfolija sacinjenog od razlicitih repera za svaku klasu aktive u koju ¢e Fond ulagati sredstva
a u skladu sa strateSkom alokacijom.
Clan 8

It Nivoi rizi€nosti Fonda

Rizici u poslovanju Fonda predstavljaju verovatnocu nastanka negativnih efekata na poslovni i
finansijski polozaj Drustva, odnosno Fonda.
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Pravilnikom za upravljanje rizicima definisan je sistem upravljanja svim rizicima koji se javljaju u
poslovanju Drutva i Fonda koji omogucava efektivno i efikasno identifikovanje, merenje i kontrolu,
kao i upravljanje svim vrstama rizika, a narocito:

e trziSnim rizikom i

e rizikom likvidnosti.

Clan 9
Trzisni rizik

Procedure kojima Fond kontroliSe trzisni rizik obuhvataju kvalitativni i kvantitativni nacin kontrole
tog rizika.

Kvalitativni nafin kontrole trzi$nog rizika u Fondu obuhvata procedure kojima se utvrduju nacin
kontrole sistemskih rizika kojima je izloZena imovina Fonda, nacin kontrole rizika pojedinih
investicija, natin provere parametara kontrole rizika, kao i procedure kojima se formira baza
podataka znacajnih za kontrolu trZiSnih rizika.

Kvantitativni nain kontrole trzisnog rizika obuhvata dnevno izracunavanje vrednosti pod rizikom
(VaR) pod kojom se podrazumeva najvec¢e umanjenje vrednosti imovine Fonda u intervalu poverenja
od 99%. Vrednost pod rizikom izrazava se kao procenat vrednosti neto-imovine Fonda. Kvantitativni
nadin kontrole trZisnog rizika podrazumeva primenu i ostalih statistickih metoda koje mogu biti
relevantne kod upravljanja trzisnim rizikom u Fondu.

Clan 10

Rizik promene cena hartija od vrednosti

Najéei¢i uzroci promena cena akcija su objava poslovnih rezultata preduzeca, spajanja i akvizicije
preduzeca. Na cene obveznica najvide uticu promene kamatnih stopa, promene kreditnog rejtinga,
koje rezultiraju promenama ponude i traznje za pojedinom vrstom hartija od vrednosti na lokalnom i
medunarodnom trzistu.

Opéti rizik promene cena hartija od vrednosti je rizik promene cena hartija od vrednosti usled
promene opsteg nivoa cena hartija od vrednosti. Specificni rizik promene cena hartija od vrednosti
je rizik promene cena hartija od vrednosti usled promene bitnih Cinilaca poslovanja vezanih za
njihovog emitenta.

Clan 11

Valutni rizik

Valutni rizik u Fondu prisutan je zbog neizvesnosti oscilacija kursa domace valute u odnosu na strane
valute. S obzirom da se imovina ovog Fonda plasira u najsigurnije drZavne dinarske hartije od
vrednosti, novéane depozite i druge finansijske instrumente u dinarima, imovina Fonda nije izloZzena
valutnom riziku.

Clan 12

Rizik promene kamatnih stopa

Rizik promene kamatnih stopa je moguénost promene vrednosti imovine Fonda u slucaju promene
kamatnih stopa na finansijskom trzistu. U slucaju promene kamatnih stopa na finansijskom trZistu
moZe doci do promene cena hartija od vrednosti koje se nalaze u portfelju Fonda. Takode, Fond je
izloZen riziku promene kamatnih stopa, ukoliko se novéana sredstva Fonda u buducnosti moraju
reinvestirati uz nize kamatne stope. Kretanje kamatnih stopa se vezuje direktno za kretanje
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referentne kamatne stope, odnosno planirane targetirane stope inftacije u buducim duzim ili kracim
vremenskim intervalima.

€lan 13

Rizik reinvestiranja

Rizik reinvestiranja predstavlja rizik da dospeli kuponi po osnovu hartija od vrednosti, hartije od
vrednosti i depoziti po dospecu nece moci da budu reinvestirani po istim kamatnim stopama. Narogito
je izraZen u periodima pada kamatnih stopa na trzistu kada se imovina Fonda mora reinvestirati po
nizim stopama.

Clan 14
Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti predstavija verovatnocu nastanka negativnih efekata na sposobnost Fonda da
ispunjava svoje dospele obaveze. Sa ciljem svodenja ovog rizika na minimum, Dru$tve kontrolige rizik
likvidnosti kroz uredivanje priliva i odliva na nacin da Fond stalno raspolaZe dovoljnim iznosom
likvidnih sredstava radi izmirenja obaveza iz poslovanja, metodom stalnog pracenja priliva i odliva
sredstava. Rizik likvidnosti imovine Fonda determinisan je:

. Periodom dospeca obaveza Fonda po osnovu isplata akumuliranih penzija i PO 0sSnovu prenosa
sredstva sa individualnog racuna ¢lana u drugi fond i
. Periodom planiranih uplata ¢lanova Fonda.

Rizik likvidnosti pojedinih delova imovine Fonda-predstavija rizik konverzije pojedinih delova imovine
Fonda u likvidna sredstva, odnosno rizik da nije moguce brzo i bez vecih gubitaka konvertovati
pojedine delova imovine Fonda u likvidna sredstva.

¢lan 15
Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja rizik da neki izdavaoci ne mogu da izmire svoje obaveze, odnosno da im se
smanji kreditni rejting. Prilikom ulaganja imovine Fonda u duZnicke hartije od vrednosti koje se izdaju
u Republici Srbiji, Drustve vodi racuna da li su ispunjeni svi kvalittivni i kvantitativni kriterijumi
postavljeni od strane regulatornog tela, odnosno Narodne banke Srbije.

Drustvo periodiéno, a najmanje jedanput godisnje prati procene agencija za procenu boniteta u vezi
sa mogucom promenom kreditnog rejtinga odredene duznitke hartije od vrednosti. Na osnovu toga
procenjuje se uticaj eventualne promene cene hartije od vrednosti na vrednost portfolia Fonda.

Duznicke hartije od vrednosti za koje ne postoje kreditni rejtinzi, Drustvo prati na osnovu
fundamentalne finansijsko - ekonomske analize njihovih emitenata, podataka iz revizorskih izvestaja
njihovih emitenata, analizom varijanse ili skoring modela i sl.

Downgrade risk predstavlja mogucnost da usled pada kreditnog rejtinga emitenta padne i cena
obveznice.

Credit spread risk predstavija moguénost da cene hartija od vrednosti padnu usled promene spread-
a izmedu bezrizicnih i hartija od vrednosti u portfoliu.

Ukupni rizik portfolia meri se pomocu VaR-a sa nivoom poverenja od 99% i maksimalno prihvatljiv nivo
je 1,50% mereno na osnovu serija podataka iz poslednjih godinu dana.
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Clan 16
Tolerancija ka riziku
Pregled investicija, vrsta rizika i tolerancije ka riziku prikazani su u narednoj tabeli:

Vrsta rizika kojoj je investicija

= lnvesticija izlozena - Tolerancija ka ri

'“‘t’“'""::‘s:"ia"“"g Teatini, Kreditni, Rizlk Hvidnosti | 1 ooc oo oroeiia var 99%) Max 1,2%
Akcije Triigni, Rizik likvidnosti Trzisni (metodologija VaR 99%) Max 5,0%
Depoziti u bankama (osim Kreditni, Rizik Likvidnosti Kreditni Max Si’:ﬁ:ujednu
u kastodi banci)
Ostalo* Triisni, Kreditni, Rizik likvidnosti | TrZiZni (metodologija VaR 99%) Max 5,0%
Ukupno VaR 99% Max 1,5%

*Ostalo: Korporativne obveznice, municipalne obveznice, investicione jedinice otvorenih investicionih fondova.
Ukupan rizik portfolia akcija meri se pomocu Value at Risk {VaR) metodologije i definisan je
maksimalno moguci dnevni nivo gubitka, sa niveom poverenja od 99%, na nivou od 5%. Dnevni VaR
portfolio instrumenata drZzavnog duga sa nivoom poverenja od 99% ne sme da prelazi 1,20%. Kod
investiranja u depozite banka ogranicenje investiranja je definisano maksimalnom izloZeosti ka jednoj
banci (osim kastodi banke) na nivou od 5% ukupno portolia Fonda.
Ukupni rizik portfolia meri se pomocu VaR-a sa nivoom poverenja od 99% i maksimalno prihvatljiv nivo
je 1,50% mereno na osnovu serija podataka iz poslednjih godinu dana.

Clan 17

IV Strategka alokacija i rebalansing

Strateska alokacija

Ciljna strateska alokacija ulaganja po vrstama investicija prikazana je u tabeli:

Donji Gornji Ciljani udeo
Klasa investicija limit limit - Target
Drzavni dug 65% 100% 82%
Depoziti i noviana sredstva 0% 35% 15%
Akcije pravnih lica sa sedistem u Republici Srbiji kojima
se trguje na organizovanom trzistu u Republici Srbiji 0% 10% 1%
QOstalo u skladu sa zakonom* 0% 15% 2%
Ukupno 100%
Ostalo: korporativne obveznice, municipalne obveznice, investicione jedinice otvorenih investicionih fondova.

Kako je Investiciona politika konzervativna, a stil upravljanja imovinom Fonda pasivan, u strukturi
portfalio dominiraju dinarske hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom i oroceni dinarski depoziti kod
banaka. Nivo novca na kastodi rafunu zavisi od potreba Fonda za likvidnim sredstvima neophodnim za
isplatu dospleih obaveza prema &lanovima, dospelih hartija od vrednosti i ostalih obaveza Fonda.

Takticka alokacija ulaganja
Druitvo ¢e dva puta godiénje definisati takti¢ku alokaciju ulaganja. Takticka alokacija ulaganja mora

biti u okvirima strateske alokacije. Usled promena na trZi$tu takticka alokacija moze da odstupa od
targeta definisanih strateskom alokacijom.
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Clan 18
Promene i rebalansing

Procentualno ucesce svake pojedinacne vrste ulaganja u portfoliu moze da varira u okviru definisanog
raspona. U kontinuiranom procesu upravljanja portfoliom Drustvo odriava definisanu strukturu
ulaganja. Investiranje u svaku pojedinacnu vrstu ulaganja moZe da odstupa od targetiranog nivoa, ali
ne vise od granice minimalnog i maksimalnog raspona ulaganja.

Ukoliko dode do odstupanja pojedinacnih vrsta ulaganja od definisanog minimalnog i maksimalnog
raspona ulaganja, Drustvo pristupa rebalansiranju portfolia uskladivanjem njegove strukture sa ciljem
iz takticke alokacije imovine u najkracem mogucem roku od dana nastanka navedenog odstupanja.
Periodicno rebalansiranje portfolia sprovodi se kvartalno vracanjem na cilj iz takticke alokacije
imovine koja se definiSe zavisno od uslova i investiranja na trZitu. Ukoliko dode do znaajne izmene
uslova investiranja koji bi zahtevali redefinisanje raspona strateike alokacije sredstava, Drutvo
pristupa promeni investicione politike.

Clan 19
Merenje performansi portfolia

Kako je osnovni investicioni cilj Fonda ostvarivanje prinosa veceg od konkurencije, odnosno od
repernog indeksa “Fondex”, performanse portfolia Fonda mere se u odnosu na “Fondex”. Merenje
performansi u odnosu na konkurenciju obuhvata podatke o prinosima za poslednjih, mesec, tri
meseca, Sest meseci, godinu dana kao i ostvareni prinos od pecetka poslovanja. Performase portfolia
mere se i u odnosu na benémark portfolija sacinjen od razliéitih repera za svaku klasu aktive u koju
ce Fond ulagati sredstva u skladu sa strateskom alokacijom, a takode se i prate pomocu Sharpe i
Traynor racia odnosno kao ostvareni prinos ponderisan ukupnim rizikom portfolia na osnovu podataka
u poslednjih godinu dana.

Klasa aktive Bencmark Ucesce

Dinarske duznicke hartije od vrednosti | Efektivna kamatna stopa na duZnicke | 45,00%

rocnosti preko 3Y dinarske hov - kam. stopa na 3Y RSD
chveznice'

Dinarske duznicke hartije od vrednosti | Efektivna kamatna stopa na duznicke | 45,00%

rocnosti do 3Y dinarske hov - kam. stopa na 1Y RSD
obveznice?

Dinarski depoziti kod banaka i dinarska | 3m belibor-0,5%3 10,00%

sredstva na racunu

- revidira se svakog 1. u mesecu take $to se uzima postednja postignuta stopa za tu rofnost za naredni mesec, Ukoliko nije bilo aukcija u periodu
12 meseci uzima se stopa naredne rocnosti umanjena za odredeni procenat (5Y-0,4%; 7Y-0,6%; 10Y-1,2%).

Ukolika za sve navedene roénosti nije bilo aukelja u prethodnih 12 meseci uzima se proseéna efektivaa kamatna stopa postignuta na sekundarnom
trziitu za navedenu rofnost - 3Y odnosno za 5Y, 7Y 1 10Y kada se umanjuje za navedene procente.

2- revidira se svakog 1. u mesecu tako ito se uzima poslednja postignuta stopa za tu roZnost za naredni mesec. Ukoliko nije bilo aukcija u perlodu
12 meseci uzima se poslednfa objavijena prosecna ponderisana kamatna stopa na hartije od vrednosti kojima NBS obavlja operacije na otverenom
trzi$tu uvecana za 0,5%.

3. revidira se svakog 1. u mesecu takeo §to se uzima proseéna stopa u prethodom mesecu, za narednl mesec.

Clan 20
V Ogranicenje ulaganja imovine Fonda
U hartije od vrednosti jednog izdavaoca, ili ukupno u hartije od vrednosti dva ili vise izdavaoca koji

su povezana lica moZe se ulagati do 10% imovine Fonda (izuzev ukoliko se ulaze u hartije od vrednosti
koje izdaje Republika Srbija, odnosno Narodna banka Srbije).
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U hartije od vrednosti koje izdaje organizator koji je organizovao penzijski plan koji je pristupio
Fondu, moze da se ulaze do 5% imovine Fonda.

Ulaganjem imovine Fonda ne moZe se sticati vise od 15% vlasnickog uCesca, odnosno akcija sa pravom
glasa jednog izdavaoca.

Imovina Fonda se moze ulagati u inostranstvu najvise do 10% ukupne imovine.
Clan 21

Imovina Fonda ne moZe se ulagati u hartije od vrednosti koje izdaje:
1. Drustvo za upravljanje,
2. Kastodi banka kod koje se vodi racun Fonda,
3. Brokersko-dilersko druStvo odnosno ovlascena banka za koju drustvo obavlja poslove
posredovanja u tgovanju hartijama od vrednosti,
4, Akcionar Druitva za upravljanje,
5. Povezana lica iz taC. 1-4 ovog clana.

U novéane depozite kod jedne banke ili vise medusobno povezanih banaka moze se ulagati najvise do
5% imovine Fonda.

Imovina Fonda se ne moZe ulagati u novéane depozite kod kastodi banke i kod banke koja je osnivac
Drustva, odnosno kod banke koja je direktno povezano lice sa osniva¢em Drustva.

Imovina Fonda se ne moze ulagati u finansijske derivate.
VI Zavrsne odredbe
Clan 22

Prikupljena sredstva na individualnim raCunima ¢lanova Fonda se investiraju u hartije od vrednosti u
skiadu sa Zakonom i investicionom politikom Drustva.

Neto vrednost imovine Fonda svakodnevno obracunava DruStvo, o ¢emu podatke dostavlja kastodi
banci kod koje se vodi racun Fonda.

Naloge za kupovinu odnosno prodaju hartija od vrednosti preko izabranog brokersko dilerskog drustva
odnosno ovlaiéene banke daje portfolio menadzer u skladu sa Investicionom politikom Drustva.

Clan 23

DruStvo redovno, prilikom svake znaéajne promene uslova investiranja, a najmanje jedanput u tri
godine vrsi reviziju svoje investicione politike. Druitvo za upravijanje svim clanovima dobrovoljnog
penzijskog fonda, odnosno obveznicima uplate dostavlja obaveStenje o izmenama i dopunama
Investicione politike.

Clan 24

Investiciona politika stupa na snagu u roku od 30 dana od dana objavljivanja na zvanicnoj internet
stranici Drustva, i primenjuje se u poslovanju pocev od 01.05.2025.godine.
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Predsednita Nadzorfog Ypdbora
Nathsa|Hajdinjak

Beograd, 25.02.2025.




