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OSNOVNI PODATKI O
KRITNEM SKLADU

1. Kritni sklad Moj dinamicni sklad (v
nadaljevanju: dinamicni sklad) je
oblikovan na podlagi zakonodaje
Republike Slovenije, ki ureja podrocje
dodatnega pokojninskega zavarovanja.

2. Upravljavec dinamicnega sklada je
Sava pokojninska druzba, d. d., Ulica
Vita Kraigherja 5, 2000 Maribor.

3. Za nadzor nad upravljanjem in
poslovanjem dinami¢nega sklada
je pristojna Agencija za zavarovalni
nadzor, Trg republike 3, Ljubljana,
Slovenija (www.a-zn.si).

1. STRATESKA
PORAZDELITEV SREDSTEV

a) Kratek opis dolgorocne
porazdelitve sredstev

Nalozbeni cilj dinamicnega sklada je
doseganje visje donosnosti, ob tem pa
zavarovanci z varCevanjem v dinami¢nem
skladu v celoti prevzemajo visje
nalozbeno tveganje.

Ciljna strateska porazdelitev sredstev
dinamic¢nega sklada je:

Vrsta naloibe Cilj

Delnice druzb ter
enote ali delnice
zaprtih investicijskih
skladov

od 85%
do 95 %

Enote ali delnice
odprtih investicijskih
skladov

Obveznice in enote
obvezniskih (odprtih in
zaprtih) investicijskih
skladov

do 5%

Instrumenti denarnega
trga (zakladne menice,
komercialni zapisi, CDJji,
odprti in zaprti skladi
denarnega trga ...)

do 5%

Denarni depoziti do 10 %

Enote ali delnice
alternativnih

in specialnih
investicijskih skladov

ter instrumenti do10 %

EIB in enote evropskih
alternativnih

investicijskih skladov

Sredstva dinami¢nega sklada so naloZena v:

« prenosljive vrednostne papirje in
instrumente denarnega trga, kamor
sodijo delnice druzb ter enote
in delnice zaprtih investicijskih
skladov, obveznice, zakladne menice,

komercialni zapisi, CDji;

« denarne depozite pri kreditnih
institucijah s sedezem v drzavi
¢lanici EEA oz. kreditnih institucijah
s sedezem v tretji drzavi, Ce zadnja
razpolozljiva dolgorocna kreditna
ocena (angl.: Long-term Bank
Deposit Rating) kreditne institucije
dosega najmanj BBB pri Standard
& Poor's ali Fitch oziroma Baa?2 pri
Moody's;

» enote ali delnice odprtih delniskih,
obvezniskih, alternativnih, specialnih
investicijskih skladov ter instrumenti
EIB in enote evropskih alternativnih
investicijskih skladov, ob pogoju,
da ima druzba za upravljanje
cilinega sklada ustrezno dovoljenje
pristojnega organa ter da izpolnjujejo
merila in kriterije kot jih doloca Sklep
o nalozbah.

Delez nalozb v nizko tvegane financne
instrumente, kot so naloZbe v denarne
depozite, instrumente denarnega trga,
obveznice, kijih je izdala ali zanje jamci
Republika Slovenija, njena samoupravna
lokalna skupnost, drzava ¢lanica EEA,
njena lokalna ali regionalna skupnost,
tretja drzava ali javna mednarodna
organizacija, ki ji pripada vsaj ena drZava
¢lanica EEA, obveznice podjetij z
bonitetno oceno investicijske ravni ter
obvezniski investicijski skladi s preteZznim
delezem obveznic z bonitetno oceno
investicijske ravni, predstavlja od O
odstotkov do 15 odstotkov vseh sredstev
sklada.

Dolgoro¢ni ciljni delez v nizko tvegane
nalozbe predstavlja 10 odstotkov
sredstev sklada.

Delez nalozb v visoko tvegane finan¢ne
instrumente kot so naloZbe v delnice
druzb in enote ali delnice zaprtih

in odprtih delniskih, alternativnih
inspecialnih investicijskih skladov ter
instrumenti EIB in enote evropskih
alternativnih investicijskih skladov,
obveznice z bonitetno oceno nizjo od
investicijske ravni ali brez bonitetne
ocene ter obvezniski investicijski skladi s
preteznim delezem obveznic z bonitetno
oceno nizjo od investicijske ravni ali brez
bonitetne ocene, lahko predstavlja od
85 odstotkov do 100 odstotkov vseh
sredstev sklada. DeleZ nalozb v enote ali
delnice zaprtih ali odprtih investicijskih
skladov ter enot evropskih dolgoroc¢nih
investicijskih skladov, skladov za socialno
podjetnistvo in evropskih skladov
tveganega kapitala ne bo nizji od 10
odstotkov sredstev in ne bo presegal 70

odstotkov sredstev dinamicnega sklada.

Dolgorocni ciljni delez v visoko tvegane
nalozbe predstavlja 90 odstotkov
sredstev sklada.

Nalozbe dinamicnega sklada niso
geografsko, valutno ali panozno
omejene.

Upravljavec lahko za racun posameznega
kritnega sklada uporablja tehnike
upravljanja sredstev z namenom
varovanja pred tveganiji. Pri uporabi
tehnik upravljanja ni dovoljeno povecanje
finan¢nih tveganj, prekoracitev
nalozbenih omejitev ali odmik od
naloZbenih ciljev posameznega kritnega
sklada.

Upravljavec lahko pri upravljanju sredstev
dinamic¢nega sklada uporablja izvedene
finan¢ne instrumente, ki so namenjeni

izklju¢no varovanju pred tveganiji.

b) Opredelitev vodil uspesnosti
poslovanja in nacina
spremljanja uspesnosti

Dinamicni sklad je upravljan aktivno.
Uspesnost njegovega poslovanja se
primerja z donosnostjo kombinacije
delniskih indeksov MSCI ACWI Net Total
Return in STOXX Europe 600 Net Total
Return ter obrestne mere denarnega

trga za evroobmocje EONIA, v razmerju
60 : 30 : 10 kot meril (benchmark) za
presojo uspesnosti upravljanja premoZenja
sklada. MSCI ACWI Net Total Return (All
Countries World Index) je delniski indeks,
ki zajema delnice vec¢inoma razvitih

drZav sveta in manjsi delez delnic drzav v
razvoju. |zraZen je v evrih, zaokroZuje se
na dve decimalni mesti. STOXX Europe
600 Net Total Return je delniski indeks,

ki zajema 600 delnic druzb iz evropskih
drzav, izraZen je v evrih, zaokroZuje se

na dve decimalni mesti. Obrestna mera
denarnega trga za evroobmocje EONIA
(Euro OverNight Index Average) je
enodnevna medbanéna obrestna mera za
evroobmocije, po kateri si banke za en dan
medsebojno posojajo denar, zaokroZuje se
na tri decimalna mesta.

c) Opredelitev kriterijev za
spremembo porazdelitve
sredstev, upostevaje
spremenjene obveznosti
kritnega sklada in razmere na
trgu

Upravljavec ves ¢as nadzoruje strukturo
nalozb dinamic¢nega sklada tako, da je
le-ta skladna z nalozbeno politiko iz Pravil
ter z zakonskimi omejitvami. Upravljavec
ves Cas skrbi za veliko razprsenost

nalozb dinami¢nega sklada ter prilagaja

strukturo nalozb po drzavah, dejavnostih



in vrstah finan¢nih instrumentov glede

na razmere na financnih trgih in tveganji.

O strateski oziroma ciljni razporeditvi
sredstev daje mnenje Odbor
pokojninskega sklada na podlagi preteklih
in pricakovanih trznih in gospodarskih
razmer na finan¢nih trgih, potreb po
likvidnosti sredstev na dinamic¢nem
skladu.

Odbor pokojninskega sklada se vsako
leto seznani z nalozbeno politiko
dinamic¢nega sklada za naslednje
koledarsko leto.

Upravljavec ves ¢as skrbi, da dinamicni
sklad razpolaga z zadostnimi likvidnimi
sredstvi, ki so namenjena poravnavi
obveznosti ob njihovi zapadlosti.

d) Kratek opis splosnih usmeritev
Upravljavca v zvezi s takticnimi
prerazdelitvami sredsteyv,
izbiro financnih instrumentov
in drugih vrst nalozb ter
izvrSevanjem narocil za
trgovanje

Odlocitve o izbiri posamezne nalozbe,
njenem nakupu in/ali prodaji se
sprejemajo na osnovi informacij in
podatkov z denarnega in kapitalskega
trga, zagotavljanja zadostne stopnje
likvidnosti sklada, razpoloZljivih denarnih
sredstvih za nalozbene aktivnosti,
izpostavljenosti po posamicnih nalozbah,

vrstah naloZzb, omejitvah nalozb.

Pri izbiri posameznega financnega
instrumenta Upravljavec skladov
uporablja uveljavljene strategije
investiranja: strategijo vrednosti (angl.:
value strategy), strategijo momenta
(angl.: momentum strategy), strategijo
rasti (angl.: growth strategy), strategijo
obrata (angl.: contrarian strategy),
strategijo kupi in drzi (angl.: buy and
hold strategy) ali kombinacijo razli¢nih
strategij.

Glede na izbiro strategije se razlikujejo
tudi kriteriji za izbiro posameznih
nalozb. Osnovno nalozbeno strategijo
predstavlja relativna podcenjenost
potencialne nalozbe, ro¢nost nalozbe,
vrsta nalozbe, bonitetna ocena
izdajatelja. NaloZbena odlocitev temelji
na osnovnih in tehni¢nih dejavnikih, ki
vplivajo na gibanje tecajev vrednostnih
papirjev.

Nalozbena politika sklada se izvaja

preudarno in po naslednjih nacelih:

» sredstva se nalagajo izklju¢no in v
najvecjo korist zavarovancev;

» priupravljanju se upostevajo
pricakovana ekonomska gibanja
domain v svetu;

e premozenje se razporeja v skladu

s Pravili, Izjavo o naloZbeni politiki,
Nacrtu upravljanja tveganj in drugih
aktih Upravljavca;

» struktura in razprsenost nalozb
predstavlja najugodnejSo razmerje
med donosnostjo premoZenja in
tveganjem;

« posamezne nalozbe se presojajo
samostojno in glede na doprinos
k tveganju v dobro razprsenem
premozenju;

« za obvladovanje tveganj iz nalozb
kritnega sklada Upravljavec uposteva
metode, opredeljene v Nacrtu
upravljanja tveganj;

e priizboru nalozb se presoja varnost,
likvidnost, solventnost in donosnost
posamezne nalozbe;

« priumescanju nalozbe v portfelj
se zasleduje ro¢nost, trznost ter
raznovrstnost in razprienost nalozb.

Narocila za nakup in/ali prodajo
posamezne nalozbe se izvriujejo pod
najugodnejsimi pogoji, katerih dejavniki
so cena, po kateri se narocilo lahko
opravi, likvidnost trga, stroski transakcije,
zanesljivost poravnave, hitrost izvrsitve
ter drugi dejavniki, ki lahko vplivajo na
kvaliteto izvrsitve narocila.

Pri takti¢nih razporeditvah sredstev

se zasledujejo pri¢akovanja na osnovi
ekonomskih in politicnih dogodkov doma
in v svetu ter posledi¢no pri¢akovanih
trznih gibanj na kapitalskih trgih in
strateske usmeritve glede prevzemanja
tvegan;.

e) Pojasnilo, ali upravljavec
pri nalaganju sredstev
kritnega sklada uposteva tudi
dolgorocne ucinke naloib na
okoljske in socialne dejavnike
ter dejavnike upravljanja druzb

Upravljavec ima interes, da so nalozbe
dinamic¢nega sklada dolgoro¢no
druzbeno odgovorne, do narave,
socialnega okolja in upravljanja

druzb katerih financni instrumenti
sestavljajo portfelj. Pri odlocanju in
nalaganju sredstev dinamic¢nega sklada
uposteva nekatere kriterije, ki lahko
imajo negativni ucinek na okoljske

in socialne dejavnike ter dejavnike
upravljanja druzb. Upravljavec pri
vsaki novi nalozbi uposteva oceno
ESG (angl.: Environmental, Social,
Governance) izdajatelja, Ce jo lahko
pridobi na informacijski platformi
Refinitiv (Thomson Reuters). Na enak
nacin zasleduje povprecno ESG oceno
celotnega portfelja dinami¢nega
sklada, za del, za katerega so podatki
razpolozljivi.

2. UPRAVLJANJE TVEGANJ

Upravljavec pri upravljanju s tveganiji
dinamicnega sklada uporablja tehnike in
orodja, kot so spremljanje premoZzenja
dinamicnega sklada po razli¢nih kriterijih,
diverzifikacija nalozb, analiza nalozb,
usklajevanje ro¢nosti nalozb, denarnih
tokov ter analizo t.i. tvegane vrednosti
(angl.: VaR - Value at Risk), t.}. najvecja
pricakovana izguba pri doloceni stopniji
zaupanja v doloc¢enem casovnem obdobju.
Dinamicni sklad je izpostavljen naslednjim
oblikam tveganja, ki lahko vplivajo na
vrednost sredstev dinamicnega sklada in
posledi¢no na visino sredstev zavarovanca,
kar pomeni, da obstaja moznost, da
zavarovanec ne dobi povrnjenega
celotnega vplac¢anega zneska.

Trino tveganje je tveganje nastanka
financne izgube, ki nastane kot posledica
sprememb trznih spremenljivk, kot so
obrestne mere, devizni tecaji, cene
financnih instrumentov ali spremembe

kreditne sposobnosti izdajatelja:

» obrestno tveganje je tveganje, da
se bo vrednost nalozb dinami¢nega
sklada spreminjala zaradi sprememb
trznih obrestnih mer, kar povzroci,
da dosezena donosnost nalozb v
dolzniske vrednostne papirje ali
depozite ne doseze pricakovane
donosnosti teh nalozb;

» valutno tveganje je tveganje, ki izhaja
iz nalozb, katerih vrednost oziroma
prihodki so doloceni v drugi valuti,
kot je valuta, v kateri se izraCunava
vrednost premoZenja dinami¢nega
sklada. Depreciacija ali devalvacija
drugih valut lahko privede do nihanja
in negativnega vpliva na donosnost
posamezne nalozbe;

» cenovno tveganje je tveganje, da bo
vrednost posamezne nalozZbe nihala
zaradi sprememb trZzne cene;

« kreditno tveganje je tveganje nastanka
izgube na dinamic¢nem skladu zaradi
neizpolnitve obveznosti nasprotne
stranke, delne neizpolnitve ali zamude
z izpolnitvijo. Tveganje se obvladuje
s skrbno izbiro poslovnih partnerjev
in izdajateljev vrednostnih papirjev,
sprotnim spremljanjem poslovanja
druzb in uposStevanjem nalozbenih
omejitev do posameznega partnerja
oziroma izdajatelja vrednostnega
papirja ter Se sprejemljivih kreditnih
sposobnosti le tega.

TrZzna tveganja se spremlja in izraCunava
loceno za valutno, obrestno in cenovno
tveganje z izraunom tvegane vrednosti
(VaR) ter metodo povprecne vrednosti
kazalca beta. Za obvladovanje trznega
tveganja premozenja kritnih skladov
mora biti dosezena dovolj visoka stopnja
razprsitve nalozb, preverja se skladnost
nalozb z nalozbeno politiko.



Likvidnostno tveganje je tveganje, ko

z nalozbami dinami¢nega sklada, zaradi
njihove nelikvidnosti oziroma omejene
likvidnosti, ni mogoce trgovati oziroma
se da z njimi trgovati le ob obcutno
slabsih pogojih (posebej cenovnih), glede
na njihovo vrednotenje. Likvidnostno
tveganje je odvisno tudi od relativnega
obsega izplacil oziroma vplacil v
dinamicni sklad v posameznem obdobju.
Likvidnostno tveganje se uravnava

z izbiro nalozb dinami¢nega sklada,

ki so glede na velikost premoZzenja
dinamic¢nega sklada zadovoljivo likvidne.
Najpomembnejsi vir likvidnih nalozb
predstavlja zapadanje obstojecih nalozb,
uporaba instrumentov denarnegda trga in

zagotavljanje dodatnih likvidnih sredstev.

Tveganje glede trajnosti pomeni okoljski,
socialni ali upravljavski dogodek ali
okolis¢ino, ki ima lahko v primeru, da do
nje pride, dejanski ali potencialen znaten
negativni vpliv na vrednost nalozbe
dinamicnega sklada.

Operativno tveganje je tveganje
nastanka izgube na dinami¢nem skladu
zaradi neustreznih notranjih procesov
Upravljavca ali napak zaposlenih pri
Upravljaveu, ali zaradi zunanjih dogodkov
in dejanj. Operativno tveganje vkljucuje
tudi pravno tveganje ter tveganja,

ki izhajajo iz postopkov trgovanja,
poravnave in vrednotenja sredstev ter

obveznosti, ki jih izvaja Upravljavec za
racun dinami¢nega sklada:

» tveganje v povezavi s trgovanjem
obsega tveganje, da dejansko
sklenjen posel odstopa od
nacrtovanega in zanj odgovarja
borzni posrednik, ki ga Upravljavec
izbere. Za obvladovanje tovrstnega
tveganja Upravljavec zagotavlja
ustrezen sistem nadzora, ki vsebuje
kontrolo nad obracuni transakcij;

» tveganje poravnave pomeni, da
ne pride do poravnav pri prenosu
denarnih sredstev ali prenosu
imetniStva finanénih instrumentov
v predvidenih oziroma dolocenih
rokih, kar lahko poveca likvidnostno
tveganje tako za dinamicni sklad kot za
zavarovance. Tveganje poravnave se
meri s ¢asom, ki pretece od trenutka
sklenitve posla nakupa ali prodaje
finan¢nih instrumentov do trenutka,
ko se izvede dejanski prenos lastnistva
vrednostnih papirjev ali prenos
denarnih sredstev. Ocenjuje, obvladuje
ter spremlja se s tekocim preverjanjem
morebitnih odstopanj v povezavi s
predvidenimi oziroma dolocenimi
roki za prenos lastnistva vrednostnih
papirjev ali prenos denarnih sredstev.
V primeru morebitnih odstopan; pri
poravnavi Upravljavec v sodelovanju
s skrbnikom izvede vse potrebne in
mozne aktivnosti, da se poravnava
izvede Cim prej;

tveganje krsitve predpisov je
tveganje, povezano z izpolnjevanjem
zakonskih predpisov in omejitev, ki
se nanasajo na nalozbe skladov in
krsitve naloZbene politike, obsegajo
tveganja, da naloZzbe skladov
preseZejo omejitve. Za obvladovanje
tovrstnega tveganja Upravljavec
zagotavlja ustrezen informacijski
sistem-matriko, ki za sklad omogoca
sprotno spremljanje nalozb in
izpostavljenosti. Pred vsakim
nakupom vrednostnih papirjev mora
Upravljavec preveriti, ¢e tak nakup
ne povzroci preseganja zakonsko
doloc¢enih omejitev oziroma omejitev,
ki izhajajo iz nalozbene politike;
tveganje, ki izhaja iz prekoraéitve
pooblastil zaposlenih, je tveganje, da
zaposleni pri Upravljavcu za racun
skladov sklenejo posel, ki presega
njihova pooblastila. Za obvladovanje
tovrstnega tveganja Upravljavec
zagotavlja jasno opredelitev in
razmejitev pooblastil, ki jih imajo
zaposleni. Vsak sklenjen posel mora
biti ustrezno evidentiran. Pri tem
lahko zaposleni sklepajo le posle v
okviru pooblastil, ki jih imajo;
tveganje v povezavi s €loveskimi

viri obsega tveganje, ki je povezano
s kadrovsko problematiko pri
Upravljavcu oziroma tveganija, ki so
posledica odvisnosti Upravljavca

od zaposlenih z ustrezno strokovno
usposobljenostjo, pridobljenimi
delovnimi izku$njami in poznavanjem
poslovanja Upravljavca. Za
obvladovanje tovrstnega tveganja
zagotavlja Upravljavec ustrezen
sistem nagrajevanja in motiviranja
zaposlenih, ki zmanjsuje fluktuacijo
zaposlenih in sistem, da klju¢ne
osebe svoja najpomembnejsa znanja
prenasajo na svoje ozje sodelavce,

s Cimer se zagotavlja kontinuiteta
dela. Ukrepi za zmanjsanje tveganja
zajemajo stimulativen nacin
nagrajevanja zaposlenih, spodbujanje
njihovega nenehnega izobrazevanja,
izoblikovanje prijetnega delovnega
vzdusja in medsebojnega spostovanja.
V primeru, da uprava ugotovi, da
obstajajo na tem podrocju problemi,
ki se odrazajo v povecanju fluktuacije
zaposlenih oziroma njihovem
nezadovoljstvu, mora pripraviti
analizo vzrokov za nezadovoljstvo in
na tej osnovi sprejeti ustrezne ukrepe
za izboljSanje razmer;

tveganje skrbnistva pomeni tveganje,
da skrbnik oziroma podskrbnik
premoZzenja dinami¢nega sklada

ne more ali ne izvaja storitev
skrbnistva z ustrezno kakovostjo,
skrbnostjo, varnostjo, hitrostjo ali v
potrebnem obsegu. Obvladovanje
tovrstnega tveganja Upravljavec

zagotavlja s teko&im preverjanjem
in spremljanjem storitev skrbnika.
Pri tem se preverja azurnost
izmenjave dokumentacije in
informacij, natan¢nost izracunov

in pravilnost vrednotenja in druga
opravila skrbnika, ki so potrebna

za ucinkovito upravljanje skladov

v skladu z zakonodajo. Ukrepi za
zmanjsanje tveganja se nanasajo na
kontrolo »dvojnih oci«, kar pomeni,
da se preverja zajemanje vseh
poslov pri vrednotenju, pravocasno
poravnavanje obveznosti, pravilnost
vrednotenj;

Operativno tveganje se praviloma ne
pojavi neposredno, ampak obstaja v
obicajnem poteku izvajanja poslovne
dejavnosti.

Upravljavec ga obvladuje z ukrepi, kot so
ustrezna informacijska podpora, ustrezni
notranji procesi, tekocCe preverjanje
storitev pogodbenih partnerjev,
sistemnati¢no upravljanje in razvoj
kompetenc zaposlenih, zadostni resursi
za izvedbo aktivnosti, dosledno izvajanje
dolocil zakonskih in internih aktov in z
drugimi ukrepi.

3. DOSTOPNOST IZJAVE O
NALOZBENI POLITIKI

Izjava o nalozbeni politiki,

Pravila in pokojninski nacrt so
dostopni na spletni strani Upravljavca:
www.sava-pokojninska.si.

Upravljavec zavarovancu na njegovo
zahtevo izroci brezpla¢ne izvode
dokumentov iz prejSnjega odstavka.

4. OSEBE, ODGOVORNE
ZA SPREJEM IZJAVE O
NALOZBENI POLITIKI

Vsebino te Izjave pregleda in sprejme
uprava Upravljavca.

Maribor, 29.12. 2020
Sava pokojninska druzba, d. d.

Uprava:

dr. Ilgor PSunder
¢lan uprave

j@lfi

Lojze Grobelnik

predsednik uprave
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