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uvoD

Ovu Izjavu o nacelima investiranja (INI) sastavio je Upravni odbor Kosovskog penzijskog Stednog fonda
(KPSF), koji odreduje kako se ulazu penziona sredstva pod upravom KPSF-a (u daljem tekstu ,,imovina“).

Ova INI je pripremljena u skladu sa svim relevantnim zakonodavnim smernicama i smernicama najbolje
prakse na Kosovu, a posebno u skladu sa Zakonom br. 04/L-101 o penzijskim fondovima Kosova,
izmenjenim Zakonom br. 04/L-115, Zakon br. 04/L-168 i Zakon br. 05/L-116 (u daljem tekstu “Zakon”),
i relevantnim pravilima i uredbe Centralne banke Republike Kosovo (CBK).

INI uspostavlja skup vodecih principa i politika kako bi se obezbedio objektivan, efikasan i transparentan
okvir za konzistentan proces donoSenja odluka o ulaganju imovine.

INI ée svake godine biti pregledana od strane Upravnog odbora, preko Komisije za investicije KPSF-a (u
daljem tekstu ,,KI“), i bez odlaganja ako dode do bilo kakve zna€ajne promene u investicionom pristupu,
ciljevima, ograni€enjima, toleranciji rizika, horizontu ulaganja, ili starosne grupe ucesnika.

UPRAVLJANIJE

Iskljugivo ovlagéenije za ulaganje imovine je dato KPSF-u zakonskim putem.

Primarna duznost Upravnog odbora je da obezbedi da se sredstva investiraju na mudar nacin u skladu
sa zahtevima Zakona, iskljuCivo u korist u¢esnika i njihovih korisnika.

Upravni odbor priznaje da ima povereni¢ku odgovornost prema uéesnicima i korisnicima u KPSF-u i da
¢e sprovoditi samo politiku koja ne krsi ovu odgovornost.

Dok je Upravni odbor na kraju odgovoran za upravljanje i ulaganje imovine, isti moze delegirati odredene
zadatke firmama za upravljanje imovinom ili odgovarajuéim odborima ili telima unutar KPSF-a. Kada to
¢ini, Upravni odbor mora biti uveren da on, njegovi odbori i tela, kao i menadZeri u odabranim firmama za
upravljanje imovinom, imaju dovoljno stru¢nosti i adekvatnih resursa da efikasno obavljaju svoje uloge.

Upravni odbor ili druga relevantna tela unutar KPSF-a, mogu angaZovati investicione konsultante i/ili
firme za pruzanje investicionih saveta i usluga, kao Sto je navedeno u sporazumu izmedu KPSF-a i tih
strana.
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KOMISIJA ZA INVESTICUE

Upravni odbor je osnovao komisiju za investicije, €ija je primarna odgovornost da podrzi Upravni odbor u
donosenju odluka u vezi sa ulaganjem imovine, pruzajuci nadzor nad funkcionisanjem investicija.

Clanovi Kl se imenuju u skladu sa Statutom KPSF-ai moraju imati dovoljno vestina, stru¢nosti, struénog
iskustva i iskustva da efikasno obavljaju svoju ulogu.

Kl ¢e kontinuirano pratiti i preispitivati, na osnovu dostupnih informacija: ucinak, rizike, likvidnost,
diversifikaciju i prikladnost ulaganja. O tome ée se zvani¢no izveStavati na redovnim sastancima
Upravnog odbora.

Kl ¢e pregledati ovu INI najmanje jednom godiSnje i predloziti amandmane Upravnom odboru.

Kl ¢e pratiti uskladenost sa ovom INI-om na kvartalnoj osnovi.

INVESTICIONI UNIVERZUM

Sredstva se ulazu u razliCite vrste klasa sredstava kao Sto su akcije, fiksni prihodi, roba i gotovina.
Investicije se vrSe direktno ili preko raznih pravnih struktura i investicionih sredstava (npr. udruzeni
fondovi i fondovi kojima se trguje na berzi) za koje se smatra da su pogodni za KPSF kao penzionog fonda
i dugoro¢nog investitora.

Direktna ulaganja se moraju vrSiti prvenstveno u hartije od vrednosti kojima se javno trguje naregulisanim
trziStima. Investicije u: (a) hartije od vrednosti kojima se ne trguje javno na regulisanim trziStima; i (b)
fiksne prihode neinvesticionog ranga; moraju se drzati na niskom nivou. Isto vaZi i za osnovne hartije od
vrednosti u okviru udruZenih sredstava.

Derivati, ako ih ima, mogu se koristiti samo za zastitu od rizika i moraju se preduzeti na razborit i isplativ
nacin, uzimajuéi u obzir potencijalnu izloZzenost prema jednoj drugoj ugovornoj strani ili drugim

derivatima.

Sredstva moraju biti dovoljno i efektivno diversifikovana tako da se ne oslanjaju iskljucivo na bilo koju
odredenu klasu sredstava, izdavaoca ili investiciono sredstvo.

Investicioni univerzum i ograni¢enja za svaki portfolio dati su u Investicionoj politici uklju¢enoj u ovu INI.

Pregled trenutne alokacije sredstava se objavljuje svakodnevno na veb stranici KPSF-a za svaki portfel].

ODABIR MENADZERA IMOVINE | UDRUZENIH FONDOVA

Imenovanje menadzera imovine i udruzenih fondova je odgovornost Kl, kroz proces konkurentnog
odabira u skladu sa najboljom medunarodnom praksom, praéen rigoroznim procesom dubinske analize.
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5.2. U ovim procesima Ki je podrzana od strane Upravnog odbora koji je odgovoran za utvrdivanje kriterijuma
za izbor u skladu sa internim aktima i davanje preporuka Kl sa uze liste ponudaca. Kl zajednica, uz
odobrenje Upravnog odbora, takode moZe da obezbedi spoljne savete za pomo¢ u ovom procesu.

5.3. Kl je odlugila da ne ulaze nijednu imovinu putem odvojenog mandata sa menadZerom imovine, umesto
toga dajuéi prednost da ispuni svoju odgovornost za razborito investiranje imovine ulaganjem u udruZene
fondove i fondove kojima se trguje na berzi a koji nude prednosti diversifikacije i usmerene investicije po
nizoj ceni.

5.4. KlulaZe u nekoliko fondova, ali se ne oslanja ni na jedan fond da bi ostvarila investicione ciljeve KPSF-a
kao celine. Objedinjeni fondovi se sastoje od pojedinacnih ili viSestrukih klasa imovine i moraju da
ispunjavaju investicione kriterijume KPSF-a u pogledu rezultata, veli¢ine imovine, investicionog
univerzuma i strategije i diversifikacije.

5.5. Firme za upravljanje udruzenim fondovima moraju ispuniti i odrzavati najviSi stepen integriteta, etike i
profesionalnih standarda. Oni su propisno ovlasc¢eni i regulisani od strane relevantnih organa
finansijskog nadzora Republike Kosovo ili OESR-a.

5.6. Svakodnevno upravljanje imovinom, investiranom preko udruZenih fondova obavljaju odgovarajuce firme
za upravljanje a koje dostavljaju redovne izvestaje KPSF-u.

5.7. Kl ée redovno pratiti investicioni u€inak udruzenih sredstava i ocenjivati da li su oni u skladu sa ciljevima
za koje suimenovani. Kl i €lanovi Upravnog odbora mogu odrzZavati periodi¢ne sastanke sa menadzerima
aktivnih udruzenih fondova kako bi razgovarali o u€inku i o¢ekivanjima.
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6. INVESTICIONA NACELA | UVERAVANJA

6.1. KPSF ée donositi odluke o investiranju delujuéi samo u najboljem interesu uéesnika, pridrzavajuéi se
sledecih prioriteta:
(a)  Zastitaimovine;
(b)  Diversifikacija investicija;
(c)  Maksimalni povracaj ulaganja u skladu sa zastitom imovine; i
(d)  Odrzavanje adekvatne likvidnosti.

6.2. Upravniodbor ée nastojati da osigura da KPSF ima:
(a)  Efektivneiefikasne investicione procese;
(b)  Adekvatan nivo stru€nosti za analizu i investicionu funkciju uopste; i
(c) Rigorozan pristup upravljanju investicionim i operativnim troskovima.

6.3. Upravni odbor ¢e takode uzeti u obzir da:

(a)  KPSF je dugoroéni investitor;

(b)  Postoji potreba za efikasnom diversifikacijom izmedu razli€itih klasa imovine i unutar samih klasa
imovine;

(c) lako ¢e se ucinak ulaganja meriti i prihodi isplaéivati u¢esnicima u evrima, ovo ne bi trebalo da
ogranici ulaganja samo na sredstva u evrima; i

(d)  Ucesnici trebaju da zadrze svoje poverenje u instituciju KPSF-a, pa je stoga potrebna razborita
politika ulaganja.

6.4. Upravni odbor je uspostavio niz investicionih uveravanja kako bi obezbedio objektivan i transparentan
okvir za dosledno donoSenje investicionih odluka. Ova uveravanja deluju kao vodi¢ koji omogucava
efikasno isporuku svih investicionih funkcija.

6.5. Uveravanja Upravnog odbora su:

(a) KPSF ée morati da preuzme investicioni rizik da bi ispunio investicione ciljeve.

(b) Razlicite klase sredstava imaju razliCite karakteristike, u zavisnosti od razli¢itih trziSnih i
ekonomskih ciklusa. Medutim, dugorocni, strpljivi investitori zaraduju bolje prinose ulaganjem u
sredstva sa veéim o&ekivanim rizikom i prinosom, posebno u akcije. KPSF je u dobroj poziciji da
iskoristi ovo, s obzirom na starosni profil njegovih ucesnika.

(c) Dugorocne performanse su daleko vaznije od kratkotrajne buke; sa povlacenjima na finansijskim
trziStima (obi¢no) ne samo da se oporavljaju tokom vremena, veé i pruzaju priliku za investiranje.

(d)  Alokacija sredstava je odlucujuéi faktor u dugoro¢nom ucinku.

(e) Diverzifikacija je vazan alat za upravljanje rizikom i prinosom.

(f) Pasivni indeksni fondovi generalno pruzaju pristup klasi sredstava po nizoj ceni, ¢esto sa boljim
dugoro¢nim ucinkom.

()  Aktivno upravljanje nudi razlidite pristupe investiranju datoj klasi sredstava, prosirujuéi stepen
diversifikacije u toj klasi sredstava.

(h)  Aktivni fondovi, bilo da se sastoje od jedne ili viSe klasa sredstava, svojim dinami¢nim odabirom,
trziSnim pozicioniranjem i/ili upravljanjem rizikom, mogu postici stabilnije i manje promenljive
prinose.

(i) Strucna, dobro opremljena i dobro vodena interna investiciona funkcija moze pomodéi u postizanju
boljih dugoro¢nih rezultata.
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INVESTICIONI CILJEVI

Upravni odbor je utvrdio da, kako bi delovalo u najboljem interesu ucesnika, nivo rizika ulaganja treba da
se prilagodi ucesnicima na osnovu njihove starosti, Sto zahteva primenu razliCitih strategija ulaganja za
razliCite starosne grupe do starosne granice za odlazak u penziju od 65 godina.

U skladu sa svojom poverenickom obavezom i potrebom za opreznoscu, Upravni odbor ¢e nastojati da
ostvari najve¢i mogudi prinos u skladu sa prihvatljivim nivoom rizika za svaku kohortu.

U tom cilju, Upravni odbor je razdvojio upravljanje imovinom u sledece tri investicione strategije
(»,Portfoliji):

(a)  Standardni portfolio;
(b)  Srednji portfolio; i
(c) Konzervativni portfolio.

Portfelji ¢e imati sledeéi sastav i profil:

Standardni Srednji Konzervativni

Starost ucesnika 15-57 58-62 63+

Zastita i stabilnost
imovine, podudaranje ili
prevazilaZenje prose¢nog

Investicijski ciljevi'  Vedi rast aktive, koji
premasuje za +3%, 10-
godisnju prosecnu inflaciju

na Kosovu

Srednji do visok rast
imovine, koji premasuje za
+2%, 10-godis$nju

prosec¢nu inflaciju na
Kosovu

prinosa kosovskih trezora
u poslednje 2 godine

Investicioni pristup

Nagnut ka dugoro€nim
sredstvima sa veéim
ocekivanim prinosima
kako bi se obezbedio veci
potencijal rasta

Izbalansiranija izloZzenost
izmedu dugorocnih i
niskorizi¢nih sredstava, za
prelazak u¢esnika iz faze
rasta u fazu pre
penzionisanja

Nagnut ka aktivi nizeg
rizika sa ocekivanim
niskim do umerenim
prinosima, kako bi se
smanijili efekti velikih i
kratkoro¢nih fluktuacija na
trzistima

Tolerancija rizika

Umereno do visoko Umereno

Nisko

Likvidnost

Niske potrebe za
likvidnoScu koje se lako
mogu zadovoljiti iz
pristiglih doprinosa i/ili
instrumenata kojima se
moze svakodnevno
trgovati

Niske potrebe za
likvidnoscéu koje se lako
mogu zadovoljiti iz
pristiglih doprinosa,
transfera u portfelj ili
dnevnih instrumenata
kojima se trguje

Umerene potrebe za
likvidnoSéu koje treba lako
zadovoljiti transferima u
portfolio i odrzavanjem
adekvatnog nivoa gotovine

1)  Odbor zadrZava pravo da postavi dodatna merila za u¢inak, rizik i likvidnost ulaganja.

Mera inflacije koju je odabrao Upravni odbor je godisnji indeks potroSackih cena Kosova koji objavljuje
Kosovska agencija za statistiku. Imati inflaciju kao cilj je od kljuénog znacaja kako bi se zadrzao fokus ne
samo na zastiti ve¢ i na povec¢anju stvarne vrednosti imovine.
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8. INVESTICIONA POLITIKA

8.1. Upravni odbor je utvrdio da primena portfolia starosnog ciklusa otklanja potrebu da se u potpunosti
izbalansiraju interesi u€esnika koji su pred penzijom i onih koji imaju mnogo godina pre nego $to povuku
svoju penzionu Stednju.

8.2. Standardni portfolio, sa viS§im ciljevima rasta i tolerancijom na rizik, zahteva vecéu alokaciju na sredstva
sa vecim oCekivanim prinosima i rizicima na duZi rok, kao Sto su akcije. Da bi se rizik ublazio, ove
investicije moraju biti dopunjene alokacijama na instrumente koji diversifikuju rizik portfolija, posebno na
one sa nizim istorijskim rizikom i/ili stabilnijim o¢ekivanim prinosima.

8.3. Srednji portfolio, sa ciljevima umerenog do visokog rasta i umerenom tolerancijom na rizik, zahteva
razumnu, ali ne preteranu alokaciju dugoroc€nih sredstava sa ocekivanim visokim prinosima i visokim
rizikom, kao Sto su akcije, uravnoteZeni sa relativno ve¢om alokacijom nego u standardni portfolio na
instrumente sa nizim istorijskim rizikom i/ili stabilnijim o¢ekivanim prinosima.

8.4. Konzervativni portfolio, sa svojim ciljevima zasStite kapitala i niskom tolerancijom na rizik, zahteva
ogromnu veéinu alokacija na instrumente koji obezbeduju niZi rizik i stabilnije o&ekivane prinose. Stavise,
samo instrumenti denominirani u evrima ¢e se koristiti da bi se izbegli negativni efekti deviznog rizika.

8.5. Upravni odbor je odgovoran za preispitivanje i postavljanje ograni¢enja za alokaciju sredstava uz
preporuku Kl. Ograni¢enja alokacije sredstava za svaki portfolio su:

Klasifikacija Standardni Srednji Konzervativni
Rast 50-80% 40-65% 0-10%
Akcije - pasivne 40-60% 25-40% -
Akcije - Aktivne 10-40% 15-25% 0-10%
Akcije - tematske / pojedinacne 0-15% - -
Realna imovina - rast 0-10% - -
Fiksni prihod - visok prinos 0-5% - -
Stabilnost 0-50% 20-60% 50-99%
Fiksni prihodi - Trezori KS 0-25% 20-60% 50-99%
Fiksni prihod - investicioni razred 0-25% 0-25% 0-30%
ViSe sredstava 0-15% 0-25% 0-10%
Realna imovina - jezgro 0-15% - -
Oroceni depoziti 0-10% 0-20% 0-20%
Takticni 0-20% 0-10% 0-10%
Sve klase sredstava 0-20% 0-10% 0-10%
Likvidnost 0-10% 0-40% 1-30%
Trziste novca 0-10% 0-40% 0-29%
Novc¢ani raéuni 0-1% 0-1% 1-10%

BeleSka: Dodatak 1 daje opis gore navedenih klasifikacija
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8. INVESTICIONA POLITIKA (NASTAVAK)

8.6. Upravni odbor veruje da skup minimalnih i maksimalnih raspona utvrdenih iznad obezbeduje:
(a)  fokusiranje na dugoroCne investicione ciljeve uz svest o povezanim rizicima;
(b)  okvir za uravnotezenu diversifikaciju i ciljni miks tokom vremena;
(c)  podrska za analizu i taktiCka prilagodavanja zasnovana na istrazivanju;
(d) rebalans discipline i razumno rasporedivanje gotovine.

8.7. Svaka kr$enja zbog prekoracenja ili nedovoljnog ucinka odredenih klasa sredstava i/iliinstrumenata bice
otklonjena u roku od tri meseca od identifikovanja. U vremenima trziSnih previranja, ovi limiti mogu biti
priviemeno suspendovani odlukom Upravnog odbora.

8.8. Upravni odbor priznaje rizike koji su inherentni sprovodenju politike koja je u velikoj meri ponderisana
akcijama u standardnim i srednjim portfolijima, ali veruje da ¢e, na duzi rok, akcije generisati veée ukupne
prinose od ostalih sredstava. Akcije su stoga klju¢ne za postizanje dugoroc¢nih ciljeva ovih portfelja. Bez
obzira na to da li su dugorocCne ili taktiCke, investicije trebaju da kombinuju pasivne i aktivne pristupe po
potrebi, u razliitim regionima, sektorima, faktorima i strategijama ulaganja. Odluke trebaju biti
potkrepljene adekvatnim analizama.

8.9. U normalnim trziSnim uslovima ustede ucesnika ¢e se preneti iz Standardnog u Sredniji portfolio i iz
Srednjeg u Konzervativni portfolio, u mesecu u kome ucesnici navrSe 58. odnosno 63. rodendan.
Medutim, u vreme znacajnog pada performansi’, Upravni odbor mozZe suspendovati transfere dok ne
prevladaju povoljniji trzisni uslovi.

8.10. Upravni odbor ée se obavezati da redovno preispituje investicionu politiku svakog portfolija i potrebu za
dodatnim portfeljima, kako bi odgovarao vremenskim rokovima i profilu rizika date starosne grupe.
Upravni odbor je takode posvecen redovnom razmatranju podobnosti i trazenju novih mogucénosti za
investiranje na Kosovu.

9. RIZICI

9.1. Upravni odbor razmatra investicione rizike iz viSe perspektiva. Ovi rizici se uzimaju u obzir prilikom
izgradnje i revizije ukupnih investicionih aranZmana sa odgovarajuéim okvirom za ublazavanje i/ili
adresiranje tih rizika.

9.2. Kl ée redovno procenjivati direktnu i indirektnu izloZenost investicionim rizicima i procenjivati da li su u
skladu sa investicionom politikom. KI ée Upravnom odboru preporuditi mere ili rezolucije za smanjenje

rizika, predloge za promene postojecih ograniCenja rizika, ciljeva ili sam proces upravljanja rizikom.

9.3. Dodatak 2 daje neiscrpnu listu kljuénih rizika za imovinu i pristupe preduzete za njihovo ublazavanje.

" Pad od preko 5% za standardni portfolio i 3% za srednji portfolio od odgovarajucih vr$nih jedini¢nih cena.
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10. IMPLEMENTACLA

10.1. Sve politicke odluke, ciljevi alokacije i ograni¢enja su iskljuciva odgovornost Upravnog odbora, na osnovu
preporuka Kl, dok se implementacija delegira Upravnom odboru.

10.2. KI, na osnovu proaktivnih preporuka Upravnog odbora, u skladu sa ovom INI i SSP:

(a)  Odlucuje oimenovanjuiprestanku upravljanja sredstvima, staratelja, brokera i udruzenih fondova;

(b)  Odlucuje da poveca ili smaniji poziciju u odobrenom udruzenom fondu ili fondu kojim se trguje na
berzi;

(c)  Odlucuje da kupiili proda pojedinacne hartije od vrednosti kojima se javno trguje ili fondove kojima
se trguje na berzi;

Koordinator Kl mora obavestiti Odbor u roku od 24 sata od donoSenja odluka.

10.3. Upravni odbor priznaje da, kada se za ulaganje imovine izaberu objedinjeni fondovi ili fondovi kojima se
trguje na berzi, menadzeri odgovarajucih fondova imaju diskreciono pravo da kupuju i prodaju osnovne
hartije od vrednosti. Medutim, od Kl na osnovu analize Upravnog odbora, zahteva se da stalno preispituje
da li sumandat, metodologija i izloZenost odgovarajuéih fondova u skladu sa ciljevima KPSF-a.

10.4. Upravnom odboru, u skladu sa ovom INI-om i SSP-om, delegira se ovlascéenje da:

(a) inicira pozive za podnoSenje ponuda i dodeljuje iznose za oro¢ene depozite kod domacih banaka;
(b)  sklaparepo sporazume sa lokalnim bankama; i

(c)  odluduje o stopiiiznosu ponude za Trezor Kosova na primarnim aukcijama, kao i transakcijama
na sekundarnom trzistu.

KI mora biti obavestena u roku od 24 sata od donoSenja odluka.

10.5. Da li je KI donela odluku u skladu sa 10.2 gore, ili Upravni odbor prema 10.4 gore, u svim slucajevima
odluka mora biti podrzana obrazloZenjem, analizom i istrazivanjem, kao i naknadnim uticajem na rizik,
pre nego Sto se sprovede.

10.6. Upravljanje gotovinom za potrebe likvidnosti delegirano je Upravnom odboru.

10.7. Kl i/ili Upravni odbor mogu preporuciti pokretanje potrage za dodatnim udruzenim sredstvima ili
dezinvestiranjem odobrenog fonda.

10.8. Klvrsipregled odluka o ulaganjima i ucinak na kvartalnoj osnoviiizveStava Upravni odbor da li su ulaganja
u skladu sa politikom i prihvatljivim rizikom. KI moze naloziti Upravnom odboru, na osnovu svojih
uverenja, da prilagodi pozicioniranje rizika ulaganja.

10.9. Dokument o implementaciji investicije u Dodatku 3 daje detaljnu listu duznosti i odgovornosti za proces
ulaganja.
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11.

DOKUMENT O STRATESKOJ ALOKACLJI IMOVINE

. Dokument o strateskoj alokaciji imovine (SAI) daje opis imovinskih klasa i njihove ciljne alokacije za svaki

portfolio, kako je odobrila Kl u skladu sa ovom INI-om.

. Pored toga, SAIl predvida ograniCenja valutne izloZzenosti bez zaStite za direkine investicije koje je

odobrila K.

. Dokument o SAl ¢e takode sadrzati aneks sa sledec¢im informacijama koje vodi Upravni odbor:

(a)  Stavovi (makro i fundamentalni) na kojima se zasnivaju;

(b)  Pogledi na industrijske sektore i klase imovine;

(c) Za pojedinacne hartije od vrednosti i fondove, njihov univerzum, imovinske klase i druge
izloZenosti, uslove pod kojima se oCekuje da ¢e oni biti najbolji, i obrazlozenje za velicinu alokacije
uistima;i

(d)  Evolucija promena u takti¢kim i dugoro¢nim alokacijama.

. Kl ée pregledati SAl prema potrebi i nadgledacée uskladenost investicija sa SAl na kvartalnoj osnovi.
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Prilog 1 — Klasifikacije koriSéene u Investicionoj politici

Sledeci opisi objasnjavaju koje vrste ulaganja i fondova su uklju¢ene u odredenu klasifikaciju koja se koristi u
Investicionoj politici.

Rast

Investicije u instrumente sa dugoro€nim horizontom (5-7 godina), koje se obi¢no otkupljuju zbog rebalansa,
uzimanja profita, dospeca, velikih previranja na trziStu ili kontinuiranog slabljenja ucinka. Klase sredstava
uklju€ene u strategiju rasta su:

Klasa imovine Opis

Pasivne akcije Objedinjeni fondovi i fondovi kojima se trguje na berzi, gde izbor akcija proizilazi iz
investicionog indeksa (npr. MSCI World) i/ili podgrupa u okviru univerzuma hartija od
vrednosti (npr. trziSna kapitalizacija, vrednost, isplata dividende); a ne kroz aktivhu
selekciju i/ili prikaze

Aktivne akcije Objedinjeni fondovi i u manjoj meri fondovi kojima se trguje na berzi, koji ¢ine aktivnu
selekciju iz unapred definisanog univerzuma akcija i/ili imaju aktivan pristup upravljanju
rizikom i/ili ciljevima rizika

Tematske akcije Objedinjeni fondovi ili fondovi kojima se trguje na berzi koji se sastoje od hartija od
vrednosti kompanija odredenog trenda ili teme (npr. srebrna ekonomija, sajber
bezbednost, megatrendovi, poremecaji) za koje se ocekuje da ¢e oblikovati buduénost
globalne ekonomije

Individualne akcije Akcije bilo koje javhe kompanije na Kosovu ili OESR

Rast realne imovine Dugoroc¢na ulaganja u prirodne resurse (npr. poljoprivredno zemljiSte, Sumsko zemljiste,
mineralna i rudarska prava)

Visoki prinos sa fiksnim  Direktni plasmani u duzni¢ke instrumente neinvesticionog ranga kojima se javno trguje

prihodom unutar Kosova ili OESR-a; udruzeni fondovi ili fondovi kojima se trguje na berzi koji se
pretezno sastoje od duznickih hartija od vrednosti neinvesticionog ranga; plasmani koje
izdaju trezori, opstine ili korporacije. Oni obi¢no nude veci prinos u poredenju sa
hartijama od vrednosti investicionog ranga
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Stabilnost

Ulaganja u instrumente sa srednjoro¢nim do dugoro¢nog horizonta (obi¢no 2-10 godina), koji imaju maniji
oCekivani rizik. Instrumenti se prvenstveno otkupljuju zbog dospeca, rebalansa, uzimanja profita ili
kontinuiranog nedovoljnog ucinka. Klase sredstava ukljucene u strategiju stabilnosti su:

Klasa imovine Opis
KS trezori Duznicki instrumenti izdati od strane Trezora Republike Kosovo, koji se obi¢no drze do
dospeca

Investicioni nivo fiksnog Direktni plasmani u duznicke instrumente investicionog ranga kojima se javno trguje na

prihoda Kosovu ili OESR; udruzeni fondovi ili fondovi kojima se trguje na berzi koji se pretezno
sastoje od duznickih hartija od vrednosti investicionog nivoa; oni koje izdaju trezori,
opstine ili korporacije

Vise sredstava Objedinjeni fondovi ili fondovi kojima se trguje na berzi i koji se sastoje od razliCitih klasa
sredstava (npr. akcije, fiksni prihod, roba, gotovina)

Osnovna realnaimovina Dugorocna ulaganja u nekretnine i infrastrukturu

Oroceni depoziti Oroceni depoziti i ugovori o otkupu sa domacéim i medunarodnim bankarskim
institucijama, koji se obi¢no drze do dospeca

Taktika

Investicije sa krac¢im horizontom, obi¢no ne manje od 6 meseci i ne duze od 2 godine, na osnovu analiza,
pogleda i oCekivanja (na primer kamatne stope i inflacija), na datu klasu imovine ili industrijski sektor,
geopolitiCke i druge faktore. Oni uklju€uju bilo koju klasu imovine i/ili investiciju dozvoljenu zakonom.

Likvidnost

Sredstva zadrzana u gotovini za potrebe likvidnosti i/ili budu¢e mogucénosti ulaganja. Klase sredstava ukljucene
u strategiju likvidnosti su:

Klasa imovine Opis

Trzista novca Visoko likvidna sredstva koja se sastoje od kratkorocnih instrumenata koji donose prinos
blizu Euribora; viSe se koristi u vremenima neizvesnosti i/ili pesimistickih izgleda za
akcije, obi¢no donosedi visSe od bankovnih ra¢una

Gotovina i gotovinski Stanje gotovine na bankovnim racunima kod Centralne banke Kosova i brokera. Stanje
ekvivalenti gotovine je svedeno na minimum sa dovoljnom likvidno$¢u za pla¢anje podizanja Stednje
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Dodatak 2 — Kljucni rizici

Rizik od inflacije

Posto inflacija realno naru$ava kupovnu moé, KPSF je koristi kao podr$ku za svoje ciljeve uginka. Oéekuje se
da ¢e kombinacija klasa sredstava unutar svakog portfolija ispuniti ciljeve odgovarajuceg portfolija za
uskladivanije ili prekoracenje inflacije.

ViSa inflacija se obi¢no prevodi u viSe kamatne stope, a viSa inflacija ¢e se viSe nego verovatno pretocCiti u
trzisni rizik za pozicije obveznica sa duzim rokom dospeca, pa bi investicije trebale da budu prilagodene u
skladu sa tim. Nominalna vrednost rizi¢nije aktive ima tendenciju rasta u periodima inflacije, i ako to drzi
istinito, ulaganja u akcije mogu se shodno tome prilagoditi.

Trzisni rizik

Nijedan investicioni portfolio ne moZze ostvariti povra¢aj bez preuzimanja nekog trziSnog rizika. A kada se
jednom ulozi u potpunosti ili delimi¢no, nijedan portfolio ne moze biti u potpunosti izolovan od trziSnog rizika i
trziSnih fluktuacija. Penzijski fond investira dugoroc¢no i, dok drzi pozicije, vrednost njegovih ulaganja moze
varirati na pozitivan ili negativan nacin tokom vremena.

Diversifikacija ¢e se koristiti kao klju&ni faktor za ublaZavanje trzi$nog rizika. U tom cilju, KPSF ée nastojati da
identifikuje fondove i druge investicije koje imaju nisku korelaciju sa klju¢nim trzisStima, kao i fondove koji koriste
pozicije usmerene narizik ili upravljane rizikom ili primenjuju apsolutne strategije povracaja.

Devizni rizik

Ulaganja u instrumente koji nisu denominirani u evrima nose rizik od nepovoljnih kretanja kursa. Kao nacin za
ublaZavanje ovogrizika, postavljeno je maksimalno ogranic¢enje od 25% aktive za svu izloZzenost valutnom riziku
(bez hedzinga u evrima), a ostatak su instrumenti sa izloZeno$¢u samo u evrima ili koji se vracéaju (delimicno ili
u potpunosti) u evrima.

Rizik druge ugovorne strane i kreditni rizik

Rizik druge strane je rizik da druga strana u investicionoj, kreditnoj ili trgovackoj transakciji mozda nece ispuniti
svoj deo posla. Tacnije, kreditni rizik je rizik od finansijskog gubitka koji proistiCe iz neispunjavanja takvih
ugovornih obaveza.

Ovimrizicima se upravlja rigoroznim pristupom prilikom sticanja fondova kojima se objedinjuje i kojima se trguje
na berzi, kao i stalnim pregledom dostupnih informacija kao $to su osnovna sredstva, eksterne revizije i drugi
izvestaji fondova, kako bi se pomoglo u procenirizika.

U vezi sainstrumentima sa fiksnim prihodom kao $to su trezori Kosova i bankarski depoziti, pregled javnog duga
i/ili metrika koja ukazuje na zdravlje banaka vrsi se kontinuirano.
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Rizik likvidnosti
Rizik likvidnosti je rizik da investicije nece biti lako trziSne kada su potrebne za ispunjavanje obaveza povezanih
sa finansijskim obavezama.

Rizikom likvidnosti upravlja se procenom mesec¢nih otkupa po osnovu podizanja Stednje, kao i povracaja
sredstava i zadrZavanjem dovoljno gotovine za ovu namenu. Oekuje se da Ce rizik likvidnosti KPSF-a biti veoma
nizak u doglednoj buduénosti, s obzirom na to da su mesecni otkupi daleko nizi od mesecnih doprinosa.

Rizik procene

Ogromna vecina sredstava, investiranih kroz udruzene fondove i fondove kojima se trguje na berzi, ulaze se u
likvidna kotirana sredstva kako bi se upravljalo rizikom procene. Izlozenosti sa fiksnim prihodom koje nisu
trziSno vrednovane se vrednuju po amortizovanoj vrednosti ako se drze do dospeca.

Operativni i reputacioni rizik
KPSF redovno vrsi pregled internih sistema kontrole i ima imenovanog sluzbenika za rizik, rigorozne procese
unutrasnje i eksterne revizije, kako bi se osiguralo da su operativni rizici svedeni na najmanju moguc¢u meru.

Transparentnost, profesionalizam, efikasnost, visoki standardi i razboritost su stubovi na kojima se gradi
reputacija KPSF-a.

Rizik koncentracije

Ovo je rizik od gubitka koji proizilazi iz izloZenosti, bilo direktno ili indirektno, unutar ili izmedu razli€itih tipova
rizika kao Sto su region, izdavalac, sektor, investicioni fond ili klasa sredstava. KPSF ograniCava ovaj rizik
diversifikacijom udela unutar i izmedu ovih izloZenosti.

Nefinansijski rizik

Kao globalni investitor, KPSF pazljivo prati nefinansijske rizike kao $to su politi¢ki, geopoliticki, trgovinski i
ekonomski rizici prilikom ulaganja. Kao dugoroéni investitor, KPSF nastoji da upravlja implikacijama razligitih
rizika, dok ima za cilj da diverzifikuje portfelje na globalnom nivou, da poboljSa prinose prilagodene riziku, kao i
da iskoristi globalne mogucénosti ulaganja.

Rizik transfera
Politika Zivotnog ciklusa KPSF-a predvida da, kako ugesnici stare, njihova imovina mora biti preneta u portfelje
sa progresivno manjim ocekivanim rizikom.

U trenutku kada je transfer planiran, mogu preovladati nepovoljni trziSni uslovi, a nastavak prenosa moze
dovesti do nekih kratkoro¢nih gubitaka. Da bi minimizirao ovaj rizik, Upravni odbor zadrzava pravo da
suspenduje automatske transfere iz jednog portfelja u drugi i da nastavi transfere kada se trziSta oporave,
delimi¢no ili u potpunosti.

Hedzing
Hedzing, kada je isplativ, moZe se koristiti za ublazavanje negativnih efekata inflacije, deviznih i drugih rizika.
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Prilog 3 — Dokument o realizaciji investicije

Telo koje Telo koje donosi
Ustupanje Priprema preporucuje/revidira  odluke Implementacije
Godisnji pregled INI-a Upravni odbor Kl Upravni odbor ID
Tromesecni pregled ucinka i ID|RCD Dil Kl ID|RCD
uskladenosti
Godisnji pregled SAl-a Upravni odbor Kl Upravni odbor ID
Cuvari i brokeri:
Pokretanje ili prekid DIl Upravni odbor DIl Kl
Kriterijumi za izbor Dl Upravni odbor ID
UzZi izbor i dubinska analiza Upravni odbor Upravni odbor ID
Izbor i nagrada Kl ID
Upravlja¢iimovinom i udruzeni
fondovi: DIl Upravni odbor Kl
Pokretanije ili prekid Dl Upravni odbor ID
Kriterijumi za izbor DIl Upravni odbor ID
UZi izbor i dubinska analiza Upravni odbor Kl ID
Izborinagrada DIl Upravni odbor Kl DF
Povecanje | Smanjenje
Izbor ETF-a:
Pokretanje ili prekid DIl Upravni odbor Kl
Kriterijumi za izbor DIl Upravni odbor ID
UZi izbor i dubinska analiza DIl Upravni odbor ID
Izbor Upravni odbor Kl ID
Poveéanje | Smanjenje DIl Upravni odbor Kl ID
Kosovski trezori:
Stope ponudeiiznosi ID Dl Upravni odbor ID
Prodajne stopeiiznosi ID Dl Upravni odbor ID
Izbor hartija od vrednosti:
Inicijativa DIl Upravni odbor Kl
Kriterijumi za izbor DIl Upravni odbor Kl ID
Uziizbor i dubinska analiza DIl Upravni odbor Kl ID
Izbor Upravni odbor Kl ID
Povecanje | Smanjenje | Prekid DIl Upravni odbor Kl ID
Bankovni depoziti:
Kriterijumi za izbor DIl Upravni odbor ID
UzZi izbor i dubinska analiza DIl Upravni odbor ID
Izbor i nagrada Dl Upravni odbor ID
IC obavestenje ID
Upravljanje gotovinom DF DFI DF
Rebalansiranje Dll Upravni odbor Kl ID | FD
Prenos sredstava izmedu portfelja DF DFI DF
radi poravnanja
Pregled investicionih troSkova DF QOdbor za budzet Upravni odbor DF

16/16



Kosovski penzijski Stedni fond

UL. ,,Agim Ramadani“ br. 182-184
10000 Pristina

Republika Kosovo

www.trusti.org



