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Пенсионно осигуряване
Ползи от въвеждане на инвестиционни портфейли следващи жизнения цикъл
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гр. София 
м. юни 2025

• Основни недостатъци на сегашния модел:
• Липса на възможност за поемане на различно ниво риск от осигурените лица в отделните етапи на жизнения им цикъл

• Наличие на гаранция върху минималната доходност, водеща до ниско ниво на рисковите активи

• Ниско ниво на осигурителна вноска във втория стълб*

• Липса на регулярни вноски в Универсален пенсионен фонд*

• Ползи от въвеждане на инвестиционни портфейли следващи жизнения цикъл:
• Инвестиционни портфейли следващи жизнения цикъл на осигурените лица

• По-висока доходност по време на фазата на натрупване

• По-висок коефициент на заместване

*Коментар: Недостатъкът не може да бъде отстранен с въвеждане на инвестиционни портфейли следващи жизнения цикъл



Модел за измерване на ефектите
Цел и рамка за избор на стратегия
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• Цел на модела:
• Анализ и съпоставка между сегашния модел на Фондовете за Допълнително Пенсионно Осигуряване (ФДПО), включващ 

инвестиционен портфейл с един рисков профил и модел, включващ инвестиционни портфейли с различни рискови профили

• Сравнение между различните алтернативи на бъдещ пенсионен модел с различни рискови профили

• Ориентировъчни очаквания по отношение на възможностите за потенциална доходност, рисковете и заместващия доход на 
осигурените лица, които предоставят различните алтернативи

• Рамка за избор на стратегия следва да бъде насочена към увеличаване на вероятността за постигане 
на по-висок коефициент на заместване, съобразявайки се с редица ограничения на пенсионната 
система. Тези ограничения са свързани с:

• Дизайна на пенсионната система

• Степента на риск (вероятността), осигурените лица да не получат желания коефициент на заместване

• Поетите гаранции от пенсионноосигурителните компании (осигурява устойчивост на системата и по-висока степен на 
увереност за бенефициентите)



Модел за измерване на ефектите
Дефиниране на параметрите на модела
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Параметри определящи дизайн на портфейлите следващи жизнения цикъл
• Варианти за престой между инвестиционните портфейли на база възраст.

• Варианти за разпределение на рискови/ниско-рискови активи в инвестиционните портфейли.

Избор на финансови активи

• Варианти за минимален задължителен престой във всеки инвестиционен портфейл

Параметри определящи паричните потоци
• Период на осигуряване , осигурителна вноска, нарастване на осигурителния доход и инфлация, текущи натрупвания по 

партидите, такси и коефициент заместване)

Избор на индикатори за сравнение и оценка на стратегиите
• Индикатори, които отразяват потенциалния риск и потенциалната възвръщаемост на различните инвестиционните 

стратегии

Методология за избор на оценените стратегии



Модел за измерване на ефектите
Параметри определящи дизайн на портфейлите следващи жизнения цикъл
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• Текуща инвестиционна стратегия: разпределение на активи от 25% в дялови финансови инструменти (високо рискови) и 75% в 
дългови финансови инструменти (ниско рискови) активи

• Комбинация от инвестиционни портфейли следващи жизнения цикъл

• Варианти за престой между инвестиционните портфейли:

• Варианти за разпределение на активите в инвестиционните портфейли:



Модел за измерване на ефектите
Избор на финансови активи и историческо представяне

7

БЪЛГАРСКА АСОЦИАЦИЯ НА ДРУЖЕСТВАТА ЗА ДОПЪЛНИТЕЛНО ПЕНСИОННО ОСИГУРЯВАНЕ

гр. София 
м. юни 2025

• Дялови финансови инструменти: MSCI All 
Country World (източник Bloomberg). Индексът 
включва дялови инструменти емитирани от 
компании с висока и средна капитализация в 23 
развити държави и 24 развиващи се държави.
Представяне: 6.69% годишна доходност.

• Дългови финансови инструменти: ICE BofA 1-
10 Year Euro Government Bond (източник 
Bloomberg). Индексът дава информация за 
възвръщаемостта на държавни облигации, с 
матуритет между 1 и 10 години, емитирани от 
всички държави членки на Еврозоната. 
Представяне: 2.89% годишна доходност.

• Исторически период: 31.12.1998 г. – 31.03.2024 
г. (създаване на Еврозоната)

• Кризисни събития през избрания период: три 
икономически рецесии в САЩ (2001 г., 2007-
2009 г. и 2020 г.) и няколко негативни периода за 
финансови пазари (dot-com кризата, глобалната 
финансова криза, европейската дългова крива, 
търговските войни на САЩ с останалите 
региони, Ковид-19 и войната в Украйна)

Източник: Bloomberg



Модел за измерване на ефектите
Параметри определящи паричните потоци
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• Период на симулацията
• 40 години (съвпада с обичайния жизнен цикъл на осигурените лица)

• Възраст на новопостъпващи лица: 25 години

• Възраст на пенсиониране: 65 години

• Осигурителна вноска
• Размер на осигурителната вноска: 5% от осигурителния доход

• Нарастване на осигурителния доход и инфлация: 3% годишно

• Брой осигурителни вноски годишно: 12 вноски (текуща статистика 8 вноски)

• Пенсионни партиди (текуща статистика за средни натрупвания и брутни вноски по възрастови групи)

• Такси
• Удръжка от вноска – 3.75% от всяка вноска

• Инвестиционна такса – 0.75% на годишна база или 0.0625% всеки месец от крайното салдо

• Коефициент на заместване (пожизнена пенсия без допълнителни условия)



Модел за измерване на ефектите
Избор на индикатори за сравнение и оценка на стратегиите
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• Индикатори за възвръщаемост
• Очакван заместващ доход - медианата на коефициента на заместване или очакваната средна потенциална възвръщаемост.

• Благоприятен сценарий - максималната стойност на коефициента на заместване в 80% сценариите. Съответно с 20% 
вероятност коефициентът на заместване ще бъде по-висок от стойността на индикатора.

• Индикатори за риск
• Вероятност от дефицит в покритието на брутните вноски на осигурените лица –вероятността от дефицит в покритието на 

направените брутни вноски от осигурените лица за целия период на осигуряване.

• Среден дефицит на покритието на брутните вноски на осигурените лица при реализирането на вероятността за дефицит в 
покритието на брутните вноски на осигурените лица - при реализация на вероятността от реализиране на дефицит в 
покритието на брутните вноски на осигурените лица, какъв ще бъде дефицитът спрямо брутните вноски за целия период на 
осигуряване.

• Неблагоприятен сценарий с вероятност 5% - максималната стойност на коефициента на заместване в 5% най-
неблагоприятни сценарии. Съответно с 95% вероятност коефициентът на заместване ще бъде по-висок от стойността на 
индикатора. 

• Неблагоприятен сценарий с вероятност 10% - максималната стойност на коефициента на заместване в 10% най-
неблагоприятни сценарии. Съответно с 90% вероятност коефициентът на заместване ще бъде по-висок от стойността на 
индикатора.



Модел за измерване на ефектите
Моделиране на доходността и калкулиране на резултатите
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• Стохастичен модел

• Статистически модел Монте Карло с 250 000 симулации с месечна честота за всяка комбинация на престой в агресивен, 

балансиран и консервативен портфейл и различните тегла на микс между дялови и дългови активи (общо 3 849 комбинации 

на престой и риск на портфейла)

• Симулиране на развитието на финансовите пазари на база историческите данни

• Извличане на несигурност чрез произволно генериране на данни за доходността с месечна честота

• Генериране на резултати за изчисляване на индикаторите за възвръщаемост и риск

• Изчисление за всяка възрастова група между 25 и 63 години

• Симулация за минимален задължителен престой

• Агресивен фонд: 5, 10 и 15 години

• Балансиран фонд: 3 и 5 години



Резултати
Съпоставка: 85% в агресивен фонд, 50% в балансиран фонд и 25% в консервативен фонд спрямо текущ 
пенсионен модел
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• Всички алтернативи на инвестиционни 
портфейли следващи жизнения цикъл 
предоставят по-висок потенциален 
коефициент на заместване спрямо 
текущия вариант на ФДПО

• Тенденция за увеличаване на вероятността 
от дефицит в покритието на брутните 
вноски на осигурените лица с 
увеличението на престоя в агресивен и 
балансиран фонд

• При инвестиционна стратегия с престой в 
агресивен 30 години, балансиран 5 години и 
консервативен 5 години коефициентът е 
0.6852% или 1 събитие на 146.

• При инвестиционна стратегия с престой в 
агресивен 25 години, балансиран 10 години и 
консервативен 5 години коефициентът е 
0.4008% или 1 събитие на 250.

Източник: Модел на авторите



Резултати
Съпоставка: 70% в агресивен фонд, 40% в балансиран фонд и 20% в консервативен фонд спрямо текущ 
пенсионен модел
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Източник: Модел на авторите

• Всички алтернативи на инвестиционни 
портфейли следващи жизнения цикъл 
предоставят по-висок потенциален 
коефициент на заместване спрямо текущия 
вариант на ФДПО за възрастови групи до 50 
години

• По-ниският потенциален коефициент на 
заместване за осигурените лица на възраст над 
51 години е в резултат на краткия престой в 
агресивния фонд и ниското тегло на дялови 
активи в балансирания и консервативния фонд

• Тенденция за увеличаване на вероятността от 
дефицит в покритието на брутните вноски на 
осигурените лица с увеличението на престоя в 
агресивен и балансиран фонд

• При инвестиционна стратегия с престой в агресивен 
30 години, балансиран 5 години и консервативен 5 
години коефициентът е 0.3312% или 1 събитие на 302.

• При инвестиционна стратегия с престой в агресивен 
25 години, балансиран 10 години и консервативен 5 
години коефициентът е 0.1852% или 1 събитие на 540.



Резултати
Съпоставка: 55% в агресивен фонд, 30% в балансиран фонд и 15% в консервативен фонд спрямо текущ 
пенсионен модел

13

БЪЛГАРСКА АСОЦИАЦИЯ НА ДРУЖЕСТВАТА ЗА ДОПЪЛНИТЕЛНО ПЕНСИОННО ОСИГУРЯВАНЕ

гр. София 
м. юни 2025

Източник: Модел на авторите

• Всички алтернативи на инвестиционни 
портфейли следващи жизнения цикъл 
предоставят по-висок потенциален 
коефициент на заместване спрямо текущия 
вариант на ФДПО за възрастови групи до 28 
години

• По-ниският потенциален коефициент на 
заместване за осигурените лица на възраст 
над 29 години е в резултат на краткия престой 
в агресивния фонд и ниското тегло на дялови 
активи в балансирания и консервативния 
фонд

• Тенденция за увеличаване на вероятността от 
дефицит в покритието на брутните вноски на 
осигурените лица с увеличението на престоя в 
агресивен и балансиран фонд

• При инвестиционна стратегия с престой в агресивен 
30 години, балансиран 5 години и консервативен 5 
години коефициентът е 0.1304% или 1 събитие на 
767.

• При инвестиционна стратегия с престой в агресивен 
25 години, балансиран 10 години и консервативен 5 
години коефициентът е 0.0708% или 1 събитие на 
1,412.



Изводи
Съпоставка между инвестиционни портфейли следващи жизнения цикъл и текущ пенсионен модел
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• Коефициент на заместване: стратегиите с по-дълъг престой в агресивен и балансиран фонд и по-
високо тегло на дяловите инструменти предполагат по-добри резултати

• Максимално допустимото тегло на дяловите активи в консервативния фонд: около 30% с цел 
запазване на потенциалния коефициент на заместване на осигурените лица в ФДПО спрямо текущия 
модел

• Индикатори за риск: увеличението на престоя в агресивен и балансиран фонд и по-високото ниво на 
дялови активи води до по-висока вероятност от дефицит в покритието на брутните вноски

• Възрастови групи между 55 и 63 години: стратегиите без минимален престой в балансиран фонд 
предоставят по-висока възвръщаемост от портфейлите с изискуем минимален престой



Резултати
Оптимално съотношение заместващ доход срещу неблагоприятен сценарий
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• Цел

• Намиране на оптимален баланс между очакван заместващ доход (индикатор за възвръщаемост) и неблагоприятен сценарий 

с вероятност 5% (индикатор за риск) за всички възрастови групи

• Търсене на стратегии даващи най-висока стойност на индикатора за очакван заместващ доход спрямо неблагоприятния 

сценарий с вероятност 5%

• Методология за избор

• Наблюдавани възрастови групи: 25 до 54 години (30 възрастови групи)

• Диапазони на наблюденията за всяка възрастова група: 15 диапазонни интервала (15 персентила)

• Намиране на ефективна точка: Стойността на възвръщаемост е най-висока спрямо всички предходни сортирани точки

• Изграждане на ефективна крива за всяка възрастова група: Намиране на ефективната точка във всеки диапазон

• Наблюдение на стратегиите участвали в ефективните криви: минимум 20 пъти
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Източник: Модел на авторите

Ефективна крива между риск и възвръщаемост за възрастова група 25 години

Инвестиционни стратегии участващи поне 20 
пъти във всички ефективни криви:

• Характеризират се с по-висок престой в 
агресивен (между 20 и 30 години) и балансиран 
(5 и 15 години) фонд

• Теглото на дяловите инструменти в 
ефективните стратегии да е между 70% и 85% 
за агресивния портфейл и между 40 и 50% за 
балансиран портфейл, т.е. стратегиите с тегло 
на дяловите инструменти от 55% в агресивен 
фонд и 30% в балансиран фонд не са ефективни

• Всички стратегии са с минимално тегло на 
дяловите активи от 25% в консервативен фонд, 
т.е. стратегиите с 20% и 15% тегло на дялови 
инструменти в консервативен фонд не са 
ефективни

• Сегашния модел на ФДПО включващ 
инвестиционен портфейл с един рисков профил 
не попада нито веднъж като ефективна точка 
сравнено с изследваните стратегии следващи 
жизнения цикъл
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Настоящият модел на ФДПО, базиран на инвестиционен портфейл с единен рисков профил, може да бъде подобрен 
чрез въвеждането на портфейли, следващи жизнения цикъл на осигурените лица.

• По-висок очакван заместващ доход: Моделът с портфейли следващи жизнения цикъл предлага по-добра 
перспектива за заместващ доход спрямо текущия подход.

• По-ефективните инвестиционни стратегии са: Стратегии с удължен престой в агресивен (20–30 години) и 
балансиран (5–15 години) фонд, както и с по-високо тегло на дялови инструменти (70–85% за агресивен, 40–
50% за балансиран), показват по-висок потенциал за доходност.

• Ограничаване на риска в консервативен портфейл: Максималното тегло на дяловите инструменти в 
консервативния портфейл следва да бъде около 30%, за да се балансира рискът в по-късните етапи на 
жизнения цикъл.

• Вероятност от активиране на гаранция за покритие на брутните вноски: При най-рисковия сценарий (30 
години в агресивен, 5 в балансиран и 5 в консервативен фонд, с тегло на дяловите инструменти съответно 
85%, 50% и 25%), вероятността от дефицит в покритието на брутните вноски е 0.6852% или 1 събитие на 146 
случая.
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