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Защо растат доходностите на ДЦК-тата и какво означава това за акциите? 

 
Тема номер едно на финансовите пазари през септември бе покачващата се доходност на ДЦК-тата в световен мащаб 
като според нас причината е главно в увеличението на дългосрочните лихви в щатите, което се пренася и в останалата 
част от света. По принцип дългосрочните лихви могат да се качват по няколко основни причини: очаквания за висока 
инфлация, очаквания за силен икономически растеж (или и двете едновременно) или очаквания за неизпълнение на 
задълженията на съответния емитент. Много пазарни анализатори изтъкват последното, в комбинация със засиленото 
търсене на капитали от проектите за дата центрове за ИИ като причина за растящите доходности. Докато американското 
финансово министерство определено е в конкуренция с инвеститорите в дата центрове за намиране на свеж капитал, 
което натиска дългосрочните лихви нагоре, ние определено не смятаме, че последните отразяват неспособност за 
посрещане на задълженията на американското правителство, въпреки че дългът прехвърли 40 трлн. долара.  
 
Ако инвеститорите продаваха държавен дълг, страхувайки се за платежоспособността на правителството, то щяхме да 
видим отлив на капитали от САЩ, заедно със засилване на търсенето на злато и бягство от долара. Но нито цената на 
златото се качва, нито доларът поевтинява. Напротив – и двете показват устойчиви обратни тенденции. Така, по наше 
мнение, покачването на доходностите отразява по-скоро очаквания за висока инфлация и силен икономически растеж, 
което отчасти е възможно да се дължи на прекалено разхлабената парична политика на ФЕД спрямо това, което 
пазарите считат за нормално при текущите икономически условия. 
 
През последните години, целенасочено избягвахме дългосрочните ДЦК-та като потенциална инвестиция, защото при 4-
4.5% доходност до падежа, 10 г. американски трежърита (а и по-голяма част от останалите ДЦК в развития свят) бяха 
подценени при условие, че номинално икономиката расте с 5-6%. Като инвеститор в безрискова дългосрочна ценна 
книга с фиксиран доход, изискуемата доходност трябва да е поне толкова. А номиналната икономика расте заради два 
фактора – силен реален растеж, свързан с инвестициите в AI и ускоряваща се инфлация заради енергоносителите и 
фискалните стимули. Ръстът на yield-овете няма връзка със способността на щатите да изплащат дълговете си (макар, че 
вероятно покачващите се доходности ще доведат до проблеми с обслужването в развиващия се свят, както и в някои 
страни от развития). 
 

 
 
Не липсват и пазарни анализатори, които твърдят че разпродажбите на държавни дългове се дължат на “Yen carry trade 
unwind”, при което нарастващите доходности на японските ДЦК-та, водят до затваряне на позиции в чужбина и връщане 
на капитали в Япония, което води до натиск на глобалните доходности. Все пак, преди последния ръст на доходностите в 
развития свят, хеджираната от валутен риск позиция в 10г. ДЦК-та на САЩ, Германия, Франция и Великобритания от 
гледна точка на японския инвеститор носеше по-ниска доходност от инвестиция в 10 г. Японски ДЦК-та. Това вероятно е 
накарало много местни инвеститори да върнат капитали в Япония. Само, че негативният спред между двете инвестиции 
беше перманентно негативен от средата на 2022 г. и защо точно сега се обръща трейда, не става ясно.  
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Доколкото не липсват хедж фондове и спекуланти, които не хеджират Yen carry trade и поемат валутния риск, при трайни 
очаквания за поскъпване на йената (заради затягане на монетарната политика от страна на ЯЦБ или интервенциите на 
ЯЦБ и американското финансово министерство на форекс пазара) е възможно да накара много спекуланти да затворят 
позиции в този трейд. Само, че ако това беше масово, щеше да си проличи в данните - докато доходностите на ДЦК-тата 
се повишиха рязко, след първоначалното поскъпване по време на американо-японската интервенция на форекс пазара 
на 30-31 юли, USDJPY се стабилизира на ниво 157. Така дори и да има затваряне на Yen carry trade позиции, според нас, 
поне засега, те не са определящи за сътресенията на облигационните пазари. 
 

 
 
Защо нарастващите доходности в дългия край на кривата не натежават на цените на акциите? Valuation-а на 10 г. 
американски трежърита при текущите около 5% доходност до падежа носи множител от 1/5 = 20, или точно толкова, 
колкото е forward p/e на S&P 500. Т.нар. FED model обаче допуска един малък, но много съществен детайл – игнориране 
на ръста на печалбите. Вместо FED model-а използваме DCF анализ с прогнозирани печалби за следващите години, което 
ни покачва, че ръст на 10г. лихва от 4.5% на 5.5% не предполага удар по оценките и цените на акциите защото ръстът на 
печалбите (числителя) компенсира ръста на нормата на дисконт (знаменателя). Всичко над 5.5% започва да тежи и 
пазарите ще трябва да коригират оценките с по-ниски цени на акциите. По наши сметки, при 6% доходност до падежа на 
американските 10г. ДЦК-та, цените на акциите трябва да паднат с около 15%. 
 
Красимир Йорданов, 
Портфолио Мениджър,  
Скай Управление на Активи 
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ДОГОВОРЕН ФОНД СКАЙ НОВИ АКЦИИ 
www.skyfunds.bg 
 

 

 
Основна информация 
 

UCITS  съвместим:  Да 
Валута: BGN 

Начална дата:  22/05/2006 
Дялове клас А  Код ISIN BG9000012062 
Дялове клас В Код ISIN BG9000016097 
Tакса емитиране:   

Дялове клас А:   
За суми до 10 225.84 евро, вкл. 1.5% 
 
от 10 225.84 евро  
до 153 387.56 евро,  вкл. 

 
 
1.0% 

 
над 153 387.56 евро 

 
0.75% 

 
Дялове клас B: 

 
Без такса 

Такса за обратно изкупуване:  
Дялове клас А: Без такса 
Дялове клас B: 2.0% при прекратен инвест. схема тип В 
Надбавка за дялове клас B 0.5% при изпълнен инвест. схема тип В 
Такса управление: 3.0% 
Доход: Реинвестира се 
Изчисляване на НСА: Ежедневно 

Посочените по-горе такси се използват за покриване на административните разходи на Фонда, 
включително разходите за маркетинг и предлагане на дяловете му. Тези разходи водят до 
намаляване на потенциалния ръст на инвестицията. Информация за актуалните такси може да 
се получи от Проспекта, в офисите, където се предлагат и изкупуват обратно дялове на Фонда, 
или от финансов консултант. 
 

 
Договорен фонд Скай Нови Акции е активно управляван 
фонд с фокус в компании с перспектива за растеж от 
Централна и Източна Европa. Фондът инвестира 
преимуществено в акции на компании от Турция, Румъния, 
България, Словения, Хърватска и Сърбия. За постигането 
на инвестиционните цели и реализиране на капиталова 
доходност, част от активите могат да бъдат инвестирани в 
деривативни финансови инструменти.  
 
Фондът има два класа дялове – Клас А и Клас В. Правата на 
инвеститорите и по двата класа са еднакви, с изключение 
на разликите в емисионната стойност и цената на обратно 
изкупуване. Портфейлът от акции и други финансови 
активи на Фонда е един и общ за двата класа дялове.  
 
Притежаването на дялове клас В дава възможност на 
инвеститорите да изпълнят Инвестиционна схема тип В и 
да получат надбавка при обратно изкупуване в размер на 
0.5% от нетната стойност на активите на дял.  
 
Надбавката по предходното изречение се изплаща за 
сметка на Управляващото дружество.  
 
Информация за допълнителните условия на инвестицията 
в дялове Клас В се съдържа в Проспекта на Фонда. 
 
 

Стандартно отклонение  1 година 11.01 % 
Стандартното отклонение е измерено на седмична база за 
последните 52 седмици. Стандартното отклонение (волатилност) е 
мярка за измерване на изменението на цената на даден финансов 
актив за определен период от време. То посочва нивото на риск 
свързано с промените в цената на финансовия актив. Високата 
волатилност  - означава по-големи промени в цената, което може 
да означава по-висок риск и по-висока потенциална 
възвръщаемост. Ниската волатилност - означава по-малки промени 
в цената, което може да означава по-нисък риск и по-ниска 
потенциална възвръщаемост. 

 

 
Представяне на фонда  
Постигнатите резултати от минали периоди не предвиждат бъдеща възвращаемост 
 
Доходност по години  

 

 
 

Графиката представя процентното изменение на нетната стойност на активите на дял, с 
включени текущи разходи за съответната година. Таксите за емитиране и обратно 
изкупуване на дялове не са взети предвид.  
Източник: Скай управление на активи 

Структура на портфейла, разпределение на активите  
 

 
 
 
 
 
 
Източник: Скай управление на активи 
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Движение на фонда спрямо информативния бенчмарк в евро за последните 5 години (30.09.2021 – 30.09.2026) 

 
В проспекта на Фонда не е заложен еталон за сравнение на резултатите от представянето. Фондът не следва, не възпроизвежда и не цели постигането на доходност на 
определен индекс или друг показател. Графиката има за цел да визуализира представянето на фонда и е с илюстративен характер. Информативният бенчмарк 
представлява промяната във възвращаемостта на MSCI EFM Europe + CIS ex RU индекса от семейството на MSCI. 
 
Източник: Скай управление на активи. Данните, обработени за целите на горната графика, са публично достъпни на www.bse-sofia.bg, www.msci.com . 

 

 
Представяне на фонда по периоди и изменение на индексите в местна валута 
 

Доходност за периода  От началото на годината 1 месец 3 месеца 1 година 3 години 

SOFIX 27.66% 4.23% 17.29% 37.64% 95.35% 

CROBEX 14.80% 0.63% -1.01% 16.59% 82.14% 

BELEX 15 7.44% -0.06% 13.09% 12.21% 54.49% 

BET-XT 27.13% -7.79% -3.73% 46.36% 116.55% 

ISE 100 6.09% -16.65% -15.40% 8.49% 43.34% 

MSCI EFM Europe + CIS ex 
RU  24.46% -0.60% 7.49% 33.75% 87.85% 

ДФ Скай Нови Акции 12.16% -2.05% -1.29% 14.18% 82.99% 

Средно аритметично за 
индексите 17.93% -3.37% 2.96% 25.84% 79.95% 

 
 Източник: Скай управление на активи. Данните, обработени за целите на горната таблица, са публично достъпни на www.bse-sofia.bg, www.zse.hr, www.bvb.ro, 
www.investing.com, www.belex.rs .  

Промяната на индексите е в местна валута. До голяма степен именно поради значителния спад на някои валути към еврото се дължи и разминаването 
между представянето на фонда и индексите, измерени в местна валута.  
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ДОГОВОРЕН ФОНД СКАЙ ГЛОБАЛ  
www.skyfunds.bg 
 
Основна информация 
 

UCITS  съвместим:  Да 
Валута: EUR 
Начална дата:  03.05.2010 
Код ISIN BG9000003103 
Такса емитиране:   

за суми до 250 000 евро вкл. 1.75% 
за суми над 250 000 евро 0.50% 
Такса за обратно изкупуване: 0.25% 
Такса управление: 2.0% 

Доход: Реинвестира се 
Изчисляване на НСА: вторник и четвъртък 

 
Посочените по-горе такси се използват за покриване на административните разходи 
на Фонда, включително разходите за маркетинг и предлагане на дяловете му. Тези 
разходи водят до намаляване на потенциалния ръст на инвестицията. Информация за 
актуалните такси може да се получи от Проспекта, в офисите, където се предлагат и 
изкупуват обратно дялове на Фонда, или от финансов консултант. 

Договорен фонд Скай Глобал е активно управляван фонд за 
тематично инвестиране, който се фокусира върху глобалния 
пазар на акции и борсово търгуеми фондове (ETFs). Фондът 
инвестира както на развити, така и на развиващи се пазари, 
прилагайки подход, основан на специфични теми, тенденции 
или макроидеи, които имат потенциал да определят бъдещото 
пазарно представяне. Чрез регионална диверсификация и 
такава по страни и сектори, фондът разпределя риска като се 
стреми да постигне по-висока доходност чрез експозиция към 
бързо растящи региони, сектори и компании. Инвестициите в 
борсово търгувани фондове - ETFs са с фокус върху 
развиващите се пазари от Азия, Африка и Латинска Америка. 
Начинът на подбиране на съответния борсово търгуван фонд 
или колективна инвестиционна схема (КИС) се основава на 
следния основен принцип: с предимство са ETFs и други КИС, 
които сe търгуват на регулиран пазар и инвестиционният им 
фокус съответства на политиката на Фонда. За постигането на 
инвестиционните цели и реализиране на капиталова 
доходност, част от активите могат да бъдат инвестирани в 
деривативни финансови инструменти. 

 

Стандартно отклонение  1 година 16.87% 

Стандартното отклонение е измерено на седмична база за последните 
52 седмици. Стандартното отклонение (волатилност) е мярка за 
измерване на изменението на цената на даден финансов актив за 
определен период от време. То посочва нивото на риск, свързано с 
промените в цената на финансовия актив. Високата волатилност  - 
означава по-големи промени в цената, което може да означава по-висок 
риск и по-висока потенциална възвръщаемост. Ниската волатилност - 
означава по-малки промени в цената, което може да означава по-нисък 
риск и по-ниска потенциална възвръщаемост. 

 

 
Представяне на фонда  
Постигнатите резултати от минали периоди не предвиждат бъдеща възвращаемост 
 
Доходност по години  
 

 
 
Графиката представя процентното изменение на нетната стойност на активите на 
дял, с включени текущи разходи за съответната година. Таксите за емитиране и 
обратно изкупуване на дялове не са взети предвид.  
 
Източник: Скай управление на активи 

 
 
Структура на портфейла, разпределение на активите  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Източник: Скай управление на активи 
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Движение на ДФ Скай Глобал спрямо MSCI World Index, за последните 5 години (30.09.2021 – 30.09.2026) 
 

 
В проспекта на Фонда не е заложен еталон за сравнение на резултатите от представянето. Фондът не следва, не възпроизвежда и не цели постигането 
на доходност на определен индекс или друг показател. Графиката има за цел да визуализира представянето на фонда и е с илюстративен характер. 

Източник: Скай управление на активи. Данните, обработени за целите на горната графика, са публично достъпни на www.investing.com   и   www.msci.com 
 
 

 
 
Представяне на фонда по периоди 
 

Доходност за периода  От началото на годината 1 месец 3 месеца 1 година 3 години 

ДФ Скай Глобал  21.65% 0.45% -3.36% 28.38% 61.14% 

MSCI All Country World 
Index (EUR) 

15.64% 0.98% 1.94% 19.20% 61.04% 

 

Източник: Скай управление на активи. Данните, обработени за целите на горната таблица са публично достъпни на www.investing.com  и www.msci.com. 
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ДОГОВОРЕН ФОНД СКАЙ ФИНАНСИ 
www.skyfunds.bg 
 
Основна информация 
 

UCITS  съвместим:  Да 
Валута: BGN 

Начална дата:  02/05/2007 
Дялове клас А  Код ISIN BG9000005074 
Дялове клас В Код ISIN BG9000015099 
Tакса емитиране:   

Дялове клас А:   
За суми 10 225.84 евро, вкл. 1.5% 
 
от 10 225.84 евро  
до 153 387.56 евро,  вкл. 

 
 
1.0% 

 
над 153 387.56 евро 

 
0.75% 

 
Дялове клас B: 

 
Без такса 

Такса за обратно изкупуване:  
Дялове клас А: Без такса 
Дялове клас B: 2.0% при прекратен инвест. 

схема тип В 
Надбавка за дялове клас B 0.5% при изпълнен инвест. 

схема тип В 
Такса управление: 3.0% 
Доход: Реинвестира се 
Изчисляване на НСА: Ежедневно 

Посочените по-горе такси се използват за покриване на административните 
разходи на Фонда, включително разходите за маркетинг и предлагане на 
дяловете му. Тези разходи водят до намаляване на потенциалния ръст на 
инвестицията. Информация за актуалните такси може да се получи от 
Проспекта, в офисите, където се предлагат и изкупуват обратно дялове на 
Фонда, или от финансов консултант. 

  
Договорен фонд Скай Финанси е активно управляван фонд, който инвестира 
преимуществено в акции на европейски банки и финансови компании. В 
портфейла на фонда са включени предимно акции на европейски банки и 
застрахователни компании, които развиват дейността си не само в Европа, а 
и на развиващите се пазари и значима част от дейността им се реализира от 
тези пазари. За постигането на инвестиционните цели и реализиране на 
капиталова доходност, част от активите могат да бъдат инвестирани в 
деривативни финансови инструменти. 
 
Фондът има два класа дялове – Клас А и Клас В. Правата на инвеститорите и 
по двата класа са еднакви, с изключение на разликите в емисионната 
стойност и цената на обратно изкупуване. Портфейлът от акции и други 
финансови активи на Фонда е един и общ за двата класа дялове.  
 
Притежаването на дялове клас В дава възможност на инвеститорите да 
изпълнят Инвестиционна схема тип В и да получат надбавка при обратно 
изкупуване в размер на 0.5% от нетната стойност на активите на дял. 
Надбавката по предходното изречение се изплаща за сметка на 
Управляващото дружество.  
 
Информация за допълнителните условия на инвестицията в дялове Клас В 
се съдържа в Проспекта на Фонда. 
 

Стандартно отклонение за 1 година 13.2 % 
 
Стандартното отклонение е измерено на седмична база за последните 52 седмици. 
Стандартното отклонение (волатилност) е мярка за измерване на изменението на 
цената на даден финансов актив за определен период от време. То посочва нивото на 
риск, свързано с промените в цената на финансовия актив. Високата волатилност  - 
означава по-големи промени в цената, което може да означава по-висок риск и по-
висока потенциална възвръщаемост. Ниската волатилност - означава по-малки 
промени в цената, което може да означава по-нисък риск и по-ниска потенциална 
възвръщаемост. 

Източник: Скай управление на активи 

 

Представяне на фонда  
Постигнатите резултати от минали периоди не предвиждат бъдеща възвращаемост 

 Доходност по години   
 

 
 
Графиката представя процентното изменение на нетната стойност на 
активите на дял, с включени текущи разходи за съответната година. Таксите 
за емитиране и обратно изкупуване на дялове не са взети предвид.  
 
Източник: Скай управление на активи 

Структура на портфейла, разпределение на активите  
 
 

 
 
 
 
Източник: Скай управление на активи 
 
 



Месечен Коментар| септември 2026   

 
гр.  София 1000, ул. Екзарх Йосиф № 31, тел.:  02 815 40 00;  www.skyfunds.bg  

 

Представяне на индекса CECE BNK (презентиращ банки от Източна Европа), съчетан с движението на ДФ Скай Финанси, за последните 5 години 
(30.09.2021 – 30.09.2026) 

 
 
 
В проспекта на Фонда не е заложен еталон за сравнение на резултатите от представянето. Фондът не следва, не възпроизвежда и не цели постигането на 
доходност на определен индекс или друг показател. Графиката има за цел да визуализира представянето на фонда и е с илюстративен характер.  
 
Източник: Скай управление на активи. Данните, обработени за целите на горната графика, са публично достъпни на  www.wienerborse.at . 
 

 
Представяне на фонда по периоди 

Доходност за периода  От началото на годината 1 месец 3 месеца 1 година 3 години 

ДФ Скай Финанси 10.99% -1.96% 0.09% 22.70% 120.21% 

CECE Banking Financial 
Index 26.27% 1.00% 4.27% 50.28% 220.43% 

 
Източник: Скай управление на активи. Данните, обработени за целите на горните таблици, са публично достъпни на www.wienerborse.at 
 
 
Настоящият бюлетин е маркетингов материал и е с информационна цел. Разглежда се и се разпространява като един общ документ. Той не представлява 
инвестиционна консултация, съвет, инвестиционно проучване или препоръка за инвестиране и не следва да се тълкува като такава. Информацията е 
валидна към датата на издаване на маркетинговия материал и може да се промени в бъдеще. Инвеститорите следва да имат предвид, че стойността на 
дяловете на договорния фонд и доходът от тях може да се понижат. Печалбата не е гарантирана и инвеститорите поемат риска да не възстановят целия 
размер на инвестициите си. Препоръчително е инвеститорите да се запознаят със спецификата на финансовите инструменти, в които желаят да инвестират 
и да преценят до колко те са подходящи за изпълнение на техните инвестиционни цели и склонност към риск, преди вземане на инвестиционно решение.  
Инвестициите в договорни фондове не са гарантирани от гаранционен фонд, създаден от държавата или друг вид гаранция. Предишните резултати от 
дейността на фондовете нямат по необходимост връзка с бъдещите такива. Моля, запознайте се с Основния информационен документ и Проспекта, преди 
да инвестирате. Проспектът, Основният информационен документ и правилата на организираните и управлявани от УД „Скай управление на активи“ АД 
договорни фондове, както и друга информация са достъпни на български език в офиса и на интернет страницата на дружеството www.skyfunds.bg . При 
поискване, можете да получите хартиено копие на тези документи безплатно в офисите на „Скай управление на активи“ АД в рамките на обичайното 
работно време с клиенти. Пълна и най-актуална информация относно предлаганите от „Скай управление на активи“ АД фондове може да намерите на 
www.skyfunds.bg  в секция „Управление на активи“, „Фондове“. Резюме на правата на притежателите на дялове издадени от фондовете, управлявани от 
„Скай управление на активи“ АД е достъпно в секция „Документи“. 
Този документ не може да бъде копиран, възпроизвеждан или разпространяван, изцяло или частично, без предварителното писмено разрешение на УД 
„Скай управление на активи“ АД. Информацията в този документ подлежи на промяна без предизвестие. Освен ако не е посочено друго, датата на 
информацията е посочена в началото на документа. 
 


