
ПФБК Восток юни 2026

Данни към 30 юни 2026

Информация за фонда Инвестиционни цели, стратегия и политика
Тип

Класификация

Мениджър

Банка Депозитар

Записване/  Изкупуване

Държава

Профил на риска

НИСЪК РИСК ВИСОК РИСК

Нетни Активи и Параметри* Възвращаемост (%) / Статистика (%)
НСА Месечна (MoM)* 0,44%

НСА/дял Годишна (YoY) 19,88%

Такса емитиране * 0,0% От началото на 2026 (YtD)* 12,73%

Такса обратно изкупуване 0,0% 3-годишна (анюализирано) 10,80%

Такса управление (% от средногодишните активи) 2,0% От създаването (анюализирано)* -3,53%

* Минимална инвестиция във фонда - 25,56 EUR Стандартно отколонение* 19,52%

ПФБК Восток възвращаемост за 10 год. период ПФБК Восток кумулативна възвращаемост - 10 год.

ТОП 10 ПОЗИЦИИ Разпределение на активите 

ASML HOLDING N.V. 6,90%

ELI LILLY & CO 6,59%

ADVANCED MICRO DEVICES, INC. 6,38%

NVIDIA CORP 5,06%

ALPHABET INC 5,05%

BROADCOM INC 4,98%

ISHARES EXPANDED TECH-SOFTWERE SECTOR ETF 4,58%

ISHARES NSDQ US BIOTECH UCIT 4,21%

ARISTA NETWORKS INC 3,73%

CROWDSTRIKE HOLDINGS INC - A 3,35%

Портфейл от акции (% от активите)

Информационни технологии 52,3%

Здравеопазване 11,2%

Промишленост 5,7%

Телекомуникационни услуги 2,3%

Енергия 0,0%

ПФБК Асет Мениджмънт АД Николай Костов Александър Леков ВИЖ ТЕКСТА В КРАЯ НА ТОЗИ ДОКЛАД
nikolay.kostov@ffbh.bg Alexander.Lekov@ffbh.bg ЗА НАШИТЕ БЕЛЕЖКИ И ОГРАНИЧАВАНЕ НА ОТГОВОРНОСТ
+359 2 460 64 13 +359 2 460 64 20

EUR 398 563

EUR 0,2854

*През 2022 г., поради началото на военните действия в Украйна и
въвеждането на търговски ограничения срещу Руската федерация, ПФБК
Восток промени инвестиционната си стратегия, което съществено
повлия на представянето на фонда.

1 2 3 4 5 6

Адрес: ул. Енос 2, ет.5, София 1408
Тел:     + 359 2 460 6400
Факс:   + 359 2 460 6401
E-mail: asset_management@ffbh.bg
Website: www.ffbham.bg

Отворен фонд в акции ПФБК Восток е активно управляван, високодоходен договорен фонд с
фокус върху финансови инструменти от т.нар. „технологичен сектор“, а
именно акции от индекса NASDAQ 100 и други глобални дружества,
които текущо не са негови членове, но се числят към сектора
Информационни технологии и Биотехнологии. Инвестиционната цел на
фонда е да постигне висока дългосрочна доходност, като поема среден
до висок риск. Фондът може да инвестира до 90% от активите в акции и
до 50% в облигации.

Високодоходен фонд

ПФБК Асет Мениджмънт АД

Първа Инвестиционна Банка

Всеки работен ден

България

7

Месечен Бюлетин |
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ПИБ Авангард юни 2026

Данни към 30 юни 2026

Информация за фонда Инвестиционни цели, стратегия и политика
Тип

Класификация

Мениджър

Банка Депозитар

Записване/  Изкупуване

Държава

Risk Profile

LOW RISK HIGH RISK

Нетни Активи и Параметри* Възвращаемост (%) / Статистика (%)
НСА Месечна (MoM)* 1,46%

НСА/дял Годишна (YoY) 26,52%

Такса емитиране * 0,0% От началото на 2026 (YtD)* 15,92%

Такса обратно изкупуване 0,0% 3-годишна (анюализирано) 13,03%

Такса управление (% от средногодишните активи) 2,0% От създаването (анюализирано)* -1,91%

* Минимална инвестиция във фонда - 50 лв Стандартно отколонение* 11,46%

ПИБ Авангард възвращаемост за 10 год. период ПИБ Авангард кумулативна възвращаемост - 10 год.

ТОП 10 ПОЗИЦИИ Разпределение на активите 

ASML HOLDING N.V. 7,91%

ADVANCED MICRO DEVICES, INC. 5,86%

ELI LILLY & CO 5,32%

NVIDIA CORP 5,24%

CROWDSTRIKE HOLDINGS INC - A 4,62%

ALPHABET INC 4,27%

ISHARES EXPANDED TECH-SOFTWERE SECTOR ETF 3,65%

BROADCOM INC 3,35%

RIO TINTO PLC 3,25%

ISHARES NSDQ US BIOTECH UCIT 3,09%

Портфейл от акции (% от активите)

Информационни технологии 41,3%

Фармацевтика 10,1%

Промишленост 6,5%

Финанси 5,2%

Нефт, газ и горива 4,8%

Добив на метали 3,3%

Телекомуникационни услуги 1,3%

Протребителски стоки 0,0%

Комуникационно обурудване 2,1%

ПФБК Асет Мениджмънт АД Николай Костов Александър Леков ВИЖ ТЕКСТА В КРАЯ НА ТОЗИ ДОКЛАД
nikolay.kostov@ffbh.bg Alexander.Lekov@ffbh.bg ЗА НАШИТЕ БЕЛЕЖКИ И ОГРАНИЧАВАНЕ НА ОТГОВОРНОСТ
+359 2 460 64 13 +359 2 460 64 20

5 6 7

EUR 2 172 471

EUR 0,3572

Адрес: ул. Енос 2, ет.5, София 1408
Тел:     + 359 2 460 6400
Факс:   + 359 2 460 6401
E-mail: asset_management@ffbh.bg
Website: www.ffbham.bg

Отворен фонд в акции ПИБ Авангард е високодоходен, активно управляван, договорен фонд, започнал
публично предлагане на дялове на 19.11.2007 г., който цели постигането на
значителна дългосрочна доходност, при поемането на умерен до висок риск.
Фондът инвестира в акции на компании от развитите пазари /основно САЩ и
Европа/. Стратегията на фонда за 2026 г. е фокусирана върху чувствителни на
лихвените промени дружества, акциите на които се очаква да имат висок потенциал
за нарастване на цената в началото на лихвения икономически цикъл.
Предпочитани сектори: информационни технологии, комуникационен сервиз и
здравеопазване.  

Високодоходен фонд

ПФБК Асет Мениджмънт АД

Първа Инвестиционна Банка

Всеки работен ден

Месечен Бюлетин |

България
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ПИБ Класик юни 2026

Данни към 30 юни 2026

Информация за фонда Инвестиционни цели, стратегия и политика
Тип

Класификация

Мениджър

Банка Депозитар

Записване/  Изкупуване

Държава

Risk Profile

LOW RISK HIGH RISK

Нетни Активи и Параметри* Възвращаемост (%) / Статистика (%)
НСА Месечна (MoM)* 1,45%

НСА/дял Годишна (YoY) 15,33%

Такса емитиране * 0,0% От началото на 2026 (YtD)* 9,22%

Такса обратно изкупуване 0,0% 3-годишна (анюализирано) 8,88%

Такса управление (% от средногодишните активи) 1,50% От създаването (анюализирано)* 0,14%

* Минимална инвестиция във фонда - 25,56 EUR Стандартно отколонение* 7,71%

ПИБ Класик възвращаемост за 10 год. период ПИБ Класик кумулативна възвращаемост - 10 год.

ТОП 10 ПОЗИЦИИ Разпределение на активите 

BGARIA 4 7/8 05/13/36 7,00%

ASML HOLDING N.V. 5,54%

ELI LILLY & CO 4,74%

ADVANCED MICRO DEVICES, INC. 4,10%

NVIDIA CORP 3,96%

ROMANI 6 5/8 09/27/29 3,63%

HSBC 6.364 11/16/32 3,47%

BGARIA 4 1/8 09/23/29 3,43%

TBI BANK 3,36%

ROMANI 3.624  05/26/30 3,16%

Портфейл от акции (% от активите)

Информационни технологии 19,9%

Фармацефтика 8,7%

Финанси 7,6%

Промишленост 5,0%

Нефт, газ и горива 3,3%

Добив на метали 2,7%

Телекомуникационни услуги 1,8%

Потребителски стоки 0,0%

Недвижими имоти 0,5%

Комуникационно обурудване 1,5%

ПФБК Асет Мениджмънт АД Николай Костов Александър Леков ВИЖ ТЕКСТА В КРАЯ НА ТОЗИ ДОКЛАД
nikolay.kostov@ffbh.bg Alexander.Lekov@ffbh.bg ЗА НАШИТЕ БЕЛЕЖКИ И ОГРАНИЧАВАНЕ НА ОТГОВОРНОСТ
+359 2 460 64 13 +359 2 460 64 20

7

EUR 3 102 572

EUR 0,5247

6

Адрес: ул. Енос 2, ет.5, София 1408
Тел:     + 359 2 460 6400
Факс:   + 359 2 460 6401
E-mail: asset_management@ffbh.bg
Website: www.ffbham.bg

Отворен фонд в акции ПИБ Класик е балансиран договорен фонд, започнал публично предлагане на
дялове на 19.11.2007 г., който цели постигането на средна до висока доходност, при
поемането на умерен риск. Фондът инвестира в облигации и акции. Основни пазари
САЩ и Европа. Разпределението на активите зависи от етапа на икономическия
цикъл, макро средата и монетарната политика на централните банки на тези
пазари. Стратегията на фонда за 2026 г. е фокусирана върху инвестициите в акции,
като приоритет ще имат дивидентните акции. Портфейлът от облигации ще бъде
инвестиран в държавни и корпоративни дългови ценни книжа на емитенти от САЩ и
Европа.

Балансиран фонд

ПФБК Асет Мениджмънт АД

Първа Инвестиционна Банка

Всеки работен ден

Месечен Бюлетин |

България
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ПИБ Гарант юни 2026

Данни към 30 юни 2026

Информация за фонда Инвестиционни цели, стратегия и политика
Тип

Класификация

Мениджър

Банка Депозитар

Записване/  Изкупуване

Държава

Risk Profile

LOW RISK HIGH RISK

Нетни Активи и Параметри* Възвращаемост (%) / Статистика (%)
НСА Месечна (MoM)* 0,31%

НСА/дял Годишна (YoY) 7,68%

Такса емитиране * 0,0% От началото на 2026 (YtD)* 3,70%

Такса обратно изкупуване 0,0% 3-годишна (анюализирано) 5,08%

Такса управление (% от средногодишните активи) 1,0% От създаването (анюализирано)* 1,50%

* Минимална инвестиция във фонда - 25,56 EUR Стандартно отколонение* 3,49%

ПИБ Гарант възвращаемост за 10 год. период ПИБ Гарант кумулативна възвращаемост - 10 год.

ТОП 10 ПОЗИЦИИ Разпределение на активите 

ROMANI 6 5/8 09/27/29 9,24%

BGARIA 4 7/8 05/13/36 8,92%

FRTR 5 1/2 04/25/29 8,88%

HSBC 6.364 11/16/32 4,42%

BGARIA 4 1/8 09/23/29 4,37%

BGARIA 4 3/8 05/13/31 4,36%

TBI BANK 4,28%

AFFP 4 5/8 05/23/29 4,23%

ROMANI 3.624  05/26/30 4,03%

CROATI 1 1/2 06/17/31 3,82%

Доходност (%) / Лихвени равнища (%) на селектирани емисии

Тип Купон Падеж Валута Цена %

Евробонд 2,625 26/03/2027 EUR 99,95 2,67

Евробонд 3,000 21/03/2028 EUR 100,30 2,81

Евробонд 4,125 23/09/2029 EUR 103,70 2,91

Евробонд 0,375 23/09/2030 EUR 89,94 2,94

Евробонд 4,5 27/01/2033 EUR 106,87 3,32

Евробонд 3,125 26/03/2035 EUR 96,32 3,62

Евробонд 4,875 13/05/2036 EUR 108,47 3,83

Евробонд 1,375 23/09/2050 EUR 55,54 4,39

3 месеца EUR 2,44

12 месеца EUR 2,78

ПФБК Асет Мениджмънт АД Николай Костов Александър Леков ВИЖ ТЕКСТА В КРАЯ НА ТОЗИ ДОКЛАД
nikolay.kostov@ffbh.bg Alexander.Lekov@ffbh.bg ЗА НАШИТЕ БЕЛЕЖКИ И ОГРАНИЧАВАНЕ НА ОТГОВОРНОСТ
+359 2 460 64 13 +359 2 460 64 20

Месечен Бюлетин |

Балансиран-консервативен фонд

EUR 2 437 071

EUR 0,6743

България

1 2 3 4 5 6 7

Отворен фонд в акции ПИБ Гарант е консервативен договорен фонд, започнал публично предлагане на
дялове на 19.11.2007 г., който цели постигането на умерен дългосрочен ръст на
инвестициите при поемането на нисък риск. Фондът инвестира основно в облигации
и инструменти на паричния пазар, но може да вложи до 20% от активите си в акции.
Основните пазари САЩ и Европа. Стратегията на фонда за 2026 г. е свързана с
очакванията за нормализиране на лихвената политика на централните банки и
стабилизирането на мокро-показателите на целевите пазари. Инвестициите в
облигации ще бъдат фокусирани в държавни ценни книжа. Инвестициите в акции
традиционно остават в дивидентни дружества.

ПФБК Асет Мениджмънт АД

Първа Инвестиционна Банка

Всеки работен ден

Адрес: ул. Енос 2, ет.5, София 1408
Тел:     + 359 2 460 6400
Факс:   + 359 2 460 6401
E-mail: asset_management@ffbh.bg
Website: www.ffbham.bg
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ПФБК Асет Мениджмънт АД                                                                     Q2 / Юни 2026
 

Адрес: ул. Енос 2, ет.5, София 1408 
Тел:     + 359 2 460 6400 
Факс:   + 359 2 460 6401 

E-mail: asset_management@ffbh.bg 
Сайт: www.ffbham.bg 

#Маркетингово Съобщение 

Статистически анализ на целевите пазари – Q2 / Юни 2026 г. 
Таблица 1 

САЩ Предишен Стойност Текущ Стойност Промяна 

S&P 500 May-26 7 580,1 Jun-26 7 499,4 -1,1% 

Nasdaq 100 May-26 30 333,2 Jun-26 30 276,4 -0,2% 

2Y US Treasury Yield May-26 4,014 Jun-26 4,109 0,09 

10Y US Treasury Note Yield May-26 4,453 Jun-26 4,422 -0,03 

USD index (DX) May-26 98,85 Jun-26 100,96 2,1% 

Consumer Sentiment May-26 44,8 Jun-26 49,5 4,7 

GDP (QoQ) Q4 (F) 0,5% Q1 (F)  2,1% 1,6% 

Core PCE Price Index(YoY) Apr-26 3,3% May-26 3,4% 0,1% 

Core PPI (YoY) Apr-26 4,9% May-26 4,9% 0,0% 

Unemployment Apr-26 4,3% May-26 4,3% 0,0% 

Core Retail Sales (MoM) Apr-26 0,7% May-26 0,8% 0,1% 

S&P Global Manfacturing PMI May-26 55,1 Jun-26 55,7 0,6 

ISM Non Manufactoring Apr-26 53,6 May-26 54,5 0,9 
Таблица 2 
ЕВРОЗОНА Предишен Стойност Текущ Стойност Промяна 

STOXX 600 May-26 626,0 Jun-26 641,7 2,5% 

DAX May-26 25 104,7 Jun-26 24 995,8 -0,4% 

2Y German Bund Yield May-26 2,532 Jun-26 2,535 0,00 

10Y German Bund Yield May-26 2,933 Jun-26 2,910 -0,02 

EUR.USD May-26 1,166 Jun-26 1,1414 -2,1% 

ZEW Economic Sentiment May-26 -9,1 Jun-26 9,5 18,6 

GDP (QoQ) Q4 (F) 0,2% Q1 (F)  -0,2% -0,4% 

CPI (YoY) Core May-26 2,6% Jun-26 2,4% -0,2% 

PPI (YoY) Apr-26 5,0% May-26 5,9% 0,9% 

Unemployment Apr-26 6,2% May-26 6,2% 0,0% 

Retail Sales (YoY) Apr-26 0,9% May-26 1,6% 0,7% 

HCOB Eurozone Manfacturing PMI (F) May-26 51,6 Jun-26 51,4 -0,2 

Industrial Production (MoM) Apr-26 0,9% May-26 0,1% -0,8% 
 

Q2 / Юни 2026 г.: Деескалацията на конфликта в Близкия изток потопи цените на 
петрола обратно под 70 USD за барел. Апетитът за риск и ротацията в 
инвестиционната тема „Изкуствен интелект“, възстанови мощно индексите. Силният 
моментум на растежа на EPS, повиши очакванията за тримесечията до края на 2026 г. 
до 20-25% /S&P500/. Текущо, очакванията за ексесивна инфлация или дори стагфлация 
не се оправдават.  
 

 Апетитът за риск през Q2 се обърна на 180 градуса спрямо Q1 2026 
 Цената на петрола се срина в следствие на деескалацията на конфликта в Близкия Изток 
 Епичната ротация обратно в инвестиционната тема – ИИ, повиши технологичните акции 
 EPS  расте с двуцифрена стойност. Пазарът очаква силен EPS ръст /S&p500/ до края на 2026 г. 
 Глобалната икономика се оказа изненадващо устойчива на петролни шокове 
 Спадът на цените на златото и среброто продължава 

 

През второто тримесечие риск сантимента се обръна диаметрално. Деескалацията на конфликта в Близкия изток 
понижи цените на пертрола от почти 120 долара за барел до 67.50 USD, което тригерира масирана ротация в 
индустриите свързани с новата индустриална революция – „Икуствен интелект“. Индексите се представиха отлично, 
въпреки супер цикличните проекто-разходи за CAPEX на „Великолепната седморка“ в общ ревизиран за 2026 г. размер 
от над 700 млрд. долара.  
Глобалните облигации се представиха миксирано. Корелацията на инструментите с фиксирана доходност с 
флуктуациите на цената на петрола и про-инфлационните очаквания  значително повиши волатилността. Респективно, 
очакванията за понижен ръст на икономиките дори съживи позабравеният термин „стагфлация“. Суровините се 
представиха катастрофално /-16.9%/. Освен сривът на котировките на петрола, златото и среброто се понижиха с над 
10%. Повишението при индустриалните метали /изграждането на ИИ инфрастраструктурата/ се оказа недостатъчно за 
да омекоти сривът на индекса на суровините S&P GSCI. 
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Таблица 3 

Целеви Пазари  - Статистика 1M 3M 6М От началото на 2025 12M 

S&P 500 (1) -1,1% 14,9% 9,6% 9,6% 20,9% 
NASDAQ 100 (2) -0,2% 26,0% 19,9% 19,9% 33,5% 
STOXX 600 (3) 2,5% 10,0% 8,3% 8,3% 18,5% 
EUR.USD -2,1% -1,2% -2,8% -2,8% -3,2% 
S&P GSCI Index (4)  -10,8% -16,9% 12,9% 12,9% 14,0% 
S&P 500® Investment Grade Corporate Bond Index (5) 0,1% 1,4% 0,9% 0,9% 4,3% 
Markit iBoxx EUR Investment Grade (6) 0,6% 2,3% 1,5% 1,5% 3,1% 

 

Акции 
САЩ /Таблица 3, (1)&(2)/ 
Акциите в САЩ записаха отлично Q2. S&P 500 отчете 14,9% доходност. Корпоративните отчети за първото тримесечие 
регистрираха най-силното такова от 2021 г., при над 85% регистрирани по-добри от очакваните от пазара EPS, и далеч 
над средната стойност от песледните десетина години /73%/. Инвеститорите предвиждат продължителен възход на 
продажбите и ръст на EPS в размер на 20-25% за Q3 и Q4. Изграждането на дата центрове диверсифицира високият 
растеж в почти всички сектори. Банките се облагодетелстват от ИИ свързаната пазарна и M&A активност, а гладът за 
електроенергия стимулира растежа на приходите в индустриалния сектор. Инвеститорите продължават да наливат 
капитал във всички индустрии свързани с цикличното изграждане на инфраструктурата на ИИ /чипове, хардуер, памет, 
облачни услуги/. Важно да се отбележи обаче е, че селективността при избора на инвестиционните теми и алтернативи 
се разширява. Желателно е компанията не само да бъде сверзана с ИИ, но и да показва устойчив ръст на приходите и 
ползите от бизнеса и свързан с ИИ. Също така, ясно се вижда диверсификацията в разнородни технологични имена, 
отвъд традиционните титани от  „Великолепната седморка“.  
Индексите продължават пътя си нагоре и заради комфортното стабилизиране на инфлацията, далеч от първоначално 
заявените нива над 4%. Растежът на икономиката изненадва с 2.1%. В тази среда, като допълнителен бонус може да се 
счита отличното представяне на новият председателна ФЕД /Кевин Уорш/ на първата пресконференция след 
заседанието на FOMC през месец юни.  Демонстрираният от Уорш тон удовлетвори инвеститорите. Очевидно новата 
политика на ФЕД ще бъде про-пазарна. Твърда в борбата с инфлацията, но не и ексесивно рестриктивна.   
 

Европа /Таблица 3, (3)/ 
Европейските акции отчетоха позитивно второ тримесечие / STOXX600 се повиши с 10.0%/. 
Най-добре представилите се сектори са информационните технологии и енергетиката. Инфлацията в Еврозоната през 
месец май се понижи до 2.4%, сравнено с 2.6% в предходния месец. На заседанието през юни, Европейската централна 
банка /ЕЦБ/ повиши базовия лихвен процент до 2.40% , посочвайки като основна причина евентуалното повишение на 
общата инфлация, в следствие на енергийния шок от последните три месеца /конфликта в Близкия Изток/. За 
съжаление, централинте банкери понижиха прогнозите на институцията за растежа на БВП за тази и следващата години 
/междувременно БВП за Q1 2026 г.беше ревизирано надолу до рецесионните -0.2%/.  
Предпочитаният от ПФБК АМ измерител за икономическата активност в Европа: HCOB Eurozone manufacturing 
index (PMI), се повиши през месец юни до 51,6 сравнено с 51,4 през месец май /запазвайки позицията на индекса 
в територията на растеж/.  
 

Инструменти с фиксирана доходност /Таблица 3, (5)& (6)/  
Въпреки повишената волатилност, Q2 може да се обобщи като позитивен за пазара на фиксирани инструменти. 
Несъмнено, фокусът беше концентриран върху конфликта САЩ-Иран и цените на облигациите следваха движението на 
котировките на петрола. Централните банки повишиха бдителността си, като ФЕД не промени базовата лихва /3.75%/ 
оповестявайки, че „тя е достатъчно рестриктивна на текущите нива“. Кривата на доходностите на щатските ДЦК придоби 
плоска форма /доходностите по късата част се повишиха, а тези в срочностите над 10 години се понижиха/. Причините 
са разнородни, но основните такива могат да се синтезират до две: силните макро данни и виталния пазар на труда не 
предполагат понижения, а високите котировки на енергоносителите и липсата на финално решение на конфликта в 
Близкия Изток, не изключват теоритичната възможност от бъдещи скокове на потребителската инфлация. В тази среда 
липсата на активност в монетарната политика на ФЕД е най-доброто решение. За момента петролният шок не се 
пренася в инфлацията. Силният пазар на труда не води до повишение на заплатите. Въпреки ниската безработица 
/4.3%/, в САЩ се отчита едва 3.5% ръст на  възнагражденията.  
В Европа ситуацията е малко по-различна. ЕЦБ повиши лихвите до 2.40%, но пазарите не реагираха. Всичко беше 
предварително комуникирано. От месеци г-жа Лагард /председателна ЕЦБ/ подготвяше инвеститорите за тази 
превантивна мярка. Дали имаше нужда от нея като еднократен акт, в условията на понижаваща се инфлация и 
отрицателен ръст на БВП, е друг въпрос. ДЦК на Германия се представиха по-лошо от тези на периферните разивти 
икономики /Италия и Испания/, тъй като очевидно инвеститорите са склонни да поемат по-висок риск.  
При кредитните пазари, спредовете се стесниха /както при Investment grade така и при High Yield/, като тримесечието 
беше позитивно и в двата целеви пазара които следим /САЩ и Европа/. Корпоративните Investment grade облигации се 
представиха по-добре от ДЦК. При най-рисковата част /High Yield бондовета/, Евро деноминираните инструменти 
генерираха 3.7% доходност, а тези в САЩ: 2.5% доходност /изт. JPMorgan research/ 
 

За информация - Investment grade bonds са облигациите с присъден инвестиционен рейтинг от кредитните агенции 
и се считат за най-висококачествените инструменти с фиксирана доходност след ДЦК. 
 

Суровини  /Table 3, (4)/ 
През Q2, индексът, който следим /S&P GSCI Index/ се понижи с -16,9%, основно заради срива на цената на петрола, 
златото и среброто. Постигнатото примирие в преговорите между САЩ и Иран се отрази на цената на черното злато 
/въпреки колебливото предвижване на танкерите през пролива Ормуц/. При скъпоценните метали ситуацията е 
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любопитна. Към проблемът с непокритите очаквания за ексесивна инфлация се добави високата алтернативна 
доходност на щатските трежърита и нови възможности в стабилизираната реална икономика. Горното е поредното 
доказателство, че златото е непродуктивен актив, който стои напълно безполезен в портфейлите ако залозите за 
пазарна паника, продължителна инфлация или форсмажор се окажат грешни. Индустриалните метали се представиха 
добре  /мед и цинк/, основно заради повишеното търсене за дата центрове и свързаните с ИИ революцията 
производства. 
 

Q3 / Средносрочни очаквания:  Отличното полугодие е зад нас. Предстои верификация 
на очакванията за устойчив ръст, през следващите тримесечия до края на годината. 
Имаме основателни причини да вярваме, че възходящото движение в САЩ и Европа 
ще продължи.   
 

Затворихме отлично полугодие. Предстои обаче верификация на парадигмата в САЩ:  
„ФЕД е на наша страна, растежът на приходите се разпростира отвъд технологичните индустрии,  EPS ще продължи да 
расте с поне 20-25% през следващите 2-3 тримесечия, инфлацията достига своят пик, потребителското доверие ще 
започне да се възстановява, Иранската криза е буря в чаша вода, САЩ е глобален  AI и индустриален хегемон и 
ножицата с останалия развит свят ще продължи да се разтваря“. 
Да, горното е валидно 100% в момента. Да, Европа е в най-лошата си форма за последните 3 години /единственият 
сектор, който заслужава внимание са банките и фин.сервиз/. 
Т.е., въпросът,  който считаме за релевантен в момента е: „Дали пазарите са готови да погледнат отвъд текущите нива 
на индексите, отчитайки следните три променливи:  

1/ Местни избори в САЩ,  
2/ Дали инерцията AI, ще намери адекватно изражение /и равновесие/ с нарастването на CAPEX  отнесено към 

оперативните маржове, респективно: дали горното ще тригерира нова вълна от релокиране на капитал в компонентите 
на NASDAQ  и най-важното 

3/ Все още не знаем как ще изглежда уравнението: ФЕД + /емисионен календар – Бюджетен дефицит/ + 
акселерация на икономиката обратно до 3-4% /стабилизиране на макро- рамката/. 

 

През следващите две тримесечия, очакваме движението на индексите да продължи нагоре въпреки моментното 
усещане за безпосочност.  
 

Защо смятяме че това е постижимо?: 
Причина 1 
Силният ръст на EPS, секторната ротация и голямото търсене на IT хардуер и IT услуги, в условията на ценова корекция 
на акциите в индустриите-лидери по доходност през последните месеци, ..… всъщност върна пазарните мултипъли на 
S&P500 и NASDAQ100 обратно в неутралната територия. 
Причина 2 
Позитивно изненадани сме от първата публична проява на Кевин Уорш /председател на ФЕД/ и очакваме твърда 
политика от негова страна. Под твърда, разбираме: систематична борба с инфлацията, контрол на баланса на ФЕД и 
най-вече оптимизирана риторика и комуникация с пазарите. 
Дж. Пауъл говореше по час и половина на пресконференция и не успяваше да внесе яснота в хаоса на т.нар. Dot-Plot.  
На първата си пресконференция, Уорш употреби „само“ 44 минути за да убеди присъстващите, че слага край на 
нелепото Dot-Plot оповестяване, отговори учудващо директно на всички въпроси и начерта ясен път за адресирането на 
предстоящите предизвикателства /той самият и чрез създаването на 5 работни комитета по основните въпроси на 
монетарната политика/. 
Този ФЕД би трябвало да бъде „бизнес-ориентиран“ ФЕД. Реформиран ФЕД. И в крайна сметка про-пазарен ФЕД. 
Всички имаме нужда от яснота за „диагнозата на пациента“, независимо дали е лоша или добра.  
Не защото не можем сами да направим анализ на икономиката, а защото мощните инструменти „Лихвени проценти“, 
“Банкови регулации“ и „Управление на Баланса на ФЕД“ са в ръцете на FOMC /комитет за паричната политика на 
Федералния резерв на САЩ/. Ако ФЕД мълчи или е константно „data dependent“, сме в ситуацията да имаме  диагнозата, 
но до последния момент да не знаем, какво ще предприеме медицинското лице.  
В това се изразява позитивната ни нагласа – Решителен ФЕД  вместо колебливост.  
Причина 3 
Технически NASDAQ100 се позиционира за пробив. Вероятността от движение от 7-10% през идните 6М нагоре е поне 
60-70%. Предпоставки това де се случи ще се появят вероятно след 2-4 седмици, когато разполагаме с важната 
информация от финансовите отчети за Q2 + последната порция макро измерители. 
 

В Европа ситуацията е унила. Силното тримесечие /Q2/ за нас е по-скоро корективно. Наваксващо изоставането със 
САЩ. Не фундаментална, дългосрочна промяна в растежите на продажбите и EPS.  
Дори елементарен, сравнителен анализ, илюстрира съществена разлика в ефективността и ливъриджа /размаха/ на 
бизнеса на компаниите от стария континент отнесено към конкурентите им отдъв Атлантика. Числата са красноречиви. 
Скъпи европейски акции, по-ниски растежи, капиталоемкост, несравнимо по-слаби оперативни маржове и FCF. 
Единственият кжнкурентен сектор, в който си заслужава да се инвестира, са банките /без малобройните представители 
на Информационните технологии/. 
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ПФБК АМ Взаимни фондове – статистика: 

Представяне /доходност/, Разпределение на класовете активи в портфейлите 
Таблица 4 

  
Доходност спрямо 

31.12.2025 
Алокация в Акции, % Алокация в Облигации, % Парични ср-ва, %

ПИБ Авангард 15,9% 84,7% 2,8% 12,3% 

ПИБ Класик 9,2% 54,4% 33,4% 12,1% 

ПИБ Гарант 3,7% 18,0% 67,4% 14,5% 

ПФБК АМ  Восток 12,8% 82,7% - 17,1% 

Регионална диверсификация  
Таблица 5 

  САЩ, Канада % Еврозона % Други % 

ПИБ Авангард 64,1% 26,3% 9,5% 

ПИБ Класик 40,4% 40,1% 19,5% 

ПИБ Гарант 17,2% 55,0% 27,7% 

ПФБК АМ  Восток 76,7% 17,3% 6,0% 

Рискова диверсификация по видове активи /без Паричните средства/ 
Таблица 6 

  

Акции 
/Value/ 

Акции 
/Растеж/ 

Акции 
/Спекулативни/

Облигации /Сувер. 
без Еврозона/ 

Облигации  ДЦК-
БГ/Еврозона 

Други 
Облигации 

ПИБ Авангард 29,6% 53,5% 1,6% 0,5% - 2,3% 

ПИБ Класик 25,9% 28,5% - 7,6% 13,4% 12,4% 

ПИБ Гарант 14,6% 3,5% - 13,8% 34,0% 19,7% 

ПФБК АМ  Восток 19,2% 59,3% 4,2% - - - 

 



Методологични бележки

ОТКАЗ ОТ ОТГОВОРНОСТ

Месечна възвращаемост /МоМ/ е изчислена като цената на дял към датата на представяне е съотнесена към цената на дял на последния работен ден на 
предходния месец. 

Годишна възвращаемост /YоY/ е изчислена като цената на дял към датата на представяне е съотнесена към цената на дял на последния работен ден на 
същия месец от предходната година. 

Тригодишната възвращаемост е изчислена като средногеометрична стойност на доходността, постигната от фонда за последните три години към датата 
на отчета.

Възвращаемост от началото на годината /YtD/ е изчислена като цената на дял към датата на представяне е съотнесена към цената на дял към края на 
предходната година.

Стандартно отколонение е анюализираното стандартно отклонение, изчислено на база седмична възвращаемост последните пет години или периода на 

ЦЯЛОТО СЪДЪРЖАНИЕ НА ТОЗИ МАТЕРИАЛ Е САМО С ИНФОРМАТИВНА ЦЕЛ И НЕ ТРЯБВА ДА БЪДЕ СЧИТАН ЗА СЪВЕТ, ПРЕДЛОЖЕНИЕ, ИЛИ 

ПРЕПОРЪКА ЗА ПРИДОБИВАНЕ ИЛИ РАЗПОРЕЖДАНЕ С КАКВАТО И ДА Е ИНВЕСТИЦИЯ ИЛИ ЗА СКЛЮЧВАНЕ НА КАКВАТО И ДА Е ДРУГА СДЕЛКА.

ИНВЕСТИЦИИТЕ ВЪВ ВЗАИМНИ ФОНДОВЕ НОСЯТ ЗНАЧИТЕЛНА СТЕПЕН НА РИСК. ПОРАДИ ТОВА ЧЕ ЗА ВСИЧКИ ФИНАНСОВИ ИНСТРУМЕНТИ Е 
ПРИСЪЩО ОПРЕДЕЛЕНО НИВО НА РИСК, НИКОЙ НЕ МОЖЕ ДА ТВЪРДИ, ЧЕ ИНВЕСТИЦИОННАТА ЦЕЛ НА ДОГОВОРНИЯ ФОНД ЩЕ БЪДЕ ПОСТИГНАТА. 
СТОЙНОСТТА НА ДЯЛОВЕТЕ И ДОХОДЪТ ОТ ТЯХ МОЖЕ ДА СЕ ПОНИЖАТ, НЕ СА ГАРАНТИРАТ ПЕЧАЛБИ И СЪЩЕСТВУВА РИСК ЗА ИНВЕСТИТОРИТЕ 
ДА НЕ СИ ВЪЗСТАНОВЯТ ПЪЛНИЯ РАЗМЕР НА ВЛОЖЕНИТЕ СРЕДСТВА. ИНВЕСТИЦИИТЕ В ДОГОВОРНИЯ ФОНД НЕ СА ГАРАНТИРАНИ ОТ 
ГАРАНЦИОНЕН ФОНД, СЪЗДАДЕН ОТ ДЪРЖАВАТА, ИЛИ С ДРУГ ВИД ГАРАНЦИЯ. 

БЪДЕЩИТЕ РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА НА ДОГОВОРНИЯ ФОНД НЕ СА ЗАДЪЛЖИТЕЛНО СВЪРЗАНИ С РЕЗУЛТАТИТЕ ОТ ПРЕДХОДНИ ПЕРИОДИ.

НА ЛИЦАТА, ВЪЗНАМЕРЯВАЩИ ДА ЗАКУПЯТ ДЯЛОВЕ НА ДФ ПИБ АВАНГАРД, ДФ ПИБ КЛАСИК, ДФ ПИБ ГАРАНТ И ДФ ПФБК ВОСТОК СЕ НАПОМНЯ, ЧЕ 
ВСЯКА ЗАЯВКА ИЛИ ПОКУПКА МОЖЕ ДА БЪДЕ НАПРАВЕНА, САМО ВЪЗ ОСНОВА НА ИНФОРМАЦИЯТА, СЪДЪРЖАЩА СЕ В СЪОТВЕТНИТЕ 
ПРОСПЕКТИ. ПРОСПЕКТИТЕ И УЧРЕДИТЕЛНИТЕ АКТОВЕ ЗА ВСЕКИ ФОНД СА НА РАЗПОЛОЖЕНИЕ В ЦЕНТРАЛНИЯ ОФИС НА ПФБК АСЕТ МЕНИДЖМЪНТ 
АД – гр. София, ул. “Енос” 2, тел: +359 (2) 460 64 00, Интернет адрес: www.ffbham.bg И КЛОНОВЕТЕ НА ПЪРВА ИНВЕСТИЦИОННА БАНКА АД, ИЗРИЧНО 
ИЗБРОЕНИ НА ИНТЕРНЕТ АДРЕС: www.ffbham.bg


