TEMAT MIESIACA

MIESIECZNIK UBEZPIECZENIOWY

INWESTYCJE

Nagroda dla cierpliwych

Dlaczego w Polsce nie miatyby wydarzyc sie historie podobne do tych z Ameryki — o wnukach znajdujgcych w szufladach
dziadkow papierowe akcje Coca-Coli czy General Motors, ktorych warto$¢ przez dziesigciolecia wzrosta nawet

kilkaset razy? — MAREK PRZYBYLSKI

Ostatnie lata to jeden z najlepszych
okreséw w historii Polski do pomnazania
oszczednosci. Po 16 latach transforma-
¢ji mozna juz sobie pozwoli¢ na takie
stwierdzenie. Ten korzystny czas trwa

1 nic nie wskazuje na zmiang pozytyw-
nego trendu. Nasza gospodarka jest jedng z
najszybciej rosngcych w Europie. Przy tym
byla i jest postrzegana jako bardziej ryzy-
kowna dla inwestoréw niz ustabilizowa-
ne (a w niektdérych przypadkach — wrecz
stagnacyjne) gospodarki krajéow Europy
Zachodniej. Premie za ryzyko, jakich
oczekuja (i ktére otrzymuja) inwestujacy,
s3 wigc u nas wyzsze. Jednocze$nie niska
w ostatnich latach inflacja powoduje,

ze zyski nominalne przekladaja si¢ na
niewiele nizsze zyski realne, ktére sa
najwazniejsze dla klientéw.

FUNDUSZE UBEZPIECZENIOWE
Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
(UFK) to — jak wiadomo — jedna z form
pomnazania oszcz¢dnoSci poprzez profe-
sjonalne inwestowanie. Z zalozenia jest
to forma dlugoterminowa, gdyz na taki
okres zawiera si¢ ubezpieczenia na zycie
z funduszem kapitalowym. Diugotermi-
nowa — czyli obliczona najlepiej na kilka-
naScie, a nawet kilkadziesiat lat. Obecnie
aktywa funduszy kapitalowych ofero-
wanych przez najwigkszych graczy liczy
si¢ w miliardach: CU Zycie - ponad

8 mld zt, ING NN - ponad 2 mld zl,
Nationwide - ponad 1 mld z}. To pokaz-
ne kwoty w skali polskiego rynku. UFK
— obok funduszy emerytalnych — walnie
przyczyniaja si¢ do powigkszania zasobu
dtugoterminowych oszcz¢dnosci finan-
sujacych inwestycje w gospodarce.

0D CZEGO ZALEZA WYNIKI

W czysto matematycznym ujeciu na
wyniki inwestycyjne UFK wptywaja:
Srednioroczna stopa zwrotu i okres in-
westowania. Stopa zwrotu to efekt pracy
zarzadzajacych funduszem. Okres inwe-
stowania zalezy za$ od preferencji i de-
cyzji klientéw co do czasu, na ktory sa
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gotowi ,,zamrozi¢” §rodki, oraz od pozio-
mu ryzyka, ktére sa sklonni podjaé. Na
rynku finansowym obowiazuje zasada:
im dtuzszy jest okres inwestowania i wyzszy
poziom akceptowanego ryzyka, tym wyzszego
poziomu zyskow moze (racjonalnie) oczekiwac
klient. Zrozumienie tej zalezno$ci jest
coraz wigksze, czemu sprzyja edukacja
ekonomiczna spoleczefistwa oraz praca
agentéw ubezpieczeniowych i konsul-
tantéw w instytucjach finansowych.

Na wyniki poszczegdlnych typéw UFK
wplywa struktura ich portfela, ktéry

— méwiac w pewnym uproszczeniu

— moze sktada¢ si¢ z akgji, obligacji o sta-
tym oprocentowaniu i instrumentéw
rynku pieni¢znego. Dekady do§wiadczen
krajéw o gospodarce rynkowej znajduja
potwierdzenie réwniez w Polsce: akcje sg
inwestycjg najbardziej ryzykowng (nieprzewi-
dywalng w krotkim okresie), ale jednoczesnie
najbardziej zyskowng w dtuzszym horyzoncie.
Odpowiednio - ryzyko i zyski z obligacji
s3 nizsze, a z instrumentéw rynku pie-
nigznego — jeszcze nizsze.

KIEDY ,WEJSC”

Zyski z inwestycji w UFK w duzym
stopniu zaleza od momentu ,wejscia”,
czyli rozpoczgcia inwestycji. Wagg tego
czynnika widaé chocby ostatnio, kiedy
to klienci, slyszac o bardzo wysokich
zyskach z akcji w ostatnich 3 latach,
odczuwaja pokusg zainwestowania

w fundusze akcyjne. Jednocze$nie moga
mieé podstawy do obaw, ze obecny
poziom cen akgji jest wysoki, co grozi
przynajmniej krétkoterminows korekta.
Naszym zdaniem, nie jest mozliwe progno-
zowanie w sposob odpowiedzialny i fachowy
krotko- i Srednioterminowych trendéw na rynku
akeji. Stad wynika podstawowa zasada:
inwestycji w akcje, jak réwniez w inne
instrumenty o wysokim poziomie ryzy-
ka, powinno dokonywac si¢ wylacznie
w horyzontach kilkuletnich, a jeszcze
lepiej — kilkunastoletnich.

LEPIEJ BEZ EMOCJI

Na ostateczny efekt inwestowania

w UFK wptywa réwniez ,aktywnos¢”
klientéw wyrazajaca si¢ w czgstej zmia-
nie funduszy i przenoszeniu kapitatu
migdzy funduszami (np. z funduszu
akeji do funduszu obligacji). Nasze
wieloletnie do§wiadczenie, jesli chodzi
o zachowanie klientéw korzystajacych
z UFK, pokazuje, ze czgsto dzialaja oni
emocjonalnie. Szczegdlnie po spadkach
cen akgji 1 wzro$cie wartosci obligacji
nieraz pospiesznie przenosza pienigdze
z funduszy akcji do obligacji. Skutki sa
czg¢sto marne, a nawet oplakane, jesli
szybko okazuje sig, ze nalezato podjaé
decyzj¢ odwrotna.

Mozna racjonalnie oczekiwac, ze najwiecej
skorzystajg ci klienci UFK, ktorzy wybiorg
fundusz (lub kilka funduszy) na wiele lat,

a nastepnie bedg nieztomnie trzymac sie tej
decyzji. Dlaczego w Polsce nie miatyby
wydarzy¢ sig historie podobne do tych

z Ameryki — o wnukach znajdujacych

w szufladach dziadkéw stare akcje Coca-
-Coli czy General Motors, ktérych war-
to$¢ przez dziesigciolecia wzrosta nawet
kilkaset razy? Z jedna tylko r6znica:

w naszych szufladach nie bedzie juz pa-
pierowych akgji, ale polisy ubezpieczenia
na zycie z funduszem kapitalowym badz
dokumenty potwierdzajace wlasnosé
jednostek funduszy inwestycyjnych

i emerytalnych. 4






