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ak wybrac fundusz?

Wybor wiaSciwego funduszu kapitatowego nie jest rzeczg fatwa. Czy okresowa stopa zwrotu wystarczy do podjecia trafne;

deciji? = Tosmasz PUBLIcEwWICZ

W ostatnim czasie mamy do czynienia

z prawdziwym renesansem produktéw
ubezpieczeniowych, zawierajacych whu-
dowang opcjg inwestycji wiekszej lub
mniejszej czeci skladki w jednostki ubez-
pieczeniowych funduszy kapitatlowych.

W chwili obecnej 30 towarzystw ubezpieczen na
zycie oferuje klientom indywidualnym inwestycje
oparte o jednostki ponad 220 UFK. Kolejne
100 funduszy znajdziemy w ofercie zwia-
zanej z produktami grupowymi. Same
UFK, bazujace na inwestycjach w obli-
gacje, z reguly emitowane przez Skarb
Paristwa, to blisko 50 funduszy. Jak wybraé
najbardziej odpowiedni?

TRUDNY WYBOR

Oczywiscie caly czas pamigtamy, ze

w przypadku produktéw ubezpieczenio-
wych materia jest bardziej skomplikowana,
gdyz obok korzysci z czgici inwestycyjnej
mamy réwniez istotne réznice w pozio-
mie i warunkach ochrony, dodatkowych
opcjach, wylaczeniach 1 innych tego typu
ymiekkich” elementach. Jednakze wyniki
funduszy ,,podpigtych” pod polis¢ moga
stanowi¢ dobrg baz¢ wyjéciows do wyboru
tego lub innego produktu. Kwestia wyboiu
produkiow ubezpieczeniowych z grupy polis
kapitatowych jest tym wazniejsza. ze 7 uwagi na
ich diugoterminowy charakler nie ma mozliwosc
dokonania prostej zamiany jednego produkiu na
drugl Wiekszos¢ dostepnych ofert zaklada
bowiem niska alokacje sktadki w poczat-
kowym okresie funkcjonowania polisy, co
dodatkowo uwypukla ich z natury dlugo-
terminowy charakter. Ale nawet w ramach
tak skonstruowanych produktéw mamy
mozliwos¢ inwestycji w jednostki réznych
UFK, ktore faczy polityka inwestycyjna

a roznig zarzadzajacy aktywami. Wpisana
w takie produkty mozliwo$é konwersji
$rodkéw pomi¢dzy jednostkami poszcze-
gblnych funduszy sprawia, ze zagadnienie
wyboru funduszu jest nadal aktualne.
Podobnie jak w przypadku produktéw
czysto inwestycyjnych, gdzie mamy do
czynienia zarbwno z wigksza swoboda
zamiany produktu pomiedzy oferta kilku
firm ubezpieczeniowych, jak réwniez

z wyborem kilku funduszy o zblizone;j
polityce w ramach tego samego produktu
ubezpieczeniowego.
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Od 1894 roku zawodo-
WO zwigzany z rynkiem
kapitatowym. Wspéizato-
zyciel sp6iki Analizy
Online, ekspert w zakresie rynku insty-
tucji wspéinego inwestowania.

ROZNE WYNIKI

Zatem niezaleznie od tego, czy mamy do
czynienia z produktem inwestycyjnym,
czy z polisg o charakterze kapitalowym,
wybér konkretnego funduszu odgrywa
niebagatelna role, bowiemn Wyniki 0siggane
pizez fundusze realizujace zhlizong polityke
moga sig miedzy soba diamelrainie roznic. Aby
zobaczy¢, jak duze mogg to by¢ roznice,
mozemy spojrze¢ na miesieczne wyniki
funduszy inwestujacych w krajowe ob-
ligacje, gléwnie emitowane przez Skarb
Panfistwa, uwazane za relatywnie bezpiecz-
na inwestycjg. W okresie od 17 grudnia
2005 r. do 17 stycznia 2006 r. fundu-

sze z grupy PDP (polskich papieréw
dtuznych) zarobity srednio 1%. Jednak
jednostki najlepszych spo$réd 48 pod-
miotéw zyskaly powyzej 2%, a outsiderzy
wypracowali wynik ponizej 0,3%. W mo-
jej ocenie, rozpigto$é rezultatdw w tym
jednym (z punktu widzenia produktow
kapitalowych — kréciutkim) okresie wy-
starczajaco uzasadnia wagg efektywnego
wyboru funduszy. A trzeba pamigtad, ze
obok krotkiego okresu méwimy o inwe-
stycjach bazujacych na obligacjach - jed-
nym z bardziej stabilnych, a dla niekto-
rych wr¢ez nudnym, instrumencie rynku
kapitalowego.

ZYSK TO PODSTAWA

Jednak zanim rozpoczniemy poszukiwa-
nia najbardziej odpowiednich produktéw,
spOjrzmy na kilka waznych kwestii zwia-
zanych z kryterium zysku - niewatpliwie
podstawowym kryterium doboru pro-
duktéw na rynku finansowym. W hoiskich
warankach najbardze! powszechng | najczescie;

Clafrd 2ysnQwnos o

miarg jest okresowa siopa zwrotu. Okresla ona
procentowa zmiane wartosci jednostki uczest-
nictwa w okreslonym przedziale czasu. Tak
obliczona stopa zwrotu uwzglednia koszty
obciazajace aktywa funduszu (w tym wy-
nagrodzenie za zarzadzanie funduszem),
ktore zawarte s3 w wycenie jednostki, nie
bierze natomiast pod uwagg innych po-
noszonych przez nas kosztéw zwigzanych
z uczestnictwem w funduszu (gléwnie
oplat manipulacyjnych oraz ewentualnych
oplat za otwarcie rejestru) oraz podatku
od dochodéw kapitatowych. Ten sposdb
oceny, przy dos¢ istotnych wadach, o kt6-
rych za chwile, ma dwie zalety decydujace
0 jego popularnosci. Pierwsza z nich to
prosta i zrozumiala konstrukgja, druga zas
— dostgpnosé danych.

DRUGA STRONA MEDALU

Wskazujac na wady takiego podejscia,
warto zwrdcié uwagg na znaczny Wplyw
pewnych jednorazowych zdarzed, ktore nie
majg szans zaistnie¢ w przyszio$ci. Do§é
dobrze ilustruje to mechanizm doplaty
wprowadzony dla funduszy emerytal-
nych. PTE, ktérego fundusz nie osiagnat
minimalnej wymaganej stopy zwrotu,
musi pokry¢ powstala réznicg, wyptaca-
jac jego uczestnikom dodatkowe $rodki.
Z uwagi na fakt, iz doptata jest rezultatem
stabszych wynikéw w dlugim okresie, jej
uwzglednienie przy stopach zwrotu dla
krétszych okreséw (np. miesiaca) moze
prowadzi¢ do biednych decyzji. Podobny
mechanizm dziata w przypadku UFK
gwarantujacych okre$long stopg zwro-
tu — w sytuacji nizszych zyskow cigzar
wyréwnania réznicy spoczywa na firmie
ubezpieczeniowe;.

Ale na tym nie koniec. Kolejna, nie mnie;
istotna wada okresowej stopy zwrotu, to
catkowity Drak informacy: na temat tego. czy
WYk 205t wypracowany proporcionalnie do
G2y 187 111028 na poczatku
i na konca okresy Informacja ta nie ma
znaczenia dla zasobnoéci portfela tych,
ktérzy inwestuja okreslong kwote pienig-
dzy jednorazowo. Przy systematycznych
inwestycjach moze to jednak mie¢ nieba-
gatelne znaczenie. Dla zilustrowania tej
kwestii postuzmy si¢ przykladem.
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Kowalski i Nowak inwestuja przez rok
po 100 zt na poczatku kazdego mie-
siaca, korzystajac z dwdch réznych
funduszy, dostgpnych w ramach tego
samego produktu ubezpieczeniowego.
Jednostka funduszu wybranego przez
Kowalskiego zyskata w styczniu 10%,

a przez kolejne 11 miesigcy zyskiwata

co miesiac regularnie po 1%. Jednostka
funduszu, na ktéry zdecydowat si¢ No-
wak, zyskiwata od stycznia do listopada
po 1%, za§ w grudniu wzrosta o 10%.
Obaj panowie, kiedy spotkali si¢ na balu
karnawatowym - §wigtujac zakoficzenie
starego 1 rozpoczgcie nowego roku - nie
omieszkali pochwali¢ si¢ swoimi inwe-
stycjami. A mieli powody do zadowole-
nia, bo roczna stopa zwrotu funduszy,

w ktore zainwestowali, byla do$¢ wysoka
i wyniosta 22,7%. Jednak przy wyplacie
$rodkow okaze sig, ze przez ten sam
okres i przy tej samej stopie zwrotu,
Kowalski otrzyma 1 291 zt (zysk 91,0 z}),
a Nowak dostanie 1 395,1 zt (jego zysk
to 195,1 z1). Dlaczego? Bo fundusz Ko-
walskiego miat dobry miesiac w sytuacji,
gdy ten zdotal wplaci¢ ledwie jedna
sktadke. Inaczej w przypadku inwestycji
Nowaka, gdzie najlepszy wynik ,praco-
wal” na duzej bazie kapitalowej, na ktorg
zlozyto si¢ 12 skladek.

Nast¢pna wada okresowej stopy zwrotu
to hiak hezpos AL O TYIT dis
asie 1o Zarobis . inwestyjgc
runienly o zblizonym profilu
ryzyka i ewentualnie o tym, ile zysku
mogty przynie$¢ instrumenty o bardzo
niskim ryzyku, jak np. bony skarbowe
(w odniesieniu do nich czgsto postugu-
jemy si¢ sformutowaniem ,bez ryzyka”).
Wiedza o zyskach, jakie przynosit pe-
wien modelowy portfel, a takze infor-
macja o rezultatach z alternatywnych
inwestycji o zblizonym lub nizszym
ryzyku pozwala uzyskaé pelniejsza
wiedze na temat tego, czy wyniki po-
szczegblnych funduszy sa adekwatne do
realiow rynkowych, w jakich przyszio
im dzialaé. Dobrze ilustruje to przyklad
miesigcznych wynikéw uzyskanych na
przetomie roku przez UFK inwestuja-
ce w polskie papiery dluzne (gtéwnie
obligacje Skarbu Pafistwa). Mowilismy
o tym, ze §redni rezultat wypracowany
przez poszczegdlne fundusze to 1%. To
dobrze czy nie? Odpowiedz brzmi ,,do-
brze”, gdy poréwnamy to z oprocento-
waniem lokat w banku. ,Stabo” powie-
my, odnoszjc ten wynik do stopy zwrotu
Indeksu Rynku Obligacji Skarbowych
(w skrocie IROS), opisujacego koniunk-
turg na rynku obligacji emitowanych
przez Skarb Pafistwa, ktoéry w tym sa-
mym czasie zyskal przeszio 1,2%. 0
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$rednie 3-miesigczne stopy zwrotu w poszczegdlnych grupach (2006-01-31)
polskich akcji (AKP)
mieszane (MIP)

stabilny wzrost (SWP)
polskie papiery diuzne (POP)
gwarantowane {(GWA)

pienigzne i gotéwkowe (RPP)

Zrédfo: Analizy Online

Ostatnie 3 miesiace koriczace sie 31 stycznia to, po raz kolejny, $wietny czas dia 0s6b inwestujacych swoje Srodki na
rynku akgji. Cho¢ tym razem, za sprawa ,czarnego wtorku’, ktory byt ostatnim dniem miesiaca i w ktérym indeksy
pikowaly w dot (WIG20 stracit -4,5%), w nastroje inwestordw mogt wkras¢ sie niepakej. Gtownym powodem do
przeceny byly informacje o planie finansowym KGHM na rok 2006, w ktérym planowany zysk, za sprawg wysokiego
wzrostu kosztéw, istotnie odbiegat od oczekiwari i prognoz analitykdw. Ta na pozér jednostkowa sytuacja zaowocowata
szeregiem pytart o perspektywy innych emitentdw, szczegdlnie tych naznaczonych pigtnem polityki i paristwa.
Sytuacja ta unaocznia poziom ryzyka, jaki w krotkim terminie wiaze sie z obecnoscia na rynku akeji. W perspektywie
kilku lat czy nawet kilkunastu miesiecy takie przypadki jak 31 stycznia bed zapewne mato znaczacymi korektami

w drugoterminowym trendzie wzrostowym. Ostatecznie tizymiesieczny okres zostat zakoficzony ponad 18,2%
wzrostem gtéwneqo indeksu WIG, co przefozyto sie na sredni wzrost wartosci jednostki w akcyjnych funduszach
ubezpieczeniowych o 16%. Znacznie spokojniej przebiegaty notowania na krajowym rynku obligacji skarbowych, cho¢
gdy przyjrzymy sie im blize], to i tu zobaczymy pewng zmiennos¢. Caty trzymiesigczny okres, w ktdrym indeks IROS
{indeks Rynku Ohligacji Skarbowych) zyskat 1,6% mozna podzieli¢ na 3 fazy — spadku, wzrostu i stabilizacji. Spadek,
ktdry miat miejsce w pierwszej dekadzie listopada doprowadzit do spadku indeksu od koca paZdziernika o -0,8%.

| pomyslec, ze jeszcze niedawno w powszechnym przekonaniu fundusze abligacji traktowane byty jak inwestycja bez
ryzyka. Na szczedcie pozniej nastapita trwajaca do pofowy stycznia zwyzka cen, ktéra nie tylko pozwolita odrobic straty,
ale dodatkowo stworzyta okazje do osiagniecia zysku. Zarzadzajacy ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi
wykorzystali tg okazje, zarabiajac Srednio +1,4% w trzymiesiecznym okresie.

Fundusze gwarantowane (GWA) o3m oi2m| o036m| 060m
CU Gwarantowany UFK 1,3% 59% | 17.8% | 46,5%
Nordea Gwarantowany UFK 1,1% 5.3%

FinLife Gwarantowany UFK 1,0% 57% 1 18,7%
Fundusze pienigzne i gotéwkowe (RPP) 03m oi2m| o036m| o60m
SKOK DWS Rynku Pienigznego UFK 1,1% 44% | 145%

Gerling - DWS Rynku Pienigznego UFK 1,1% 46% | 145%

Nordea - Skarbiec Kasa UFK 1,0% 4,0%

Fundusze polskich papieréw diuznych (PDP) o3m oi2m| o036m| 060m
Amplico Stabilny UFK 36% | 109%| 27.8%

Cardif Bezpieczny UFK 3,3% 86%| 152%| 511%
Gerling - BPH Obligacji2 UFK 2,6%

Fundusze stabilnego wzrostu (SWP) o3m ol2m| o036m| o60m
Gerling Wzrostu i Dochodu UFK 11,2% | 26,6%

Generali Strategia Zrownowazona UFK 10,8% | 18,7% | 49,9%

Amplico Zrdwnowazony UFK 91% | 215%| 57,3%
Fundusze mieszane (MIP) o3m oizm| 036m| o060m
Allianz Dynamiczny UFK 19,0% | 324% | 656%| 601%
AEGON - Arka Zréwnowazony UFK 16,4%

Gerling - DWS Zréwnowazony UFK 13,7% | 175% | 585%| 429%
Fundusze polskich akeji (AKP) o3m 012m | 036m|{ 060m
Gerling - DWS Akcji UFK 251% | 37,7% | 1150% | 69,2%
AEGON - Arka Akcji UFK 23,6%

Winterthur Polskich Akcji UFK 225% | 47.4%

0_m - ostalnie x miesigcy
Zrodto: Analizy Onling
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