a'und 25 kwietnia 2008

SKANER Czy jestes juz naszym subskrybentem? To najprostszy
fundusze ubezpieczeniowe i najszybszy sposéb otrzymywania naszych raportéw. Bezptatnie.
http://www.analizy.pl/subskrypcja.shtml

www.analizy.pl

Portfele modelowe czy indywidualny wybér UFK?

Okresla sie je jako idealne rozwiazanie dla osob, ktére chca ulokowac srodki w funduszach inwestycyjnych, a nie
posiadaja umiejetnosci lub czasu, by na biezaco $ledzi¢ sytuacje na rynku. Klient korzystajacy z tej formy
inwestycji nie musi sie wiec martwic¢, ktory fundusz wybrac¢ - wystarczy okresli¢ interesujaca nas strategie. Co
rownie wazne inwestor moze czuc sie bezpiecznie poniewaz jego inwestycja opiera sie na opinii specjalistow, bo to
zarzadzajacy decyduja o sktadzie i to oni wybierajg najlepsze z sposrod dostepnych funduszy inwestycyjnych. Tak
w skrocie przedstawiane sa klientom portfele modelowe, ktore w 2007 roku zaczety masowo wchodzi¢ do oferty
ubezpieczycieli (wprowadzono ponad 20 produktow tego rodzaju).

Szeroki wachlarz dostepnych portfeli modelowych daje klientowi mozliwos¢ wyboru preferowanej przez niego
strategii inwestycyjnej: od agresywnej poprzez zrownowazong, stabilnego wzrostu konczac na strategiach bardziej
pasywnych. W ramach portfeli modelowych znajdziemy rowniez strategie aktywnej alokacji, przy ktorej inwestor
nie tylko nie musi decydowac o wyborze konkretnych funduszy, ale moze sie rowniez spodziewaé, ze zarzadzajacy
bedzie zmieniat strukture portfela w zaleznosci od atrakcyjnosci dwdch gtownych segmentow rynku: akcyjnego i
dtuznego. Poniewaz z zatozenia taka forma inwestycji powinna, przynajmniej teoretycznie, okaza¢ sie bardziej
efektywna od samodzielnego wyboru i zarzadzania funduszami, postanowiliSmy przyjrzec sie blizej wynikom ich
funkcjonowania na wybranych przyktadach. Z uwagi na fakt, iz historia wiekszosci portfeli modelowych jest zbyt
krotka by moc wyrokowac o jakosci ich dziatania, oceny dokonaliSmy na podstawie produktéow funkcjonujacych na
rynku juz od kilku lat.

Przyjrzelismy sie portfelom akcyjnym, stabilnego wzrostu oraz mieszanym oferowanym przez dwoch

ubezpieczycieli: Skandia Zycie oraz Nordea Zycie. Zestawiliémy ich stopy zwrotu ze $rednia dla danej grupy
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w okresie od 3.10.2005 r. (data uruchomienia najmtodszego portfela).

Wyniki akcyjnych portfeli modelowych
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Zrédto: NAVIGATOR, Analizy Online

Okazuje sie, ze wsrad portfeli modelowych o najbardziej ryzykownej strategii jedynie jeden z nich, Skandia Portfel
Modelowy 3 UFK, zdotat pokona¢ w badanym okresie sredni wynik dla grupy funduszy akcyjnych. W ciagu 2,5 roku
portfel modelowy Skandii zyskat +39,4%, czyli o 6 pkt procentowych wiecej od sSredniej. W tym samym czasie
wzrost portfela modelowego Nordea Portfel Agresywny UFK wyniost tylko +27,4%.

Inaczej prezentuje sie sytuacja w pozostatych portfelach. | tak w ramach portfeli mieszanych zaden z funduszy nie
pokonat sredniej, ktora wyniosta +23,8%. Na dodatek najbardziej od sredniej dla uniwersalnych funduszy
mieszanych (o -6 pkt proc.) odbiega wynik Skandii Portfel Modelowy 4, czyli strategii aktywnej alokacji. Po ponad
2,5-letnim okresie inwestycji efekt jego dziatalnosci okazat sie niemal catkowicie zbiezny z wynikiem Portfela
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Modelowego 1. To nie nienajlepiej w sytuacji, gdy polityka inwestycyjna pozwala na elastyczne dostosowanie
sktadu portfela do zmiennych warunkow rynkowych. Fundusze tego typu moga bowiem inwestowac od 0% do 100%
aktywow funduszu w fundusze akcyjne, pieniezne i dtuzne.

Sredniej nie udato sie pokona¢ réwniez portfelom realizujacym polityke stabilnego wzrostu. | to pomimo tego, ze

Nordea Portfel Stabilnego wzrostu w catym badanym okresie praktycznie odwzorowywat srednia, odchylajac sie od
niej od +3,35 do -1,56 pkt proc.

Wyniki portfeli modelowych stabilnego wzrostu oraz mieszanych
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Zrédfo: NAVIGATOR, Analizy Online

Podsumowujac, zarzadzajacy Nordei Zycie lepiej radza sobie w strategii mieszanej i stabilnego wzrostu. Specjalisci
Credit Suisse Asset Management, ktorym zlecone zostato zarzadzanie portfelami Skandii, okazuja sie by¢ znacznie

lepsi w strategii akcyjnej. Osiagane przez nich wyniki portfela aktywnej alokacji (Skandia Portfel Modelowy 4)
pozostawiaja jednak wiele do zyczenia.

Warto zaznaczyc, ze z inwestycja w portfel modelowy wiaze sie wyzszy poziom optaty za zarzadzanie. | tak w
ramach odrebnych funduszy kapitatowych Nordea Zycie stawka wynosi 2% w skali roku, za zarzadzanie portfelami
ubezpieczyciel inkasuje natomiast 2,8% rocznie. W przypadku produktow Skandii, dajacych mozliwos¢ dostepu do
portfeli, optata za zarzadzanie nimi pobierana jest dodatkowo i wynosi od 0,5% do 0,9%. Poza nig pobierana jest
jeszcze optata za zarzadzanie aktywami rachunku jednostek funduszy, ktora w zaleznosci od wariantu i wysokosci
sktadki poczatkowej miesci sie w granicach od 2,6% do 2,15% w skali roku.

Okazuje sie, ze skorzystanie z oferowanych przez ubezpieczycieli portfeli modelowych nie musi by¢ dobra decyzja.
Wprawdzie pozwala ona rozproszy¢ ryzyko dzieki temu, ze do portfela trafiajg fundusze wyselekcjonowane przez
zarzadzajacych z szerokiej oferty rynkowej. Jednak trudno sie oprzec¢ wrazeniu, ze od specjalistow zarzadzajacych
portfelami modelowymi nalezy oczekiwa¢ czego$ wiecej niz wynik ponizej Sredniej lub w najlepszym razie
pokonanie sredniej o 1-2 pkt procentowe. Zwtaszcza, ze ubezpieczyciel za ta ustuge kaze sobie dodatkowo ptacic.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analityczng zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannosciag autorow. Dane
wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z o0.0. za wiarygodne i
doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia
stosowanga przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktére moga odbiegac¢ od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki
Analizy Online Sp. z 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez
przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o0.
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