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Dyrektor ds. Produktow Inwestycyjnych

Piotr Minkina

Zero i mniej niz zero

Generalnie lubimy liczby z wieloma zerami. Gorzej, gdy pierwszg cyfrg jest ,0”, a jeszcze gorzej — gdy przed catg liczbg mamy
znak ,(-)”. Polska od pewnego czasu klasyfikowana jest jako kraj rozwinigty. Jednak nasz system finansowy dos¢ dtugo bronit
sie przed jedng z niekorzystnych dla osdb posiadajacych oszczednosci cechg ,nowoczesnej” polityki pienigznej — niskimi
stopami procentowymi. Obywatele panstw nalezgcych do strefy euro, USA czy Japonii, zdgzyli nauczyC sie zarzgdzania swoimi
0szczednosciami w taki sposdb, aby optymalnie bronic je przed inflacjg (czyli ujemnymi realnymi stopami). Dla Polakdw jest to
nowa sytuacja, spowodowana ostatnig decyzjg NBP i idgcymi w slad za nig obnizkami oprocentowania depozytow przez banki
komercyjne. Dodatkowym minusem jest to, ze decyzja byta reakcjg na niepokojace wydarzenia na rynkach finansowych.

Jak oni to robia?

Historia polskiego rynku kapitatowego to zaledwie okoto 30 lat. Na szczescie sporo obserwacji mozemy czerpac z doswiadczen
innych gospodarek z dtuzszymi tradycjami inwestowania poza systemem bankowym. To, w jaki sposob radzg sobie 0szczedzajacy
w innych krajach, mozna zaobserwowac na podstawie struktury i dynamiki ich oszczednosci. Aby zbadac te aspekty, postuzylismy
sie danymi zbieranymi i publikowanymi przez OECD wedtug proponowanej przez te organizacje klasyfikacji.

lle w depozytach?

Zacznijmy od podstawy, czyli od rachunkdw biezgcych i depozytow. Ich udziat w oszczednosciach moze Swiadczy¢ przede wszystkim
0 trzech przenikajgcych sie wzajemnie przyczynach.

lle % swoich oszczednosci gospodarstwa domowe frzymaja na depozytach

i rachunkach biezgcych?
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Po pierwsze, wysoki udziat depozytow w strukturze oszczednoSci moze oznacza¢ wysokg awersje do ryzyka, czyli: boje sie innych
rozwigzan finansowych, wole bezpieczny bank. Ta teza moze sprawdzac sie tez w Polsce, gdzie od potowy lat 90-tych udziat
depozytow spadat osiggajgc minimum w 2007 roku, po czym gwattownie wzrost na skutek wycofywania aktywow z rynkow
kapitatowych w czasie kryzysu z 2008 r. Nigdy juz pozniej nie powracit do wezesniejszych poziomow. Nawet wigcej — zaczgt rosngc
i nadal rosnie. Co ciekawe, np. na Wegrzech do 2008 roku byto podobnie, potem jednak Wegrzy lepiej zaczeli gospodarowac
swoimi 0szczednoSciami.

Po drugie, wysoki udziat tej kategorii moze oznacza¢ pewien poziom sktonnoSci do niegospodarnosci, prowadzgcej niestety do
finansowego marnotrawstwa w comiesiecznym cyklu zarzagdzania przychodami i przeznaczania ich na biezgce wydatki, bez zbytniej
dbatosci o to co zostanie, czyli 0 0szczednosci.

Po trzecie, wptyw na pierwsza i drugg przyczyne ma zapewne poziom rozwoju lokalnego rynku kapitatowego. Np. w krajach,
w ktorych rynek jest wysoko rozwiniety, a spoteczenstwo w duzym stopniu rozumie procesy, ktorym podlega, udziat Srodkow
utrzymywanych w bankach jest niski. Tak dzieje sie np. w USA, Francji, Holandii, Belgii, Wielkiej Brytanii. Z tego schematu wytamuijg
sie Niemcy i Japonia, gdzie zapewne wygrywajg wzgledy ostroznosciowe.

Jezeli nie depozyty, to co?

OECD w swoim badaniu, poza depozytami i rachunkami biezgcymi, wyrdznia jeszcze inne grupy instrumentow: papiery wartosciowe
inne niz akcje, akcje i udziaty, fundusze inwestycyjne, srodki zgromadzone w ramach ubezpieczenia na zycie oraz fundusze
emerytalne. W tej klasyfikacji liczy sie podstawowa forma prawna danego rozwigzania, stad np. inwestycje w fundusze emerytalne
traktowane sg oddzielnie, pomimo tego, ze wigkszos¢ ich aktywow stanowig papiery wartosciowe, w tym akcje i udziaty. Przyjrzyjmy
sie zatem strukturze oszczednoSci w kategorii rynku kapitatowego. Zaliczmy do niej papiery wartosciowe inne niz akcje, akcje
i udziaty oraz fundusze inwestycyjne.

lle % swoich oszczednosci gospodarsiwa domowe trzymaja na rynku kapitatowym?
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Na wykresie widac, jak w tej kategorii Polska odstaje od reszty Swiata. Nawet styngcy ze swojej zapobiegliwosci Czesi majg wiecej
aktywow zainwestowanych na rynku kapitatowym. Odniesienie do Wielkiej Brytanii i Holandii nie jest miarodajne, poniewaz tam
caty system oszczedzania poza bankami bazuje na funduszach emerytalnych.

Inwestowanie bezposrednio w obligacje czy na gietdzie wymaga pewnego wysitku i wiedzy: nalezy otworzy¢ odpowiednie rachunki,
przeanalizowac i wybra¢ odpowiadajgce nam instrumenty, itp. itd. Zatem w naszej analizie warto wyodrebni¢ grupe funduszy
inwestycyjnych, ktore wydajg sie pierwszym, naturalnym i najprostszym wyborem, gdy myslimy o czym$ wiecej niz lokata.

lle % swoich oszczednosci gospodarstwa domowe frzymaja w funduszach inwestycyjnych ?
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W tej kategorii jest iskra nadziei — pomimo tego, ze rowniez wypadamy stabo, zarysowuje sie lekka tendencja sugerujgca, ze
przybywa oszczednosci gromadzonych w tej formie.

2020: zdalnie i prosciej

Dane za 2020 rok OECD opublikuje dopiero w przysztym roku. Jednak analiza danych pojawiajacych sie czesciej pokazuje, ze
W szczycie zawirowan zwigzanych z koronawirusem aktywa zgromadzone w funduszach inwestycyjnych znaczgco spadty w marcu,
by ustabilizowac sig w kwietniu, a maju zaczg¢ ponownie rosnac¢. Pojawity sie réwniez informacje o rosngcym popycie na rachunki
maklerskie. Sg to optymistyczne dane, bowiem Polacy wykorzystujg okazje stosunkowo niskich wycen, aby przebudowywac
strukture swoich oszczednosci i idg w strone rynku kapitatowego. Tej sytuacji dodatkowo sprzyjajg niskie stopy procentowe
i poziom inflacji w okolicach celu banku centralnego. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych adaptujg sie do tej sytuacji utatwiajac
swoim Klientom nabywanie jednostek uczestnictwa.
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» 1ylko po kolana!”

Zbliza sig sezon urlopowy i wielu z nas wybierze sie zapewne z dziecmi nad morze. Z dziecinstwa, z kapieli w polskim morzu,
oprocz okresowo sinych z zimna warg, pamietam reakcje rodzicow na pomysty wejscia do wody — "Pamietaj! Tylko po kolana!”
— czyli mozesz, masz otwartg droge, ale pilnuj bezpieczenstwa. W przypadku oszczedzania tez nie trzeba od razu skakac na gteboka
wode. Mozna inwestowa¢ w fundusze inwestycyjne prosto i bezpiecznie — wystarczy 100 zt oraz numer rachunku bankowego
wybranego funduszu (dostepny na stronie: https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/fundusze-inwestycyjne-
otwarte), aby nabyc jednostke uczestnictwa funduszu, ktory pasuje nam pod katem poziomu ryzyka. Dla 0sob, ktore cenig sobie
wygode, dobrym rozwigzaniem jest utworzenie statego zlecenia. W ten sposob mozemy zmieniaC nasz comiesieczny cykl na:
pensja + wydawanie + Swiadome, wygodne i efektywne oszczedzanie.

Niniejszy materiat jest rozpowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug Swiadczonych przez Generali Investments TFI S.A. ktdre dziata na podstawie
decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: KNF) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073- 1\95.

Brak gwarancji osiggniecia celow inwestycyjnych subfunduszy. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkow.
Wyniki inwestycji moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i podatki. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia
ich w przysztosci. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie
z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFI,
tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.
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