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Informacja prasowa

Udziat BZ WBK AIB TFI

w debacie pt. ,,Fundusze inwestycyjne - reaktywacja?”

21 maja br. na GPW w Warszawie odbyta si¢ debata ,Fundusze inwestycyjne -
reaktywacja?” zorganizowana przez Gietde Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
oraz Deutsche Bank PBC S.A. W debacie wzigli udziat przedstawiciele TFIl, ktérych
produkty sa dostepne w oddziatach Deutsche Banku w ramach otwartej architektury
funduszy prowadzonej przez ten bank. Wsréd prelegentow obecny byt takze Prezes BZ
WBK AIB TFI SA Krzysztof Samotij.

Ponizej przedstawiamy Panstwu tekst, w ktorym prébowalismy znalez¢ odpowiedz
na pytanie, dlaczego klienci nie wykorzystuja inwestycyjnych okazji, cho¢ liczba

argumentow przemawiajacych za rozpoczeciem inwestycji jest coraz wigksza.

Krzysztof Samotij — Prezes BZ WBK AIB TFI SA
Dlaczego nie wykorzystujemy inwestycyjnych okazji?

Wiele juz napisano i powiedziano na temat najlepszego momentu rozpoczecia
inwestowania i powrotu do funduszy. Coraz czesciej do powszechnej swiadomosci inwestorow
trafia zasada mowigca o tym, ze nalezy kupowac akcje czy tez fundusze akcji wéwczas, gdy ich
ceny sa niskie i gdy wiekszo$¢ uwaza, ze trzeba je sprzedaé. Jesli bowiem walory akcji solidnych
firm ulegajgq przecenie z powodu awersji inwestoréw do ryzyka, a nie z powodu stabej kondycji
firmy, to mamy do czynienia z inwestycyjng okazjg. Stusznos¢ takiego podejscia potwierdza
analiza historycznych danych gieldowych indekséw. Wygranymi s a ci, ktdrzy odwa zyli sie
p6j$¢ pod pr ad i zainwestowa € podczas stabej koniunktury.  Paradoksalnie czas, gdy media
obwieszczajg koniec s$Swiata, a w najbardziej optymistycznym wydaniu koniec rynkéw
kapitalowych tak jak to ma miejsce obecnie, jest najlepszym momentem do rozpoczecia
inwestycji. Niewielu jednak smiatkéw, pomimo wielu lat, a nawet dekad doswiadczen, decyduje
sie rozpocza¢ inwestycje, gdy na gietdach panuje bessa. Dlaczego tylko nieliczni wykorzystujg
sytuacje i kupuje akcje w promocyjnych cenach?
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Odpowiedzi na ponizsze pytania w duzej mierze dostarcza nam psychologia, bowiem
najwi ekszy wplyw na podejmowane przez nas decyzje ma nasz a psychika. Finanse
tradycyjne zaktadajg, ze ludzie zawsze postepujg racjonalnie i uczg nas, jak powinnismy sie
zachowywa¢, aby zwiekszy¢ swoj stan posiadania. Teoretycy nauk o finansach dlugo nie
dopuszczali mysli, ze decyzje ekonomiczne moga by¢ w sposéb przewidywalny nieobiektywne.
Obecnie od niemal dekady finansi $ci dopuszczaj g juz my$l, ze ludzie w inwestowaniu nie
tylko nie podejmuj a racjonalnych decyzji, ale w du zej mierze kieruj q sie emocjami, co
niestety bardzo cz esto skutkuje bt edami. Schematy postepowania inwestoréw dotyczg takze
innych obszaréw naszego zycia i tak jak i w innych obszarach warto je znaé, aby podejmowac
trafne decyzje.

Jedng z gtéwnych skitonnosci psychiki, ograniczajgcych mozliwos¢ podejmowania trafnych
decyzji inwestycyjnych jest fakt, ze ludzie w swojej ocenie bie zacego poziomu ryzyka kieruj a
sie¢ wynikami zdarze h z przeszto $ci. W duzym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze jesli w
niedalekiej przesziosci inwestorzy poniesli strate, sg mniej sktonni do podejmowania ryzyka, niz
gdyby wczesniej odniesli zysk. Po przegranej ludzie odczuwajg bdl i wydaje im sie, ze zla passa
bedzie trwaé, dlatego szybko zamykajg pozycje i sprzedajg w dotku, a w najlepszym razie
unikajg podejmowania ryzyka.

Odwrotna sytuacja ma miejsce, kiedy ludzie odnoszg zyski, a wraz z ich wzrostem rosnie
ich sklonno$¢ do ryzyka. Wyzsza skionnosc¢ do ryzyka jest wzmacniana poprzez przekonanie, ze
zarobione pienigdze nie sg do konca ich wlkasnymi. Przejawia sie to w tendencji do kupowania
akcji, ktére zyskaly duzo na wartosci w ostatnim czasie. A tymczasem akcje te zazwyczaj sg juz
bardzo ryzykowne, poniewaz ich ceny zostaty podniesione wysoko.

Podobnym zachowaniom ulega zdecydowana wiekszos¢ inwestorow, ktérzy dodatkowo
dzialajg zgodnie z tzw. spotecznym dowodem stuszno $ci. Polega on na tym, ze jezeli w
okreslony sposGb zachowuje sie wiekszosé, to bez wzgledu na to, jak absurdalne bytoby takie
zachowanie, odruchowo uwazamy, ze jest ono uzasadnione, gdyz bazujemy na innym
racjonalnym zatozeniu, ze wiekszos¢ ludzi logicznie myslacych nie moze sie mylic. Na
marginesie regula tg ludzie kieruja sie réwniez na przyktad przy wyborze sposobu lokowania
swoich oszczednosci.

Znajomos¢ tylko tych trzech mechanizméw ludzkiej psychiki pozwala zrozumieé,
dlaczego obecnie wigkszo$¢ ludzi wybiera lokaty, zamiast wykorzysta¢ obecng sytuacje na rynku
akcji, na ktérym nadal jest wiele okazji inwestycyjnych. Te okazje odzwierciedlajg zaréwno
poziomy gietdowych indekséw jak i podstawowe wskazniki gietdowe. Obecnie WIG ksztaltuje sie
na poziomie 30 000 punktéw i w poréwnaniu z najwyzszg wartoscia, ktdrg osiggnat w 2007 roku
(67 500 punktéw) jest bardzo niski. Najpopularniejsze wskazniki gietdowe C/Z i C/WK réwniez od
dluzszego czasu przyjmujg bardzo niskie, a wiec korzystne wartosci. Przyktadowo warto$¢ C/Z
dla oczekiwanych dla indeksu WIG zyskéw wynosita na szczycie w 2007 roku ok. 18, obecnie
wynosi 12. Mimo, ze wskaznik ten osiggnat warto$¢ wyzsza od okresu najwiekszych spadkow,
kiedy w 2008 roku ksztaltowat sie na poziomie 6, nadal wskazuje, ze inwestor za 1 zt zysku z
akcji zaptaci obecnie mniej niz péttora roku temu. Nadal nierzadko mamy do czynienia z
sytuacja, gdy spotka w dobrej kondycji i bez zadluzenia jest wyceniana na gietdzie ponizej swojej
warto$ci ksiegowe;.

Inwestoréw jednak ogarnat paralizujacy strach, ktory jest jedng najwazniejszych emocji
determinujagcych ludzkie zachowanie. Znakomita cze$¢ czeka zapewne na jaki$ konkretny sygnat
z rynku o koncu bessy. Problem w tym, 2ze kiedy wiekszo$¢é uznaje koniec bessy,
najwi eksze wzrosty s g juz poza ich zasi egiem, a rynek ogarnia kolejna fala euforii. W
takim czasie znalezienie inwestycji, ktéra przynies  ie nam godziwy zysk jest ju Z znacznie
trudniejsze.
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