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Dywersyfikacja i efektywnos¢
kapitatu to dzis klucz do sukcesu

Adam Lipka-Bebeniec — Ekspert ds. Klientow Instytucjonalnych Union Investment TFI

Dlaczego trzeba o tym przypomina¢? Otdéz okazuje sie, ze w Polsce zbyt mocno jestesmy
zwiazani z tradycyjnym sposobem zarzadzania plynnoscia w firmie.

Z naszych doswiadczen i z rozmoéw z przedsiebiorcami oraz pracownikami odpowiedzialnymi
za finanse w firmach wynika, ze w dalszym ciggu preferuja oni przede wszystkim rachunki
oszczednosciowo-rozliczeniowe (ROR), depozyty jednodniowe, tzw. overnighty (O/N),

oraz klasyczne lokaty bankowe, na ktérych lokuja kapitat w $rednim i dtugim terminie.

Firmy z pewnoscig potrzebuja kont czy depozytéw bankowych ze wzgledu na ich bezpieczenstwo

i wygode dostepu. Takie rozwigzania nie s jednak wystarczajaco efektywne. Mowiac
«efektywne”, mam na mysli narzedzia, ktére zwiekszajg dochodowos¢ pienigdza przy optymalnym
wykorzystaniu czasu oraz zadowalajacej elastycznosci w kwestii wpfat i wypfat. Biorac pod

uwage zysk i elastyczno$¢, nalezy zauwazyc, ze lokowanie srodkéw wyfacznie na depozycie
overnight przestaje wystarcza¢, szczegélnie obecnie, w $rodowisku niskich stop procentowych.

Z kolei lokaty o dtuzszym terminie dajg wyzsze odsetki, ale wymagaja od firmy zamrozenia
kapitatu na ustalony okres — kilka miesiecy czy nawet rok. Odpowiedzia na te bolaczki moga

by¢ bezpieczne fundusze pieniezne, mylnie kojarzone z inwestycja o podwyzszonym ryzyku.
Wykorzystywane sg one gtownie jako efektywny substytut lokaty.

Decyzja o ulokowaniu biezacych srodkow i nadwyzek zawsze musi bowiem uwzgledniac
nie tylko aktualna rzeczywistos¢, ale i najblizszy horyzont czasowy. Kazdy przedsiebiorca
planujacy budzet powinien podejmowa¢ decyzje zgodne z gtéwnym celem firmy (dalszym
rozwojem), biorac przy tym pod uwage otoczenie, w ktorym funkcjonuje. Otoczenie to
jest natomiast takie, ze od kilku kwartatéw rynek przyzwyczaja nas do rekordowo niskich
stop procentowych, determinujacych oprocentowanie depozytow. Stan ten zgodnie

z zapowiedziami Rady Polityki Pienieznej moze sie jeszcze utrzymac lub (co bardzo
prawdopodobne) pogorszy¢ w kolejnych kwartatach.

To o tyle istotne, ze istnieje pewna zaleznos¢ faczaca decyzje RPP i rentownosc¢
depozytéw. Aby to zobrazowac, wréémy do nie tak dawnych czasow, kiedy stopy
w Polsce znajdowaly sie na poziomie 4,75%. Jeszcze zanim stopy zaczely sie
osuwac¢, zauwazalny byt spadek rentownosci depozytdw. Bankierzy bowiem niejako
wyprzedzali decyzje RPP. Nie jestem przekonany, czy podobne zjawisko, tylko

w druga strone (podnoszenie rentownosci depozytow wyprzedzajace podwyzke
stop), zaobserwujemy w zblizajacych sie kwartatach. Praktyka pokazuje, ze
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wyraznie lepsze rentownosci depozytdw mozemy odczué tak naprawde nie przed decyzjami RPP, a po nich.
Nie zapominajmy jednak, ze obecnie to, co mozemy otrzymac z depozytu, realnie nie odbiega od tego, co
otrzymywalismy na poczatku minionego roku. Pomaga nam w tym niska inflacja. W przesztosci zdarzaly sie
jednak lata, kiedy w realnym ujeciu (po uwzglednieniu inflacji) depozyty nie pozwalaty zarobic.
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—— Stopa referencyjna NBP
—— Srednie oprocentowanie depozytéw dla przedsiebiorstw od 6 miesiecy do 1 roku

Zrédto: obliczenia wiasne Union Investment.

Warto zatem pamietac, ze istniejg rozwiazania, ktore dzieki swojej dochodowosci, tatwosci
w zarzadzaniu i elastycznosci moga sie okaza¢ doskonatym uzupetnieniem wachlarza
instrumentéw bankowych wykorzystywanych przez firmy. Mam na mysli m.in. fundusze
inwestycyjne. W przypadku firm z krajow o dojrzalszych gospodarkach sieganie do nich
jest na porzadku dziennym. W Polsce dotad bylo inaczej, ale ten stan rzeczy powoli
zaczyna sie zmieniac. Z kazdym rokiem rosnie liczba wiascicieli firm, dyrektorow
finansowych oraz ksiegowych, ktdrzy staraja sie wyjs¢ poza utarty przez lata schemat
zarzadzania nadwyzkami.

Nadaniu wiekszej dynamiki temu procesowi przeszkadza fakt, ze fundusze inwestycyjne
sa w Polsce niefortunnie kojarzone z bardzo wysokim ryzykiem i dtugoterminowym
zamrozeniem kapitatu. Wptywa na to przede wszystkim wizerunek funduszy akcyjnych,
rzeczywiscie charakteryzujacych sie stosunkowo wysoka zmiennoscia. Istnieje jednak
spora grupa rozwiazan o zblizonym poziomie bezpieczenstwa, co produkty bankowe.
To fundusze pieniezne, nazywane tez gotéwkowymi.

W duzym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze oferuja one rentownos¢ réwna
rocznemu oprocentowaniu lokaty w banku (lub wyzsza od niego) przy ptynnosci
zblizonej do depozytu O/N. Z punktu widzenia firmy szczegdInie wazny jest szybki
dostep do zgromadzonych srodkéw. Po zleceniu wypfaty srodkéw z funduszu
zadeklarowana przez Klienta kwota moze zostac przelana na konto jego firmy
nawet tego samego dnia.
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Fundusz pieniezny jest wiec bardzo dobrym uzupetnieniem lokaty bankowej. Gtéwny powdéd to
dywersyfikacja — ale i wspomniana juz wieksza efektywnosc¢. Korzystajac tylko z lokat, firma musi
wynegocjowac z bankiem jak najlepsze oprocentowanie. To wymaga czasu i wysitku, a rezultat nie zawsze
okazuje sie w pefni satysfakcjonujacy. Wezmy pod uwage, ze firma najczesciej ma w tym samym momencie
kilka lokat, czesto w réznych bankach, zapadajacych w réznych terminach. Konieczne jest wiec pilnowanie
kazdej oraz kazdorazowe jej odnawianie, co z reguty wymaga ponownego przejscia przez proces negocjacji
oprocentowania. Fundusz inwestycyjny nie wymaga tyle wysitku.

Zasada dziatania funduszu jest bowiem bardzo prosta: po podpisaniu umowy firma moze w dowolnym
momencie wpfacac i z minimalnym opéZnieniem wyptacac czesé lub catos¢ srodkéw, wraz z petnym
zyskiem wypracowanym w czasie inwestycji, tj. bez utraty odsetek. Poza tym, w przeciwiefstwie do
lokaty, w funduszu (niezaleznie od wptaconej kwoty i okresu jej ulokowania) wszyscy uczestnicy

moga liczy¢ na maksymalne oprocentowanie, wypracowywane przez zarzadzajacego. Bez

koniecznosci negocjowania.

Oczywiscie stopa zwrotu z funduszu nie jest z gory znana i gwarantowana, tak jak w przypadku
depozytu bankowego. Jednak jak pokazuje historia, wyniki dobrze zarzadzanych funduszy
pienieznych sg czesto lepsze niz z lokaty. Analizujac rozwiazania ptynniejsze i elastyczniejsze,
zauwazamy, ze réznica na korzys¢ funduszy okazuje sie jeszcze wigksza. Przyktadowo zysk

z depozytu overnight wynosi aktualnie pomiedzy 1% a 2% w skali roku. Fundusz pieniezny przy
obecnych warunkach rynkowych jest natomiast w stanie zarobi¢ nawet dwa razy wiecej.
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Zrédto: obliczenia wiasne Union Investment. Srednie oprocentowanie depozytéw od 6 miesiecy do 1 roku na
bazie danych NBP. Srednioroczna inflacja na bazie danych NBP. Informacje o wynikach funduszu na przykfadzie
subfunduszu UniKorona Pieniezny w oparciu o roczne stopy zwrotu publikowane przez Union Investment TFI S.A.
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Codzienna rzeczywistosc¢ rynkowa wciaz przypomina, ze elastycznos¢ w zarzadzaniu srodkami jest dla firm
nieoceniona. Zatdzmy, ze aby podnies¢ efektywnos¢, dana spétka zdeponowata na lokacie 6-miesiecznej
wszystkie srodki, ktére uznata za niekonieczne do prowadzenia biezacej dziatalnosci operacyjnej. Wyobrazmy
sobie teraz, ze na kilka dni przed zapadnieciem lokaty pojawia sie niespodziewana konieczno$¢ podjecia
$rodkdw, np. by wykonaé pfatnosc.

Co wiec pozostaje firmie? Zaciagniecie krotkoterminowej pozyczki, ktéra wyraznie obciazy firme
dodatkowymi kosztami, lub siegniecie po pieniadze z lokaty, co w praktyce czesto oznacza utrate
wypracowanego zysku. Zrywajac lokate przedterminowo, tracimy bowiem przynajmniej czes¢ odsetek.
To oznacza, ze nawet jesli nominalnie firma wyjdzie na zero lub nawet nieco zarobi, to po uwzglednieniu
inflacji moze sie okazac, ze odnotowata realna strate.

Jaki jest wiec sens utrzymywania na depozycie O/N srodkéw wiekszych, niz wynika to z biezacych
potrzeb firmy? Moim zdaniem niewielki. Biorac pod uwage, ze firmy (takze mate i srednie)

w dzisiejszych czasach $cigaja sie z konkurentami z catego $wiata, kazdy sposob zwiekszajacy szanse
na sukces jest na wage ztota. Rozwigzania podnoszace efektywnosc¢ kapitatu i niwelujace ryzyko
krotkoterminowej utraty ptynnosci umozliwiaja osiagniecie przewagi rynkowej nad konkurencja.

Tym samym naleza do elementdw, ktore w naturalny sposéb rozwijaja sfere zarzadzania polityka
finansowa firmy.

Brak gwarancji osiagniecia celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwos¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci
zainwestowanych $rodkow.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Paristwa albo Narodowy Bank Polski. Prospekt informacyjny, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, tabela optat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.union-investment.pl.

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych
i Gield z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95.

Masz pytania?

> 800567 662
(+48) 22 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00).

@ tfi@union-investment.pl
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