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ÐÅÀÊÖÈÈÒÅ

Çà ðàçëèêà îò èíäèâèäó-
àëíèòå èíâåñòèòîðè, êîèòî
áÿõà âëîæèëè ïàðèòå ñè äè-
ðåêòíî íà ôîíäîâàòà áîðñà
èëè áÿõà çàêóïèëè äÿëîâå îò
âçàèìíè ôîíäîâå, êëèåíòèòå
íà çàñòðàõîâêèòå �Æèâîò�,
ñâúðçàíè ñ èíâåñòèöèîíåí
ôîíä, íå ñå âòóðíàõà äà
ïðåêðàòÿâàò çàñòðàõîâêèòå
ñè ïðè ñïàäà íà áîðñîâèòå
èíäåêñè. Ïðè÷èíèòå çà òîâà
ñà íàé-ìàëêî äâå, ñìÿòà
Ïëàìåí Õèíêîâ. Ïúðâàòà å,
÷å çàñòðàõîâàíèòå ñà îò êà-
òåãîðèÿòà èíâåñòèòîðè ñ ïî-
íèñêà ïîòðåáíîñò îò åæåä-
íåâíà èíâåñòèöèîííà èíôîð-
ìàöèÿ. Çà ìíîãî îò òÿõ íîâè-
íèòå çà ïðîìåíèòå â áîðñî-
âèòå èíäåêñè íå áÿõà ïîäòèê
êúì íÿêàêâè äåéñòâèÿ. Âòî-
ðàòà ïðè÷èíà å, ÷å ïðè ïðåä-
ñðî÷íî ïðåêðàòÿâàíå íà çàñ-
òðàõîâêàòà çàãóáàòà å çíà-
÷èòåëíî ïî-ãîëÿìà îòêîëêî-
òî, àêî ñå ëèêâèäèðà ÷èñòî
ôèíàíñîâà ïîçèöèÿ. Àêî â
ðåçóëòàò íà ëèêâèäàöèÿ íà
åäíà ïîçèöèÿ íà áîðñàòà
÷îâåê áè çàãóáèë 20% îò
òîâà, ÷å ïàçàðúò ïàäà, ïðè
ñúùàòà èíâåñòèöèÿ â çàñò-
ðàõîâêà �Æèâîò�, ñâúðçàíà
ñ èíâåñòèöèîíåí ôîíä, ïðè
ïðåäñðî÷íî ïðåêðàòÿâàíå íà
ïîëèöàòà çàãóáàòà áè áèëà
ïðèìåðíî 40%. Òîâà ñå äúë-
æè íà ïðåêðàòÿâàíåòî è íà
÷èñòî çàñòðàõîâàòåëíîòî
ïîêðèòèå, êàêòî è íà äîïúë-
íèòåëíèòå ðàçõîäè, êàëêóëè-
ðàíè â ïðåìèÿòà, îáÿñíÿâà
Õèíêîâ. Ñïîðåä íåãî òåçè
äîñòà ïî-íåáëàãîïðèÿòíè óñ-
ëîâèÿ ïðåäïàçâàò õîðàòà îò
èìïóëñèâíè ðåøåíèÿ - äà
ëèêâèäèðàò èíâåñòèöèÿòà,
êîãàòî ïðåöåíÿò, ÷å âúðâè
íåáëàãîïðèÿòíî.  È ãè ñòèìó-
ëèðàò äà ñè äàäàò ñìåòêà, ÷å
èìà ðåàëíè øàíñîâå âúâ
âðåìåòî òîçè èíâåñòèöèî-
íåí èíäåêñ äà ïðîìåíè ñâî-
ÿòà ïîñîêà è âðåìåííàòà
çàãóáà äà áúäå êîìïåíñèðà-
íà äî èçòè÷àíåòî íà ñðîêà
íà çàñòðàõîâêàòà. À å àçáó÷-
íà èñòèíà, ÷å âúâ ôèíàíñî-
âàòà ñôåðà åìîöèèòå âèíàãè
ñà áèëè ëîø ñúâåòíèê.

ÏÐÅÏÎÐÚÊÈÒÅ
Èíâåñòèðàíåòî äèðåêòíî

íà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè èëè
÷ðåç ïðèäîáèâàíå íà äÿëî-
âå îò âçàèìíè ôîíäîâå å
ïðåïîðú÷èòåëíî çà õîðà, êî-
èòî èìàò äîñòàòú÷íî ôèíàí-
ñîâè çíàíèÿ è èíôîðìàöèÿ,
çà äà ìîãàò äà íàïðàâÿò
äîáúð èçáîð çà ñòðóêòóðàòà
íà ñâîÿ èíâåñòèöèîíåí ïîð-
òôåéë. Çà õîðàòà, ÷èåòî
åæåäíåâèå íå ïðåäïîëàãà
äà ñà â òå÷åíèå íà âñè÷êè
ïðîìåíè, î÷àêâàíèÿ è õèïî-
òåçè, âëèÿåùè âúðõó öåíèòå
íà ïàçàðèòå, å ïî-äîáðå äà
ïîâåðÿò òåçè èíâåñòèöèîííè
ðåøåíèÿ íà èíñòèòóöèîíàë-
íè èíâåñòèòîðè, êàêâèòî ñà
çàñòðàõîâàòåëíèòå êîìïà-
íèè. Çàùîòî çàñòðàõîâàòå-
ëèòå ìîãàò äà àêóìóëèðàò
äîñòàòú÷íî ñðåäñòâà è äà ãè
âëîæàò â ðàçëè÷íè ðèñêîâè
ïðîôèëè. À è èìàò ïî-äîáðî

íîó-õàó è ïî-ãîëÿìà âúçìîæ-
íîñò çà ïîëó÷àâàíå íà èí-
ôîðìàöèÿ çà î÷àêâàíèòå ïðî-
öåñè. Â êîìïàíèèòå, êîèòî
ñà ÷àñò îò ìåæäóíàðîäíè
ãðóïè, ïðîöåñèòå íà îïðåäå-
ëÿíå ñòðóêòóðàòà íà èíâåñ-
òèöèîííèòå ôîíäîâå è äèíà-
ìè÷íîòî óïðàâëåíèå íà àê-
òèâèòå ñå èçâúðøâàò äîðè
íå îò ñàìîòî áúëãàðñêî äðó-
æåñòâî, à îò ñïåöèàëíè èí-
âåñòèöèîííè îòäåëè èëè êîì-
ïàíèè. Òå ñà ïðîôåñèîíàë-
íè èíâåñòèöèîííè ïîñðåä-
íèöè è ìîãàò äà ïðåäëîæàò
îíåçè ðåøåíèÿ, êîèòî íà
äàäåíèÿ åòàï èìàò íàé-ãîëÿ-
ìà âåðîÿòíîñò çà óñïåõ.

Íÿìà íèòî åäèí èíâåñòè-

òîð, êîéòî äà å ñèãóðåí, ÷å
íåãîâîòî ðåøåíèå âúâ âñåêè
ìîìåíò å 100% ïðàâèëíî. Íî
èìà èíâåñòèòîðè, êîèòî â
90% îò ñëó÷àèòå âçåìàò ïðà-
âèëíèòå ðåøåíèÿ. Èìà è ò.
íàð. äðåáíè èíâåñòèòîðè, êî-
èòî â 90% îò ñëó÷àèòå âçå-
ìàò ëîøîòî ðåøåíèå. Çàòîâà
õîðàòà ñ ìíîãî äúëúã îïèò è
äîáðà ïðåäñòàâà çà ðàçâè-
òèåòî íà ôèíàíñîâèòå è êà-
ïèòàëîâèòå ïàçàðè ïðåïî-
ðú÷âàò âèíàãè äà ñå ïðàâè
îáðàòíîòî íà òîâà, êîåòî
ïðàâè äðåáíèÿò èíâåñòèòîð.
Ïðè÷èíàòà å, ÷å äðåáíèòå
èíâåñòèòîðè îáèêíîâåíî
âçåìàò åìîöèîíàëíè ðåøå-
íèÿ è ñ òÿõ âëèÿÿò âúðõó

(Ïðîäúëæàâà îò ñòð. 6)
Íî íàé-ñåðèîçíî îòðàæåíèå ïðîìåíè-

òå â èíäåêñèòå íà áîðñàòà äàäîõà âúðõó
àãðåñèâíèòå èíâåñòèöèîííè ôîíäîâå, ïðè êîèòî èíâåñòè-
öèèòå ñå ïðàâÿò ïðèîðèòåòíî â àêöèè. Òàì ñàìî ïðåç
ÿíóàðè ñïàäúò â ñòîéíîñòòà íà èíâåñòèöèîííèòå äÿëîâå
å îêîëî 15%. Ïðåç ïîñëåäíèòå äâà ìåñåöà íà 2007 ã. ñúùî
ñå íàòðóïà îêîëî 15% ñïàä. Òàêà ïðè òåçè èíâåñòèöèîííè
ôîíäîâå ñïàäúò ñëåä 1 íîåìâðè 2007 ã. äî íà÷àëîòî íà
ôåâðóàðè 2008 ã. ñå äîáëèæè äî 30%. Ïðè çàñòðàõîâêèòå
�Æèâîò�, ñâúðçàíè ñ èíâåñòèöèîíåí ôîíä, ñòîéíîñòòà íà
èíâåñòèöèîííèòå äÿëîâå ñúùî å îáâúðçàíà ñ ïàçàðíàòà
ñòîéíîñò íà àêòèâèòå, êîèòî âëèçàò â ïîðòôåéëà íà
ñúîòâåòíèÿ ôîíä. Òàêà òå íÿìàøå êàê äà íå îòáåëåæàò
ñúîòâåòíèÿ ñïàä. Ïðåäèìñòâîòî ïðè çàñòðàõîâêàòà �Æè-
âîò�, ñâúðçàíà ñ èíâåñòèöèîíåí ôîíä, å ôàêòúò, ÷å èìà
âúçìîæíîñò â ðàìêèòå íà åäèí èçáðàí îò êëèåíòà ôîíä äà
ñå íàïðàâè ïî-ãîëÿìà äèâåðñèôèêàöèÿ, êàòî â òîçè ôîíä ñå
âêëþ÷àò äÿëîâå îò ðàçëè÷íè ôîíäîâå ñ åäíàêúâ ðèñêîâ
ïðîôèë. Íî âúïðåêè òîâà îðèåíòèðàíèòå êúì êàïèòàëîâè
èíñòðóìåíòè ôîíäîâå îòáåëÿçàõà ñïàäîâå, áëèçêè, ìàêàð è â
ïîâå÷åòî ñëó÷àè ïî-íèñêè îò ñïàäîâåòå íà ñàìàòà áîðñà.

Òîçè ïðîöåñ îáà÷å íå å âàëèäåí ñàìî çà Áúëãàðèÿ. Íà
ïðàêòèêà òàçè íåãàòèâíà òåíäåíöèÿ, êîÿòî ó íàñ çàïî÷íà â
íà÷àëîòî íà îêòîìâðè 2007 ã., áåøå ñëåäñòâèå íà îáùàòà
êàïèòàëîâà êðèçà íà ñâåòîâíèòå ïàçàðè. Òÿ áåøå ïîðîäåíà
îò èïîòå÷íàòà êðèçà â ÑÀÙ ïðåç ïðîëåòòà íà 2007 ã. è
çàñèëåíà îò ðàçëè÷íè íåáëàãîïðèÿòíè òåíäåíöèè, ñâúðçàíè ñ
ðàçâèòèåòî íà èêîíîìèêàòà íàé-âå÷å íà Ùàòèòå è ïî-ìàëêî
íà ñòðàíèòå îò ÅÑ. Íà ïðàêòèêà òåçè 3-4 ìåñåöà, ïðåç êîèòî
ôîíäîâàòà áîðñà â Áúëãàðèÿ îòáåëÿçà ñåðèîçåí ñïàä â
ñòîéíîñòòà íà ñâîèòå îñíîâíè èíäåêñè, ïîâòîðèõà àáñî-
ëþòíî ñúùîòî äâèæåíèå êàòî áîðñèòå â îñòàíàëèòå ñòðàíè
íà ÅÑ. Ïðåç ÿíóàðè ñïàäúò â èíäåêñèòå íà ÁÔÁ áåøå
àáñîëþòíî ñúèçìåðèì ñúñ ñïàäà íà öåíèòå íà îñíîâíèòå
åâðîïåéñêè áîðñîâè èíäåêñè. Îò òàçè ãëåäíà òî÷êà áúëãàð-
ñêàòà èêîíîìèêà ñòàâà âñå ïî-çàâèñèìà îò ãëîáàëíèòå
òåíäåíöèè. Âå÷å ìîæå äà ñå
ñìÿòà, ÷å âñÿêî êîëåáàíèå â
öåíèòå íà àêöèèòå, òúðãóâàíè
íà ÁÔÁ, å ïî íÿêàêúâ íà÷èí
îòðàæåíèå íà ãëîáàëíèòå èêî-
íîìè÷åñêè ïðîöåñè. Ïðåç ëÿòî-
òî íà 2006 ã. ñúùî èìàøå
íàìàëÿâàíå íà îñíîâíèòå åâðî-
ïåéñêè áîðñîâè èíäåêñè ñ 5%-
10%, íî òîãàâà òî ïî÷òè íå
ïîâëèÿ íà ÁÔÁ. Èìàøå ñàìî
åäíî ìîìåíòíî íàìàëåíèå íà
áúëãàðñêèòå èíäåêñè â ðàìêè-
òå íà 2 ñåäìèöè, ñëåä êîåòî
òå  ìíîãî áúðçî âúçñòàíîâèõà
ñâîèòå ñòîéíîñòè è ïðîäúë-
æèõà äâèæåíèåòî ñè íàãîðå.
Äîêàòî ïðîöåñúò íà âúçñòà-
íîâÿâàíå íà åâðîïåéñêèòå ôîí-
äîâè áîðñè ïðîäúëæè îêîëî 3
ìåñåöà. Òîãàâà ìîæåõìå äà
òâúðäèì, ÷å ÁÔÁ âñå îùå íå å
çàâèñèìà îò äâèæåíèåòî íà
èíäåêñèòå íà åâðîïåéñêèòå ôîíäîâè áîðñè. Ñåãà îáà÷å
ãëîáàëíèòå ïðîöåñè ñå îòðàçÿâàò è âúðõó ðàçâèòèåòî íà
èíäåêñèòå íà ÁÔÁ, à îòòàì è íà âñè÷êè àêòèâè, ÷èÿòî öåíà
å ñâúðçàíà ñ òàêèâà èíâåñòèöèè. Òîçè ñïàä íà áîðñèòå ñå
îòðàçè íà ñòîéíîñòòà íà èíâåñòèöèîííèòå äÿëîâå íà âñè÷êè
êîìïàíèè, íåçàâèñèìî îò òîâà äàëè òåõíèòå èíâåñòèöèîííè
ôîíäîâå ñà áàçèðàíè íà àêòèâè, òúðãóâàíè íà åâðîïåéñêèòå
ôîíäîâè ïàçàðè èëè íà òúðãóâàíè íà ÁÔÁ àêöèè è äÿëîâå.
Âñè÷êè ôîíäîâå ïî÷óâñòâàõà â ñõîäíà ñòåïåí òîâà íàìàëÿ-
âàíå íà èíäåêñèòå.�

äâèæåíèåòî íà ïàçàðà. Íàï-
ðèìåð àêî öåíèòå ïàäàò,
äðåáíèÿò èíâåñòèòîð ïðîäà-
âà è òîâà âîäè äî îùå ïî-
ãîëÿì ñïàä íà öåíèòå. Â òåçè
ñëó÷àè ñòðàòåãè÷åñêèòå èí-
âåñòèòîðè ùå ïðåä-
ïî÷åòàò äà êóïóâàò.
È îáðàòíî, êîãàòî öå-
íèòå ñà âèñîêè, äðåá-
íèÿò èíâåñòèòîð ñìÿ-
òà, ÷å ùå âúðâÿò âñå
íàãîðå è òðúãâà äà
êóïóâà. À âñúùíîñò,
êîãàòî öåíèòå ñà âè-
ñîêè, å äîáðå äà ñå
ïðîäàâà, òúé êàòî íÿ-
ìà òðåíä, êîéòî äà
âúðâè ñàìî íàãîðå.

Öÿëàòà èêîíîìèêà,
ôèíàíñîâàòà ñôåðà
è êàïèòàëîâèòå ïàçàðè ñå
õàðàêòåðèçèðàò ñ öèêëè÷-
íîñò. Èçêóñòâîòî å äà ñå
ïðåöåíè êîãà äàäåí öèêúë
çàâúðøâà è êîãà å âúâ âúç-
õîä è å äîáðå äà ñå çàëîæè
íà íàðàñòâàíå íà öåíèòå.

ÏÀÇÀÐÚÒ

Ïðåç 2007 ã. æèâîòîçàñò-
ðàõîâàíåòî ó íàñ ïðîäúëæè
äà ñå ðàçâèâà â ïîëîæèòåë-
íà ïîñîêà. Ïðåìèéíèÿò ïðè-
õîä íà ïàçàðà êàòî öÿëî è
íà îòäåëíèòå êîìïàíèè ñå
óâåëè÷è, ìàêàð ÷å íèâàòà íà
çàñòðàõîâàòåëíî ïðîíèêâà-
íå è çàñòðàõîâàòåëíà ïëúò-
íîñò âñå îùå ñà èçêëþ÷è-
òåëíî íèñêè â ñðàâíåíèå ñ
îñòàíàëèòå ñòðàíè îò Öåíò-
ðàëíà è Èçòî÷íà Åâðîïà,

î÷åðòà îáùàòà êàðòèíà Ïëà-
ìåí Õèíêîâ. È óòî÷íè, ÷å
äåëúò íà æèâîòîçàñòðàõîâà-
íåòî â îáùèÿ çàñòðàõîâàòå-
ëåí ïàçàð ó íàñ îñòàâà
íèñúê. Î÷àêâàíèÿòà ñà îáå-
ìúò íà öåëèÿ íè ïàçàð çà
2007 ã. äà å 1,5 ìëðä. ëâ., îò
êîèòî 230-240 ìëí. ëâ. äà ñå
ïàäàò íà æèâîòîçàñòðàõîâà-
íåòî. Òîâà ïðåäñòàâëÿâà íà-
ðàñòâàíå ñ ìàëêî íàä 20% â
ñðàâíåíèå ñ 2006 ã. Òîçè
ðúñò å çíà÷èòåëíî ïî-ìàëúê
îò îòáåëÿçàíèÿ ïðåç 2006 ã. â
ñðàâíåíèå ñ 2005 ã., êîãàòî
æèâîòîçàñòðàõîâàòåëíèÿò íè
ïàçàð íàðàñíà ñ ïî÷òè 40%.
Â ñåãìåíòà íà îáùîòî çàñò-
ðàõîâàíå íàðàñòâàíåòî å ïî-
ìàëêî - ñ îêîëî 18 íà ñòî.
Âñå îùå äåëúò íà æèâîòî-
çàñòðàõîâàíåòî îñòàâà îêî-
ëî 15.5% îò öåëèÿ ïàçàð,
êîåòî å  ìíîãî ïî-íèñêî
íèâî îòêîëêîòî â ðàçâèòèòå
ñòðàíè îò Öåíòðàëíà è Èç-
òî÷íà Åâðîïà.

Îñíîâíàòà òåíäåíöèÿ â
áúëãàðñêîòî æèâîòîçàñòðà-
õîâàíå ïðåç 2007 ã. å íàðàñ-

òâàíåòî íà íîâèòå äúëãîñ-
ðî÷íè çàñòðàõîâêè. Îò î÷àê-
âàíèòå 235 ìëí. ëâ. ïàçàð
íàä 70% ùå áúäàò ïðåìèéíè
ïðèõîäè ïî äúëãîñðî÷íè çàñ-
òðàõîâêè �Æèâîò�, ïðîãíîçè-

ðà Õèíêîâ. Òåíäåíöèÿòà å
äîáðà, íî òåçè ÷èñëà ñà âñå
îùå äàëå÷ îò âúçìîæíîñòè-
òå, êîèòî Áúëãàðèÿ ïðåäëàãà.

Â ïîâå÷åòî êîìïàíèè
ñðåäíàòà ñðî÷íîñò íà ïîðò-
ôåéëà å ìåæäó 8 è 10 ãîäèíè,
íî â íÿêîè îò äðóæåñòâàòà
äîñòèãà 12-13-15 ãîäèíè. ×èñ-
ëàòà ñà äîñòà ðàçëè÷íè â
çàâèñèìîñò îò ïðîäóêòîâîòî
ïîðòôîëèî íà ðàçëè÷íèòå
äðóæåñòâà.

Ïî÷òè âñè÷êè æèâîòîçàñ-
òðàõîâàòåëè ðàçâèâàò ïðî-
äóêòîâîòî ñè ïîðòôîëèî âúâ
âñè÷êè ïîñîêè, áåç äà ñëà-
ãàò àêöåíò íà îòäåëåí ïðî-
äóêò. Íî ñòðàòåãè÷åñêàòà öåë
íà âñÿêà îò êîìïàíèèòå å äà
ïîâèøàâà äåëà íà äúëãîñ-
ðî÷íèòå çàñòðàõîâêè â ïîð-
òôåéëà ñè, êàòî ñå ñòðåìè
äà óâåëè÷àâà è ñðî÷íîñòòà
íà òåçè çàñòðàõîâêè. Â òîâà
îòíîøåíèå âñå îùå èìà ãî-
ëåìè âúçìîæíîñòè çà ðàçâè-
òèå. Â Óíãàðèÿ íàïðèìåð
ñðåäíàòà ñðî÷íîñò íà ïîðò-
ôîëèîòî íà åäíà êîìïàíèÿ
ñå äâèæè îêîëî 15-17 ãîäè-
íè. Òàêèâà ñà íîðìàëíèòå
ñðîêîâå íà æèâîòîçàñòðàõî-
âàòåëíèòå ïîðòôåéëè â ðàç-
âèòèòå â çàñòðàõîâàòåëíî
îòíîøåíèå ñòðàíè. Çà ñúæà-
ëåíèå â Áúëãàðèÿ âñå îùå
ìíîãî îò êëèåíòèòå ïðåäïî-
÷èòàò ïî-êúñè ñðîêîâå íà
ïîëèöèòå - äî 10 ãîäèíè.
Òîçè èçáîð ñå äúëæè íà
÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêè íàñò-
ðîåíèÿ, ñâúðçàíè ñ íåñèãóð-
íîñòòà â áúäåùàòà ïîêóïà-
òåëíà ñòîéíîñò íà ïàðèòå,
êîèòî ñå ñïåñòÿâàò â òîçè
âèä çàñòðàõîâêè. Ïðåç ïîñ-
ëåäíèòå 2 ãîäèíè îáà÷å òàçè
òåíäåíöèÿ çàïî÷íà äà ñå
ïðîìåíÿ. Âñå ïîâå÷å â íî-
âîñêëþ÷åíèòå çàñòðàõîâêè
íàðàñòâà äåëúò íà òåçè, êî-
èòî ñà ñúñ ñðîê 15-20 ãîäèíè.
Íî â ïîðòôåéëèòå íà æèâî-
òîçàñòðàõîâàòåëèòå ïðîäúë-
æàâàò äà ñúùåñòâóâàò è äà
ñå îáñëóæâàò ïîëèöè ñúñ
ñðîê ïîä 10 ãîäèíè, êîèòî
íàìàëÿâàò ñðåäíàòà ñðî÷-
íîñò íà ïîðòôåéëà. Íÿêîè
êîìïàíèè ó íàñ âå÷å ñêëþ÷-
âàò íîâèòå çàñòðàõîâêè çà
ñðîê 10 è ïîâå÷å ãîäèíè.
Èìà îáà÷å è äðóæåñòâà, êî-
èòî âñå îùå ïðåäëàãàò æè-
âîòîçàñòðàõîâêè ñúñ ñïåñ-
òîâåí åëåìåíò ñ ìèíèìàëåí
ñðîê 3 ãîäèíè. Â äðóãè êîì-
ïàíèè ïúê òîçè ìèíèìàëåí
ñðîê å 5 ãîäèíè. Ñïîðåä
äåéñòâàùîòî ó íàñ çàêîíî-
äàòåëñòâî äúëãîñðî÷íè ñà
æèâîòîçàñòðàõîâêèòå ñúñ
ñðîê 3 è ïîâå÷å ãîäèíè.

Òåìàòà ðàçðàáîòè
ÉÎÀÍÍÀ ÑÒÅÔÀÍÎÂÀ

Æèâîòîçàñòðàõîâêèòå ñ èíâåñòèöèîíåí ôîíä
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