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Ìóëòèôîíäîâåòå â ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå
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l Çà ëþáèòåëèòå íà ðèñêà ùå èìà âúçìîæíîñòè äà ñïå÷åëÿò ïîâå÷å

Ñâîáîäà-
òà íà èçáî-

ðà ìåæäó ðàçëè÷íè èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè - â
òîâà å ñìèñúëúò íà íîâîâúâåäåíèåòî, êîåòî ñå
î÷àêâà îò íà÷àëîòî íà ñëåäâàùàòà ãîäèíà â ïåíñè-
îííîîñèãóðèòåëíàòà ñèñòåìà.

Âúâåæäàéêè ìóëòèôîíäîâåòå, ïàðèòå, êîèòî ñå
àêóìóëèðàò â ñúùåñòâóâàùèÿ Äîáðîâîëåí èëè Óíè-
âåðñàëíèÿ ïåíñèîíåí ôîíä ó íàñ ïîä ôîðìàòà íà
îñèãóðèòåëíè âíîñêè, ùå ñå èíâåñòèðàò â íÿêàêúâ
ôîíä, â êîéòî ñå ïðàâè ìîäåë íà èíâåñòèöèîííà
ñòðàòåãèÿ. Èäåÿòà å òàçè ñúâêóïíîñò îò õîðà,
êîèòî è â ìîìåíòà ñà êëèåíòè íà ôîíä çà äîïúëíè-
òåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå çà ïåíñèÿ, äà èìàò
âúçìîæíîñò äà èçáèðàò ÷àñò îò ïàðèòå èì äà ñå
èíâåñòèðàò â íèñêîðèñêîâè ôèíàíñîâè èíñòðóìåí-
òè, 30% îò îñòàíàëàòà ÷àñò íàïðèìåð äà ñå
èíâåñòèðàò â áàëàíñèðàíà ñõåìà, à 20 íà ñòî - âúâ
âèñîêîðèñêîâà ñõåìà îò ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè.

Ñåãà âúâ ôîíäîâåòå ñå àêó-
ìóëèðàò çàäúëæåíèÿ êúì îñèãó-
ðåíèòå ëèöà â ïàñèâè, â ïàðè,
êîèòî ñà äúëæèìè â ìîìåíòà íà
íàñòúïâàíå íà ïåíñèîííàòà èì
âúçðàñò è ñðåùó òåçè çàäúëæå-
íèå ñòîÿò àêòèâè ñ èíâåñòèöèè.
Òåçè èíâåñòèöèè ìîãàò äà áúäàò
ãðóïèðàíè, óñëîâíî êàçàíî, â
åäèí äî ïåò ôîíäà ñ ðàçëè÷íè
ïîðòôåéëè, êîèòî íå ñà îòäåëíè
þðèäè÷åñêè ëèöà. Ïî òîçè íà-
÷èí, êîãàòî êëèåíòúò íà ïåíñè-
îííàòà êîìïàíèÿ ïîæåëàå, òÿ
ìîæå äà óïðàâëÿâà ïàðèòå ìó
ïî íàé-èçãîäíèÿ çà íåãî íà÷èí.
Àêî êëèåíòúò èçáåðå áàëàíñè-
ðàí ôîíä ñ íåâèñîê äîõîä, íî ñ
íèñúê ðèñê, òîãàâà êîìïàíèÿòà
ùå ñå ñúîáðàçè ñ æåëàíèåòî ìó.
Äðóã êëèåíò â ïðåäïåíñèîííà
âúçðàñò ïúê áè ìîãúë äà èçáåðå
ñúâñåì êîíñåðâàòèâíà ñõåìà ñ
ìàëúê, íî ñèãóðåí äîõîä è íèêà-
êúâ ðèñê çà ïàðèòå ñè.

Â ìîìåíòà ñå äèñêóòèðà äàëè
ìóëòèôîíäîâåòå äà áúäàò îòäåë-
íè þðèäè÷åñêè ëèöà â ðàìêèòå
íà ôîíäà, èëè äà áúäàò îáîñîáå-
íè èìóùåñòâà. Ðåàëèñòè÷íèÿò
ñðîê çà âúâåæäàíåòî íà íîðìà-
òèâíèòå äîêóìåíòè çà ìóëòè-
ôîíäîâåòå ñïîðåä ìåíèäæúðèòå
íà ïåíñèîííèòå êîìïàíèè å äî
êðàÿ íà òàçè ãîäèíà, çà äà ìîãàò
äà ñòàðòèðàò îò íà÷àëîòî íà
2008 ã. Â ìîìåíòà îáà÷å âñå
îùå íÿìà ñúçäàäåíà ñïåöèàëíà
ðàáîòíà ãðóïà, êîÿòî äà íàïðà-
âè òåçè äîïúëíåíèÿ êúì Êîäåêñà
çà ñîöèàëíî îñèãóðÿâàíå.

Îïèòúò ïîêàçâà, ÷å ñëåä âú-

Ìóëòèôîíäîâå èìà â ×èëè, Ïåðó, Ìåêñèêî è
Ñëîâàêèÿ. Ïðåäè âíåäðÿâàíåòî èì  â òåçè ñòðàíè
íà ðàáîòíèöèòå å  èìàëî êàêòî ó íàñ ñàìî åäíà
àëòåðíàòèâà çà èíâåñòèöèèòå, åäíàêâà çà âñè÷-
êè. À â ìîìåíòà â ×èëè è Ìåêñèêî èìà 5
àëòåðíàòèâè çà ôîíäîâå. Ñúùåñòâóâàò àãðåñèâíè
ôîíäîâå, ïðè êîèòî èìà âèñîê ïðîöåíò íà
ïðîìåíëèâà äîõîäíîñò, êàêòî è êîíñåðâàòèâíè
áåç ïðîìåíëèâà äîõîäíîñò. Ôèíàíñîâàòà ëèòå-
ðàòóðà äúëãî âðåìå òâúðäè, ÷å àãðåñèâíèòå
ôîíäîâå ïðè ïî-ïðîäúëæèòåëåí ïåðèîä îò âðåìå
ñà ïî-ðåíòàáèëíè.

q Ïðåç 2002 ã. â ×èëè ñå ïðåìèíàâà îò 1 íà 5 ôîíäà
è ìàêñèìàëíî 30 íà ñòî èíâåñòèöèè â ÷óæáèíà

q Ïðåç 2004 ã. â Ìåêñèêî ñå ïðåäëàãà èçáîð ìåæäó
2 òèïà ôîíäîâå ñ îãðàíè÷åíèå äî 15% èíâåñòè-
öèè â äÿëîâ êàïèòàë

q Ïðåç 2005 ã. Ñëîâàêèÿ âúâåæäà 3 ìóëòèôîíäà: ñ
öåë ðàñòåæ; êîíñåðâàòèâåí è áàëàíñèðàí

q Ïðåç 2006 ã. â Ïåðó ñà âúâåäåíè 3 ìóëòèôîíäà:
ñ öåë ðàñòåæ; êîíñåðâàòèâåí è áàëàíñèðàí

q Ïðåç 2007 ã. â Ìåêñèêî ñå ïðàâè ïðåõîä îò 2 íà
5 ôîíäà è ëèìèòúò çà èíâåñòèöèè â àêöèè ñå
óâåëè÷àâà äî 30%; â ×èëè èìà ïîäãîòâåí ïëàí ñ
öåë ïîäîáðÿâàíå íà ñèñòåìàòà, à â Ïåðó
ëèìèòúò çà èíâåñòèöèè â ÷óæáèíà å ïîâèøåí íà
13.5 íà ñòî.

Êàêâî ïîêàçâà ñâåòîâíèÿò îïèò?

âåæäàíåòî íà ìóëòèôîíäîâàòà
ñèñòåìà õîðàòà èçïîëçâàò ñâîå-
òî ïðàâî íà èçáîð.

Ïðåç 2002 ã.  òàçè ñèñòåìà
çà ïúðâè ïúò å âúâåäåíà â ×èëè.
Õîðàòà çàïî÷âàò ìàñîâî äà ïîë-
çâàò ìóëòèôîíäîâå è ïðåç 2006
ã. èìà îãðîìåí ïàçàð. Ðàçáèðà
ñå, íå òðÿáâà äà ñå çàáðàâÿ, ÷å
ïðè òàçè ñèñòåìà çà èçáîð íà
èíâåñòèöèèòå ðèñêúò çà òÿõ ñå
íîñè ñàìî îò êëèåíòèòå íà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå. Âñå ïàê îïè-
òúò ïîêàçâà åäíà äîáðà âúçâðú-
ùàåìîñò íà ìóëòèôîíäîâåòå.

Ïúðâîíà÷àëíî â ×èëè èìà
30% îãðàíè÷åíèå çà èíâåñòè-
öèèòå èçâúí ñòðàíàòà ïðè ñòàð-
òà íà ìóëòèôîíäîâåòå. Ïðåç
ñëåäâàùàòà 2003 ã. òîçè ïðî-
öåíò å 40.

Âúïðîñúò çà âúâåæäàíåòî íà
ìóëòèôîíäîâåòå íÿìà åäíîçíà÷-
íî ðåøåíèå, à âúçðàñòòà íà õî-
ðàòà òðÿáâà äà ñå ðàçãëåæäà êàòî
ðàçäåëèòåë ìåæäó îòäåëíèòå òè-
ïîâå ôîíäîâå. Îñâåí òîâà îïè-
òúò â ñòðàíèòå, âúâåëè òåçè ôîí-
äîâå, ïîêàçâà, ÷å ñà íåîáõîäè-
ìè äðàêîíîâñêè ðåãóëàòîðíè
ìåðêè, çà äà ñå ãàðàíòèðà ñïàç-
âàíåòî íà îãðàíè÷åíèÿòà. Ñúùî
òàêà å îò îñîáåíî çíà÷åíèå
ïðàâîìîùèÿòà íà ôîíäîâåòå
äà áúäàò â ñúîòâåòñòâèå ñ î÷àê-
âàíèÿòà íà êëèåíòèòå.

Ìóëòèôîíäîâàòà ñèñòåìà â
ðàçâèâàùèòå ñå ïàçàðè ñå âú-
âåæäà â ïîäõîäÿùî âðåìå, çà-
ùîòî ñå ðàçøèðÿâà áàçàòà, çà äà
èìà ïî-ãîëÿìà âúçâðúùàåìîñò
íà ïàðèòå.

ÑÏÅÖÈÀËÍÎ ÇÀ Â. �ÇÀÑÒÐÀÕÎÂÀÒÅË ÏÐÅÑ�

Éîðäàí Õðèñòîñêîâ, óïðàâèòåë íà ÍÎÈ

ÌÓËÒÈÔÎÍÄÎÂÅÒÅ ÒÐßÁÂÀ
ÄÀ ÁÚÄÀÒ ÅÊÑÏÅÐÈÌÅÍÒÈÐÀÍÈ ÏÚÐÂÎ

Â ÄÎÁÐÎÂÎËÍÎÒÎ ÏÅÍÑÈÎÍÍÎ ÎÑÈÃÓÐßÂÀÍÅ
- Ã-í Õðèñòîñêîâ, êúäå å ìÿñòîòî íà

íîâèòå ôîíäîâå, êîèòî ùå ñòàðòèðàò îò
íà÷àëîòî íà 2008 ã. - ìóëòèôîíäîâåòå?

- Ìóëòèôîíäîâåòå âñúùíîñò ñà åäíà
ðàçíîâèäíîñò íà äîáðîâîëíîòî ÷àñòíî îñè-
ãóðÿâàíå ïúðâîíà÷àëíî, à âïîñëåäñòâèå ìî-
æå, åñòåñòâåíî, äà ñå ñúçäàäàò òàêèâà è â
çàäúëæèòåëíèòå Óíèâåðñàëíè ïåíñèîííè ôîí-
äîâå. Ñìèñúëúò íà ìóëòèôîíäîâåòå å äà íÿìà
îáùî ïîðòôîëèî, à äà èìà íÿêîëêî ñåãìåíòà
ñ ðèñêîâ, óìåðåí èëè ïî-êîíñåðâàòèâåí
èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë. Òîâà çàâèñè îò
âúçðàñòòà íà ÷îâåêà, íî è îò íåãîâîòî
ïðåäïî÷èòàíèå. Åäèí ïî-êîíñåðâàòèâíî íàñ-
òðîåí ÷îâåê áè èçáðàë îíçè ìóëòèôîíä,
êîéòî èíâåñòèðà ãëàâíî â ÄÖÊ. Òîâà ñà
îáèêíîâåíî õîðàòà â íàïðåäíàëà ïðåäïåíñè-
îííà âúçðàñò, çàùîòî íàòðóïàíèòå îò òÿõ
àêòèâè ñà äîñòà ãîëåìè è çà òÿõ å âàæíà
ëèêâèäíîñòòà â òîçè ñåãìåíò íà ìóëòèôîíäîâåòå, çàùîòî
ïðåç ñëåäâàùèòå ãîäèíè ïðåäñòîÿò ïëàùàíèÿ. Äîêàòî åäèí
ìëàä ÷îâåê, êîéòî å íàòðóïàë ìàëêî ñðåäñòâà â èíäèâèäó-
àëíàòà ñè ïàðòèäà è íå ñå èíòåðåñóâà îò ëèêâèäíîñòòà, à
îò ïî-âèñîêàòà äîõîäíîñò, ìîæå äà èçáåðå åäèí ïî-
âèñîêîðèñêîâ ñåãìåíò. Ìóëòèôîíäîâåòå ñà åäíî ìåæäèííî
çâåíî ìåæäó ôîíäîâåòå ñ îáùî ïîðòôîëèî è ôîíäîâåòå ñ
èíäèâèäóàëíî òàêîâà. Çàùîòî èìà è òàêèâà ôîíäîâå, êúäåòî
âñåêè îñèãóðåí äàâà íàðåæäàíå òî÷íî â êàêâè ôèíàíñîâè
èíñòðóìåíòè äà áúäàò èíâåñòèðàíè ñðåäñòâàòà â íåãîâàòà
ïàðòèäà. Íà ïðàêòèêà ïåíñèîííèÿò ôîíä ñå ñúñòîè îò
îòäåëíè ïàðòèäè è âñÿêà ïàðòèäà ïðè ôîíäîâåòå ñ
èíäèâèäóàëíî ïîðòôîëèî ñè èìà ñâîÿ ñòðóêòóðà. À
ìóëòèôîíäîâåòå ñà åäíà ñåãìåíòàöèÿ íà ôîíäîâåòå ñ îáùî
ïîðòôîëèî.

Àç ñìÿòàì, ÷å òðÿáâà äà áúäàò åêñïåðèìåíòèðàíè ïúðâî
â äîáðîâîëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå è àêî èìà
äîñòàòú÷íî ðàçâèò ïàçàð çà ìóëòèôîíäîâåòå è ìîãàò òàêèâà
ñåãìåíòè äà ñå îôîðìÿò, ìîãàò äà áúäàò âúâåäåíè è â
Óíèâåðñàëíèòå ôîíäîâå. Çàùîòî ïðè òÿõ ïúðâîíà÷àëíèÿò
õîðèçîíò íà àêóìóëèðàíå íà ñðåäñòâà îò íà÷àëîòî íà
çàïî÷âàíå íà ðàáîòà äî âðåìåòî çà èçïëàùàíå íà ïåíñèÿ

ñåãà å îêîëî 18-20 ãîäèíè, íî íà ïðàêòèêà
â êëàñè÷åñêèÿ ñëó÷àé õîðàòà ùå íàòðóïâàò
àêòèâè â ïðîäúëæåíèå íà 40 ãîäèíè.

Íå å æåëàòåëíî îáà÷å äà ñå âúâåæäàò â
Ïðîôåñèîíàëíèòå ôîíäîâå, çàùîòî òå ñà çà
ðàáîòåùèòå ïðè óñëîâèÿ íà ïúðâà è âòîðà
êàòåãîðèÿ òðóä, ïðåäñòîÿùèÿò ïåðèîä íà
ïëàùàíèÿ å ïî-êðàòêîñðî÷åí è òàì å
íåîáõîäèìà ïî-ãîëÿìà ñèãóðíîñò è ïî-
áúðçà ëèêâèäíîñò.

- À èìà ëè íÿêàêâà âåðîÿòíîñò
âòîðèÿò ñòúëá íà äîïúëíèòåëíîòî çà-
äúëæèòåëíî ïåíñèîííîîñèãóðÿâàíå äà
ïðåìèíå ïîä óïðàâëåíèåòî íà ÍÎÈ?

- Íÿìà îñíîâàíèå Íàöèîíàëíèÿò îñèãó-
ðèòåëåí èíñòèòóò äà àäìèíèñòðèðà âòîðèÿ
ñòúëá. Äúðæàâíèòå èíñòèòóöèè ïî ðàçëè÷åí
íà÷èí ìîãàò äà ïîäïîìàãàò ðàçâèòèåòî íà
âòîðèÿ ñòúëá, íî íå áèâà äà ñå ïðåìèíàâà

êúì àäìèíèñòðèðàíå, çàùîòî ñå çàãóáâàò ïàçàðíèòå
ïðèíöèïè. Ïàçàðíèòå ñóáåêòè, êàêâèòî ñà ïåíñèîííîîñè-
ãóðèòåëíèòå äðóæåñòâà â Áúëãàðèÿ, ìîãàò äà óïðàâëÿâàò
ìíîãî ïî-åôèêàñíî ïåíñèîííèòå àêòèâè, îòêîëêîòî òîâà
ìîæå äà íàïðàâè åäíà ïóáëè÷íà èíñòèòóöèÿ êàòî ÍÎÈ.
Ìíîãî ìàëêî ñà ñëó÷àèòå â ñâåòà, êúäåòî äúðæàâíà
èíñòèòóöèÿ óïðàâëÿâà ïîäîáíè ôîíäîâå. Íàïðèìåð â
Øâåöèÿ õîðàòà, êîèòî íå ñà èçáðàëè ñâîÿ ÷àñòåí ïåíñèîíåí
ôîíä, îñòàâàò â åäèí äðóã ôîíä, êîéòî ñå àäìèíèñòðèðà
îò Îñèãóðèòåëíèÿ èíñòèòóò íà Øâåöèÿ è ñå óïðàâëÿâà îò
áîðä, â êîéòî ïðèñúñòâàò ïðåäñòàâèòåëè íà ñèíäèêàòèòå è
íà ðàáîòîäàòåëèòå. Ïðè âñè÷êè ñëó÷àè òîâà å èçêëþ÷åíèå.
Â Ñèíãàïóð è Õîíêîíã èìà ñúùî òàêèâà ïåíñèîííè
ôîíäîâå, êîèòî ñå àäìèíèñòðèðàò îò äúðæàâàòà è àêòèâèòå
çàäúëæèòåëíî ñå èíâåñòèðàò ñàìî â Äúðæàâíè öåííè êíèæà.
À ìàñîâèÿò ñëó÷àé â Ëàòèíñêà Àìåðèêà è â Öåíòðàëíà è
Èçòî÷íà Åâðîïà ÷àñòíè ñóáåêòè óïðàâëÿâàò ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå. Èçêëþ÷åíèå ïðàâè ñàìî Ðóñèÿ, êúäåòî èìà
âúçìîæíîñò èëè äà áúäå èçáðàíî ÷àñòíî ïåíñèîííîîñèãó-
ðèòåëíî äðóæåñòâî, èëè Ïåíñèîííèÿò ôîíä íà Ðóñèÿ ïî
ìåõàíèçìà íà ò.íàð. �óñëîâíî äåôèíèðàíè âíîñêè� äà
óïðàâëÿâà àêòèâèòå íà õîðàòà.

- Ã-æà Õðèñòîâà, êàêâè ñà ïðåäèìñòâàòà
íà ìóëòèôîíäîâåòå?

- ×ðåç ìóëòèôîíäîâåòå ùå ñå äàäå âúçìîæ-
íîñò íà  õîðàòà äà ó÷àñòâàò â óïðàâëåíèåòî
íà òÿõíàòà èíâåñòèöèÿ, îò åäíà ñòðàíà, è, îò
äðóãà - äà ðåàëèçèðàò ïî-âèñîêè äîõîäè.
Çàùîòî òîâà ùå äîâåäå è äî ïî-âèñîêà
äîõîäíîñò. Ñïîðåä ìåí âúâåæäàíåòî íà ìóë-
òèôîíäîâàòà ñèñòåìà ùå ñòèìóëèðà ðàçâèòè-
åòî íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå. Íî â
íèêàêúâ ñëó÷àé íå áèâà äà ñå çàòâàðÿìå ñàìî
â òðåòèÿ ñòúëá íà äîáðîâîëíèÿ ôîíä. Íàïðè-
ìåð â Ñëîâàêèÿ ìóëòèôîíäîâåòå ñòàðòèðàò âúâ
âòîðèÿ ñòúëá íà ñèñòåìàòà. Ëè÷íî ìîåòî
ìíåíèå å, ÷å ó íàñ òðÿáâà äà ñòàðòèðàìå
ìóëòèôîíäîâåòå â äâàòà ñòúëáà - âòîðè è
òðåòè, íî èìàéêè îïèòà äîñåãà, êîéòî ïîêàçâà
ïðåäïàçëèâîñò, ïðåäïîëàãàì, ÷å ùå òðúãíàò â
äîáðîâîëíèÿ ôîíä.

Ñ ìóëòèôîíäîâåòå ùå ñå äîïúëíè ïðàêòèêàòà íà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå, ùå ñå äàäå ïî-ãîëÿìî ðàçíîîáðàçèå, êîåòî
äà ïðåäëîæàò íà êëèåíòèòå ñè.

- Èìà ëè íåùî îáùî ìåæäó ìóëòèôîíäîâåòå è
âçàèìíèòå ôîíäîâå èëè ñ èíâåñòèöèîííèòå ôîíäîâå ïðè
ñïåñòîâíèòå æèâîòîçàñòðàõîâêè?

- Íå áèõ êàçàëà, çàùîòî òîâà ñà ïðîäóêòè, êîèòî ïîêðèâàò
ðàçëè÷íè ðèñêîâå. Ïðè çàñòðàõîâàòåëèòå ñòàâà äóìà çà
çàñòðàõîâêèòå�Æèâîò� ñ èíâåñòèöèîíåí ôîíä è ïðè òÿõ ñå
ïîêðèâà ðèñêà ñìúðò. Äîêàòî ïðè íàñ ñòàâà äóìà çà

Ñîôèÿ Õðèñòîâà, èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà �Àëèàíñ Áúëãàðèÿ� ÏÎÄ
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ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå ñ ðèñêà ïðåæèâÿâà-
íå. Ñòàâà äóìà çà ðàçëè÷íè ðèñêîâå, êîèòî
èìàò ñâîåòî ìÿñòî íà ïàçàðà â öåëèÿ ñâÿò.
Âçàèìíèòå ôîíäîâå ñúùî íå äóáëèðàò ïåí-
ñèîííîòî îñèãóðÿâàíå, çàùîòî âçàèìíèòå
ôîíäîâå çà íàñ ñà ïîòåíöèàëåí èíñòðóìåíò,
êîéòî èçïîëçâàìå. Íèå ñìå åäíè îò íàé-
ãîëåìèòå êëèåíòè íà òåçè ôîíäîâå. Íå å ÷àê
òîëêîâà ãîëÿì áðîÿò íà ôèçè÷åñêèòå ëè-
öà,ó÷àñòíèöè âúâ âçàèìíè ôîíäîâå. Äîêàòî
â ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå, êîãàòî ÷îâåê
èäâà äà âëîæè ñâîèòå ïàðè, çà äà ñè îñèãóðè
ïåíñèÿ, íà íåãî ìó ñå äàâà âúçìîæíîñò ñàì
äà îïðåäåëè ïîðòôåéëà, â êîéòî áè èñêàë äà
ñå âëîæàò. Òîé èçõîæäà îò äúëãîñðî÷íèòå ñè
öåëè.

- À êîé ìîäåë ùå ïîëçâàòå, ×èëèéñêèÿ
ìîäåë íà ìóëòèôîíäîâå ëè?

- Íå áèõ êàçàëà, ÷å áè ìîãëî äà ñå ïðèëîæè íàãîòîâî
êàêúâòî è äà å ìîäåë. Ñòúïâàìå âúðõó åäíà ïðèíöèïíà
îñíîâà - ïðèëàãàíå íà ïîðòôåéëè ñ ðàçëè÷åí ðèñêîâ
ïðîôèë. À êîé ìîäåë ùå èçáåðåì äà ïðèëîæèì è
äîðàçâèåì ó íàñ è ïðèãîäèì êúì íàøèòå óñëîâèÿ å âúïðîñ
íà äèñêóñèÿ. Âúçìîæíî å äà ñå íàïðàâè êîìïèëàöèÿ îò
íÿêîëêî ðàçëè÷íè ìîäåëà.

ÁÀÄÏÏÎ èìà ñòàíîâèùå è ñìÿòà, ÷å áè ìîãëî äà ñå
íàïðàâÿò ìóëòèôîíäîâå ñ îáîñîáåíè èìóùåñòâà, à äà íå
ñå îòèâà êúì ôîíäîâå ñ ðàçëè÷åí ðèñêîâ ïðîôèë êàòî
îòäåëíè þðèäè÷åñêè ëèöà.


