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1. WSTEP

Niskie stopy procentowe w bankach, a tym samynilimos¢ pozyskania
taniego pienidza w formie kredytu skfani@ajnwestorow do poszukiwania alter-
natywnych form oszerzania pieridzy i lokowania nadwiek finansowych.
Obnizke stép procentowych z pogtku lipca 2013 r. 0 0,25 punktu procentowe-
go Rada Polityki Pieninej ttumaczy nisk aktywnaciag gospodarki w pierwszej
potowie ubiegtego roku. W wyniku tej redukcji ulegbpnizeniu nastpujace
stopy procentowe [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dziéstopy.htm]

- stopa referencyjna (do 2,50% w skali roku),

- stopa lombardowa (do 4,0% w skali roku),

- stopa depozytowa (do 1,0% w skali roku),

- stopa redyskonta weksli (do 2,75% w skali roku).

Redukcja stép procentowych oznaczasmé oprocentowanie lokat banko-
wych, co przeklada sina nisze zyski inwestorow. Obecne oprocentowanie tej
formy oszcezdzania waha siw przedziale od 2,55% do 5,50% [http://www.total-
money.pl].

Z analiz NBP wynika, 7 w pierwszej potowie 2013 r. saldo lokat banko-
wych zmalato niemal o 6% [http://biznes.interia.pl/fisaasobiste/news/najgors
ze-polrocze-dla-lokat-od-2007-roku,1937987,4141]. Bylnajwikszy spadek
od 2007 r. W takiej sytuacji z pewstig do task leda wraca alternatywne for-
my oszcezdzania, a wic fundusze i inwestycje gietdowe.

Jeszcze przed 2007 r. wysokie stopy zwrotu z ingggsty fundusze przy-
ciggaty inwestoréw, ktorzy esto bez jakiegokolwiek wiedzy czy @wiadcze-
nia decydowali si na § forme oszcezdzania. Istothe zawirowania na rynkach
finansowych dowiodtyze z inwestye w fundusze wize sk nie tylko zyski, ale

" Mgr, Zaktad Bankowgci Centralnej i Pérednictwa Finansowego, Instytut Finanséw,
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet + &tz

[89]



a0 Marlena Grzelczak

i ryzyko. Spadek indekséw na Gieldzie Papieréw Waitavych, czy gietdach
swiatowych da¢ szybko przetoyt sie na niekorzystne notowania licznych fun-
duszy inwestycyjnych w Polsce, co odstraszyto wowciravestoréw, ktérzy
zdecydowali s ulokowa swojesrodki w funduszach.

2. ISTOTA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusze inwestycyjne zostaly stworzone dla tyalestorow, ktérzy che
osiggat zyski na rynku finansowym, lecz nie poteafbadz nie maj czasu sa-
modzielnie dokonywabiezacych analiz finansowych, czy badaktualnej sytu-
acji na rynku kapitatowym. Inwestycje w fundusze empp sie ha koncepcji
potaczeniasrodkow finansowych inwestoréw indywidulanych w cét wspol-
nego inwestowania na rynku finansowym. Wspdlne inoweanie oznaczazi
srodki finansowe drobnych inwestoréw gromadzone, a hagnie inwestowa-
ne w instrumenty finansowe — akcje, obligacje, detywa wynikagce z tego
korzysci, badz straty dzielone gsmiedzy inwestoréw adekwatnie do ich udzia-
tow [Debski 2007: 568].

Zaréwno w polskiej, jak i zagranicznej literaturde ma jednoznacznej de-
finicji funduszu inwestycyjnego. Stownik wyrazow olet definiuje to pajcie
W nastpujacy sposob: ,instytucja finansowa gromada powierzonesrodki
finansowe, aby przynosity dochdéd w postaci waritadodanej” [Kamhska-
-Szmaj 2001: 253]. Jeszcze inna definicja fundusaestycyjnego nazywanego
tez funduszem zbiorowego, czy wspdélnego inwestowaniastzkgo jako insty-
tucje finansows, ktéra gromadzi rozproszony kapitat drobnych inaesy,

a nas¢pnie alokuje go dalej, unabwiajac w ten sposéb uczestnikom funduszu
pozyskanie korzci maptkowych [Gabryelczyk 2006: 15]. Zgodnie z usgaw
o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. fundusz irtiyesgny to ,0soba prawna,
ktorej wylgcznym przedmiotem dziataléad jest lokowanigsrodkéw piengznych
zebranych w drodze publicznego, a w przypadkachskmkngch w ustawie row-
niez niepublicznego, proponowania nabycia jednostelestaictwa albo certyfi-
katow inwestycyjnych, w okéone w ustawie papiery wagtiowe, instrumenty
rynku pienéznego i inne prawa magkowe” [Ustawa z dnia 27 maja 2004, r
art. 3, pkt. 1]. Zgodnie z definigjD. Dawidowicza fundusz inwestycyjny to pro-
fesjonalna instytucja finansowa posiaga osobow&t prawra, gromadzca
srodki pienkzne poprzez publiczne gtiz niepubliczne zbycie jednostek uczest-
nictwa lub w drodze emisji certyfikatow inwestycyjmyawidowicz 2008: 12].

Za zarzdzanie funduszami inwestycyjnymi odpowiedzialpemvarzystwa
funduszy inwestycyjnych, tzw. TFl. W procesie z@izania oraz dziataldoi
funduszy bierze udziat nie tylko sam fundusz i Detlacy jego organem, ale
takze inne podmioty takie jak [Pochmara 2004: 18J:
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- depozytariusze (bank majy siedzile w kraju, oddziat zagranicznej
instytucji kredytowej posiadaiej siedzilp w kraju lub Krajowy Depozyt Papie-
row Wartgciowych),

- podmioty zarzdzapce funduszami inwestycyjnymi na zlecenie,

- podmioty zajmujce sé dystrybucy tytutdw uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych (domy maklerskie i inne podmioty posiada zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego),

- podmioty prowadgce rejestry uczestnikéw funduszy inwestycyjnych,
tzw. agenci transferowi.

3. RODZAJE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W literaturze mae spotka wiele kryteriéw, wedtug ktérych dokonujegsi
podziatu funduszy inwestycyjnych. Bigar pod uwag rodzaj papieréw warto-
sciowych, w ktore fundusz inwestuje swa@dki wyr&zni¢ mazna nasfpujace
grupy funduszy inwestycyjnych gbski 2007: 573].

- fundusze akcji,
fundusze hybrydowe,
fundusze papieréw dmych,
fundusze gotéwkowe i rynku pieinego.

Fundusze akcji jak wynika z nazwyinwestuj gtdwnie w akcje, co ozna-
cza,ze obcizone g wysokim ryzykiem. Celem inwestycji w te papiery nia
sciowe jest spodziewany w przysgbd wzrost ich cen, wynikagy z podstaw
fundamentalnych danej spotkia $o przewanie inwestycje diugoterminowe.
Fundusze akcji magtakze inwestowa w instrumenty pochodne w celu zabez-
pieczenia si przed ryzykiem w drodze realizacji swojego celwéstycyjnego.
Fundusze akcji dziglsi¢ na nasipujace trzy kategorie [Ebski 2007: 573]:

1)fundusze aktywne- to fundusze, w ktorych udziat akcji w aktywach
utrzymuje s¢ na poziomie co najmniej 66%ady przynajmniej 50% przy jed-
noczesnym posiadaniu przez fundusanchmarkubedacego portfelem lokat,
w ktérych udziat wartéci akcji wynosi nie mniej i 90%,

2)fundusze indeksowe to fundusze, ktére przynajmniej 90% swoich ak-
tywdw inwestuj w akcje spoétek tworcych okrélony indeks gietdowy w pro-
porcjach odzwierciedlagych jego struktuy,

3)fundusze sektorowe to fundusze, w ktérych minimalny udziat akciji
spotek nalggcych do danego sektora gospodarki w jego aktywamlirpen
wynosit 66% albo 50%; fundusz ten posidaenchmarkbedacy mazliwym do
odwzorowania portfelem, w ktérych udziat waxtbakcji spotek z tego sektora
gospodarki wynosi przynajmniej 90%.
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Fundusze hybrydowe — to fundusze mieszane; gyestuy w rézne rodza-
je papierow wartéciowych. Sktad portfela tego funduszu rmoobejmowa ak-
cje, obligacje, instrumenty rynku piesinego, jednostki uczestnictwa w innych
funduszach, depozyty bankowe, waluty oraz instrumeoghodne. W ramach
funduszy hybrydowych wyedi¢c mozna pe¢ nastpujacych kategorii [[Bbski
2007: 575576]:

1)fundusze stabilnego wzrostu — fundusze te inwggitgwnie w akcje
i papiery przynosgce staly dochdd, przy czym inwestycje w akcje niegano
przekracza 40% wartdci aktywéw funduszu; gtéwnym celem tego rodzaju
funduszy jest wzrost zysku kapitatowego i przynoszeriegd dochodu;

2) fundusze zrownowane — fundusze te inwesfujrodki na ogo6t w papie-
ry wartagsciowe renomowanych firm z #ych sektorow gospodarki, a ¢@i
dywersyfikup portfel, aby spadek cen walorow w jednym sektorgeniwelo-
wany wzrostem w innych; fundusze zréwnamae inwestuj podobnie jak fun-
dusze stabilnego wzrostu, lecz udziat akcji w aldgiv funduszu miei sie
w granicach od 40 do 60%adz udziat ten wynosi od 30 do 70%, przy zade
niu ze fundusz ten posiadenchmarkw ktérym udziat wartéci akcji mieci sie
w przedziale 40—-60%;

3) fundusze elastycznego inwestowania — inwesitgdki tak jak fundusze
stabilnego wzrostu, jednak udziat akcji oraz papiewartgciowych przynosz-
cych staly dochdd powinienesksztattowa w okolicach 20-80%; w zateosci od
koniunktury mag mazliwosé elastycznego ksztattowania struktury portfela;

4)fundusze alokacji aktywOw — inwesjujv te same papiery wakitiowe
co fundusze stabilnego wzrostu, lecz udziat akpppieréw o statym dochodzie
w ich aktywach przekracza limity wyznaczone dladuszy wymienionych
w powyzszych trzech kategoriach;

5)inne fundusze hybrydowe — w skfad tej grupy wchodszystkie pozo-
state fundusze, ktére swieodki inwestuy w réznorodne aktywa finansowe,
jednak nie spetniaj warunkow pozwalagcych zaklasyfikowa je do jednej
z powyzszych czterech grupggo np. fundusze inwestige daml cze$¢ swoich
srodkéw w nieruchomgzi.

Bioragc pod uwag kryterium geograficznej specjalizacji funduszuzda
Zz wymienionych powyej kategorii funduszy akcji oraz funduszy hybrydaivy
mozna podziekt na cztery naspujace podkategorie [Ebski 2007: 576577]:

- fundusze rynku krajowego, asmd nich: fundusze rynku krajowego,
w ktorych udziat papierow waroiowych emitowanych przez podmioty raeg
siedzilyz w Polsce w aktywach funduszu wynosi co najmniéjdab przynajm-
niej 50%, przy zatzeniu,ze fundusz posiadaenchmarkw ktérym udziat ten jest
wiekszy niz 90% oraz fundusze rynkdéw zagranicznych — w ktonydhiat papie-
réw wartgciowych emitowanych poza granicami naszego krapkiywach fun-
duszu wynosi przynajmniej 66% lub co najmniej 55¥ay zataeniu,ze fundusz
ten posiadédenchmarky ktorym udziat ten wynosi przynajmniej 90%,
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- fundusze rynkéw zagranicznych — regionalne — msg®etnid warunki
dla funduszy rynkéw zagranicznych opisanych pzjyoraz udziat papierow
wartasciowych emitowanych przez podmioty raeg siedzib w okrelonym
regionie geograficznym w aktywach funduszu wynagiypajmniej 66% lub co
najmniej 55%, przy czym fundusz ten posiddmchmarkw ktérym udziat ten
wynosi co najmniej 90%,

- fundusze rynkéw zagranicznych — globalne — to fszdwuspetniace wa-
runki funduszy rynkéw zagranicznych, lecz nie spggce warunkéw okrdo-
nych dla funduszy regionalnych,

- fundusze bez okénej specjalizacji geograficznej — to fundusze rétéd
nie spetniaj zadnych warunkéw dla trzech powszych podkategorii.

Fundusze papieréw diaych —inwestup przede wszystkim w wierzytelno-
sciowe papiery warticiowe o statym dochodzie. Ich udziat w aktywach fund
szu powinien b§ nie mniejszy ni 66%. Fundusze te inwesjugtownie srodki
w obligacje — gtéwnie skarbowe i komunalne. Glgveechy odr&niajaca je od
obligaciji jest fakt, 2 fundusz nie ma z gory okdlenego terminu wykupu. Wy-
rézni¢ mazna cztery nagpujace podkategorie funduszy papierow itych
[Debski 2007: 577]:

- fundusze skarbowych papieréw wadimwych — w funduszu tego rodza-
ju udziat papieréw skarbowych w aktywach wynosiym@mniej 90%, bdz co
najmniej 66%, przy zakeniu, ze fundusz posiadaenchmarkw ktérym udziat
ten wynosi nie mniej @i 90%; fundusze te polecang dla tych inwestorow,
ktorzy posiadaj duzg awersg do ryzyka,

- fundusze papierow dimych przedsibiorstw — inwestuj przede wszyst-
kim w obligacje przedsbiorstw; udziat tych papieréw w aktywach funduszu
wynosi przynajmniej 66%,ddlz nie mniej nk 50%, przy zatgeniu, ze fundusz
ten posiadabenchmark w ktérym udziat obligacji przedgiiorstw jest nie
mniejszy nk 90%,

- fundusze samogdowych papierow wartgiowych — inwestyj gtéwnie
w obligacje jednostek samadu terytorialnego; minimalny udziat tych papie-
réw w aktywach funduszu powinien wyné$i6%, dz przynajmniej 50%, przy
czym fundusz posiadaenchmarkw ktérym udziat obligacji komunalnych wy-
nosi co najmniej 90%,

- inne fundusze papieréw dinych — zaliczaneasdo nich te fundusze,
w ktérych struktura portfela nie spetnia warunkowakifikujacych je do ktorej-
kolwiek z powyszych trzech podkategorii.

Fundusze gotoéwkowe i rynku pieshego, tzw. fundusze pierine — inwe-
stujg $rodki w papiery wartéciowe o terminie zapadaléc do 1 roku (najoz
sciej bony skarbowe, krétkoterminowe obligacje skarbobony komercyjne
przedsgbiorstw), a take w lokaty bankowe. Bigc pod uwag ryzyko, to jedne
z bezpiecznych funduszy, gdgmitentami zakupywanych papieréw wadio-
wych czsto g Skarb Pastwa, banki, dze przedsibiorstwa. Stopy zwrotu z tych
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funduszy § porbwnywalne ze stgpoprocentowania terminowych lokat banko-
wych i stanowi jednoczénie dla nich déc istotry konkurengj. Zwigzane jest to

z tym, & fundusze pierizne osigajg zazwyczaj nieco wisze stopy zwrotu od
lokat bankowych, a ponadto po umorzeniu jednostelesinictwa w takim fun-
duszu nie traci giodsetek. W ramach funduszy gotéwkowych i rynkunigigne-
go mazna wyodebni¢ nastpujace podkategorie [ebski 2007: 578]:

- fundusze rynku pieginego — inwestuyj gtdwnie w instrumenty dine
i lokaty bankowe o terminie zapadadobdo 1 roku, a maksymalngredni wa-
zony termin zapadaldoi lokat funduszu wynosi 90 dni;émd tych funduszy
wyrdznia sk: skarbowe fundusze rynku pieanego oraz nieskarbowe fundusze
rynku piengznego,

- fundusze gotéwkowe — inwesiwyv instrumenty dhane albo lokaty ban-
kowe o terminie zapadaldd do 1 roku oraz instrumenty cioe o zmiennym
oprocentowaniu i terminach zapadaiciopowyzej roku, przy zateeniu, ze ich
ryzyko stopy procentowej nie jest wsze od ryzyka odnoseego st do instru-
mentow dhignych, ktérych termin wykupu jest mniejszyzmok.

Ze wzgkdu na konstrukej funduszu, ktora jest skutkiem regulacji praw-
nych fundusze inwestycyjne dzigdie na [Banachowicz 2007: 29].

a) fundusze inwestycyjne otwarte,

b) fundusze inwestycyjne zamkie,

¢) specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte.

Fundusze inwestycyjne otwarte charakteryzsig tym, ze jego uczestnik
ma maliwos$¢ wejscia oraz wyfcia z niego w kadej chwili. Przysipienie do
funduszu odbywa siz chwily nabycia jednostek uczestnictwa, ktérych niezmo
na odsipi¢ osobom trzecim, ale mpa je dziedzicz§, czy ustanawiana nich
zastaw. Fundusz ten ma najogj ogranicze, lecz z drugiej strony jest on naj-
bardziej dosgpny dla inwestoréw.

Natomiast fundusze inwestycyjne zamdtaiposiadaj duzo wicksze ma-
liwosci niz fundusze otwarte. Magone lokowé swoje srodki w udziaty
w spotkach z ograniczg@nodpowiedzialnécia, w wierzytelndci oraz prawa
wiasndgci. Potwierdzeniem uczestnictwa w takim funduszeestyfikaty inwe-
stycyjne lgdace papierami wartgiowymi dopuszczonymi lub niedopuszczo-
nymi do obrotu publicznego. Certyfikaty depozytowapdszczone do obrotu
publicznego funkcjongjna zasadach papieréw wamwych na okaziciela, co
oznaczagze mog by¢ swobodnie nabywane przez osoby trzecie. Fundusze in
westycyjne zamkrie — w przeciwiastwie do funduszy inwestycyjnych otwar-
tych — nie odkupuj certyfikatow nazagdanie inwestora, gadyjego statut i ustawa
o funduszach inwestycyjnych ograniczggrmin i warunki ich odkupienia.

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte sténgofaczenie cech
funduszy inwestycyjnych otwartych i zamgtyich. Posiadaj rygorystyczi
polityke inwestycyjm, emitup jednostki uczestnictwa oraz tworzorgera czas
nieokrelony. W statucie wytyczoneysvarunki, jakie musi spetéinwestor, aby
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mogt domaga sie odkupienia jednostek uczestnictwa w fundusz oesmin,
w ktérym uczestnik funduszu powinien zgibgiamiar odkupienia,dolz termin
w ktorym wyptacona zostanie kwota z tytutu umorzenia jgdmostek.

4. ZALETY | WADY INWESTOWANIA W FUNDUSZE INWESTYCYJ NE

Zdecydowana weksza¢ zalet funduszy inwestycyjnych wynika z samej ich
istoty, a mianowicie ze wspdlnego inwestowania. Déwglych korzgci dla
inwestoréw, powierzapych swojesrodki funduszom zbiorowego inwestowania
zalicza s} [Debski 2004: 235]:

- dywersyfikacg portfela funduszu inwestycyjnego,

- wybér strategii odpowiadggej sktonndci inwestora do ponoszenia ry-
zyka,

- bezpieczastwo ulokowanycBrodkéw,

- profesjonalne zagdzanie portfelem funduszu,

- relatywnie niskie koszty funkcjonowania na rynku finamgam,

- dwza ptynnd¢ inwestycji,

- przewaga konkurencyjna w stosunku do innych form inwesstiay

- dodatkowe mgiwosci inwestowania dla uczestnikéw funduszy,

- poréwnywalnd¢ i transparentnig,

- korzyéci podatkowe.

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego to proceritpolega na zwk-
szaniu liczby instrumentéw w portfelu inwestycyjnymapcy na celu redukgj
wielkosci szczegb6lnego ryzyka zydanego z pojedynczymi walorami znajghuj
cymi s w tym portfelu oraz redukgjryzyka catkowitego owego portfela. In-
westupc w jeden rodzaj papierow watsowych, np. akcje, fundusz e dy-
wersyfikowa swoj portfel zakupujc akcje r@nych emitentow- z tej samej
brarzy lub r&nych brar. Fundusz mie take dywersyfikowa portfel poprzez
inwestycje na rynku krajowym i rynku zagranicznymvehtualna strata na jed-
nym rynku mae by¢ zrekompensowana zyskiem odniesionym na innym rynku.

Inng zalet jest elastyczni@ wyboru funduszu. TFI prowadzi z reguty kilka
funduszy, co oznaczae ma maliwos$¢ zaoferowania swoim klientom takiego
sposobu zainwestowandeodkéw, ktéry odpowiadatby jego oczekiwanej stopie
zwrotu z inwestycji oraz sklondo do ponoszenia ryzyka. W przypadku inwe-
stora posiadagego wysol awersg do ryzyka odpowiedni bytby fundusz inwe-
stujacy w instrumenty nieobgkone ryzykiem, np. papiery skarbowe, ale trzeba
si¢ liczy¢ z tym, & generug one niski dochod.

Nastpng zale inwestycji w fundusze jest bezpieéaséwo lokowanych
srodkéw. Funkcjonowanie funduszu inwestycyjnego, addkkowanie groma-
dzonych przez niegérodkéw podlega odpowiednim uregulowaniom prawnym.
Regulacje te magnarzucé okreslone limity alokowaniasrodkéw w dane in-
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strumenty rynku finansowego. Wymagaponadto, aby fundusz utrzymywat
swoje aktywa w banku depozytowym posiadgim odpowiednio wysoki po-
ziom kapitatu wlasnego lub jak w Polse@dpowiedni ilos¢ srodkéw zgroma-
dzonych w Krajowym Depozycie Papieréw Wddiowych. Bezpieczne loko-
wanie srodkéw wynika take z faktu, & funduszem zaeriza wyspecjalizowana
firma menederska. Nalgy jednak pamita¢, iz bezpieczne inwestowanie przez
fundusz inwestycyjny na pewno nie oznacza catk@uit@yeliminowania ryzy-
ka inwestycyjnego.

Inng zalet funduszu inwestycyjnego jest profesjonalne g@dzanie. Jak ji
wspomniano, zagdzaniemsrodkami zgromadzonymi w funduszu zajmsie
wyspecjalizowane firmy z wieloletnim ée@iadczeniem. Najwaniejszym rezul-
tatem dziata podejmowanych przez zadzapcych g wyniki inwestycyjnego
okreslonego funduszu. W oparciu o nie towarzystwo funglusavestycyjnych
ocenia zargdzapcych funduszami.

Kolejna zalet inwestycji w funduszeasniskie koszty transakcyjne pono-
szone przez fundusz. Podmioty, ktére dokgralpkaciji kapitatu na rynku finan-
sowym ponosg koszty nabycia, dulz zbycia papierow wartgiowych i praw
majatkowych. Z reguly g to optaty oraz prowizje zwzane z przeprowadzeniem
transakcji i ewentualnie koszty doradztwa.zipunwestor maée negocjowa
stawki optat prowizyjnych, dzki czemu ptaci nisze stawki. Nisze koszty
transakcyjne przektadapie z kolei na wysze zyski, ktére magosihgat fundu-
sze z inwestycji.

Inng zalet, jest maliwosé szybkiej zamiany inwestycji na gotowka wiec
duwza ptynndci inwestycji. Uczestnik funduszu rme praktycznie w kalej
chwili przedstawé posiadane jednostki uczestnictwa do umorzenia siitpe-
dat certyfikaty inwestycyjne na rynku wtérnym. Umorzenczy sprzedatych
papierow nasgpuje po aktualnej cenie rynkowej. Kokzyg z uczestnictwa
w funduszu jest wzrost wadti jego aktywow. Inwestycja w fundusz jest zde-
cydowanie bardziej ptynnazinne inwestycje na rynku kapitatowym, takie jak
przyktadowo zakup nieruchoréw lub udziatu w spéice z o. o.

Fundusze inwestycyjne stagagic stworzy¢ dla swoich uczestnikdw szereg
udogodni@ po to, aby ta forma lokowaniiodkéw na rynku finansowym oka-
zata s¢ konkurencyjna wobec innych form. Wynika to z rozkwiynku fundu-
szy inwestycyjnych oraz ehi przycihgniccia nowychsrodkéw do funduszu.
Coraz cgsciej fundusze propongijswoim klientom dodatkowe ustugi, takie jak
np. infolinia, maliwo$¢ sktadania zledeprzez telefon, internet, konwegshie-
dzy funduszami prowadzonymi przez towarzystwo inw@gne. W ostatnim
czasie dé& popularne staje sioferowanie przez fundusze oprdcz standardowej
oferty dodatkowych midiwosci oszczdzania — przyktademasplany systema-
tycznego oszexzania polegare na wnoszeniu przez uczestnika funduszu sta-
tych wptat przez pewien okres czasu. Plany takighpezap czesto forne in-
dywidulanego konta emerytalnego.
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Jeszcze inn zaley funduszy inwestycyjnych jest ich poréwnywadtio
i transparentni@. Fundusze ogtaszayyniki inwestycji w kady dziex roboczy,

a prasa i rene agencje informacyjne analizug informacje i poréwngjwyniki
osiggane pomidzy funduszami. W funduszach nie ma kosztow ukrytych.

W Polsce fundusze inwestycyjne zwolnionezspodatku dochodowego od
zyskéw kapitatowych, co oznaczae inwestor otrzymugc odsetki z lokaty nie
ptaci tzw. ,podatku Belki”.

Nalezy réwniez nie zapoming ze inwestycja w fundusze inwestycyjne nie
jest wolna od wad. Za zadzanie pieridzmi inwestora towarzystwo funduszy
inwestycyjnych pobiera optaty, ktérych wysdkaizaleniona jest od wartei
aktywéw netto danego funduszu inwestycyjnego. Peadei wahag sie one od
4% w przypadku funduszy agresywnych do 1% w przigpadinduszy rynku
pienigznego.

Kolejna wady jest konieczn& uiszczania przez inwestoréw przy nabywa-
niu lub zbywaniu jednostek funduszy inwestycyjnysptaty dystrybucyjnej
— prowizji, ktéra powinna pokidykoszty dystrybucji tych produktéw finanso-
wych. Wysoka¢ tej optaty uzalgniona jest od rodzaju funduszu inwestycyjne-
go, przy czym najwksze optaty pobieranes ©d kwot inwestycji w fundusze
agresywne — akcyjne,egjajgce nawet 5,5%, zanajnizsze — dla funduszy rynku
pienikznego — mniejsze nil%.

Istotrg wady inwestycji w fundusze jest rownigrudnagé oceny wynikow
funduszy. Inwestor nie ma rdowvosci sprzeday jednostek uczestnictwa w fun-
duszu inwestycyjnym w ggu dnia. Jednostki funduszy zawsze wyceniane s
wedtug cen zamkacia na gietdach. Jest to niekorzystne r@zanie zwlaszcza
w przypadku funduszy akcyjnych, ktérych wycena uzalma jest od cen akcji
na gietdzie. W przypadku dynamicznych spadkéw cakoji mog spaé nawet
0 5% lub wegcej. Inwestor zanie maze dokoné sprzeday jednostek uczestnic-
twa w cihgu dnia, co unieniiwia mu skorzystanie ze znacznych wakarsow.

Jeszcze ilmwady, lecz réwnie istotr jest brak pewngei inwestora co do
ostatecznej ceny nabycia lub umorzenia jednostkésioictwa funduszu inwe-
stycyjnego otwartego. Realizacja tego typu zieceze by dokonana najwcze-
sniej nasgpnego dnia. Zatem z chwilsktadania takiego zlecenia inwestor nie
zna ostatecznej ceny w momencie nabycizkbumorzenia jednostek, gy
zostanie ona ustalona dopiero w gpsym dniu roboczym.

5. LOKOWANIE OSZCZ EDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH
NA RYNKU FINANSOWYM W POLSCE

Istotnymi uczestnikami rynku finansowego gospodarstwa domowe, trak-
towane jako tzw. inwestorzy indywidualni. Z uwagi ograniczon wiedz na
temat inwestowania, podmioty te korzystajustug pérednikéw finansowych,
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w tym bankéw. Korzystanie z ofert instytucji bankahy a w szczegoélioi
lokowaniasrodkow na lokatach bankowych cechujetsim, iz znana jest wyso-
kos¢ oprocentowania, przez co tatwo wyliézgpodziewany zysk. W wkszaci
przypadkéw ryzyko utraty kapitatu Zonego na lokatach bankowych jest zmi-
nimalizowane gwarancjami Bankowego Funduszu Gwaranggjne

Wraz z rozkwitem rynku finansowego rozszerza wachlarz produktéw
finansowych, a wic wzrasta podadostpnych form oszceglzania. Gospodar-
stwa domowe majszeroki wybér rénych form lokowania swoich oszgaici
— depozyty bankowe, akcje, obligacje, nieruchéehojednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych lub utrzymywanie gotowki.

W oparciu o analizdanych NBP, GUS i TFI na przestrzeni lat 2000-2012,
mozna zauway¢, iz oszczdnasci gospodarstw domowych w postaci depozytow
zlotowych i walutowych stanowity niemal 50% waitd oszczdnaici wszyst-
kich wskazanych form. Na kolejnej pozycji uplasowsiagotéwka w obiegu
poza kasami bankdéw. Trzecia pozycja w strukturzezmdnadsci przypadta za-
granicznym funduszom inwestycyjnym, & za nimi otwartym funduszom eme-
rytalnym i funduszom inwestycyjnym. Najmniejszy wmav strukturze wymie-
nionych form oszcginasci zajmowaly ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
oraz akcje spotek publicznychaézna warté¢ oszcednasci gospodarstw do-
mowych w zaprezentowanych formach osmzania w potowie 2012 r. prze-
kroczyta 1 bilion PLN.

W ostatnim czasie wzrost zainteresowania gospadatsmowych fundu-
szami inwestycyjnymi to efekt obmk stop procentowych przez RaBolityki
Pienkznej. Oprocentowanie depozytow bankowych zdecydosvapiada, st
inwestorzy indywidualni zaczyraposzukiwa innych form pomnzania swoich
oszczdnadsci.

Mimo tego, # fundusze inwestycyjne funkcjorujw Polsce dlaej niz
kilkanacie lat, to ich rynek jest jeszcze w fazie rozwoju.datatnim czasie
wyraznie zwikszyta s¢ ich oferta z uwagi na wzrost liczby towarzystw
funduszy inwestycyjnych, z 46 w roku 2010 do 54 dmen 31.07.2013 r.
Aktualna lista towarzystw funduszy inwestycyjnycbsgpna jest na stronie
Komisji Nadzoru Finansowego [http://www.knf.gov.pl/dlanky/PODMIOTY _
rynku/Podmioty_rynku_kapitalowego/Wykaz_TFI_i_FI_MTL.html].

Zaobserwowano nie tylko wzrost liczby towarzystmduszy inwestycyj-
nych, ale réwnig zwickszyla s¢ ilos¢ funduszy inwestycyjnych (por. rys. 1).
Na koniec czerwca 2013 r. funkcjonowato ogdétem 616dfiszy inwestycyj-
nych, tj. o 68 w¢cej niz przed rokiem, gdzie z tego: 66 funduszy to fundusze
inwestycyjne otwarte, 54 — specjalistyczne fundugmsestycyjne otwarte,
a 501 — fundusze inwestycyjne zamdtai Najwikszy przyrost odnotowano
w grupie funduszy zamkgtych — z 430 w czerwcu 2012 r. do501 funduszy
w czerwcu 2013 r [http://www.stat.gov.pl/gus/5840_117IK FHTML.htm].
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Rys. 1. Liczba funduszy inwestycyjnych w latach 62013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: http://wstat.gov.pl/gus/5840_ 1171 _PLK_
HTML.htm.

Warto zaznaczy iz od stycznia do czerwca 2013 r. do funduszy inwesty-
cyjnych przeznaczonych dla klientéw detalicznycpiyaeto az 10 055,2 min zt
(por. tab. 1).

Tabela 1

Zmiana salda depozytow i naptywy do funduszy iny@ghych asrednie oprocentowanie lokat

Srednie Srednie Zmiana salda Saldo Wp}at

oprocentowanie | oprocentowanie depozytow | umorze
Okres g w funduszach
lokat lokat terminowych inwestycyjnych

od 1 do 3 m-cy od 3 do 6 m-cy (w min zf) (w min z§)
2013-01-31 4,56% 4,61% 936,4 1616,8
2013-02-29 4,38% 4,37% 708,7 924,4
2013-03-31 3,98% 3,66% -3 045,7 1775,0
2013-04-30 3,66% 3,40% —6 659,6 2419,0
2013-05-31 3,43% 2,98% -5127,8 3022,0
2013-06-3(¢ brak danych brak danych -2 7287 298,0
RAZEM . . . 10 055,2

Zrodto: BGZ Optima na podstawie danych Analizy Online oraz NBP

Okazuje s}, iz dla funduszy byt to najlepszy okres naptywow nettb
széciu lat. W owym czasie gospodarstwa domowe ulokgwalbankach — na
depozytach bimcych 17,2 mild zt. Wyrzie spadio zainteresowanie lokatami



100 Marlena Grzelczak

bankowymi w poréwnaniu do lat 20112012 [http://www.fusziel4.pl/aktualno
sci/pokaz/id_208599/].

Dodatnie saldo wptat i umorzedo funduszy inwestycyjnych utrzymuje; si
od dziewgciu miesgcy. Od tego momentu regularnie maleje oprocentowanie
lokat bankowych wslad za obnikami stdp procentowych przez RaBRolityki
Pienkznej. W marcu 2013 r. oprocentowanie depozytow — zaodtych krétko,
jak i srednioterminowych zmalato pomj poziomu 4%. Od tego momentu saldo
oszczdnasci zgromadzonych na lokatach zelczwyraznie zmniejszé sie. mig-
dzy 1 marca a 30 czerwca 2013 r. Polacy wycofalbkatl terminowych a
17,6 mid zt [http://www.fundusze24.pl/aktualnosci/pok&z208599/].

Najwieksz popularnécia w ostatnim czasie ciessic fundusze gotéwko-
we i pienézne, a take fundusze dine. Od 1 stycznia 2013 r. naplywy néttio
funduszy gotéwkowych wyniosty pousgj 4,7 mid zi, zado funduszy dtnych
niemal 3,2 mid zt [http://www.fundusze24.pl/aktualnigsakaz/id_208599/].
Wybér funduszy o relatywnie niskim poziomie ryzyHatyczyt inwestoréw
indywidualnych, ktérzy do tej pory korzystali z etkbankowych. W takiej
sytuacji fundusze inwestycyjne stahg silternatywy dla nisko oprocentowa-
nych depozytéw. W przypadku funduszy zliych zauway¢ pogorszenie ich
wynikow inwestycyjnych i powoli zaczyrdjtracic one klientéw. Przeetna
stopa zwrotu dla tych funduszy dhych uniwersalnych wynosita mi-
nus 1,53%, zadla funduszy dhiinych skarbowych papieréw waktwowych
minus 2,01%.

Przy poréwnywaniu ,pewnych” odsetek od lokat z pegnymi zyskami”

z funduszy natey nie zapominé takze o inflacji. Stosunkowo niskie oprocen-
towanie depozytéw bankowych wcale nie must lpyzeszkod w osihganiu
catkiem przyzwoitych zyskéw realnych, po uwadjieniu wzrostu cen oraz
.podatku Belki”. Z lipcowego odczytu Indeksu Realnego Osdzania B&Op-
tima wynika, # oczekiwany realny zysk z najlepszych 3-mgeznych lokat
bankowych mee wynig¢ 3,47% w skali roku. Prognozowany zysk wagad
catkiem obiecujco i jest wyszy niz czerwcowysredni realny zysk z najbez-
pieczniejszych funduszy — pietanych oraz gotéwkowych.

Jak wynika z tab. &rednia stopa zwrotu z inwestycji w fundusze zaled
ryzyka aktywéw, w ktore giinwestuje. Ostrini inwestorzy kdag sktonni wy-
bra¢ fundusze rynku pieainego albo mieszane, polskie stabilnego wzrostu.
Te fundusze powinny ldyrelatywnie bezpieczniejsze i oferafmMeorzystry stog
zwrotu w poréwnaniu z lokatami bankowymi. Z koleiviestorzy posiadage
duzag wiedz na temat rynkOw kapitatowych i sktonni zaakceptéwdcksze
ryzyko wybior fundusze akciji.

! Naptywy netto = wptaty — umorzenia
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. Tabela 2
Srednie stopy zwrotu z inwestycji w fundusze inwegige
Grupa funduszy inwestycyjnych Data M 3M 12M 36M
Akcji polskich matych irednich spétek 31.12 —4,10P0 4,30%| 31,10%| 12,10%
Akcji polskich 31.12 -5,20% 2,60%| 11,20%| 0,50%
Mieszane polskie zréwnoumane 31.12 -3,00% 1,50%| 4,20%| 1,60%
Mieszane polskie stabilnego wzrostu 31.12 -1,60%,50%| 3,30%| 6,80%
Diuzne polskie 31.12 0,70% 1,40%| 2,00%| 17,90%
Gotowkowe i piergzne 31.12 0,30% 0,80%| 3,20%| 13,60%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.angli#fyndusze/fundusze-inwe-
stycyjne/notowania/l.

Dla poréwnania, w przypadku funduszy akcji polskioatych isrednich
spotek srednia stopa zwrotu 3-migsizna ksztattowata sina poziomie 4,3%,
podczas gdy przegthe oprocentowanie lokat wynosito 2,35%. X&f% prze-
cietna stog zwrotu odnotowano rowntew przypadku funduszy po uptywie
roku — chociaby dla funduszy mieszanych polskich stabilnego wtzr&ksztat-
towala s¢ ona na poziomie 3,3%, podczas gdy prgeei oprocentowanie lokat
wynosito 2,49%, a dla lokat 2-letnich zaledwie 2,69%asumujc, fundusze
inwestycyjne wydaj sic by¢ atrakcyjniejsza form inwestowania i lokaty
bankowe.

6. ZAKONCZENIE

Fundusze inwestycyjne to doskonate razainie dla osob, ktére szukaj
wyzszych zyskow i te, ktore oferyj banki na depozytach terminowych oraz
dla tych, ktorzy g gotowi podj¢ pewne ryzyko inwestycyjne. W dtugim termi-
nie, z duym prawdopodobigstwem nawet bardziej ryzykowne fundusze akcji
Ssg W stanie wypracowazyski przewyszapce oprocentowanie depozytovwgda
obligacji skarbowych. Z punktu widzenia gospodarsti@aowego najwaniej-
sz réznica miedzy poszczegoélnymi funduszami inwestycyjnymi jestzfiie-
czeastwo oraz potencjalna stopa zwrotu. Fundusze najmyagkowne inwestu-
ja gtéwnie w obligacje i daj pewny, ché niezbyt wysoki zysk. Wisz stop
zwrotu mog zapewnt bardziej agresywne fundusze akcji. Na polskim rynku
wieksza¢ z nich inwestuje w spétki GPW, chod kilku lat popularng zysku-
ja fundusze oferagce dosgp do zagranicznych rynkéw. Do dyspozycji inwesto-
réw indywidualnych g tez hybrydy akcji i obligacji, ktére ofergjmniejsze ry-
zyko niz te inwestujce tylko w akcje oraz potencjalnie ekszy zwrot nk
w przypadku funduszy obligacji. Lokowanieodkéw pien¢znych w fundusze
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inwestycyjne zapewnia bezpieéstwo powierzonyckrodkéw, ptynnéé finan-
sowy, profesjonalne zagdzanie, stosunkowo niskie koszty, azaldywersyfi-
kacg ryzyka — z uwagi na mitiwo$¢ inwestowania w rinego rodzaju instru-
mentach finansowych.
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Marlena Grzelczak

FUNDUSZE INWESTYCYJNE JAKO ALTERNATYWNA FORMA
LOKOWANIA OSZCZ EDNOSCI

Fundusze Inwestycyjne to forma wspdélnego inwestéavaolegajca na zbiorowym loko-
waniu srodkéw piengznych W Polsce zgodnie z ustavo funduszach inwestycyjnych ®ne
zarzdzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnycbnmie spotek akcyjnych. W wkszo-
sci przypadkow TFI naley do najwikszych bankowMozna wyr@ni¢ cztery podstawowe grupy
funduszy inwestycyjnych: fundusze akcji, funduszadriidowe, fundusze papieréw dhych,
fundusze gotéwkowe i rynku pierinego.

Istotnymi uczestnikami rynku finansowegp gospodarstwa domowe, czyli tzw. inwestorzy
indywidualni. Gospodarstwa domowe magzeroki wybor rénych form lokowania swoich
oszczdndici — depozyty bankowe, akcje, obligacje, nieruch@mnqgednostki uczestnictwa w fun-
duszach inwestycyjnych lub utrzymywanie gotowki.datatnim czasie nagtit wyrazny wzrost
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zainteresowania gospodarstw domowych funduszamestyeyjnymi ledacy efektem obriek
stép procentowych przez Rafolityki Pientznej. Najwiksz popularndcia w ostatnim czasie
ciesz sie fundusze gotoéwkowe i piegiine, a take fundusze dine. Do gtdéwnych zalet inwesto-
wania w fundusze nate: bezpieczastwo, elastyczni@, porownywalné¢ i transparentn@. Fun-
dusze nie majzadnych barier wégia i wyjscia, @ tanie i proste w obstudze. Mpgtanowé
catkiem dobg alternatyvg wobec lokat bankowych.

INVESTMENT FUNDS AS AN ALTERNATIVE FORM OF INVESTIN G SAVINGS

Investment funds is a form of common investing t@tsists in collective cash depositing.
In Poland they are managed by Investment Fund Sexiby way of joint-stock companies
according to Investment Fund Act. The majorityl®fSocieties belongs to the greatest banks. Four
main groups of investment funds can be distinguiskquity funds, hybrid funds, debt securities
funds, cash and money market funds.

Important contributors of the financial market dreuseholds known also as individual
investors. Households have great variety of caglogleéng forms — bank deposits, shares, bonds,
real property, units in investment funds or cashnteaance. In recent years households have
significantly increased their interest upon investinfunds as a result of interest-rate reduction
implemented by the Monetary Policy Council. Regemtioney funds and debt securities funds
have been the most popular. Among the most impbddmantages of investing in funds are
security, flexibility, comparability and transpaogyn There are no entry or exit barriers, funds are
economic and easy-to-use. They can represent agjmvdative to bank deposits.



