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FUNDUSZE INWESTYCYJNE A PROFESJONALNE
USLUGI FINANSOWE

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych’ ,.fundusz inwestycyjny jest osoba,
prawna, ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnoSci jest lokowanie S$rodkéw
pienigznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie
réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo
certyfikatéw inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery wartoSciowe, instrumenty
rynku pienieznego i inne prawa majatkowe".

Fundusz inwestycyjny okre$lany jako instytucja zbiorowego lokowania petni
nastepujace role:

- po pierwsze, zapewnia profesjonalne zarzadzanie powierzonymi przez
inwestoréw $rodkami finansowymi; dba o state powickszanie si¢ zaréwno
mozliwosci lokacyjnych samych lokat, jak i geograficznego obszaru ich
umiejscawiania;

- po drugie, umozliwia dywersyfikacje lokat funduszu, gromadzac Srodki wielu
inwestoréw; moze bowiem zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne, poprzez
rozproszenie inwestycji na réznego typu lokaty;

- po trzecie, zapewnia wysoka ptynnos$¢ inwestycji wraz z gwarancja
stosunkowo precyzyjnej oceny zwrotu z dokonanej inwestycji - a jest to
szczegSlnie widoczne w najbardziej powszechnym funduszu otwartym™.

W gtéwnej mierze fundusz inwestycyjny oferuje swoje ustugi tym inwestorom,
ktérzy chca zainwestowaé okreSlone $rodki finansowe w papiery wartos$ciowe, ale nie
potrafia, nie chca lub nie maja czasu samodzielnie dokonywaé niezbg¢dnych analiz,
§ledzi¢ na biezaco zmian zachodzacych na rynku kapitatowym oraz podejmowacé
decyzji inwestycyjnych. Lokowanie $rodkéw pienigznych w ramach funduszy
inwestycyjnych, w poréwnaniu z indywidualnym inwestowaniem na gietdzie, powinno
zapewni¢ ponadstandardowe bezpieczenstwo wynikajace z profesjonalnego zarzadzania
i rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, relatywnie wyzsza dochodowos$¢ i nizsze koszty
oraz wyzsza ptynno$¢ inwestycji.

Dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego na rynku Kkapitatlowym  powinna
charakteryzowaé si¢ wyzsza efektywnoScia inwestowania, przektadajaca si¢ na
oszczednosdci wynikajace z wielko$ci. Jako inwestor instytucjonalny, z jednej strony,
fundusz obciazony jest mniejszymi Kosztami prowizji za transakcje, z drugiej za$
strony, koszty zatrudnienia profesjonalistow rozktadaja si¢ na bardzo wielu inwestoréw.
Bezpieczenstwo inwestowanego Kkapitalu wynika przede wszystkim z obowiazku
zatrudniania przez fundusze licencjonowanych doradcéw inwestycyjnych, ktérzy
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w swojej dziatalnoSci maja kierowaé si¢ nie tylko strategia inwestycyjna danego
funduszu, ale tez narzuconymi ograniczeniami ustawowymi. Ponadto, nad dziatalnoscia
funduszy inwestycyjnych ciagly nadzoér sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, do
ktorej fundusze okresowo przesytaja raporty i sprawozdania ze swojej dziatalno$ci
i ktéra, oceniajac sytuacje finansowa funduszu, w skrajnym przypadku moze nawet
cofnaé zezwolenie najego dziatalno$¢. Dodatkowym zabezpieczeniem jest oddzielenie
majatku  funduszu od majatku zarzadzajacego nim Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych (TFI), co skutkuje tym, ze w przypadku bankructwa TFI, zgromadzony
w funduszu inwestycyjnym majatek nie wejdzie w sktad tzw. masy upadtosciowe;.
Gtéwnym zagrozeniem dla kapitatu klienta funduszu inwestycyjnego jest ryzyko
wynikajace z charakteru dziatalnos$ci funduszu (ryzyko inwestycyjne) oraz, mimo

wszystko, bledy popetnione przez zarzadzajacych funduszem odno$nie wybranej
polityki inwestycyjne;j.

Fundusze inwestycyjne w Polsce

Podwalinami rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce byta ustawa Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych z 22 marca
1991 roku. Pierwszym funduszem w Polsce byt Pioneer, ktory rozpoczat dziatalnos$é
w 1992 roku i przez trzy kolejne lata byt monopolista na tym rynku. W 1995 roku
dziatalno$¢ rozpoczeta Korona Towarzystwo Funduszy Powierniczych, a rok pdzniej
dotaczyly kolejne trzy towarzystwa. Na koniec 1996 roku dziatato w Polsce
10  towarzystw inwestycyjnych oferujacych w sumie 30 réznych funduszy
inwestycyjnych’. Obecnie w Polsce dziata 35 towarzystw inwestycyjnych oferujacych
Yacznie 271 funduszy inwestycyjnych oraz dodatkowo 173 réznego typu subfunduszy’.
Dynamika gromadzonych $rodkéw finansowych w funduszach inwestycyjnych
odzwierciedla sytuacje na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Do potowy 2007 roku,
pod wzgledem naplywu $rodkéw do funduszy, kazdy kolejny okres notowat kolejne
rekordy. W czerwcu i lipcu 2007 roku Polacy ulokowali w fundusze po ponad 5 mid
PLN. W zwiazku z panujaca hossa, fundusze inwestujace w akcje, przede wszystkim
matych i S$rednich firm, notowaty kilkudziesi¢cioprocentowe roczne stopy zwrotu
i zaczely by¢ traktowane przez matych inwestoréw jako ,,maszynka do robienia
pieniedzy", pozbawiona jakiegokolwiek ryzyka. Konsekwencja tego byly straty rzedu
30-40% w drugiej potowie 2007 roku, wynikajace z korekty na gietdzie i znacznej
przeceny wigkszosci akcji. Spowodowato to znaczne wyhamowanie naptywu $rodkow
do funduszy w pierwszym okKresie, natomiast w listopadzie i grudniu saldo naptywu
inwestycji do wszystkich funduszy tacznie byto ujemne i wyniosto 2,7 mld PLN. Mimo
wszystko, w catym roku 2007 do funduszy naptyneta rekordowa kwota 30 mld PLN.
W pierwszych trzech miesiacach 2008 roku nastgpowal dalszy systematyczny odpltyw
srodkow z funduszy, ktéry w okresie listopad 2007 - marzec 2008 wynidst }acznie
16,5 mld PLN. W samym styczniu 2008 roku odptyw $rodkéw z funduszy wynidst
11,3 mld PLN co oznacza, ze tylko w tym miesiacu wycofano ponad jedna trzecia
$rodkéw zgromadzonych w catym 2007 roku.

* A. Banachowicz: Fundusze inwestycyjne. Netina Sp. z 0.0. 2007, s. 11.

* Na podstawie: http://www.knf.gov.pl/rynek_kapitalowy/podmioty_r_kaptalowego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.html.



http://www.knf.gov.pl/rynek_kapitalowy/podmioty_r_kaptalowego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.htnil

Fundusze inwestycyjne a profesjonalne... 247

DS TR g
¥BC TR g
Supastund TFI

hrtruen Justica
Copatrucus TR |
TEISECH
TFI Alsan:
1dea TF1
OperalFt ¥
Ureoh inicestmant TFF
Hobde TFI
SEBTFY
lerzestors TFL
Comrimes a3 Union TFF
TFIFIU
B WEKRIBTFE
Sharbiec TFY
Bt id]
HERPHTE
s tANeon TR
T Enrim TFY
“Eoneat Pela TFY
MG TR
PROYFY™

v -2500 -2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000
; styczen 2008 m czerwiec 2007

Rys. 1. Saldo naptywu $rodkéw do funduszy w czerweu 2007 oraz w styczniu 2008 (min PLN)
Zrbédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.analizy.pl

Optaty i prowizje funduszy inwestycyjnych

Koszty ponoszone przez indywidualnego inwestora, chcacego skorzystaé z ustug
funduszu inwestycyjnego, zwiazane sa z dwoma elementami: jednorazowa prowizja
zwiazana z zakupem jednostek uczestnictwa w funduszu oraz z rocznym
wynagrodzeniem funduszu za zarzadzanie. W przypadku cieszacych si¢ znacznym
zainteresowaniem w ostatnich dwoch latach funduszy inwestujacych w mate i Srednie
spotki notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych, fundusze
inwestycyjne sa mato zréznicowane pod wzgledem tych optat. Standardowa roczna
optata za zarzadzanie wynosi w kazdym z takich funduszy 4% zaangazowanego
kapitatu, jedynie w przypadku KBC Akcji MS SFIO - ksztattuje si¢ ona na poziomie
1%. Wielko$¢ prowizji potracanych przy zakupie jednostek uczestnictwa najczesciej
uzalezniona jest od wielko$ci zaangazowanego kapitatu i nie przekracza poziomu
maksymalnie 4-5%. Tylko w przypadku funduszu inwestycyjnego KBC P VIP s Akcji
SS SFIO ustalona zostata na poziomie 0%, ale wymagana przy tym minimalna pierwsza
wptata wynosi 100 tys. PLN. W przypadku pozostatych z 17 funduszy inwestujacych
w mate i Srednie sp6tki ustalona jest w przedziale 100-1000 PLN.
Tabela 1. Charakterystyka funduszy inwestujacych w mate i $rednie spéiki

Rozpoczecie .Mm' Max. prowizja | Koszty obciazajace
Fundusz dziatalnogei: | PerVvs4 przy zakupie: aktywa:
wplata:
AIG FIO MiSS 14.11.2006 | 1 000 zt 4,50% 4,00%
Allianz FIO s Akcji MiSS 21.11.2007 200 7t 5,00% 4,00%
BPH FIO Akcji Dyn. Sp. 04.09.2006 | 1000 zt 4,00% 4,00%
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CU FIOs CU Polskich Akc. 08.04.2002 1 000 zt 4,50% 4,00%
DWS FIO Top 25 MS 26.11.2002 100 zI 5,00% 4,00%
ING FIO S$iM Sp. 30.09.2005 200 zt 5,00% 4,00%
KBC Akcji MiSS FIO 27.09.2007 500 zt 4,00% 4,00%
KBC Akgji MS SFIO 05.02.2008 500 zt b.d. 1,00%
KBC P VIP s Akgji SSSFIO 19.11.2007 | 100 000 zt 0,00% 4,00%
Millennium FIO MiSS 10.04.2007 500 z 4,50% 4,00%
Noble Funds FIO F MiSS 01.08.2007 500 zt 5,00% 4,00%
Pioneer MiSS RP FIO 25.07.2005 1 000 z+ 5,00% 4,00%
Pioneer $S RP FIO 24.10.2006 1 000 z1 5,00% 4.00%
PKO/CS Akgji MiSS FIO 31.05.2006 100 zt 4,00% 4,00%
PZU FIO Akcji MiSS 29.09.2006 100 zt 4,00% 4,00%
SKARBIEC MiSS FIO 20.06.2007 100 zt 5,50% 4,00%
UniFundusze FIO s UA MiSS | 20.09.2007 100 zt 5,00% 4,00%
Zrédto: opracowanie wiasne (stan na dzieni 12.04.2008 r.).

Efektywnos¢ funduszy

Dokonujac oceny dziatalnoéci funduszy inwestycyjnych, mozna kierowaé sig
stopami zwrotu poszczegdlnych funduszy i poréwnywaé je miedzy soba., mozna tez
poréwnaé¢ zyski funduszy z potencjalnymi maksymalnymi, minimalnymi lub
przecigtnymi stopami zwrotu z inwestycji gietdowych w danym okresie. W przypadku
funduszy nastawionych na inwestycje w mate i $rednie spdtki, stopy zwrotéw tych
funduszy mozna poréwnaé do stép zwrotu z inwestycji w mate i $rednie firmy, czyli
w spotki wchodzace w sktad mWIG40 i sWIG80. Dodatkowo mozna dokonywad
poréwnania statycznego, czyli wyniki danego funduszu poréwnywaé =z najlepsza,
najgorsza lub przecigtna spdtka w catym okresie, mozna tez dokonywaé¢ pordwnania
dynamicznego, poprzez poréwnywanie dziennych notowan jednostek uczestnictwa
w funduszu, do dziennych maksymalnych, minimalnych lub przecigtnych zmian kurséw
akcji przyjetych do poréwnan spétek. Dla potrzeb niniejszego artykutu wszelkie
poréwnania zostana dokonane w sposob statyczny, a wyniki poréwnan zostana
przedstawione dla okresu od 1.01.2007 do 1.04.2008 z dodatkowym podziatem na dwa
podokresy: do 31.06.2007, kiedy na gietdzie trwaty praktycznie nieprzerwane wzrosty
kurséw akcji, oraz od 1.07.2007, kiedy pojawit si¢ trend spadkowy. Notowania
funduszy zostang poréwnane réwniez do wartosci w analogicznym okresie indekséw
mWIG40 oraz sWIGS0.

Ocena efektywnos$ci dziatalno$ci w okresie od styczna 2007 roku do kwietnia 2008
roku zostanie przeprowadzona tylko dla tych dziewigciu funduszy, ktére rozpoczety
dziatalno$¢ przed 1.01.2007 r. W powyzszym okresie tylko dwa fundusze odnotowaty
wzrost warto$ci jednostek uczestnictwa, a $rednia zmiana wartosci dla wszystkich
funduszy wyniosta -5,85%. Poréwnanie tego wyniku do zmiany mWIG40, ktéry
w analogicznym okresie spadt o 9,55%, i sWIG80, ktéry wzrost o 8,52%, nie $wiadczy
zbyt dobrze o strategii inwestycyjnej powyzszych funduszy. Gdyby na poczatku tego
okresu cato$¢ Srodkéw finansowych byta zainwestowana w akcje LPP, to na poczatku
kwietnia 2008 roku mozna byloby zrealizowaé zysk wynoszacy 204%, a w przypadku
akcji ZCH Police zysk wynidstby 173%. Z drugiej strony, gdyby 2 stycznia cato$é
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$rodkéw ulokowana byta w takiej spétce jak PONAR-WADOWICE SA, to po
16 miesiacach stan posiadania zmniejszytby sie 0 96,55%.

W okresie od 2 stycznia do 29 czerwca 2007 roku wszystkie fundusze przyniosty
zysk swoim udziatowcom, ustanawiajac $redni poziom stopy zwrotu na +28,23%.
Najlepszym w tym okresie funduszem byt PKO/CS Akcji MiSS FIO, wypracowujac
zysk na poziomie 41,91%, najgorszym za$ Pioneer SS RP FIO, z zyskiem wynoszacym
19,91%. Poréwnujac to do oprocentowania lokat w analogicznym okresie, mogtoby si¢
wydawaé, ze fundusze inwestycyjne zapracowaty na swoje wynagrodzenie. Jednakze
w I pétroczu 2007 roku sWIG80 wzrést o 64,54%, a mWIG40 o 51,98%. Ulokowanie
catodci $rodkéw tylko w akcje MCI Management SA datoby zysk rzedu 357%,
a w przypadku spétki Mostostal Zabrze stopa zwrotu uksztattowataby si¢ na poziomie
276%. Na drugim biegunie w tym okresie znajdowata si¢ spétka RAFAKO, na ktorej
mozna byto straci¢ 63,74% oraz PPWK SA ze starta 48,59%.

W ostatnim okresie, w czasie najwigkszych spadkow na gieldzie, przeceny nie
omingty rowniez jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Ich wiasciciele
stracili w okresie od 2.07.2007 r. do 1.04.08 r. $rednio 34,81%), przy czym najwiecej
stracili posiadacze jednostek takich funduszy, jak: BPH FIO Akcji Dynamicznych
Spotek, DWS FIO Top 25 MS, Pioneer MiSS RP FIO oraz Pioneer SS RP FIO. Starty
w tych funduszach wyniosty ok. 40% i matym usprawiedliwieniem dla profesjonalnie
zarzadzanego funduszu moze by¢ fakt, ze w tym samym okresic mWIG40 stracit tyle
samo, a sWIGS80 spadt o 33,27%. W tym okresie ,najlepiej” poradzit sobie fundusz
PKO/CS Akgji MiSS FIO, ktéry stracit tylko 26,55%.

Tabela. 2. Stopy zwrotu z funduszy inwestujacych w okresie 02.01.2007 r. - 01.04.2008 r.

Fundusz Okres 02.01.2007- | Okres 02.01.2007- | Okres 02.07.2006- I
01.04.2008 29.06.2007 01.04.2008

AIG FIO MiSS -3.68% +30,88% -35,81%
BPH FIO Akcji Dyn. Sp. -8,95% +29,88% -38,54%
CU FIO s CU Polskich Ake. -3,42% +23,68% -29,74%
DWS FIO Top 25 MS -11,14% +27,63% -39,02%
ING FIO SiM Sp. 1,73% +35,65% -30,02%
Millennium FIO MiSS X X -35,21%
Pioneer MiSS RP FIO -14,62% +20,31% -39,42%
Pioneer SS RP FIO -16,06% +19.91% -38,81%
PKO/CS Akcji MiSS FIO +13,12% +41,91% -26,55%
PZU FIO Akgji MiSS -6,38% +25,76% -31,18%
SKARBIEC MiSS FIO X X -31,05%
SREDNIA DIA FUNDUSZY -5,85% +28,23% -34,81%
mWIG40 -9.55% +51,98% -39,80%

SWIGS0 +8,52% +64,54% -33,17%

ZrédYo: opracowanie wiasne.

Na podstawie przytoczonych wynikéw wydaje si¢ uprawnione stwierdzenie, Zze
obecnie fundusze inwestycyjne nie zapewniaja swoim klientom tego, czego od nich sie
oczekuje: ponadstandardowych zyskéw w okresach hossy i ochrony kapitatu
w okresach dekoniunktury na gietdzie. Analizujac otrzymane wyniki wydaje sig, ze
jedyna strategia inwestycyjna realizowana przez wigkszo$¢ funduszy jest
uksztattowanie swojego portfela akcji w taki sposdb, aby odzwierciedlat on strukture
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akgcji tworzacych mWIG40 oraz sSWIGS80. Potwierdza¢ to moze réwniez przedstawiony
ponizej wykres, odzwierciedlajacy ksztattowanie si¢ zmian wartosci jednostek
inwestycyjnych na tle powyzszych indeksdéw, najmtodszych funduszy inwestujacych
w mate i $rednie spotki.
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Rys. 2. Stopy zwrotu wybranych funduszy inwestycyjnych na tle mWIG40 oraz sWIG80
Zrbédto: opracowanie witasne.

Oznacza¢ to moze, ze bez koniecznosci angazowania Srodkow finansowych
w zakup jednostek funduszy inwestycyjnych i bez zwiazanych z tym kosztéw, mozna
samodzielnie uksztaltowaé sobie portfel akcji, pozwalajacy realizowa¢ zyski na
podobnym poziomie jak omawiane fundusze inwestycyjne.

Summary

INVESTMENT FUNDS AND PROFESSIONAL FINANCE SERVICE

Investment funds should be the factor of investing for people, who search for
possibilities of investing in capital market, but they don't want to do this personally.
There are 35 investment fund companies in Poland that offer 404 investment funds and
sub funds altogether. Its main consideration is to guarantee over standard profits in bull
market and minimalize wastes in slump. In the article author tries to consider the
effectiveness of funds activeness in Poland in two last years based on the situation on
Warsaw Stock Exchange



