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Poglady inwestorow indywidualnych
jako wyzwanie stojace przed zarzadzajacymi
funduszami inwestycyjnymi

Streszczenie. Prawidtowy rozwoj i funkcjonowanie polskiego rynku kapitatowego w duzej
mierze uzaleznione jest od okreslonego udziatu w nim krajowych inwestoréow, w szczegdlnosci
inwestorow indywidualnych. Dotychczasowe badania wskazujg jednak na szeroko wystepujacy
wsrod inwestorow indywidualnych mechanizm polegajacy na wejsciu i wyjsciu z rynku w najmniej
odpowiednim momencie. Dotyka on przede wszystkim osoby o niewystarczajacej wiedzy teore-
tycznej 1 bardzo matym lub wreez zadnym doswiadczeniu zwigzanym z inwestowaniem na rynku
kapitatlowym. Posrednia forma uczestnictwa inwestorow indywidualnych na rynku kapitalowym
moze by¢ natomiast nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy in-
westycyjnych. Same fundusze zas, rowniez we wlasnym interesie, mogtyby dzigki odpowiednio
przygotowanej kampanii informacyjnej podja¢ probe zwigkszenia $wiadomosci potencjalnych in-
westoréw detalicznych co do proceséw zachodzacych na gietdzie papieréw wartosciowych. Ukazu-
jac zalety inwestowania poprzez nabycie oferowanych jednostek uczestnictwa, mogltyby przy tym
sta¢ si¢ inicjatorem wigkszego, ale przede wszystkim bardziej swiadomego, udziatu inwestorow
indywidualnych w rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: inwestor indywidualny, gietda papierow warto$ciowych, fundusze inwesty-
cyjne, postrzeganie rynku kapitalowego

1. Wprowadzenie

Prawidlowy rozwoj i funkcjonowanie polskiego rynku kapitalowego w duzej
mierze uzaleznione jest od okre$lonego udzialu w nim krajowych inwestorow,
w szczegblnosci inwestorow indywidualnych. Zostato to zauwazone roéwniez
przez Gieldg Papierow Wartosciowych S.A., ktdra zapowiedziata rewizje swo-
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jej dotychczasowej strategii dziatania i wigksze uwzglednienie inwestorow deta-
licznych. Wedlug zamierzen Gietdy bedzie to polegaé nie tylko na zwigkszeniu
mozliwosci inwestycyjnych przez zaproponowanie nowych produktow (m.in.
produktow pochodnych opartych na obligacjach, stopie procentowej, energii elek-
trycznej czy gazie ziemnym), ale na zwigkszeniu zaangazowania w idee akcjo-
nariatu obywatelskiego nie tylko poprzez promowanie prywatyzacji, ale rowniez
poprzez edukacje¢ z zakresu inwestowania na rynku kapitalowym. Dotychczasowe
badania wskazuja bowiem na szeroko wystepujacy w przypadku inwestorow in-
dywidualnych mechanizm polegajacy na wejsciu i wyjsciu z rynku w najmniej
odpowiednim momencie. Dotyka on przede wszystkim osoby o niewystarczaja-
cej wiedzy teoretycznej i bardzo matym lub zadnym do§wiadczeniu zwigzanym
z inwestowaniem na rynku kapitalowym. Osoby takie podejmujg najczesciej
decyzje o zostaniu inwestorem gietdowym lub o rezygnacji z takich inwestycji
tylko na podstawie informacji medialnych, ktére w okresach hossy, nawet tuz
przed jej koncem, sprowadzaja si¢ do prognozowania kolejnych rekordow na giet-
dach, a w okresach bessy — do akcentowania negatywnych informacji o rynku
kapitatowym, ktore poteguja pojawiajgca si¢ wowczas wsrod inwestordw panike.
W konsekwencji duza czg$¢ nowych i niedoswiadczonych inwestorow dokonuje
inwestycji na rynku w ostatniej fazie hossy i wycofuje si¢ z niego albo tuz po
najwiekszych przecenach, albo przed poczatkiem nowego trendu wzrostowego.
W konsekwencji ponosza oni straty z inwestycji gietdowych i czgsto po wyjsciu
z gieldy obserwuja korekte wzrostowa albo wzrosty zwiazane z nowym trendem.
To z kolei rodzi w nich przeswiadczenie, ze gietda papierow wartosciowych to
ostatnie miejsce, w ktérym warto lokowaé swoje oszczednosci. Dodatkowym pro-
blemem wystepujacym wérdd inwestoréw indywidualnych jest odpowiednie zdy-
wersyfikowanie swojego portfela inwestycyjnego. Z badan przeprowadzonych
przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych wynika, ze w 2013 r. co drugi

Tabela 1. Sposob i okres inwestowania na WGPW przez inwestorow indywidualnych (w %)

Sposob inwestowania Okres inwestowania
oddanie

Rok samodzielny | . funduSZ? pieniedzy doSlat | 6-101at | 11-15 lat .16 l?t.

inwestycyjne . i dluzej

w zarzadzanie

2013 91,5 36,6 2,4 49,0 27,6 10,8 12,6
2012 94,3 36,2 2,0 61,3 22,3 8,5 7,8
2011 96,7 30,3 2,4 67,9 17,2 7,9 7,0
2010 95,6 343 1.4 66,3 15,1 10,6 6,2
2009 93,2 35,5 2,2 62,8 16,5 14,5 4,6
2008 90,8 19,7 0,8 58,9 19,2 18,4 3,5

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych z ogdlnopolskiego badania inwestorow,
www.sii.org.pl/865/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi.html [30.03.2015].
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polski inwestor posiadal w swoim portfelu akcje nie wigcej niz trzech spotek giet-
dowych, a u prawie 90% nie przekraczata ona liczby siedmiu spotek. Ponad 90%
badanych inwestoréw podejmuje jednak proby samodzielnego inwestowania na
gietdzie, co trzeci wskazal na swoja posrednig obecno$¢ na gieldzie w postaci
zakupu udziatow w funduszach inwestycyjnych, a tylko co pi¢é¢dziesiaty przeka-
zal swoje pieniadze w zarzadzanie wyspecjalizowanym instytucjom finansowym.
Ponad 60% respondentow wskazato, ze inwestuje na rynku kapitatowym krocej
niz 5 lat, a jeden na pigciu inwestuje powyzej 10 lat (tabela 1).

2. Fundusze inwestycyjne jako instytucja posredniczaca
miedzy inwestorem indywidualnym a rynkiem kapitalowym

Posrednig formg uczestnictwa inwestoréw indywidualnych na rynku kapitato-
wym jest nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych fundu-
szy inwestycyjnych. Forma ta nie wymaga posiadania rachunku inwestycyjnego
w domu maklerskim, ale zawarcia umowy z towarzystwem funduszy inwestycyj-
nych (TFI) albo w siedzibie danego TFI, albo za posrednictwem zajmujacych si¢
sprzedazg jednostek funduszy bankdw, biur maklerskich czy doradcow finanso-
wych. Skutkiem zawartej umowy jest otwarcie rejestru funduszu, w ktorym odno-
towywane sg wszelkie wplaty 1 wyplaty oraz aktualizowana jest wartos¢ inwesty-
¢ji w dany fundusz. Z nabyciem jednostek funduszy wiagzg si¢ jednak nastepujace
koszty:

— opfata manipulacyjna (zwana tez dystrybucyjng lub prowizjg) — pobierana
jest przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych najczesciej przy nabywaniu oraz
umarzaniu jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych przez inwesto-
row. Stuzy pokryciu wynagrodzenia dystrybutorow funduszy i zalezy od trzech
czynnikow: wielkosci $rodkow przeznaczonych na zakup jednostek uczestnic-
twa, dlugosci inwestycji, sposobu dokonywania wptat. Charakterystyke wysoko-
$ci pobieranych prowizji przez poszczegdlne typy funduszy prezentuje tabela 2;

— oplata za zarzadzanie — jest wynagrodzeniem dla towarzystwa za zarzadza-
nie funduszem. Jest ona naliczana rocznie, ale pobierana codziennie przez fun-
dusz. Liczona jest od wartosci aktywow netto w danym dniu wyceny, przez co
bezposrednio wptywa na wyceng jednostek uczestnictwa. Oplata za zarzadzanie
zawiera koszty limitowane, czyli te, ktore nie sg bezposrednio zwigzane z zarza-
dzaniem funduszem, ale ktore trzeba ponies¢, by fundusz mogt funkcjonowac (np.
optaty na rzecz banku depozytariusza czy agenta transferowego). Oplaty moga
by¢ rézne w poszczegolnych TFI, rdznig si¢ takze w zaleznosci od rodzaju fun-
duszu — najnizsze stawki obowigzujg w funduszach rynku pienigznego i gotow-
kowych (zwykle od 0,5% do 1,5%) oraz w funduszach obligacji (z reguty od 1%
do 2%), w funduszach stabilnego wzrostu ksztaltujg si¢ przewaznie na poziomie
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Tabela 2. Charakterystyki wysokosci prowizji pobieranych przez fundusze inwestycyjne
w zalezno$ci od typu funduszy (stan na 15.01.2015 r. przy kwocie inwestycji 10000 zt)

Srednia | Min. | Max | Mediana | Dominanta
Typ funduszy n
[%o]
Zrownowazone 66 2,87 0,00 5,00 2,63 4,50
Akcji 198 3,09 0,00 5,00 3,50 3,00
Papieréw dtuznych 113 0,86 0,00 5,00 0,75 0,00
Rynku pieni¢znego 52 0,36 0,00 5,00 0,00 0,00
Stabilnego wzrostu 39 2,03 0,00 5,00 2,00 2,00
Ochrony kapitatu 20 2,00 0,35 3,50 2,00 2,00
Inne 175 1,02 0,00 5,00 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.money.pl/fundusze/kalkulator/prowizje/ [15.01.2015].

od 2% do 3,5%, natomiast najwyzsze wystepuja funduszach zrownowazonych
i akcyjnych — od 3% do 5%".

Poza konieczno$cig ponoszenia kosztow zwigzanych z nabyciem i posiada-
niem jednostek uczestnictwa, z tg forma inwestowania na rynku kapitalowym
wiaza si¢ rowniez inne niekorzystne dla inwestorow uwarunkowania?, takie jak:

— wycofanie srodkéw z funduszu, odbywa si¢ z kilkudniowym opo6znieniem,
co czasem nie pozwala na wycofanie si¢ przed poniesieniem wigkszych strat
zwlaszcza gdy fundusze inwestujg w aktywa podlegajace znacznym wahaniom
w czasie inwestycji (np. w akcje);

— trudno$ci w osiggnieciu zaktadanego zysku bedacego punktem odniesie-
nia dla podejmowanej decyzji inwestycyjnej, sag zwigzane z ponoszeniem dodat-
kowych kosztow, ktorych inwestorzy nie ponoszg przy samodzielnym inwesto-
waniu, oraz z brakiem gwarancji, ze decyzje inwestycyjne podejmowane przez
zarzadzajacych funduszem beda lepsze niz te podejmowane samodzielnie przez
inwestorow. Charakterystyke osiggnietych stop zwrotu® przez fundusze inwesty-
cyjne okreslonych typow w 2014 r. prezentuje tabela 3;

— niski poziom kontroli decyzji podejmowanych przez fundusz — tylko w fun-
duszach zamknigtych i specjalistycznych otwartych dziata rada inwestorow, ale
posiada ona tylko uprawnienia kontrolne.

Inwestowanie za posrednictwem funduszy inwestycyjnych zapewnia jednak
wigksze bezpieczenstwo powierzonych srodkow, ptynnosé inwestycji, profesjo-
nalne zarzadzanie, relatywnie wyzsza dochodowo$¢ i nizsze koszty oraz rozpro-
szenie ryzyka inwestycyjnego niz indywidualne inwestowanie na gietdzie.

! www.izfa.pl/pl/poradnik.php?number=6 [30.03.2015].

2 J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowanie, Key Text, Warszawa 2011, s. 88.

3 Szerzej: R. Czyzycki, Fundusze inwestycyjne a profesjonalne ustugi finansowe, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug” 2008, nr 20, s. 245-250.
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Tabela 3. Ksztaltowanie si¢ rocznych stop zwrotu okreslonych typow funduszy inwestycyjnych
(stan na 14.01.2015 r.)

Typ funduszy Liczba funduszy - - St.opa Zwrot [%] -

$rednia mediana min — max
Akcyjne 162 3,34 1,29 —42,71 ++45.24
Papieréw dtuznych 95 5,62 5,29 -19,79 +~+20,77
Zroéwnowazone 23 3,88 3,88 -21,26 ++24,70
Stabilnego wzrostu 40 3,49 3,91 —4,78 +~+8,64
Pieni¢zne 52 2,82 2,89 0,00 +~+6,2
Pozostate 91 2,51 1,63 —22,17 ++35,36

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.bankier.pl/fundusze/notowania/wszystkie [14.01.2015].

Fundusze inwestycyjne maja nastgpujace zalety*:

a) sg dogodng forma lokowania nadwyzek finansowych dla osoéb, ktore nie
dysponujg czasem na indywidualne poszukiwanie najkorzystniejszych inwestycji
badz nie maja specjalistycznej wiedzy o funkcjonowaniu rynku kapitatowego;

b) inwestowanie za posrednictwem funduszu inwestycyjnego wigze si¢ z niz-
szymi kosztami w poréwnaniu do tych, ktore inwestor ponosi, inwestujac samo-
dzielnie na rynku kapitatowym;

c) ze wzgledu na wielko$¢ zgromadzonego kapitatu fundusz ma mozliwos¢
udziatu w operacjach kapitatowych dostepnych jedynie dla znaczacych inwesto-
row lub inwestorow instytucjonalnych;

d) s$rodki gromadzone przez fundusz pozwalaja na nabycie wigkszej liczby
réznorodnych instrumentéw finansowych (dywersyfikacja portfela), dzigki cze-
mu fundusz dokonuje rozproszenia ryzyka inwestycyjnego bardziej efektywnie
niz inwestor indywidualny. Powoduje to zmniejszenie obcigzenia posiadanego
portfela inwestycyjnego ryzykiem indywidualnym zwigzanym z poszczego6lnymi
instrumentami;

e) fundusze posiadaja elastyczng oferte. Istnieje wigc mozliwos¢ wyboru fun-
duszu charakteryzujacego si¢ takimi zasadami dywersyfikacji portfela, strategia
inwestycyjna, poziomem ryzyka i dochodowoscia, ktore odpowiadaja indywidu-
alnym preferencjom inwestorow;

f) inwestor nie musi dysponowac¢ duzym kapitalem, by sta¢ si¢ uczestnikiem
funduszu. W wielu funduszach otwartych wysoko$¢ minimalnej wptaty na jed-
nostki uczestnictwa wynosi zazwyczaj 100 zt, zas$ kolejne wplaty moga by¢ nawet
nizsze;

g) mozna wybra¢ dogodny moment na rozpoczgcie inwestycji i nabycie jed-
nostek uczestnictwa w funduszu otwartym (w funduszu zamknigtym zapisy moga

4 B. Jawdosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, KNF, Warszawa 2010,
s. 23-25.
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by¢ dokonywane tylko w terminach ich przyjmowania), co oznacza szybki dostep
do mozliwosci inwestycyjnych. Wyjscie z inwestycji w jednostki uczestnictwa
zalezy rowniez od indywidualnej decyzji, gdyz fundusz inwestycyjny otwarty ma
obowigzek odkupowania jednostek uczestnictwa na kazde zadanie uczestnika;

h) fundusz jest instytucja zaufania publicznego, jego dziatalno$¢ lokacyjna
zostala poddana wielu ograniczeniom ustawowym, aby zapobiec podejmowaniu
nadmiernego ryzyka przez zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym funduszu;

1) towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie moze rozporzadza¢ wptatami
do funduszu przed zarejestrowaniem funduszu inwestycyjnego. Wptlaty te nie
mogg by¢ przedmiotem egzekucji kierowanej przeciwko towarzystwu ani stano-
wi¢ przedmiotu zaspokojenia wierzycieli towarzystwa w przypadku jego upadio-
$Sci. Po zarejestrowaniu funduszu wptaty do funduszu dokonywane sg na rachunek
funduszu prowadzony przez depozytariusza;

j) funduszem zarzadzaja specjalisci posiadajacy wiedze w zakresie funkcjo-
nowania rynkow finansowych. Kwalifikacje 1 przygotowanie zawodowe zarzg-
dzajacych funduszami, a takze cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej towarzystwa
podlegaja kazdorazowo ocenie Komisji Nadzoru Finansowego z punktu widzenia
prowadzenia przez towarzystwo dziatalno$ci w sposob nalezyty;

k) jednostka uczestnictwa moze by¢ przedmiotem zastawu stosowanego jako
zabezpieczenie oznaczonych wierzytelnosci;

1) fundusze inwestycyjne $§wiadcza na rzecz uczestnikow dodatkowe ustugi,
takie jak:

— udziat w premiowanych nizszymi oplatami programach systematycznego
oszczgdzania,

— prowadzenie indywidualnych kont emerytalnych i pracowniczych progra-
mow emerytalnych i oszczednosciowych, bedacych forma zabezpieczenia eme-
rytalnego,

— inwestowanie w walutach obcych,

— otwieranie kilku rachunkéw (zwanych rejestrami) dla jednej osoby oraz
wspolnych rejestrow matzenskich,

— oferowanie dodatkowych $wiadczen pienieznych na rzecz uczestnikdw,
ktorzy zadeklarujg znaczne wptaty do funduszu,

— ustanowienie zapisu (dyspozycji na wypadek $mierci uczestnika) posiada-
nych przez uczestnika srodkdéw na rejestrze na rzecz innej osoby lub grupy oséb.

3. Postrzeganie funduszy inwestycyjnych
przez inwestorow detalicznych

Dotychczasowe badania wskazuja, ze 3/4 inwestoréw na WGWP legitymuje
si¢ wyksztatlceniem wyzszym, w tym prawie 40% wyzszym ekonomicznym, co
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wiecej, mozna zauwazy¢ rosnacy odsetek takich osob wsrdd inwestorow indywi-
dualnych®. Potencjalnymi inwestorami gietdowymi sg przede wszystkim osoby
podejmujace studia, szczegolnie studia ekonomiczne. Ich ewentualny udziat na
gieldzie w roli inwestordw, poza oczywistymi determinantami, takimi jak poziom
dochodow czy indywidualna sktonno$¢ do ryzyka, uzalezniony jest m.in. od po-
strzegania tego rynku, szczegdlnie w pordwnaniu do innych form lokowania nad-
wyzek finansowych, posiadanego doswiadczenia praktycznego czy wiedzy teore-
tycznej. Badaniem® objeto 1650 studentow studiéw ekonomicznych, studiujgcych
na uczelniach Polski péinocno-zachodniej, w tym 53% studentow pierwszego
stopnia 1 47% studentow drugiego stopnia. Prawie 93% respondentéw nie miato
dotychczas zadnego doswiadczenia w inwestowaniu w papiery warto§ciowe za
posrednictwem gietdy papierow wartosciowych, 4% przyznato, ze w przesztosci
bylo inwestorem gietdowym, ale nie ma juz zadnych papieréw warto$ciowych,
a 3% wskazalo, ze posiada takie inwestycje. Wsrdd osob bedacych obecnie inwe-
storami gietdowymi co drugi respondent wskazat, ze posiada oszczgdnosci stano-
wigce rownowarto$¢ od 6 do 12 miesi¢gcznych dochodow, a 17% — ze przekracza-
ja one jednoroczne dochody. Osoby te w zakupionych akcjach (66,7% wskazan)
ulokowaty $rednio 17,5% oszczgdnosci, 16,7% respondentéw zainwestowato
w fundusze inwestycyjne $rednio 90% oszczednosci, a w zakup obligacji Skar-
bu Panstwa (33,3% wskazan) — 12,5% oszczednos$ci. Ulokowanie oszczgdnosci
w funduszach inwestycyjnych wiaze si¢ z matym ryzykiem zdaniem co trzeciego
inwestora gietdowego, co czwartej osoby, ktéra byta takim inwestorem w prze-
sztosci, 1 co piatej osoby, ktora nigdy samodzielnie nie inwestowata na gieldzie
papieréw warto§ciowych, natomiast duze ryzyko zwigzane z inwestowaniem
oszczgdnosci w akcje wskazat co drugi respondent bez doswiadczenia gieldowe-
g0, 83,3% o0s6b majacych obecnie oszczednosci ulokowane w papierach warto-
sciowych oraz wszyscy, ktérzy byli inwestorami gietdowymi w przesztosci. Po-
ziom ryzyka postrzeganego przez poszczeg6lne grupy respondentdw, zwigzanego
z réznymi formami inwestycji, prezentuje wykres 1.

Postrzegany poziom ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi formami oszczed-
nosci silnie koresponduje z deklaracjami dotyczacymi sposobu zainwestowania
nowych, nagle pojawiajacych si¢ oszczgdnosci. W przypadku osoéb, ktore sg lub
byly inwestorami gietdowymi, preferowanymi formami inwestowania nowych
oszczgdnosci sg lokaty bankowe (66,67% wskazan w pierwszej grupie 0sob
1 62,5% w drugiej), akcje (66,7% 1 25%), obligacje Skarbu Panstwa (50% i 25%
wskazan), fundusze inwestycyjne (33,3% i 37,5%) oraz gotowka (33,3% 1 25%).
W przypadku respondentow, ktorzy nigdy nie inwestowali na gieldzie, najczesciej

> M.in. wyniki raportéw rocznych z ogdlnopolskiego badania inwestoréw, www.sii.org.pl/865/
edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi.html [30.03.2015].

¢ Badanie zostato przeprowadzone w formie badan ankietowych wykorzystujacych wystanda-
ryzowany kwestionariusz.
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Wykres 1. Postrzegany poziom ryzyka zwiazanego z ulokowaniem oszczednosci
w wybrane formy inwestycji ze wzgledu na doswiadczenie inwestycyjne respondenta
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gotowka | lokaty akcje fundusze | obligacje | obligacje Forex
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O brak O male B $rednie B duze [ nie wiem
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Zré6dto: opracowanie wiasne.

wskazywang formg inwestowania dodatkowych oszczgdnosci sg lokaty banko-
we (82,4%), zakup akcji (56,9%), obligacji Skarbu Panstwa (46,7%) 1 jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych (19,3%)
oraz obligacje komunalne Iub przedsigbiorstw (14,4%), rynek Forex (12,7%), in-
strumenty pochodne (11,1%) badZ pozostawienie oszczednosci w formie gotowki
(50,9%).

Badani respondenci istotnie r6znili si¢ migdzy sobg w zakresie postrzegania
ryzyka zwigzanego z roznymi formami lokowania oszczgdnosci m.in. ze wzgledu
na osiggane dochody przez gospodarstwo domowe, wiek, ple¢ czy miejsce za-
mieszkania. Zainwestowanie oszczgdnos$ci w fundusze inwestycyjne jako mato
ryzykowne wskazato 5,3% respondentéw o dochodach 1500-2500 zt, 12,5% o0sob
z dochodami do 1500 zt, ok. 22% z dochodami powyzej 3500 zt i 31,5% pozosta-
tych, natomiast jako duze odpowiednio: 25% 0s6b o dochodach do 1500 zt, 16%
o dochodach 1500-2500 zt, 22% o dochodach 2500-3500 z1, 33% o dochodach
3500-4500 zt 1 18% o dochodach powyzej 4500 zt. Rowniez wiek byt czynnikiem
istotnie réznicujacym respondentéw pod wzgledem postrzegania ryzyka zwigza-
nego z zakupem jednostek uczestnictwa. 24% o0sob do 25 lat oraz w wieku 35-45
lat, 20% w wieku 25-35 lat i 11% powyzej 45 lat uwaza taka form¢ lokowania
nadwyzek finansowych jako co najwyzej mato ryzykowna, przeciwnego zdania
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Wykres 2. Postrzegany poziom ryzyka zwigzanego z ulokowaniem oszczednosci
w funduszach inwestycyjnych ze wzglgdu na ple¢ zamieszkanie, dochody i wiek respondenta
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Zrédto: opracowanie wiasne.

natomiast byto 18% osob do 25 lat, 40% w wieku 35-45 lat oraz 23% pozostatych.
O ile duze ryzyko zwigzane z nabywaniem jednostek uczestnictwa wskazato 23%
zaréwno kobiet, jak i mezczyzn, to mate ryzyko z tym zwigzane wskazalo niecate
20% kobiet i ponad 30% mezczyzn, natomiast co czwarty mieszkaniec wsi i mia-
sta liczacego powyzej 200 tys. mieszkancdw, co piaty zamieszkujacy miasto do
20 tys. mieszkancow i 17% pozostatych 0sob ocenia inwestycje w fundusze inwe-
stycyjne jako bardzo ryzykowne, za$ przeciwnego zdania bylo 13% mieszkancow
wsi 122-25% o0s6b zamieszkujacych miasta. Graficzng prezentacj¢ omawianych
wynikoéw badania stanowi wykres 2.

4. Podsumowanie

Istotne znaczenie dla prawidlowego i efektywnego funkcjonowania towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, bezposrednio przektadajace si¢ na wyniki uzy-
skiwane przez ich klientow, maja zasadniczo dwa czynniki:
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— wewnetrzny, dotyczacy przyjetej strategii inwestycyjnej przez zarzadza-
jacych poszczegolnymi funduszami, ktora wynika z ich wiedzy, doswiadczenia,
zdolnos$ci przewidywania krétko-, srednio- i dlugookresowych zmian zachodza-
cych na rynku kapitatowym oraz odpowiedniego reagowania na te zmiany;

— zewnetrzny, dotyczacy przede wszystkim przewidywalno$ci zachowania
obecnych klientow funduszy na zmiany zachodzace na rynku kapitalowym. Nagle
1 istotne w swojej wielkos$ci umarzanie jednostek uczestnictwa, jako odpowiedz
klientéw na zaistniatg na gietdzie korekte, moze spowodowac koniecznos¢ rewiz;ji
przez fundusze dotychczasowej strategii inwestycyjnej oraz poglebic¢ i utrwalié,
by¢ moze tylko chwilowo zanotowane, straty. O tym, ze czynnika tego nie mozna
lekcewazy¢, moze swiadczy¢ zalezno$¢ wystepujaca miedzy saldem wplat i wy-
ptat funduszy inwestycyjnych a ksztattowaniem si¢ wartosci gtéwnych indeksow
gietdowych (wykres 3).

Wykres 3. Ksztaltowanie si¢ salda wptat i wyplat funduszy inwestycyjnych (prawa o$ w mld zt)
na tle wartosci indeksu WIG (lewa 0§ w punktach) w okresie od listopada 2006 do lutego 2015 r.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Nabycia i umorzenia w funduszach inwestycyjnych — raport
flowy 28.02.2015, www.izfa.pl/pl/index.php?id=10092 [31.03.2015] oraz www.gpw.pl [30.03.2015].

Dhugofalowym celem funduszy inwestycyjnych, zmierzajacym do ostabie-
nia efektu emocjonalnego podchodzenia inwestorow detalicznych do inwestycji
gietdowych, w tym nabywania i umarzania jednostek uczestnictwa, moze by¢
wlaczenie si¢ funduszy w proces powszechnej edukacji ekonomicznej Polakow.
W tym zakresie fundusze — bezposrednio, ale i kolegialnie, m.in. poprzez Izbe
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami — dzigki odpowiednio przygotowanej
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kampanii informacyjnej mogtyby podja¢ probe zwigkszenia $wiadomosci poten-
cjalnych inwestorow detalicznych co do naturalnych proceséw zachodzacych na
gietdzie papierow wartosciowych. Ukazujac zalety inwestowania poprzez naby-
cie jednostek uczestnictwa, mogtyby sta¢ si¢ inicjatorem wigkszego, ale przede
wszystkim bardziej $wiadomego udzialu inwestoréw indywidualnych na rynku
kapitatlowym.
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The views of individual investors
as a challenge for managers investment funds

Abstract. Proper development and functioning of the Polish capital market largely depends
on the participation of domestic investors, particularly individual investors. Previous studies have
pointed to widely occurring case of individual investors mechanism based on entry and exit from
the market at the worst possible moment. Investment funds presenting the advantages of investing
through the acquisition of offered units, could become the initiator at larger, but above all more
conscious participation of individual investors in the capital market.
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