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2
Jak fundusz pomnaza nasze pienigdze?

Wiemy, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzy fundusz w celu
pozyskiwania $rodkéw, ktérymi bedzie zarzadzaé, a uczestnicy oczekuja
od funduszu pomnozenia ich pieniedzy. W jaki sposéb fundusz bedzie
realizowal nasze oczekiwania? Odpowiedz na to pytanie jest nastepng
kwestia wymagajaca wyjasnienia. TFI zarzadzajace funduszami inwe-
stycyjnymi ma sporo mozliwo$ci pomnozenia naszych pieniedzy. Zanim
jednak je wymienimy, wskazmy na jedno (cho¢ nie jedyne) wazne
ograniczenie: pomnazanie to moze odbywac sie prawie wylgcznie po-
przez lokowanie aktywéw funduszu w papiery warto$ciowe dopuszczone
do publicznego obrotu'.

Rodzaje lokat

Fundusz nabywa za powierzong przez nas gotéwke (inwestuje aktywa)
okreslone papiery warto$ciowe, ktore staja sie lokatami funduszu.
Jakie rodzaje papieréw warto$ciowych mogg stanowié¢ lokate naszego

' Oprécz tego lokatami funduszy otwartych moga byé tzw. instrumenty
rynku pienieznego — przede wszystkim bony skarbowe i krétkotermino-
we depozyty bankowe, niektore rodzaje instrumentéw pochodnych, a takze
udzialy innych funduszy i inne papiery warto$ciowe, pod warunkiem ze
ich wycena jest mozliwa z czestotliwosciag dokonywania wyceny aktywow
funduszu i gdy pozostajg odpowiednio ptynne.
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26 OTWARTE FUNDUSZE INWESTYCYINE

funduszu? Przede wszystkim: akcje spétek notowanych na gietdzie
papieréw warto$ciowych, obligacje skarbowe, tzn. obligacje emitowane
przez skarb panstwa, obligacje innych emitent6éw, a takze bony skarbowe.

Tak duze zawezenie rodzajéw mozliwych lokat otwartych fundu-
szy inwestycyjnych podyktowane jest dazeniem do ograniczenia ryzyka
uczestnikéw funduszy. Uznano, ze dla funduszu (jego uczestnikéw)
byloby zbyt ryzykowne: nabywanie akcji spotek, ktére nie sg notowane
na gieldzie, udziatéw w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,
nabywanie nieruchomosci, lokowanie pieniedzy w formie udzielania
pozyczek tak dla os6b prawnych, jak i fizycznych. To znaczace ograni-
czenie mozliwosci pomnazania naszych pieniedzy w funduszu otwar-
tym, lecz wydaje sie oczywiste, gdy bedziemy mie¢ na uwadze, ze fun-
dusz inwestycyjny zarzadza pieniedzmi w imieniu swoich uczestnikéw
— ktérzy w zwigzku z tym ponosza pelne ryzyko decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez TFI.

Jakie cele moze stawiaé sobie fundusz?

Wyjasénilismy, Ze zasady, na jakich fundusz (towarzystwo) pomnaza
nasze pieniadze, sg ustalone w statucie. Statut przede wszystkim de-
finiuje cel powolania funduszu — cel inwestycyjny funduszu®. Wie-
my juz, ze wsp6élnym dla wszystkich funduszy celem jest pomnazanie
aktywow w wyniku ich lokowania gléwnie w papierach warto$cio-
wych dopuszczonych do publicznego obrotu. Jednak fundusze moga
rézni¢ sie bardzo w ambicjach pomnazania pieniedzy i tym samym
spelnia¢ rézne oczekiwania oszczedzajacych. Dlatego tez poszcze-
g6lne fundusze w dazeniu do pomnazania swoich aktywéw stawiajg
sobie poprzeczke na réznym poziomie.

> Fundusze otwarte mogg przyjmowaé wylacznie jeden z trzech celow
wymienionych w ustawie: wzrost warto$ci aktywéw funduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat, osigganie przychodéw z lokat netto funduszu lub
utrzymanie realnej wartosci aktywow.
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Poprzeczka moze by¢ ustawiona na réznych poziomach

Przypomnijmy, ze poza bezpieczefistwem gromadzonych pieniedzy
czes$é z nas oczekuje, ze w wybranej formie lokaty uda sie zachowad sile
nabywcza gromadzonych oszczednosci, a cze$é nawet chee, by ich
warto$¢ rosta szybciej niz ceny. Rézne fundusze daza do spelnienia
réznych naszych oczekiwan.

Sa fundusze, ktére stawiajg sobie za cel ciagle zachowywanie re-
alnej warto$ci naszych oszczednosci, ich sity nabywezej. Instrumen-
tami finansowymi, ktére dajg najwicksze mozliwosci osiggniecia tego
celu, sa: bony skarbowe, krétkoterminowe depozyty bankowe (nazy-
wane tez instrumentami rynku pienieznego) i niektére rodzaje obligacji.
Fundusze majace taki cel inwestycyjny nazywamy funduszami pie-
nieznymi (gotowkowymi) lub funduszami rynku pienieznego®.

Wiekszo$¢ funduszy stawia sobie jednak poprzeczke wyzej. Daza,
by précz zachowania sity nabywcezej oszezednosei (w dhuzszym termi-
nie) aktywa przyrastaly w tempie wyzszym niz inflacja. Fundusze te
lokujg aktywa w obligacjach — nazywamy je wéwczas funduszami obli-
gacji — lub w obligacjach i w papierach warto$ciowych dajacych wick-
sze mozliwo$ci pomnozenia pieniedzy (w akcjach) — popularnie zwie-
my je funduszami mieszanymi, a bardziej szczegétowo: funduszami
stabilnego wzrostu (gdy lokujg okoto 30% aktywow w akcjach) lub
funduszami zréwnowazonymi (gdy lokuja okolo potowy aktywéw w ak-
cjach). Poniewaz jednak fundusze takie nie cheg placié zbyt wysokiej
ceny za wyScig z inflacja — nadmiernie naraza¢ sie na przegrang w tym
wyscigu (w dluzszym terminie), wiec pozostalg cze$¢ aktywow lokuja
w bonach skarbowych i obligacjach, a niewielky czesé takze w depo-
zytach bankowych.

Natomiast cze$¢ funduszy przyjmuje za cel inwestycyjny przede
wszystkim osigganie wzrostu aktywoéw w dlugim terminie w tempie
wyzszym od inflacji (w wyniku wzrostu warto$ci lokat). Poniewaz akcje

* Fundusz rynku pienieznego jest odrebnym rodzajem funduszu wymienio-
nym w ustawie, ktéry ma narzucone jeszcze $cislejsze niz pozostate ro-
dzaje ograniczenia w inwestowaniu aktywéw funduszu.
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sg tymi papierami warto$ciowymi, ktérych warto§¢é moze rosna¢ w naj-
wyzszym stopniu, to fundusze te lokuja swoje aktywa prawie wylacz-
nie w akcjach (do 100%). Stad wlasnie bierze sie nazwa fundusze akcji.

Na wyznaczonej drodze moga pojawic sig rozne przeszkody

Kazde TFI, dazac do osiagniecia zalozonego celu inwestycyjnego —
niezaleznie od tego, jaki on jest — ma obowigzek kierowaé sie zasadami
ograniczonego ryzyka, gdyz przyszla wartosé srodkéw uczestnikéw
zawsze pozostaje niewiadoma. Fundusze nie moga nam zagwaranto-
waé, ze uda im sie osiagna¢ zatozony cel inwestycyjny, ale mozemy
oczekiwagé, iz przy dazeniu do jego realizacji TFI ogranicza nasze ry-
zyko porazki do minimum. Na jakie rodzaje ryzyka jesteSmy narazeni
w dazeniu do zatozonego przez fundusz celu, dowiemy sie pod koniec
czesci pierwszej.

Sposdb, w jaki fundusz bedzie dazyt do osiagniecia celu

Fundusze inwestycyjne, stawiajac sobie okreslone cele, mogg obieraé
bardzo ré6znorodne metody ich osiggniecia. Przyjety przez fundusz
sposéb osiagniecia zalozonego celu nazywamy polityka inwestycyjng
funduszu. Gdy, zal6zmy, fundusz stawia sobie za cel osiaganie wzro-
stu aktywow w dtugim terminie (w wyniku wzrostu wartosci lokat
funduszu), to wybranym sposobem osiggniecia takiego celu moze by¢
lokowanie catosci aktyw6éw w akcjach notowanych na gieldzie. Zna-
czy to, ze okreSlenie funduszu mianem funduszu akeji definiuje jego
polityke inwestycyjng, ktéra, zwré6émy uwage, jest pochodng takiego,
a nie innego celu inwestycyjnego.

Fundusz musi bezwzglednie przestrzegac okreslonych regut inwestowania

To bardzo istotna zalezno$é — podporzadkowanie stosowanej polityki
inwestycyjnej okreslonemu celowi inwestycyjnemu. Jej konsekwen-
cja jest to, ze fundusz inwestycyjny, lokujac aktywa w akcjach, nie
robi tego w sposéb dowolny, tak jak osoby inwestujace swoje pienigdze
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bezposrednio na gieldzie. Nabywanie akcji przez podmiot zarzadza-
jacy musi byé w pelni podporzadkowane osiagnieciu zalozonego celu
inwestycyjnego, ktéry nie moze byé¢ dowolnie okreslany.

Takie podejscie do inwestowania aktyw6w funduszu akeji ma daleko
idace konsekwencje dla uczestnikéw. Po pierwsze, fundusz, a Scislej
rzecz ujmujac, osoby nim zarzadzajace — zarzadzajacy — dobieraja
do aktywow tylko takie akcje, ktore (ich zdaniem) maja najlepsze per-
spektywy wzrostu wlasnie w dtugim terminie — w dtugim horyzon-
cie czasowym. Fundusz akeji nigdy nie zainwestuje naszych pieniedzy
w spolke bedaca w kregu zainteresowania tzw. spekulantéw gieldo-
wych — w spétke spekulacyjng — tylko dlatego, ze w najblizszym
okresie wskutek skupiania uwagi duzej liczby indywidualnych inwe-
stor6w daje ona szanse na spektakularny kilkudziesiecioprocentowy
wzrost. Taka inwestycja rozmijataby sie przeciez z celem inwestycyj-
nym funduszu! Fundusz dobiera do aktyw6w akeje spélek o mocnych
fundamentach — spétek fundamentalnych — dobrze zarzgdzanych,
dzialajacych w branzach o perspektywach szybkiego rozwoju, rokuja-
cych, ze dadzg wysokie zyski w dtugim terminie.

Z tego powodu nie mozna wiarygodnie oceni¢ wynikéw, a tym
bardziej oczekiwaé¢ wysokich zyskéw od funduszu akeji w krotkich
okresach. Skoro bowiem celem kazdego funduszu akeji jest wzrost
warto$ci aktywéw w dtugim terminie, to nigdy nie powinno sie zdarzy¢
(w najlepiej zarzadzanych funduszach), ze zarzadzajacy podejmuje ry-
zyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego w imie doraznych wysokich
zyskéw, i to nawet mimo takich oczekiwan ze strony duzej czesci
uczestnikéw funduszu. Mozna uznaé¢ nawet, ze koncentrowanie sie fun-
duszu na wynikach w krétkich okresach, na przyklad w okresie 12 mie-
siecy, pod presja oczekiwan oszczedzajacych, to przejaw niskiej jakosci
zarzadzania oferowanej przez dane TFI, a nie pow6d do wysokich ocen
dla zarzadzajacych funduszem.

Dlaczego dobrze zarzadzany fundusz nie powinien poddawa¢ sie
presji osiggania jak najlepszych wynikéw w okresach krétszych? Mu-
simy wiedzie¢, ze zupelnie inne czynniki wplywaja na wartos¢ akcji
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w krétkim terminie (kilkumiesiecznym), a zupelnie inne w dtugim
(kilkuletnim). W kilkuletnim horyzoncie czasowym przyszta cena akcji
danej spotki zawsze bedzie tym wyzsza, im wyzsze beda zyski tej spotki
w przyszlo$ci — najlepsza lokatg okazujg sie akcje dobrych spétek
fundamentalnych. W okresach krétkich natomiast mogg wystapié¢ czyn-
niki bardzo rézne, czesto nieprzewidywalne, wplywajace na rynkowa
cene akcji i dlatego nierzadko najlepsze dla inwestycji krétkotermi-
nowych bywaja akcje spétek spekulacyjnych. Z tego samego powodu
w krétkich okresach (kilku-, kilkunastomiesiecznych) wzrost cen akeji
fundamentalnych, ktére beda mialy najwyzsza cene w przysztosci,
moze byé duzo nizszy od wzrostu cen akeji spétek o stabych funda-
mentach. Co wiecej, moze sie zdarzy¢, ze w danym okresie notowania
spotek fundamentalnych moga spadaé, a spétek spekulacyjnych, po-
kazujacych wrecz straty z dziatalnosci — rosnaé. Ale jednoczesnie mu-
simy pamieta¢, ze w dlugim terminie nie zdarza sie tak nigdy: w dtugim,
kilku- lub kilkunastoletnim horyzoncie czasowym zawsze najwiekszy
wzrost maja firmy, ktére stale osiaggaja najwieksze zyski.

Dla funduszu liczy sig tylko konsekwentne dazenie do celu

7 tej przyczyny najlepiej zarzadzane fundusze akcji, a wiec te, ktére
w kazdych warunkach zachowuja zelazng konsekwencje w dazeniu
do osiggniecia dlugoterminowego wzrostu aktywéw, decydujac o dobo-
rze akeji, musza pomijaé czynniki krétkookresowe. Tym samym nawet
bardzo dobrze zarzadzany fundusz akcji wykazuje spadki warto$ci —
okresowe straty dla swych uczestnikéw. Jest to sytuacja normalna i jako
co$ zupehie oczywistego powinna by¢ zaakceptowana przez uczestni-
kéw takiego funduszu, pod warunkiem oczywiscie, ze w dlugim ter-
minie wzrost warto$ci Srodkéw bedzie odpowiadal przyjetemu przez
fundusz celowi inwestycyjnemu.

Dobér do aktywow akeji spétek o silnych fundamentach to nie je-
dyny wyznacznik polityki inwestycyjnej funduszy akcji. Kazda spétka
prowadzaca dzialalno$¢ gospodarcza ponosi ryzyko tej dziatalnosci.
Nawet wiec najlepszy zarzad czy funkcjonowanie w najbardziej per-
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spektywicznej branzy nie przesadzaja o ostatecznym sukcesie danej
spotki akeyjnej, a tym samym o wysokich zyskach posiadaczy jej akeji.
Dlatego fundusz inwestycyjny zawsze dazy do ograniczenia ryzyka
porazki pojedynczej, cho¢ dobrze zarzadzanej firmy. W jaki sposéb?
Po pierwsze, lokuje aktywa w akcjach nie jednej, ale wielu dobrze za-
rzadzanych firm. Po drugie, rozprasza aktywa miedzy spolki, ktére
dziataja w kilku branzach, nawet wéwczas gdy tylko jedna branza ma
akurat znakomite perspektywy rozwoju. W efekcie elementem polityki
inwestycyjnej funduszy zawsze bedzie tzw. dywersyfikacja, czyli od-
powiednio szerokie rozproszenie aktywéw miedzy réznych emitentéw
papieréw warto$ciowych.

Fundusz nie moze postawic zbyt duzo na jedna karte
Minimalny poziom dywersyfikacji aktywéw (zapisany takze w statucie
funduszu) wyznaczaja regulacje prawne, wedlug ktorych akcje (lub
obligacje) danej spétki gietdowej nie mogg przekraczaé¢ 5% aktywoéw
funduszu (w wyjatkowych sytuacjach moga dochodzi¢ do 10%)*. Od-
powiednie rozproszenie aktywéw funduszu odnosi sie nie tylko do
papieréw wartosciowych emitowanych przez spotki, ale nawet do emi-
towanych przez skarb panstwa. Jest mozliwe aby nawet 100% aktywéw
bylo lokowane w papierach wartoSciowych emitowanych przez skarb
panstwa, ale w takim przypadku, fundusz jest zobowigzany do rozpro-
szenia aktyw6w na co najmniej 6 réznych emisji obligacji skarbowych,
przy czym jedna emisja nie moze stanowi¢ wiecej niz 30% aktywoéw
funduszu.

Pomijanie przez fundusze inwestycyjne akcji spélek spekulacyij-
nych to nie jedyna przyczyna tego, ze ich wyniki w krétkich okresach
moga by¢ stabe w poréwnaniu ze wzrostem, jaki wykazuja pojedyncze

* Autor okresla to zasada 5/10/40 — limity inwestycyjne dla funduszy inwe-
stycyjnych, nakazujace rozproszenie aktywow funduszu: do 40% calosci
aktywow — wsréd pojedynczych emitentéw z maksymalnie 10% akty-
wow na rzecz jednego emitenta, pozostalej czesci aktywow — do 5% ak-
tyw6w na lokaty jednego emitenta.
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spotki spekulacyjne. Fundusze inwestycyjne nie maja szans na wy-
grang takze w dlugim terminie z bezposrednimi inwestycjami w wy-
branych spétkach fundamentalnych. Portfel funduszu akeji sktada sie
z akgji kilkudziesieciu spétek. Tym samym zyski uczestnikéw funduszu
beda wypadkowa zmian wartosci akeji wszystkich spotek tworzacych
portfel funduszu proporcjonalnie do ich udziatu w aktywach. W fun-
duszu akeji znajda sie wiec i spotki, ktérych akcje wzrosng najbardziej,
jak i tez te wykazujace najnizszy wzrost warto$ci. Gdyby wiec ,,udato
sie” nam zainwestowaé bezposrednio w akcje spotki o najwyzszym
wzro$cie w danym okresie, a jednoczesnie taka spélka stanowiltaby
jedyny sktadnik naszego portfela inwestycyjnego, to osiggniete zyski
z takiej inwestycji bylyby duzo wyzsze od najlepiej zarzadzanych
funduszy, takze tych, ktére, tak jak my, zdecydowalyby sie na mak-
symalne zaangazowanie portfela inwestycyjnego w akcje danej spotki.
Réznica polegataby na tym, ze inwestujgc samodzielnie, zasady inwe-
stowania ustalaliby§my zupelnie dowolnie: czy inwestujemy w sp6tki
spekulacyjne, czy tez tylko w fundamentalne, oraz w ile spotek —
w kilka, kilkanas$cie czy moze tylko w jedng. Natomiast fundusz inwe-
stycyjny musi przestrzegaé zasad okreslonych w przepisach i w statu-
cie funduszu, a jedng z nich jest wlasnie dywersyfikacja, ktérej kon-
sekwencja jest to, ze akcje jednej sp6lki nie moga stanowi¢ wiecej niz
10% aktywow funduszu. W zwigzku z tym, jezeli akcje danej spoétki
w analizowanym okresie wzroslyby o 150% i nasze oszczednosci bylyby
ulokowane tylko w tej jednej spétce, nasz zysk bylby réwnie wysoki
— 150% minus koszty transakcyjne. Gdyby natomiast w funduszu
inwestycyjnym stanowily dopuszczalne prawem maksimum, 10% akty-
wow, to uczestnicy tego funduszu skorzystaliby na wzroscie akcji tej
spotki tylko w jednej dziesiatej (ostateczny zysk uczestnika funduszu
bylby takze zalezny od zmiany wartosci akeji stanowiacych pozostate
90% aktywoéw funduszu). Autor czesto spotykal sie z opiniami indy-
widualnych inwestoréw, podwazajacymi jako$¢é wynikéw funduszy in-
westycyjnych, wlasnie wéwcezas, gdy powolywali sie oni na wyniki wla-
snych inwestycji, wskazujac na pojedyncze spotki gieldowe wykazujace
wysoki wzrost wartosci swoich akeji w danym okresie. Duzo rzadziej
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natomiast indywidualni inwestorzy przyznaja sie do sytuacji odwrot-
nej, czyli takiej, w ktorej ich bardzo skoncentrowany portfel inwesty-
cyjny skladal sie z akcji sp6tki, ktérej notowania gieldowe okazywaly
sie duzo nizsze od §redniej w danym okresie.

Jak powinni$my ocenia¢ wyniki?
W zwigzku z tym, oceniajac wyniki funduszy inwestycyjnych, musimy
zdawaé sobie sprawe z narzucanych prawem ograniczen i wiedzied,
ze wymog dywersyfikacji — odpowiedniego rozproszenia portfela na
papiery warto$ciowe wielu emitentéow — skutkuje tym, ze wyniki naj-
lepiej zarzadzanych funduszy nie maja szans z bezposrednimi inwesty-
cjami w pojedyncze spétki gieldowe, ktére w dlugim terminie okazy sie
najlepsze. Z drugiej za$ strony fundusze najgorzej zarzadzane, czyli
osiaggajace najnizszy wzrost warto$ci w dlugim terminie, ,nie maja
szans”, aby ich wynik byl tak staby jak wzrost (spadek) wyceny akcji
spotek, ktére pomimo obiecujacych perspektyw okazaly sie spétkami
osiggajacymi najnizsze zyski i tym samym najnizszy wzrost (najwiekszy
spadek) rynkowej wyceny swoich akeji.

Aby nasza ocena byla wywazona i wlasciwa, nie mozemy zapominac
o tym, ze sposéb inwestowania aktywéw funduszu jest zawsze wy-
padkowa czterech elementéw: dopuszczalnych prawem form lokat,
przyjetego przez fundusz celu inwestycyjnego, sposobu doj$cia do tego
celu, czyli zasad polityki inwestycyjnej, oraz decyzji o doborze lokat,
podejmowanej przez osoby zarzadzajace funduszem (rysunek 2.1).

PIERWSZY POZIOM

OGRANICZEN
DOPUSZCZALNE DRUGI POZIOM
W PRZEPISACH OGRANICZEN
RODZAJE LOKAT

OBRANY CEL TRZECI POZIOM
INWESTYCYINY OGRANICZEN

FUNDUSZU

ZASADY POLITYKI DOBOR PORTFELA LOKAT
INWESTYCYJNEJ PRZEZ ZARZADZAJACEGO

Rysunek 2.1. Czynniki determinujgce sposob inwestowania
aktywow funduszu
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Madre inwestowanie

ie jest ten, kto wiele zarabia. Bogaty jest ten, komu udaje sie wiele
aoszczedzic. Te prawde o pienigdzach rozumie przypuszczalnie kazdy, kto przy-
sztosciowo mysli o wtasnych finansach. No tak, tylko co robi¢ z zaoszczedzonymi
sSrodkami? Trzymac je w tajnej skrytce w domu? Wptaci¢ do banku na bezpiecz-
na lokate? A moze zainwestowac? Banki i inne instytucje finansowe oferuja wiele
mozliwosci i instrumentéw. Na przyktad w miare bezpiecznie pozwalaja inwesto-
wac oszczednosci w fundusze inwestycyjne... Jednak tylko ,w miare”. Hossy i bessy
rzadza rynkami — mozna wiele zyskac i réwnie wiele straci¢. Zatem co i jak robig,
by zarobi¢?

Maciej Rogala napisat ksiazke o funduszach inwestycyjnych dla wymagajacych
prywatnych inwestoréw. W fachowy, ale przystepny sposéb ttumaczy w niej,
czym sa fundusze inwestycyjne i na jakich zasadach dziatajg. Odstania przed
Czytelnikiem koszty zwigzane z obstuga inwestycji w fundusz. Podpowiada, jak
wybra¢ fundusz wtasciwy dla siebie — jak ocenic ryzyko w zaleznosci od aktual-
nej sytuacji rynkowej oraz prognoz na przysztosc i jak wybrac firme zarzadzajaca
portfelem naszych funduszy. Objasniajac ,twardy” swiat finanséw, autor nie zapo-
mina o waznym czynniku, ktéry ma czesto decydujacy wptyw na ruchy inwestorow
— bierze pod uwage ich psychike i jej podatno$¢ na gietdowa euforie i panike.
Dzieki temu jego podrecznik stanowi kompletna, cbowiazkowa lekture dla kazde-
go prywatnego inwestora.

Maciej Rogala zajmuje sie edukacja inwestycyjna i emerytalna. Prowadzi
szkolenia dla pracownikéw instytucji finansowych i pomaga pracodawcom w uru-
chamianiu pracowniczych programow emerytalnych. Z rynkiem funduszy inwesty-
cyjnych jest zwiazany od 1994 roku. Obecnie prowadzi firme szkoleniowa Edinem
(Edukacja Inwestycyjna i Emerytalna, www.edinem.com).
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