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* Sprawdz, ile oferuje Ci $wiat funduszy
* Poznaj zalety konsekwentnego i dtugoterminowego inwestowania
» Wystrzegaj sie kosztownych btedow

Inwestycje w 10!

Rynek finansowy w Polsce oferuje nam coraz wiecej form 0szczedzania i... zarabiania
na oszczedzaniu. Fundusze emerytalne, depozyty ztotowe lub walutowe, akcje,
obligacje to tylko podstawowe narzedzia tego rynku. Jak dokona¢ wtasciwego wyboru
i nie narazic sie na strate wtasnego dorobku? W jaki sposdb przefiltrowa¢ szum
informacyjny, zrozumie¢ prospekty bankow i instytuciji finansowych oraz sugestie
dziesiatek ekspertow w temacie? Nie zapominaj, ze gra toczy sie 0 Twoje pieniadze

- nie tylko te, ktére zamierzasz zarobic, ale i te, ktére mozesz stracic.

Jak zarobi¢ na funduszach. Praktyczny przewodnik dla poczatkujacych to ksiazka
dla 0s6b chcacych efektywnie oszczedzaé przede wszystkim dzigki systematycznosci
i w dtugim horyzoncie czasowym inwestycji. Zapomnij 0 nerwowym przegladaniu
wykresow, nieprzespanych nocach i maniakalnym $ledzeniu notowan. Jesli nie jestes$
specjalista w dziedzinie finansow, nie mozesz pozwoli¢, by Twoimi pieniedzmi rzadzit
Slepy los lub ztudna intuicja. Postaw na sumienno$¢ oraz konsekwencie i szykuj sie
na zysk bez (zbednego) ryzyka.

* Dlaczego powiniene$ wybrac inwestowanie w fundusze?

* Na co zwrdci¢ szczegdlng uwage przy wybieraniu funduszu?

* Jak oceniac istniejace ryzyko?

» W jaki spos6b obliczaé wyniki inwestyc;ji?

 Ktory fundusz jest najodpowiedniejszy dla Ciebie?
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Zanim zfapiesz za pienigdze

To ksigzka dla os6b, ktore chcg efektywnie oszczedza¢, polegajac
przede wszystkim na systematycznosci i dtugim horyzoncie cza-
sowym inwestycji. Zaproponowana tu metoda oszczedzania nie
ma nic wspolnego z gietdowym hazardem, nerwowym przeglada-
niem wykreséw czy nieprzespanymi nocami.

Krach ma wielkie oczy

Koniec 2007 roku. Na rynku funduszy inwestycyjnych eu-
foria. Najbardziej agresywne fundusze akcji przynosza 120-
procentowe trzyletnie stopy zwrotu. Inwestowania w fun-
dusze podejmujg si¢ niemal wszyscy drobni ciulacze rzadni
spektakularnych zyskéow. To musialo sie¢ Zle skonczyc...

Stany urojone

m»ooros straszy krachem”, ,Rekordowe spadki”, ,,Ameryka
ciggnie inne kraje w dét” — tytuly tego pokroju poja-
wialy si¢ w polskiej prasie na poczatku 2008 roku, suge-
rujac olbrzymi wplyw kryzysu na rynku kredytéw subpri-
me w USA na nasza gielde. Jednak niewiele mediéw
wysilito si¢ by dokladnie przeanalizowaé w jaki konkret-
nie spos6b sytuacja za oceanem wplywa na polski rynek.
7 tego wzgledu nerwowa reakcja inwestoréw funduszy
(co ciekawe: nie tylko tych, ktoére zarabialy na akcjach)
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byla natychmiastowa. Krajowe fundusze inwestycyjne za
sprawa masowych umorzen stracily 11,2 mld PLN aktywow
(czyli ok. 8%) tylko w styczniu. Dlaczego spadki i umo-
rzenia byly tak gwaltowne? Inwestorzy podejmowali de-
cyzje nie w oparciu o profesjonalne analizy, ale informacje
z mediow. Skoro media straszyly ogromnymi spadkami,
inwestorzy zachowywali si¢ tak, jakby mialy one rzeczywi-
Scie nastapié, 1 wyprzedawali jednostki uczestnictwa (j.u.)
oraz akcje. To poglebialo spadki i mieliSmy do czynienia

z samospelniajaca si¢ przepowiednig,.

Nie wiedzie¢ czemu korekta na warszawskiej gietdzie,
z ktorg mieliSmy do czynienia, funkcjonowata w masowe;j
swiadomosci jako ,kryzys” (kryzys byl i jest w USA —
nie w Polsce). Z rynku uciekli inwestorzy o niewielkiej
wiedzy ekonomicznej, ktérzy przestraszyli si¢ pierwszych
odczutych na wlasnej skérze obnizek cen j.u. i certyfika-
tow inwestycyjnych. Sporg wing za ich nieracjonalne za-
chowania ponoszg TFI, ktére w reklamach funduszy
obiecywaly zlote géry oraz doradcy finansowi, ktorzy
wciskali klientom najbardziej ryzykowne fundusze nie-

mal na sife.

W kwestii emocjonalnej reakcji na spadki ostatnia korekta
przypominala sytuacje z pierwszej polowy lat 90. Réwniez
wtedy inwestowania podejmowali si¢ ludzie bez wiedzy
o tej dziedzinie, przekonani, ze ,,zawsze bedzie rosto”, 1 zu-

pelnie nieprzygotowani psychicznie na wigksze obnizki cen.
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Na poczgtku lat 90. na warszawskiej gieldzie ulokowalo swoje
pieniqdze kilkaset tysigey Polakdw. Dzigki duzemu potencja-
lowi wzrostowemu byla ona — podobnie jak do niedaw-
na fundusze inwestycyjne — traktowana jak masgynka do
zarabiania pienigdzy. Faktem jest, ze poczqthkowo rzeczywi-
Scie dawala ku temu powody. Popyt na akcje byl tak olbrzy-
mi, ze w nieco ponad rok moina bylo zarobic nawet kilku-
nastokrotnie (/).

Wiasnie wtedy (dokladnie w 1992 roku) pojawilo si¢ w na-
sgym kraju Towarzystwo Funduszy Powierniczych Pioneer.
Wprowadzilo ono na rynek fundusz, ktdry czes¢ pienigdzy
inwestowal w akgje spdlek notowanych na gieldzie. Zaintere-
sowali sig nim gldwnie ci, ktorzy obawiali sig indywidualnego
inwestowania. W swoim najlepszym okresie TFP Pioneer dys-
ponowalo kwotq, w przeliczeniu na dzisiejsze pieniqdze,

ok. 2 mld zlotych.

Wigkszos¢ 0sdb inwestujqeych w_fundusz Pioneer nie posia-
dala jednak elementarnej ekonomicznej wiedzy i nie byla
pryygotowana psychicznie na zblizajgcq sig gieldowq bessg.
Mowiqge szezerze, wiele z nich nie zdawalo sobie najpraw-
dopodobniej sprawy, ze magiczne papiery, w ktdre zainwe-
stowali, mogq zaczqc tracic na wartosci. Nie mowige juz
0 wiedzy, z czego ewentualny spadek mdglby wynikac.

Nietrudno si¢ domyslic, Ze krach na gieldzie i zwigzane z nim
straty funduszu byly dla jego uczestnikow olbrzymim szokiem.
Klienci Pioneera wpadli w panike i masowo zaczgli sig po-
zhywac swoich udzialdw. To zas w naturalny sposdb jeszcze
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pogorszylo sytuacje — Pioneer posiadal tyle akeji, Ze ich nagla
wyprzedaz przyczynita sig do kolejnych spadkow cen. Te zas
do jeszcze wigkszej paniki. .. W efekcie tysigee Polakdw stracilo
swoje oszczednosci, zas Pioneer stracil 50% proc. klientow".

Spadki byly, s3 i beda

O spadkach wiadomo tyle, ze nadejda w koficu nawet po

najbardziej efektownej fali wzrostow. Wiadomo tez, ze go-

spodarka stanie na nogi nawet po najdtuzszej fali spadkéow.

Zjawisko to ekonomiSci okreslaja mianem cyklu koniunk-

turalnego. Skad biora si¢ kryzysy w momentach, kiedy

gospodarka prze naprzdd, takie jak ten w USA?

w1 radycyjny kredyt hipoteczny jest jak malZeristwo: zardwno
bank, jak i kredytobiorca sq wysoce zmotywowani, zeby uklad
migdzy nimi dzialal jak naley. Sekurytyzacja® przynajmniej
na tym rynku [kredytow hipotecznych — przyp. autorow],
przypomina orgig, w ktdrg zaangazowanych jest wiele 0sdb,
spotykajqcych si¢ zupelnie przypadkowo” — napisal The
Economist, analizujqgc przyezyny krachu w USA.

Por. Rogala. M., Otwarte fundusze inwestycyjne. Zasady sq proste,
Onepress 2006.

podstawie pozyczek bedacych naleznoSciami bankéw (hipotecznych,
z kart kredytowych itd.).

Instrumenty sekurytyzacyjne to papiery wartoSciowe tworzone np. na
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Caly tamtejszy kryzys opiera si¢ bowiem na zalamaniu rynku
subprime mortgages, czyli kredytow hipotecznych udzielanych
kredytobiorcom o niskiej lub bardzo niskiej zdolnosci kredy-
towej. Dlaczego tak latwo ich udzielano? Wigkszos¢ bogatych
Amerykandw dostala juz kredyty na swoje domy, wigc banki
zaczgly szukac klientdw nawet wsrdd tych, ktdrych na dom nie
bylo stac. Nader optymistycznie zakladaly, ze nieruchomosci,
nawet jezeli nie bedq dalej drozec, to na 100% nie potaniejq
i bedg stanowic pewne zabezpieczenie kredytow. Kredyty hi-
poteczne weiskano Amerykanom niemal na sile, naciggajge
zasady bezpieczenistwa ich splaty. Oferowano najczgsciej pro-
mocyjne oprocentowanie obowiqzujqce przez pierwsze kilka lat.
Gay te promocje wygasaly, okazywalo sig, ze wigkszo5¢ klien-
tow nie bylo stac na splate dlugu. Do tego doszly spadki cen
nieruchomosci, co pograiylo ten segment. Dodatkowo na rynku
kredytdw hipotecznych oparte byly bardzo popularne papiery
wartosciowe, tzw. CDO (Collateralized Debt Obligation).
Kryzys rozpetat sig na dobre. ..

Jaki wniosek mozna wyciggnaé z wydarzen w USA? Zbyt
wielki dobrobyt (rozwdj, sytuacja na rynku) wywotuje pa-
tologiczne zachowania wéréd finansistéw 1 inwestoréw.
Bank udzieli kredytu osobie, kt6éra nie jest w stanie go
splaci¢, inwestor wplaci mnostwo pieniedzy w najbardziej
ryzykowne papiery, oczekujac ze zarobi krocie w kilka
miesi¢cy. Co si¢ stanie, gdy banki oraz inwestorzy brutal-
nie zderza si¢ z rzeczywistoScig (nie zostang splacone kre-
dyty, papiery w danym okresie potaniejg)? Rozpeta sie
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panika! Zwlaszcza tych, ktérzy zacze¢li zyciowa przygode
z inwestowaniem w okresie euforii na rynkach. Tak wta-
$nie — w uproszczeniu — powstajg kryzysy i spadki na
rynkach finansowych. Jakie zachowania inwestora fundu-
szy pomagaja zminimalizowaé straty w trakcie kryzyséw
1 spadkéw? — Zapraszamy do lektury.

Autorzy
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Dlaczego nie da si¢ zarobi¢ ,.na szybko"?

JEDYNIE systematyczne i dfugoterminowe oszczedzanie przy-
nosi spodziewane efekty. Choc¢ recepta brzmi prosto, przed bte-
dami mozna si¢ nie ustrzec — zwlaszcza w kontekscie ,.szybkich
i fatwych” pieniedzy kojarzonych z gietdowa hossa.

Czy na analizie rynku zjadle$ z¢by, na dodatek jeste$s ma-
klerem i w swoim fachu masz kilkunastoletnie doswiadcze-
nie? Jesli nie, to zapomnij o krétkoterminowych speku-

lacjach. Chyba ze... lubisz traci¢ pieniadze.

Krétkookresowy, spektakularny zarobek ,w kilku ruchach”
to mit rodem z Hollywood, w ktéry na poczatku lat 90.
uwierzylo wielu Polakéw i — co gorsza — pomimo strat
wierzy w niego do dzi§. Wielu z nas moze by¢ pod wraze-
niem genialnego maklera, ktéry kilkoma decyzjami zarabia
miliony dolaréw, jesli jednak nie chcesz straci¢ oszczed-
nosci swojego zycia, to na ogladaniu filméw powiniene$§
zakonczy¢ fascynacje ryzykowna gra w gieldowe wzrosty
1 spadki. Sp6jrzmy prawdzie w oczy: spekulowanie akcjami
(lub jednostkami uczestnictwa funduszy akcyjnych) i li-
czenie na to, ze ,akurat co§ wzro$nie”, wigcej ma wspol-
nego z hazardem niz z inwestowaniem. Nawet w czasie
hossy poktadanie nadziei w to, ze trafi si¢ ,,oczko”, na pod-
stawie kilku informacji od znajomego to najlepszy sposéb,
by straci¢ swoje pieniadze. Zwlaszcza jesli jest sie poczat-

kujacym inwestorem.
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Oczywiscie sg w Polsce ludzie, ktérzy samodzielnie inwe-
stujgc, zarobili na gieldzie kokosy, jednak wielu z nich
twierdzi, ze oprocz wiedzy o funkcjonowaniu rynkéw finan-

sowych w duzej mierze pomagalo im szczescie 1 intuicja.

Pytanie brzmi: Czy chcesz ryzykowac oszcz¢dnosci swo-
jego zycia, polegajac na szczeéciu 1 intuicji? Jesli nie,
chcielibySmy zapoznaé Ci¢ z metoda systematycznego

oszczgdzania.
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Jak 2 plus 2 daje 5

Dwie najwigksze sity we wszechswiecie to grawitacja i procent
sktadany — Albert Einstein

Magia procentu skladanego polega — w duzym uprosz-
czeniu — na reinwestowaniu biezgcych zarobkéw z Twojej
inwestycji. Jezeli zatem w ciggu roku Twoje pienigdze ,,za-
robia” 10%, w kolejnym roku bedzie pracowala na Twoje
konto o 10% wigksza kwota, w kolejnym o 10% wicksza od
niej itd. Kolejne odsetki beda naliczane od coraz wigk-
szych kwot 1 w efekcie przy odpowiednio dtugim horyzoncie
czasowym inwestycji rezultat finansowy, jaki uzyskasz,
bardzo pozytywnie Ci¢ zaskoczy. Efekt ten mozesz do-
datkowo wzmocnié, ciggle dorzucajac do puli oraz decy-

dujac si¢ na mozliwie dlugi okres inwestowania.

Takie mySlenie dziata réwniez w przypadku funduszy:
jezeli bedziesz systematycznie dokupywac jednostek
uczestnictwa i nie bedziesz ich umarzaé bez przyczy-
ny, bedzie na Ciebie pracowala coraz wigksza ich liczba.
Stopy zwrotu (czy, jak kto woli, stopy wzrostu cen j.u.)
z kolejnych miesiecy 1 lat bedg si¢ na siebie nakladac, by
przynie$¢ Ci po kilku lub kilkunastu latach zaskakujgco
dobre efekty. Oczywiscie, zaktadajac, ze wybierzesz na-
rzedzie oszczedzania przynoszace odpowiednio wysokie
stopy zwrotu w dlugim okresie.
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Przyktad

Sprowadimy caly chaos rynkdw finansowych zwiqzanych ze zmien-
nosciq cen i procentdw do sytuacji, w ktdrej co roku mozemy prze-
widziec Srednioroczne stopy zwrotu (gdyby nie to, zagadnienie
trzeba by rozwingc do osobnej pozycji ksigzkowej). Jezeli bedziesz
inwestowac co miesige 00 zt przez 10 lat (120 miesigey) w fun-
dusz przynoszqey Srednio 5% w skali roku, sytuacja bedzie wy-
gladac nastgpujgceo:

Rok inwestycji ~ Wartos¢ inwestycji
1 6165,01 zt
12 645,43 zt
19 457,40 zt
26 617,89 zt
34 144,72 21
42 056,64 z1
50 373,34 zi
59 115,55 zt
68 305,02 zt
77 964,64 z1

O || N[O | O | & | | N

—_
o

Po 10 latach inwestowania masz zatem niecale 78 tys. zlotych.
Gdybys tej kwoty nie inwestowal, tylko wkladal ,,do skarpety”,
uzbieratbys 60 tys. zI. Twoje pienigdze zarobily dla Ciebie zatem
wdodatkowo” 78 — 60 = 18 tys. 21, z kidrych 19% (cpli prawie
3,9 tys.) musisz oddac paristwu w postaci tzw. podatku Belki.
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Twdj koricowy zarobek 14,5 tys. zl w ciggu 10 lat (oczywiscie
tych odlozonych 60 tys. nie tracisz) z pewnoscig nie powala na

kolana. ..

Cho¢ fundusze dajace 5% rocznie sg bardzo bezpieczne,
ich niskie oprocentowanie sprawia, ze na satysfakcjonu-
jace Cie efekty finansowe trzeba by czekaé dziesieciole-
ciami. Ratunkiem dla Ciebie jest takie ulokowanie kapi-
tatu, ktére umozliwi realizowanie wyzszych rocznych stop
zwrotu. Musisz skierowac swojg uwage w stron¢ funduszy
o nieco wiekszym ryzyku i, co za tym idzie, wickszym
potencjale zarobkowym. Moze to by¢ fundusz ,,rosnacy”

w §rednim tempie 12% w rocznie.

Przykfad
Ponownie inwestujesz 500 7l miesigcznie. Tym razem w nieco
bardziej agresywny fundusz, ktory ,rosnie” w tempie 12% rocznie.

Rok inwestycji ~ WartoS¢ inwestycji
1 6404,66 zt

2 13 621,60 zt
3 21 753,82 zt
4 30917,42 zt
5
6

41 943,18 zt
52 878,52 zl
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Rok inwestycji ~ Warto$¢ inwestycji

7 65 989,50 z1
8 80 763,28 zt
9 97 410,75 z1
10 116 169,54 zt

Bedqge uczestnikiem funduszu zarabiajgeego Srednio 12% rocznie
i inwestujqc w niego co miesiqc dodatkowe 500 zL, po 10 latach
bedziesz posiadaczem ponad 116 tys. z{. Zatem Twoje zain-
westowane 60 tys. 2L zarobilo dla Ciebie dodatkowe 116 — 60 =
26 tys. zl. Z tej kwoty 10,5 tys. musisz oddac paristwu w postaci
podatku. Kovicowy zarobek to 45,5 tys. zl (tyle dodatkowych pie-
nigdzy zyskales dzigki inwestowaniu), czpli kwota, za ktdrg
mozesz kupic dobrej klasy samochdd. Zwigkszajgce stope zwrotu
0 7 punktdw procentowych, zwigkszyles swdj zarobek ponadtrzy-
krotnie (1).

Oczywiscie w praktyce nie mozna zakladac takiej stabil-
noSci stop zwrotu, mozliwe sg przeciez okresowe straty. Sa
one jednak nadrabiane w trakcie trwania diugotermino-
wej inwestycji. Aby wiedzied, jak zachowaé si¢ w przypadku,
gdy ,,co$§ pdjdzie nie tak” oraz jak dobrze monitorowac
inwestycje, musisz lepiej poznac narze¢dzie Twojego za-
robku — fundusze inwestycyjne.



