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Gzy fundusz inwestycyjny jest oferta dla Ciebie?
Sprawdz to, zanim powierzysz mu pieniadze...

e QOcen fundusz inwestycyjny pod katem swoich potrzeb i oczekiwan
* Poznaj strategie inwestowania w fundusze inwestycyjne
* Przygotuj wtasny plan inwestycyjny

Gromadzisz pieniadze z my$la o nieprzewidzianych wydatkach? Chcesz zabezpieczyé
przyszto$¢ swoja lub dzieci? A moze po prostu oczekujesz duzych i szybkich zyskdw?
Otwarty fundusz inwestycyjny daje najwiecej szans pomnozenia pieniedzy.

A co z ryzykiem porazki? Mozesz straci¢ pieniadze na wiele sposobow: ulegajac
zgubnym emocjom (chciwosci lub panice), ptacac zbyt wysokie opfaty i prowizje,
przedwcze$nie wycofujac oszczednosci, ignorujac informacje z rynku finansowego
czy tez wybierajac za wysoki lub za niski poziom ryzyka. Wielu btedow bedziesz
magt uniknag, jesli przeczytasz te ksiazke. Dowiesz sie z niej:

e jak wybraé fundusz inwestycyjny,

* jak skalkulowac przyszte zyski z lokaty w fundusz inwestycyjny,

* za co fundusz nalicza opfaty i prowizje oraz jak ograniczyC te koszty,

* jak oceni¢ ryzyko lokaty w fundusz inwestycyjny: inflacja, wahania cen

na gietdzie, zmiany kurséw walut, zmiany stép procentowych,
* skad sie biorg zte decyzje inwestycyjne,
e jak wybraé firme zarzadzajaca portfelem funduszy.
Wyhierz fundusz inwestycyjny odpowiadajacy Twoim potrzebom.
Wyhierz ryzyko, na ktére Cie staé
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ROZDZIAL 2.

JAK FUNDUSZ POMNAZA
NASZE PIENIADZE



Wiemy, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzy
fundusz w celu pozyskiwania srodkéw, ktérymi bedzie zarza-
dzaé¢, a uczestnicy oczekujg od funduszu pomnozenia ich
pieniedzy. W jaki sposéb fundusz bedzie realizowal nasze
oczekiwania? OdpowiedZ na to pytanie jest nastepng kwe-
stia wymagajaca wyjasnienia. TFI zarzadzajace funduszami
inwestycyjnymi ma sporo mozliwoéci pomnozenia naszych
pieniedzy. Zanim jednak je wymienimy, wskazmy na jedno
(cho¢ nie jedyne) wazne ograniczenie: pomnazanie to moze
odbywac sie prawie wylgcznie poprzez lokowanie aktywéw
funduszu w papiery wartosciowe dopuszczone do publiczne-
go obrotu’.

Rodzaje lokat

Fundusz nabywa za powierzong przez nas gotowke (inwe-
stuje aktywa) okreslone papiery warto$ciowe, ktore stajg sie
lokatami funduszu. Jakie rodzaje papieréw wartoscio-
wych moga stanowi¢ lokate naszego funduszu? Przede wszy-
stkim: akcje spétek notowanych na gietdzie papier6w warto-
sciowych, obligacje skarbowe, tzn. obligacje emitowane przez
skarb panstwa,obligacje innych emitentéw, a takze bony
skarbowe.

! Oprécz tego lokatami funduszy otwartych moga by¢ tzw. instru-
menty rynku pienigznego — przede wszystkim bony skarbowe
i krétkoterminowe depozyty bankowe, a takze udzialy innych fun-
duszy i inne papiery warto$ciowe, pod warunkiem ze ich wycena
jest mozliwa z czestotliwo$cig dokonywania wyceny aktywoéw
funduszu.
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Tak duze zawezenie rodzajow mozliwych lokat otwartych
funduszy inwestycyjnych podyktowane jest dazeniem do ogra-
niczenia ryzyka uczestnikéw funduszy. Uznano, ze dla fundu-
szu (jego uczestnikéw) bytoby zbyt ryzykowne: nabywanie
akcji spotek, ktére nie sa notowane na gieldzie, udziatow
w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig, nabywanie nie-
ruchomosci, lokowanie pieniedzy w formie udzielania pozy-
czek tak dla os6b prawnych, jak i fizycznych. To znaczace
ograniczenie mozliwo$ci pomnazania naszych pieniedzy
w funduszu, lecz wydaje sie oczywiste, gdy bedziemy mie¢
na uwadze, ze fundusz inwestycyjny zarzadza pieniedzmi
w imieniu swoich uczestnikéw — ktérzy w zwiaz-
ku z tym ponoszg pelne ryzyko decyzji inwestycyjnych po-
dejmowanych przez TFIL

Jakie cele moze stawiac
sobie fundusz

Wyjaénﬂiémy, ze zasady, na jakich fundusz (towarzystwo)
pomnaza nasze pieniadze, sg ustalone w statucie. Statut
przede wszystkim definiuje cel powotania funduszu — cel
inwestycyjny funduszu® Wiemy juz, ze wspélnym
dla wszystkich funduszy celem jest pomnazanie aktywéw
w wyniku ich lokowania gtéwnie w papierach wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu. Jednak fundusze

> Fundusze otwarte moga przyjmowaé wylacznie jeden z trzech
celéw wymienionych w ustawie: wzrost wartosci aktywéw fun-
duszu w wyniku wzrostu wartosci lokat, osiaganie przychodéw
z lokat netto funduszu i utrzymanie realnej wartosci aktywow.
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mogg r6zni¢ sie bardzo w ambicjach pomnazania pieniedzy
itym samym spelnia¢ r6zne oczekiwania oszczedzajacych.
Dlatego tez poszczegélne fundusze w dazeniu do pomnazania
swoich aktywoéw stawiajg sobie poprzeczke na réznym po-
ziomie.

Poprzeczka moze by¢ postawiona
na réznych poziomach

Przypomnijmy, Ze poza bezpieczenstwem gromadzonych pie-
niedzy cze$¢ z nas oczekuje, ze w wybranej formie lokaty uda
sie zachowa¢ site nabywczg gromadzonych oszczednosci,
a cze$¢ nawet chce, by ich wartos¢ rosta szybciej niz wzrost
cen. Rézne fundusze daza do spelnienia ré6znych naszych
oczekiwan.

Sg fundusze, ktére stawiajg sobie za cel ciggle zachowy-
wanie realnej wartosci naszych oszczednosci, ich sily na-
bywczej. Papierami warto$ciowymi, ktére dajg najwieksze
mozliwosci osiggniecia tego celu, sg: bony skarbowe, krot-
koterminowe depozyty bankowe (nazywane tez instru-
mentami rynku pienigznego) i niektére rodzaje
obligacji. Fundusze majace taki cel inwestycyjny nazywamy
funduszami pienigznymi (gotéwkowymi) lub
funduszami rynku pienigznego®

Wiekszos¢ funduszy stawia sobie jednak poprzeczke wy-
zej. Daza, by procz zachowania sity nabywczej oszczednosci
(w dtuzszym terminie), aktywa przyrastaly w tempie wyz-
szym niz inflacja. Fundusze te lokuja aktywa w obligacjach —
nazywamy je wowczas funduszami obligacji, lub

% Fundusz rynku pienigznego jest odrebnym rodzajem funduszu wy-
mienionym w ustawie, ktéry ma narzucone jeszcze $ciélejsze, niz
pozostate rodzaje, ograniczenia w inwestowaniu aktywéw funduszu.
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w obligacjach i w papierach warto$ciowych dajacych wieksze
mozliwosci pomnozenia pieniedzy (w akcjach) — popularnie
zwiemy je funduszami mieszanymi, a bardziej szcze-
golowo: funduszami stabilnego wzrostu (gdy
lokuja okoto 30% aktywoéw w akcjach) lub funduszami
zré6wnowazonymi (gdy lokuja okoto potowy aktywow
w akcjach). Poniewaz jednak fundusze takie nie chcg placi¢
zbyt wysokiej ceny za wyscig z inflacjs — nadmiernie na-
razaé sie na przegrang w tym wyscigu (w diuzszym termi-
nie), wiec pozostalg czes¢ aktywoéw lokujg w bonach skarbo-
wych i obligacjach, a niewielkg czesé takze w depozytach
bankowych.

Natomiast czes¢ funduszy przyjmuje za cel inwestycyjny
przede wszystkim osigganie wzrostu aktywéw w diugim ter-
minie w tempie wyzszym od inflacji (w wyniku wzrostu war-
tosci lokat). Poniewaz akcje sg tymi papierami warto$ciowymi,
ktérych warto$¢ moze zwiekszac sie najszybciej, to fundusze te
lokuja swoje aktywa prawie wylacznie w akcjach (nawet po-
nad 90%). Stad wlasnie bierze si¢ nazwafundusze akcji.

Na wyznaczonej drodze mogg pojawic sie
rozne przeszkody

Kazde TFI, dazac do osiggniecia zalozonego celu inwestycyj-
nego — niezaleznie od tego, jaki on jest — ma obowigzek
kierowac sig zasadami ograniczonego ryzyka, gdyz przyszta
warto$¢ $§rodkow uczestnikéw zawsze pozostaje niewiado-
ma. Fundusze nie mogg nam zagwarantowac, ze uda im sie
osiaggna¢ zalozony cel inwestycyjny, ale mozemy by¢ pewni,
iz przy dazeniu do jego realizacji TFI ogranicza nasze ryzy-
ko porazki do minimum. Na jakie rodzaje ryzyka jestesmy
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narazeni w dazeniu do zatozonego przez fundusz celu, do-
wiemy sie pod koniec czeSci pierwsze;j.

Sposob, w jaki fundusz
bedzie dazyl do osiggniecia celu

Fundusze inwestycyjne, stawiajac sobie okreélone cele,
mogg obiera¢ bardzo réznorodne metody ich osiagniecia.
Przyjety przez fundusz sposdb osiagniecia zaloZonego celu
nazywamy polityka inwestycyjng funduszu.
Gdy, zal6zmy, fundusz stawia sobie za cel osigganie wzrostu
aktywow w dlugim terminie (w wyniku wzrostu wartosci
lokat funduszu), to wybranym sposobem osiggniecia takie-
go celu moze by¢ lokowanie catosci aktywéw w akcjach no-
towanych na gietdzie. Znaczy to, ze okreslenie funduszu mia-
nem funduszu akcji definiuje jego polityke inwestycyjna,
ktora, zwréémy uwage, jest pochodng takiego, a nie innego
celu inwestycyjnego.

Fundusz musi bezwzglednie przestrzegac
okreslonych regul inwestowania

To bardzo istotna zalezno$¢ — podporzadkowanie stosowa-
nej polityki inwestycyjnej okreslonemu celowi inwestycyj-
nemu. Jej konsekwencjg jest to, ze fundusz inwestycyjny,
lokujac aktywa w akcjach, nie robi tego w spos6b dowolny,
tak jak osoby inwestujace swoje pieniadze bezposrednio na
gietdzie. Nabywanie akcji przez podmiot zarzgdzajacy musi
by¢ w pelni podporzadkowane osiggnieciu zatozonego celu
inwestycyjnego, ktéry nie moze by¢ dowolnie okreslany.
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Takie podejscie do inwestowania aktywéw funduszu akcji
ma daleko idgce konsekwencje dla uczestnikéw. Po pierwsze,
fundusz, a Scislej rzecz ujmujac, osoby nim zarzadzajace —
zarzgdzajgcy — dobieraja do aktywow tylko takie akcje,
ktore (ich zdaniem) majg najlepsze perspektywy wzrostu wia-
$nie w dtugim terminie — w dlugim horyzoncie cza-
sowym. Fundusz akcji nigdy nie zainwestuje naszych
pieniedzy w spéltke bedacg w kregu zainteresowania tzw.
spekulantéow gietdowych — w spétke spe-
kulacyjna— tylko dlatego, Ze w najblizszym okresie wsku-
tek skupiania uwagi duzej liczby indywidualnych inwestoréw
daje ona szanse na spektakularny kilkudziesigcioprocento-
wy wzrost. Taka inwestycja rozmijataby sie przeciez z celem
inwestycyjnym funduszu! Fundusz dobiera do aktywow akcje
spo6tek o mocnych fundamentach —spétek fundamen-
talnych — dobrze zarzadzanych, dziatajacych w branzach
o perspektywach szybkiego rozwoju, rokujacych, ze dadza
wysokie zyski w dtugim terminie.

Z tego powodu nie mozna wiarygodnie oceni¢ wynikéw,
a tym bardziej oczekiwa¢ wysokich zyskéw od funduszu
akcji w krotkich okresach. Skoro bowiem celem kazdego
funduszu akcji jest wzrost wartosci aktywéw w dlugim ter-
minie, to nigdy nie powinno sie zdarzy¢ (w najlepiej zarza-
dzanych funduszach), ze zarzadzajacy podejmuje ryzyko nie-
osiggniecia celu inwestycyjnego w imig doraznych wysokich
zyskow, i to nawet mimo takich oczekiwan ze strony duzej
czesci uczestnikéw funduszu. Mozna uznac nawet, ze koncen-
trowanie sie funduszu na wynikach w kroétkich okresach, na
przyktad w okresie 12 miesigcy, pod presja oczekiwan oszcze-
dzajacych, to przejaw niskiej jakosci zarzadzania oferowanej
przez dane TFI, a nie powod do wysokich ocen dla zarza-
dzajacych funduszem.
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Dlaczego dobrze zarzgdzany fundusz nie powinien podda-
wac sie presji osiggania jak najlepszych wynikéw w okresach
krétszych? Musimy wiedzie¢, ze zupelnie inne czynniki
wplywaja na wartos$é akcji w krétkim terminie (kilkumie-
siecznym), a zupelnie inne w dlugim (kilkuletnim). W kil-
kuletnim horyzoncie czasowym przyszla cena akcji danej
spotki zawsze bedzie tym wyzsza, im wyzsze bedg zyski tej
spotki w przysztosci — najlepsza lokatg okazujg sie akcje
dobrych spétek fundamentalnych. W okresach krétkich na-
tomiast mogg wystapi¢ czynniki bardzo rézne, czesto nieprze-
widywalne, wplywajace na rynkowg cene akcji i dlatego nie-
rzadko najlepsze dla inwestycji krétkoterminowych bywajg
akcje spélek spekulacyjnych. Z tego samego powodu w krét-
kich okresach (kilku-, kilkunastomiesigcznych) wzrost cen
akcji fundamentalnych, ktére bedg mialy najwyzsza cene
w przysztoéci, moze by¢ duzo nizszy od wzrostu cen akgji
spotek o stabych fundamentach. Co wiecej, moze sig zdarzy¢,
ze w danym okresie notowania spétek fundamentalnych mo-
ga spadac, a spélek spekulacyjnych, pokazujacych wrecz straty
z dziatalno$ci — rosngé. Ale jednoczesnie musimy pamie-
taé, ze w dtugim terminie nie zdarza sig tak nigdy: w dtugim,
kilku- lub kilkunastoletnim horyzoncie czasowym zawsze
najwiekszy wzrost pokazuja firmy, ktére stale osiggaja naj-
wieksze zyski.

Dla funduszu liczy sie tylko
konsekwentne dgzenie do celu

Z tej przyczyny najlepiej zarzadzane fundusze akcji, a wiec
te, ktére w kazdych warunkach zachowuja Zelazna konse-
kwencje w dazeniu do osiggniecia dtugoterminowego wzrostu
aktywow, decydujac o doborze akcji, musza pomijaé czynniki
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krétkookresowe. Tym samym dobrze zarzadzany fundusz akcji
w okresach krétszych czesto wykazuje spadki wartosci —
okresowe straty dla swych uczestnikéw. Jest to sytuacja nor-
malna i jako co$ zupelnie oczywistego powinna by¢ zaakcep-
towana przez uczestnikéw takiego funduszu, pod warunkiem,
oczywiscie, ze w dlugim terminie wzrost wartosci §rodkow
bedzie odpowiadal przyjetemu przez fundusz celowi inwe-
stycyjnemu.

Dobér do aktywéw akeji spélek o silnych fundamentach
to nie jedyny wyznacznik polityki inwestycyjnej funduszy
akcji. Kazda spotka prowadzaca dziatalnosé gospodarcza po-
nosi ryzyko tej dziatalnosci. Nawet wiec najlepszy zarzad czy
funkcjonowanie w najbardziej perspektywicznej branzy nie
przesadzaja o ostatecznym sukcesie danej spotki akcyjne;j,
a tym samym o wysokich zyskach posiadaczy jej akcji. Dlate-
go fundusz inwestycyjny zawsze dazy do ograniczenia ry-
zyka porazki pojedynczej, cho¢ dobrze zarzadzanej firmy.
W jaki sposéb? Po pierwsze, lokuje aktywa w akcjach nie
jednej, ale wielu dobrze zarzadzanych firm. Po drugie, roz-
prasza aktywa migdzy spotki, ktére dziatajg w kilku branzach,
nawet wéwczas gdy tylko jedna branza ma akurat znakomi-
te perspektywy rozwoju. W efekcie elementem polityki in-
westycyjnej funduszy zawsze bedzie tzw. dywersyfi-
kacja, czyli odpowiednio szerokie rozproszenie aktywéw
miedzy r6znych emitentéw papieréw wartosciowych.

Fundusz nie moze postawié¢ zbyt duzo
na jedng karte
Minimalny poziom dywersyfikacji aktywéw (zapisany takze

w statucie funduszu) wyznaczaja regulacje prawne, wedltug
ktérych akcje (lub obligacje) danej spétki gietdowej nie moga
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przekraczaé 5% aktywéw funduszu (w wyjagtkowych sy-
tuacjach moga dochodzi¢ do 10%)*. Odpowiednie rozpro-
szenie aktywéw funduszu odnosi sie nie tylko do papierow
warto$ciowych emitowanych przez spétki, ale nawet do emi-
towanych przez skarb panstwa. Jest mozliwe aby nawet 100%
aktywéw byto lokowane w papierach wartoéciowych emito-
wanych przez skarb panstwa, ale w takim przypadku, fun-
duszu jest zobowigzany do rozproszenia aktywéw na co
najmniej 6 réznych emisji obligacji skarbowych, przy czym
jedna emisja nie moze stanowi¢ wiecej niz 30% aktywow
funduszu.

Pomijanie przez fundusze inwestycyjne akcji spétek spe-
kulacyjnych to nie jedyna przyczyna tego, ze ich wyniki
w krétkich okresach mogg by¢ stabe w poréwnaniu do wzro-
stu, jaki wykazuja pojedyncze spoétki spekulacyjne. Fundu-
sze inwestycyjne nie maja szans na wygrang takze w dlu-
gim terminie z bezposrednimi inwestycjami w wybranych
spoétkach fundamentalnych. Portfel funduszu akcji sklada sie
z akcji kilkudziesieciu spétek. Tym samym zyski uczestnikow
funduszu bedg wypadkows zmian warto$ci akcji wszystkich
spotek tworzacych portfel funduszu proporcjonalnie do ich
udzialu w aktywach. W funduszu akcji znajda sie wiec i spot-
ki, ktérych akcje wzrosna najbardziej, jak i tez te wykazuja-
ce najnizszy wzrost wartosci. Gdyby wiegc ,,udalo si¢” nam
zainwestowa¢ bezposrednio w akcje spotki o najwyzszym
wzroécie w danym okresie, a jednoczes$nie taka spétka sta-
nowilaby jedyny skladnik naszego portfela inwestycyjnego,

* Autor okresla to zasada 5/10/40 — limity inwestycyjne dla fundu-
szy inwestycyjnych, nakazujace rozproszenie aktywow funduszu:
do 40% caloéci aktywdéw — wsréd pojedynczych emitentéw z mak-
symalnie 10% aktywéw na rzecz jednego emitenta, pozostalej czesci
aktywow — do 5% aktywdéw na lokaty jednego emitenta.
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to osiagniete zyski z takiej inwestycji bylyby duzo wyzsze
od najlepiej zarzadzanych funduszy, takze tych, ktére, tak
jak my, zdecydowalyby sie na maksymalne zaangazowanie
portfela inwestycyjnego w akcje danej spétki. R6znica pole-
gataby na tym, Ze inwestujac samodzielnie, zasady inwesto-
wania ustalalibySmy zupelnie dowolnie: czy inwestujemy
w spolki spekulacyjne czy tez tylko w fundamentalne, oraz
w ile spotek — w kilka, kilkanascie czy moze tylko w jed-
na? Natomiast fundusz inwestycyjny musi przestrzegaé za-
sad okreslonych w przepisach i w statucie funduszu, a jed-
ng z nich jest wlasnie dywersyfikacja, ktérej konsekwencjg
jest to, ze akcje jednej spo6tki nie moga stanowié wigcej niz
10% aktywoéw funduszu. W zwigzku z tym, jezeli akcje da-
nej spétki w analizowanym okresie wzrostyby o 150% i na-
sze oszczednodci bylyby ulokowane tylko w tej jednej spot-
ce, 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 warto-
$ci akcji stanowigcych pozostale 90% aktywéw funduszu).
Autor czesto spotykat sig z opiniami indywidualnych inwe-
storéw, podwazajacymi jako$¢ wynikéw funduszy inwesty-
cyjnych, wlasnie woéwczas, gdy powolywali sie oni na wy-
niki wlasnych inwestycji, wskazujac na pojedyncze spétki
gieldowe wykazujace wysoki wzrost wartosci swoich akcji
w danym okresie. Duzo rzadziej natomiast indywidualni in-
westorzy przyznajg sie do sytuacji odwrotnej, czyli takiej,
w ktérej ich bardzo skoncentrowany portfel inwestycyjny
sktadal sie z akcji spétki, ktérej notowania gietdowe okazy-
waly sie duzo nizsze od $redniej w danym okresie.
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Jak powinnismy ocenia¢ wyniki

W zwigzku z tym, oceniajac wyniki funduszy inwestycyj-
nych, musimy zdawac sobie sprawe z narzucanych prawem
ograniczen i wiedzie¢, ze wymog dywersyfikacji — odpowied-
niego rozproszenia portfela na papiery warto$ciowe wielu
emitentow — skutkuje tym, ze wyniki najlepiej zarzadzanych
funduszy nie majg szans z bezposrednimi inwestycjami w po-
jedyncze spoélki gietdowe, ktére w dlugim terminie okazg sie
najlepsze. Z drugiej za$ strony fundusze najgorzej zarzadzane,
czyli osiagajace najnizszy wzrost wartosci w diugim termi-
nie, ,,nie majg szans”, aby ich wynik byt tak staby jak wzrost
wartoSci akcji spétek, ktére pomimo obiecujacych perspektyw
okazaly sie spétkami osiggajgcymi najnizsze zyski i tym sa-
mym najnizszy wzrost rynkowej wartosci swoich akgji.

Aby nasza ocena byla wywazona i wlasciwa nie mozemy
zapominaé o tym, ze sposéb inwestowania aktywéw fundu-
szu jest zawsze wypadkowg czterech elementéw: dopusz-
czalnych prawem form lokat, przyjetego przez fundusz celu
inwestycyjnego, sposobu dojscia do tego celu, czyli zasad po-
lityki inwestycyjnej, oraz decyzji o doborze lokat, podejmo-
wanej przez osoby zarzadzajace funduszem (rysunek 2.1).
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RYSUNEK 2.1. Czynniki determinujace sposéb inwestowania
aktywoéw funduszu



