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Dlaczego rosna aktywa

Fa kty

rynek funduszy inwestycyjny

a" funduszy inwestycyjnych?

Branza funduszy inwestycyjnych jest chyba jedyng w gospodarce, ktora moze sie poszczycic
dwucyfrowym tempem wzrostu. Fundusze miesigc w miesigc hija rekordy popularnosci

Jeszcze kilka lat temu wiedza o fundu-
szach inwestycyjnych byta bardziej ekslu-
zywna, a ich znaczenie mniejsze. Teraz, kie-
dy dziata 107 funduszy, ktére zarzadzaja
17,5 mld ztotych aktywow sytuacja diame-
tralnie sie zmienita. Najbardziej popularne
fundusze obligacji ciagle notuja zwiekszony

naptyw $rodkow.
Tymczasem bankowcy maja raczej mi-
norowe nastroje. Od roku aktywa

funduszy rosng w szybszym tempie niz
loaty bankowe. W ostatnich miesigcach
tempo wzrostu wartosci depozytow wy-
nosito ponizej 5%, za$ od lipca jest nawet
ujemne. Co wptyneto na taki stan rzeczy?
Dwie przyczyny wydaja si¢ najwazniejsze.
Pierwsza z nich sa bardzo dobre wyniki
funduszy obligacji, ktorych zyski podob-
nie jak w roku ubiegtym, przewyzszaja
oprocentowanie lokat bankowych (patrz
wykres). Druga jest wieksza dostepnosé
funduszy — minimalne wplaty s3 tu znacz-
nie nizsze niz w przypadku depozytéw, a
zainwestowa¢ w nie mozna w coraz
wiekszej liczbie placéwek bankowych.
Koszty zwigzane z uczestnictwem w fun-
duszach takze sa niewielkie. Wiekszoé¢
funduszy bezpiecznych — rynku pieniez-
nego i rzadziej obligacji, nie pobiera bo-
wiem w ogéle prowizji.

Poréwnanie srednich wyni-
kéw funduszy bezpiecznych
i lokat bankowych w latach
2000-2002 (w proc.)
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Kolejnym waznym powodem wzrostu
zainteresowania funduszami byto wpro-
wadzenie podatku od dochodéw kapitato-
wych. Wiele 0séb, chcac si¢ przed nim
uchroni¢, zatozyto lokaty bankowe, cze$¢
jednak przeniosta pieniadze trzymane na
lokatach wtasnie do funduszy. Ich aktywa
w ostatnich miesigcach ubiegtego roku
wzrosty w duzej mierze kosztem depozy-
tow bankowych. Oszczedzanie w fundu-
szach jest nadal bardzo atrakcyjne —
w przypadku najlepszych funduszy nawet
po potraceniu podatku inwestor osigga
wiekszy zysk, niz na lokacie przed potra-
ceniem 20 proc. daniny. Dotyczy to insty-
tucji, ktére inwestuja powierzone $rodki

w bezpieczne papiery wartosciowe (obli-
gacje, bony skarbowe), czyli funduszy ob-
ligacji i funduszy rynku pienieznego. Po-
datek od dochodéw z funduszy inwesty-
cyjnych, w odréznieniu od innych form
oszczedzania (np. lokat bankowych), jest
naliczany i pobierany dopiero w momen-
cie wycofania oszczednosci, dzieki czemu
mozemy samodzielnie decydowa¢ o tym
kiedy go zaptacimy.

Duza popularnoscia obok funduszy
obligacji i funduszy rynku pienigznego
ciesza sie rowniez tzw. fundusze antypo-
datkowe. S3 to fundusze zamkniete i mie-
szane emitujace tzw. certyfikaty inwesty-

cyjne, ktére mozna nabywa¢ jedynie

Nie ma rozwoju
bez kapitatu

Inwestycje dziatajq na gospodarke jak oliwa na stary mecha-
nizm — wystarczy kropla, zeby wszystko dziatato. Jednak w ska-
li gospodarki ta kropla to ogromny kapitat. Jak go pozyskac?

Skad wzia¢ pieniadze na inwestycje,
ktore sa najlepszym motorem wzrostu go-
Odpowiedz

z oszczednosci lub z kredytow, w tym za-

spodarki? jest prosta:
granicznych. Niezbedne sa rowniez insty-
tucje finansowe, ktére gromadza srodki
(aktywa finansowe) od obywateli i udo-
stepniaja je przedsiebiorcom. Do takich
instytucji naleza miedzy innymi fundusze
inwestycyjne, ktorych rola w Polsce ro-
$nie, ale nadal jest niewystarczajaca w tym
zakresie. W krajach o ugruntowanej go-
spodarce rynkowej takich, jak np. Wielka
Brytania warto$¢ srodkéw zgromadzo-
nych w funduszach inwestycyjnych stano-
wita ok. 31 proc. PKB, w Korei Potudnio-

wej 56,3 proc.,, a w USA az 68,1 proc

(patrz wykres). W Polsce zaledwie 0,5
proc. PKB w 1999 roku i 0,9 proc. PKB
w 2001 roku. Patrzac na znaczenie jakie
maja np. fundusze inwestycyjne w krajach
OECD, nasuwa sie wniosek, ze bez zwiek-
szenia roli aktywow finansowych w gospo-
darce nie ma co marzy¢ o dogonieniu Unii
Europejskiej.

W krajach gdzie aktywa finansowe sa
duze, dochod narodowy jest wiekszy i ro-
$nie szybciej. Dlaczego? Po pierwsze
przedsiebiorcy zyskuja dostep do kapita-
tu, ktory moze by¢ wykorzystany w réz-
nych przedsiewzigciach — takze tych naj-
bardziej innowacyjnych. Po drugie cze$¢
zyskow z lokowania np. w fundusze inwe-
stycyjne jest przekazywana na konsump-

! Ze wzgledu na efekt mnoznika kazda ztotéwka wydana na inwestycje powoduje wzrost dochodu wigkszy od jednego ztotego. Wzrost
inwestycyi przekfada si¢ na zwigkszenie dochodu co przyczynia si¢ do zwigkszenia konsumpgji i wptywa nadalszy wzrost inwestydji.
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w okresach subskrypcji. Poniewaz certyfi-
katy te sa papierami warto$ciowymi, ich
sprzedaz na gietdzie do kofica przysztego
roku jest zwolniona z podatku dochodo-

wego. W ostatnich miesiagcach urucho-
miono trzy takie podmioty, w ktorych
ulokowano ponad 800 min zt.

Aktywa funduszy rosna, bo coraz wie-

Dynamika depozytow gospodarstw domowych i aktywow
netto funduszy inwestycyjnych w ujeciu miesiecznym (proc.)
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cej 0s6b przekonuje sie o zaletach tej no-
woczesnej, bezpiecznej i r6znorodnej for-
gdyz
dziatalno$¢ funduszy jest uregulowana

my oszczedzania. Bezpiecznej,
ustawowo i nadzorowana przez Komisjg
Papierow Wartoéciowych i Gietd (patrz
strona czwarta). Elastyczno$é¢ tej formy in-
westycji jest zwiazana z jej ptynnosciag —
jednostki funduszu mozna umorzy¢ (od-
sprzeda¢ funduszowi) w kazdej chwili bez
dodatkowych kosztéw, w odréznieniu od
bankéw, gdzie zerwanie lokaty przed termi-
nem naraza na utrate czesci odsetek. Roz-
norodno$¢ funduszy (od najbardziej agre-
sywnych inwestujacych w akcje zagranicz-
ne po najbardziej bezpieczne fundusze ryn-
ku pienigznego), pozwala na wybor pro-
duktu najlepiej dostosowanego do potrzeb
klienta. Szeroka sie¢ dystrybucji czyni je ta-
two dostepnymi - mozna je kupi¢ w bankuy,
w domu maklerskim, czy przez internet.
Jest to wiec produkt finansowy taczacy
w sobie wiele zalet.
dr Tomasz Miziotek

cje co oczywiscie przektada sie na wiekszy
wzrost gospodarczy. Na przyktad w Sta-
nach Zjednoczonych z kazdego dolara za-
robionego na inwestycjach finansowych,
5 centéw idzie na konsumpcje. Po trzecie
rzad zyskuje partnera, ktory chetnie loku-
je w obligacje i moze finansowa¢ wydatki
sygnowane przez pafistwo. Po czwarte
wreszcie, rozwdj systemu finansowego
wplywa na przeciwdzialanie tezauryzacji
pienigdza przez obywateli, czyli przecho-
wywaniu pienigdza ,w poficzosze”, co
zmniejsza jego zasoby w systemie finanso-
wym i czyni polityke gospodarcza mniej
skuteczna.

Jednak te mechanizmy nie wystarcza,
aby zwiekszyta sie wartoé¢ oszczednosci

ulokowanych w polskim systemie finanso-
wym. Zwlaszcza, ze po wejéciu do Unii
pieniadz ,pojdzie” tam gdzie bedzie wiek-
szy zysk, bo w Polsce beda mogly by¢
sprzedawane ustugi finansowe $wiadczone
za granica. Warto zwrdci¢ uwage, ze bodz-
cem ktory jest najbardziej skuteczny w za-
checaniu do oszczedzania sg zachety po-
datkowe. W wielu krajach (np. Wielka
Brytania, USA, Holandia), aby zachecic
obywateli do oszczedzania wprowadzono
ulgi podatkowe sprzyjajace dtugotermino-
wym inwestycjom. Tymczasem w Polsce
nadal jest brak mechanizméw uwalniaja-
cych duzy kapitat na wiele lat, ktory mogt-
by by¢ motorem rozwoju gospodarczego.
Naprzeciw temu wychodzi propozycja

Udziat aktywow funduszy inwestycyjnych
w PKB w 1999 (proc.)
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STFI zwolnienia z podatku od zyskow ka-
pitatowych, uzyskiwanych w ramach Indy-
widualnych Programéw Oszczednoscio-
wych (IPO) z funduszem inwestycyjnym.
Zwolnienie przystugiwatoby uczestnikom
programu inwestujacym min. 10 lat, pod
warunkiem wyptacania $srodkéw nie weze-
$niej niz przed ukoficzeniem 60 roku zy-
cia, a wiec przed przejéciem na emeryture.
W przypadku wyptaty oszczednoéci przed
tym okresem gdyby inwestor przekazat
zgromadzone $rodki np. na inwestycje bu-
dowlang lub edukacje, przystugiwataby je-
dynie ulga w wysoko$ci 75 proc.

Jesli

Oszczednoséciowe, ktére moga stanowic

Indywidualne Programy
rowniez zabezpieczenie emerytalne zy-
skaja popularno$¢, fundusze inwestycyjne
dysponowatyby dtugoterminowym kapita-
tem, ktory moze by¢ lokowany w przed-
siewziecia takie jak np. budowa autostrad.
Alternatywne zrédto — kredyt bankowy —
jest bardziej ryzykowne i nie sprzyja dtu-
gookresowym inwestycjom. Z tytutu
zwiekszonych naktadow inwestycyjnych,
Skarb Panistwa uzyska takze dodatkowe
wplywy w postaci podatku VAT oraz po-
datku od dochod6éw 0s6b prawnych. Jedy-
ng ,stratg” jest zmniejszenie wplywu do
budzetu z tytutu podatku od zyskow kapi-
tatowych za kilkadziesiat lat.

Mirostaw Wos
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Ponad 100 lat

Inwestycje

funduszy inwestycyjnych

Juz w XIX wieku fundusze inwestycyjne finansowaty hudowe kolei. Jednak ich najwiekszy roz-
woj nastapit w latach osiemdziesigtych XX wieku, kiedy staly sie najbardziej popularnym
sposobem lokowania kapitatu na rozwinietych rynkach

Impulsem do powstania funduszy in-
westycyjnych byta wojna secesyjna w Sta-
nach Zjednoczonych. Po jej zakonczeniu
okazato sie, ze gospodarka jest w fatalnym
stanie. Z pomoca przyszli Brytyjczycy
i Szkoci, ktorzy zaczeli zaktada¢ wspélnoty
inwestycyjne zwane trustami. Celem tych
instytucji byt zysk, ale dzieki inwestowaniu
kapitatu przyczynialy sie one do rozwoju
catej gospodarki. Trusty udzielaty pozyczek
hipotecznych, inwestowaly w koleje czy
przedsiebiorstwa przemystowe.

szym roku dziatalnoéci aktywa funduszu,
ktore poczatkowo wynosity 50 tys. dolarow
wzrosty do 392 tys. dolaréw, osiagajac po-
nad 200 klientéw. Dla poréwnania — obec-
nie w USA dziata ponad 10 tys. funduszy
inwestycyjnych, ktorych aktywa siegaja
6,4 bilionéw dolarow a liczba klientow
przekracza 93 miliony! Do wzrostu popu-
larnosci funduszy inwestycyjnych w latach
osiemdziesiatych przyczynito sie wprowa-
dzenie w USA Indywidualnych Rachunkéw
Emerytalnych (IRA) w ramach, ktérych in-

Obecnie w USA dziata ponad 10 tys. funduszy, ktére zarzadzajq 6.4
bin dolaréw, a liczha ich klientéw przekracza 93 miliony

W swojej formie trusty przypominaty
dzisiejsze fundusze zamkniete, ktére tym
roznig sie od otwartych, ze dziataja okreglo-
ny czas, a liczba uczestnikéw funduszu jest
ograniczona.

Pierwszy fundusz, ktéry miat wtaénie
charakter zamkniety (pooled fund) powstat
na Uniwersytecie Harvarda w 1893 roku.
Natomiast pierwszy klasyczny otwarty fun-
dusz inwestycyjny (dziata bezterminowo,
a inwestorzy moga w dowolnej chwili w
niego zainwestowac) zostat zatozony 31 lat
p6zniej — w marcu 1924 roku. Po pierw-

westorzy mogli odktada¢ do dwoéch tysiecy
dolaréw rocznie, zyskujac ulgi podatkowe.

Wzrost popularnosci funduszy inwe-
stycyjnych, ktory przetozyt sie na znaczacy
wzrost ich aktywéw, spowodowal rozwoj
rynku finansowego — przede wszystkim
rynkéw papieréw wartosciowych. Przedsie-
biorcy mieli znacznie wiecej mozliwosci
pozyskania kapitatu — mogli nie tylko wzia¢
kredyt w banku, ale wyemitowa¢ akcje czy
papiery dtuzne. Inwestycje w fundusze ak-
cyjne dokonywane przez inwestoréw indy-
widualnych maja zwykle dlugoterminowy

Aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce
- dziesie¢ lat historii (w mld ztotych, stan na 30.08.2002)
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charakter. Dzieki temu firmy zyskaty moz-
liwo$¢ finansowania za posrednictwem giel-
dy duzych wieloletnich programéw inwe-
stycyjnych, przyczyniajacych sie do rozwo-
ju gospodarczego'.

W Polsce pierwszy fundusz inwestycyj-
ny powstal w lipcu 1992 roku. Zaledwie
w ciagu pottora roku jego aktywa osiagnety
poziom 1 mld dolaréw na fali spekulacyj-
nych wzrostéow na gieldzie. Pierwszy bez-
pieczny fundusz inwestujacy w obligacje
powstat dopiero trzy lata pozniej. Do 1997
roku powstato kolejne 13 funduszy, za$
w ciagu ostatnich pieciu lat zostato utwo-
rzonych najwiecej, bo 98 funduszy inwe-
stycyjnych. Na koniec wrzesnia 2002 r.
warto$¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych
wynosita 17,5 mld ztotych.

Mirostaw Wos

Zrédto: FEFSI, DWS Research

" Equity Markets and Growth: Cross Country on Timing and Out-
conmes 1980-1995" Peter L. Rosseau, Paul Wachtel, Leonard N. Stern
School of Business, New York University
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ABC funduszy

. Fundusze bezpieczniejsze
"  od bankéw?

Fundusze inwestycyjne to nie nowos$¢ — dziatajq w Polsce ponad 10 lat, a s bardziej bezpiecz-
ne od bankow. Jak w nie inwestowa¢? Czym jest fundusz inwestycyjny?

Fundusz inwestycyjny jest
instytucja zbiorowego inwestowania, ktorej
wylacznym przedmiotem dziafalnosci jest
lokowanie zebranych od uczestnikow
(klientow) srodkéw pienieznych w réznego
rodzaju instrumenty finansowe. Przedmio-
tem lokat funduszy inwestycyjnych sa
przede wszystkim papiery warto$ciowe, ta-
kie jak np. bony skarbowe, obligacje czy ak-
cje. Podstawowa zasada polityki inwestycyj-
nej jest wypracowywanie na rzecz uczestni-
kow zyskéw przy jednoczesnym ogranicza-
niu ryzyka inwestycyjnego. Fundusze inwe-
stycyjne sg bardzo efektywna forma lokaty
oszczednosci — wplacajac niewielka kwote
(np. 100 PLN) inwestor lokuje w caly port-
fel papieréw wartosciowych. Stanowia one
nowoczesng alternatywe wobec lokat ban-

Bezpieczenstwo funduszu po-
lega na rozdzieleniu $rodkéw pozyskanych
przez fundusz od majatku towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych (TFI) —jedynej insty-
tugji, ktéra moze zarzadza¢ funduszami in-
westycyjnymi. Z prawnego punktu widze-
nia z chwila wpisu do rejestru fundusz inwe-
stycyjny nabywa osobowo$¢ prawna.
W przypadku bankructwa towarzystwa
oszczednosciom klientow nic wiec nie za-
graza. Pieniadze wptacone do funduszu sa
przechowywane przez tzw. depozytariusza,
ktorym moze byé wyltacznie renomowany
bank, legitymujacy sie wysokimi funduszami
whasnymi (minimum 100 mln z}). Jednak na-
wet w przypadku jego ewentualnego ban-
kructwa oszczednosci klientow sa bezpiecz-
ne, bowiem nie wchodza one w sktad masy

Fundusze inwestycyjne sq bardzo efektywna forma lokaty
oszczednosci — wptacajqc niewielka kwote (np. 100 PLN)
inwestor lokuje w caty portfel papieréw wartosciowych.

kowych, bezposredniego inwestowania
w papiery warto$ciowe i ubezpieczef na zy-
cie z funduszem ubezpieczeniowym.

Procedury tworzenia oraz zasady funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych maja-
cych siedzibe na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej reguluje ,Ustawa o funduszach
inwestycyjnych” uchwalona w sierpniu 1997
roku. Szczegotowe zasady dziatania fundu-
szy inwestycyjnych na naszym rynku okre-
$lajg réwniez akty wykonawcze (rozporza-
dzenia), dotyczace m. in. prospektéw infor-
macyjnych, czy rachunkowosci.

Od wielu lat fundusze stanowia jedng
z najpopularniejszych form oszczedzania
i inwestowania na $wiecie.

Zalety funduszy inwestycyj-
nych to:

* bezpieczenstwo,
®* nowoczesnosc,

* zyskownos¢,

* dostepnosc.

Z punktu widzenia przecietnego
inwestora, najwazniejszag sposrod wyzej
wymienionych zalet jest z pewnoscig
bezpieczenistwo powierzonych funduszowi
$rodkow. Bezpieczefistwo to jest zagwaran-
towane na kilku poziomach.
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upadtoéciowej banku. Dziatalno$¢ funduszy
i TFI jest ponadto nadzorowana i rygory-
stycznie kontrolowana przez Komisje Pa-
pierow Wartoéciowych i Gietd (KPWiG).
Towarzystwo i fundusz maja obowigzek do-
starczania Komisji okresowych sprawozdan
oraz biezacych informacji dotyczacych ich
dziatalnosci i sytuacji finansowe;j.
Bezpieczefstwo funduszu to
takze przejrzystoé¢ informacyjna. Do utwo-
rzenia funduszu inwestycyjnego niezbedne
jest nadanie mu statutu przez towarzystwo,
ktore zarzadza funduszem. Znajduja sie
w nim wszelkie informacje dotyczace jego
dziatalnoéci, w tym m. in. jego rodzaj, orga-
ny, cel i zasady polityki inwestycyjnej, cze-
stotliwoé¢ dokonywania wycen, sposéb
i szczegotowe warunki zbywania i odkupy-
wania jednostek uczestnictwa, prawa
uczestnikdéw oraz sposéb udostepniania in-
W gazetach
codziennych dostepna jest wycena jedno-

formacji o funduszu.
stek uczestnictwa, dzieki czemu klient mo-
ze na biezaco $ledzi¢ warto$¢ swojej inwe-
stycji. Przy nabywaniu jednostek, a takze na
zadanie uczestnika, fundusz jest zobowigza-
ny do udostepnienia rocznego i pétroczne-
go sprawozdania finansowego oraz pro-

spektu informacyjnego (w jego sktad wcho-
dzi m. in. statut funduszu).

Bezpieczefstwo funduszu to
roéwniez limity inwestycyjne. Kazdy fundusz
okresla w swoim statucie limity zaangazowa-
nia w poszczegélne rodzaje instrumentéw fi-
nansowych, ktére musza by¢ zgodne z zapi-
sanymi w ustawie ograniczeniami obowiazu-
jacymi poszczegdlne rodzaje funduszy. Wie-
dza na ten temat umozliwia ocene ryzyka in-
westycyjnego zwiazanego z danym fundu-
szem. Do najbardziej bezpiecznych fundu-
szy naleza fundusze rynku pienieznego oraz
obligacji. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego
zwiazanego z danym funduszem sa wyszcze-
golnione w jego prospekcie informacyjnym.

Bezpieczenstwo funduszu to
wreszcie sposob zarzadzania $rodkami po-
wierzonymi przez klientow. Zarzadzajace
funduszem towarzystwo jest wyspecjalizo-
wang instytucja finansowa, zatrudniajaca li-
cencjonowanych (przez KPWiG) doradcow
inwestycyjnych —wysokiej klasy profesjona-
listébw posiadajacych wiedze i doswiadcze-
nie w inwestowaniu. Konstruujg oni portfel
inwestycyjny, ktory z jednej strony ma za
zadanie zapewnienie uczestnikom funduszu
zysku wyzszego niz w przypadku samo-
dzielnych inwestycji, przy ograniczeniu ry-
zyka inwestycyjnego.

W nastepnym numerze — informacja o ko-
lejnej zalecie funduszy — nowoczesnosci.

dr Tomasz Miziotek

Stowarzyszenie Towarzystw
Fundszy Inwestycyjnych (STFI)
Al. Jerozolimskie 44 * 00-024 Warszawa
tel.: O - (prefix) 22 333 73 82 * fax: 0 - (prefix) 22 333 73 81
e-mail: poczta@stfi.com.pl * www.stfi.com.pl
Cztonkowie Stowarzyszenia:
BZ WBK TFI S.A.: 0 - (prefiks) 61 855 73 22
CA IB TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 520 97 99
CUP TFIS.A.: 0 - (prefiks) 22 653 45 45
DWS Polska TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 579 97 00
GTFI S.A.: 0 - (prefiks) 32 200 84 40
ING TFI SA: 0 - (prefiks) 22 820 52 00
Millennium TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 697 67 46
PBK Atut TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 631 88 83
Pioneer Pekao TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 640 40 00
PKO/CS TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 524 56 00
TFI Banku Handlowego S.A.: 0 - (prefiks) 22 692 51 73
TFI Kredyt Banku S.A.: 0 - (prefiks) 22 625 73 83
TFI PZU S.A.: 0 - (prefiks) 22 656 37 00
SEB TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 607 24 76
Skarbiec TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 521 31 70
Union Investment TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 607 04 77
Warta TFI S.A.: 0 - (prefiks) 22 622 93 16
Rada Stowarzyszenia:
Przewodniczacy: Antoni Leonik, wiceprzewodniczacy:
Matgorzata Géra, cztonkowie: Czestaw Gawtowski, Zbigniew Jagietto
Zarzad Stowarzyszenia:
Prezes zarzadu: Piotr Jan Dziewulski
ie Towarzystw y Inwestycyjnych w Polsce
Wspéipraca: FUNDSTAR Sp. z 0.0.
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