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Fakty —

rynek funduszy inwestycyjnych

a" Znakomity rok funduszy inwestycyjnych

Rok 2002 byt bardzo udanym okre-
sem dla rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Zainteresowanie ta forma
oszczedzania w naszym spoteczenstwie
przerosto najSmielsze oczekiwania.
Okazalo si¢ bowiem, iz fundusze inwe-
stycyjne byly w minionym roku najpo-
pularniejszym sposobem lokowania
pienigdzy. Warto$¢ Srodkéw ulokowa-
nych w jednostkach uczestnictwa i cer-
tyfikatach inwestycyjnych rosfa syste-
matycznie przez caly 2002 rok (wykres
1) i byla na koniec roku az o 10,6 mld zi
(prawie 90 procent) wigksza niz dwana-
Scie miesigcy wezesniej. W tym samym
okresie depozyty bankowe gospodarstw
domowych zmniejszyly si¢ o blisko 8
mld zt (wedlug danych NBP). Laczna
suma $rodkow zainwestowanych w 114
funduszach inwestycyjnych zarzadza-
nych przez 17 towarzystw funduszy in-
westycyjnych wyniosta na koniec roku
22,8 mld zt. Przez caly 2002 rok zaob-
serwowano zjawisko przenoszenia pie-
nigdzy z bankéw do funduszy, co §wiad-

Wykres |.

czy niewatpliwie o tym, iz proces zmia-
ny struktury oszczednosci Polakow wia-
$nie si¢ rozpoczal.

Tak znaczacy przyrost wartosci akty-
wow funduszy byt przede wszystkim wy-
nikiem olbrzymiej popularnosci fundu-
szy inwestujacych gidéwnie w bezpiecz-
ne papiery skarbowe, a wigc funduszy

nym roku, byl bowiem bardzo wysoki
(ponad 14%), zwlaszcza jeSli pordwna-
my to z gwaltownie spadajacym opro-
centowaniem lokat bankowych. Co
wigcej - w 2002 roku po raz pierwszy
mozna bylo lokowa¢ bezpiecznie nie
tylko ztotéwki, ale takze dolary i euro.

Fundusze inwestujace w zagraniczne

Fundusz Inwestycyjny Obligacji

21,2%

Najlepsza stopa zwrotu za 12 miesiecy 2002 roku

obligacji i rynku pieni¢znego. Pozyska-
ty one w ubieglym roku §rodki o warto-
Sci 9 mld zt i obecnie juz prawie 90%
pienigdzy powierzonych funduszom
jest ulokowanych wiasnie w tego rodza-
ju podmiotach (wykres 2). Ogromne
zaufanie, jakim zostaly obdarzone
zwlaszcza fundusze obligacji, okazato
si¢ jednak catkowicie uzasadnione.
Przecietny zysk netto, jaki dla swych

uczestnikow wypracowaly one w minio-

— aktywa netto w mid PLN.
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papiery dtuzne, zyskaly w krdtkim cza-
sie duza popularno$¢ i stanowia obec-
nie atrakcyjng alternatywe dla depozy-
tow walutowych. Wiele osob zaintere-
sowalo si¢ rowniez tzw. funduszami an-
typodatkowymi, czyli funduszami, kto-
rych zyski sa do kofica biezacego roku
zwolnione z podatku od dochoddw ka-
pitalowych. Podczas przeprowadzo-
nych subskrypcji wptacono do nich ok.
1,9 mld zt.

Wartosc¢ srodkéw ulokowanych w funduszach inwestycyjnych w 2002 roku
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Warto réwniez podkrefli¢, iz fundu-
sze inwestycyjne zostaly docenione,
zreszta nie po raz pierwszy, w rdzno-
rodnych konkursach podsumowujacych
miniony rok na rynku usiug finanso-
wych. Pekao Pioneer TFI otrzymatlo
nagrode ,,Alicja 2002” miesigcznika
,» Twoj Styl” za flotylle funduszy”, czyli
za najbogatsza na rynku oferte fundu-
szy inwestycyjnych. GornoSlaskie TFI
zostalo laureatem III edycji konkursu
,, Teraz Internet” w kategorii ,,serwis fi-
nansowy”, za$§ zarzadzany przez to to-
warzystwo fundusz GTFI Obligacji
Skarbowych zostal uznany przez mie-
siecznik ,,Businessweek” najlepszym
produktem inwestycyjnym 2002 roku.

Nie mozemy wreszcie zapominad,

iz polski rynek funduszy inwestycyjnych

jest juz obecnie czescig rynku europej-
skiego. Rowniez i w tym wzgledzie mo-
zemy mie¢ powody do dumy. Wedtug
Europejskiego Stowarzyszenia Fundu-
szy i Towarzystw Inwe-
stycyjnych (FEFSI), or-
ganizacji monitorujacej
rynki funduszy w 21 kra-
jach europejskich, Pol-
ska zanotowala w ubie-
glym roku najwyzsza dy-
namike wzrostu akty-
wow netto w przelicze-
niu na euro (63,3%).
I cho¢ udzial Polski
w europejskim rynku
funduszy inwestycyjnych
jest wcigz maly, wyda-

rzenia ostatnich kilkuna-

stu miesiecy pozwalaja zywi¢ nadzieje,
iz juz niebawem nasza pozycja ulegnie
Znaczacemu wzmocnieniu.

dr Tomasz Miziotek

Wykres 2. Podziat rynku funduszy
inwestycyjnych pod katem prowadzonej
polityki inwestycyjnej (stan na koniec 2002 roku).

fundusze rynku pienigznego
19%
fundusze agresywne
5%
fundusze zréwnowazone
5%

fundusze stabilnego wzrostu
2%

inne

1%

fundusze obligacji

68%
Zrédto: STFI

a" Indywidualne Konto Emerytalne

Indywidualne Konto Emerytalne to
rozwigzanie, ktore ma pomoc kazdemu
z nas w zabezpieczeniu godziwej przy-
szfosci, po zakoficzeniu aktywnosci za-
wodowej. Tym wigksze ma to znacze-
nie, iz dlugos¢ zycia stale rosnie, a 0sob
pracujacych ubywa, zwlaszcza w kra-
jach Europy i Ameryki Pétnocnej. Do-
tychczasowe repartycyjne systemy eme-
rytalne oparte na umowie pokolenio-
wej nie zaspokajaja potrzeb spolecz-
nych, wywotuja istotne napigcia budze-
towe i zagrazaja finansom publicznym.

Przyjrzyjmy si¢ zatem jaki powinien by¢
system emerytalny, aby spetnial nasze
oczekiwania oraz odpowiadal wyzwa-
niom poczatku XXI wieku.

Zyjemy w okresie zwickszonej mi-
gracji ludnoSci. Granice pafistw i miej-
sce zamieszkania staja si¢ coraz bar-
dziej symboliczne. Pracujemy i miesz-
kamy w rdéznych miastach i krajach.
W naszych wyborach nie chcemy by¢
ograniczani. Stad tez zabezpieczenie
emerytalne musi ,,i$¢” swobodnie za

nami, nie ograniczajac dodatkowo

Idealne Konto Emerytalne

$rodki finansowe s3 wtasnoscia wtasciciela konta
$rodki finansowe ,,id3” za wtascicielem konta

$rodki finansowe s3 pomnazane za posrednictwem
portfela inwestycji kapitatowych

® srodki finansowe s3 otaczane ochrona o najwyzszym
standardzie bezpieczenstwa
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mozliwosci zatrudnienia. Nie moze
by¢ ono zwiagzane, ani wigzal nas,
z miejscem zamieszkania, firma czy in-
stytucja. W tej sytuacji zabezpieczenie
emerytalne stracifo swdj narodowy,
krajowy charakter.

Pracujac na nasza przysztos$é, my-
§limy przede wszystkim o bezpie-
czefistwie. Odnosi si¢ to zwlaszcza
do zabezpieczenia emerytalnego.
Chodzi o to, aby zgromadzone §rod-
ki byly wolne od ryzyka zwigzanego
z bankructwem lub innymi trudno-
Sciami ekonomicznymi instytucji,
w ktorej sg one gromadzone i prze-
chowywane. Bezpieczenstwo tych
srodkow to takze wlaSciwe ich gro-
madzenie 1 zarzadzanie. Nasze
pieniadze powinny by¢ lokowane
w instrumenty obnizajace ryzyko
inwestycyjne, zapewniajace jedno-
cze$nie zwrot z inwestycji, co
najmniej przewyzszajacy inflacje.

Spelnienie tych

warunkow @



zapewnia inwestowanie oszczednoSci
na rynku kapitalowym. Rozwigzanie
takie daje rowniez wigksze bezpie-
czenstwo niz gromadzenie $Srodkoéw
na emerytur¢ na koncie w ramach bi-
lansu pracodawcy. Proces zarzadza-
nia §Srodkami musi by¢ jasno okreslo-
ny i $ci§le nadzorowany przez wyspe-
cjalizowane instytucje, a informacje
o wynikach zarzadzania powinny by¢
fatwo dostepne.

Specjalisci analizujacy na potrzeby
Unii Europejskiej ,idealne” konto
emerytalne, wskazuja na jego cztery
istotne cechy. Konto emerytalne, po-
wstajace z osobistych wplat, musi by¢
powiazane z wplacajacym i stanowic
bez watpienia jego wlasnos¢. Konse-
kwencja tego sa dwie cechy, ktore kon-
to powinno spelnia¢: mozliwo$¢ trans-
feru oraz swobodnego przenoszenia
aktywow w §lad za ich wlascicielem -
jest to kwestia jednoznacznego okreSle-
nia wiasnoSci i ewentualnie przepisow
podatkowych regulujacych transfer ka-
pitatu (szczegblnie w przypadku trans-
feru zagranicznego). Srodki na przyszia

emerytur¢ muszg by¢ otaczane szcze-
g6Ina ochrong o wysokim standardzie
bezpieczenstwa. Nie moga by¢ zalezne
od ryzyka bilansu instytucji, w ktorej sa
gromadzone - nie moga male¢ tylko
dlatego, ze instytucja przezywa trudno-
Sci rynkowe, ani tym bardziej znikad,
gdy bankrutuje. Mozna to uzyska¢ po-
przez oddzielenie §rodkéw inwestuja-
cych, od instytucji zarzadzajacej. Srodki
te musza by¢ przeznaczane wylacznie
na inwestowanie w celu zwickszania ich
warto$ci, dokonywane transakcje po-
winny by¢ jednoznacznie okreSlone,
polityka inwestowania przejrzysta,
a ewentualna zmiany moga by¢ doko-
nane tylko za zgoda oszczedzajacych.
Polityka inwestycyjna powinna by¢ row-
niez oparta na zdywersyfikowanych in-
westycjach kapitalowych w te klasy ak-
tywow, ktore z jednej strony pozwalaja
na zwrot wyzszy niz inflacja i odtwarza-
nie wartosci pieniadza w czasie, z dru-
giej na obnizanie ryzyka rynku. Reali-
zacja tak SciSle okreSlonej polityki in-
westycyjnej musi podlegaé nadzorowi
wyspecjalizowanych instytuciji.

Inwestycje

Stworzenie systemu zabezpieczen cd. ze strony 2

emerytalnych o powyzszej charaktery-
styce stanowi troske rzadoéw w wielu
krajach. Stuzy to bowiem uniezalez-
nieniu przysztosci obywateli od pro-
blemdéw budzetowych pafnstwa, a od
trafnoSci przyjetych rozwiazan zalezy
nie tylko komfort zycia, ale i rozwoj
gospodarczy kraju.

Wprowadzane w Polsce Indywidualne
Konta Emerytalne powinny by¢ maksy-
malnie zblizone swymi cechami do
przedstawionego wyzej ,,idealnego” kon-
ta emerytalnego. Warto podkrelic, ze je-
go cechy posiadaja fundusze inwestycyj-
ne, ktére moga by¢ narzedziem w reali-
zowaniu planéw emerytalnych. Potwier-
dzeniem tej tezy sa doSwiadczenia innych
panstw kontynentalnej Europy, gdzie po-
nad 439 miliardow Euro zgromadzono
w funduszach inwestycyjnych na cele
emerytalne, co stanowi ponad 21% akty-
wow zgromadzonych w funduszach eme-
rytalnych. Wigkszo$¢ aktualnych rozwia-
zan emerytalnych budowana jest obecnie
na funduszach inwestycyjnych.

dr Marek tukaszewski

dr Marek tukaszewski
Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych w Polsce

Zwigzany z rynkiem kapitatowym od
roku 1991. Absolwent Uniwersytetu
Slaskiego, doktor fizyki, posiada dyplom
Canadian Executive MBA — Universite
du Quebec w Montrealu i Szkoty Gtéw-
nej Handlowe;j.

Do lipca 2002 roku Prezes Zarzadu
Gornoslaskiego Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna. Do mo-
mentu powstania GTFI zatrudniony na
stanowisku Wiceprezesa Zarzadu Fundu-
szu Gornoslaskiego, gdzie odpowiedzialny
byt za operacje funduszu na rynkach finan-
sowych. Wczeséniej Wiceprezes Zarzadu
Miedzynarodowej Szkoty Finanséw i Ban-
kowosci w Katowicach.

Przewodniczacy Zespotu ds. Stan-
dardéw w Stowarzyszeniu Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych w Polsce.
Cztonek zespofu przygotowujacego
Standardy Kwalifikacyjne dla Zwiazku
Bankéw Polskich — uczestniczyt w pra-
cach zespotu Rynku Pienieznego i Kapi-
talowego. Wystepowat na wielu mig-
dzynarodowych konferencjach poswie-
conych finansom (10th World Confe-
rence of Banking Institutes w Goa,
I1th World Conference of Banking
Institutes w Taipei, United Nations
Conference of Financing for Develop-
ment w Monterrey).
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ABC funduszy

a" Rola funduszy inwestycyjnych w gospodarce

Jednym z najwazniejszych problemow,
z jakimi polska gospodarka boryka sie od

poczatku transformacji jest niedostateczna

cyt kapitatu. Tymi pierwszymi sa glownie
gospodarstwa domowe, natomiast wsrod
pozyczkobiorcow reprezentujacych popyt

finanséw  publicznych ~ wspomagajac
restrukturyzacje przedsigbiorstw pafstwo-
wych.

Schemat — Rola funduszy inwestycyjnych w pobudzaniu
rozwoju gospodarczego

Pozyczkodawcy

gospodarstwa domowe,
przedsiebiorstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego (JST)

'

zakup jednostek uczestnictwa
i certyfikatéw inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne

\

(

zakup akcji, obligacji, KPD, listow
zastawnych, emitowanych przez firmy,
JST, banki hipoteczne

[ Finansowanie inwestycji j

0 N

infrastrukturalnych
(np. budowa drog,
autostrad, zakup taboru
komunikacyjnego)

ochrony §r
(np. budowa oczyszczal-
ni Sciekow, instalacji
gazéw odlotowych)

p ch
rozwd0j budownictwa umozliwiajacych
(np. zmiana uzytkowania ekspansje firmy

gruntow, uzbrojenie terenu)

Szczegdlng role w pobudzaniu roz-
odgrywaja
oszczednoSci dlugoterminowe. Ich Zré-

woju  gospodarczego
diem stang si¢ wkrotce fundusze inwe-
stycyjne, dzieki uruchomieniu bardzo
juz rozpowszechnionych na $wiecie
planéw emerytalnych. Stanie si¢ tak po
wejsciu w zycie (prawdopodobnie na
poczatku przyszlego roku) systemu In-
dywidualnych Kont Emerytalnych,
gdzie gromadzone bedg indywidualne
oszczgdnosci w formie m.in. inwestycji
w funduszach inwestycyjnych.
Fundusze inwestycyjne moga by¢
wiec na sprawnie funkcjonujacym ryn-
ku finansowym podmiotem, ktory
przyczyni si¢ do zwigkszenia poziomu
inwestycji w gospodarce, co w konse-

kwencji sprzyja¢ bedzie kreowaniu

ilo§¢ kapitalu. W ujeciu makroekonomicz-
nym to wiasnie stopa oszczgdnosci wplywa
w zasadniczy sposob na poziom inwestycji,
ktore z kolei decydujg o tym jak szybko roz-
wija¢ si¢ bedzie nasza gospodarka. W per-
spektywie najblizszych lat kluczowym pro-
blemem jest zatem kwestia znalezienia kra-
jowych oszczednoSci, ktdre powinny zostaé
przeznaczone na niezb¢dne inwestycje. Po-
winien by¢ to przede wszystkim wiasnie
krajowy kapital, gdyz jest on stabilny i dtu-
goterminowy, w odrdznieniu od kapitalu
zagranicznego, majacego przewaznie cha-
rakter spekulacyjny i krotkoterminowy.
Podstawowym mechanizmem, ktory
stanowi istot¢ dzialania rynku kapitalowe-
go we wspolczesnej gospodarce, jest pro-
ces alokacji Srodkéw od podmiotéw dys-
ponujacych okresowymi nadwyzkami ka-
pitalu w stosunku do ich biezacych po-
trzeb konsumpcyjnych lub inwestycyjnych
— do podmiotéw majacych okresowy defi-
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na kapital dominuja firmy i jednostki sa-
morzadu terytorialnego. Podmioty te za-
miast zaciagania kredytu bankowego, mo-
ga skorzysta¢ z dostepnych instrumentow
rynku kapitalowego, emitujac akcje lub
obligacje. Instrumenty te nabywane sa
przez fundusze inwestycyjne za Srodki
powierzone im przez pozyczkodawcow,
za$ uzyskane w ten sposob Srodki sa wyko-
rzystywane na finansowanie réznorod-
nych projektéw inwestycyjnych, zaréwno
w skali mikro jak i makro (por. schemat).
Niepodwazalng zaleta funduszy inwesty-
cyjnych jest takze to, iz s3 one obecnie naj-
bardziej transparentnym instrumentem fi-
nansowym, w nich wiaSnie w sposob naj-
pelniejszy realizowana jest idea corporate
governance. Majace powstac (wedle zafo-
zef przygotowywanej nowelizacji ustawy
o funduszach inwestycyjnych) fundusze
o charakterze sekurytyzacyjnym powinny

odegra¢ réwniez istotng rol¢ w reformie

nowych miejsc pracy, pobudzaniu
procesow restrukturyzacyjnych w gospodar-
ce, aw koficowym efekcie prowadzi¢ bedzie
do wzrostu gospodarczego.

dr Tomasz Miziolek
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