
Zainteresowanie jakim od d∏u˝-

szego czasu cieszà si´ wÊród Polaków

fundusze inwestycyjne, równie˝

w bie˝àcym roku utrzymuje si´ na

bardzo wysokim poziomie. Coraz

wi´ksze grono osób decyduje si´ 

powierzyç swoje pieniàdze specjalistom

zarzàdzajàcym Êrodkami zgromadzo-

nymi w funduszach, stajà si´ one tak˝e

coraz powszechniejszym sposobem

d∏ugoterminowego oszcz´dzania (po-

przez plany systematycznego oszcz´-

dzania). Dla istotnej cz´Êci naszego

spo∏eczeƒstwa fundusze sta∏y si´ nie

tylko narz´dziem pewnego i bezpiecz-

nego lokowania kapita∏u, ale tak˝e in-

strumentem, który w prosty, nowocze-

sny i przejrzysty sposób daje sposob-

noÊç jego znaczàcego powi´kszenia.

W pierwszych trzech kwar-

ta∏ach 2003 roku do funduszy

inwestycyjnych nap∏yn´∏o a˝

12,5 mld z∏, czyli o prawie o 2 mld

z∏ wi´cej ni˝ w ca∏ym ubieg∏ym roku.

¸àczna suma Êrodków zgromadzonych

w jednostkach uczestnictwa i certyfi-

katach inwestycyjnych funduszy 

wynios∏a na koniec wrzeÊnia 35,3 mld z∏

(o 55% wi´cej ni˝ w koƒcu grudnia

2002 roku) (wykres 1). Rozpocz´ty

w ubieg∏ym roku proces transferu

oszcz´dnoÊci z banków do funduszy

inwestycyjnych jest kontynuowany,

o czym Êwiadczy fakt, i˝ w pierwszych

oÊmiu miesiàcach br. wartoÊç depozytów

zgromadzonych przez gospodarstwa

domowe w bankach zmniejszy∏a si´

o 5,5 mld z∏.

Kluczowà rol´ w zmianie

preferencji Polaków odnoÊnie sposobu

lokowania wolnych Êrodków pieni´˝-

nych nadal odgrywajà malejàce stopy

procentowe. Konsekwencjà tego faktu

jest coraz ni˝sze oprocentowanie

depozytów bankowych, skutecznie

zniech´cajàce do utrzymywania 

pieni´dzy w bankach. Na tym tle 

niezwykle atrakcyjnie wyglàdajà wyniki

inwestycyjne osiàgni´te w pierwszych

dziewi´ciu miesiàcach br. przez fun-

dusze inwestycyjne (wykres 2). Choç

stopy zwrotu inwestujàcych w polskie

papiery funduszy obligacji i pieni´˝-

nych sà w tym roku znacznie ni˝sze

od ubieg∏orocznych, to ju˝ rezultaty

pozosta∏ych grup funduszy (a zw∏asz-

cza tych, które znacznà cz´Êç Êrodków

inwestujà w akcje) sà imponujàce.

W okresie od stycznia do wrze-

Ênia Êredni zysk brutto, jaki

przynios∏y „polskie” fundusze

akcyjne wyniós∏ blisko 30 

procent (najlepsze zyska∏y nawet

ponad 40 procent), a fundusze

zrównowa˝one 18 procent.

Wysokie zyski tych funduszy to

w g∏ównej mierze zas∏uga hossy panu-

jàcej od wiosny na warszawskim 

parkiecie, b´dàcej reakcjà na o˝ywienie

polskiej gospodarki. Dobre rezultaty

sta∏y si´ równie˝ udzia∏em funduszy

inwestujàcych w zagraniczne akcje

i papiery d∏u˝ne (zyska∏y one Êrednio

ok. 14 procent), przede wszystkim

z uwagi na os∏abienie polskiej waluty

wzgl´dem euro oraz dolara.
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Fundusze inwestycyjne wcià˝ na topie

Wykres 1. WartoÊç aktywów netto funduszy inwestycyjnych (w mld PLN)
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Wykres 2. Ârednie stopy zwrotu poszczególnych grup funduszy inwestycyjnych 
w pierwszych trzech kwarta∏ach 2003 roku

%

(Z) - fundusze inwestujàce w zagraniczne papiery wartoÊciowe, 

(P) - fundusze inwestujàce w polskie papiery wartoÊciowe

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie informacji TFI
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Rynek funduszy inwestycyj-

nych w Polsce rozwija si´ najszyb-

ciej w Europie. Ka˝dego miesiàca,

poczàwszy od lipca 2001 roku,

fundusze notujà kolejny rekord

pod wzgl´dem wartoÊci aktywów.

JednoczeÊnie, przyglàdajàc si´ 

innym krajom europejskim, 

∏atwo dostrzec, jak wielki poten-

cja∏ ma jeszcze nasz rynek.  Wej-

Êcie Polski do Unii to równie˝

ogromna szansa rozwoju dla 

polskich funduszy i ca∏ego  rynku

kapita∏owego.

Rynek funduszy inwestycyjnych 

to najszybciej rozwijajàcy si´ rynek

us∏ug finansowych w Polsce, choç nadal

znajduje si´ on w poczàtkowej fazie roz-

woju. Dla porównania Polacy maja 

do wyboru ponad 130 funduszy,  Portu-

galczycy ponad tysiàc funduszy, a Hisz-

panie ponad 6 tys. W Czechach mo˝na

zainwestowaç w ponad 700 funduszach,

a w ca∏ej Unii Europejskiej oferowanych

jest ponad 20 tysi´cy funduszy, 

o ∏àcznych aktywach przekraczajàcych

4,5 biliona euro. Rozwój rynku widaç

równie˝ po wielkoÊci Êrodków powierzo-

nych funduszom w przeliczeniu na 

osob´ - sà one np. dwukrotnie wi´ksze

w Czechach czy na W´grzech, a nawet

w mniej zamo˝nych krajach Unii 

wielkoÊç inwestycji na obywatela wyra-

˝ona jest w tysiàcach euro.

Rozwój rynku funduszy inwestycyj-

nych przyniós∏ liczne korzyÊci zarówno

polskim klientom, jak i gospodarce oraz

Paƒstwu. Klienci indywidualni dzi´ki

funduszom zyskali m.in.:

- mo˝liwoÊç bardziej zyskownego ni˝

depozyty inwestowania swoich Êrodków,

- mo˝liwoÊç dywersyfikacji Êrodków

pomi´dzy inwestycje w papiery d∏u˝ne

i akcje w sposób dost´pny wczeÊniej 

wy∏àcznie dla du˝ych inwestorów oraz

wià˝àcà si´ z tym mo˝liwoÊç stworzenia

indywidualnej strategii inwestycyjnej,

zak∏adajàcej, np. inny sposób lokowania

Êrodków na rok czy dwa lata, a inny dla

oszcz´dnoÊci d∏ugoterminowych,

- mo˝liwoÊç samodzielnego, efek-

tywnego gromadzenia Êrodków na 

dodatkowà emerytur´ (czy edukacje

dzieci), przy zachowaniu nieograniczo-

nego dost´pu do pieni´dzy,

- mo˝liwoÊç inwestowania Êrodków

w bardzo bezpieczny (aktywa funduszy

oddzielone sà od aktywów Towarzy-

stwa) i transparentny sposób (klient ma

pe∏en wglàd w koszty i w polityk´ 

inwestycyjnà wybranego przez siebie

funduszu).

Fundusze inwestycyjne (a zw∏aszcza

fundusze inwestujàce w akcje) to nie-

zwykle efektywny poÊrednik pomi´dzy

osobami i instytucjami poszukujàcymi

zysku, a podmiotami poszukujàcymi

Êrodków na finansowanie swojej dzia∏al-

noÊci. Zarzàdzajàcy funduszami sta-

rannie wybierajà firmy o najwi´kszym 

potencjale wzrostu czy mo˝liwoÊciach 

generowania zysku. Kapita∏ lokowany

przez fundusze w akcje przyczynia si´

równie˝ do stabilizacji rynku i obni˝a

koszty finansowania inwestycji przez

przedsi´biorstwa. Warto wspomnieç, 

˝e fundusze inwestycyjne stajà si´ jed-

nym z najwi´kszych inwestorów na 

warszawskiej gie∏dzie.

Polski rynek funduszy inwestycyj-

nych mo˝na uznaç za dobrze rozwini´ty

pod wzgl´dem rozwiàzaƒ prawnych 

i organizacyjnych. Nadzór ze strony

KPWiG, jak i wewn´trzne standardy 

dobrych praktyk (corporate governance)

towarzystw zarzàdzajàcych funduszami

spowodowa∏y, ˝e w ocenie klientów 

fundusze sà  postrzegane jako instytucje

publicznego zaufania. 

WejÊcie do Unii - wi´ksze mo˝-

liwoÊci, wi´ksze bezpieczeƒstwo

WejÊcie Polski do Unii Europejskiej

oraz planowane zmiany w ustawie

o funduszach inwestycyjnych (rozle-

g∏oÊç zmian powoduje, ˝e mo˝emy

wr´cz mówiç o nowej ustawie o fundu-

szach inwestycyjnych) znaczàco, choç

w drodze bardziej ewolucji ni˝ rewolucji,
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Z rynku

Fundusze inwestycyjne w przededniu wejÊcia
do Unii Europejskiej 

Hiszpania

Grecja

W´gry

Czechy

Polska

Aktywa wybranych funduszy inwestycyjnych w euro na osob´ 
(na dzieƒ 31.12.2002.)
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èród∏o: FEFSI Raport 2002/2003
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Znakomite rezultaty osià-

gni´te przez fundusze inwestujàce

w papiery udzia∏owe znalaz∏y od-

zwierciedlenie w strukturze popytu

na poszczególne typy funduszy. Choç

w skali pierwszych dziewi´ciu miesi´cy

br. najwi´kszy przyrost aktywów netto

odnotowa∏y jeszcze fundusze obligacji

(5,4 mld z∏), to jednak poczàwszy

od trzeciego kwarta∏u najwi´k-

szà popularnoÊcià wÊród inwe-

storów cieszà si´ fundusze 

hybrydowe (g∏ównie fundusze

zrównowa˝one i stabilnego

wzrostu), których aktywa netto

wzros∏y o ponad 270 procent 

(4,3 mld z∏). Warto te˝ zauwa˝yç, 

i˝ coraz wi´kszà rol´ na rynku zaczy-

najà odgrywaç „zagraniczne” fundusze

obligacji, których aktywa zwi´kszy∏y si´

w pierwszych trzech kwarta∏ach o po-

nad 2 mld z∏, a ich liczba podwoi∏a si´.

dr Tomasz Mizio∏ek
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W przysz∏ym roku ruszà 

Indywidualne Konta Emerytalne

(IKE), które umo˝liwià efektywne

oszcz´dzanie na przysz∏à eme-

rytur´ - mi´dzy innymi w fun-

duszach inwestycyjnych. Warto

ju˝ dzisiaj przyjrzeç si´ z bliska

tej formie oszcz´dnoÊci emery-

talnych. Przyniesie ona bowiem

szereg wymiernych korzyÊci.

Dlaczego IKE?

Samodzielne, dodatkowe oszcz´-

dzanie na emerytur´ jest konieczno-

Êcià. Mówi si´ o tym coraz cz´Êciej,

coraz wi´cej osób zdaje sobie z tego

spraw´. Naprzeciw tym oczekiwa-

niom wychodzà indywidualne konta

emerytalne (IKE), które zosta∏y 

pomyÊlane jako popularna forma 

gromadzenia d∏ugoterminowych

oszcz´dnoÊci - w uzupe∏nieniu przy-

sz∏ej emerytury. IKE b´dà mog∏y byç

prowadzone mi´dzy innymi przez to-

warzystwa funduszy inwestycyjnych

(TFI).  

Dlaczego fundusze?

Fundusze inwestycyjne cieszà si´

coraz wi´kszà popularnoÊcià wÊród

Inwestycje

Fakty: kto powinien oszcz´dzaç na emerytur´ na indywidual-

nych kontach emerytalnych?

√ Osoba zapobiegliwa, dà˝àca do zabezpieczenia swojej przysz∏oÊci po
przejÊciu na emerytur´.

√ Osoba chcàca uzyskaç jak najwy˝sze Êwiadczenia emerytalne 
w przysz∏oÊci.

√ Osoba zainteresowana efektywnym i przejrzystym pomna˝aniem 
inwestowanych Êrodków.

IKE czyli wy˝sza emerytura

wp∏ynà na kszta∏t polskiego rynku

w najbli˝szych latach. Mo˝na spodzie-

waç si´, ˝e na rynku w coraz wi´kszym

stopniu b´dà oferowane fundusze 

zagraniczne, pojawià si´ te˝ nowe

rodzaje polskich funduszy.

Co to  oznacza dla klienta? Przede

wszystkim nowe fundusze to nowe

mo˝liwoÊci osiàgania zysków. Szersza

oferta spowoduje równie˝ wzrost bez-

pieczeƒstwa klientów poprzez wi´ksze

mo˝liwoÊci dywersyfikacji produktowej,

sektorowej czy geograficznej. Dzi´ki 

temu, np. za∏amanie na polskim czy 

europejskim rynku akcji czy obligacji

znacznie mniej dotknie osob´, której

cz´Êç Êrodków znajduje si´ w akcjach

firm z dalekiego wschodu i w amerykaƒ-

skich obligacjach, ni˝ osob´, która wi´k-

szoÊç Êrodków ulokowa∏a na jednym

rynku czy w jednej klasie aktywów.

Z drugiej strony - patrzàc na doÊwiad-

czenia innych krajów europejskich 

i du˝e zaufanie, jakim cieszà si´ 

polskie fundusze wÊród klientów - nie

grozi nam zalanie rynku przez fundusze

zagraniczne.

Nowa ustawa daje równie˝ mo˝li-

woÊç rozwoju funduszy lokujàcych Êrodki

na polskim rynku (np. bardzo ciekawie

zapowiadajà si´ rozwiàzania dotyczàce

funduszy nieruchomoÊci), pozwala 

tak˝e lepiej dostosowywaç ofert´ do 

potrzeb klientów (np. w drodze mo˝li-

woÊci tworzenia „funduszy funduszy”,

funduszy z wydzielonymi subfundusza-

mi czy funduszy powiàzanych). 

Upowszechnianie si´ funduszy nieru-

chomoÊci mo˝e z kolei mieç du˝y

wp∏yw na rozwój budownictwa, a fun-

dusze typu venture capital mogà finan-

sowaç wiele Êmia∏ych przedsi´wzi´ç 

gospodarczych. 

WejÊcie do Unii to nie tylko nowe

mo˝liwoÊci inwestycyjne dla klientów, 

to tak˝e ogromna szansa dla polskich 

funduszy i polskiego rynku kapita∏owe-

go. Polskie fundusze, oferujàce dobre

wyniki inwestycyjne i ciekawà polityk´

inwestycyjna, opartà na bardzo dobrej

znajomoÊci naszego rynku przez rodzi-

me firmy zarzàdzajàce, b´dà interesujà-

ce nie tylko dla rodzimych inwestorów, 

ale równie˝ b´dà mog∏y byç oferowane

z powodzeniem na rynkach zagranicz-

nych. Wsparcie ze strony rzàdu i parla-

mentu, skutkujàce rozwojem oferty 

papierów wartoÊciowych, mo˝liwoÊcià

oferowania niskich kosztów transakcji

i wysokim poziomem nadzoru mogà

spowodowaç, ˝e Polska - przy swoim 

potencjale gospodarczym - mo˝e byç

jednym z g∏ównych rynków finanso-

wych w tej cz´Êci Êwiata. A bez rozwini´-

tego rynku kapita∏owego trudno myÊleç

o rozwoju gospodarki i zwi´kszaniu 

korzyÊci dla klientów, gospodarki 

i paƒstwa.

Cezary Burzyƒski

PKO / Credit Suisse TFI S.A.

Fakty: dlaczego warto oszcz´dzaç na emerytur´ na indywidual-

nych kontach emerytalnych opartych na funduszu inwestycyjnym?

√ Emerytura tylko z I i II filaru b´dzie znacznie ni˝sza ni˝ pensja. Wyniesie
mi´dzy 30 a 60% ostatniej pensji.

√ Fundusz inwestycyjny efektywnie inwestuje powierzone Êrodki - zgodnie
z politykà inwestycyjnà zapisanà w statucie - przy jednoczesnym 
przestrzeganiu zasady ograniczania ryzyka inwestycyjnego i precyzyjnie
okreÊlonych limitach inwestycyjnych.

√ Funduszem zarzàdzajà specjaliÊci znajàcy si´ na rynku finansowym - 
licencjonowani doradcy inwestycyjni.

√ Fundusz pobiera niskie prowizje - a wi´c inwestuje prawie ca∏à powierzonà
kwot´.

√ Fundusz ma obowiàzek okreÊlenia rodzaju i limitu ponoszonych 
kosztów.

√ Fundusz regularnie wycenia i publikuje wartoÊç jednostki uczestnictwa
m.in. w prasie codziennej - a wi´c wartoÊç inwestycji jest znana w ka˝dym
momencie.

√ Fundusz ma obowiàzek regularnie publikowaç zaudytowane sprawozdania
finansowe, które sà publicznie dost´pne.

√ Istnieje bardzo szeroka gama funduszy - zatem ka˝dy ma mo˝liwoÊç 
wyboru funduszu najlepiej dostosowanego do swoich potrzeb.



osób oszcz´dzajàcych na przysz∏à

emerytur´. Sà one bardzo bezpiecznà

- od strony formalnej - formà oszcz´-

dzania. Pieniàdze wp∏acane do funduszu

tworzà tzw. mas´ majàtkowà, która

jest inwestowana w ró˝ne instrumenty

rynku kapita∏owego (akcje, obligacje,

bony skarbowe itd. - w zale˝noÊci od

rodzaju funduszu). Funduszem zarzàdza

towarzystwo funduszy inwestycyj-

nych (TFI), które jest wyspecjalizo-

wanà instytucjà finansowà, licencjo-

nowanà i kontrolowanà przez Komisj´

Papierów WartoÊciowych i Gie∏d

(KPWiG). TFI ma obowiàzek zatrud-

niaç doradców inwestycyjnych, którzy

tak˝e muszà posiadaç odpowiednià 

licencj´ KPWiG. Zadaniem tych osób

jest Êledzenie informacji dotyczàcych

gospodarki, poszczególnych sektorów

i przedsi´biorstw, analizowanie tren-

dów i rekomendacji. Na tej podstawie

podejmujà oni decyzje inwestycyjne,

polegajàce na wyborze odpowiednich

papierów wartoÊciowych do portfela

funduszu. Ich zadaniem jest taki 

dobór sk∏adników portfela, aby przy-

nieÊç klientom mo˝liwie najwy˝szy

zysk - wy˝szy, ni˝ mogliby osiàgnàç

inwestujàc samemu. Ka˝dy fundusz

ma osobowoÊç prawnà, musi posiadaç

statut, w którym szczegó∏owo 

okreÊlone sà zasady polityki inwesty-

cyjnej, czy limity ponoszonych kosz-

tów. Ka˝dy fundusz ma obowiàzek

publikowania szczegó∏owych spra-

wozdaƒ finansowych. Naturalnie TFI

- jako podmiot zarzàdzajàcy produk-

tami inwestycyjnymi - pobiera op∏aty.

Ich maksymalna wysokoÊç musi byç 

podana w statucie funduszu. 

Ze wzgl´du na fakt, ˝e TFI pobierajà

op∏at´ wg sta∏ej stawki liczonej od

wysokoÊci aktywów, ich interes jest

zbie˝ny z interesem klientów. Po pro-

stu - im wy˝sze aktywa, tym TFI wi´-

cej zarabia. A ˝eby aktywa ros∏y, 

wyniki muszà byç jak najlepsze - 

to bowiem zach´ca klientów. 

Co zaproponujà TFI?

Cz´Êç dzia∏ajàcych na polskim

rynku towarzystw funduszy inwesty-

cyjnych ma ju˝ w swojej ofercie pro-

dukty, które po wejÊciu w ˝ycie ustawy

o IKE b´dà mog∏y byç wykorzystane

na potrzeby indywidualnych kont

emerytalnych. Sà to tak zwane plany

systematycznego oszcz´dzania. Pole-

gajà one na regularnym inwestowaniu

w wybrany fundusz (bàdê kilka

funduszy), w zamian za co uczestnicy

planów uzyskujà zni˝ki w op∏atach

(nawet do kilkudziesi´ciu procent).

Plany oparte mogà byç na jednym

bàdê na kilku funduszach, z których

budowany jest indywidualny portfel.

Oferta poszczególnych towarzystw

obejmuje wiele funduszy, o ró˝nej 

polityce inwestycyjnej, ró˝nym profilu

ryzyka, s∏owem - dostosowanych do

indywidualnych potrzeb klientów. 

Po wejÊciu w ˝ycie ustawy ta oferta

z pewnoÊcià zostanie dostosowana do

ostatecznego jej kszta∏tu oraz potrzeb

i oczekiwaƒ klientów.

Jak oszcz´dzaç

W przypadku oszcz´dzania na

emerytur´ mamy do czynienia

z oszcz´dnoÊciami d∏ugoterminowy-

mi, si´gajàcymi nawet 30 lat. W takim

przypadku najlepszà strategià d∏ugo-

terminowego oszcz´dzania jest 

utrzymywanie w portfelu przez

pierwszych 20-25 lat wysokiego 

poziomu funduszy akcyjnych, a im

bli˝ej do przejÊcia na emerytur´ -

zwi´kszanie w portfelu udzia∏u fun-

duszy tzw. bezpiecznych - obligacyj-

nych i rynku pieni´˝nego. Takie roz-

wiàzanie z jednej strony zoptymalizuje

zyski z akcji, zaÊ z drugiej - zabezpieczy

oszcz´dnoÊci przed mo˝liwymi waha-

niami cen akcji pod koniec okresu

oszcz´dzania, a co za tym idzie -

mo˝liwym spadkiem wartoÊci

oszcz´dnoÊci tu˝ przed emeryturà.

Oszcz´dzajàcy na IKE w funduszach

inwestycyjnych b´dà mieli swobodne

prawo do inwestowania w ró˝ne typy

funduszy oferowanych przez jedno

towarzystwo. Zatem ka˝dy b´dzie

móg∏ wybraç optymalnà strategi´ 

inwestycji. 

dr hab. Andrzej Dorosz 

SKARBIEC TFI S.A.
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Funduszy Inwestycyjnych (STFI)
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WysokoÊç przysz∏ego kapita∏u emerytalnego w stosunku do wp∏acanej kwoty.

Za∏o˝enia: 

• Okres oszcz´dzania: 30 lat

• WysokoÊç comiesi´cznej wp∏aty na IKE: 300 z∏

• Rodzaj funduszu: przez pierwsze 20 lat - fundusz zrównowa˝ony (50% akcje, 50% obligacje; Êrednia rentow-

noÊç roczna 6%), przez kolejne 5 lat - fundusz stabilnego wzrostu (30% akcje, 70% obligacje; Êrednia rentow-

noÊç roczna 5,2%), przez ostatnie 5 lat - fundusz obligacyjny (100% obligacje; Êrednia rentownoÊç roczna 4%)

PLN

lat

Wp∏ata Kapita∏ ∏àcznie


