. @D

Kwartalnik nr 5/03

s Fundusze

Zainteresowanie jakim od dluz-
szego czasu cieszg si¢ wsréd Polakéw
fundusze inwestycyjne,
w biezacym roku utrzymuje si¢ na
bardzo wysokim poziomie. Coraz
wigksze grono oséb decyduje sie
powierzy¢ swoje pieniadze specjalistom
zarzadzajacym $rodkami zgromadzo-
nymi w funduszach, staja si¢ one takze
coraz powszechniejszym sposobem
dlugoterminowego oszczedzania (po-
przez plany systematycznego oszcze-
dzania). Dla istotnej czesci naszego
spoleczenstwa fundusze staly si¢ nie
tylko narzedziem pewnego i bezpiecz-
nego lokowania kapitatu, ale takze in-
strumentem, ktory w prosty, nowocze-
sny i przejrzysty sposéb daje sposob-
no$¢ jego znaczacego powigkszenia.

réwniez

W pierwszych trzech kwar-
talach 2003 roku do funduszy
inwestycyjnych naplynelo az
12,5 mld z1, czyli o prawie o 2 mld
zt wigeej niz w calym ubiegtym roku.
taczna suma Srodkéw zgromadzonych
w jednostkach uczestnictwa i certyfi-
katach inwestycyjnych funduszy
wyniosla na koniec wrzesnia 35,3 mld zt
(o 55% wiecej niz w koncu grudnia
2002 roku) (wykres 1). Rozpoczety
w ubieglym roku proces transferu
oszczgdnosci z bankéw do funduszy

Fakty —

rynek funduszy inwestycyjnych

iInwestycyjne wcigz na topie

Wykres 2. Srednie stopy zwrotu poszczegélnych grup funduszy inwestycyjnych
w pierwszych trzech kwartatach 2003 roku
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fundusze rynku pienieznego
fundusze obligacji (2)
fundusze obligacji (P)
fundusze stabilnego wzrostu
fundusze zréwnowazone
fundusze akgji (2)

fundusze akgji (P)

30 %

(2) - fundusze inwestujgce w zagraniczne papiery wartosciowe,

(P) - fundusze inwestujace w polskie papiery wartosciowe

inwestycyjnych jest kontynuowany,
o czym $wiadczy fakt, iz w pierwszych
o$miu miesigcach br. warto$¢ depozytow
zgromadzonych przez gospodarstwa
domowe w bankach zmniejszyla sig
05,5 mld zt.

Kluczows role w zmianie
preferencji Polakéw odnosnie sposobu
lokowania wolnych $rodkéw pienigz-
nych nadal odgrywaja malejace stopy
procentowe. Konsekwencja tego faktu
jest coraz nizsze oprocentowanie
depozytéw bankowych, skutecznie
zniechecajagce  do  utrzymywania

Wykres 1. Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych (w mid PLN)
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Zrédto: STFI

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie informacji TFI

pieniedzy w bankach. Na tym tle
niezwykle atrakcyjnie wygladaja wyniki
inwestycyjne osiagniete w pierwszych
dziewigciu miesigcach br. przez fun-
dusze inwestycyjne (wykres 2). Choé¢
stopy zwrotu inwestujacych w polskie
papiery funduszy obligacji i pienigz-
nych s3 w tym roku znacznie nizsze
od ubiegtorocznych, to juz rezultaty
pozostatych grup funduszy (a zwlasz-
cza tych, ktére znaczng czgs¢ srodkow
inwestuja w akcje) sa imponujace.
W okresie od stycznia do wrze-
$nia S$redni zysk brutto, jali
przyniosty ,polskie” fundusze
akcyjne wyniést blisko 30
procent (najlepsze zyskaly nawet
ponad 40 procent), a fundusze
zréwnowazone 18 procent.
Wysokie zyski tych funduszy to
w gléwnej mierze zastuga hossy panu-
jacej od wiosny na warszawskim
parldecie, bedacej reakcjg na ozywienie
polskiej gospodarki. Dobre rezultaty
staly sie réwniez udzialem funduszy
inwestujacych w zagraniczne akcje
i papiery diuzne (zyskaty one $rednio
ok. 14 procent), przede wszystlkim
z uwagi na oslabienie polskiej waluty
wzgledem euro oraz dolara.
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Z rynku

Znakomite rezultaty osia-
gnicte przez fundusze inwestujace
w papiery udzialowe znalazty od-
zwierciedlenie w strukturze popytu
na poszczegélne typy funduszy. Choc¢
w skali pierwszych dziewigciu miesiecy
br. najwiekszy przyrost aktywow netto
odnotowaly jeszcze fundusze obligacji

(5,4 mld z1), to jednak poczawszy
od trzeciego kwartalu najwiek-
sza popularnoscia wsroéd inwe-
storow ciesza sie fundusze
hybrydowe (gléwnie fundusze
zréownowazone i stabilnego
wzrostu), ktérych aktywa netto
wzrosly o ponad 270 procent

(4,3 mld zl). Warto tez zauwazy¢,
iz coraz wigksza role na rynku zaczy-
najg odgrywac ,zagraniczne” fundusze
obligacji, ktérych aktywa zwickszyly sie
w pierwszych trzech kwartalach o po-
nad 2 mld zt, a ich liczba podwoila sie.

dr Tomasz Miziotek

a® Fundusze inwestycyjne w przededniu wejscia
do Unii Europejskiej

Rynek funduszy inwestycyj-
nych w Polsce rozwija si¢ najszyb-
ciej w Europie. Kazdego miesiaca,
poczawszy od lipca 2001 roku,
fundusze notuja kolejny rekord
pod wzgledem wartosci aktywoéw.
Jednoczes$nie, przygladajac sie
innym krajom europejskim,
tatwo dostrzec, jak wielld poten-
cjal ma jeszcze nasz rynek. Wej-
Scie Polski do Unii to réwniez
ogromna szansa rozwoju dla
polskich funduszy i calego rynku
kapitalowego.

Rynek funduszy inwestycyjnych
to najszybciej rozwijajacy si¢ rynek
ustug finansowych w Polsce, cho¢ nadal
znajduje si¢ on w poczatkowej fazie roz-
woju. Dla poréwnania Polacy maja
do wyboru ponad 130 funduszy;, Portu-
galczycy ponad tysigc funduszy, a Hisz-
panie ponad 6 tys. W Czechach mozna
zainwestowac w ponad 700 funduszach,
aw calej Unii Europejskiej oferowanych
jest ponad 20 tysiecy funduszy,
o lacznych aktywach przekraczajacych
4,5 biliona euro. Rozwéj rynku widac¢
réwniez po wiellkosci Srodkéw powierzo-

nych funduszom w przeliczeniu na
osobe - s3 one np. dwukrotnie wicksze
w Czechach czy na Wegrzech, a nawet
w mniej zamoznych krajach Unii
wielko$¢ inwestycji na obywatela wyra-
zona jest w tysigcach euro.

Rozwéj rynku funduszy inwestycyj-
nych przyniést liczne korzysci zaréwno
polskim klientom, jak i gospodarce oraz
Panstwu. Klienci indywidualni dzigki
funduszom zyskali m.in.:

- mozliwos¢ bardziej zyskownego niz
depozyty inwestowania swoich srodkéw,

- mozliwos¢ dywersyfikacji srodkéw
pomiedzy inwestycje w papiery dluzne
i akcje w sposéb dostgpny wczesniej
wylacznie dla duzych inwestoréw oraz
wigzacy si¢ z tym mozliwos¢ stworzenia
indywidualnej strategii inwestycyjnej,
zakladajacej, np. inny sposéb lokowania
$rodkéw na rok czy dwa lata, a inny dla
oszczednosci diugoterminowych,

- mozliwos¢ samodzielnego, efek-
tywnego gromadzenia $rodkéw na
dodatkowa emeryture (czy edukacje
dzieci), przy zachowaniu nieograniczo-
nego dostepu do pieniedzy,

- mozliwo$¢ inwestowania Srodkow

Aktywa wybranych funduszy inwestycyjnych w euro na osobe

(na dzien 31.12.2002.)

Hiszpania

4128€

Grecja

Wegry

Czechy

Polska

% '

1 000€
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w bardzo bezpieczny (aktywa funduszy
oddzielone sa od aktywow Towarzy-
stwa) i transparentny sposéb (klient ma
pelen wglad w koszty i w polityke
inwestycyjna wybranego przez siebie
funduszu).

Fundusze inwestycyjne (a zwlaszcza
fundusze inwestujace w akcje) to nie-
zwykle efektywny posrednik pomigdzy
osobami i instytucjami poszukujgcymi
zysku, a podmiotami poszukujacymi
$rodkéw na finansowanie swojej dzialal-
noéci. Zarzadzajacy funduszami sta-
rannie wybierajg firmy o najwigkszym
potencjale wzrostu czy mozliwosciach
generowania zysku. Kapital lokowany
przez fundusze w akcje przyczynia sig
réwniez do stabilizacji rynku i obniza
koszty finansowania inwestycji przez
przedsigbiorstwa. Warto wspomniec,
ze fundusze inwestycyjne stajg si¢ jed-
nym z najwigkszych inwestoré6w na
warszawskiej gieldzie.

Polski rynek funduszy inwestycyj-
nych mozna uzna¢ za dobrze rozwiniety
pod wzgledem rozwigzan prawnych
i organizacyjnych. Nadzor ze strony
KPWiG, jak i wewngtrzne standardy
dobrych praktyk (corporate governance)
towarzystw zarzadzajacych funduszami
spowodowaly, ze w ocenie klientéw
fundusze s3 postrzegane jako instytucje
publicznego zaufania.

Wejscie do Unii - wigksze moz-
liwosci, wieksze bezpieczenstwo

Wejscie Polski do Unii Europejskiej
oraz planowane zmiany w ustawie
o funduszach inwestycyjnych (rozle-
glos¢ zmian powoduje, Ze mozemy
wrecz moéwi¢ o nowej ustawie o fundu-
szach inwestycyjnych) znaczaco, choé¢
w drodze bardziej ewolucji niz rewolucji,




wplyna na ksztalt polskiego rynku
w najblizszych latach. Mozna spodzie-

wac sig, ze na rynku w coraz wigkszym
stopniu beda oferowane fundusze
zagraniczne, pojawig si¢ tez nowe
rodzaje polskich funduszy.

Co to oznacza dla klienta? Przede
wszystkim nowe fundusze to nowe
mozliwosci osiagania zyskéw. Szersza
oferta spowoduje réwniez wzrost bez-
pieczenistwa Kklientéw poprzez wigksze
mozliwosci dywersyfikacji produktowej,
sektorowej czy geograficznej. Dzigki
temu, np. zalamanie na polskim czy
europejskim rynku akcji czy obligacji
znacznie mniej dotknie osobe, ktorej
cze$¢ Srodkéw znajduje siec w akcjach
firm z dalekiego wschodu i w amerykan-
skich obligacjach, niz osobe, ktéra wiek-
sz0$¢ $rodkéw ulokowala na jednym
rynku czy w jednej klasie aktywow.
Z drugiej strony - patrzac na do$wiad-
czenia innych krajow europejskich
i duze zaufanie, jakim cieszg si¢

polskie fundusze wsréd klientéw - nie
grozi nam zalanie rynku przez fundusze
zagraniczne.

Nowa ustawa daje réwniez mozli-
wosc¢ rozwoju funduszy lokujacych srodki
na polskim rynku (np. bardzo ciekawie
zapowiadajg sie rozwigzania dotyczace
funduszy nieruchomosci), pozwala
takze lepiej dostosowywaé oferte do
potrzeb klientéw (np. w drodze mozli-
wosci tworzenia ,funduszy funduszy”,
funduszy z wydzielonymi subfundusza-
mi czy funduszy powigzanych).
Upowszechnianie si¢ funduszy nieru-
chomosci moze z kolei mie¢ duzy
wplyw na rozwéj budownictwa, a fun-
dusze typu venture capital moga finan-
sowa¢ wiele $mialych przedsiewzie¢
gospodarczych.

Wejscie do Unii to nie tylko nowe
mozliwosci inwestycyjne dla klientéw,
to takze ogromna szansa dla polskich
funduszy i polskiego rynku kapitalowe-
go. Polskie fundusze, oferujace dobre

Inwestycje

wyniki inwestycyjne i ciekawg polityke
inwestycyjna, opartg na bardzo dobrej
znajomosci naszego rynku przez rodzi-
me firmy zarzadzajace, beda interesuja-
ce nie tylko dla rodzimych inwestoréw,
ale rowniez beda mogly by¢ oferowane
z powodzeniem na rynkach zagranicz-
nych. Wsparcie ze strony rzadu i parla-
mentu, skutkujace rozwojem oferty
papieréw warto$ciowych, mozliwoscia
oferowania niskich kosztéw transakcji
i wysokim poziomem nadzoru moga
spowodowa¢, ze Polska - przy swoim
potencjale gospodarczym - moze by¢
jednym z gléwnych rynkéw finanso-
wych w tej czesci Swiata. A bez rozwinie-
tego rynku kapitalowego trudno mysle¢
o rozwoju gospodarki i zwickszaniu
korzysci dla IKlientéw, gospodarki
i panstwa.

Cezary Burzynski
PKO / Credit Suisse TFI S.A.

W przysziym roku rusza
Indywidualne Konta Emerytalne
(IKE), ktére umozliwia efektywne
oszczedzanie na przyszla eme-
ryture - miedzy innymi w fun-
duszach inwestycyjnych. Warto
juz dzisiaj przyjrzeé si¢ z bliska
tej formie oszczednosci emery-
talnych. Przyniesie ona bowiem
szereg wymiernych korzysci.

Dlaczego IKE?

Samodzielne, dodatkowe oszcze-
dzanie na emeryture jest konieczno-
S§cig. Méwi sie o tym coraz czedciej,
coraz wiecej os0b zdaje sobie z tego
sprawe. Naprzeciw tym oczekiwa-
niom wychodzg indywidualne konta

emerytalne (IKE), ktére zostaly
pomyslane jako popularna forma
gromadzenia dtugoterminowych

oszczednosci - w uzupelnieniu przy-
szlej emerytury. IKE beda mogly by¢
prowadzone miedzy innymi przez to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych
(TFI).

Dlaczego fundusze?

Fundusze inwestycyjne cieszg si¢
coraz wigksza popularnoscia wsréd

mIKE czyli wyzsza emerytura

Fakty: dlaczego warto oszczedzaé¢ na emeryture na indywidual-
nych kontach emerytalnych opartych na funduszu inwestycyjnym?

v
v

S N N N N

LR

Emerytura tylko z I i II filaru bedzie znacznie nizsza niz pensja. Wyniesie
migdzy 30 a 60% ostatniej pensji.

Fundusz inwestycyjny efektywnie inwestuje powierzone $rodki - zgodnie
z polityka inwestycyjng zapisang w statucie - przy jednoczesnym
przestrzeganiu zasady ograniczania ryzyka inwestycyjnego i precyzyjnie
okreslonych limitach inwestycyjnych.

Funduszem zarzadzaja specjalisci znajacy si¢ na rynku finansowym -
licencjonowani doradcy inwestycyjni.

Fundusz pobiera niskie prowizje - a wigc inwestuje prawie cala powierzona
kwote.

Fundusz ma obowigzek okreslenia rodzaju i limitu ponoszonych
kosztow.

Fundusz regularnie wycenia i publikuje warto$¢ jednostki uczestnictwa
m.in. w prasie codziennej - a wigc wartos¢ inwestycji jest znana w kazdym
momencie.

Fundusz ma obowiazek regularnie publikowaé¢ zaudytowane sprawozdania
finansowe, ktore sa publicznie dostgpne.

Istnieje bardzo szeroka gama funduszy - zatem kazdy ma mozliwos¢
wyboru funduszu najlepiej dostosowanego do swoich potrzeb.

Fakty: kto powinien oszczedzaé¢ na emeryture na indywidual-
nych kontach emerytalnych?

v Osoba zapobiegliwa, dazaca do zabezpieczenia swojej przysziosci po

+ Osoba

przejsciu na emeryture.
chcaca uzyskaé jak
w przysztodci.

najwyzsze Swiadczenia emerytalne

v Osoba zainteresowana efektywnym i przejrzystym pomnazaniem

inwestowanych Srodkéw.
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ABC funduszy

Wysokos¢ przysztego kapitatu emerytalnego w stosunku do wptacanej kwoty.

PLN

250000

200000

150000

100000

50000

Zalozenia:
* Okres oszczedzania: 30 lat

* Wysokos¢ comiesiecznej wptaty na IKE: 300 zt

16 18 20 22 24 26 28 30lat

M Whplata W Kapitat tacznie

* Rodzaj funduszu: przez pierwsze 20 lat - fundusz zréwnowazony (50% akcje, 50% obligacje; srednia rentow-

nos¢ roczna 6%), przez kolejne 5 lat - fundusz stabilnego wzrostu (30% akcje, 70% obligacje; $rednia rentow-

nos$¢ roczna 5,2%), przez ostatnie 5 lat - fundusz obligacyjny (100% obligacje; srednia rentownos¢ roczna 4% )

cd. ze strony 3 0s6b oszczedzajacych na przyszia

emeryture. Sg one bardzo bezpieczna
- od strony formalnej - forma oszcze-
dzania. Pieniadze wplacane do funduszu
tworzg tzw. mas¢ majatkows, ktéra
jest inwestowana w rézne instrumenty
rynku kapitalowego (akcje, obligacje,
bony skarbowe itd. - w zaleznosci od
rodzaju funduszu). Funduszem zarzadza
towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych (TFI), ktére jest wyspecjalizo-
wang instytucja finansowa, licencjo-
nowang i kontrolowang przez Komisje
Papierow Warto$ciowych i Gield
(KPWiG). TFI ma obowigzek zatrud-
nia¢ doradcéw inwestycyjnych, ktorzy
takze musza posiada¢ odpowiednia
licencje KPWiG. Zadaniem tych os6b
jest sledzenie informacji dotyczacych
gospodarki, poszczegblnych sektorow
i przedsigbiorstw, analizowanie tren-
déw i rekomendacji. Na tej podstawie
podejmuja oni decyzje inwestycyjne,
polegajace na wyborze odpowiednich
papieréw wartosciowych do portfela
funduszu. Ich zadaniem jest taki
dobér sktadnikéw portfela, aby przy-
nies¢ Ilientom mozliwie najwyzszy
zysk - wyzszy, niz mogliby osiagnac
inwestujgc samemu. Kazdy fundusz
ma osobowos¢ prawng, musi posiadac
statut, w szczegdlowo
okreslone sg zasady polityki inwesty-
cyjnej, czy limity ponoszonych kosz-
tow. Kazdy fundusz ma obowigzek

ktorym
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publikowania szczegbélowych spra-
wozdan finansowych. Naturalnie TFI
- jako podmiot zarzadzajacy produl-
tami inwestycyjnymi - pobiera oplaty.
Ich maksymalna wysoko$¢ musi by¢
podana w  statucie
Ze wzgledu na fakt, ze TFI pobieraja
oplate wg stalej stawki liczonej od
wysokosci aktywow, ich interes jest
zbiezny z interesem klientéw. Po pro-
stu - im wyzsze aktywa, tym TFI wig-
cej zarabia. A Zzeby aktywa rosty,
wyniki musza by¢ jak najlepsze -
to bowiem zacheca klientow.

Co zaproponuja TFI?

Czes¢ dzialajacych na polskim
rynku towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych ma juz w swojej ofercie pro-
dukty, ktére po wejsciu w zycie ustawy
o IKE beda mogty by¢ wykorzystane
na potrzeby indywidualnych kont
emerytalnych. Sg to tak zwane plany
systematycznego oszczedzania. Pole-
gaja one na regularnym inwestowaniu
w wybrany fundusz (badz kilka
funduszy), w zamian za co uczestnicy
planéw uzyskuja znizki w optatach
(nawet do kilkudziesi¢ciu procent).
Plany oparte moga by¢ na jednym
badz na kilku funduszach, z ktérych
budowany jest indywidualny portfel.
Oferta poszczegdlnych towarzystw
obejmuje wiele funduszy, o réznej
polityce inwestycyjnej, ré6znym profilu
ryzyka, stowem - dostosowanych do

funduszu.

indywidualnych potrzeb klientéw.
Po wejsciu w Zycie ustawy ta oferta
z pewnoscig zostanie dostosowana do
ostatecznego jej ksztaltu oraz potrzeb
i oczekiwan klient6w.

Jak oszczedzaé

W przypadku oszczedzania na
emerytur¢ mamy do czynienia
z oszczgdno$ciami dlugoterminowy-
mi, siggajacymi nawet 30 lat. W takim
przypadku najlepsza strategia dlugo-
terminowego  oszcze¢dzania  jest
utrzymywanie w portfelu przez
pierwszych 20-25 lat wysokiego
poziomu funduszy akcyjnych, a im
blizej do przejcia na emeryture -
zwigkszanie w portfelu udziatu fun-
duszy tzw. bezpiecznych - obligacyj-
nych i rynku pieni¢znego. Takie roz-
wigzanie z jednej strony zoptymalizuje
zyski z akdji, za$ z drugiej - zabezpieczy
oszczednosci przed mozliwymi waha-
niami cen akcji pod koniec okresu
oszczedzania, a co za tym idzie -
mozliwym  spadkiem
oszczednosci tuz przed emerytura.
Oszczedzajacy na IKE w funduszach
inwestycyjnych beda mieli swobodne
prawo do inwestowania w rézne typy
funduszy oferowanych przez jedno
towarzystwo. Zatem kazdy bedzie
mogt wybra¢ optymalng strategie
inwestycji.

wartoSci

dr hab. Andrzej Dorosz
SKARBIEC TFI S.A.

Stowarzyszenie Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych (STFI)
Al. Jerozolimskie 44, 00-024 Warszawa
tel. O - (prefix) 22 333 73 82
fax O - (prefix) 22 333 73 81
e-mail: poczta@stfi.com.pl, www.stfi.com.pl
Cztonkowie Stowarzyszenia:
BZ WBK AIB TFI S.A.: O - (prefix) 61 855 73 22
CA IB TFI S.A.: O - (prefix) 22 520 97 99
CU Polska TFI S.A.: O - (prefix) 22 557 40 50
DWS Polska TFI S.A.: O - (prefix) 22 579 97 00
GTFI S.A.: O - (prefix) 32 200 84 44
ING TFI S.A.: O - (prefix) 22 820 52 00
Millennium TFI S.A.: O - (prefix) 22 697 67 46
PBK Atut TFI S.A.: O - (prefix) 22 631 88 83
Pioneer Pekao TFI S.A.: O - (prefix) 22 640 40 00
PKO/Credit Suisse TFI S.A.: O - (prefix) 22 521 56 00
TFI Banku Handlowego S.A.: O - (prefix) 22 692 51 73
TFI Kredyt Banku S.A.: O - (prefix) 22 634 80 55
TFI PZU S.A.: O - (prefix) 22 656 37 00
SEB TFI S.A.: O - (prefix) 22 607 24 76
Skarbiec TFI S.A.: O - (prefix) 22 521 30 19
Union Investment TFI S.A.: O - (prefix) 22 607 04 77
Warta TFI S.A.: O - (prefix) 22 622 93 16
Rada Stowarzyszenia:
Przewodniczacy: Antoni Leonik,
Wiceprzewodniczacy: Mafgorzata Gora,
Czlonkowie: Czestaw Gawtowski, Zbigniew Jagietto
Zarzad stowarzyszenia:
Prezes zarzadu: dr Marek tukaszewski
© Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych w Polsce




