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rynek funduszy inwestycyjnych

FAKTY

Jednym z podstawowych i jednoczeœnie najwa¿niejszych obowi¹zków spoczywaj¹cych na funduszach 
inwestycyjnych otwartych oraz na specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych, które zamierzaj¹ 
oferowaæ i zbywaæ swe jednostki uczestnictwa inwestorom, jest obowi¹zek sporz¹dzenia prospektu 
informacyjnego oraz skrótu tego¿ prospektu. Zgodnie z postanowieniami Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. 
o funduszach inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny otwarty oraz specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty 
maj¹ obowi¹zek publikowania prospektów informacyjnych, skrótów prospektów oraz pó³rocznych 
sprawozdañ finansowych, w tym po³¹czonych sprawozdañ funduszy z wydzielonymi subfunduszami oraz 
sprawozdañ jednostkowych subfunduszy na stronach internetowych wskazanych w statucie funduszu. 
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Czy o funduszach inwestycyjnych warto siê uczyæ? Ktoœ móg³by powiedzieæ, ¿e przecie¿ wystarczy mieæ trochê 
gotówki, dobrze j¹ ulokowaæ w najbardziej zyskownym funduszu i cieszyæ siê z otrzymywanych profitów. Tak 
oczywiœcie by³oby najlepiej, tylko jak wybraæ odpowiedni fundusz wœród ponad 400 obecnych  na rynku, jakie 
czynniki ryzyka uwzglêdniæ, na jak d³ugi okres czasu zainwestowaæ pieni¹dze – to tylko niektóre z pytañ, 
na które ka¿dy Inwestor przed podjêciem decyzji inwestycyjnej powinien sobie odpowiedzieæ. A nie jest to takie 
³atwe jeœli stykamy siê z rynkiem kapita³owym po raz pierwszy.
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Polacy chc¹ siê uczyæ o funduszach inwestycyjnych

Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych po zmianach

Robert Parker ocenia kondycjê globalnych rynków finansowych                                                           

Po gwa³townym wzroœcie cen surowców, w tym ropy naftowej, ostatnie tygodnie 
przynosz¹ spadki. Czy to odwrócenie trendu ma szansê siê utrzymaæ w d³u¿szej 
perspektywie? 
W ci¹gu ostatnich trzech tygodni ceny ropy naftowej spad³y z poziomu ponad 145 dolarów 
za bary³kê do oko³o 120-125 dolarów. Przyczyn takiego stanu rzeczy mo¿e byæ kilka. Najwy-
raŸniej maleje popyt ze strony najbardziej uprzemys³owionych krajów na œwiecie. Dodatkowo 
mniejsze zapotrzebowanie na ropê naftow¹ zg³aszaj¹ Chiny. Na to na³o¿y³o siê delikatne 
zwiêkszenie wydobycia przez kraje OPEC, spowolnienie zainteresowania inwestycjami 
d³ugoterminowymi na rynku surowców oraz odwrócenie krótkoterminowych pozycji 
inwestycyjnych przez inwestorów instytucjonalnych w rodzaju funduszy emerytalnych. 

Artur Zapa3a, £ukasz Wójtowicz
Dewey&LeBoeuf

Robert Parker odpowiada na pytania Izby Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami
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prospektu dla wszystkich subfunduszy i odrêbnych skrótów prospektów dla 
ka¿dego subfunduszu. Wprowadzenie powy¿szej zmiany, znacz¹co 
poprawia i uelastycznia zasady tworzenia skrótu prospektu przez fundusze 
z wydzielonymi subfunduszami. Rozwi¹zanie to powinno przyczyniæ siê do 
zwiêkszenia marketingowej wagi skrótu prospektu, jako czêsto podstawo-
wego dokumentu ofertowego. Kolejn¹ zmian¹ wynikaj¹c¹ z koniecznoœci 
zmiany regulacji, które powodowa³y, i¿ prospekty i skróty prospektów 
funduszy by³y zbyt obszerne a przez to niewystarczaj¹co czytelne, jest 
umieszczenie w Rozporz¹dzeniu na nowo ujêtych zasad zamieszczania 
w prospekcie informacyjnym informacji wspólnych dla funduszy inwestycyj-
nych z wydzielonymi subfunduszami. Obecnie informacje ujawniane w dziale 
„Dane o funduszu” zamieszczane s¹ odrêbnie dla ka¿dego subfunduszu, 
z tym ¿e te z informacji, które s¹ wspólne dla wszystkich subfunduszy, mog¹ 
byæ zamieszczane ³¹cznie przed podaniem informacji, które winny byæ 
podane osobno. Kolejn¹ wreszcie wa¿n¹ zmian¹, wynikaj¹c¹ z wprowadzenia 
Rozporz¹dzenia jest, i¿ w prospekcie informacyjnym, a tak¿e skrócie tego 
prospektu nie ma ju¿ koniecznoœci zamieszczania informacji wykazywanych 
w innych dokumentach. Przyk³adem takiego uproszczenia jest kwestia 
unikania powielania informacji zawartych w statucie funduszu, poniewa¿ 
statut powinien byæ za³¹czony do prospektu, a skoro tak, jak najbardziej 
s³uszn¹ zmian¹ jest wyeliminowanie zapisów, które nak³ada³y obowi¹zek 
prezentowania w prospektach informacji zawartych w statucie funduszu. 
Nowym rozwi1zaniem, którego nie przewidywa3o dotychczasowe rozporz1-
dzenie jest kwestia prezentacji w prospekcie informacyjnym wyników 
funduszy zbywaj1cych jednostki uczestnictwa ró?ni1ce sie zwi1zanym z nimi 
sposobem pobierania op3at obci1?aj1cych aktywa funduszu. Obecnie 
uwzgledniona zosta3a sytuacja, gdy w trakcie okresu, za który prezentowane 
s1 dane odrebnie dla ka?dej kategorii jednostek uczestnictwa, fundusz 
wprowadza b1dŸ wycofuje dane kategorie jednostek uczestnictwa. W takim 
wypadku, dane powinny byæ prezentowane jedynie w sytuacji, w której dana 
kategoria jednostek uczestnictwa by³a wyodrêbniania w sposób ci¹g³y przez 
ca³y okres, za który dane powinny byæ prezentowane. Pozwala to na rzetelne 
i prawdziwe prezentowanie uczestnikom danych porównawczych oraz 
oddaje rzeczywisty obraz op³acalnoœci inwestycji w dane kategorie jednostek.
Rozporz1dzenie wprowadza równie? zmiany w zakresie prezentacji przez 
fundusz Wspó3czynnika Kosztów Ca3kowitych. Ze wzgledu na istotny chara-
kter informacji o udziale kosztów niezwi1zanych bezpoœrednio z dzia³alnoœci¹ 
inwestycyjn¹ funduszu w œredniej wartoœci aktywów netto w danym roku, 
fundusze bêd¹ zobowi¹zane do obligatoryjnego wskazywania w prospe-
ktach wartoœci wskaŸnika WKC, natomiast podawanie wartoœci pozosta³ych 
wspó³czynników przybierze charakter fakultatywny. 
Ponadto wprowadzony zosta³ obowi¹zek przewiduj¹cy, i¿ dane zawarte 
w prospekcie oraz w skrócie prospektu powinny byæ aktualizowane przez 
sporz¹dzenie tekstu jednolitego, co najmniej raz w roku w terminie do dnia 
31 maja roku nastêpuj¹cego po zakoñczeniu roku obrotowego, a nie jak 
to by³o obecnie w terminie do 15 maja. Nieznaczne wyd³u¿enie okresu na 
aktualizacjê dokumentów powinno pozwoliæ towarzystwom, które te dane 
przygotowuj¹, korzystaæ z danych finansowych, które zosta³y zweryfikowane 
przez bieg³ego rewidenta, a to z kolei przyczyni siê do ich rzetelniejszego 
przygotowania.
Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, i¿ nowelizacja wprowadzona w Rozporz¹-
dzeniu zawiera liczne przepisy usprawniaj¹ce i u³atwiaj¹ce proces przygo-
towywania prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego oraz skrótu 
tego prospektu. Z pewnoœci¹ z³agodzenie licznych formalnoœci przewidzia-
nych w poprzednio obowi¹zuj¹cym rozporz¹dzeniu, przyczyni siê do wiêkszej 
przejrzystoœci dokumentów ofertowych, nie wp³ywaj¹c jednoczeœnie na zwiê-
kszenie zagro¿eñ po stronie inwestorów, oraz miejmy nadziejê przyczyni siê 
do obni¿enia kosztów zwi¹zanych z ich przygotowaniem.
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Jednym z podstawowych i jednoczeœnie najwa¿niejszych obowi¹zków spoczy-
waj¹cych na funduszach inwestycyjnych otwartych oraz na specjalistycznych 
funduszach inwestycyjnych otwartych, które zamierzaj¹ oferowaæ i zbywaæ 
swe jednostki uczestnictwa inwestorom, jest obowi¹zek sporz¹dzenia pro-
spektu informacyjnego oraz skrótu tego¿ prospektu. Zgodnie z postanowie-
niami Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, fundusz 
inwestycyjny otwarty oraz specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty maj¹ 
obowi¹zek publikowania prospektów informacyjnych, skrótów prospektów 
oraz pó³rocznych sprawozdañ finansowych, w tym po³¹czonych sprawozdañ 
funduszy z wydzielonymi subfunduszami oraz sprawozdañ jednostkowych 
subfunduszy na stronach internetowych wskazanych w statucie funduszu. 
W wykonaniu delegacji Ustawy, Rada Ministrów w rozporz¹dzeniu z dnia 
13 wrzeœnia 2004 r. w sprawie prospektu informacyjnego funduszu inwestycyj-
nego otwartego oraz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, 
a tak¿e skrótu tego prospektu, którego postanowienia zosta³y nastêpnie 
zmienione rozporz¹dzeniem z dnia 4 maja 2006 r. dokona³a okreœlenia szcze-
gó³owej treœci prospektu informacyjnego oraz jego skrótu.
W zwi¹zku z dynamicznym rozwojem rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, 
zaistnia³a potrzeba wydania nowego rozporz1dzenia, a tym samym usprawnie-
nia regulacji prawnych dotycz1cych zakresu i formy udostepniania przez fundu-
sze inwestycyjne informacji ich uczestnikom oraz potencjalnym inwestorom. 
Powy?sze jest przede wszystkim wynikiem doœwiadczeñ podmiotów zwi¹za-
nych z rynkiem funduszy inwestycyjnych w zwi¹zku ze stosowaniem rozporz¹-
dzenia oraz zmieniaj¹cych siê warunków prowadzenia dzia³alnoœci na rynku 
kapita³owym. 
W wyniku konsultacji przeprowadzonych z najwa¿niejszymi instytucjami 
zwi¹zanymi z dzia³alnoœci¹ funduszy inwestycyjnych w Polsce, w tym z Komisj¹ 
Nadzoru Finansowego oraz Izb¹ Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami 
czy Izb¹ Domów Maklerskich, w ramach prac prowadzonych w Ministerstwie 
Finansów, przygotowane zosta³o nowe rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 
6 listopada 2007 r. w sprawie prospektu informacyjnego funduszu inwestycyj-
nego otwartego oraz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, 
a tak¿e skrótu tego prospektu. Przyjêcie zupe³nie nowego rozporz¹dzenia 
zamiast dokonania nowelizacji poprzednio obowi¹zuj¹cego wynika³o g³ównie 
ze znacznej iloœci oraz wagi dokonywanych zmian. Maj¹c na uwadze powy¿sze, 
koniecznym jest wskazanie najwa¿niejszych przepisów Rozporz¹dzenia objêtych 
tymi zmianami, czego przedmiotem jest niniejszy artyku³. Jest to celowe tym 
bardziej, ¿e w dniu 31 maja 2008 r. min¹³ termin, w którym fundusze inwesty-
cyjne zarejestrowane przed dniem wejœcia w ¿ycie Rozporz¹dzenia mia³y 
obowi¹zek dostosowania prospektów i skrótów prospektów, sporz¹dzonych 
i og³oszonych przed dniem wejœcia w ¿ycie Rozporz¹dzenia, do wymogów 
tego¿ Rozporz¹dzenia. 
Zmiany dokonane poprzez wydanie Rozporz¹dzenia, zmierzaj¹ g³ownie w kie-
runku uproszczenia i usystematyzowania prospektu informacyjnego, a w szcze-
gólnoœci zaœ skrótu tego¿ prospektu. Zamiarem prawodawcy by³o, aby doku-
ment ofertowy, w sposób jak najbardziej przejrzysty i przyjazny dla inwestora, 
okreœla³ istotê funduszu inwestycyjnego jednoczeœnie przedstawiaj¹c wszystkie 
istotne informacje z punktu widzenia uczestnika oraz potencjalnych uczestni-
ków funduszu. W wyniku wprowadzonych modyfikacji treœæ skrótu prospektu 
obejmowaæ powinna najistotniejsze informacje dotycz¹ce funduszu. Na wzór 
dokumentów ofertowych funduszy zagranicznych, skrót prospektu powinien 
zawieraæ podstawowe dane o funduszu, obejmuj¹ce informacje na temat 
charakterystyki polityki inwestycyjnej funduszu, profilu inwestora, struktury 
kosztów czy wyników funduszu. Dodatkowo, warto nadmieniæ, i¿ skrót pro-
spektu powinien zawieraæ tak¿e ostrze¿enia prawne. 
Istotn1 modyfikacje wprowadzono w odniesieniu do tak zwanych funduszy 
parasolowych. Obecnie przepisy Rozporz1dzenia, dopuszczaj1 mo?liwoœæ 
sporz¹dzenia jednego skrótu prospektu dla wszystkich subfunduszy, odrê-
bnych skrótów prospektów dla ka¿dego subfunduszu albo te¿ jednego skrótu 
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WskaŸniki konsumpcji pozostaj¹ s³abe. Mimo i¿ w Niemczech sprzeda¿ 
detaliczna poprawi³a siê w maju, pod wzglêdem wolumenu wzros³a jedynie 
o 0,2% w ujêciu rocznym i pozostawa³a w trendzie spadkowym od lutego.

Sprzeda¿ w ujêciu wartoœciowym wykazuje podobne zachowanie i od lutego 
spada w ujêciu zannualizowanym o 3,9%. Wolumeny sprzeda¿y zosta³y 
szczególnie dotkniête przez te gospodarki, jak Hiszpania czy Irlandia, które 
doœwiadczy³y spadków na rynku nieruchomoœci. Negatywne czynniki to nadal 
obawa o wzrost bezrobocia, redukcja dochodu rozporz¹dzalnego w powodu 
rosn¹cych cen ¿ywnoœci i energii, wp³yw tzw. wealth effect w zwi¹zku ze 
spadkami na rynkach akcji oraz brak podwy¿ek wynagrodzeñ. Zak³adaj¹c 
pewne odwrócenie trendu na rynku cen surowców, konsumpcja powinna 
rosn¹æ w ci¹gu najbli¿szych 3-6 miesiêcy, ale poprawa nie bêdzie znacz¹ca. 

Wydaje siê, ¿e och³odzenie w gospodarce Eurolandu, które rozpoczê³o siê 
w marcu i kwietniu, pog³êbia siê. Realny dodatni wzrost PKB w Hiszpanii 
i Irlandii w drugiej po³owie roku jest zagro¿ony. Euroland jako ca³oœæ w tym 
samym czasie zwolni do 1% wzrostu i prawdopodobnie nadal bêdzie s³ab³ 
na pocz¹tku 2009 r. 

Paradoksalnie gospodarka japoñska wydaje siê radziæ sobie jednak 
lepiej ni¿ pozosta³e. 
W Japonii aktualne dane ekonomiczne wskazuj¹ na delikatn¹ poprawê 
i druga po³owa bie¿¹cego roku powinna zakoñczyæ siê na wzroœcie rzêdu 
1,5%. Dla kontrastu, wszystkie sektory gospodarki Eurolandu zaczê³y s³abn¹æ 
w ci¹gu ostatnich 2-3 miesiêcy i wzrost w Eurolandzie prawdopodobnie 
zamknie siê na poziomie 1% w drugiej po³owie tego roku. Przy czym jedyne 
pozytywne informacje dotycz¹ konsumpcji z uwagi na ni¿sze ceny surowców. 

Produkcja przemys³owa w maju odbi³a siê ostro po spowolnieniu w marcu 
i kwietniu, i w ujêciu rocznym wynios³a 2,3%. Nowe zamówienia równie¿ siê 
poprawi³y i s¹ na najwy¿szym poziomie od styczniowego 5,1% w ujêciu 
rocznym. Spadek eksportu od stycznia do kwietnia odwróci³ siê w maju 
i eksport poprawi³ siê o 2,9% w ujêciu rocznym. Do pozytywnych akcentów 
nale¿a³a stabilizacja jena wobec dolara amerykañskiego, kontynuacja trendu 
s³abego jena w stosunku do euro oraz wzrost popytu w Azji. 

Konsumpcja wydaje siê od¿ywaæ w czerwcu po s³abych trzech poprzednich 
miesi¹cach. W czerwcu sprzeda¿ w domach towarowych w Tokio wzros³a 
o 1,7% w porównaniu z kwietniem, podczas gdy w maju wzrost ten wyniós³ 
jedynie 9,4% w ujêciu rocznym. Jednak jakakolwiek zmiana trendu 
w konsumpcji bêdzie os³abiona bior¹c pod uwagê spadek dochodu 
rozporz¹dzalnego  spowodowanego  spadkiem  cen  energii  i  ¿ywnoœci. 

Choæ ostatnie dane pokazuj¹ na pewn¹ poprawê w gospodarce japoñskiej, 
nale¿y podkreœliæ, i¿ jest on raczej skromny. Dane o inflacji os³abiaj¹ 
argumenty za zacieœnianiem polityki monetarnej przez Bank of Japan, choæ 
nie wykluczam skoordynowanej akcja z Bankiem Rezerwy Federalnej w USA, 
mo¿liwej  jeszcze  w perspektywie  pó³rocza. 

-

Robert Parker do³¹czy³ do Credit Suisse w listopadzie 1982 roku. Wczeœniej pracowa³ w Lloyds 
Bank International we Francji w zespole ds. finansów korporacyjnych, a nastêpnie przez 6 lat 
w N M Rothschild & Sons, w departamencie rynków walutowych i rynków instrumentów 
d³u¿nych.
W Credit Suisse Robert Parker by³ jednym z za³o¿ycieli i cz³onków departamentu Credit Suisse 
First Boston Investment Management. Od 1982 do 1994 roku prowadzi³ i rozwija³ w CSFB 
Investment Management departament rynków walutowych i rynków instrumentów 
d³u¿nych. W 1994 roku zosta³ prezesem CSFB Investment Management, zaœ od 1995 roku 
odpowiada³ za zintegrowanie dzia³añ Credit Suisse Asset Management i CSFB. W latach 
1995-1998 pracowa³ jako Dyrektor Naczelny Credit Suisse Asset Management z siedzib¹ 
w Londynie. 
Pan Parker jest absolwentem wydzia³u ekonomii Uniwersytetu Cambridge. 

Po gwa³townym wzroœcie cen surowców, w tym ropy naftowej, ostatnie 
tygodnie przynosz¹ spadki. Czy to odwrócenie trendu ma szansê siê utrzy-
maæ w d³u¿szej perspektywie? 

W ci¹gu ostatnich trzech tygodni ceny ropy naftowej spad³y z poziomu ponad 
145 dolarów za bary³kê do oko³o 120-125 dolarów. Przyczyn takiego stanu 
rzeczy mo¿e byæ kilka. NajwyraŸniej maleje popyt ze strony najbardziej uprze-
mys³owionych krajów na œwiecie. Dodatkowo mniejsze zapotrzebowanie 
na ropê naftow¹ zg³aszaj¹ Chiny. Na to na³o¿y³o siê delikatne zwiêkszenie 
wydobycia przez kraje OPEC, spowolnienie zainteresowania inwestycjami 
d³ugoterminowymi na rynku surowców oraz odwrócenie krótkoterminowych 
pozycji inwestycyjnych przez inwestorów instytucjonalnych w rodzaju fundu-
szy emerytalnych. Niew¹tpliwie spadkowi ceny ropy naftowej sprzyja równie¿ 
os³abienie napiêæ politycznych w zwi¹zku z trwaj¹cymi lub planowanymi 
rozmowami na linii Stany Zjednoczone/Iran oraz Izrael/Syria.

W ostatnich tygodniach obserwujemy równie¿ oznaki stabilizacji dolara. 
Czy mo¿na j¹ ju¿ uznaæ za trwa³¹? 
Aktualnie mo¿emy zaobserwowaæ budowanie siê uzasadnienia dla silniejszego 
dolara, zw³aszcza, ¿e w wyniku os³abienia koniunktury w Eurolandzie, s³abnie 
euro. Silniejszy dolar to dobra informacja w odniesieniu do tendencji proinfla-
cyjnych w Stanach Zjednoczonych. Równie¿ OPEC docenia silniejszego dolara, 
który pozwoli tej organizacji zaakceptowaæ ni¿sze ceny ropy naftowej. 
Mo¿liwe umacnianie siê dolara bêdzie jednak procesem powolnym i bêdzie 
uzale¿nione równie¿ od sytuacji euro i funta brytyjskiego. 
Najbardziej prawdopodobny scenariusz to stabilizacja w parze dolar 
amerykañski-jen lub delikatne os³abienie jena. Warto równie¿ zwróciæ uwagê 
na techniczn¹ s³aboœæ franka szwajcarskiego. 

Jak ocenia Pan rozwój sytuacji na rynku amerykañskim?
Scenariusz bazowy, jaki przyjmujemy, to wzrost w gospodarce amerykañskiej 
na poziomie ok. 0,5-1% w drugiej po³owie 2008 r. Ta prognoza zak³ada 
kszta³towanie siê ceny ropy naftowej na poziomie miêdzy 100 a 120 dolarów 
za bary³kê, spadek cen ¿ywnoœci o minimum 5%, w konsekwencji wzrost 
realnej konsumpcji o ok. 1% oraz wzrost wydatków inwestycyjnych zw³aszcza, 
jeœli oczekiwany trend wzrostowy w inwestycjach oraz wzrost eksportu 
utrzymaj¹ siê.

Czy silny eksport amerykañski powstrzyma USA przed recesj¹? 
Amerykañska gospodarka wci¹¿ pokazuje mocno kontrastowe dane: spo-
wolnienie na rynku domów, s³abe dane o konsumpcji oraz pozostaj¹cy pod 
presj¹ system finansowy, ale jednoczeœnie – wyj¹tkowo silny eksport. 
W maju eksport wzrós³ o 18,7% w ujêciu rocznym, podczas gdy wolumen 
eksportu wzrós³ o 10,3%. Najsilniejsze sektory proeksportowe to ¿ywnoœæ 
i napoje (do 40% w ujêciu rocznym), zaopatrzenie przemys³u i materia³y (do 
21,6% w ujêciu rocznym) oraz dobra konsumpcyjne z wy³¹czeniem samocho-
dów (do 12% w ujêciu rocznym). W ci¹gu ostatnich 6 miesiêcy eksport do 
25 krajów Unii Europejskiej wzrós³ w ujêciu rocznym o 33%. 

Produkcja przemys³owa wzros³a o 0,5% w ujêciu miesiêcznym w czerwcu 
i wydaje siê, ¿e trend spadkowy zapocz¹tkowany w styczniu ma szansê 
formowaæ dno. Wydajnoœæ zwiêkszy³a siê z powrotem do poziomu 79,9, 
podczas gdy zamówienia na dobra trwa³ego u¿ytku wzros³y w ci¹gu ostatnich 
dwóch miesiêcy (o ok. 0,9% od kwietnia). Dane o zamówieniach równie¿ s¹ 
bardziej korzystne, zw³aszcza, jeœli chodzi o dobra trwa³e z wy³¹czeniem œrod-
ków transportu, najwa¿niejszych metali, sprzêtu elektronicznego i maszyn. 

Oczekiwania w zakresie mo¿liwego zacieœniania polityki FED s¹ raczej 
zmienne. 
Polityka FED skoncentrowa³a siê na trzech obszarach: rekapitalizacji i p³yn-
noœci systemu bankowego, potrzebie utrzymania w ryzach inflacji bazowej 
oraz oczekiwañ unikniêcia recesji. 

Zak³adaj¹c, ¿e inflacja odwróci siê i ¿e inflacja bazowa pozostanie niejako 
w uœpieniu, prawdopodobieñstwo szybkiego zacieœniania polityki przez FED 
jest ma³e. Jednak istnieje argument przemawiaj¹cy za procesem powolnego 
zacieœniania polityki monetarnej. Pierwszy to kontrola oczekiwañ inflacyjnych, 
drugi – ocena poziomu ujemnych realnych stop procentowych, trzeci 
– wsparcie dolara. Scenariusz bazowy to wiod¹ca stopa procentowa na pozio-
mie 2,5% na koniec roku. 

Jak Pan ocenia g³êbokoœæ spowolnienia gospodarczego w Eurolandzie?
W ci¹gu ostatnich trzech miesiêcy obserwowaliœmy silne spowolnienie 
w eksporcie Unii Europejskiej. W Niemczech zannualizowany spadek eksportu 
w ostatnich trzech miesi¹cach wyniós³ 11,8%. Zdecydowanie negatywny 
wp³yw na eksport mia³o przewartoœciowanie euro w odniesieniu do dolara 
i jena, ostatnie os³abienie funta oraz spadek popytu w Stanach Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii i w Japonii. Jasne jest równie¿ przyspieszenie 
tendencji outsourcingu w centrach niskich kosztów przyk³adem jest Airbus) 
oraz dowody wskazuj¹ce na spadek udzia³u rynkowego na rynkach 
wschodz¹cych. Zak³adaj¹c jedynie delikatne os³abienie euro, wzrost eksportu 
bêdzie raczej p³aski lub delikatnie ujemny w drugiej po³owie 2008 r.
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Czy o funduszach inwestycyjnych warto siê uczyæ? 
Ktoœ móg³by powiedzieæ, ¿e przecie¿ wystarczy 
mieæ trochê gotówki, dobrze j¹ ulokowaæ w naj-
bardziej zyskownym funduszu i cieszyæ siê z otrzy-
mywanych profitów. Tak oczywiœcie by³oby najle-
piej, tylko jak wybraæ odpowiedni fundusz wœród 
ponad 400 obecnych  na rynku, jakie czynniki ry-
zyka uwzglêdniæ, na jak d³ugi okres czasu 
zainwestowaæ pieni¹dze – to tylko niektóre 
z pytañ, na które ka¿dy Inwestor przed podjêciem 
decyzji inwestycyjnej powinien sobie odpowie-
dzieæ. A nie jest to takie ³atwe jeœli stykamy siê 
z rynkiem kapita³owym po raz pierwszy. Stoj¹c na 
rozdro¿u decyzji finansowych i stawiaj¹c sobie 
pytanie „co dalej?” mo¿emy wybraæ kilka ró¿nych 
œcie¿ek znalezienia odpowiedzi na nurtuj¹ce nas 
pytania. Mo¿emy szukaæ informacji na w³asn¹ 
rêkê „grzebi¹c w Internecie”, podpytuj¹c znajo-
mych, s³uchaj¹c porad ekspertów lub udaj¹c siê 
do wyspecjalizowanych w doradztwie finanso-
wym firm. Gdy jednak oka¿e siê, ¿e otrzymane 
informacje nie do koñca s¹ satysfakcjonuj¹ce, gdy 
zaistnieje potrzeba dok³adniejszego zapoznania 
siê z zasadami rynku funduszy inwestycyjnych, 
warto wtedy siêgn¹æ do niedawno uruchomio-
nego przez Izbê Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Akty-
wami kursu e-learningowego „Fundusze inwesty-
cyjne – wiedza dla ka¿dego”. Jego rosn¹ca 
popularnoœæ potwierdza, ¿e Polacy ci¹gle chc¹ siê 
uczyæ o funduszach i ¿e w tej nauce ceni¹ sobie 
wygodê narzêdzia jakim jest Internet.

Kurs powsta³ z myœl¹ o tych, którym obce s¹ zaga-
dnienia rynku funduszy inwestycyjnych. W sposób 
przystêpny przybli¿a najwa¿niejsze pojêcia 
i mechanizmy funkcjonuj¹ce na tym rynku a tak¿e 
specyfikê, sposób dzia³ania i rodzaje funduszy 
inwestycyjnych oraz przes³anki indywidualnych 
decyzji inwestycyjnych, a¿ po wskazówki doty-
cz¹ce inwestowania, czyli jak oszczêdzaæ i zarz¹-
dzaæ w³asnymi œrodkami zgromadzonymi w fun-
duszach. Jest to nowoczesne kompendium wiedzy, 
miejsce gdzie ka¿dy otrzyma wyczerpuj¹ce 
informacje i gdzie mo¿e na bie¿¹co monitorowaæ 
postêpy swojej nauki. 

Jak pokazuj¹ badania Polacy ucz¹ siê coraz 
chêtniej. Wed³ug badania przeprowadzonego 

1
przez IPSOS  w roku bie¿¹cym, prawie po³owa 
Polaków (47 proc.) odczuwa potrzebê poszerzania 
kwalifikacji i umiejêtnoœci. W podobnym sonda¿u, 
wykonanym w 2000 r., odsetek ten wynosi³ 31%. 
Coraz czêœciej te¿ obszar zainteresowania doty-
czy wiedzy ekonomicznej zwi¹zanej z zarz¹dza-
niem w³asnymi finansami, oszczêdzaniem, 
w³aœciwym lokowaniem nadwy¿ek finansowych. 
Pomimo ró¿nych inicjatyw i dzia³añ w tym zakresie 
(miêdzy innymi wprowadzenie przedmiotu 
Podstawy przedsiêbiorczoœci do programu szkó³ 
ponadgimnazjalnych), poziom wiedzy ekono-
micznej spo³eczeñstwa pozostawia wiele do ¿ycze-
nia. Dlatego istotne s¹ równie¿ inne kana³y zdoby-
wania tej wiedzy. Zapytani o sposoby poszerzania 
wiedzy Polacy najczêœciej wymieniaj¹ korzystanie 
z internetu (27% wskazañ), ogl¹danie programów 
edukacyjnych i naukowych w telewizji (24%) oraz 
lekturê ksi¹¿ek i wydawnictw fachowych (20 %). 
Udzia³ w szkoleniach, kursach i wyk³adach wymie-
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ni³o 13 proc. respondentów badanych przez IPSOS .

Siedem miesiêcy funkcjonowania kursu o fundu-
szach inwestycyjnych stanowi potwierdzenie 
powy¿szej tendencji i wskazuje na to, ¿e istnieje 
zapotrzebowanie na wiedzê z zakresu funduszy 
inwestycyjnych. Zdecydowana wiêkszoœæ z prawie 
1500 zalogowanych u¿ytkowników, to ludzie 
m³odzi, najprawdopodobniej studenci (wykres 1),     

4

Jeœli zatem Polacy chc¹ oszczêdzaæ i maj¹ takie 
mo¿liwoœci finansowe, nale¿y im to u³atwiæ, 
stwarzaj¹c warunki do œwiadomego i racjo-
nalnego podejmowania decyzji w tym zakresie. 
Dlatego w interesie Pañstwa powinno le¿eæ 
dbanie o to, aby umiejêtnoœæ poruszania siê 
w œwiecie finansów osobistych dla ka¿dego 
Polaka by³a umiejêtnoœci¹, któr¹ nabywa siê 
równolegle do innych podstawowych umiejêtnoœci 
tj: czytanie, pisanie, liczenie. Jednym z narzêdzi, 
które warto wykorzystaæ w tym procesie uczenia 
o funduszach jest w³aœnie kurs Izby.

Bior¹c pod uwagê znaczenie jakie niesie ze sob¹ 
wzrost wiedzy ekonomicznej spo³eczeñstwa oraz 
korzyœci jakie w wymiarze jednostkowym i ogól-
nopañstwowym siê z tym wi¹¿¹, nikt nie ma 
chyba w¹tpliwoœci o potrzebie prowadzenia 
intensywnych i systematycznych dzia³añ nakiero-
wanych na edukowanie spo³eczeñstwa w zakre-
sie gospodarowania œrodkami finansowymi. 
Oczywista pozostaje równie¿ odpowiedŸ na po-
stawione na pocz¹tku pytanie. Tak, o funduszach 
ci¹gle warto siê uczyæ. Warto siê uczyæ, ¿eby 
œwiadomie podejmowaæ decyzje co do gospo-
darowania w³asnymi pieniêdzmi, ¿eby samo-
dzielnie weryfikowaæ i oceniaæ docieraj¹ce do 
uszu i oczu informacje, treœci reklam czy opinie 
innych osób. Bo taka wiedza to punkt wyjœcia 
– kto j¹ posiada mo¿e stwierdziæ, czy fundusz 
inwestycyjny jest dla niego atrakcyjnym narzê-
dziem i w jaki sposób mo¿na go najlepiej 
wykorzystaæ, ¿eby zaspokoiæ w³asne potrzeby.

�ród³o: obliczenia w³asne

którzy zamierzaj¹ inwestowaæ w fundusze
(wykres 2).

Wykres 2.

�ród³o: obliczenia w³asne

Wa¿ne jest, ¿e zainteresowanie kursem wykazuj¹ 
g³ównie osoby m³ode, które prawdopodobnie 
w³aœnie zaczê³y samodzielne ¿ycie i zaczynaj¹ 
podejmowaæ samodzielne decyzje finansowe. 
To, ¿e interesuj¹ siê funduszami inwestycyjnymi, 
chc¹ siê o nich uczyæ oraz ¿e zamierzaj¹ inwesto-
waæ dobrze wró¿y na przysz³oœæ, gdy¿ warto 
pamiêtaæ, i¿ wzrost oszczêdnoœci Polaków stymu-
luje dalszy rozwój naszej gospodarki. Ju¿ teraz, na 
prze³omie ostatnich kilku lat, widaæ lekk¹ poprawê 
w podejœciu naszego spo³eczeñstwa do oszczê-
dzania. Wed³ug badañ przeprowadzonych przez  
PBS DGA na zlecenie Gazety Prawnej, roœnie liczba 
osób, którym sytuacja finansowa pozwala na 
inwestowanie. W 2007 roku odsetek Polaków, 
którym uda³o siê zaoszczêdziæ wzrós³ do 27% 

3z 23% w roku poprzednim  (wykres 3).
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�ród³o: 
Sonda¿ PBS DGA przeprowadzony na zlecenie 
Gazety Prawnej i Open Finance, wrzesieñ 2007
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