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rynek funduszy inwestycyjnych

FAKTY

Rok 2008 by³ rokiem p³odnym w regulacje prawne dotycz¹ce rynku funduszy inwesty-
cyjnych. Dnia 13.01.2009 r. wesz³a w ¿ycie nowelizacja ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych implementuj¹ca wytyczne dyrektyw unijnych oraz wprowadzaj¹ca szereg 
usprawnieñ systemowych i organizacyjnych oczekiwanych ju¿ od pewnego czasu 
przez rynek, w przygotowaniu s¹ akty wykonawcze uszczegó³awiaj¹ce nowe regu-
lacje. Wszystko wydaje siê dzia³aæ we w³aœciwym porz¹dku, ale czy jest tak na pewno? 
Czy rzeczywiœcie sposób tworzenia prawa w zakresie funkcjonowania funduszy 
inwestycyjnych jest sprawny; czy spe³nia wszystkie oczekiwania rynku? Nad tak posta-
wionym pytaniem debatowali uczestnicy Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008. 
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W procesie nabywania ró¿norodnych produktów czêsto nieocenion¹ pomoc¹ jest dla 
Klienta sprzedawca, który mo¿e doradziæ, wyt³umaczyæ, przekonaæ, czyli mieæ wp³yw 
na nasze decyzje odnoœnie zakupów. Tak naprawdê to oczekujemy od sprzedawców 
nie tylko wydania nam towaru lub wykonania us³ugi, ale w du¿ej mierze równie¿ 
us³ug doradczych. Czy w przypadku produktów finansowych jest podobnie, czy 
sprzedaje siê je tak samo czy jednak rola osób poœrednicz¹cych w tym zakupie jest 
nieco inna? Do jakiego stopnia praca poœrednika finansowego polega tylko na 
sprzeda¿y i czy jest miejsce równie¿ na pe³n¹ informacjê i edukacjê. Na te pytania 
starano siê znaleŸæ odpowiedzi podczas Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008.
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Wydarzenia z ostatnich miesiêcy na miêdzynarodowych rynkach finansowych spowodowa³y, ¿e tak¿e w Polsce 
zanotowaliœmy spadki aktywów zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych. Taka sytuacja, by³a wynikiem jednak nie 
tyle racjonalnych pobudek powoduj¹cych inwestorami, co powodów czysto psychologicznych, napêdzanych z³ymi 
nastrojami i informacjami dotycz¹cymi kondycji rynków finansowych. Trendy zachowañ klientów towarzystw funduszy 
inwestycyjnych wskazuj¹ na to jakimi inwestorami s¹ Polacy, jaka jest nasza wiedza na temat inwestowania oraz na to 
gdzie i na jakim etapie potrzebujemy wzmo¿onych dzia³añ edukacyjnych.

W trakcie Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008, organizowanym przez IZFiA, drugi panel dyskusyjny by³ poœwiêcony 
kwestiom wiedzy i œwiadomoœci inwestycyjnej Polaków. Zagadnieniem przewodnim panelu by³o pytanie czy Polacy 
wiedz¹, czym s¹ fundusze inwestycyjne, jak dzia³aj¹, sk¹d ta wiedza wynika i czy istniej¹ obszary, które wymagaj¹ pracy 
edukacyjnej ze strony instytucji finansowych, które tworz¹ i reguluj¹ rynek finansowy w Polsce. 
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narzêdzia kreuj¹cego konkretne zachowania odpowiada praktyce jego 
stosowania? Czy istotniejsza jest rola prawa jako bufora bezpieczeñstwa czy 
mo¿e inicjatora rozwoju rynku, a mo¿e mo¿liwy jest do ustalenia z³oty 
œrodek, dziêki któremu mo¿na pogodziæ te funkcje?

Jak tworzone jest prawo?

Szukaj¹c odpowiedzi na tak postawione pytanie nale¿y zwróciæ uwagê na 
dwa, jak¿e istotne aspekty tworzenia prawa w zakresie funkcjonowania 
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Kolokwialnie mo¿na stwierdziæ, ¿e prawo 
tworzy siê „od czasu do czasu” oraz „codziennie”. W pierwszym przypadku 
pomys³odawcami regulacji wydaj¹ siê byæ zarówno rynek oraz Komisja 
Nadzoru Finansowego. Racje tych podmiotów zazwyczaj siê œcieraj¹. Rynek 
d¹¿y do tego aby stwarzaæ mu wiêcej mo¿liwoœci rozwoju, aby proces 
licencyjny trwa³ krócej i sprawniej itp. Z kolei nadzorca sk³ania siê bardziej ku 
nakierowanemu na zapewnienie bezpieczeñstwa dzia³aniu. Nad tym 
wszystkim funkcjonuje pewien arbitra¿. Po pierwsze Ministerstwo Finansów, 
które ma inicjatywê legislacyjn¹, po drugie Sejm, czyli miejsce gdzie te racje 
mog¹ siê wywa¿yæ. Bardzo wa¿na jest, i to te¿ nale¿y oceniæ pozytywnie, 
wspó³praca podmiotów, które s¹ zaanga¿owane w tworzenie prawa, czyli 
komunikacja rynku z organem nadzoru, z Ministerstwem Finansów czy 
z Parlamentem. Tê komunikacjê nale¿y oceniæ dobrze i nale¿y dbaæ o to, ¿eby 
ona by³a dobra, bo tak d³ugo jak rozmawiaj¹ partnerzy, tak d³ugo mo¿na 
osi¹gn¹æ wspólne cele. Jest jeszcze trzeci element tego tworzenia prawa „od 
czasu do czasu” to jest coœ czego wydaje siê szczególnie brakowaæ, tj. oceny 
skutków regulacji. W polskim systemie prawa, nie tylko w odniesieniu do 
rynku funduszy inwestycyjnych, nie ma zinstytucjonalizowanego sposobu 
oceny skutków wprowadzonych regulacji. Na bie¿¹co takiej weryfikacji 
dokonuje rynek i nadzorca, spotykaj¹c siê przy ka¿dorazowej nowelizacji 
i dokonuj¹c analizy, które przepisy nie sprawdzaj¹ siê w praktyce lub nie 
funkcjonuj¹ w ogóle, albo jakich nowych regulacji potrzeba. W tym przypad-
ku chodzi jednak o dzia³anie systemowe nastawione na okresow¹, komplet-
n¹ analizê istniej¹cych norm prawnych. Jest to postulat wielokrotnie 
zg³aszany ze strony nauki prawa, Trybuna³u Konstytucyjnego, ¿eby raz na 
jakiœ czas, co trzy, piêæ lat wróciæ do regulacji, zastanowiæ siê, przeczytaæ 
uzasadnienie, co ona mia³a osi¹gn¹æ, jaki by³ cel i czy te zamierzenia zosta³y 
spe³nione.
Z drugiej strony jest codzienne tworzenie prawa, czyli bie¿¹ca wspó³praca 
uczestników rynku z organami nadzoru i to jest znowu dialog rynku i regu-
latora, którego podstaw¹ jest stosowanie prawa tworzonego „od czasu do 
czasu”. Niew¹tpliwie jest to proces dynamiczny, który pod¹¿a za rozwojem 
rynku, i który ze wzglêdu na swoj¹ elastycznoœæ najbardziej wydaje siê odpo-
wiadaæ jego bie¿¹cym potrzebom. Inaczej bowiem mo¿na interpretowaæ 
te same przepisy, w zale¿noœci od celów regulacji i od tego w jakiej 
rzeczywistoœci by³a tworzona, a w jakiej przysz³o jej funkcjonowaæ. Trzeba 
bowiem pamiêtaæ o tym, ¿e przepisy nie s¹ po to, ¿eby ich na sztywno 
przestrzegaæ, nawet gdy nie odpowiadaj¹ stanowi faktycznemu, ale po to, 
¿eby regulowaæ pewne sfery ¿ycia gospodarczego. I to w³aœnie wydaje siê byæ 
z³oty œrodek, zachowanie odpowiednich proporcji pomiêdzy tworzeniem 
prawa, a jego stosowaniem, czyli bie¿¹c¹ adaptacj¹ do dynamicznie zmie-
niaj¹cych siê warunków rynkowych. Trzeba przy tym mówiæ g³oœno o potrze-
bach rynku, wywa¿aj¹c bezpieczeñstwo rynku z mo¿liwoœci¹ efektywnego 
jego rozwoju i w tym kierunku powinno zmierzaæ tworzenie prawa, nie tylko 
w w¹skim jego wycinku dotycz¹cym funduszy inwestycyjnych, co jest 
zadaniem dla ustawodawcy, nadzorcy i regulatora, ale i dla samego rynku. 

Rok 2008 by³ rokiem p³odnym w regulacje prawne dotycz¹ce rynku funduszy 
inwestycyjnych. Dnia 13.01.2009 r. wesz³a w ¿ycie nowelizacja ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych implementuj¹ca wytyczne dyrektyw unijnych oraz 
wprowadzaj¹ca szereg usprawnieñ systemowych i organizacyjnych oczekiwa-
nych ju¿ od pewnego czasu przez rynek, w przygotowaniu s¹ akty wykonawcze 
uszczegó³awiaj¹ce nowe regulacje. Wszystko wydaje siê dzia³aæ we w³aœciwym 
porz¹dku, ale czy jest tak na pewno? Czy rzeczywiœcie sposób tworzenia prawa 
w zakresie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jest sprawny; czy spe³nia 
wszystkie oczekiwania rynku? Nad tak postawionym pytaniem debatowali 
uczestnicy Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008. 

Czy prawo nad¹¿a za rynkiem?

W zgodnej opinii zarówno przedstawicieli instytucji prawotwórczych jak i œro-
dowiska funduszy inwestycyjnych, system regulacyjny nie nad¹¿a za dyna-
micznie zmieniaj¹cym siê rynkiem i jego potrzebami i w konsekwencji staje siê 
procesem nie tworzenia prawa, lecz jego ci¹g³ego uzupe³niania i ³atania. Z jed-
nej strony wydaje siê, ¿e obecny system tworzenia prawa, jako podbudowa jest 
stabilny i bezpieczny, zapewniaj¹cy sprawne funkcjonowanie rynku. Jednak¿e 
w miarê rozwoju rynku, pojawiania siê nowych mo¿liwoœci, produktów i us³ug, 
jak grzyby po deszczu rodz¹ siê postulaty zmian przepisów, prawnie sankcjo-
nuj¹cych now¹ rzeczywistoœæ. Zdaniem uczestników Forum, w takim przypad-
ku mo¿na mówiæ jedynie o adaptacji prawa do dynamicznie zmieniaj¹cych siê 
warunków. Nie wydaje siê bowiem, aby mo¿na oczekiwaæ takiej sytuacji, 
w której prawo za ka¿dym razem, pod¹¿aæ bêdzie równolegle z ewolucj¹ rynku. 
W zasadzie wydaje siê to niemo¿liwym do osi¹gniêcia przy obecnym szybkim 
tempie rozwoju w zasadzie wszystkich dziedzin ¿ycia.  Dzieje siê tak, poniewa¿ 
si³¹ rzeczy legislacja jest procesem, przy którym nie nale¿y siê spieszyæ i mieæ 
stale na uwadze ryzyko przeregulowania rzeczywistoœci, z tego prostego 
wzglêdu, ¿e stabilnoœæ prawa te¿ jest rzecz¹ bardzo, bardzo istotn¹. Natomiast 
nie ulega w¹tpliwoœci, zdaniem prawodawców, ¿e nale¿y zwróciæ uwagê na to, 
¿eby prawo zbyt daleko nie odstawa³o w swoich zapisach od tego, co w danym 
momencie na rynku siê dzieje. 

Prawo – inicjatorem rozwoju rynku

W zwi¹zku z powy¿szym w sposób naturalny nasuwa siê pytanie o mo¿liwoœæ  
stworzenia kompetentnego zaplecza specjalistów rz¹dowych (regulatorów, 
nadzorców) steruj¹cych transformacj¹ prawa w zale¿noœci od potrzeb zmie-
niaj¹cej siê rzeczywistoœci, maj¹c na wzglêdzie zarówno interes uczestników 
rynku, jak i organów nadzorczych, wywa¿aj¹c w³aœciwe proporcje pomiêdzy 
nimi, tak by wp³ywaæ na stabilny i bezpieczny rozwój, a nie tworzyæ jedno-
czeœnie zbêdnego rygoryzmu prawnego. Zdaniem przedstawicieli strony 
rz¹dowej, nie ulega³o w¹tpliwoœci ¿e dzia³ania regulacyjne oddzia³ywaj¹ na 
funkcjonowanie rynku, miêdzy innymi poprzez tworzenie ram prawnych oraz 
przewidywanie ryzyk i zapobieganie im. Zdaniem Urzêdu Komisji Nadzoru 
Finansowego, z punktu widzenia nadzorcy rynek kapita³owy w Polsce jest 
dobrze uregulowany. To miêdzy innymi od skutecznoœci nadzoru zale¿y rozwój 
bran¿y, czego dowodem mo¿e byæ fakt, ¿e tak unormowany nadzór uchroni³ 
jednak polski rynek finansowy przed znacz¹cymi skutkami kryzysu, który ma 
miejsce za granic¹. Jednak¿e istot¹ tak postawionego pytania jest to, czy 
prawodawca, swoimi dzia³aniami jest w stanie pobudziæ, sprowokowaæ rynek 
do g³êbszego rozwoju. Wydaje siê, ¿e w pewnym sensie tak jest. Ma to szcze-
gólne znaczenie w przypadku implementacji do polskiego systemu prawa 
przepisów prawa wspólnotowego. Taki w³aœnie skutek wydaje siê odnosiæ 
wdra¿ana w Polsce dyrektywa MiFID, która zdaniem Ministerstwa Finansów 
ukierunkowuje rynek zdecydowanie bardziej prokliencko. Szczególnie w dobie 
kryzysu finansowego stworzenie odpowiednich regulacji dbaj¹cych o interes 
klientów wydaje siê mieæ ratio legis. Ale czy tak pojmowana rola prawa, jako 
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nauczyciel potrafi wpoiæ uczniowi, ¿e zasób wiadomoœci z przedsiêbiorczoœci 
mu siê przyda, ten bêdzie mia³ zupe³nie inn¹ percepcjê. Edukacja jest wa¿na, 
lecz nie pozwala ona przewidzieæ przysz³oœci. Nawet „rekiny gie³dowe” nie s¹ 
w stanie precyzyjnie przewidzieæ tego, co bêdzie siê dzia³o za miesi¹c czy 
nawet jutro. Wniosek jest taki, ¿e jedyn¹, zawsze skuteczn¹ recept¹ na dobre 
inwestowanie to dywersyfikacja oszczêdnoœci. 

Edukacja jako ochrona przed pochopnymi decyzjami

Prowadz¹cy panel, Robert Stanilewicz z TVN CNBC Biznes wyrazi³ pogl¹d, 
¿e do zarabiania pieniêdzy potrzebny jest talent, a tego siê nie da nauczyæ. 
Edukacja powinna opieraæ siê na uchronieniu ludzi przed nieracjonalnymi 
i nieop³acalnymi inwestycjami. Wyedukowani inwestorzy s¹ mniej podatni 
na reklamy, szczegó³owo analizuj¹ g³ówne trendy rynkowe, po to, by wybraæ 
najbardziej optymalne strategie inwestycyjne. Du¿¹ rolê w ogólnej edukacji 
inwestycyjnej spo³eczeñstwa odgrywaj¹ inicjatywy pozwalaj¹ce aktywnym 
inwestorom na uporz¹dkowanie wiedzy na temat danej grupy narzêdzi 
inwestycyjnych. Przyk³adem mo¿e tu s³u¿yæ kurs elearningowy „Fundusze 
inwestycyjne – wiedza dla ka¿dego” uruchomiony i prowadzony przez IZFiA. 
Program stworzony zosta³ dziêki zaanga¿owaniu Cz³onków Izby – praktyków 
rynku funduszy inwestycyjnych we wspó³pracy z niezale¿nymi ekspertami z ryn-
ku kapita³owego. Merytoryczna zawartoœæ kursu obejmuje zagadnienia nie-
zbêdne dla prawid³owego funkcjonowania na rynku funduszy, zaczynaj¹c od 
podstawowych pojêæ – jakie s¹ formy oszczêdzania, w jaki sposób funkcjonu-
je rynek funduszy inwestycyjnych, poprzez specyfikê, sposób dzia³ania i ro-
dzaje funduszy, a¿ po wskazówki dotycz¹ce inwestowania, czyli jak oszczê-
dzaæ i zarz¹dzaæ w³asnymi œrodkami. Wzbogacony w ciekawe ilustracje sk³a-
da siê z 11 lekcji, a wieñczy go test podsumowuj¹cy wiedzê z ca³ego szkolenia.

Refleksja, która przyœwieca³a wiêkszoœci panelistów to potrzeba nadania 
matematyce wy¿szej rangi w szko³ach. Ogólny wniosek mówi¹cy o tym, 
¿e spo³eczeñstwo nie jest odpowiednio edukowane matematycznie, ma swo-
je Ÿród³o miêdzy innymi w banalnych, podrêcznikowych b³êdach przy dzia-
³ach zwi¹zanych z finansami. Pad³a równie¿ ma³o optymistyczna opinia, 
¿e wyedukowanie spo³eczeñstwa w krótkim terminie bêdzie bardzo trudne, 
g³ównie z powodu z³o¿onoœci instrumentów finansowych, którymi g³ównie 
zajmuj¹ siê specjaliœci. To w³aœnie oni powinni mieæ jak najwiêksz¹ wiedzê 
i s³u¿yæ jako doradcy finansowi swoich klientów, jak to ma miejsce na zacho-
dzie Europy, gdzie pozycja doradców jest bardzo wysoka. 

Podczas konferencji zosta³y wrêczone nagrody w konkursach organi-
zowanych przez Izbê Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami. W kate-
gorii najlepszego dziennikarza, zajmuj¹cego siê tematyk¹ funduszy 
inwestycyjnych pierwsz¹ nagrodê otrzyma³a Marta Chmielewska-Ra-
c³awska, drug¹ Grzegorz Nawacki. Natomiast w konkursie na naj-
lepsz¹ pracê magistersk¹ na temat funduszy inwestycyjnych g³ówn¹ 
nagrodê otrzyma³ Pan Marek Podchul z Akademii Ekonomicznej 
w Katowicach, natomiast wyró¿nienie otrzyma³a Pani Anna Pasternak 
ze Szko³y G³ównej Handlowej w Warszawie.

Wydarzenia z ostatnich miesiêcy na miêdzynarodowych rynkach finansowych 
spowodowa³y, ¿e tak¿e w Polsce zanotowaliœmy spadki aktywów zgroma-
dzonych w funduszach inwestycyjnych. Taka sytuacja, by³a wynikiem jednak 
nie tyle racjonalnych pobudek powoduj¹cych inwestorami, co powodów 
czysto psychologicznych, napêdzanych z³ymi nastrojami i informacjami doty-
cz¹cymi kondycji rynków finansowych. Trendy zachowañ klientów towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych wskazuj¹ na to jakimi inwestorami s¹ Polacy, 
jaka jest nasza wiedza na temat inwestowania oraz na to gdzie i na jakim 
etapie potrzebujemy wzmo¿onych dzia³añ edukacyjnych.

W trakcie Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008, organizowanym przez IZFiA, 
drugi panel dyskusyjny by³ poœwiêcony kwestiom wiedzy i œwiadomoœci 
inwestycyjnej Polaków. Zagadnieniem przewodnim panelu by³o pytanie czy 
Polacy wiedz¹, czym s¹ fundusze inwestycyjne, jak dzia³aj¹, sk¹d ta wiedza 
wynika i czy istniej¹ obszary, które wymagaj¹ pracy edukacyjnej ze strony 
instytucji finansowych, które tworz¹ i reguluj¹ rynek finansowy w Polsce.

Z wiedz¹ Polaków coraz lepiej?

Punktem wyjœcia do dyskusji by³a zgoda panelistów co do faktu, ¿e œwiado-
moœæ Polaków uleg³a pewnej zmianie w ci¹gu ostatniego roku. Zrozumieli 
oni z³o¿onoœæ procesów, jakie zachodz¹ w funduszach inwestycyjnych. 
Œwiadomoœæ wzros³a na tyle, ¿e nie s¹ ju¿ one traktowane jak „maszyny” do 
zarabiania pieniêdzy. Okaza³o siê, ¿e inwestowanie w fundusze inwestycyjne 
wymaga wiedzy, a nie tylko naœladowania zachowañ znajomych. Oprócz 
w¹skiego grona inwestorów, którzy na co dzieñ s¹ uczestnikami rynku kapita-
³owego i posiadaj¹ wiedzê na temat ró¿nych instrumentów inwestycyjnych, 
ogólna wiedza Polaków o inwestowaniu jest niezadowalaj¹ca. Prof. El¿bieta 
M¹czyñska – Prezes Polskiego Towarzystwa Eko-
nomicznego skonstatowa³a, ¿e rynek boleœnie 
uczy swoich uczestników. Polacy jeszcze przez 
wiele lat bêd¹ ponosiæ konsekwencje obecnego 
systemu edukacyjnego. Edukacjê nale¿y rozpocz¹æ 
wczeœniej ni¿ ma to miejsce dzisiaj – w klasach 
ponadgimnazjalnych. Nale¿y j¹ rozpocz¹æ wczeœ-
niej od najm³odszych lat. Obecnie uczniowie 
gimnazjów maj¹ mo¿liwoœæ poznania zagadnieñ 
zwi¹zanych z rynkiem i instytucjami finansowymi 
w trakcie oko³o 3 godzinnego cyklu zajêæ, które 
dodatkowo nie s¹ obowi¹zkowe i nie odbywaj¹ siê 
we wszystkich szko³ach. Takie podejœcie do edu-
kacji finansowej jest stanowczo niewystarczaj¹ce. 
W obecnym systemie oœwiaty nie ma te¿ miejsca 
na spójn¹ metodologiê nauczania o rynku finanso-
wym. Profesor M¹czyñska zaproponowa³a orygi-
naln¹ koncepcjê w edukacji: „siedem E”: edukacja 
w ekonomii, ETYKA (problemy wi¹¿¹ siê przede 
wszystkim z brakiem zaufania do instytucji, dlate-
go etyka jest tak wa¿na), nastêpnie efektywnoœæ, 
empatia, erudycja nauczycieli i ewaluacja wyników. 

Praktyka niezbêdnym uzupe³nienie teorii

Wiedza teoretyczna, która jest dostêpna tylko 
nielicznym poprzez edukacjê szkoln¹ powinna byæ 
podparta treningiem praktycznym, mo¿liwym równie¿ poprzez specjalistycz-
ne programy nauczania. Wies³aw Roz³ucki Przewodnicz¹cy Rady Progra-
mowej Polskiego Instytutu Dyrektorów stwierdzi³, ¿e edukacja szkolna i aka-
demicka jest wa¿na, ale wa¿niejsza jest wiedza praktyczna. Nie ma lepszego 
bodŸca ni¿ zarobione pieni¹dze. Jako przyk³ad takiego treningu praktycznego 
mo¿e s³u¿yæ szkolna internetowa gra gie³dowa, organizowana przez Fundacjê 
Edukacji Rynku Kapita³owego. W nowej edycji liczba uczestnicz¹cych w niej 
szkó³ wzros³a z tysi¹ca do tysi¹ca piêciuset – rezultaty s¹ widoczne. Wydaje siê, 
¿e przede wszystkim trzeba wiedzieæ jak zarobiæ pieni¹dze, a dopiero póŸniej 
mo¿na rozpocz¹æ klasyfikowanie np. na podzia³y otwarte, zamkniête. 

Oczami praktyka nauczyciela przedsiêbiorczoœci na sprawê spojrza³a Pani 
Magdalena ¯miejko – Przewodnicz¹ca Rady Konsultacyjnej Olimpiady Przed-
siêbiorczoœci, która wyrazi³a sceptycyzm co do praktyki w edukacji. 
Stwierdzi³a, ¿e czasu w roku szkolnym na naukê przedsiêbiorczoœci jest zbyt 
ma³o, co uniemo¿liwia naukê przez praktykê. Potwierdzi³ to Bartosz Majewski, 
Cz³onek Zarz¹du Stowarzyszenia Nauczycieli Przedsiêbiorczoœci i Edukacji 
Ekonomicznej, nisko oceniaj¹c status przedmiotu przedsiêbiorczoœæ, na 
poziomie przedmiotów takich jak religia czy przysposobienie obronne. 
Problemem jest równie¿ brak edukacji finansowej w ramach przedsiêbior-
czoœci, co sprawia, ¿e postrzeganie gie³dy i rynków finansowych jest pe³ne 
zabobonów i mitów.  Zdaniem Krzysztofa Grabowskiego z Komisji Nadzoru 
Finansowego wiedza musi byæ wykorzystana z realn¹ korzyœci¹. Wiedza, 
której w ¿aden sposób nie mo¿na wykorzystaæ staje siê abstrakcj¹. Je¿eli 

Budowanie œwiadomoœci inwestycyjnej

Zespó³ Izby Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami



Izba Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami
ul. Nowy Œwiat 6/12, 00-400 Warszawa
tel. 0 22 58 38 600
fax: 0 22 58 38 601
e-mail: poczta@izfa.pl  
www.izfa.pl

Cz³onkowie IZFiA:
AIG TFI – 0 22 588 18 57
AKJ Investment TFI – 022 502 55 00
BPH TFI – 022 538 97 99
BZ WBK AIB TFI – 061 855 73 22
CU Polska TFI – 022 557 40 50
DWS Polska TFI – 022 579 97 00
ING TFI – 022 820 52 00
KBC TFI – 022 581 23 32
Legg Mason TFI – 022 337 66 00
Millennium TFI – 022 598 29 70
Pioneer Pekao TFI – 022 640 40 00
PKO TFI – 022 358 56 00
SEB TFI – 022 395 80 00
SKARBIEC TFI – 022 521 30 19
Superfund TFI – 0 22 556 88 60
TFI Allianz Polska – 0 22 567 48 75
TFI PZU – 022 582 45 43
TFI SKOK – 058 55 09 660
Union Investment TFI – 022 449 04 77

Rada IZFiA:
Przewodnicz¹cy: Zbigniew Jagie³³o
Wiceprzewodnicz¹cy: Krzysztof Samotij 
Cz³onkowie: Leszek Jedlecki
                    Ewa Ma³yszko 
                    Krzysztof Stupnicki
                  
Zarz¹d IZFiA:
Prezes Zarz¹du: Marcin Dyl

W procesie nabywania ró¿norodnych produktów 
czêsto nieocenion¹ pomoc¹ jest dla Klienta sprze-
dawca, który mo¿e doradziæ, wyt³umaczyæ, przekonaæ, 
czyli mieæ wp³yw na nasze decyzje odnoœnie zakupów. 
Tak naprawdê to oczekujemy od sprzedawców nie tylko 
wydania nam towaru lub wykonania us³ugi ale w du¿ej 
mierze równie¿ us³ug doradczych. Czy w przypadku 
produktów finansowych jest podobnie, czy sprzedaje 
siê je tak samo czy jednak rola osób poœrednicz¹cych 
w tym zakupie jest nieco inna? Do jakiego stopnia praca 
poœrednika finansowego polega tylko na sprzeda¿y i czy 
jest miejsce równie¿ na pe³n¹ informacjê i edukacjê. 
Na te pytania starano siê znaleŸæ odpowiedzi podczas 
Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008.

Analiza potrzeb Inwestora kluczem w sukcesie 
dystrybutora

Rola sieci dystrybucji produktów finansowych nie-
w¹tpliwie roœnie w ostatnim czasie. Tym bardziej im 
wiêksza i bogatsza  jest oferta rynkowa, w której zwyk³e-
mu Kowalskiemu czêsto trudno jest siê poruszaæ. Bar-
dzo dobrze widaæ to na przyk³adzie badañ: w 2001 roku 
w Polsce zaledwie 5% klientów instytucji finansowych 
korzysta³o z us³ug doradców, w 2005 ju¿ 21%, przy 
czym w skali europejskiej to i tak ma³o – w 2005 roku 
odsetek osób korzystaj¹cych z takich us³ug wyniós³ 83% 
(Wykres 1). Z t¹ tylko ró¿nic¹, ¿e liczba funduszy na 
polskim rynku wynosi³a wówczas 199 a w Europie 
w sumie 25 000. 

Im wiêkszy staje siê rynek, tym wiêksza potrzeba pro-
fesjonalnego doradztwa, które przyjmie na siebie odpo-
wiedzialnoœæ dopasowania w³aœciwego produktu do 
potrzeb i mo¿liwoœci inwestora, a nie tylko sprzeda 
produkt. Co jest jednak istot¹ dobrego i fachowego 
doradztwa? Pan Tomasz Zyœko Dyrektor Zarz¹dzaj¹cy 
Kieruj¹cy Pionem Sprzeda¿y Detalicznej w Banku PKO BP 
podkreœli³, ¿e fundamentalne znaczenie dla profesjo-
nalnej dystrybucji ma profilowanie klienta. Polega ono 
na dok³adnym zbadaniu jego potrzeb, sk³onnoœci do ry-
zyka, celu i horyzontu inwestycyjnego, zasobów finan-
sowych a tak¿e posiadanej wiedzy. Na tej podstawie 
ustalana jest indywidualna strategia finansowa, uwzglê-
dniaj¹ca wszystkie powy¿sze elementy i odpowiednio 
modyfikowana w zale¿noœci od zmieniaj¹cych siê ocze-
kiwañ, potrzeb i wymagañ Inwestora a tak¿e warunków 
rynkowych. Dziêki takiemu modelowi obs³ugi klienta 
zyskuje zarówno sprzedawca jak i klient. Podobnego 
zdania by³ Pan Adam Sankowski Prezes Polskiej Izby 
Poœredników Ubezpieczeniowych i Finansowych, który 
zwróci³ uwagê na to, ¿e poprzez dok³adn¹ analizê pro-
filu klienta poœrednik buduje równie¿ jego œwiadomoœæ 
inwestycyjn¹. I jest to niew¹tpliwie istotna korzyœæ dla 
klienta: wie w co inwestuje, dlaczego tak inwestuje, 
jakie s¹ tego konsekwencje, co mo¿e straciæ a co mo-
¿e zyskaæ. Dla dystrybutora natomiast kompleksowa 
i aktywna obs³uga daje przewagê konkurencyjn¹ 
i wiêksze mo¿liwoœci rozwoju, a tak¿e przek³ada siê na 
wyniki finansowe i wzrost wartoœci aktywów. Du¿e 
znaczenie dla efektywnoœci ma te¿ obs³uga posprzeda-
¿owa i bie¿¹ce reagowanie na zmieniaj¹ce siê warunki 
rynkowe. Nale¿y pamiêtaæ, ¿e dbanie o klientów obec-
nych jest równie wa¿ne jak o klientów nowych. 
Aktywny dystrybutor to taki, który zna swojego klienta, 
przewiduje mo¿liwe zdarzenia i wychodzi z odpowied-
nimi propozycjami zmiany dotychczasowego kierunku 
polityki inwestycyjnej tak, by minimalizowaæ ewentu-
alne straty. Wtedy jego pozycja siê umacnia – podsu-
mowa³ Pan Tomasz Zyœko. 
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mierze od poziomu wiedzy tych osób, ich przygoto-
wania a tak¿e poczucia misji wykonywanej pracy zale¿y 
jakoœæ obs³ugi klienta. Jak s³usznie zauwa¿y³ Pan Adam 
Sankowski za lepszym wykszta³ceniem poœrednika idzie 
lepsza jakoœæ sprzeda¿y. Klient natomiast powinien te¿ 
dysponowaæ ju¿ pewnym poziomem wiedzy, decyduj¹c 
siê na inwestycje. Jeœli jednak tak nie jest to w³aœnie 
sprzedawca powinien najwa¿niejsze kwestie w sposób 
zrozumia³y i dostêpny Klientowi wyjaœniæ. Tutaj rola 
sprzeda¿owa i edukacyjna sprzedawcy/poœrednika ³¹cz¹ 
siê. Czy przez Internet te¿ mo¿na edukowaæ klienta? Jak 
ju¿ zosta³o powiedziane wczeœniej internetowy Inwes-
tor czêsto nie potrzebuje i nie chce dodatkowej wiedzy. 
Jak przekonywa³ jednak zebranych na Forum Pan Maciej 
Witkowski, edukowanie za pomoc¹ Internetu jest 
³atwiejsze i bardziej efektywne ni¿ w tradycyjnych 
kana³ach dystrybucji. Po pierwsze wynika to z faktu, 
¿e du¿a czêœæ placówek mo¿e byæ bardziej nastawiona 
na czyst¹ sprzeda¿ i osi¹gane z niej profity. Czêsto w tra-
dycyjnym procesie sprzeda¿owym na edukacjê nie ma 
miejsca, czasu, ochoty, odpowiednio wykszta³conej 
kadry. Internet natomiast bêd¹cy otwart¹ platform¹ daje 
klientowi dowolnoœæ jeœli chodzi o wybór produktu, 
a tak¿e pozyskiwanie dodatkowych informacji, daje mu 
te¿ bardzo ciekawe narzêdzia: kursy e-learningowe, 
czaty, blogi, fora dyskusyjne, dziêki czemu edukacja jest 
bardziej interaktywna i anga¿uj¹ca od strony klienta. 
Dlatego mo¿e byæ te¿ bardziej efektywna, gdy¿ wynika 
z potrzeby inwestora do zdobycia dodatkowej wiedzy 
i informacji. 
Sprzeda¿ funduszy inwestycyjnych jest z jednej strony 
sprzeda¿¹ specyficzn¹, zwi¹zan¹ z rodzajem produktu 
jakim s¹ fundusze inwestycyjne oraz towarzysz¹c¹ mu 
us³ug¹, z drugiej strony rz¹dzi siê podobnymi zasadami, 
co sprzeda¿ jakichkolwiek innych produktów. Na pew-
no jedn¹ z wa¿niejszych ró¿nic jest fakt, ¿e na rynku 
produktów finansowych, szczególnie funduszy inwes-
tycyjnych funkcjonujemy jako spo³eczeñstwo polskie 
od niedawna, st¹d wynika potrzeba aktywniejszej i bar-
dziej kompleksowej roli dystrybutorów w zakresie us³ug 
sprzeda¿owych i edukacyjnych. Wydaje siê, ¿e im bardziej 
zró¿nicowane bêdzie œrodowisko produktów finanso-
wych, tym bardziej rola ta bêdzie ros³a, a sieci sprzeda-
¿owe tradycyjne i internetowe bêd¹ siê rozrasta³y.

Internet – tylko dla wybranych?

Obserwacja zjawisk ostatnich lat wskazuje na to, ¿e 
w pewnych spo³ecznoœciach, szczególnie wielkomiej-
skich kontakt twarz¹ w twarz w procesie sprzeda¿o-
wym staje siê czasem zbêdny i zostaje zast¹piony przez 
relacje na p³aszczyŸnie wirtualnej. Szczególnie, jeœli 
dotyczy to produktów lub us³ug ju¿ znanych i wypró-
bowanych przez klienta. Dla mieszkañców miast jest 
to bardzo wygodne narzêdzie, dziêki któremu w zabie-
ganiu dnia codziennego, za³atwianie wielu spraw staje 
siê czynnoœci¹ prost¹ i ma³o czasoch³onn¹. Kwesti¹ cza-
su by³o zatem wkroczenie Internetu równie¿ do banko-
woœci i zarz¹dzania finansami osobistymi. Od 2002 roku 
Internet zawita³ te¿ do funduszy inwestycyjnych daj¹c 
klientom liczne korzyœci zwi¹zane z inwestowaniem 
za pomoc¹ paru klikniêæ bez wychodzenia z domu, co 
przek³ada siê na oszczêdnoœæ czasu, a tak¿e w warun-
kach du¿ej dynamiki rynku mo¿liwoœæ szybkiego reago-
wania na zmiany. Zwiêkszaj¹cy siê udzia³ internetowe-
go kana³u sprzeda¿y mBanku w dystrybucji funduszy 
potwierdza jego rosn¹c¹ popularnoœæ (wykres 2).

Czy jednak korzystanie z tej formy jest dobre dla ka¿-
dego kto jest zainteresowany nabyciem jednostek 
uczestnictwa funduszy? Wydaje siê, ¿e g³ówn¹ prze-
szkod¹ mo¿e byæ jednak brak bezpoœredniego kontaktu 
ze sprzedawc¹ – doradc¹, który jak ju¿ wczeœniej zosta³o 
wskazane pe³ni bardzo wa¿n¹ rolê w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnej. Dlatego jak wskazywa³ 
Pan Maciej Witkowski Dyrektor Departamentu Produk-
tów Inwestycyjnych i Finansowych mBanku, korzystanie 
z Internetu przy nabywaniu jednostek funduszy (podo-
bnie jak to jest przy zakupie innych produktów) jest 
g³ównie przeznaczone dla osób, które wiedz¹ czego 
chc¹ i s¹ na tyle wyedukowane, ¿e nie potrzebuj¹ 
porady profesjonalisty. Potwierdza to profil klientów 
mBanku, wœród których 98% deklaruje, ¿e nie ma ocho-
ty na kontakt z doradc¹. Czy zatem w internetowym 
œwiecie funduszy nie ma miejsca na edukacjê i budowa-
ne œwiadomoœci inwestycyjnej, poniewa¿ poruszaj¹ siê 
po nim sami specjaliœci? I tutaj przechodzimy do na-
stêpnej kwestii, mianowicie sposobu edukacji poprzez 
sieci sprzeda¿owe, jak to robiæ przez tradycyjne okienko 
a jak w Internecie?

Edukacja czêœci¹ procesu dystrybucji i doradztwa 

O potrzebie a wrêcz koniecznoœci kszta³cenia Polaków 
w zakresie ekonomii nie trzeba przypominaæ. Warto 
jednak zastanowiæ siê kogo i jak kszta³ciæ, czyli jaki 
przekaz edukacyjny, w jakiej formie i jakimi œrodkami 
nale¿y dostarczyæ, jakiej grupie osób. Przede wszystkim 
trzeba edukowaæ spo³eczeñstwo, czyli wszystkich, po-
niewa¿ ka¿dy z nas na co dzieñ z finansami choæby 
w zakresie domowego bud¿etu ma do czynienia. Ka¿dy 
doros³y cz³owiek powinien dysponowaæ takim pozio-
mem wiedzy, który bêdzie mu przydatny z u¿ytkowego 
punktu widzenia. Dlatego sposób nauki i komunikacji 
w stronê klienta lub potencjalnego klienta funduszy 
inwestycyjnych powinien mieæ na celu przekazanie 
najwa¿niejszych informacji, podstawowych pojêæ i za-
sad funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych. 
Jak wskaza³ Pan Marcin Dyl Prezes Zarz¹du IZFiA ele-
menty istotne dla klienta to: jaki jest poziom ryzyka, 
w co ten fundusz inwestuje i jakie s¹ z tym zwi¹zane 
koszty. Inaczej natomiast nale¿y kszta³ciæ kadry sprze-
da¿owe, które powinny dysponowaæ o wiele  bardziej 
szczegó³ow¹ i wyspecjalizowan¹ wiedz¹. Pierwszym 
zatem krokiem jest odpowiednie przygotowanie 
sprzedawców, poœredników, osób, które bêd¹ mia³y 
bezpoœredni kontakt z klientem. Bo w³aœnie w du¿ej 
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Odsetek osób korzystajacych z usług doradców finansowych 

Wykres 1. Źródło: Banking in the Changing World, McKinsey&Co., 
                Qualifact 2007

Udział SFI w rynku funduszy (%)

Wykres 2. Źródło: mBank
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