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Abstract

Mutual funds are designed for investors who wish to realize profits in the financial market,
but can not or do not have time to do financial analysis, to monitor prices on the capital
market and make investment decisions. Mutual funds raise capital mostly from small
investors and then deposit them in the investment portfolio, in accordance with declared
financial resources allocation strategy in available instruments on the financial market.
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Wstep

Fundusze inwestycyjne nig saswiecie instytucja now - map juz ponad stulet-
nig histori. W Polsce istnigj dopiero od kilkunastu lat, a ich rynek jest jegzcz
w fazie rozwojuSwiadczy o tym coraz wksza liczba osob powierzaym wolne
srodki pienkzne funduszom inwestycyjnym. Pomijajokres, w ktorym szczegol-
nie odczuwalny byt kryzys finansowy, wielid zgromadzonych przez towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych aktywow systematyczoéaie. Przed rokiem 2007
czesto reklamowano je w mediach, inforrgeijo osagnictych wysokich historycz-
nych stopach zwrotu. Inwestorzy esto bez jakiegokolwiek daviadczenia i wie-
dzy lokowali swojesrodki, czsto edace oszcgdndsciami zycia. Zawirowania na
rynkach finansowych pokazatly jednade z inwestowaniem w fundusze niegwg
sie tylko korzyéci, ale rownie ryzyko. Gkbokie spadki gtdéwnych indekséw na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Waitmwych, gieldach europejskich orazia-
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towych staly sj szybko zauwzalne w notowaniach licznych krajowych funduszy
inwestycyjnych, co skutecznie odstraszyto w tamtg&hesach czasu inwestorow
inwestupcych w fundusze inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne to podmioty, ktére dla rynkéwnsowych maj istot-
ne znaczenie. Ich zadanie opierarsh gromadzeniu kapitatbw pochagdygch naj-
czesciej od drobnych inwestoréw, a w ngstie na lokowaniu ich w stworzony
przez siebie portfel inwestycyjny, zgodny z zadeklary wczeniej alokacy
srodkow piengznych w dostpne legalne instrumenty rynku finansowego.

Fundusze inwestycyjne zostaly stworzone dla inovést, ktorzy chcieliby
zrealizow& zyski na rynku finansowym, ale nie potegliub nie mag czasu samo-
dzielnie dokonywa analiz finansowych, na bigco sledzic zmian zachodgych
na rynku kapitatowym i podejmowalecyzji inwestycyjnych. Lokowanigodkdw
pienieznych w zinstytucjonalizowanych formach wspdélnegwéstowania - jakimi
s3 fundusze inwestycyjne - zapewnia bezpiésh®o powierzonychsrodkow,
ptynnas¢ inwestycji, profesjonalne zagdzanie, nisze koszty oraz rozproszenie
ryzyka inwestycyjnego w poréwnaniu z indywidualnymvestowaniem na giet-
dzie. Fundusze stanoyiakze doskona} alternatywe wobec tradycyjnych lokat
dtugoterminowych w bankach.

1. Istota funduszy inwestycyjnych

Pojecie fundusze inwestycyjne nie jest atome w jednoznaczny sposob. Definicji
dotyczcych tego pajcia jest bardzo dw zarbwno w literaturze polskiej, jak
i miedzynarodowej. Ogolnie powsgze pogcie definiowane jest jako ,instytucja
finansowa gromadza powierzonesrodki finansowe, aby przynosity dochdd
w postaci wartéci dodanej®. K. Gabryelczyk fundusze inwestycyjne zamiennie
nazywa jako fundusze wspolnego inwestowania luldisee zbiorowego inwe-
stowania i definiuje je jako instytucje finansovkéore gromadg rozproszony ka-
pitat inwestorow, a nagpnie alokuj go dalej, umgliwiajgc uczestnikom funduszy
uzyskanie korz§ci majtkowycl.

Warto zwréct uwag na definicg funduszy inwestycyjnych znajdigp Sie
w ustawie z 2004 roku o funduszach inwestycyjnygbdnie, z ktég jest to ,,0s0-
ba prawna, ktérej wgtznym przedmiotem dziataldéo jest lokowaniesrodkéw

! Kaminska — Szmaj I. (red.), 200Btownik Wyrazéw ObcycWydawnictwo Europa, Wroctaw,
s. 253.

2 Gabryelczyk K., 2006Fundusze inwestycyjnRodzaje, zasady funkcjonowania, efektyinofi-
cyna Ekonomiczna, Krakéw, s. 15.
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pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypdulaaelonych w
ustawie rownie niepublicznego, proponowania nabycia jednostekestczctwa
albo certyfikatow inwestycyjnych, w oldlene w ustawie papiery wadtiowe,
instrumenty rynku pieginego i inne prawa mgtkowe™. W definicji sformuto-
wanej przez A. Chreickiego i M. Mazur fundusze inwestycyjne oilame g jako
forma lokaty pieniznej umaliwiajaca inwestorom udziat w mglku w postaci
papierow wartéciowych, towardw lub nieruchondol za pomog dowolnych wpfat
wnoszonych systematycznie lub niesystematycznehaeane s przy tym korzy-
$ci inwestycyjne wynikajce z dobrego zagdzania oraz podziatu ryzyk®. Da-
widowicz okreslit fundusz inwestycyjny jako profesjonalnnstytucg finansow,
ktora ma osobow& prawry, gromadzisrodki pienezne w zalenosci od rodzaju
funduszu poprzez publiczne lub niepubliczne zbye@nostek uczestnictwa albo
przez emisj certyfikatéw inwestycyjnych. Zebrane w ten sposiduki pienkzne
lokuje w spos6b zgodny z ustalonym celem inwestyawi, przy czym zachowuje
zasady ograniczenia ryzyka inwestycyjnego w papveaytasciowe, instrumenty
rynku piengznego oraz inne prawa mgfowe w zamian za opkatub bez opfat
manipulacyjnych, lecz uwzgiiniajac optaty za zaeglzanié.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFB mstytucjami, ktére odpowie-
dzialne g za zarzdzanie funduszami inwestycyjnymi. Wedtug polskiggawa g
one wyhcznie organami TFIl. Zgodnie z ustawodawstwem jeslyivarzystwa
posiadajce odebmg osobowdé prawry, mogy zaktad@ fundusze, zagdza nimi
oraz reprezentowge wobec 0sob trzecich. Nie istnjejadne ograniczenia doty-
czgce liczby nowych, a naginie zarzdzanych przez pojedyncze towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. W procesie zgizania i dziatalnéci funduszy inwe-
stycyjnych oprécz samego funduszu oraz Tkbabego jego organem, znajduje
si¢ wiele innych podmiotéw. Wéd nich mana wymieng °:

e depozytariuszy,

e podmioty zargdzapce funduszami inwestycyjnymi na zlecenie,

e podmioty prowadgce dystrybugj tytutdw uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych,

e podmioty prowadgce rejestry uczestnikdw funduszy inwestycyjnych.

Depozytariusz to instytucja niezate od towarzystwa, prowadzi ona rachu-
nek, na ktory wptywayj srodki pienezne uczestnikow funduszu. Do ich gtéwnych

8 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwegptych, Dz.U. 2004 nr 146, poz. 1546, art. 3,
pkt 1.

4 Dawidowicz D., 2008Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody parmizrena efektywroi.
CeDeWu, Warszawa, s. 12.

® Pochmara W., Zapata A., 20(Brawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i spagbeializacii
KPWiG, Warszawa, s. 18.
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obowigzkéw zaliczy nalery prowadzenie rejestru aktywow funduszu, ustalanie
wartasci aktywoéw netto funduszu, state kontrolowanie pewosci zaradzania
funduszem oraz wgbowanie w imieniu uczestnikéw funduszu na dregdows,

z powodztwem przeciwko towarzystwu. Depozytariuszewre std sie bank,
majacy siedzilg w Polsce, oddziat zagranicznej instytucji kredygpywosiadajcej
siedzile w Polsce albo Krajowy Depozyt Papierow Wétiowych
S. A. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdza wyibepozytariusza przez fun-
dusz Zarzmdzaniem nimi zajmuwj si¢ towarzystwa, jednale ustawa
o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku zezwalazleaenie zarmzania jego
catym portfelem lub tylko jego ezcia domom maklerskim, ktére dziadanpa pod-
stawie Ustawy prawo o publicznym obrocie papieravartasciowymi, a take
brokerom zagranicznym i innym wyspecjalizowanymmpaxtom. W sytuacji, gdy
TFI zleca zargdzanie innym podmiotom, nie musi zatrutlgioradcéw inwesty-
cyjnych. Umdliwia to réwniez funduszom ograniczenie kosztow zmanych
Z tworzeniem catego zaplecza koniecznego do efeldge zargdzania. Towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych, ktére zleca adzanie innemu podmiotowi nie
jest natomiast zwolnione z odpowiedzialciaz tytutu niewtdciwego zarzdzania.
Za szkody, ktore gskonsekweng nie wykonania lub niewkgiwego wykonania
ponosi odpowiedzialr$é solidarnie towarzystwo i podmiot zgadzapcy fundu-
szem. Oprocz funduszy inwestycyjnych dystryhugjtutdw uczestnictwa mag
zajmowa sic domy maklerskie oraz inne podmioty, ktére posiadajzwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego. Dystrybucja odbywa zgodnie z procedurami
opracowanymi wspélnie przez towarzystwo i agerdadferowego. Wspoicamie
tradycyjna forma sprzedg w okienkach bankowych czy w punktach obstugi
klienta wypierana jest przez wykorzystanie inteunkfdz call center. Towarzy-
stwo i podmiot, ktore uzyskaty zezwolenie KNF nastdybucy jednostek uczest-
nictwa musz prowadz¢ ta dziatalnd¢ zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz
ze szczegoblnym uwzglnieniem interesu klienta i uczestnikéw tych furmjus
Natomiast jakiekolwiek informacje rozpowszechnigmneez te podmioty w celach
reklamowych i promocyjnych powinny byzetelne i zrozumiafe Kolejnym pod-
miotem jest agent transferowy, w ktérego kompeidegy prowadzenie rejestru
uczestnikow dla otwartych funduszy inwestycyjnyaazodla specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych. Zajmujeg son biezacym uaktualnianiem
salda rejestru, przyjmowaniem i realizaclyspozycji uczestnikbw czy organizo-
waniem i przeprowadzaniem obiegu dokumentow ohamdkow piengznych.

6 Tame, s. 19-22.
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Agent transferowy powinien tak utrzymywa kontakt z uczestnikami, przekazy-
waé im potwierdzé realizacji zleconych dyspozydji

Fundusze inwestycyjne realizuges wspolnego inwestowania, czyli pozysku-
ja érodki finansowe diej liczby, zazwyczaj drobnych inwestorow, by zapewn
zblizone maliwosci inwestycyjne do oferggych duy kapitat. Dysproporcja po-
migdzy niezagospodarowanymi kapitatami a sposobami Zeinwestowania
na rynku finansowym spowodowata powstanie instytwspolnego inwestowania.
Na rys. 1. przedstawiono ig@&spdlnego inwestowania.

kapitat kapitat

-H pieniezny pieniezny
Fundusz Rynek

wspolnego finansowy

inwestowania

G N

tytuty uczestnictwa fundu- instrumenty rynku finan-
szu inwestycynegc sowego

Zrédto: Gabryelczyk K., 2006. Fundusze..., op. cit., s. 16.

Rys. 1. Idea wspdlnego inwestowania

Poprzez wspdlne inwestowanie osoby sgde do danego funduszu inwestuy

nim swojesrodki pientzne, a podziat zyskow i strat dokonywany jest projmer
nalnie do wysoksri ich udziatow. Zdywersyfikowaniem portfela inwgsyjnego
fundusz ogranicza ryzyko inwestycyjne poszczegdinysob nalzgcych do dane-
go funduszu. Dzki temu uczestnik ma zagwarantowanyzezy stopié bezpie-
czenstwa inwestycyjnego, nigdyby lokowat on swojérodki samodzielnie.

2. Podziat funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na strategie inwestycyjng

7 Jawdosiuk B., Riko K., 2010 ABC inwestowania w fundusze inwestycyiéF, Warszawa, s. 13.
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W literaturze mana znale¢ wiele kryteriow podziatu funduszy zbiorowego inwe-

stowania meéna je podzieti za wzgédu na kryteria ekonomiczne oraz prawne.

Ogodlnie fundusze inwestycyjne tra podzielk ze wzgbdu na ryzyko inwe-
stycji na:

1. fundusze akcyjne (agresywnego inwestowania),

2. fundusze hybrydowe,

3. fundusze papieréw dmych,

4. fundusze tynku pieninego.

Fundusz akcji inwestuje przede wszystkim w akcpzonne udziatowe papie
ry wartagciowe (prawa do akcji, kwity depozytowe). Fundukegjiapowinien spel-
nia¢ co najmniej jeden z nagtujagcych warunkow:

» udziat w aktywach funduszu akcji oraz innych udamjch papieréw warto-
sciowych wynosi co najmniej 66% lub

« fundusz inwestuje przede wszystkim w akcje i indeiatowe papiery warto-
sciowe oraz posiada benchmarédipcy mazliwym do odwzorowania portfe-
lem lokat, w ktorym udziat akcji oraz innych udzalych papieréw warto-
sciowych wynosi co najmniej 90%.&d funduszy akcji.

Fundusze hybrydowe (zwanegsto mieszanymi) inwestujw rézne klasy ak-
tywéw, np. w udzialowe papiery wastwowe (w tym akcje), papiery o statym
dochodzie (obligacje, instrumenty rynku pigmiego). Wrdd funduszy miesza-
nych wyr&nia st nastpujace kategorie funduszy:

« fundusze z ochraepkapitatu, dla ktérych podstawawasad polityki inwesty-
cyjnej jest zabezpieczenie przed spadkiem wairjednostki uczestnictwa lub
certyfikatu inwestycyjnego poiej okrelonego poziomu poprzez alokowanie
portfela inwestycyjnego w udzialowe papiery wéaciowe, instrumenty po-
chodne oraz papiery wagttowe o statym dochodzie,

» fundusze stabilnego wzrostu, dla ktérych efektywdlgiat akcji oraz innych
udziatowych papierow warfoiowych w aktywach nie powinien przekraéza
40%. Jak sama nazwa wskazuje, celem tego typu $zydest zapewnienie
inwestorom statego wzrostu ich aktywow

e fundusze zréwnowamne - budowa portfela zréwnowenego jest podobna
do portfela stabilnego wzrostu -gjednak rénicsa, ze fundusz zréwnowany
lokuje wigcej, bo okoto 50-60 proc. aktywéw w akcjach. Poalastzes¢ port-
fela stanowd zazwyczaj obligacje i bony skarbowe. Od fundusziwnowa-
zonego oczekuje siwyzszej stopy zwrotu améli w przypadku funduszy pa-
pierow diwznych czy stabilnego wzrostu.
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Fundusze papierow dtnych. Fundusze te inwesiupwoj kapitat w obligacje
emitowane przez przegbiorstwa komercyjne oraz wladze lokalne (sarpdyz
lokalne, gminy, itp.). Fundusze obligacjyi edpowiednie dla osob, ktore chim-
westow& swoje pieridze bezpiecznie kosztem mniejszych zyskéw lub dizbp
ktore zwykle inwestuj w fundusze akcyjne, ale potrzepprzeczeka okres bessy
na gieldzie. Mana powiedzié, ze g dtugoterminowy inwestycp o matym ryzyku,
jednoczénie przynosgca relatywnie mate zyski w granicach 4,5% - 7 %.

Fundusze rynku pieginego. § to fundusze najbezpieczniejsze. Inwestuyj
w bony skarbowe, certyfikaty depozytowe i bony kotyge w petni zabezpie-
czone wykupem. Jakdge obarczoneasnajmniejszym ryzykiem inwestycyjnym,
przynosz stosunkowo najmniejsze zyski, podobne do zyskdekat bankowych.
Inwestowanie w tego typu fundusze reowiazat si¢ z checia pomocy pastwu
w rozwoju gospodarczym, a nie z pomdmnkom w zarabianiu piemlzy’. Stopa
zwrotu jest podobna do tej z lokat bankowych, aléym przypadku piendze
inwestorow trafiaj do skarbu pastwa i shig pokryciu deficytu bugetowego,
a nie do bankéw komercyjnych.

Klasyfikacja wedtug kryterium konstrukcji funduszest skutkiem regulaciji
prawnych, ktérych zadaniem jest organizowanie dhiaéci funduszu. Zgodnie
z przepisami ustawy dzielimy je ha
« fundusze inwestycyjne otwarte,

e fundusze inwestycyjne zamkité,
e specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte.

Otwarte fundusze inwestycyjne (FIO) charakteryzaojeiz uczestnik ma mo
liwos¢ wejscia do niego oraz wygia z niego w kadej chwili. Przysipienie do
funduszu jest rownoznaczne z nabyciem jego jedkasteestnictwa, ktérych nie
mozna sprzedawaosobom trzecim, natomiast v je dziedziczy oraz ustana-
wia¢ na nich zastaw. Fundusz otwarty ma oky@ek odkupt od swoich klientéw,
w razie takiegazgdania przez nich, jednostki uczestnictwa. W takigjacji ma
miejsce umorzenie danego tytutu uczestnictwa, zynprawa, a dotychczasowy
wiasciciel dostaje pelnzaptat, ktora stanowi wartd aktywow netto przypadaj
c3 na jedn jednostk. W razie, gdyby nagpit masowy odptyw zgromadzonego
przez fundusz kapitatu oraz, gdy rzetelna wyceraczaoej czsci aktywdw jest
niemaliwa z przyczyn niezalaych od funduszu, ma on prawo wstrzynuoalku-
pywanie jednostek uczestnictwa na dwa tygodniauridifiszem tym viiza sie naj-
wigksze ograniczenia, ale jednogéze jest on najbardziej degny dla inwesto-

8 Banachowicz A., 200Fundusze inwestycyjnénternetowe Wydawnictwo Ztote Ml Sp. z 0. o.,
Gliwice, s. 29
% Pochmara W., Zapata A., 20@rawa.., op. cit., s. 23.
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réw. Kazdy uczestnik ma prawo przysi¢ do niego i nie ma w tej kwestiadnych
ograniczé. Z cech tg wigze sk rygorystyczna polityka inwestycyjna, czego celem
jest maliwie najwigksze ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. Liczbaiatdw-
cow otwartego funduszu oraz wastgego kapitatow stale zmienigsic.

Zamknkte fundusze inwestycyjne (FIZ) posiagl@uo wicksze maliwosci
inwestycyjne, ni fundusze otwarte. Magone médzy innymi lokowa w
udziaty w spoétkach z ograniczgrodpowiedzialnéciag, w wierzytelndci, nieru-
chomdci, waluty czy prawo wiasrioi *°. W takich funduszach powotywana jest
rada inwestorow albo zgromadzenie inwestorow. THByhit uczestnictwa
w zamkngtych funduszach inwestycyjnychy scertyfikaty inwestycyjne, ktére
sa papierami warticiowymi. Mog by¢ one dopuszczone lub niedopuszczone
do publicznego obrotu. Certyfikaty dopuszczone bimtu publicznego funkcjonu-
ja jak papiery wartéciowe na okaziciela, magby¢ swobodnie nabywane przez
osoby trzecie. Tego rodzaju fundusz skierowanydesbgraniczonej grupy inwe-
storéw. Odwrotnie rti fundusze otwarte, fundusze tego typu nie odkupajtyfi-
katow na kade zadanie inwestora, poniewgego statut oraz ustawa o funduszach
inwestycyjnych ograniczajtermin i warunki ich odkupienia.

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte ($E@nows hybryde cech
funduszy zamkrtych oraz otwartych. Podobnie jak fundusze inweghye otwar-
te emitug one jednostki uczestnictwa oraz maygorystycza polityke inwesty-
cyjna, a take tworzone g na czas nieokstony. W przypadku opisywanych fun-
duszy istnieje madiwos¢ ograniczenia ich otwartoi. W statucie ustanowione jest,
kto maze zosté uczestnikiem funduszu. Ustalorgeve nim rownie: warunki, jakie
musi spetni inwestor, by domadasic odkupienia jednostek uczestnictwa przez
fundusz, w tym take termin, w ktérym uczestnik powinien zgiogiamiar odku-
pienia jednostek lub termin, w ktérym wyptaconataage kwota z tytutu ich umo-
rzenia. Podobnie jak w zamkiych funduszach inwestycyjnych uczestnicy mog
powota organ funduszu — zgromadzenie inwestoréw. Podntakie pozwala
prowadzé swobodng i bardziej ryzykown polityke inwestycyjr, jednoczénie
z uwzgkdnieniem konieczn@i zachowania minimalnej ptyndc na wypadek
mozliwych umorzé. W zwiazku z tym, ¥ najnizsza optata za nabycie tytutu
uczestnictwa przez osoby fizyczne jest wysoka —asyRilkadziesit tysiccy zio-
tych, liczba drobnych inwestoréwedlacych czionkami SFIO jest ograniczona.
Taka sytuacja nie ma miejsca w przypadku osob praelnnOpisywane fundusze
cechuje wgksza stabilng aktywow niz w funduszach otwartych, jednak ich
tytuly uczestnictwaagszdecydowanie mniej ptynne.

10 Dobosiewicz Z., Fundusze..., op. cit., s. 50.
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3. Wady i zalety inwestowania z funduszem inwestycyjnym

Wigkszai¢ zalet funduszy inwestycyjnych wynika z istoty wepmggo inwestowa-
nia. Do podstawowych korggi, ktore osiga inwestor, rezygngg
z samodzielnego lokowania swoiéhodkow piengznych na rynku finansowym
[ de(l:}/duj;c sk na inwestyg} w funduszu zbiorowego inwestowania, ina zali-
CzZy¢™

* dywersyfikacg portfela,

* profesjonalne zagzlzanie,

* relatywnie niskie koszty funkcjonowania na rynkoafinsowym,

* duza ptynnas¢ inwestycji,

» elastyczné¢ wyboru strategii inwestycyjnej,

* bezpieczastwo inwestycji,

* nieograniczony pgedni dos¢p do instrumentéw rynku finansowego,

e przewag konkurencyjg nad innymi formami inwestowania,

» ustugi dodatkowe dla uczestnikéw funduszy.

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego tworzoneggawierzonych kapita-
low jest najweksz zalety zwigzarg z inwestowaniem w te instrumenty. Dywersy-
fikacja to proces zwkszania liczby instrumentow w portfelu inwestycyimykté-
ry ma na celu redukgjwielkosci szczegolnego ryzyka zydanego z pojedynczymi
walorami znajdujcymi s w tym portfelu, a tym samym redukajyzyka catkowi-
tego tego portfela. Dywersyfikacja jest takkorzystna ze wzetiu na to, 42 fundu-
sze inwestycyjne maglokowa: zgromadzone aktywa w instrumenty niegpgae
dla drobnych inwestoréw bezfrednio na rynku finansowym. Nale pamktac, ze
zbyt daleko posugta dywersyfikacja mge prowadzi do braku maliwosci sku-
tecznego zaggdzanie portfelem, poniewaanaliza wszystkich sktadnikow me
stat sie niemazliwa oraz prowadZi do wysokich kosztéw analizgtz do duwych
kosztow transakcyjnych.

Nastprg zalety funduszy inwestycyjnych jest profesjonalne zdeanie. Za-
rzadzaniemsrodkami w funduszach zajmypie profesjonalci z wieloletnim do-
swiadczeniem w zagrizaniu aktywami. Zarowno towarzystwo jak i inwestam-
teresowani § zeby zarobi jak najwkcej, shd fundusze zatrudnigjnajlepszych
analitykbw do wskazywania najlepszych inwestyci flinduszy. Oznacza tae
fundusze s zarzdzane przez wyspecjalizowane przebgirstwa menatgkrskie,
czyli towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Bl temu indywidualny inwestor

11 Gabryelczyk K., 2006Fundusze inwestycyjne: rodzaje, zasady funkcjonimyafektywngy.
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw, s. 22.
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jest zwolniony z przymusu osobistego ampysania s w dokonywanie operacji na
rynku finansowym. Inwestor nie zaoszoglzi¢ czas, ktory musiatby gwieci¢ na
zapoznanie siz istot rynku papierow wart@iowych, na przemgenie i wykona-
nie decyzji inwestycyjnej. Najistotniejszym reztdtian dziatéd podejmowanych
przez zargdzapcych g wyniki inwestycyjne danego funduszu. Na ich podsta
towarzystwo funduszy inwestycyjnych ocenia systgomtie zargdzapcych fun-
duszami. Rezultatem takiej oceny jest decyzja dykaracji wspétpracy z danym
zespotem zagdzapcym lub o ewentualnych zmianach w zespole.

Kolejng zalet funduszy inwestycyjnychggelatywnie niskie koszty. Podmioty
dokonupce alokacji kapitatu na rynku finansowym ponp&oszty nabycia lub
zbycia papierow wartgiowych i praw majtkowych. $ to optaty i prowizje zwg-
zane z przeprowadzeniem transakcji oraz koszty mabrego doradztwa. Korzy-
stap one z przywilejow diych inwestorow instytucjonalnych i mggegocjowa
relatywnie niskie optaty transakcyjne, ¢kditemu osagaja korzysci skali.

Wazng zaley oszczdzania przez inwestorow indywidualnych w funduszach
inwestycyjnych jest ptynrig inwestycji, ktéra oznacza szyh¥oi tatwosé, z jaky
dany instrument finansowy me zosta przez inwestora nabyty lub zbyty. Tytulty
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, przede wsaysjednostki uczestnictwa,
s3 instrumentami o diej ptynnaci, inwestor mae wybra& odpowiedni dla siebie
moment na rozpogeie i na rezygnacje z inwestycji. Inaczej wadp sprawa
z certyfikatami inwestycyjnymi. Ich ptynké zalezy od zainteresowania inwesto-
row. Mozna je naby w czasie subskrypcji, a potem dokérnensakcji ich kupna i
sprzeday na rynku wtérnym; w procedurze emisjijgodobne do akcji. Inwestg
samodzielnie jesteny naraeni na ponoszenie catkowitego ryzyka plysoialanej
inwestycji. Wysépuja sytuacje w ktérych mae pojawt si¢ koniecznéé natych-
miastowej likwidacji portfela inwestycyjnego nieealie od osignigtych wyni-
kow, wtedy jestemy naraeni na dae i nieoczekiwane koszty. Natomiast w przy-
padku funduszy inwestycyjnych ryzyko ptyrégojest bardzo ograniczone.

Kolejng zalety jest elastyczri@ wyboru strategii inwestycyjnej. Co oznacza,
ze inwestor indywidualny m@ ulokowa& swoj kapitat w przerine rodzaje fundu-
szy, ktére dostosowang do jego preferencji zwkanych np. z diugmia oszcz-
dzania czy poziomem ryzyka inwestycyjnego. W tyrnu dandusze maj zdywer-
syfikowane portfele oraz stogujézne strategie inwestycyjne oaym poziomie
ryzyka i r&nej rentowneci.
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Jedny z wazniejszych zalet inwestowania w fundusze inwestyeygst bezpie-

czerstwo powierzanych indrodkéw pieng¢znych, ktore mee by rozpatrywane z
punktu widzeni¥:

dywersyfikacji portfela- czyli ograniczania ryzykawigzanego z kidnymi
decyzjami inwestycyjnymi indywidualnych inwestor@amierzajcych loko-
waé érodki na rynku kapitatéw pieatnych,

istnienia depozytariusza- ktory przechowuje gtel§ inwestorow, czuwag
tym samym nad bezpieamwem kapitatow uczestnikow funduszy, oraz spra-
wuje piecz nad prawidtowéciag wyceny aktywdw i obliczenia wardoi akty-
wow netto funduszu,

rozdzielndgci maptkowej funduszu oraz towarzystwa funduszy inwegtycy
nych i depozytariusza- §i wi¢c depozytariusz lub towarzystwo funduszy in-
westycyjnych zbankrutgj to zainwestowane w fundusz inwestycyjny peni
dze g bezpieczne, gdynie wchodz w skltad masy upaddoiowej tych pod-
miotow,

okreslonych prawnie limitébw inwestycyjnych- wiedza nanteemat umdliwia
inwestorom oceqiryzyka inwestycyjnego zwzanego z danym funduszem,
przejrzystéci i dostpndsci informacji- uczestnik funduszu e na biegco
sledzic wartgs¢ swojej inwestycji. Ponadto ma prawo zapozhawania s
z rocznymi lub po6trocznymi sprawozdaniami finansavwy prospektami in-
formacyjnymi funduszy,

nadzoru i uregulowania rynku funduszy inwestycymyc- chodzi
tu o bezpieczestwo instytucjonalne, ktore wie st z tym,ze fundusze zbio-
rowego inwestowaniagsinstytucjami zaufania publicznego, dlatego ichadzi
talnos¢ jest poddana wielu ograniczeniom ustawowym, ktdegg na celu za-
pobieganie dokonywaniu przez zatzapcych funduszami czynsoi nie-
zgodnych z ich przedmiotem dziatasico

Wsréd wad zwazanych z inwestowanierfrodkow piengznych w fundusze

wspdlnego inwestowania raga wymiené'*:

ryzyko poniesienia straty,

rozwodnienie zysku (dilution),

brak bezpéredniego wptywu na politykinwestycyjmn,
limity inwestycyjne,

koszty zwizane z inwestygj

opodatkowanie inwestycji.

12 Gabryelczyk K., 2006Fundusze inwestycyjne: rodzaje, zasady funkcjonimyafektywngy.
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw, s. 30.
BTamee, s. 35.
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Ryzyko poniesienia straty informuje o tym, Zakup jednostek udziatowych
funduszu inwestycyjnego nie daje gwarancjagsiccia dochodu. Praktycznie jest
mozliwa sytuacja diugotrwatego spadku wadiojednostki uczestnictwa funduszu
I poniesienia strat, a w konsekwencji nawet utigsci zainwestowanyclirod-
kow.

Rozwodnienie zysku (dilution) oznacza zmniejszepaencjalnej warteci
Z inwestycji. J&li na przykiad cena jednej akcji w portfelu fundusawestycyjne-
go zwkkszy s¢ dwukrotnie, nie doprowadzi to do podwojenia wéetgego jed-
nostki udziatowej, gdyta akcja, stanowi zaledwie jegna wielu w danym portfelu
inwestycyjnym.

Kolejng wady jest brak bezpwedniego wptywu na polityk inwestycyjr,
co jednak kady inwestor akceptuje w momencie pragsenia do funduszu. Inwe-
stor zazwyczaj chce podejmoévdecyzje samodzielnie w sytuacji gdy fundusze
notujg straty. Mae wtedy wysipi¢ z funduszu, nie jest to jednak dziatanie ko-
rzystne.Nie mamy praktycznieadnej kontroli nad polityk inwestycyjr i decy-
zjami zaradzapcego aktywami funduszu. Osoby te ocZeie map za zadanie
wypracowd jak najlepszy zwrot z inwestowanych pigidgy, ale nie dopasy
indywidualnie strategii dla kalego klienta.

Fundusze inwestycyjne musprzestrzegatzw. limitdw inwestycyjnych, czyli
zasad dotyceych ograniczé w prowadzonej polityce inwestycyjnej. Okiaga
one poziom maksymalnego zaammaania funduszu w walory jednego podmiotu
lub palet instrumentéw, w ktérych fundusze mplpkowat srodki swoich uczest-
nikéw. Mimo ze limity inwestycyjne st zagwarantowaniu bezpiedstwa lokat
uczestnikow funduszy, to jednak w pewnych sytudcjpowoduy zmniejszenie
potencjalnych zyskéw. Ma to szczegdblne znaczenmaypadku trendu wzrosto-
wego na rynkach gietdowych, ponieivaraz ze wzrostem walo czsci portfela
inwestycyjnego ulokowanego w akcje w stosunku cyah inwestycji np. obliga-
cji lub instrumentoéw rynku pieainego lgdacych we wiadaniu funduszu, zafz
dzapcy funduszem musi sprzetlazs¢ portfela akcyjnego tak aby nie naruszy
struktury wymaganej prawem. Czyli potencjalnie musizygnowa z inwestyciji
generugcych zyski. Sprowadza esito do sprzedgy czes$¢ portfela akcyjnego w
celu zagwarantowania struktury inwestycyjnej wajacej maksymalny putap
zaangaowania w akcje wzgbem innych inwestycji.
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