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WSTEP

Podstawowym warunkiem agjhiecia sukcesu finansowego jest umiapsé
zarzdzania wlkasnymi pieadzmi, czyli wlasnym kapitatem. Najbardziej efektygam
sposobem zagdzania jest inwestowanie. Przy znacznej konkurendjyzyku
dziatalnGgci gospodarczej, a zwlaszcza ryzyku zaaongania wekszychsrodkow
finansowych, inwestygjjest kade wykorzystanie kapitatu w celu jego pokszenia.
Moze sk to dokonyw& przez przedsivziecia generujce dodatkowy przychdd,
czy tez instrumenty i sposoby pozwalaeg osagrma¢ zyski kapitalowe. Inwestowanie
moze przyni&¢ korzysci, ktoére pozwalaj na szybsz i petniejsa realizacg
zyciowych planow i marze tych, ktérzy inwestw. Przemylane inwestowanie,
moze rownie obnizy¢ naszeswiadczenia podatkowe. Brak podstawowej wiedzy
I znajomaci terminologii, przy cigtych zmianach inwestowania powoduie, wiele
0sbb rezygnuje z tej korzystnej formy pomaiaia swojego kapitatu i poprzestaje
na lokowaniu oszezinosci w banku.

Uwzgledniajac powyzsze, celem niniejszej pracy jest przedstawienie @ty
wspolnego inwestowania, organizacji tego procesuyaz zmian jakie zachodzity
w funduszach Pioneer Pekao Investments. Jest to pisza zinstytucjonalizowana
forma inwestowania wiasnego kapitatu. Funkcjonuje a rynku polskim

od 1992 roku i wykazuje systematyczny wzrost swojejfektywnaci.

Uzasadnienie wyboru tematu

W latach dziewic¢dziesatych rola instytucji p&rednicacych na rozwingtych
rynkach finansowych gwaltownie wzrosta. Dynamicaoywoj charakterystyczny
byt miedzy innymi dla instytucji wspdlnego inwestowaniasréd ktorych bardzo
wazna role spetniaty fundusze inwestycyjne. Ustdgriadczone przez te instytucje
zastpowaly czsto bankowe operacje depozytowe, przyczyoiak jednoczénie
do ograniczania klasycznych funkcji bankéw na rynisiug finansowych. Rynek
funduszy powierniczych, a obecnie inwestycyjnych wmaPolsce jeszcze kratk

historig 1 w dalszym cigu znajduje s w fazie poczatkowej rozwoju. Najstarsz



instytucp wspélnego inwestowania, ktéra rozpelez swop dziatalng¢ w lipcu
1992 roku jest Pioneer Pierwsze Polskie Towarzysiuaduszy Powierniczych
S.A., ktore éwczénie zaradzato trzema funduszami. Pioneer byt jedymstytuch
wspolnego inwestowania funkcjoraaj na rynku polskim do sierpnia 1995 roku,
gdy sprzeda jednostek uczestnictwa rozpetz Korona — Fundusz Powierniczy
Zréwnowaony.

Pioneer Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy &wowagzych S.A. jest
fili g Pioneer Group Inc. z Bostonu (USA). Pioneer Fusidzony w 1928 roku byt
jednym z pierwszych funduszy powierniczych w SténZpdnoczonych. Wegie
do The Pioneer Group Inc. do Polski nie byto prziam — dziataln& firmy
nie ogranicza si tylko do Stanéw Zjednoczonych. zJw pierwszym portfelu
Pioneer fund znajdowaty ¢siwalory zagraniczne. DgiThe Pioneer Group Inc.
inwestuje w 40 krajach, poza USA. W Europie firraatjnajbardziej zaangawana
w Niemczech.

Obecné¢ Pioneera w Polsce potwierdzavietne wyczucie diugofalowych
tendencji rynkowych przez bosigkie kierownictwo firmy. Na poatku lat 90.
Pioneer uznat Polgk— z jej dynamicza gospodark — za kraj oferuyjcy doskonate
mozliwosci rozwoju rynku kapitatowego. Powstata i potrzeba zaoferowania
bardziej efektywnych — nidostpne woéwczas sposoby oszdzania. Pioneer uznat,
ze idealnym sposobem realizacji tych potrzedabkrajowe fundusze inwestycyjne.
Analiza wynikow zarzdzania aktywami funduszy Pioneera dzigggh na rozwirgtych
rynkach finansowych, pozwala uznza prowadzone za ich ggednictwem inwestycje,
jako atrakcyjia forme inwestowania, zaréwno dn0d inwestoréw indywidualnych
jak i instytucjonalnych.

Fundusz Pioneer Pekao Inv. jest to pierwsza Zimgtynalizowana forma
inwestowania wlasnego kapitatu. Funkcjonuje na wyrpolskim od 1992 roku
I wykazuje systematyczny wzrost swojej efektydeio

Wyniki Pioneer Fund na przestrzeni osiemdzigsi lat & znakomig

ilustracp potgi dlugoterminowego inwestowania i tego ce gopularnie nazywa —



sita procentu skfadanego. 1000 dolaréw zainwestowamenwundusz 80 lat temu
warte byto na koniec grudnia 2007 roku 11,6 miradlv.

Majac na uwadze rozwoj rynku finansowego w Polsce, gpogicy proces
globalizacji, liberalizagj przeptywow kapitatowych oraz w niedalekiej przysei
wejscie Polski do strefy Euro — mna zadé pytanie: Jakie gsprognozy rozwoju
funduszy inwestycyjnych Pioneer Pekao Inv. w Pdlsé@zenie do uzyskania

odpowiedzi na to pytanie state9iodzcem do podjcia tematu niniejszej pracy.

Teza i cel badawczy pracy
Tez pracy jest twierdzenieze Pioneer Pekao Investment S.A. zajmuje
dominupca pozyckg na krajowym rynku funduszy inwestycyjnych, ktorgnika
z trwalego zainteres
owania inwestorow, opartego na zaufaniu oraz detgath tradycjach Pioneera.
Celem pracy jest identyfikacja uwarunkawa@az analiza rozwoju dziatalém
Pioneer Pekao Investment S.A. w Polsce. Zostatgpareprowadzona na tle rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Analibadawcz objto lata 1992-2008.
Przedmiotem badarozprawy g fundusze inwestycyjne Pioneer Pekao Inv., ktore
rozwijaja dziatalng¢ na krajowym rynku finansowym. Jako fundusze kragow
okreslono podmioty powotywane zgodnie z krajowymi regydani prawnymi,
inwestupce zgromadzone kapitaty na rynku polskim. Pracaumiegkdnia rozwoju
dziatalngci w Polsce funduszy zagranicznych, czyli fundugayzyskuacych

kapitaty poza granicami.

Przedmiot rozprawy

Przedmiotem rozprawyaSundusze inwestycyjne Pioneer Pekao Investment
rozwijajace dziatalné¢ na krajowym rynku finansowym. Badaniem gbj lata
1992-2008. Oggnieciu podstawowego celu pracy, jakim jest analizaruwiowa
rozwoju dziatalnéci funduszy Pioneer Pekao Inv., #&u realizacji celow
czastkowych. Wréd nich mana wymieng:
» analiza uwarunkowaprawnych,

= analiza uwarunkowarynkowych po stronie potencjalnego popytu.



Praca ma charakter interdyscyplinarny, porusza idrow zagadnienia
z r&nych dziedzin nauk ekonomicznych, takich jak makoo@mia, mikroekonomia,

prawo, statystyka, ekonometria, rynki kapitatowe.

Zrodia i metody badawcze
Zrodta informaciji wykorzystane w pracy, ktére uttwity realizaci jej celu
mozna podziekk na cztery grupy:

1) Pierwsza grupazrodet dotyczy dziataln@i funduszy inwestycyjnych
na rozwingtych rynkach finansowych. Opieragsbna w gtownej mierze
na analizie raportow i biuletynow najwaejszych érodkéw badawczych,
monitorupcych alternatywne formy inwestowania. Do grupyrajezy zaliczy¢
opracowania instytucji finansowych analizeych sektor zawgzania
aktywami, raporty organizacji gadzynarodowych i polskich, a ta& publikacje
zagranicznych @odkow naukowych. Bardzo vme miejsce zajmajrowniez
zrodta internetowe.

2) Druga grupz zrodet wykorzystanych w pracy stanowi dgsta literatura
krajowa, publikacje w czasopismach finansowych aspr fachowej, raporty
instytucji finansowych i krajowych instytucji adnmstracji publicznej oraz
instytucji nadzoruycych rynek finansowy w Polsce.

3) Trzech grupe zrédet stanowd akty prawne okrdajace prawne i podatkowe
uwarunkowania, oddzialge na powstanie i funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych na rynku polskim.

4) Praca zostata rownieuzupetniona danymi empirycznymi. Do tej gruppdet
naleza informacje uzyskane ze sprawoadmansowych (pétrocznych i rocznych)

Pioneer Pekao Inv.

Metody badawcze
Wsrod metod badawczych wykorzystanych w pracy naleymienic:
= statystycza charakterystyk sektora funduszy inwestycyjnych dziatajch
na rozwingtych rynkach finansowychwiata oraz w Polsce. Wykorzystano

sprawozdania finansowe, biuletyny napmeejszych dérodkéw badawczych,
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raporty organizacji mdzynarodowych i polskich, publikacje zagranicznych
osrodkow naukowychzrodta internetowe;

» analiz wynikow zaradzania funduszy Pioneer Pekao Inv. na tle rankingu
funduszy inwestucych w Polsce. Wykorzystano miary statystyczne @ggre
ryzyko inwestycyjne: wspotczynnik Sharpe’a, Treymadansena, wspoétczynnik
determinaciji, wspotczynniR;

» analiz ekspansji przestrzennej funduszy Pioneer PekaoAnalizie poddano
zmiany wartéci aktywow netto najlepszych funduszy w Polsce vadh
1992-2008 wg rozmieszczenia filii Pioneera w kraju;

= wyniki wnioskowania statystycznego o charakterzegpoz funduszy Pioneer
Pekao kwalifikupcych s¢ do ekspansji przestrzennych. Wykorzystano test
znakéw kolejnych reszt. Zastosowano procedbezpdredniej lokalizacji
punktow zwrotnych. Zastosowano miary statyczeeedni bhd szacunku
parametroéw, odchylenie standardowe skladnika regzjo,sredni arytmetycza,
wariancg sktadnika resztowego, wspoétczynniki zhiesci (¢) determinacjik?
oraz zmienngci;

» zastosowano analiz technicza dla oceny oczekiwanych stop zwrotu
w stosunku do ryzyka wybranych funduszy Pioneeragkdizystano miary
statystyczne opisage struktug zbiorowaci, takie jak: miary asymetrii, miary

rozproszenia (np. wspotczynnik zmiesol oraz koncentracji (kurtoza).

Rezultaty poznawcze pracy
Przeprowadzone w pracy badania pozwolity na sféowanie wnioskow
ogolnopoznawczych i empirycznych. W tych riglevymieni:

» Usystematyzowanie podziatu instytucji wspolnego eéstewania, w tym
podziatu sektora funduszy inwestycyjnych w zat8ci od przygtego kryterium.
Ogodlnie kryteria stanowte podstawy klasyfikacji mima podziek na kryteria
ekonomiczne i prawne. Podstawowe znaczeniea rkgyteria prawne, gdy
pozwalaj one na scharakteryzowanie funduszy inwestycyjnyot wzgédem
konsekwencji prawnych, z ktérymi e sk spotk& inwestor funduszy. Do tych

kryteriow zaliczamy: kryterium formy prawnej (jestrowniez podziat ze wzgidu
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na sposob powstania i status prawny funduszu igogsego), podziat ze wzglu
na struktug i konstrukeg funduszu, podziat ze wzglu na typ inwestora, podziat
ze wzgkdu na posiadanie osoboyed prawnej. Pozostate kryteria nade
do kryteriow ekonomicznych. Do nich zaliczamy: piadlZunduszy opartych
na substancji matkowej, podziat ze wzgtu na forng uczestnictwa w dochodach,
podziat ze wzgidu na kryterium opfat i prowizji oraz inne. slechodzi

0 podziat funduszy inwestycyjnych dziagleych na rozwingtych rynkach
to wsrdd nich naley szczegolnie wymietinaswiecie i w Stanach Zjednoczonych:
fundusze akcyjne, obligacyjne, pieime oraz hybrydowe. ¥vod funduszy
inwestupcych na swiecie, dominuca pozycg zajmup fundusze akcyjne.
W 2007 roku posiadaty one 48% cadoaktywdw zgromadzonych w funduszach,
t]. 12 473. Nasfpna druga pozycja przypadta funduszom rynku pigrago
(19%) 4 957, trzecia obligacyjnym (16%) 4 271, atatsa funduszom
zroznicowanym (10%) 2 664. Z kolei w Europie — najkgzym segmentem
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych jestety UCITS, czyli instytucji
wspolnego inwestowania, lokiglych aktywa w instrumentach rynku pigmego
oraz w zbywalnych papierach wastoowych. Na koniec 2007 roku aktywa
funduszy UCITS wynosity 6,5 bln EUR, co stanowi?4 aktywow catego rynku,
pozostate 22% rynku funduszy inwestycyjnych w URBiiropejskiej stanowi
fundusze non-UCITS — wiellké zgromadzonego przez nie kapitatu w drugim
kwartale 2007 roku wynosita 1,76 bin EUR.

Identyfikacja uwarunkowaekonomicznych, w tym makro, mikroekonomicznych,
spoteczno-psychologicznych i prawnych oddzigdygh na rozwoj funduszy
Pioneer Pekao Inv. w Polsce.

Identyfikacja najwaniejszych rynkowych determinant rozwoju tych inatjt

w Polsce. Do szczegétowo i nagéeiej analizowanych nakg czynniki
mikroekonomiczne, wod ktorych najwgcej uwagi péwieca sé wynikom
inwestycyjnym funduszy oraz ich przewidywadop a take strukturze

i wielkosci kosztow. Wszystkie te wskaiki wptywaja na poziom cen jednostek

uczestnictwa okigajacych rentowné¢ funduszy inwestycyjnych. Z kolei



12

z punktu widzenia indywidualnego inwestorats z kolei czynniki decydage
o atrakcyjnéci danego funduszu inwestycyjnego i jego ewentyignzewadze
nad poréwnywalnymi formami alokacji kapitatu. Panio kierunek oddziatywania
poszczegolnych czynnikow oktajacych cer jednostki udziatowej zwrany jest
przede wszystkim z dynamiknaptywu kapitatu, a to w konsekwencjiaie sk
z rozwojem tego rynku. Z kolei dynamika naptywu ikalo zwiazana jest
ze stopniami rozwoju gospodarczego — czego konsatfwvgest koniunktura
panujca na gietdach.

= Stopier rozwoju gospodarczego decyduje rown@ zamanosci 0 poziomie
dochodow spotecastwa, ktéra dokonuje wyborow dotygzch lokowania
oszczdnasci w funduszach inwestycyjnych. Poziom dochodu maanosci
spoteczastwa jest jednym z podstawowych czynnikdw popytuimaestycje,
a z drugiej strony ma wplyw na padaustug funduszy, wpltywag
na infrastruktug tego rynku. Z tym rownie zwigzana jest grupa czynnikéw
spoteczno-psychologicznych, poniesaraz ze wzrostem poziomu zamoscCi
spoteczastwa zweksza st jego skionné¢ do oszczdzania, a to z kolei wie
si¢ z decyzjami dotyccymi lokowania piergdzy w funduszach.

»  Systematyczny rozwdj instytucji wspolnego inwestoi@aumaliwia rozpoznanie
zmiennych preferencji w badanym okresie poszczeghlngrup podmiotow
inwestycyjnych.

= W literaturze przedmiotu nie spotyka gbyt wiele publikacji na temat rozpoznania
warunkow wptywajcych (oddziatujcych wprost na fundusze Pioneera Pekao Inv.).
Takie szczegotowe zidentyfikowanie przeprowadzonaracy.

= Podobnie ma girzecz w odniesieniu do determinant ogoéinie, doytid mana
zaliczy¢ czynniki makroekonomiczne, mikroekonomiczne oreenme. Ich rola
w przyszigci bedzie rosta w miar utrwalania s mechanizméw rynkowych
wolnego rynku w Polsce.

Rozwaania przedstawione w pracy dowiodhge istniaty i istnieg
uwarunkowania oraz szanse utrzymania domowjj pozycji funduszy Pioneer

Pekao Inv. w Polsce, wynikgje z trwatego zainteresowania inwestorow opartego
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na zaufaniu oraz dtugoletnich tradycjach Pioneégat oczywisteze przygotowana
rozprawa nie wyjgnita wszystkich kwestii zwizanych z funkcjonowaniem
funduszy Pioneer Pekao Investment w Polsce. Stgeadwak prob monograficznego
ujecia tematyki péwieconej tym instytucjom. Zawarta w pracy charakteyiyat
funduszy Pioneera, me stanowt podstaw do dalszych szczego6towych badaad

narzdziami finansowymi usprawniggymi zaradzanie funduszami.

Struktura i tre §¢ pracy

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sk&ga pkciu rozdziatow
poprzedzonych wgpem i podsumowanych zaktzeniem.

W pierwszym rozdzialedokonano analizy klasyfikacji funduszy inwestycyhy
oraz podzialu wedtlug prawnych i ekonomicznych kigie klasyfikacyjnych.
Ponadto zidentyfikowano wady i zalety oraz kosztyiazane z inwestowaniem
w fundusze.

Rozdziat drugi przedstawia wieloptaszczyznewcharakterystyl sektora
funduszy inwestycyjnych dzialgych na rozwingtych rynkach finansowych,
ich istok, genez oraz znaczenie. Przedstawiona zostata réwroéa oraz funkcje
funduszy inwestycyjnych w gospodarce, w tym fungugmnture capital

Rozdziat trzeci zawiera charakterystgk rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce w latach 1992-2008 oraz arahafrastruktury prawnej rynku funduszy
inwestycyjnych, rynkowych determinant rozwoju fusdy inwestycyjnych
w Polsce, zarGwno po stronie paggak i popytu. Przeprowadzona zostata na podstawie
szerokich studiow literaturowych. Jedmakszybko zmieniage sé warunki rynkowe
nie pozwalaj na sporzdzenie petnej listy aktualnych czynnikow wplya@jch
na rozwoj tych instytucji, dlategozav pracy wskazano jedynie najéejsze z nich
nazywajc je determinantami rozwoju.

Rozdzial czwarty przedstawia histagi dziatalngci funduszy Pioneer
naswiecie, geneg powstania pierwszego funduszu powierniczego wdeplamiany
organizacyjno-prawne, prawa, uprawnienia oraz omkiiuczestnikow funduszy

Pioneera.
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Rozdziat pigty zawiera syntetyczn analiz struktury przedmiotowe]
funduszy Pioneer Pekao Inv. w latach 1991-2008.zdka w niej mgdzy innymi
wplyw sprzeday jednostek uczestnictwa oraz innych istotnych o@Gw
przyczyniagcych s¢ do ksztattowania sistruktury przedmiotowej oraz ekspansiji
przestrzennej funduszy Pioneer Pekao Inv. Przedstaw zostatla réwnie
charakterystyka wynikéw zagdzania funduszy Pioneera na tle ratingu funduszy
inwestycyjnych w Polsce, anatizechnicza na podstawie wybranych wskakow
technicznych oraz prognozy dla wybranych fundusenétra Pekao Inv. (badanie
zostatlo przeprowadzone mejaekstrapolaci).

Kilkuletnie przygotowywanie pracy oparte bylo navud podstawach.
Pierwsza — to studia literaturowe, analizy matéviaktatystycznych i informaciji
werbalnych, oraz wtasnych @eiadczeé profesjonalnych wynikagych z uczestnictwa
w praktycznym stosowaniu funduszy Pioneer w Polsce.

Druga podstawa — to wspoétpraca z Kaseolityki Gospodarczej Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, udziat w seminariach,kdgjach i wygtaszanie

referatow.



15

1. ISTOTA | KLASYFIKACJA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

1.1. Idea wspdlnego inwestowania

Instytucg funduszu inwestycyjnego wprowadzita do polskiegawodawstwa
I praktyki gospodarczej ustawa z dnia 22 marca 188l — Prawo o publicznym
obrocie papierami wardoiowymi i funduszach powierniczych (Dz. U. Nr 39zp155).
Tworzone na podstawie tej ustawy fundusze, mialyzyst do zbiorowego
lokowaniasrodkéw piengznych na powstagym réwnolegle rynku kapitatowyh

Pogcie funduszu ma wiele znadzd?o pierwsze — jest to formagoedniego
uczestnictwa inwestoréw w operacjach na rynku faoavym. Po drugie — forma
lokaty pienéznej, dzieki ktorej inwestorzy za pomacdowolnej kwoty wnoszonej
systematycznie lub niesystematycznie gnaglziat w magtku w postaci papierow
wartasciowych, towarow, nieruchondoi, z zachowaniem korzgi inwestycyjnych,
wynikajacych z profesjonalnego zadzania oraz podziatu ryzykaA po trzecie,
jest to caté¢ maptku powstatego w wptat pieginych udziatowcow, ktory zostat
przeksztatcony w majek w postaci akcji, obligacji, opcji oraz innyclagerow
wartaiciowych’. Fundusze inwestycyjne gromadzodki pientzne, aby inwestowa
je na rynkach finansowych celem ich pomamia, a przynajmniej utrzymania ich
realnej wartéci®. Tak wic, fundusz inwestycyjny jest instytacjpaosrednictwa
finansowego, umdiwiajaca przeptyw wolnychsrodkow piengznych od osob
posiadajcych ich nadwyke do tych, ktdrzy potrzebajkapitatu diugoterminowego.
Jest réwnig instytuch wspoélnego inwestowania, ktorej zadmiem jest zawsze
powiazanie efektu ekonomicznego dokonanej lokaty z diriadcia funduszd.
Fundusze inwestycyjne as inwestorami instytucjonalnymi, Kktorzy stanawi

dominupca sile na rynku. Rania sic od wiekszaci inwestoréw indywidualnych

M. JakubekPrawo funduszy inwestycyjnyditubelskie Wydawnictwo Prawnicze, Lublin 19985s.

M. Mazur, A. Chrécicki, Fundusze inwestycyjne w Polsce sméecie Rzeczpospolita Nr 229, 1996, s. 18.
G. Kascielniak, Fundusze powiernicz&antor Wydawniczy Zakamycze Krakoéw 1998, s. 21-22

W. Tarczyiski, M. Kunasz,Rynek kapitalowyWyd. Zachodniopomorska Agencja Rozwoju Regiorgine
Szczecin 2002, s. 45.

http://pl.wikipedia.org/
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przede wszystkim skalinwestowanychsrodkéw oraz tym,ze srodkami tymi
zarzadza s¢ w sposob profesjonalfly

Definicja funduszy inwestycyjnych byta rozszerzawsaz ze zmianami
zachodzacymi na rynku funduszy inwestycyjnych. W ustawie fenduszach
inwestycyjnych z 2004 roku fundusz jest ,osoprawry, ktérej wyhcznym
przedmiotem dziatalrigi jest lokowanigrodkéw piengznych zebranych w drodze
publicznego, a w przypadkach ollaych w ustawie rownie niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albtyfdeatow inwestycyjnych,
w okreslone w ustawie papiery wadoiowe, instrumenty rynku pieginego i inne
prawa majtkowe"”".

Idea wspdlnego inwestowania polega na gromadzelbnych i rozproszonych
srodkéw piengznych naleéacych czsto do drobnych inwestorow, ktére twerz
majatek funduszu inwestycyjnego, ktory jest r@sie inwestowany w the
instrumenty na rynku finansowym. Gtownym celem tyotvestycji jest osiganie
korzysci finansowych poprzez nabycie tytutbw uczestnictwa funduszu
inwestycyjnym inwestorzy st@j Sie jego uczestnikami, ktorzy partycypu;
w realizowanych zyskach 1 stratach z lokat fundusmuvestycyjnego
proporcjonalnie do wniesionego kapitatu

Generalnie w literaturze przedmiotu funkcjonujedgat inwestoréw na
inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych

Indywidualni inwestorzy @& bardzo wanym podmiotem wspolczesne]
gospodarki oraz rynku finansowego. Inwestugwoje wolnegrodki finansowe staj
sig uczestnikami rynku finansowego po stronie popytatomiast sprzedg
uprzednio nabyte aktywa siczestnikami rynku po stronie paga Podstawowym
zrodlem kapitatu inwestorow indywidualnych oraz jedtek gospodarczycha s

oszczdndici, ktére a wyznacznikiem pode srodkow na rynku kapitatowym.

K. Jajuga, T. Jajugdnwestycje Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 23.

Ustawa o funduszach inwestycyjnyatinia 27 maja 2004 r., Dz. U. z 2004 Nr 146, 1646, art. 3 pkt 1.

K. Gabryelczyk,fundusze inwestycyjnéVydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Raiz
2008, s. 7-8.

D. Krupa,Zamkngte fundusze inwestycyjn@eDeWu Sp. z 0. 0., Warszawa 2008, s. 19.

©
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Obie grupy tych podmiotéw magwystpi¢ w roli inwestora indywidualnedd
W wezszym zakresie inwestor indywidualny jest rozumigalgo osoba fizyczna,
ktora inwestuje na rynku finansowym

Inwestorzy indywidualni mag lokowa swoje srodki przez pérednikow
finansowych lub bezpoednio (inwestowanie bezfgednie polega maze na
inwestowaniu samodzielnym lub wspoinym). Przez istoedw indywidualnych
inwestupcych parednio rozumie gi osoby fizyczne, ktére inwestugwoje zasoby
finansowe za pwednictwem funduszy inwestycyjnych lub innych inatyi
finansowych (np. typasset managemgniNatomiast do inwestorow inwesiaych
bezpdrednio zalicza si osoby fizyczne, ktére przeprowadzajnwestycje
finansowe samodzielnie.

Inwestycje dokonywane przez inwestorow indywidyelinna rynku finansowym
maja bardzo istotny wptyw na funkcjonowanie gospodar&rowno w aspekcie
makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym. W agpekmakroekonomicznym
wyréznia Sk:

e WZrost poziomu zammosci spoteczastwa,
» rozwdj rynku finansowego,
e zaangaowanie spoteczestwa w procesy gospodarcze,
» realokacja kapitatu,
« ulatwienie realizacji funkcji gietdy papieréw wagtoowych.
W aspekcie mikroekonomicznym @ wymiené:
» zarazdzanie wartécia firmy,
* pozyskiwanie kapitatébw przez emitentow,
e wymuszanie pewnych postaw i zachawiam,
« nadzér whcicielski.
Natomiast inwestorzy instytucjonalni stangwgrupe o0s6b, ktéra si

specjalizuje w inwestowanisrodkow pien¢znych pozyskiwanych na rynku

19 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy iqoaktyki PWN, Warszawa 2003, s. 522.

1 D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i klubyestycyjne na rynku finansowym
UMK, Torun 2004, s. 50.

12 D. Dziawgo,Indywidualni inwestorzy na rynku finansowytMK, Torui 2004, s. 236.
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kapitalowym. Inwestorzy instytucjonalni mdia sie od indywidualnych przede
wszystkim statusem prawnym oraz skiawestowanychkrodkow'®,

Generalnie, w ramach instytucji finansowycheddrych inwestorami
instytucjonalnymi, wyrénia st bankowe oraz pozabankowe instytucje finansowe.
Wsréd bankowych instytucji dominaj banki komercyjne, banki inwestycyjne,
banki hipoteczne oraz instytucje osghizasciowo-pazyczkowe. Natomiast do instytucii
pozabankowych nate gtownie fundusze inwestycyjne, firmgsset management
fundusze emerytalne, fundusze ubezpieczeniowe aoraytucje peérednictwa
finansowego, ktore kiergjswoje oferty do zanmmych klientéw indywidualnych:
funduszeprivate equityi funduszeventure capitaloraz funduszehedgingowe
Podziat instytucji na bankowe oraz pozabankowe,ljasdzo istotny z uwagi na ich
role w kreacji piemdza. Bankowe instytucje przyjnuage depozyty, majprawo
do tworzenia piemdza (udzielania kredytu), natomiast pozabankoweodok
transformacji oszezinasci w kapitat, nie majc prawa tworzenia piesuiza. Banki
komercyjne rania sig od pozabankowych goednikéw finansowych nagtujacymi
czynnikamt*:

» stopieh dochodowséci lokat,

» stopier ryzyka,

» stopier ptynnaici instrumentow,
* zrGznicowanie instrumentow,
* rodzaje zabezpieciae

Inwestorzy instytucjonalni dziglsic na dwie zasadnicze kategorie. Pierysz
z nich stanowi instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze emernyiddtore lokuy
srodki pochodzce ze sktadek swoich klientdw w instrumenty rynlapikatowego.
Zapewniaj one bezpiecZstwo inwestycyjne oraz chraniinwestorow przed
skutkami inflacji. Uczestniee w rynku kapitaltowym, inwestorzy ci nie podejrpuj

dziataa spekulacyjnych o wysokim stopniu ryzyka.

13 K. Jajuga, T. Jajugdnwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finanstmgnieria finansowa PWN,
Warszawa 2001, s. 22.
14 3. OwsiakPodstawy nauki finansWwWE, Warszawa 2002, s. 227.
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Druga kategor¢ inwestorow instytucjonalnych twagznstytucje finansowe,
ktorych podstawowym zadaniem w przecifgsvie do pierwszej grupy, jest dziatadho
na rynku kapitatowym. Do inwestorow tych nalgrzede wszystkim banki zwtaszcza
inwestycyjne oraz fundusze inwestycyjne. Inwestoragtytucjonalni stanowi
grupe 0séb prawnych, ktéraespecjalizuje w inwestowani¢rodkow pienéznych
pozyskanych na rynku kapitatowym Obecnie na rozwintych rynkach papieréw
wartgciowych daje s zauway¢ ogolma tendenci do ich instytucjonalizaci,
przejawiapcej st w stale rosacej liczbie inwestoréw, ktorzy lokag wiasne hdz
powierzone insrodki finansowe, dziatajz reguty wysoce profesjonalnie. Wykorzystuj
cale zaplecze logistyczne ushwiajace szybkie uzyskanie informacji, ich przetwarzanie
oraz podejmowanie decyzji inwestorskich. Inwestomsgtytucjonalni wywieraj
znaczny wplyw na rynek papierow wast@mwych poprzez jego stabilizowanie,
co jest maliwe dzigki dysponowaniu przez nich znacznymi zasobdmdkow
finansowych. Jako poednik na rynku kapitatowym stpjpomkdzy podmiotami
oferugcymi wolny kapitat (inwestorzy funduszu) i podmiotiazgtaszajcymi popyt
na ten kapitat (emitenci papierow wartmwych). W literaturze przedmiotu
wymienia s¢ szereg funkcji petnionych przez fundusze inwestyey.

Fundusze s w gospodarce waym ogniwem jednoerym te dwie klasy
uczestnikdw rynku. W Polsce wypelniggzczegola role w procesie prywatyzaciji,
gdyz jako inwestorzy instytucjonalni absorbugnaczia czs$¢ akcji na rynku
pierwotnym. Na rynku papieréw wierzycielskich inviugs w obligacje skarbowe,
dzieki czemu drobni inwestorzy przyczyniagiec do finansowania bugtu pastwa
i posrednio do obriania kosztow pozyskiwania kapitatu przez SkarthsRea.
Instytucje te g waznym ogniwem w procesie rozwoju firm i natiziem bezinflacyjnego
finansowania wydatkéw matwa. Szczegodlnie istotna jest funkcja stabilizaayj
gietldy papierow warta@iowych, gdy jako inwestor instytucjonalny zadzapcy

funduszem obraca stosunkowazgmi srodkami finansowymi. Jego inwestycje nig S

15 3. SochaRynek papieréw wartsiowych w PolsceOlympus, Warszawa 2003, s. 172.
® H. Rose,Kluczowa rola ,parednikéw”, [w:] Tajniki finanséw Wydawnictwo K. E. Liber, Warszawa
2000, s. 493.
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nastawione na gwattowny, spekulatywny wzrost wartavalorow, lecz oparteasna

stabilnej polityce inwestycyjnej, majej przyniéé¢ zysk w diugim okresi€.
1.2. Rodzaje funduszy inwestycyjnych
1.2.1. Kryteria klasyfikacyjne

Podmiotowym zadaniem typolotfiijiest uszeregowanie oktenych zbioréw
wedtug przygtych kryteriow. Fundusze inwestycyjne klasyfikowane w zalnosci
od kryterium, ktére przgto za podstawpodziatu. Ogolnie kryteria, ktére stanawi
podstaw podzialu dzieli si na: kryteria ekonomiczne 1 kryteria prawne.
Podstawowe znaczenie mdjryteria prawne, gdypozwalag na scharakteryzowanie
funduszy inwestycyjnych pod wzglem konsekwencji prawnych. Pierwszym
zeprezentowanymelzie podziat, ktory opiera gina kryterium formy prawnej,
w jakiej wystpuje dany typ funduszu inwestycyjnego (jest to ri@vrpodziat
ze wzgkdu na sposob powstania i status prawny funduszastygyjnego). Drugim
kryterium lkedzie podziat ze wzgtlu na struktuy i konstrukcg funduszu, kolejnym
— podziat ze wzgldu na typ inwestora, gaostatnim kryterium ,prawniczym”
bedzie podziat ze wzgtu na posiadanie lub brak osobdwaioprawnej. Pozostate

przedstawione kryteria natedo kryteriow ekonomicznycf

7 G. Kaicielniak, op. cit s. 11-21.

8 Typologia jest rozumiana jako ,szeregowanie i dagie porzdkowanie elementéw danego zbioru,
wedtug zasady poréwnywania ich cech z cechami elemeuznanych jako typy w oftvie okreélonego
zbioru” (M. Szymczak (red. nauk$townik gzyka polskiegoPWN, Warszawa 1981, s. 565).

19 W. Wilczynski, Ekonomia i polityka gospodarcza okresu transformasjydawnictwo Wyszej Szkoty
Bankowej, Pozna1996, s. 182-183.
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Tabela 1.1. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

Fundusze Akcji

Fundusze Hybrydowe

aktywne

indeksowe

sektorowe

stabilnego
wzrostu

zréwnowaone

elastycznego

inwestowania

aktywow

alokacji

inne

fundusze runku krajowego

fundusze runku krajowego

fundusze rynkéw zagranicznych — regionalne

fundugzledw zagranicznych — regionalne

fundusze rynkéw zagranicznych — globalne

fundugmkdaw zagranicznych — globalne

fundusze bez okéonej specjalizacji geograficznej

fundusze bez okéonej specjalizacji geograficznej

Fundusze Papieréw Dtaych

Fundusze Gotéwkowe i Rynku Piemego

skarbowych
papieréw
wartasciowych

papieréw
dtuznych
przedsghiorstw

samorzdowych
papieréw
wartasciowych

rynku piengznego gotowkowe
papieréw skarbowe ieskarb
diuznych - | fundusze nieskarbowe
i fundusze rynky X X
inne rynku dusz
i pieniznego
pieniznego

fundusze inwestyge w walucie polskiej

fundusze inwesitg w walucie polskiej

fundusze inwestye w okrélonej walucie zagranicznej

fundusze inwestajw okrélonej walucie zagranicznej

fundusze bez okéonej podstawowej waluty lokat

fundusze bez ékneej podstawowej waluty lokat

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych IZFiA

~

aktywne

v

Fundusz akcji

l

indeksow:

v

Fundusze rynku krajowego

v

v

W

sektorow:

v
v

Fundusze rynk6éw zagranicznych — regionalne

v

v

v

Fundusze rynkéw zagranicznych — globalne

v

v

v

Fundusze bez okflmnej podstawowej waluty lokaty

Rys. 1.1. Schemat funduszy inwestycyjnych — fundusze akcji

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie |ZFiA.

hybrydowe
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Fundusze hybrydov

— |

stabilnego elastycznego
wzrostu inwestowania

v v v

zrownowaone

N

alokacji hybrydowe
aktywéw inne

v v

Fundusze rynku krajowego
v v v

v v
Fundusze rynkoéw zagranicznych — regionalne
v v v v v
Fundusze rynkéw zagranicznych — globalne

v v

v v v

Fundusze bez okflmnej podstawowej waluty lokat

Rys. 1.2. Schemat funduszy inwestycyjnych — fundusze hybmglo

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie |ZFiA.

Fundusze papierow diayct

— ¢

skarbowych papierow  papierow dhanych papierow dtanych samorzadowych
wartasciowycl przedsgbiorstw inne papierow wartéciowyck

v v v v

Fundusze inwestage w walucie polskiej

v v v v

Fundusze inwestage w okrélonej walucie zagranicznej

v v v v

Fundusze bez ok§lnej podstawowej waluty lokat

\

Rys. 1.3. Schemat funduszy inwestycyjnych — fundusze papietdznych

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie IZFiA.
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Fundusze papieréw dtoyct

N

rynku

o gotoéwkowe
pienigznego
skarbowe fundusze nieskarbowe fundusze
rynku piengznego rynku piengznego
v v v

Fundusze inwestage w walucie polskiej

v v v

Fundusze inwestgge w okrélonej walucie zagranicznej

v

Fundusze bez ok§l®nej podstawowej waluty lokat

Rys. 1.4. Schemat funduszy inwestycyjnych — fundusze gotévekorynku
pieniznego

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie IZFiA.
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Tabela 1.2. Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Rodzaje funduszy

Charakterystyka funduszy

1

2

KLASYFIKACJA PRAWNA

1. Otwarte

Najpopularniejszy rodzaj funduszu inweginego w Polsce. Me lokowa swoje
srodki (w scisle okrelonych proporcjach) wykznie w:

» Papiery wartéciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarts®aa lub
Narodowy Bank Polski (np. obligacje),

» Papiery wartéciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,

» Papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego obrotu, nabywane w
obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczreili beda w ciagu
roku notowane na rynku regulowanym (GPW, CeTO),

* Inne zbywalne papiery waciowe i krétkoterminowe wierzytelgoi
pieniezne, ktérych wart& rynkowa mae by¢ ustalona w kadym czasie
(do 10% aktywow).

Fundusz otwarty zbywa jednostki uczestnictwa (stéa@e prawo udziatu w aktywag
netto funduszu) i dokonuje ich odkupienia zawszeatknie uczestnika fundusz
Uczestnikiem funduszu otwartego neoby¢ kazdy.

2. Specjalistyczne
otwarte

Specjalistyczny rodzaj funduszu otwartego. Podsteavodznica polega na tym
ze statut funduszecisle okrela, kto mae by uczestnikiem funduszu (np. wagknie
osoby prawne), a tak mae wprowadzéa nowe warunki, na jakich uczestnik peo
zadat odkupienia jednostek uczestnictwa (np. dadgezterminu odkupienia).

Taki rodzaj funduszu jest wykorzystywany do twornzaetzw. 11l filaru ubezpiecze
emerytalnych (skupia uczestnikédw pracowniczych pogw emerytalnych).

3. Zamkngte

Mo inwestowa@ w:
* papiery wartéciowe,
* wierzytelngci, z wyjatkiem wierzytelndci wobec oséb fizycznych,
* udziaty w spétkach z ograniczandpowiedzialnécia,
e waluty,
» prawa pochodne od praw naggowych edacych przedmiotem lokat,
* transakcje terminowe,
» zbywalne towary gietdowe (nabywane na gietdach towsch).

Czs¢ aktywéw funduszu mag stanowé papiery wartéciowe i wierzytelnéci
objete lub nabyte poza granicami Rzeczpospolitej Pejski

Fundusze te charakteryzuje wysoki poziom ryzykagaradokonyw& lokat w miej
ptynne aktywa i nie mugautrzymywa& ptynnych rezerw.

Nie zbywaj jednostek uczestnictwa tylko emiujertyfikaty inwestycyjne (papier
wartasciowe na okaziciela).

Certyfikaty mana kupé albo w publicznej subskrypcji, albo po wprowadzeith
do obrotu publicznego, na regulowanym rynku gieldowlub pozagieldowym
Sprzeda certyfikatu jest maiwa za pdrednictwem gietdy (na podstawie zlece
sprzeday) jesli pojawi sk na rynku druga strona transakcji usatysfakcjon@w
cera. W przeciwiéstwie do zmieniajcej sk liczby jednostek uczestnictwa fundus
otwartych, liczba certyfikatow inwestycyjnych jestata i mae zwikszy¢ sie
wytacznie w drodze nowej emisiji.

[=g=>
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1

2

4. Specjalistyczne

Szczegdlna forma funduszu zamkepo. Certyfikaty inwestycyjne tych fundus

A=

zamknkte nie podlegaj obowihzkowi wprowadzenia do obrotu publicznego. Mogy¢
papierami wartéciowymi imiennymi lub na okaziciela, a jedynie teptiszczone d
publicznego obrotu magoy¢ wytacznie na okaziciela.
5. Mieszane Forma prednia médzy funduszami otwartymi a zamikgtymi. Emituje certyfikaty

inwestycyjne, ale musi je odkupywad uczestnikdw ha iciadania, nie rzadziej ni
raz w roku. Certyfikaty wprowadzane SA do obrotblmznego, a nagpnie na
rynek regulowany.

KLASYFIKACJA EKONOMICZNA

1. Akcyjne

Inwestyj przede wszystkim w akcje spétek dopuszczonychudwigznego obrotu

Co najmniej 60% powierzonyckrodkdw inwestyy w akcje spotek gietdowych.

W zaleznosci od tego w jakie spéiki inwestuj(o gruntownej pozycji, wysokic
dywidendach, czy tedapcych szybki, ale niepewny zysk) ich polityka reomie
bardziej lub mniej agresywny charakter. sidadczenia rynku amerykakiego
wskazup, ze po kilku latach na akcjach zarabig $epiej, nz na obligacjach
Dlatego w fundusze akcyjne inwestuje sa dtugo.

-

1.a) Indeksowe

Stanoavosobn kategort f. akcyjnych. Sktad ich portfela jest ztdiny do sktadowych
danego indeksu gietdowego tzn. takie same akcjéakigh samych proporcjach, j&
np. WIG, czy WIG20.

ik

2. Zrébwnowaone/

Inwestup zaréwno w akcje, jak i instrumenty dhe.

—

bwe

hybrydowe Udziat akcji w stosunku do innych instrumentow wrtfedu typowego fundusz
zrébwnowaonego wynosi od 40%-60%
3. Obligacje Inwestajgtéwnie w papiery wartaiowe o statym dochodzie: bony, obligacje skarbg
oraz instrumenty dine emitowane przez przegsibrstwa i wladze samaydowe.
4. Rynku Inwestup w takie instrumenty jak: bony skarbowe, certyfikalepozytowe, bony
pienieznego komercyjne, zabezpieczone w 100% porozumienia adkupharakteryzaj sie

najnizszym ryzykiem, ale i testosunkowo niewielkim dochodem. Ich stopa wzr(
powinna jednak przekraczaprocentowanie korzystnych lokat bankowych.

DStu

KLASYFIKACJA ZE WZGL EDU NA PONOSZONE RYZYKO

1. Prywatyzacji

Najbardziej ryzykowne ze walih na przewagw portfelu akcji. Inwestajw papiery

wartcsciowe zwhzane z Programem Powszechnej Prywatyzaciji: akciielsp

uczestniczacych w programie.

2. Akji

Rownie ryzykowne, ze wzgllu na inwestycje gtownie w akcje. Mp@rzynies¢
dwy zysk, ale te duza strat.

3. Zrbwnowaone

Zdywersyfikuyj ryzyko poprzez inwestycje w obligacje. Udziat akej portfelu
wynosi nie wecej niz 60% aktywdw. W celu minimalizacji ryzyka, fundusgaika
lokat spekulacyjnych.
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(zabezpieczenis
emerytalnego)

1 2
4. Stabilnego Celem ich jest zapewnienie regularnego dochoduestwy gtownie w obligacje
wzrostu i bony skarbowe.
5. Il filaru Swoje srodki lokuja w instrumenty finansowe rynku pieanego o wysokim stopni

bezpieczéstwa i w papiery wartziowe o niskim stopniu ryzyka (np. papi€
emitowane przez Skarb #swa oraz samogdy terytorialne). Czs¢ srodkow
utrzymywana jest na lokatach bankowych.

j

ry

6. Papieréw Bezpieczny rodzaj funduszy, ze wdli na inwestycje w obligacje SkarbunBava
dtuznych 0 diugim terminie wykupu, obligacje komunalne o@zsciowo w instrumenty
rynku pienéznego. Fundusz nie inwestuje w akcje.
7. Rynku Najbezpieczniejszy rodzaj funduszy.efzsrodkdw utrzymuje na lokatach bankowy¢
pienkznego Inwestuje w: bony skarbowe, certyfikaty depozytola@y komercyjne, zabezpieczo

w 100% porozumienia odkupu, aa@iinstrumenty o minimalnym stopniu ryzyka.

KLASYFIKACJA ZE WZGL EDU NA WYSOKOSC | SPOSOB POBIERANIA OPLATY
MANIPULACYJNEJ

1. Typu load

Pobieragj optaty manipulacyjne. Optata naliczana jest odestowanej
i najczsciej wynosi od 3,5% do 8%.

kwoty

2. Typu no-load

Nie pobierapptaty manipulacyjnej.

KLASYFIKACJA ZE WZGL EDU NA SPECJALIZACJE

1. Brarrowe

Wyspecjalizowane fundusze o podezgonym ryzyku, inwestajw wybrane brare
przemystowe.

2. Venture capital

Zamketie fundusze inwestage w przedsiwziecia o wysokim stopniu ryzyka.

3. Multifundusze

Ich portfel sktadaest innych funduszy.

h.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie |ZFiA.

1.2.1.1. Kryteria strukturalno-organizacyjne

Kryterium formy prawnej

Fundusze statutowe

Podstawow cechy, ktora charakteryzuje ten typ funduszu inwestyegjm

jest brak rozdziatu mdzy majitkiem spotki zaradzapcej funduszem a magkiem

funduszu, ktory stanowi gtéwrczesé magtku spotk?®. W tym przypadku, uczestnik

funduszu jest udziatowcem spoiki jak i udziatowcegatkowym. Spoétka ta inwestuje

% K. GabryelczykFundusze inwestycyjne.ap. cit., s. 48.
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w papiery wartéciowe, ktore s skladnikami jej majtku. Jeeli jest to spotka
akcyjna, to jej akcjonariusze stagie posrednio akcjonariuszami innych spotek
w sensie ekonomiczno-decyzyjnym. Natomiast w sepsévnym, wiicicielem
papierow wartéciowych innych firm jest fundusz inwestycyjny jaksoba prawna.
Inwestorzy, ktorzy $jednoczénie udziatowcami funduszu (spoitki), mopgvptywad
na decyzje w sprawach personalnych i gospodardzyatuszu. Prawa uczestnikow
funduszu statutowega hronione przez przyznawanie im praw korporacymyc
za wyptkiem ich magtku lokowanego w papiery wadmowe. Inwestorzy (udziatowcy)
spotek z punktu widzenia prawa, traktowanijak zwykli udziatowcy, ponosz
rowniez ryzyko upadku spoitki. Spotka taka peotworzyé | zarzadza tylko jednym
funduszerfr-

» Fundusze umowne

Funkcjonugce na polskim rynku fundusze inwestycyjne anaharakter
funduszy umownychi. Cecha charakterystycznfunduszy umownych jest tée stosunek
prawny medzy inwestorem funduszu a spoitizarzdzapca nie ma charakteru
korporacyjnego, co oznacza inwestor cgsto nie jest udziatowcem spotki. W tym
typie funduszu majek jest oddzielony od maku spotki inwestycyjnej. Matek
funduszu ma naje#ciej charakter majku ,zebranego” z lokat inwestorow
i przeznaczony jest na nabywanie papieréw weidavych. Istnieg dwa rozwizania
dotyczce statusu prawnego funduszu umownego: &&Eg spotykanym jest
odrebna wiasné¢ funduszu i majtku spotki. Inwestorzy & wspotwitacicielami
funduszu, natomiast spoétka inwestycyjna zdra nim. Za odpowiednim
wynagrodzeniem zagdzasrodkami funduszu w swoim imieniu, lecz na rachunek
uczestnikéw (inwestoréw). Innym rozyzianiem jest koncepcja powiernicza, ktora
polega, na tym,ze fundusz znajduje siw maptku spoétki inwestycyjnej,
z ograniczonymi madiwosciami dysponowania tym mgkiem, a pozycja inwestora
nie jest w petni pozyajwitasciciela. W przypadku upadioi spotki inwestycyjnej,

majatek funduszu jest wytzony spod egzekucji. Zaleprzyjecia typu umownego

2L A. Chiopecki,Podstawowe typy funduszy inwestycyjnyieczpospolita nr 174, 1995, s. 10.
22 K. GabryelczykFundusze inwestycyjne.ap. cit., s. 65.
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funduszy, jest mdiwos¢ tworzenia i zarzdzania przez jedno towarzystwo
inwestycyjne wieloma funduszami, przez co znaczoienizaja Sie koszty

funkcjonowania funduszy. Ponadto daje ono réwniezestnikowi, w ramach jednego
towarzystwa, mgiwos¢ wyboru funduszu o odpowiedniej dla niego strategii

inwestycyjnef>.

Kryterium typu inwestora
» Fundusze specjalne

Do tego rodzaju funduszy nale fundusze umowne otwarte, zadzane
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, przezoae dla ograniczonego
kregu inwestorow. Ich udziatowcama snstytucje ubezpieczeniowe, charytatywne,
koscielne oraz fundacje. Do szczegoélnych cech tegaajodfunduszy nalg to,
ze minimalna optata za zadzanie i kwota powierzona do zadzania jest bardzo
wysoka, w praktyce zaporowa dla drobnych inwestor®@nadto inwestorzy
posiadaj okreslony wptyw na polityk: inwestycyjr funduszy”.
* Fundusze prywatne

S to fundusze zamkete, przeznaczone dla ograniczonegayldrinwestorow,
wybranych przez sam fundusz lub z@zapcego. Fundusze te siprzywilejowane
podatkowo.
» Fundusze publiczne

Podstawow cechy tego rodzaju funduszy, jest movos¢ przysupienia
do nich kadego inwestora. Klientela tych funduszy zaliczaes fo tzw. ,drobnych
ciutaczy”. Gidwnym zadaniem tych funduszy jest psjdbnalne zarglzanie

powierzonymisrodkami inwestoréw, natomiast zalehniejsze ryzyko inwestycyjhe

% G. Kascielniak, op. cit., s. 24-25.

24 Wartdi¢ jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestgggh mae wynost przyktadowo 30 000 euro,
co utrudnia dogp o0s6b fizycznych do tego rodzaju funduszy.

% G. Kdcielniak, op. cit., s. 29-30.
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Kryterium konstrukcji funduszu
= Fundusze otwarté®
Istota tego rodzaju funduszy jest nieograniczony doptyapitatu, ktory
wyraza st w zmiennej liczbie uczestnikdw i przystugoych im udziatow,
tj. jednostek uczestnictwa. Fundusze geotwvarte pod wzgldem uczestnictwa dla
inwestorow. Maj obowhkzek przyjmowa nowych inwestorow i umarzgednostki
uczestnictwa osobom, ktore gheycofat swoje pieridze. Jednostki uczestnictwa s
niezbywalne i nie mag by¢ przedmiotem wtornego obrotu. Wnoszone przez
udziatowcowsrodki finansowe, tworg masg funduszu, ktora z kolei jest przeliczana
na jednostki uczestnictwa. Z ekonomicznego punktdzenia, wspoélna masa
majatkowa mae by tworzona z nagpujacychsrodkow:
= Kkapitatlu akcyjnego towarzystwa (spoétkigdacego zataycielem funduszu oraz
zaradaa jego aktywow, rozumianego jako kapitat zaftoielski funduszu,
odpowiednio oddzielony od kapitatu wtasnego towates (spotki),
= wptat dokonywanych przez inne zainteresowane pognpoawne na poczet
nabycia jednostek uczestnictwa w funduszu,
» inwestycji towarzystwa, meneera funduszu w papiery wasmowe dostipne
na polskim i zagranicznych rynkach kapitatowych,
= wplywOow z tytulu obrotu papierami wadmiowymi stanowicych portfolio
funduszu (transakcje gietdowe),
= praw z papieréw warksiowych, wchodacych w skiad portfela inwestycyjnedo
Plynnai¢ funduszu jest zapewniona przez to,podmiot zargdzapcy funduszem
jest zobowiazany do zbywania jednostek uczestnictwa badnych ogranicze
Cechy funduszy otwartych jest tag zachowuj obowikzek ptynndci aktywow jak
rowniez ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Stradetyich funduszy jest lokowanie

srodkéw funduszu w papiery wasitiowe r&nych emitentdw’.

% W literaturze fundusze inwestycyjne otwarte nidkimazywane smutual funds(nazwa ta odnosi i
do amerykaskich funduszy inwestycyjnych).

27 L. Bagiaski, A.C. Staczyk, Fundusz powierniczy czyli zbiorowy inwestd®zeczpospolita 1992,
nr 223-224.

%8 T.Swiderek, A. Kostrz-Kosteck&undusze inwestycyjnMoje pienadze 95, Warszawa 1995, s. 142.
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» Fundusze zamkng¢te

Fundusze tego typu charakteryzigic stah wielkoscia kapitatu i dziataj
w formie spotek. Udzialy w tych funduszach cl@ee g jako certyfikaty inwestycyjne
lub akcje. Certyfikaty inwestycyjne megby¢ przedmiotem obrotu na rynku
wtérnynt®. Maja charakter niepodzielnego papieru wéctowego i § emitowane
w formie imiennej lub na okaziciefa Liczba uczestnikéw i udziatéw funduszu
zamkngtego jest stata. Inwestugarowno na rynku gietdowym, jak i walutowym,
a takke w wierzytelnéci i nieruchoméci. Nie musz utrzymywa& wysokiej
ptynnasci aktywow i dlatego $ czsto inwestorem strategicznym w spoétkach.
Fundusze zamkete emitup jednorazowo okiong liczbe tytutdw udziatowych, ktore
nie & umarzane, co oznacza fundusz nie skupuje akcji lub wlasnych certyfikat
inwestycyjnych, dlatego #e mogn by¢ one przedmiotem obrotu wtérnego,
a ich cena rynkowa jest ksztalttowana przez pogapyt.

Fundusze zamketie s efektywniejsze od funduszy otwartych ze vergl na
mniejsze koszty dziataldoi, oraz stalé¢ kapitalu. Maj one jednak mniejaz
ptynnas¢ w przypadku wycofaniarodkow, poniewa mog nasipi¢ trudngci
w zbyciu akcji lub certyfikatbw inwestycyjnych. Fdwmsze zamkgte, czsto
wykupuja pakiety kontrolne rinych spoétek, oraz udzialy w spotkach o stabej
kondycji finansowej, a naginie je odsprzedaj Fundusze te z reguty wyptagaj

zysk swoim udziatowcom.

= Fundusze mieszan&

Innym rodzajem funduszy, Sundusze mieszane. Fundusze te, charakteryzuj
sie ograniczon liczba inwestoréw, dlatego #eczesto okréla sk je jako pétotwarte.
Maja obowhzek wykupywania udziatéw inwestorow na izidanie, co jest giown
przyczyra ograniczania wielkeei funduszu. Udziaty w tych funduszach magiec
forme certyfikatow inwestycyjnych, ale najgziej map forme akcji. Inwestorzy,

ktorzy nie akceptuj zbyt wysokiego ryzyka, magrozway¢ zakup udziatow

29 pierwszy fundusz inwestycyjny zamigyi w Polsce zostat utworzony w 1999 roku.

%0 W. Debski, Fundusze inwestycyjne w Pols¢e:] Rynki kapitatowered. nauk. W. Big, Wyd. Szkota
Gtéwna Handlowe w Warszawie, Warszawa 2005, s. 122.

%1 Fundusze mieszane nazywanéakze funduszami hybrydowymi.
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w funduszu mieszanym. Ryzyko zwane z tego rodzaju funduszem jest stosunkowo
niskie. Historycznie rzecz bige, fundusze mieszane w okresach bessy notowaty
straty mniejsze od innych funduszy inwestych w akcje. Portfel funduszu
mieszanego skladae¢sizazwyczaj w 60% z obligacji, akcji uprzywilejowarhy

i srodkéw piengznych, a tylko w 40% z akcji zwyktych.

Istnieje wiele odmian funduszy mieszanych. Jdednnich @ alokacyjne
fundusze powiernicze. Fundusze te inwestujakcje, obligacje, a ez¢ aktywow
przetrzymug w srodkach pieniznych. W celu zabezpieczenia przed inflacyesc
srodkow przeznaczajna zakup metali szlachetnych i akcji przemystu ebyavczego.
Fundusze teassmniej ryzykowne od funduszy akcji zwyktych. Staraje zapewnt
inwestorom jak najkorzystniejszy dochdd, przy jakjnmiejszym obaizeniu
ryzykiem. Inrp odmiarny funduszy mieszanych jest fundusz, ktéry lokuje ieew
odsetek swoich aktywow w innych funduszach z grugest to sposob
na dywersyfikagj inwestycji i obnkenie towarzysazego jej ryzyka.

Fundusze dochodu z kapitata kolejma odmiara funduszu mieszanego.
S nastawione na generowanie regularnych dochod@y,jednoczesnym zachowaniu
wartaosci zainwestowanego kapitatu. Fundusze te ngsigjdla os6b utrzymuagych
si¢ z odsetek od kapitatu lub poszulayich alternatywy dla certyfikatéw depozytowych.
Fundusze te, posiadaprzewanie w swoich portfelach wcej obligacji nz akcji.
Inwestup na ogét w akcje firm, ktére wyptacgaywysoki procent zyskéw w formie
dywidend. Firmy te nale przewanie do sektorow iyteczndci publicznej,
przemystu wydobywczego, ustug finansowych oraz mpgmdu wytwarzajcego
przedmioty powszechnego zytku. Fundusze dochodu nabywajnajczsciej
rzadowe papiery warteiowe oraz obligacje wyemitowane przez przeoisirstwa,
ktére posiadaj najwyzsze oceny wiarygoddoi kredytowej. Fundusze te ni@ s
jednak pozbawione ryzyka. Wzrost stop procentowyudte spowodowé spadek

wartasci tych funduszy, poniewanwestuj one w obligacje iswrazliwe na zmiag
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stopy procentowej. Fundusze dochodu nidak ryzykowne jak zdywersyfikowane

fundusze akcji zwyktycH.

Kryterium osobowosci prawnej
» Fundusze posiadajce osobow&¢ prawna

Fundusze posiadaje osobow& prawrn sa z reguly spotkami prawa
handlowego. Niektére fundusze umowne, réwnmog posiada osoboweé
prawry, uzalenione jest to od koncepcji prawnej prag w danym systemie.
Osobowdé¢ prawna powoduje usztywnienie funduszu w wyniku wgdw formalnych,

jednalkze powoduje wikszy wptyw uczestnikéw funduszu na jego poligyk

» Fundusze bez osobovéai prawnej

Reprezentowaneaprzez fundusze umowne, w ktorych mtak funduszu
jest oddzielony od maiku zaradzapcego. Brak osobovéai prawnej powinien by
uzupetniony przez kontr@ladministracyjn, a take przez bank powiernik ze wedu

na ochror inwestora i ryzyko.

Kryterium ze wzgledu na specjalizacg

Zalicza st wg tego kryterium nagpujace fundusze:
*» Fundusze brarzowe

Wyspecjalizowane fundusze o podssyonym ryzyku, inwestage w wybrane
branze przemystowe.

» Funduszeventure capital

Fundusze zamkgte inwestujce w przedswziecia 0 wysokim stopniu ryzyka.
Aktywa tych funduszy s lokowane gtéwnie w mate rozpoczyaeg dziatalnéc
przedsibiorstwa, przede wszystkim z sektora wysokich tetdgii>>.

»  Multifundusze

Ich portfel sktada giz innych funduszy.

32 A. Lavine,Wszystko o funduszach powierniczy8hG-Press, Warszawa 1996, s. 77-80.

% J.Swiderska,Rynek funduszy venture capital w Polsce na przgldadCl Management S.,Aw:] Rynek
finansowy — instytucje, strategie i instrumentgd. P. Karpfi J. Wectawski Wyd. Uniwersytet Marii
Curie-Sktodowskiej, Lublin 2003, s. 215.
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1.2.1.2. Kryteria wartosci lokat, optat i ryzyka

Kryterium substancji maj atkowej
» Fundusze akcyjne

Fundusze inwestycyjne akcyjne, inwestwytacznie lub prawie wycznie
w akcje. Fundusze te dziedic na agresywne i konserwatywne. Fundusze agresywne
lokuja srodki w udziaty firm w gornej kondycji finansowejih w akcje nowych
spotek, ktore rokuj nadzieg na szybki wzrost. Ceghtych funduszy jest dua
zmiennd¢ polityki inwestycyjne] oraz spekulacyjne metodyiadania. Fundusze
konserwatywne inwestajsrodki w akcje znanych firm, ktérych waktonie ulega
wahaniom. Celem inwestycji tych funduszy, jest dingaty przyrost kapitatu.
Fundusze akcyjne nade do funduszy o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Poziom
lokat w udziatowe papiery waoiowe wynosi od 80 do 100%. dvd funduszy
akcyjnych wyrénia sk:
» fundusze matychdrednich spétek,
» fundusze indeksowe,
» fundusze sektorowe.
W funduszach sektorowych udziat akcji naleych do spotek okéonego sektora

w aktywach funduszu wynosi co najmniej 66%

» Fundusze obligacyjne

Fundusze tego rodzaju przeznagzdrodki na inwestycje o0 stalym
dochodzie, przede wszystkim w obligacgeodki zazwyczaj s lokowane w jeden
okreslony rodzaj obligacji. Strategia funduszy jest @zalona od wysoksri
dochodow z danego rodzaju obligacji i wyséko ryzyka danej inwestyciji.
Fundusze obligacyjne, cechuje sdodtugi okres zwrotu i przyrostu kapitatu.
Wiegkszas¢ inwestoréw lokuje w fundusze obligaciji ze walyl na bezpieczstwo,
ptynnas¢ i dochdd z odsetek. Inwestorzy ghmie¢ pewnd¢, ze ich kapitat

pozostanie nieuszczuplony. Preferaprocentowanie, jakérodto dochodu. Zachowayj

% T. Miziotek, Nowdici funduszy inwestycyjnychiNasz Rynek Kapitatowy”, nr 7/200, s. 83.
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ponadto maliwos¢ wycofania piergdzy w razie potrzeby. Z inwestowaniem w papiery
wartasciowe o statym dochodzie wie sk rowniez ryzyko:

1. Ryzyko zmiany stopy procentowej. Ceny obligacijiaps procentowe poruszaj
si¢ w przeciwnych kierunkach. Im diszy termin wykupu danej obligacji, tym
wigksza wraliwos¢ jej kursu na zmiany stopy procentowej.

Ryzyko niewyptacalni.

Ryzyko sytuacyjne.

Ryzyko zmiany kursu walutowego.

Ryzyko reinwestycyjne.

S

Ryzyko zmiany sity nabywczgj

Fundusze wyspecjalizowane

Fundusze te, inwestujw rézne instrumenty rynku kapitatowego. Dobér
papierow wartéciowych dokonywany jest wedtug brangospodarczej lub wedtug
specyfiki poszczegolnych inwestorow na rynku kapigm (np. fundusze inwestge
w instrumenty rynku pieaknego, opcje). Fundusze te, uiaae § na ogot za inwestycje
spekulacyjne. Ich celem jest inwestowanie w gkre brate, na przyktad w przeniie
stosugcym nowoczesne technologie, drzewnym, chemicznyabyWapc udziaty
w funduszu bratowym stawia si na konkreta gakz gospodarki. Nie korzystacsi
w tym przypadku ze zedicowania portfela oferowanego przez fundusze akciji
ktore lokup w kilku brarrach i posiadaj papiery wielu firm. Wyjtek stanowg
fundusze akcji przeddviorstw wyteczndci publicznej, ktore inwestajw akcje
wielu spotek z tego sektofa

Poszczegolne typy funduszy inwestycyjnych mbgt wyspecjalizowanymi

inwestycjami. Dzied sig na:

= multifundusze,

funduszeprivate aquity

funduszeventure capital

% B. Meluch, E. Nietrzepka, T. OrlilEundusze powiernicz&/IG-PressWarszawa 1993, s. 24-25.
A. Lavine, op. cit., s. 104.
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» funduszehedgingowe

Multifundusze to fundusze inwestycyjne, ktore iniupsw inne fundusze. Bardziej
powszechna forma to fundusze funduszy, ktére nghyjednostki uczestnictwa lub
obejmuy certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestygych. Fundusze te noa

podzielt na fundusze funduszy akeyjnych, czy fundusze fsmglstabilnego wzrost(

Kryterium wysoko §ci optat i prowizji
» Fundusze bezprowizyjne

Fundusze tego typu nie pobieraptat lub prowizji za nabycie jednostek
uczestnictwa. Cado srodkdw inwestorow (oprécz optaty menedskiej za zarzanie)
zostaje ulokowana w papierach wddiowych. Fundusze te, charakteryzigi
niskimi kosztami, ktére wynikajz mniejszego przeznaczesm@dkow na dziatania

marketingowe, koszty osobowe i struki@rganizacyjn.

» Fundusze prowizyjne

Naleza do nich fundusze, ktére pobiergyrowizje, przy nabywaniu jednostek
uczestnictwa z tytutu nabyciaady umorzenia jednostek uczestnictwa. Niektore
fundusze pobierajoptaty lub prowizje zaréwno w chwili nabycia, jakzbywania
jednostek. Wysok& prowizji i optat mae by stala, mae tez zmieni& si¢
w zaleznosci od okresu przetrzymywansaodkow funduszu. Prowizje pelnprzede
wszystkim funkag stabilizacyja, gdyz znieclecaj inwestoréw w przypadku zmian

koniunktury na rynku, do wycofywanigodkow®.

Kryterium formy uczestnictwa inwestoréw w dochodach
» Fundusze tezauryzujce (akumulacyjne)

Istota tych funduszy polega na tym, nie wyptacaj inwestoromzadnych
dochodow. Wszystkie dochody rzez fundusz reinwestowane, ¢kii czemu

zwigksza st jego wart§é®,

37 T. Miziotek, Ruszyly fundusze funduszyasz Rynek Kapitatowy” nr 3/4/2005, s. 83.
% E. FaerbenWszystko o obligacjaciifin, Warszawa 1996, s. 181-183.
% K. GabryelczykFundusze inwestycyjne.ap. cit., s. 54.
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Dochodem inwestoraasw tym przypadku przyrosty waga posiadanych
jednostek, certyfikatow inwestycyjnych lub akcjictéstnik chgc osagna¢ zysk
z zainwestowanego kapitatu, powinien go wycofeoprzez umorzenie jednostek

uczestnictwa 4dz sprzeda certyfikatow lub akciji.

» Fundusze dystrybutywne

Fundusze te wyptacajwszystkie wypracowane zyski. Zyski te wynikaj
z r&nic kursowych w przypadku korzystnych transakcji.flduszach tych, w celu
utrzymania rentowri@i na okrélonym poziomie, uwzgdnia s¢ rowniez mazliwosé
spadku kurséw w czasie hossy. Dystrybutygénav tym przypadku nie jest

bezwzgédnie przestrzegana — traktowana jest, jako zasetajbnowania funduszy.

» Fundusze kumulacyjne

Fundusze te zachowupodstawowe lokaty inwestorow. Wagtoaktywow
funduszu jest powkszana przez zyski ze zbycia papierow wanitowych, zyski
kursowe i zyski wynikajce z prawa poboru, ktérea sr:astpnie reinwestowane,

a pomedzy inwestoréw rozdzielang przychody uzyskiwane z dywidend i odséfek

Kryterium ze wzgledu na rodzaj dokonywanych lokat

Zaliczane s tutaj nastpujace fundusze:
= akcyjne
Inwestup przede wszystkim w akcje spétek dopuszczonychudnigznego obrotu.
Co najmniej 60% powierzonyckrodkow, inwestyj w akcje spotek gietdowych.
W zaleznoéci od tego w jakie spotki inwestufo ugruntowanej pozycji, wysokich
dywidendach czy tedapcych szybki, ale niepewny zysk), ich polityka reanie
bardziej lub mniej agresywny charakter. dadczenia rynku amerykakiego
wskazuj, ze po kilkunastu latach na akcjach zarabéaleypiej, niz ha obligacjach.

Dlatego widnie, w fundusze akcyjne inwestuje przez dtugi okres czasu.

40" A. Chiopecki,Fundusze inwestycyjnBrzegid Podatkowy 1992, nr 4, s. 32.



37

a) indeksowe

Stanowi osobmr kategor¢ funduszy akcyjnych. Skiad ich portfela jest

zblizony do skiadu danego indeksu gietdowego tzn. tadaene akcje

I w takim samych proporcjach, jak np. WIG, czy W52
= zrownowaone/hybrydowe
Inwestup zarébwno w akcje, jak i instrumenty dhe. Udziat akcji w stosunku do innych
instrumentéw w portfelu typowego funduszu zrowngeveego wynosi od 40%-60%.
= obligacji
Inwestup gtébwnie w papiery warteiowe o statym dochodzie: bony, obligacje
skarbowe oraz instrumenty dhe emitowane przez przeesiorstwa i wiladze
samorzadowe.
* rynku piengznego
Inwestup w takie instrumenty jak: bony skarbowe, certyfikakepozytowe, bony
komercyjne, zabezpieczone w 100% porozumienia adkuharakteryzaj sic
najnizszym ryzykiem, ale i testosunkowo niewielkim dochodem. Ich stopa zwrotu

powinna jednak przekraczaprocentowanie korzystnych lokat bankowych.

Kryterium ze wzgledu na ponoszone ryzyko
» Fundusze prywatyzaciji
Najbardziej ryzykowne ze wzglu na przewagw portfelu akcji. Inwestuaj
w papiery wartéciowe zwhzane z Programem Powszechnej Prywatyzacji: akcje

NFI, akcje spotek uczestnigzych w programie).

» Fundusze akcji
Rownie ryzykowne, ze wzgllu na inwestycje gitdwnie w akcje. Mopg

przynies¢ duzy zysk, ale i dig strat.

* Fundusze zrownowaone
Dywersyfikup ryzyko poprzez inwestowanie w obligacje. Udziaicjak
w portfelu wynosi nie wicej niz 60% aktywow. W celu minimalizacji ryzyka,

fundusz unika lokat spekulacyjnych.
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» Fundusze stabilnego wzrostu
Celem tych funduszy jest zapewnienie regularnegohddu. Inwestuj

gtéwnie w obligacje i bony skarbowe.

» Fundusze lll filaru (zabezpieczenia emerytalnego)

Swojesrodki lokuja w instrumenty finansowe rynku pieanego o wysokim
stopniu bezpieczstwa oraz w papiery wagoiowe o0 niskim stopniu ryzyka
(np. papiery emitowane przez Skarm$twa oraz samosely terytorialne). Cgs¢

srodkéw utrzymywana jest na lokatach bankowych.

» Fundusze papierow dhznych
Bezpieczny rodzaj funduszy ze wadli na inwestycje w obligacje Skarbu
Paistwa o dhiszym terminie wykupu, obligacje komunalne, orazscowo

w instrumenty rynku pieRznego. Fundusze tego rodzaju nie inwestujakcije.

» Fundusze rynku piengznego
Naleza do najbezpieczniejszego rodzaju funddSzyCzs¢ srodkéw
utrzymywana jest na lokatach bankowych. Inwaswjbony skarbowe, certyfikaty

depozytowe, bony komercyjne.

Kryterium prawne
Zgodnie z ustawo funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 rogimjeje
mozliwos¢ tworzenia nagpujacych typow funduszy inwestycyjnycha $:
» fundusze inwestycyjne otwarte,
= specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,
» fundusze inwestycyjne zamkie,
» fundusze inwestycyjne o szczegodlnej konstrukcji,

» szczegOlne typy funduszy inwestycyjnych.

“ standard funduszu inwestycyjnego rynku pi#rEgo opracowany przez Stowarzyszenie Towarzystw

Funduszy Inwestycyjnych w Polsce, w punkcie | swinaze ,fundusz rynku pieriznego powinien
charakteryzowasic mazliwie najmniejszych ryzykiem inwestycyjnym”.
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» Fundusze inwestycyjne otwarte

Fundusze teaskontynuatorami prawnymi funduszy powierniczychorigth
dziatalng¢ regulowata ustawa o publicznym obrocie papieramart@ciowymi
z 1992 roku. Pod wzgllem liczebnéci i wartdsci zgromadzonych aktywow,
fundusze otwarte as zdecydowanie najbardziej popularnym typem funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Mag zbywa& nieograniczoa liczbe jednostek
uczestnictwa i $ zobownzane do ich odkupienia na Ak zadanie uczestnika.
Zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa priemdusz, odbywa ei
z czstotliwoscia okreslong w statucie, nie rzadziejnraz na 7 dni. Warkgé aktywow
netto funduszu inwestycyjnego otwartego, niezenby¢ nizsza od 2 min zt. Jeli
wystapi taka sytuacja, to fundusz taki podlega rezaniu. Fundusze te mgg
inwestowa zebranesrodki w papiery skarbowe Narodowego Banku Polskiego
instrumenty rynku pieRznego oraz papiery wagociowe w obrocie publicznym

krajowym lub na zagranicznym rynku regulowanym.

= Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte

Fundusze te stanowszczegola forme funduszy inwestycyjnych otwartyth
Podstawowa rinica polega na tynge statut tego funduszu e ograniczy krag
uczestnikdbw oraz wprowadzaodatkowe warunki, w jakich uczestnik peazadac
odkupienia jednostek uczestnictwa, a w szczegolnokresla¢ termin, w jakim
odkupienie to mze nasipi¢*®. Czs¢ tych funduszy jest adresowana do oséb
prawnych, inne natomiast przeznaczong dla uczestnikbw pracowniczych
programéw emerytalnych lub osob, ktére deklkamiugoterminowe oszedzanie.
Fundusze te maglokowa® powyzej 20%, ale nie wicej niz 50% wartdci swoich
aktywow, w jednostki uczestnictwa jednego fundugawestycyjnego otwartego
lub tytut uczestnictwa funduszu zagranicznego lubstyitucji wspdlnego
inwestowania magej siedzilp za granig. Statut przewiduje réwniemozliwosé
utworzenia organu kontrolnego w postaci rady inaest, w skiad ktérej moe

wchodze uczestnik reprezentigy ponad 5% ogolnej liczby jednostek uczestnictwa

42 T. Miziotek, Rok spetnionych nadzjeNasz Rynek Kapitatowy”, nr 1/2000, s. 84.
43 Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 20@4..., op. cit., art. 113.
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danego funduszu lub uczestnicy funduszu, repreggyttacznie ponad 5% ogodlinej
liczby jednostek uczestnictwa tego funduszu. Réwmveprzypadku tego rodzaju
funduszu inwestycyjnego, fundusz ma obyek odkupienia jednostek uczestnictwa

nazadanie uczestnika fundus?u

» Fundusze inwestycyjne zamkrte

Fundusze zamketie charakteryzuaj sic stah wielkoscia kapitatu. Udziaty
tych funduszy okrdane g jako certyfikaty inwestycyjne dolz akcje. Fundusze
inwestycyjne podlegage albo niepodlegage wprowadzeniu do obrotu publicznego,
w zalenosci jak okrela to statut. Liczba udziatow i uczestnikow fundugest
stata. Jedym mazliwoscia powickszenia kapitatu takiego funduszu, jest nowa
emisja certyfikatow inwestycyjnych lub akcji. Fursde te dziatajw formie spoétek
lub administrowaness przez firmy zarzdzapce. Fundusze teg £fektywniejsze od

otwartych, ze wzgldu na mniejsze koszty oraz stgtiapitatu.

= Szczegolne typy funduszy inwestycyjnych

— Fundusze inwestycyjne zadymi kategoriami jednostek uczestnictwadd sic
rozni¢ sposobem pobierania optat manipulacyjnych lubtapabzajacych aktywa
funduszu. Jednostki te rma kczye, ale tylko w ramach tej samej kategorii.

— Fundusze inwestycyjne z wydzielonymi funduszaambrella funds Fundusz
inwestycyjny zardwno otwarty, specjalistyczny ottyajak i zamkngty — maze
prowadz¢ dziatalng¢ jako fundusz skladagy sk z subfunduszy, z ktérych
kazdy maze stosowé inng polityke inwestycyjra, ale nie mae mie osobowéci
prawnej. Kady z wydzielonych funduszy oboziany jest przestrze§aosobno
limitow inwestycyjnych przypisanych do poszczega@lmyrodzajéw funduszy
inwestycyjnych. W sklad portfela inwestycyjnego nedo subfunduszu,
nie mo@ wchodzt¢ jednostki uczestnictwa innego subfunduszu wydniedo
przez ten sam fundusz inwestycyjny. Uczestnik fiezduz wyodgbnionymi

subfunduszami bez konieczwd zmiany funduszu nmi@ dokon& konwers;ji

4 K. Sas-Kulczycka, D. Choryto, J.Krél, Z.Lasotistytucje wspélnego inwestowania w Polsce
WIG-Press, Warszawa 1998, s. 51.
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jednostek uczestnictWajednego z subfunduszy na inny, prowgmzodmieng
polityke inwestycyjm*®.

Fundusze inwestycyjne podstawowe i pgaine fund of funds Towarzystwo
inwestycyjne mee utworzy fundusz inwestycyjny i nazwago podstawowym.
Bedzie on zbywat emitowane prze siebie jednostki stteetwa albo certyfikaty
inwestycyjne, wydcznie okrélonym w statucie innym funduszom inwestycyjnym
utworzonym przez to towarzystwo oznaczonym jako ippane (jeden fundusz
podstawowy mge utworzy co najmniej dwa fundusze pawmane). Z kolei
fundusze powizane, mog lokowa: swoje aktywa wycznie w jednostki
uczestnictwa iz certyfikaty inwestycyjne funduszu podstawowegondhiisz
podstawowy i powszany, mog by¢ funduszami rénego rodzaju, czyli meg
wyskepowa jako fundusze otwarte, specjalistyczne fundusearé lub fundusze
zamkngte. Fundusze tego rodzaju, m@ wykorzystywa jako inwestyag
alternatywn z punktu widzenia minimalizacji ryzyka, przy inviggachprivate
equity.

Fundusz rynku pieaznego. Mae by utworzony jako fundusz inwestycyjny
otwarty, ktory lkedzie lokow@& swoje aktywa, wyicznie w instrumenty rynku
pienieznego oraz depozyty w bankach. Termin zapadaintych depozytow
nie powinien przekraczaroku. Ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz
Rozporadzenie Ministra Finanséw w sprawie warunkow, jakiesz spetnia
fundusze rynku pieaznego okrélaja, iz fundusze rynku pieginego mog
lokowat aktywa wyhcznie w instrumenty rynku pieginego oraz depozyty
o terminie zapadaldoi nie dhzszym ni rok'” oraz instrumenty rynku
pienkznego, w ktore zamieniang aktywa funduszu, powinny posiadeating

na odpowiednim poziomf&

45

46
47
48

Jeli fundusz z wydzielonymi subfunduszami jest furmkra inwestycyjnym zamketym wowczas
uczestnik funduszu me dokona zamiany certyfikatow inwestycyjnych.

T. Miziotek, Pierwszy fundusz parasolowjNasz Rynek Kapitatowy”, nr 2/2005, s. 86.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2084..., op. cit., art. 178.

Ocenaratingowa nadawana jest przez niezale agenc¢ ratingowg, zajmupca Sie ocery sytuacji
ekonomiczno-finansowej podmiotow dzialeych na rynku.
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1.3. Zalety i wady funduszy inwestycyjnych

Inwestorzy przed rozpoeziem podejmowania jakichkolwiek decyzji
na rynku finansowym powinni skonstruofvswoje indywidualne zafenia polityki
inwestycyjnef’. Inwestorzy decyduf sk na zakup tytuléw uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych agaja szereg korzici, ktére g niedosgpne przy
samodzielnych inwestycjach kapitalowych, ale z @jugirony inwestorzy przygbujac
do funduszu inwestycyjnego nie raajadnych gwarancjize osiagng dochdd.
Teoretycznie mdiwa jest nawet sytuacja, w ktorej ngatje spadek warfoi tytutdw
uczestnictwa w diszym przedziale czasowym i uczestnik funduszu postose.
Jednake w praktyce, dzki fachowemu zargdzaniu, fundusze przynaszochody
znacznie wysze od lokat bankowych. Inwestorzy nie ariagzpdredniego wptywu na
polityke inwestycyjr funduszy, akceptujja w momencie przysgpienia do funduszu.
Jednake, z czasem gdy polityka ta staje sudno akceptowalna, oraz gdy poziom
osihganych dochoddw jest niezadawatg, wowczas istnieje nitiwos¢ wystpienia
z funduszu lub dokonania konwer§jpdkow w ramach tzw. rodziny funduszy bez
ponoszenia dodatkowych kosztSwinwestor, ktdry powierza swojgodki finansowe,
staje st nie tylko uczestnikiem funduszu, ale rownipartycypuje we wszelkich
korzysciach i stabéciach tej formy inwestowariia
Do podstawowych zalet funduszy nglealiczy¢:

» dochody konkurencyjne wzglem innych lokat,

» bezpieczastwo,

* powierzenie oszexnasci specjalistom,

» dywersyfikacja lokat,

» szybki dostp do oszczdnasci,

» mozliwosé oszczdzania niewielkich kwot i umiarkowane koszty,
= elastycznéc oferty,

» dodatkowe ustugiwiadczone na rzecz uczestnikow.

J. SochaRynek papieréw., op. cit., s. 366.

G. Kascielniak, op. cit., s. 13-15.

W. Debski, Fundusze inwestycyjne na polskim rynku kapitalow$todia i Monografie Spotecznej
Wyzszej Szkoly Przeddbiorczadici i Zarzadzania w Lodzinr 8, Lodz 2003, s. 26-27.
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Dochody konkurencyjne wzgédem innych lokat

Podstawowym zadaniem funduszy inwestycyjnychgesinaanie oszoainasci
powierzonych przez uczestnikow. W tym celu, fun@udnkonuy takiego doboru
lokat finansowych, ktére umbwiaja wypracowanie jak najwaszego zysku przy
zalozonym poziomie ryzyka. Fundusze inwestycyjrevdiec narzdziami, ktére
dap mazliwos¢ uzyskiwania dochodow wdeiwych, dla poszczegdinych segmentow
rynku finansowego, uwalni@ tym samym inwestorow od samodzielnego

podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Bezpiecz@éstwo

Fundusze inwestycyjne podlegarygorystycznym regulacjom prawnym,
ktore sprawiaj, ze jest to jedna z najbezpieczniejszych form lokawaszczdnaici,
i praktycznie ryzyko defraudacji powierzonyéhodkéw nie wystpuje. Aktywa
funduszu s przechowywane przez depozytariuszy, ktorymzenby tylko bank
dysponugcy wysokimi kapitatami wiasnymi (lub krajowy Depdzyapierow
Wartdsciowych S.A.). Ponadto ewentualne bankructwo tegokh, nie poaiga
za sok strat dla inwestoréw, poniewa przechowywane aktywa funduszu
inwestycyjnego & wytaczone z masy upadiciowej depozytariusza. Towarzystwa
funduszy nie maj bezpdredniego dospu do srodkow ulokowanych
w funduszach, ktorymi zagdzap. Towarzystwa mogdysponowad tymi srodkami
zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszuesSpoddane statemu nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego, a ponadto musarzestrzega okreslonych
obowiazkow informacyjnych, takich jak publikacja statutaraz rocznych
i potrocznych sprawozdafinansowych zamdzanych funduszy. Zabezpieczenie
przed ryzykiem defraudacji nie oznacza jednak, lokowanie o0szezingsci
w funduszu inwestycyjnym jest catlkowicie pozbawiomgzyka. Ryzyko
charakterystyczne dla danego funduszu,zzatel przygtej strategii inwestycyjnej,
oraz rodzaju dokonywanych lokat. Przepisy prawahreni rowniez przed btdami
popetnianymi przez specjalistow, ktorzy zgtzap funduszami. Jd chodzi

0 ryzyko to: stowniki definiyj ryzyko jako ,prawdopodobiestwo uszkodzenia,
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zniszczenia lub poniesienia straty”. Intuicyjnididieja ta wydaje si trafna, jednak
nie jest na tyle trafna, by urdowvi¢ klasyfikowanie walorow pod wzgllem
poziomu ryzyka. Potrzebny jest zatenmidimwy substytut definicji stownikowe,.
Jednym z najwaniejszych pojedynczych miernikdw wyniku inwestypgst
stopa zwrotu, ktora shy jako podstawa wkszaci ilosciowych substytutow
ryzyka. Profesjonaici zajmupcy sk inwestowaniem definigj ryzyko jako
catkowity zmiennd¢ stop zwrotu z danego waloru. Ryzyko catkowite ditase

z dwdch czsci: ryzyka dywersyfikowalnego i niedywersyfikowalye

Ryzyko dywersyfikowalne
+ Ryzyko niedywersyfikowalne

Ryzyko catkowite

Czsto mamy do czynienia z wieloma czynnikami pagespcymi
0 zmianach wargei jednostek uczestnictwa. Czynniki te mogptywac na ryzyko
dywersyfikowalne, niedywersyfikowalne lub zteoba powysze rodzaje ryzyka
naraz. Kady walor charakteryzuje gshiepowtarzala struktug ryzyka. Na przyktad:
ryzyko niedotrzymania zobowian, maze wplyra¢ na ryzyko catkowite akcji
w sposéb systematyczny akszajc ryzyko niedywersyfikowalne. Istnigjednak
aktywa o zerowym ryzyku niedotrzymania zobgzeh (bony skarbowe).

Czynniki mogce wywierg wplyw na wielk@¢ zwiazanego z walorem

ryzyka catkowitego przedstawiono w tabeli paaji
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Tabela 1.3.Ryzyko catkowite

1. Zr6dta ryzyka niedywersyfikowalnego

a) systematyczne ryzyko stopy procentowej

b) systematyczne ryzyko sity nabywczej

C) systematyczne ryzyko rynkowe

d) systematyczne ryzyko zwdane z zarglzaniem
e) systematyczne ryzyko niedotrzymania zolyznah
f) systematyczne ryzyko ptynéa

g) systematyczne ryzyko przedterminowej sptaty
h) systematyczne ryzyko zamiany

1) inne skfadniki ryzyka systematycznego

2. Zrbdta ryzyka dywersyfikowalnego

a) niesystematyczne ryzyko stopy procentowej

b) niesystematyczne ryzyko sity nabywczej

c) niesystematyczne ryzyko rynkowe

d) niesystematyczne ryzyko zaziane z zargdzaniem
e) niesystematyczne ryzyko niedotrzymania zobaadi
f) niesystematyczne ryzyko ptyniep

g) niesystematyczne ryzyko przedterminowej sptaty
h) niesystematyczne ryzyko zamiany

I) inne skfadniki ryzyka niesystematycznego

Razem: Ryzyko catkowite

Zrodto: 1. C. Francisinwestycje WIG Press, Warszawa 2000, s. 11.

Rodzaje ryzyka

Do najczsciej spotykanych rodzajow ryzyka naie

Zmiennos¢ rynku. Przy rozpatrywaniu problemu zmiersigorynku najczsciej
podejmuje si problematyk odniesienia krétkoterminowych strat awanych
ze spadkiem cen akcji, w ktore zainwestowano (rgziykvestycyjne wynikace
z ogolnego spadku cen akcji — ryzyko rynkowe). &koyvykle g okreslane jako
inwestycja ryzykowna. Uwagprzykuwa ich tendencja do gwattownych oragstz
nieprzewidzialnych spadkow i wzrostow. Ostre spadioga mie¢ miejsce

w stosunkowo krétkim czasie. Do czynnikow wptyw@jch na zmiag cen akcji

naleza:
— wyniki finansowe osigane przez firrg

- inflacja,
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— poziom bezrobocia,

— zmiana stop procentowych,

— deficyt budetowy,

— debaty sejmowe,

- Kkryzysy radowe,

- kryzysy medzynarodowe,

— waojny,

— kleski zywiotowe™.
Obligacje rownie s3 obarczone ryzykiem. W przeciwistwie do akcji, na ktore
wptyw ma wiele czynnikow — zatg gtownie od poziomu stop procentowych.
Generalnie zalanos¢ ta jest odwrotnie proporcjonalna, gdy stopy prooee rosa,
ceny obligacji spadaji odwrotnie. Obligacje o diiszym terminie do wykupu, zwykle
maja wyzsz rentownd¢, niz obligacje o krotkim terminie  wykupu.
Z wyjatkiem gdy jest taki stan gospodarki, kiedy kpsje spadek inflacji —
wowczas obligacje krétkoterminowe mayyzsz rentowndé, niz diugoterminowe.

Nabywca jednostek uczestnictwa funduszy inwestyoh musi licz¢ sie
z ryzykiem, ktére towarzyszy inwestowaniu. Ryzykstjnieodicznym atrybutem
wszelkich inwestycj®. Kazda decyzja inwestycyjna jest bowiem aboha
okreslonym jego poziomem. Przed zainwestowaniem w &g fundusz, nabey
zastanowd sie nad strat jaka jest s¢ w stanie poni&, oraz jaki ledzie okres
inwestowania. Im okres inwestycji jest dézy, tym wysze jest ryzyko zwizane
ze zmianami cen instrumentéw finansowych. Zzsaym ryzykiem, wize sk
jednak najcgiciej wyzsza stopa zwrotu. A zeli inwestor chce zminimalizowa
ryzyko, musi wowczas zaakceptatvaczekiwam stog zwrotu. Najwaniejsze jest
jednak zrozumienie pegia ryzyka.
Oprocz ryzyka stop procentowych, inwestycja w gdntje niesie za sab

ryzyko kredytowe, czyli ryzyko tegoz iemitent obligacji nie &lzie ich w stanie

2 J. C. Francisinwestycje, analiza i zagdzanie WIG-Press, Warszawa 2000, s. 2-11.
%3 7. Wilimowska, M. MadelaFundusze inwestycyjne na polskim ryn®ficyna Wydawnicza Politechniki
Wroctawskiej, Wroctaw 1998, s. 84.
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wykupi¢ lub zaptaat odsetek. Obligacjeasobarczone wikszym ryzykiem i dlatego
inwestorzy oczekuaj wyzszej stopy zwrotu,zeby mi€ pewndgé otrzymania
w przyszigci powierzonychirodkow. Obligacje radowe oferug najnizsze odsetki,
wynika to z faktu z ryzyko niewyptacalngci rzadu jest nisze. Gotéwka posiadana
przez inwestora nie jest obarczona ryzykiem, naastnpozwala wkxicielowi na
osigganie minimalnych zyskéw, gdyie podlega procesowi konwersji. Pojawia si
tu wiec ryzyko inflacji, ktéra obria realm wartas¢ pieniedzy. Decydujc sk na
ulokowanie gotowki w banku ponosimy ryzyko niewyjatkncici tego banku (depozyty
s gwarantowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjnyesanej wysokeci).

Ryzyko inflacji. Inflacja jest to wzrost generalnego poziomu ceibrdo
i ustug. Inflacja obria ,realne” zyski, czyli takie, ktére zwkszaj corocznie
koszty zycia. Jest to szczegdlnie widoczne w mltym okresie czasu. Inflacja
obniza wart@d¢ sity nabywczej pienidza, powodujeze za ¢ samy kwote posiadan
obecnie, nie jesfeny w stanie ku@ tyle samo w latach nagmych.
W przypadku, j&li dany inwestor wykupit obligacje dge staty procent, a ceny
widocznie wzrosty, mize to stanowd prawdziwy problem. Sposobem na ograniczenie
tego typu ryzyka mee by¢ lokata w akcje lub zakup nierucho$oo

Ryzyko specyficzne.Wiadomdaci, ktére mog mie¢ wptyw na kurs danej
spoiki lub brany, sktaday sie na ryzyko okrélane jako specyficzne. Me st do
tego przyczyni notatka prasowa, wypowieanalityka itp. Przed wptywem takich
informacji mana st zabezpieczydywersyfikupc inwestycje i nie nalg/ wowczas
inwestowa w spotki np. tylko jednej braty. Je&li portfel bedzie zr@nicowany na
akcje dwu czy trzech spotek, wowczas nie wplyniavteposob decydagy na osi-

gnicta stop zwrotu™.

> www.inwestycje.pl
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Omawiajc wady inwestowania poprzez fundusze inwestycyjieesposob

nie wspomnié o zaletach tej formy inwestowania.

Szybki dosep do oszcednosci

Inna zalet funduszy, jest wysoka ptynsd powierzonych oszezincci.
Uczestnik otwartego funduszu inwestycyjnego,zen@raktycznie w dowolnym
momencie, zaadat odkupienia jednostek uczestnictwa (od zasadystejdp tylko
nieliczne, przewidziane prawem wiki). Cena, po jakiej fundusz odkupi jednostki,
jest rowna wartri jednostki wedtug aktualnej wyceny, pomniejszomegwentuala
optat manipulacyja. Przy odkupywaniu jednostek opdate pobieraj tylko
nieliczne fundusze. Zupetnie inaczej przedstawia sjtuacja z certyfikatami
inwestycyjnymi, ktore &dac papierami warti@iowymi wykazuj podobigéstwo
do akcji. M@na je nabywa w trakcie subskrypcji, a nagmnie dokonywa
transakcji ich kupna lub kupna i sprzegana rynku wtérnym. Stopieptynnasci
tych instrumentéw, jest uzaleiony od zainteresowania inwestorow. Plyéino
inwestycji, mana rownie rozpatrywa z punktu widzenia jej ryzyka. W przypadku
funduszy inwestycyjnych, ze wzglu na weksz dywersyfikacg lokat, nisze

koszty i wysol liczbe uczestnikow ryzyko ptynrigi jest znacznie ograniczone.

Dywersyfikacja lokat
Jedna z najistotniejszych zasad dziatadop funduszy inwestycyjnych jest
ograniczenie ryzyka, ktore polegaeiaizy innymi na ranicowaniu dokonywanych
lokat. Dzeki temu, specjalistyczne ryzyko zygane z danym papierem wadmwym
ma nieistotny wptyw na catkowite ryzyko, jakim obaone g inwestycje funduszy.
Straty jakie § ponoszone na poszczegolnych papierach wa@oiwych s niwelowane
zyskami, jakie przynoszinne lokaty. Dywesyfikacja portfela inwestycyjnedanego
funduszu inwestycyjnego jest korzystna dla jegastikoéw z dwoch powoddw:
» inwestorzy indywidualni nie posiadajak znacznych zasobow finansowych jak
fundusze inwestycyjne — nie majwiec mazliwosci rozproszenia ryzyka
Zwigzanego z poszczegolnymi instrumentami w takim stopm jakim dokonuj

tego fundusze inwestycyijne,
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» fundusze inwestycyjne — jako inwestorzy instytuejom mog lokowa
zgromadzonerodki w instrumentach niedegnych dla drobnych inwestorow
bezpdrednio na rynku finansowym,

»= ponadto, dziki zgromadzonymsrodkom, fundusze magrozproszy ryzyko
dobierajc do portfela odpowiedaiiczbe instrumentow odpowiedniego rodzaju.

Z punktu widzenia przeginego inwestora, zaleta dywersyfikacji polega
wigC na tym,ze oszczdzapc nawet niewielkie kwoty, ni@ on ogranicz§ ryzyko

w takim samym stopniu, jaki jest deghy dla duych i zasobnych inwestorow

instytucjonalnych.

Powierzenie oszogdnosci specjalistom

Srodki piengzne zgromadzone przez fundusz inwestycyjny powierzan
specjalistom, ktorzy w imieniu uczestnikow fundusealizup (zapisany w statucie)
cel inwestycyjny. Elementem decydaym o stopniu profesjonalizmu zadzania
funduszami inwestycyjnymi, as osoby bezpgednio zajmujce s¢ alokaci
srodkéw zgromadzonych w funduszach czyli tzw. zdrkapcych funduszami.
Specjaléci ci, dysponujc rozlegh wiedz o rynku finansowym, poprzedaajybor
lokat analiz zmieniajcych s¢ warunkdw gospodarczych, sytuacji poszczegolnych
spoétek oraz indywidualnej charakterystyki nabywdny@pierow wartéciowych.
W zaleznosci od wynikéw tej analizy, fundusz, me dokonywa réznego rodzaju

lokat, ukierunkowanych na realizagamierzonego celu inwestycyjnego.

Mozliwosé oszczdzania niewielkich kwot i umiarkowane koszty

Istotry cechy wiekszaici funduszy inwestycyjnych, jest mavosé rozpoczcia
oszczdzania nawet od niewielkiej kwoty. Minimalna piez&swptata wynosi
przewanie 500 zt, z& kolejne wptaty mog by¢ nizsze. Dosy czsto, fundusze nie
pobieraj optat przy zbywaniu lub odkupywaniu jednostek stzetwa — fundusze
te nazywaneasbezprowizyjnymi. Fundusze ponasmatomiast koszty operacyjne, ktére
obejmuj miedzy innymi wynagrodzenie towarzystwa za zdeanie funduszem.
Najczsciej sa one ograniczone limitem procentowym, ktory jestaggny w skali

rocznej. Koszty operacyjne naliczangsystematycznie w ggu roku, a ich wptyw
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powoduje wolniejszy wzrost waka jednostek uczestnictwa. Zasada przejragsto

kosztow jest jednz transparentnych zalet.

Elastycznasé¢ oferty

Pod koniec 2008 roku dziatalo w Polsce 503 funguszsubfunduszy
inwestycyjnych (322 o charakterze otwartym i 184amkngetych) o zr@nicowanych
celach i zasadach polityki inwestycyjnej. W zalgci od przedmiotu dokonywanych
lokat, fundusze inwestycyjne mua sklasyfikowa w cztery ogdélne kategorie:
fundusze akcyjne, fundusze obligacji, fundusze uymkentznego oraz fundusze
zrownowaone (hybrydowe). W okbie tej klasyfikacji mieszeg sic rowniez
fundusze specjalizage s¢ w wybranych segmentach rynku papierow wéaitawych.
W Polsce zaliczaj sic do nich m.in. fundusze inwesiog w okrglony sektor
gospodarki (np. spofki stosige innowacyjne technologie), fundusze matych spétek
lub papierow dhanych przedsibiorstw. Coraz wicej przedsibiorstw specjalizuje
sig rowniez w inwestycjach zagranicznych. Bair&norodnadé¢ funduszy wynika
z zapotrzebowania zgtaszanego przez inwestorowzktdczekuy produktow

umazliwiaj acych zaspokojenie indywidualnych potrzeb.

Bezpiecz@stwo inwestycji
Bardzo istota zalet funduszy inwestycyjnych jest zapewnienie bezpiksizea
powierzonychsrodkow przez inwestorow, ktore @by rozpatrywane z nagiujacych
punktéw widzenia:
» dywersyfikacja portfela,
» depozytariusza,
» rozdzielnd¢ maptkowa towarzystw funduszy inwestycyjnych, fundusmaz
depozytariusza,
» limity inwestycyjne,
» dostpnas¢ informacji,
» nadzér i uregulowanie rynku funduszy inwestycyjnych
Bezpieczéastwo inwestycji wynika z podstawowej zasady, nadjt@piera

si¢ dziatalng¢ funduszy inwestycyjnych, czyli ograniczaniu ryzykeviazanego
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z blkdnymi decyzjami inwestycyjnymi indywidualnych inwesbw. Ograniczenie
ryzyka polega na jego rozproszeniu przez dyweragjkportfela inwestycyjnego
danego funduszu, co stanowi jedncrze zapewnienie uczestnikom funduszu
wyzszego stopnia bezpiegmdwa inwestycji ni w przypadku samodzielnego
inwestowania. Ponadto bezpienzievo inwestycji jest zapewnione przez niezale
podmiot powotany do zagdzania aktywami funduszu tzw. depozytariusza, ktéry
przechowuje majek inwestorow, czuwag nad samym bezpiear@wem
uczestnikdéw funduszy oraz sprawtijpiecz nad prawidtowsécia wyceny aktywow

I obliczenia wartéci aktywow netto funduszu. Podmiot ten jest rownie
rzecznikiem inwestorow uczestnikow funduszy, wpgsfac w ich imieniu
przeciwko zarzdzapcym danym funduszem, gdy ci nieddawie wykonup
obowiazki zwiazane z petnieniem przez nich funkcji organu fundusz

Bezpieczastwo funduszy, wynika rowniez rozdzielenigrodkow pozyskiwanych
przez fundusz, od mgku towarzystwa nim zasglzapcego lub depozytariusza.
W przypadku ewentualnego bankructwa towarzystwadkegozytariusza, piesdze
zainwestowane przez uczestnikow funduszyezpieczne, ponievianie wchodz
w skiad masy upadiciowej tych podmiotow.

Bezpieczéstwo inwestycji waze st ponadto z limitami inwestycyjnymi.
Kazdy fundusz inwestycyjny jest zobazany w swoim statucie do okienia
limitow zaangaowania zgromadzonego kapitatu w poszczegolne redasjrumentow
finansowych. Limity te musz by zgodne z ok&donymi w ustawodawstwie
o funduszach inwestycyjnych ograniczeniami, dadggmi polityki inwestycyjnej
i zasad dywersyfikacji lokat obowdujacych poszczegdlne rodzaje funduszy.

Na bezpieczgstwo inwestycji, wptywa rownie przejrzystéc i dostpnasc
informacji. Dzkki prasie codziennej, w ktoérej jest dgsmta wycena jednostek
uczestnictwa funduszy, uczestnicy funduszy #nog bieaco sledzic wartags¢ swojej
inwestycji. Ponadto, na zadzapcych spoczywa obowkek publikacji rocznych
I potrocznych sprawozddinansowych. Bezpiecastwo wynika rownie z precyzyjnego
uregulowania prawnego funkcjonowania rynku fundusziywestycyjnych,

I ich nadzorowania przez KomgsfNadzoru Finansowego. Fundusze zbiorowego
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inwestowania $ instytucjami zaufania publicznego, dlatego ichatEna¢ jest
poddawana wielu ograniczeniom ustawowym, ktéreanreg celu zapobieganie
dokonywaniu przez zagdzapcych funduszami czyndoi niezgodnych z ich

przedmiotem dziatalrii.

Dodatkowe ustugiswiadczone na rzecz uczestnikow
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych wychadmprzeciw oczekiwaniom
klientow proponujc szereg dodatkowych udogodinie

» uczestnictwo w premiowanychzszymi optatami programach systematycznego
oszczdzania,

= zakladanie i prowadzenia indywidualnych kont enadmyich (IKE) i pracowniczych
programow emerytalnych (PPE),

»  mazliwos¢ dokonywania konwersji, czyli swobodnego przenaszesinwestowanych
srodkéw midzy funduszami w ramach jednej rodziny funduszy,

= otwieranie kilku rachunkow (rejestry) dla jednepbsg lub wspolnych rejestrow
makenskich,

» bezptatna infolinia,

» skiladanie zleaeza pomog telefonu, faksu lub Internetu,

» dokonywanie wptat przelewem bankowym,

» automatyczne odkupywanie jednostek uczestnictwa,

» wiele towarzystw stara girowniez utrzymywa bliski kontakt z uczestnikami,
wysytajc regularnie broszury informacyjne oraz umieszgzajateriaty edukacyjne
na stronach internetowych,

= uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych, zapewmiestorom indywidualnym
udziat w efektywnych operacjach na rynkach finangdw oszczdza czas,
gwarantuje wysak ptynnas¢ inwestycji oraz bezpiecastwo. Niestety oprécz
prezentowanych powgj korzyéci fundusze inwestycyjne posiadajowniez
szereg wad, ktOreasv mniejszym stopniu uwidaczniane (wynika to z pragi
liczebnej korzyci nad wadami).

Do wad funduszy inwestycyjnych zalicza:si
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= ryzyko poniesienia straty,

= [imity inwestycyjne,

» brak bezpéredniego wptywu na politykinwestycyjra,
= rozwodnienie zysku,

= Kkoszty,

= opodatkowanie.

Ryzyko poniesienia straty

Uczestnik funduszu zakupugj jednostki uczestnictwa jest nzmay na ryzyko
poniesienia straty, poniewaistnieje maliwos¢, iz w diuzszym okresie czasu
poniesie stratz uwagi na dhaszy spadek wartgi jednostek uczestnictwa. Inwestor
nie ma bezpoedniego wptywu na polityk inwestycyjra funduszu (akceptujea |
w momencie przysgpienia). Jeeli jednak nie zgadzagson ze strategiinwestycyjm
lub nie zadawala go poziom eganych dochodow, zawsze istnieje Awos¢
wystpienia z funduszi. Pomimo tak restrykcyjnych uregulofivarawnych, fundusze
nie s wolne od strat i nie gwarantugwoim uczestnikom zwrotérodkéw w razie

wystapienia straty.

Rozwodnienie zysku

Dywersyfikacja portfela obna wysokd¢ ryzyka, ktore jest zwizane
z inwestyci w fundusze inwestycyjne, ale aby¢ rowniez przyczyra rozwodnienia
zysku, tj. zmniejszenia jego potencjalne] wact tej inwestycji. Jeeli np. cena
jednego spaod walorow znajdujcych sg portfelu funduszu inwestycyjnego
zwigkszy se¢ dwukrotnie to nie spowoduje to podwojenia wéctgego jednostki
udziatowej, gdy witasnie ten walor jak i pozostate, ktorych wadanaze wzrosag,
jest tylko jednym z wielu w danym portfelu inwesgytym. Jednake w odwrotnej
sytuacji — jéli cena danego waloru zmniejszy giwukrotnie, to fundusze nie ponasz
tak znacznych strat. Uczestnicy funduszu inwesh@yp nie maj bezpdredniego

wptywu na polityke inwestycyjrm, funduszu, akceptalja w momencie przyspienia

* G. Kdicielniak op. cit., s. 14.
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do niego. Istnigj jednak okolicznéci, w ktérych inwestor mge mie posredni

wplyw na funkcjonowanie funduszu inwestycyjnggo

Brak bezpasredniego wptywu na polityke inwestycyjna

Kazdy inwestor decyddg sk na zakup jednostek uczestnictwa danego
funduszu, nie ma bezgedniego wptywu na prowadzenprzez nie polityk
inwestycyjra — akceptujeg w momencie przysgpienia do funduszu. W momencie,
kiedy fundusze zaczynaponost straty, uczestnik funduszu v wycof& swoje
udzialy tym samym nie zgadzaj se z przygta przez dany fundusz strategi

inwestycyjr”’.

1.4. Koszty zwazane z inwestowaniem w fundusze

Inwestycja w fundusz jest zgzana z kilkoma rodzajami kosztéw, o ktorych
inwestor nie powinien zapomifarozwaajac fundusze jako alternatywdla
dotychczasowych sposobow inwestowania. Koszty jakieba ponig€ na rzecz
funduszu dziel sic na dwie kategorie:asto optfaty state i jednorazowe. Do opfat
statych zaliczaneasoptaty dystrybucyjne, zwane inaczej manipulacyjinykiore
stanowi, wynagrodzenie dla dystrybutora. Optaty state polnye g z pienedzy
uczestnikbw funduszu. Koszty tey gednak limitowane i okrdone w statucie
funduszu. Podobnie jak jest to w przypadku optafstiybucyjnej, s one wyraane
w procentach, a podawane w skali roku. W ich skabodzi optata za zagdzanie,
ktéra pobierana jest bezwzdhie i stanowi wynagrodzenie towarzystwa za jego
prac oraz pozostate koszty funkcjonowania funduszu,ktirych naleéa m.in.

koszty marketingowe.

* Sytuacja mee mig miejsce, gdy uczestnik zamktego funduszu inwestycyjnego jest jedndcie

cztonkiem zgromadzenia inwestoréw funduszu. Zgrareadtk inwestoréw posiada wptyw na poligyk
inwestycyjry funduszu w zakresie wyrania zgody dla kalej decyzji inwestycyjnej, ktérej wakéd
przekracza 15% wartoi aktywow funduszu.

K. GabryelczykfFundusze inwestycyjnRodzaje, zasady funkcjonowania, efektysén@®ficyna Ekonomiczna,
Krakow 2006, s. 20-26.
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Koszty dystrybucyjne

Generalnie istnigjdwa rodzaje funduszy, takie, ktore pobiegfjakiekolwiek

optaty dystrybucyjne oraz takie, ktére nie pobigrdje pierwsze nazywanea bad,
a te drugieno-load Wsrod funduszyoad wyrdzniamy takie, ktore pobierajoptat
przy zakupie ffont-end load- jednostki typu A) oraz takie, ktore pobiarajptat
przy umorzeniu jednostelbdck-end load- jednostki typu B). W Polsce ghiszai¢
funduszy jest typuront-end load Optata mae by rOowniez roziozona na dwie
czes$ci, wowczas ptaci sina pocztku i na kacu (jednostki typu C).W tabelach,
ktOre prezentuj optaty znajduj sie powyzsze oznaczenia (A,B,C),wskazcg na
Sposob uiszczenia optaty dystrybucyjnej. Optataaagma jest jako procent od
wartosci wptaconych przez inwestora piedry. Zaleénos¢ jest nasfpujaca: im
wyzsze wptlaty — tym optatyasnizsze. Warto tutaj wspomrieo nasgpujacych
funduszach:
= Atut, ktore g funduszami typuno-load(nie pobieraj optat dystrybucyjnych).
= Kapitat Handlowy, ktére pobierajoptat przy zakupie jednostek oraz przy
umorzeniu (jednostki typu C).
= Eurofundusz, ktory dla swoich funduszy oferuje jgstii typu A i B, z ktérych
te pierwsze wymagajpobrania optaty przy nabyciu, natomiast te drygiey
umorzeniu, przy czym z czasem (po kilku latachipgestki typu B § automatycznie
zamieniane na jednostki typu A (sprawia t@® inwestor diugoterminowy
nie ponosi optat dystrybucyjnych).

Generalnie, ch zainwestowa na krétko (do 6 miesty, chocia generalnie
fundusze inwestycyjne sty do inwestowania dtugoterminowego) warto wybra
fundusz bez opfaty dystrybucyjnej, co nie znaczy,nie warto wnosi optaty
dystrybucyjnej funduszowi, ktory jest skutecznierzzdzany. Zwilaszcza, jeli
inwestor planuje zainwestowaa diiszy czas — wtedy liczy sjakas¢ zaradzania.
Chac inwestowad, warto wybra taki fundusz, ktéry konsekwentnie utrzymuje si

w czotowce w swojej kategorii.
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Tabele przedstawige biezace wartdci aktywOw netto na kala jednostl
uczestnictwa podajzwykle dwie wartéci:
»  warta¢ netto — po jakiej mma sprzedalub umorzy jednostk (w przypadku

funduszy typwback-end loadbnizy¢ 0 kwotk pobieram przy umorzeniu),

= tzw. maksymala cere zakupu — cexipo jakie] mana naby jedm jednostik.

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnychesto przygotoww promocje,
polegajice na obnice optat nawet do zera. Warto rowni@vrocic uwag: na koszt
konwersji pom¢dzy r&nymi funduszami, nafacymi do tej samej rodziny przy
zamianie swoich jednostek w funduszu akcyjnym, edngstki w funduszu rynku
pieniznego.

Moze sk zdarzy, ze przy zamianie jednostek, trzeba dogtaéinice pomidzy

optat dystrybucyja. Dokonupac operacji odwrotnej, nie trzeba tego tobi

Prowizje przy zakupie

Wahaj sie one od 0% (fundusze bezprowizyjne ne-load do 5,5%.
Prowizje przy sprzedg dla niektérych funduszy wynogszmaksymalnie 6,0%.
Nalezy przy tym pamgtaé, ze wysoka prowizja sprawiaz iszybkie wyjcie
z inwestycji w fundusz m@ narazi na due prawdopodobiestwo poniesienia
straty, gdy w krotkim okresie czasu jednostka uczestnictwa wierosnie,
aby zrekompensowaponiesione koszty prowizji. Prowizja patkowa obnia
rowniez juz na wsgpie warté¢ srodkow, ktére powinny hy pomnaane przez
fundusz, zmniejszag warta¢ inwestycji. Z drugiej jednak strony, warto zaptaci
prowizje jezeli perspektywy ewentualnych zyskow w danym funduszu wgze
niz gdzie indziej. Jest to szczegdlne, gdy zdecydujesiypowierzy¢ srodki
do funduszu na di#szy czas. Prowizje pobierane w momencie papyshia do

funduszu front-end load, okreslane g jako optaty za dystrybuej®.

Koszty operacyjne

8 K. GabryelczykFundusze inwestycyjne. Rodzajeop. cit., s. 38.
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Wiekszas¢ inwestoroOw niestety nie zwraca uwagi na kosztyrapgne.
Mato kto, przed nabyciem jednostek uczestnictwagezdabie sprawy ze optata
dystrybucyjna to nie jest jedyny koszt przysenia do funduszu. Generalnie optaty
operacyjne to: koszty limitowane i koszty nielimitane. Szczegolnie viae jest
zwrécenie uwagi na koszty operacyjne w ramach famguzw. bezpiecznych —

rynku piengznego i obligacii.

Koszty limitowane

Gtoéwm pozych kosztdéw limitowanych jest optata za zgizanie. Jest to opfata,
ktOra pobiera towarzystwo funduszy inwestycyjnych bémpdnio z aktywow kadego
zarzdzanego funduszu. Opfaty wadaje od 0,5% do 2%. Najisze § w przypadku
funduszy piengznych, a najwysze w przypadku funduszy akcyjnych. Do innych
kosztow limitowanych nale:
= koszty marketingu i dystrybuciji,
» koszty druku i publikacii,
= koszty obstugi prawnej,
» koszty badania sprawoztiinansowych funduszy,
= Kkoszty rady inwestoréw (w przypadku funduszy spestjcznych).

W swoich materiatach informacyjnych fundusze rzagtormup o wysokdci
kosztow limitowanych. Zwykle podaje esiwartaé¢ wynagrodzenia towarzystwa

(za zarzdzanie).

Koszty nielimitowane

Do kosztéw nielimitowanych nate wszelkiego rodzaju optaty i prowizje do
ktérych regulowania fundusz zobligowany jest prgapii prawa. Gtéwan pozych
kosztéw nielimitowanych s wszelkiego rodzaju koszty transakcyjne ponoszone
przy zakupie, bdz sprzeday aktywow funduszu oraz optaty za przechowywanie
aktywow funduszu.

Szczegola uwag: przykuwa fakt istnienia w przypadku niektérych toaystw,
gornego limitu kosztow nielimitowanych, po przekreniu ktorego, wszelkie

dodatkowe koszty as pokrywane przez towarzystwo funduszy inwestycyinyc
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Nalezy sie spodziewd, szczegdlnie w przypadku funduszy bezpiecznycérmom|

konkurencji pod wzglddem kosztow nielimitowanych. Dotychczas funduszzambaty
promocje przy optacie dystrybucyjnej, ale w niedilagczasie daicza koszty
operacyjne. Ma to szczegoOlne znaczenie przy diugewym inwestowaniu
w fundusze inwestycyjne (w tym przypadkielsze znaczenie ma wysakooptaty

dystrybucyjnej}™.

% B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlikcundusze powiernicze — zbiorowy inwestor na ryrépitatowym
Twigger, Warszawa 1993, s. 78.
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2. GENEZA | ZNACZENIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

2.1. Historia funduszy inwestycyjnych

Historia funduszy inwestycyjnych rozpetz sk ponad 100 lat temu, od momentu
utworzenia pierwszych funduszy inwestycyjnych swaecie. Jiu w XIX wieku,
pierwsze fundusze zajmowalye¢sifinansowaniem budowy kolei. Jednak, ich
najwickszy rozwoj nagpit w latach osiemdziegiych XX wieku — wéwczas kiedy
staty s¢ one najbardziej popularnym sposobem lokowaniatédapna rozwingtych
rynkach finansowych.

Gléwm przyczyrm powstania funduszy inwestycyjnych, byta wojna sgre
w Stanach Zjednoczonych, ktora doprowadzita doldaetgp stanu gospodark
Woéwczas bardzo pomocni okazak 8irytyjczycy i Szkoci, ktérzy zaeh zaklad&
wspolnoty zwane trustami, ktorych gtownym celem lgysk — ale dzki
inwestowaniu przyczynity gsione do rozwoju catej gospodarki. Trusty zajmowaty
sig m.in. udzielaniem payczek hipotecznych, finansowaly przeg#iccia zwhzane
z przemystem oraz wymiarhandlowa. W swojej formie, przypominaty dzisiejsze
fundusze zamkante. Pierwszy fundusz, ktéry miat taki wkae charakter, powstat
na Uniwersytecie Harwarda w 1893 r8kuRozkwit tych funduszy nagit podczas
boomu gospodarczego, ktory przypadat na lata 20xXewieku i byt spowodowany
wysoka zyskowndcia z inwestycji oraz brakiem uregulowagprawnych, ktore
dotyczyly funkcjonowania tych podmiotow, a to z éiolsprzyjato dziataniom
spekulacyjnym, ktore dodatkowo akszaty wielké¢é dochoddw z inwestyciji.

Brytyjskie fundusze inwestycyjne podejmowaty naehme ryzyko inwestycyjne,

i to w efekcie przyniosto fatalne skutki w okre&igyzysu finansowego na pagku
XIX wieku, doprowadzajc wiele z nich do upadéai. Te, ktore przetrwaty kryzys
oraz nowe, ktore powstaty na przetomie XIX i XX wig zaczty powoli odzyskiwa
zaufanie inwestoréw. Na bazie sbadczer brytyjskich, zacgly powstawa

fundusze inwestycyjne w Stanach Zjednoczonych. isthienie, zapoctkowato

M. Wos, Ponad 100 lat funduszy inwestycyjnyEakty nr 2/2002, s. 3.
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utworzenie w 1893 roku pierwszego amemddaego funduszu zamkgtego (miat
konstrukcg trustu inwestycyjnego). Prawdziwy rozkwit tych €@uszy nasipit
dopiero po | wojnigwiatowej (latach 1927-1929) w okresigywienia gospodarczego,
zakaiczonego niespodziewanym krachem 2%daiernika 1929 rokdt. U progu
wielkiego kryzysu, na rynku ameryikskim dziatato ju 400 funduszy, oatznej
wartcsci aktywow 3 mid USD. Po wielkim kryzysie (1929-I93na rynku
amerykaskim, dochodzito do prze} i fuzji funduszy, w wyniku ktérych,
powstawaty nowe podmioty. Inwestorzy, jednak nidi blgorzy do inwestowania
w tego rodzaju fundusze (wynikalo to z braku zaafanSkianiali st raczej
do inwestowania w fundusze inwestycyjne otwartee@e wszystkim ze wzglu
na nieograniczan dostpnas¢ dla inwestoréw, a ponadto aktywa tych funduszy
byly lokowane w akcjach znanych spotek, a to z kalzbudzato zaufanie
inwestorovi?,

Dalszy rozwoj funduszy inwestycyjnych ngst w latach Il wojnyswiatowej,
oraz po jej zakaczeniu. W tym czasie kontynuowano prace nad stwoene prawa
regulupcego funkcjonowanie rynku kapitalowego i instytuijiansowych, ktore
miato przede wszystkim za zadanie zapobieggtarzeniom, ktére doprowadzity do
ponownego kryzysu, a ponadto miaty chtomwestorow przed catkowitutrat
zgromadzonychsrodkéw pienéznych. W Stanach Zjednoczonych, w 1940 roku
dziatato 68 funduszy oat¢znej wartéci aktywow 500 mild USD. Do kxa lat
60-tych XX wieku, uwaga rynku brytyjskiego i ameajkkiego funduszy
inwestycyjnych, skoncentrowata sia lokowaniu zgromadzonyghodkow w akcjach.
Rynki te, charakteryzowaly i niewielkimi dynamikami wzrostu warfoi
aktywoéw, liczby funduszy oraz uczestnikow. Ten staaczy zacg sie dopiero
zmienia w latach siedemdziegych, w momencie, kiedy to zaoferowano fundusze
rynku piengznego. Ich powstanie wzato s¢ miedzy innymi z kryzysem naftowym

oraz bess na gietdach papierow wakmowych. Fundusze te wzbudzaly ogromne

1 M. Bojanczuk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnik rynku kapitegm WIG-Press, Warszawa 2005,
s. 34-36.
62 5. OwsiakSektor finansowy w PolscBWE, Warszawa 2002, s. 145.
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zainteresowanie mglzy innymi ze wzgldu na niski stopi@ ponoszonego ryzyka
inwestycyjnego — stanowity przeciwwaglla lokat bankowych oraz certyfikatow
inwestycyjnych. Wprowadzenie tego rodzaju fundupezyczynito st do zr@nicowania
oferty instytucji wspoélnego inwestowania oraz zmego zwekszenia atrakcyjrigi
wsrod alternatywnych form alokacji kapitatu. Wzroshazzenia tego rodzaju
funduszy, prowadzit z czasem, do dynamicznego rpzwyaku funduszy inwestycyjnych
przede wszystkim w latach siedemdziggth i na pocatku lat osiemdziestych.
Woéwczas aczna warté¢ aktywow funduszy zwkszyta s¢ dzieseciokrotnie,
np. w Stanach Zjednoczonych (w latach 1979-1988akfunduszy inwestycyjnych
zwigkszyty sk z 55,9 mld USD do 370 mld USD. Poza krajami areg&sni,
w kolejnych etapach rozwoju funduszy inwestycyjnydato s¢ zauwayc¢ znaczne
spowolnienie. Giowa tego przyczya, byto przyzwyczajenie inwestorow z krajow
Europy oraz najbardziej rozwigtych gospodarczo regioné$wiata, do lokowania
oszczdnasci w depozytach bankowych. Sytuacja ta zmienidadsipiero na pociku
lat dziewkc¢dziesatych. Ich dynamiczny rozwoj spowodowany zostakaaly innymi
rozwojem rynku pieriznego, ustug telekomunikacyjnych oraz rozwojemeadczé
emerytalnych. W latach 1983-1990 aktywa otwartycimdiiszy inwestycyjnych
w wybranych krajach, wzrosty ze 156 mld USD do 1 imMd USD.

2.2. Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych nawiecie

Rozw¢j instytuciji wspollnego inwestowania zostgaaatkowany w Wielkiej
Brytanii, gdzie w 1860 roku powstato pierwsze tomyastwo inwestycyjne.
Jednake proces ten zostal zahamowany pod koniec XIX wiekego przyczyn
byt brak regulacji prawnych oraz nadmierna skiaiéndo spekulacji. Ponowne
zainteresowanie funduszami powrocito dopiero wdatdwudziestych XX wieku,
na skutek wprowadzenia zmian w organizacji, orazagadach dziatania funduszy
inwestycyjnych. Najwiksz popularné¢ fundusze inwestycyjne zdobyly w Stanach
Zjednoczonycff. Fundusze inwestycyjne nie odgrywaty jednakksiej roli na

rynkach finansowych zado potowy lat 70-tych. Ich dynamiczny rozw¢j zdsta

8 www.fefsi.org
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spowodowany midzy innymi rozwojem rynku pieatnegd”. Dzieki wysokiej
rentowndci tego rodzaju funduszy, mogty one wéwczas z p@aeaetm konkurowa
z lokatami bankowymi, a ich sukces rynkowy przyakgie do powstania innych

typow funduszy, ktore specjalizowahe sv instrumentach diinych.
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Wykres 2.1. Aktywa funduszy inwestycyjnych rfaviecie (w trylionach dolaréw)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ICI.

Bezprecedensowy rozwoj funduszy inwestycyjnych tapds w latach
dziewicdziesatych. W 1990 roku warté aktywdéw amerykaskich funduszy
inwestycyjnych wynosita 1,1 bin dolarow.

Przez dtugi czas, instytucje wspolnego inwestowatiyty domen
angloamerykaska. W Europie oraz w Japonii, do czasow |l wojiwiatowe],
dlugoterminowym lokowaniensrodkow zajmowaty si banki. Natomiast proces
rozwoju funduszy inwestycyjnych w tych krajach, ypadt dopiero na lata
pigcdziesate XX wieku.

Wedtug danych Europejskie] Federacji Towarzystwtriszy Inwestycyjnych
(FEFSI), liczba dziatapych funduszy inwestycyjnych w krajach europejskich

® M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapiedo SGH Warszawa, 2005, s. 34.
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w 1999 roku wynosita 20 484, w USA — 7 481 orazapahii — 4 155. Wartg catych
aktywow zgromadzonych przez wszystkie fundusze styayjne naswiecie,
wynosita 9,7 bin euro, z czego 5,9 bin euro przypach fundusze dzialge
w Stanach Zjednoczonych (61%), 2,6 bin euro (29%fumdusze europejskie oraz
0,4 bin euro (4,3%) na fundusze japkie. Natomiast w 2001 roku na rynku funduszy
nastpita stabilizacja, na co wptyty nastpujace czynniki: zamachy terrorystyczne

w USA we wrzéniu 2001 roku oraz spowolnienie tempa wzrostu goaspgoswiatowe).

Afryka i Azja; 23%

Europa; 53%

Ameryka Pin.Sr. i
Pid.; 24%

Wykres 2.2. Rynek funduszy inwestycyjnych deviecie w 2008 roku
Zrédto: 2008 ICI Fact Book.

Potowa aktywéwswiatowych (56%) przypada na ameryk&i rynek funduszy

inwestycyjnych.

Wg poniszej tabeli, najwicej funduszy inwestycyjnych w 2008 roku powstato
w Europie (36 780), naginie w Ameryce (16 459), przy najaszym udziale

w aktywachswiatowych funduszy (56%), co jest widoczne na wgkee.2.
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Tabela 2.1. Udziat funduszy inwestycyjnych riaviecie (stan na koniec roku)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Swiat 53371 53996 54569 55524 56868 61854 66345 69032
Ameryka 13 449 13884 13921 14064 13764 14477 15457 16 459
Argentyna 219 211 186 186 200 223 241 253
Brazylia 2452 2 755 2 805 2 859 2 685 2 907 3381 4169
Kanada 1831 1956 1887 1915 1 695 1764 2 038 2 015
Chile 177 226 414 537 683 926 1260 1484
Kostaryka 115 128 129 115 110 100 93 85
Meksyk 350 364 374 411 416 437 420 431
Stany Zjednoczone 8305 8244 8 126 8 041 7975 8 120 8 024 8 022
Europa 27343 28858 28541 29306 30060 33151 35210 36780
Austria 769 808 833 840 881 948 1070 1 065
Belgia 1041 1141 1224 1281 1391 1549 1 655 1828
Butgaria N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 81
Czechy 65 76 58 53 51 58 66 76
Dania 451 485 400 423 471 494 500 489
Finlandia 275 312 249 280 333 376 379 389
Francja 7 603 7773 7 902 7 908 7 758 8 092 8 243 8 301
Niemcy 1077 1092 1050 1041 1076 1199 1 462 1675
Grecja 269 260 265 262 247 247 230 239
Wegry 89 90 96 97 91 92 212 270
Irlandia 1640 1905 1978 2 088 2127 2339 2 898 3097
Wiochy 1059 1073 1012 1142 1035 989 924 742
Lichtenstein N/A 111 137 171 200 233 391 335
Luksemburg 6 619 6 874 6578 6 855 7222 7919 8 782 9 351
Holandia N/A 680 593 542 515 473 450 458
Norwegia 400 419 375 406 419 524 511 530
Polska 94 107 112 130 150 157 188 210
Portugalia 202 170 160 163 169 175 180 184
Rumunia 24 20 20 19 23 32 41 52
Rosja 51 57 132 210 257 358 533 528
Stowacja N/A N/A 37 40 43 43 54 56
Stowenia N/A N/A N/A N/A N/A N/A 106 125
Hiszpania 2524 2 466 2471 2 559 2672 3235 2 940 2944
Szwecja 507 512 485 461 464 474 477 508
Szwajcaria 313 512 441 385 510 609 567 572
Turcja N/A 242 241 240 275 282 294 304
Wielka Brytania 1749 1787 1692 1710 1680 1903 2 057 2371
Azja i Pacyfik 12 153 10794 11641 11617 12427 13479 14847 14909
Australia N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Chiny N/A N/A N/A N/A N/A N/A 341 429
Hong Kong 952 942 963 1013 1 009 1099 1162 N/A
Indie 297 312 350 394 445 468 555 551
Japonia 2 867 2718 2 617 2 552 2 640 2 753 2 997 3333
Korea Pid. 7117 5873 6 726 6 636 7279 8 030 8 609 9 384
Nowa Zelandia 588 577 563 553 563 613 623 643
Pakistan N/A N/A N/A N/A N/A 31 64 83
Filipiny 20 21 21 24 32 38 40 43
Tajwan 312 351 401 445 459 447 456 443
Afryka 426 460 466 537 617 750 831 884
RPA 426 460 466 537 617 750 831 884

Zrodto: 2008 ICI Fact Book.
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Tabela 2.2. Aktywa netto w wybranych krajach deiecie w latach 2001-2008

(w min dolarow)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2009
Swiat (€3] 11654 868 11 324 128 14 048 311 16 164 793 17 771 027 21 807 505 26 129 565 18 974 521
Ameryka 7433106 6776289 7969541 8792450 9763921 11486 062 13421 149 10579 430
Argentyna 3751 1021 1916 2 355 3626 6 153 6 789 3867
Brazylia 148189 96729 171596 220586 302927 418771 615365 479321
Kanada 267 863 248979 338369 413772 490518 566298 698397 416031
Chile 5090 6 705 8 552 12 588 13 969 17 700 24 444 17 587
Kostaryka 1577 1738 2 754 1053 804 1018 1203 1098
Meksyk 31723 30759 31953 35 157 47 253 62 614 75 428 60 435
Stany Zjednoczone 6 974 91% 390 358 7 414 401 8 106 939 8 904 824 10396 508 11 999 523 9 601 090
Europa 3167 965 3463 000 4 682836 5640450 6002 261 7 803 906 8 934 864 6 288 138
Austria 55211 66877 87982 103709 109002 128236 138709 93269
Belgia 68 661 74 983 98724 118373 115314 137291 149842 105057
Butgaria 226
Czechy 1778 3297 4083 4 860 5331 6 490 7 595 5 260
Dania 33831 40153 49 533 64 799 75199 95620 104 082 65 182
Finlandia 12933 16516 25 601 37 658 45 415 67 804 81136 48 750
Francja 713378 845147 1148446 1370954 1362671 1769 258 1989690 1591 082
Niemcy 213662 209168 276319 295997 296787 340325 372072 237986
Grecja 23888 26621 38394 43106 32011 27 604 29 807 12 189
Wegry 2 260 3992 3936 4 966 6 068 8 523 12 577 9188
Irlandia 191840 250116 360425 467620 546242 855011 951371 720486
Wiochy 359879 378259 478734 511733 450514 452798 419687 263588
Lichtenstein N/A 3 847 8 936 12 543 13 970 17 315 25103 16 781
Luksemburg 758 720 803869 1104112 1396131 1635785 2188278 2685065 1860 763
Holandia 79165 84211 93573 102134 94357 108560 113759 84568
Norwegia 14752 15471 21994 29 907 40 122 54 065 74 709 41 157
Polska 2970 5468 8576 12 014 17 652 28957 45542 17 782
Portugalia 16618 19969 26 985 30514 28 801 31214 29 732 14 180
Rumunia 10 27 29 72 109 247 390 326
Rosja 297 372 851 1347 2417 5659 7175 2 026
Stowacja N/A N/A 1061 2168 3035 3171 4762 3841
Stowenia 2484 4219 2 067
Hiszpania 159899 179133 255344 317538 316864 367918 396534 270983
Szwecja 65538 57992 87746 107064 119059 176943 194955 113331
Szwajcaria 75973 82622 90 772 94407 116669 159515 176282 165709
Turcja N/A 6 002 14 157 18 112 21 761 15 463 22 609 15 404
Wielka Brytania 316702 288887 396523 492726 547103 755156 897460 526 957
Azja i Pacyfik 1039236 1063857 1361473 1677887 1939251 2456511 3678330 2037536
Australia 334016 356304 518411 635073 700068 864254 1192992 841133
Chiny 434 063 276 303
Hong Kong 170073 164322 255811 343638 460517 631055 818421
Indie 15284 20 364 29 800 32 846 40 546 58219 108582 62 805
Japonia 343907 303191 349148 399462 470044 578883 713998 575327
Korea Pid. 119439 149544 121663 177417 198994 251930 329979 221992
Nowa Zelandia 6 564 7 505 9 641 11171 10 332 12 892 14 924 10 612
Pakistan N/A N/A N/A N/A N/A 2164 4 956 1985
Filipiny 211 474 792 952 1449 1544 2090 1263
Tajwan 49742 62153 76 205 77 328 57 301 55571 58 323 46 116
Afryka 14 561 20 983 34 460 54 006 65 594 78 026 95 221 69 417
RPA 14561 20983 34 460 54 006 65 594 78 026 95 221 69 417

Zrodto: 2008 ICI Fact Book.



66

Wsrdd funduszy inwestycyjnych néwiecie, dominujca pozycg zajmup
fundusze akcyjne. W 2007 roku, posiadaty one (4&kefci aktywow zgromadzonych
w funduszach. Nagbna, druga pozycja przypada funduszom rynku pieiego
(19%), a trzecia obligacyjnym (16%). Baor pod uwag to, ze fundusze
obligacyjne i fundusze rynku piestnego nalea do funduszy bezpiecznych, wra
powiedzi€, ze ok. 45%srodkéw bylo zgromadzonych w bezpiecznych lokatach,
czyli tyle samo, co w funduszach akcyjnych. Réwnigesli chodzi o liczlke
funduszy — to najwicej naswiecie dziata funduszy akcyjnych (12 473 — IV kvedrt
2007 roku), nagpnie obligacyjnych i pieriznych, a najmniej zréwnowanych

(2 664), co pokazane jest w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Liczbafunduszy nawiecie wg rodzajow w 2007 roku

2002 2003 2004 2005 2006 2007
I kw. IMkw. [l kw. IV kw.
Ogotem 11324 14048 16165 17771 21823 22913 51®» 25790 26199
akcyjne 4204 5923 7 219 8333 10508 11073 ®012525 12473
obligacyjne 2534 3047 3313 3450 3871 4010 2311 4203 4271
pieniezne 3190 3 206 3323 3 364 3 864 4072 4 275 4 664 957
zrownowaone 918 1198 1445 1566 2049 2232 2432 2 619 6642

Zrédto: www.ici.org/stats/mfiww.

W pierwszym kwartale 2008 roku, aktywa fundusayestycyjnych wzrosty
0 1,6% (tj. o 26,20 tryliony $ w porownaniu z cztyan kwartatem 2007 roku),
a w chgu catego 2007 roku, wzrost aktywow rg#to 20,1%. Aktywa wszystkich
funduszy inwestycyjnych néwiecie w czwartym kwartale 2007 roku wynosity
383 bilionow $, w tym 86 bilionébw $ przypadato ngnek funduszy akcyjnych,
60 biliondw $ na rynek amerykski funduszy akcyjnych, na rynek funduszy
akcyjnych w Europie — 37 bilionow $, na funduszdigalzyjne — 28 bilionéw $,
na rynek funduszy pieginych 244 bilionéw $, w tym na rynek europejski

19 bilionéw $, co zostalo efie w ponkszej tabeli.
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Tabela 2.4. Udziatl poszczegolnych rodzajow funduszy w aktywaelatowego
rynku funduszy inwestycyjnych

2006 2007
| kw. IMkw. I kw. 1V kw. | kw. IMkw. Hlkw. IV kw.
Ogotem 437 206 252 404 410 431 316 383
akcyjne 246 73 65 150 114 99 31 86
obligacyjne 65 -5 8 40 67 97 -50 -28
pienkzne 28 71 124 143 133 138 279 244
zrébwnowaone 73 48 38 45 69 62 23 45
Inne 25 19 18 26 26 35 32 36

Zrédto: www.ici.org/stats/mfiww.

W powyzszej tabeli, mgna réwnie zauway¢ bardzo istotny spadek
wartasci aktywdw funduszy obligacyjnych w trzecim i cziyan kwartale 2007 roku
0 50 bin $ oraz 28 bin $, oraz funduszy rynku piameégo, co spowodowane byto
kryzysem na rynku finansowym USA. Wzrost bezrobociapadek wydatkow
konsumenckich spowodowatye instytucje finansowe, nie mggrekompensowa
sobie strat na rynku hipotecznym zyskami w inny&gmsentach. Licx sk
ze zwkkszonymi stratami z niesptacanych kredytéw, muswickszy¢ rezerwy,
a to odbija si na ich wynikach finansowych. Z kolei przy hamugj gospodarce,
banki inwestycyjne takie jak: City-group, IPMorg&hase czy Merrill Lynch, mugz
sig liczy¢ z mniejszymi wptywami z optat za doradztwo oraemaisji akcji spotek
debiutupcych na gietldach. W Kmowym efekcie, oznacza to mniejszpule
pieniedzy na kredyty, mniejsze dywidendy dla udzialowcdedukcje zatrudnienia,
co uwidacznia siw wynikach funduszy inwestycyjnych. Moa sdzi¢, ze w miag
dalszego stabecia gospodarki amerykakiej wyniki funduszy réwnie beda

stabrc®.

% Dziennik, Gazeta Codzienna, Finanse i Gietda,4.8@8, s. 9.
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2.3. Rynek funduszy w Stanach Zjednoczonych

W latach 90 zwikszony popyt na fundusze doprowadzit do ich znagane
wzrostu. Liczba funduszy w USA pod koniec 2000 rokynosita 8171. Ponad

potowa przyrostu dotyczyta funduszy akcyjnych.

2008 8022 783
2007 | | | 8026 | | 805
2006 | | | 8117 | | 847
2005 | | | 7974 | | 870
2004 | | | 8040 | | 942
2003 | | | 8125 | | 973
2002 | | | 8243 | | 088
2001 | | | 8305 | | 1015
2000 | | | 7130 | | 1039
1999 | | | 6 746 | ‘1 045
1998 | | e‘s 288 | 1 02‘6
1997 | | 5 67‘1 ‘1 013
1996 | | 5 266‘ 988‘
19957 | 4731 | 997
1994 | L 367 | 963
1993 | 3 61‘8 | 920
1992 | 2962 | | 864
1991 | 2585 | 8‘20
1990 | 2340 741

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 (000

akcyjne, mieszane, obligacyjne rynku piengznego

Wykres 2.3. Liczba funduszy inwestycyjnych otwartych w USA
Zrodto: 2008 ICI Fact Book.
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Tabela 2.5. Najwicksze fundusze powiernicze w Stanach Zjednoczonych

Fundusz powierniczy Wart6é zaradzanych aktywow w mid USD

1. Fidelity Magellan Fund X 74,6

2. Vanguard Index Trust: 500 Portfolio 64,2
3. Washington Mutual Investors Fund 46,9
4. Investment Company of America 45,6

5. Fidelity Griwth & Income Portfolio 45,3
6. Fidelity Contrafund X 35,4

7. Navquard/Windsor Fund Il 30,5

8. American Century Mutualn Funds: TC Group 27,4
9. Fidelity Puritan Fund 25,1
10. Fidelity Equity — Income Fund 25,0

Zrodto: 2008 ICI Fact Book.

Do analizy struktury rynku funduszy inwestycyjnychykorzystuje si
oprocz kryterium celéw inwestycyjnych (ale na wazdajwickszych instytucji
ratingowych w Stanach Zjednoczonych, takich jak: riMiegston, Lipper,
CDA/Wiesenberger) kryteria stylu inwestycyjnegogionu geograficznego oraz
podziat na fundusze specjalne i sektorowe. W rsmign opracowaniu postano
sie klasyfikacp Investment Company Institute, gdzie wimé sk:

» fundusze akcji (equity funds),

» fundusze hybrydowe (hybrid funds),

» fundusze obligacji (bond funds),

» fundusze rynku pieatnego (money market mutual funds).

Pocawszy od 2000 roku, mima zauway¢ dynamiczny naptyw kapitatu na
rynek funduszy inwestycyjnych jako cé&i, a przede wszystkim do funduszy akcji,
coswiadczy o daym zainteresowaniu inwestorow dyktowanyneah zwickszenia
rentowndci ich oszczdnaici oraz wzrdcie zaufania do tego typu inwestycji.
Widoczne jest rowniezwigkszenie popytu na te instrumenty ze strony inweéstor
indywidualnych (czego przyczgrbyt rozwoj rynku finansowego). Korzystne zmiany
na rynku akcji, wysokie tempo wzrostu gospodarczeigka inflacja, ale gtéwnie
wprowadzenie indywidualnych rachunkéw emerytalnfiftE), w ramach ktorych,
inwestorzy mogli odktadado dwaéch tysicy dolarow rocznie, zyskag ulgi podatkowe.

Wzrost popularngi funduszy inwestycyjnych, przetgt sic na znacacy

wzrost aktywow i przyczynit gi do rozwoju rynku finansowego. Przegsorcy
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mieli znacznie wicej maliwosci pozyskiwania kapitatu. Mogli oni nie tylko
skorzysté z kredytu, ale wyemitowaakcje czy papiery dime. Firmy uzyskaty
mozliwosé¢ finansowania ze pgoednictwem gietdy diych wieloletnich programoéw

inwestycyjnych, ktore przyczynigpic do rozwoju gospodarczego.

2.4. Rynek funduszy inwestycyjnych w Europie

Rynek funduszy inwestycyjnych w Europie zacgi¢ bardzo intensywnie
rozwija¢ w latach dziewdg¢dziesatych XX wieku. Aktywa zargzdzane przez fundusze
wzrastaty bardzo dynamicznie (1 bin EUR - 5,35BU/R w 2004 roku).
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Wykres 2.4. Wzrost wartéci aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych w Europie
w latach 1992-2008

Zrédito: EFAMA.
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Polska zanotowata najwyzy dynamik wzrostu rynku funduszy inwestycyjnych
sparod wszystkich krajow europejskich, czego przyczyoyt wprowadzony
podatek Belki.
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Pomimo tak dynamicznego przyrostu aktywow, ichte&rw przeliczeniu
na jednego mieszkaa wyniosta w kacu 2002 roku tylko 142 USD. Wynik ten
nadal us{puje nie tylko krajom rozwirtym, ale rownie paistwom o zblkonym
poziomie rozwoju gospodarczego. Polska pozostayedaym z najmniejszych
rynkow funduszy inwestycyjnych na starym kontynena udziatlem wynogzym

zaledwie 0,16% (mniejszy udziat miaty jedynie Liehstein, \¥gry i Czechy).

Tabela 2.6. Wartas¢ aktywow funduszy inwestycyjnych w krajach OECD
w przeliczeniu na jednego mieszka w dolarach
wedtug stanu na koniec 2002 roku

Kraj Aktywa na mieszkanca (USD)
Luksemburg 1822 832

Francja 14 278
Hiszpania 4 449

Niemcy 2541

Wegry 393

Czechy 321

Polska 142

Zrédto: Obliczenia na podstawM/orldwide Investment Fund Assets and Flows — Sugitary Tables-
FEFSI 2003 oraQuartely Labour Force Statistics OECD 2003.

Najwickszym segmentem europejskiego rynku funduszy inmggtych jest
rynek UCITS, czyli instytucji wspoélnego inwestowanilokupcych aktywa
w instrumentach rynku piegiinego oraz w zbywalnych papierach waciowych.
Na koniec 2008 roku aktywa funduszy UCITS wyno§it¥42 bin EUR, co stanowito
ponad 78% aktywOw catego rynku (pozostate 22% ryfiokwluszy inwestycyjnych
w Unii Europejskiej stanowi fundusze non-UCITS) — wielké zgromadzonego
w 2008 roku wynosita 1,55 bin EUR.

Zmiany wart@ci aktywow funduszy UCITS i non-UCITS w Unii Eurgpkej

w latach 1998-2008 przedstawiono na wykresie 2.7.
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Zrédito: EFAMA.

Do funduszy /UCITS zaliczaghastpujace fundusze:

pozostate.

fundusze akciji,
fundusze zrownowane,
fundusze obligacji,

fundusze rynku piennego,

Natomiast do funduszy non-UCITS zalicze: si

pozostate.

fundusze nieruchorngoi,

fundusze specjalistyczne przeznaczone dla inwestadréstytucjonalnych —
wywodz Sie z Niemiec,

brytyjskie fundusze zamkgte,

francuskie pracownicze fundusze otwarte,
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W latach (1998-2008), alokacja funduszy w poszélregrodzaje funduszy

UCITS zmieniala s w czasie, na skutek oddziatywania wielamgch czynnikow

ekonomicznych — do najwaiejszych z nich mana zaliczy:

spadek stép procentowych w Europie — wywotany mene konwergenciji
poprzedzajcej wprowadzenie wspolnej waluty — to przyczynite do spadku
rentowndci funduszy obligacyjnych i rynku piegiinego,

wzrost gospodarczy od 1996 roku — spowodowat wzimst akcji, ktore
przektadaty si na wysolg rentownd¢ funduszy akcyjnych i zrownovizanych,
w wyniku czego dokonywano stopniowe] realokacjiczsdnasci instrumentow
o statym oprocentowaniu, na rzecz funduszy z udmadkciji,

poczawszy od roku 2000, rozpogly si¢ naswiatowych rynkach akcji spadki,
ktorych kulminacja nagpita we wrzéniu 2001 roku (gtdwnie pod wptywem
wydarze z 11 wrzénia w Nowym Jorku), zahamowato to naptyw nowychyaiw
do funduszy akcyjnych i zrownoweanych, wskutek tego, wakd zgromadzonego
kapitatu w 2001 roku zmniejszytaesd 13%. Niekorzystne tendencje na rynkach
akcji, ulegly odwroceniu dopiero po zalazeniu wojny w Iraku, tj. w 2003
roku. Podobnie byto w 2004 roku, ze wadh na niestabilp sytuacg w Iraku
oraz wzrost cen ropy naftowej. Ostatecznie w 2@bdi wartdé aktywow netto
funduszy akcji wzrosta z 1,16 bin EUR do 1,34 bRE a funduszy
zrownowaonych z 0,47 blnEUR do 0,52 bin EUR. Natomiast cheg
ksztaltowala s sytuacja na rynku obligacji, wakd aktywow tych funduszy
wzrosta @ o 28%, a rynku pieaznego o 5%,

na przetomie lipca/sierpnia 2007 — pojawily pierwsze sygnaty o zatamaniu na
rynku kredytow subrime w USA. Najeksze banki inwestycyjne na@wiecie
poniosty ogromne straty finansowe. Powzzy od listopada 2007 roku zabz
naptywa& sygnaty bessy n&wiatowym rynku kapitatowym, réwnienastpity
trwate spadki na GPW w Warszawie i odptywy kapitatu funduszy

inwestycyjnych, gtownie akcyjnych.
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Tabela 2.7. Fundusze UCITS wg kategorii

Zmiana Zmiana
_ 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 do 30.09.2008 do 31.12.2007
Rodzaje UCITS - . - . :
EUR udziat EUR udziat EUR udziat zmiana wEUR zmiana w EUR
bn % bn % bn % % bn % bn
Akcyjne 2215 41 1497 33 1208 30 -19,3 -289 -45,1-991
Zrébwnowaone 780 15 734 16 651 16 -11,3 -83 -23,7 -202
Razem akcyjne 2995 56 2233 49 1860 46 -16,7 -373 -39,1 -1193
i zréwnowazone
Obligacyjne 1250 23 1026 22 926 23 -9,7 -100 722, -272
Rynek piengzny 841 16 1041 23 1031 25 -0,9 -10 13,2 120
Fundusze funduszy 97 2 71 2 63 2 -11,4 -8 -37,4 -37
Inne 179 3 228 5 197 55 -13,7 -31 -22,1 -56
Wszystkie fundusze 5 362 100 4596 100 4075 100 1,31 -521 -26,1 -1438
Zrodio: EFAMA.
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1500 ] Akeyine
% Zréwnowaone
'-'CJ ——— Obiligacyjne
o 1000 —— Rynek pienizny
Inne
500
O T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

lata

Wykres 2.8. Tendencje rozwojowe funduszy UCITS wg rodzajowb{w EUR)

Zrodio: EFAMA.

Z powyzszej tabeli 2.7 wynikaze 2008 roku nagpit 11,3 procentowy

spadek udziatu wszystkich funduszy Rynku UCITS) 4.075 bin EUR w poréwnaniu

z 2007 rokiem. Najwksze straty poniosty w 2008 roku fundusze akcyjne,

nastpnie fundusze zréwnowane oraz fundusze funduszy.
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Tabela 2.8. Aktywa netto funduszy UCITS w Europie

Kraj 31.03.2007. 31.12.20-06 31.03.2-006

EUR udziat % EUR zmiana % EUR zmiana® %
Austria 115 907 1,9% 114 886 0,9% 113 101 2,5%
Belgia 120 545 1,9% 120 545 — 115 426 4,4%
Czechy 5414 0,1% 5425 -0,2% 5 054 7,1%
Dania 71 384 1,1% 72 605 -1,7% 66 792 6,9%
Finlandia 54 264 0,9% 51 484 5,4% 43 507 24, 7%
Francja 1413 200 22, 7% 1343 400 5,2% 1244 400 ,6%4.3
Niemcy 272 640 4,4% 271552 0,4% 272 985 -0,1%
Grecja 22 658 0,4% 23910 -5,2% 27 175 -16,6%
Wegry 6 760 0,1% 6 371 6,1% 5627 20,1%
Irlandia 616 952 9,9% 582 779 5,9% 492 081 25,4%
Wiochy 327 659 5,3% 343 810 -4, 7% 372 940 -12,1%
Lichtenstein 16 341 0,3% 14 075 16,1% 13 392 22,0%
Luxemburg 1732321 27,9% 1661563 4,3% 1526074 13,5%
Holandia 82 427 1,3% 82 430 0,0% 82 244 0,2%
Norwegia 44 540 0,7% 41 052 8,5% 35 857 24,2%
Polska 25 953 0,42% 22 155 17,1% 17 266 50,3%
Portugalia 25734 0,4% 25762 -0,1% 26 589 -3,2%
Slowacja 3361 0,05% 2974 13,0% 2825 19,0%
Hiszpania 283 422 4,6% 279 361 1,5% 278 369 1,8%
Szwecja 139 133 2.2% 137 783 1,0% 123 083 13,0%
Szwajcaria 121 845 2,0% 121 120 0,6% 118 883 2,5%
Turcja 13 662 0,2% 11 741 16,4% 17 826 -23,4%
Wielka Brytania 697 198 11,2% 608 365 14,6% 557 708 25,0%
Ogotem 6 213 320 100% 5945 149 4,5% 5559 202 11,8%

! wartdi¢ na koniec 03.2007 w poréwnaniu do wacima koniec 2006

2

warta¢ na koniec 03.2007 w poréwnaniu do wacima koniec 03.2006

Zrédito: EFAMA.
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Tabela 2.9. Aktywa netto funduszy UCITS w Europie

Kraj 31.12.2008 30.09.20-08 31.12.2-007
EUR udziat % EUR zmiana % EUR zmiana® %

Austria 79 701 1,7% 90 023 -11,5% 111 386 -28,4%
Belgia 97 768 2,1% 97 768 — 120 196 —
Butgaria 162 0,0% 237 -31,6% 436 -62,8%
Czechy 4 433 0,1% 6 047 26,7% 6 426 -31,0%
Dania 46 836 1,0% 57 326 -18,3% 70 680 -33,7%
Finlandia 35029 0,8% 42 355 17,3% 55 116 -36,4%
Francja 1143 265 24,9% 1 204 400 -5,1% 1351600 15,4%
Niemcy 184 921 4,0% 213 419 -13,4% 266 062 -30,5%
Grecja 9 259 0,2% 15470 -40,1% 21 685 -57,3%
Wegry 7 165 0,2% 9325 -23,2% 9 826 -27,1%
Irlandia 517 792 11,3% 578 819 10,6% 646 392 -19,9%
Wiochy 189 400 4,1% 214 529 -11,7% 285 094 -33,6%
Lichtenstein 17 225 0,4% 17 225 — 18 633 —
Luxemburg 1 337 043 29,1% 1 558 850 -14,2% 18296 -26,7%
Holandia 59 126 1,3% 59 126 — 77 271 —
Norwegia 29 573 0,6% 39972 -26,0% 50 599 -41,6%
Polska 12 794 0,3% 19 167 -33,3% 30 975 -58,7%
Portugalia 10 892 0,2% 14 232 -23,5% 21 703 -49,8%
Rumunia 234 0,0% 245 -4,4% 266 -11,9%
Stowacja 3107 0,1% 4164 -25,4% 3819 -18,6%
Stowenia 1 505 0,0% 2072 -27,4% 2918 -48,4%
Hiszpania 194 714 4,2% 215 353 -9,6% 269 366 =27, 7%
Szwecja 84 662 1,8% 102 701 -17,6% 136 429 -37,9%
Szwajcaria 119 069 2,6% 119 329 -0,2% 119 132 -0,1%
Turcja 11 073 0,2% 13 638 -18,8% 15 365 -27,9%
Wielka Brytania 396 422 8,6% 480 812 -17,6% 644 985 -38,5%
Ogotem 4 593 081 100% 5176 603 -11,3% 6 160 328 -25,4%

! wartdi¢ na koniec 12.2008 w poréwnaniu do wécima koniec 09.2008
2 wartds¢ na koniec 12.2008 w poréwnaniu do waciana koniec 12.2007

Zrédito: EFAMA.

Z powyzszego raportu wynikaze najwikszy udziat w aktywach funduszy
UCITS w 2007 roku, mialy nagtujace kraje: Luxemburg (wzrost aktywow
0 4,3% w 2006 roku), naginie Irlandia (wzrost o 5,9%) oraz Francja (5,2%).
W stosunku do 2006 roku, w marcu 2007 roku, gplsprzyrost wartéci aktywow
wszystkich funduszy UCITS w Europie o0 4,5% w grugnij. 5945 149 EUR.
Natomiast do kaca grudnia 2007 roku nagit znaczny spadek wala aktywow
netto (na skutek kryzysu finansowego), naksize straty poniosty: Bulgaria
(-62,8%), Polska (-58,7%), Grecja (-57,3%), nat@hido wrzénia 2008 roku
podobnie: Butgaria (-31,6%), Grecja (-40,1%) oraisRa (-33,3%).
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Tabela 2.10.Struktura geograficzna funduszy UCITS i non-UCIT@ktywach
funduszy inwestycyjnych (dane na koniec 06.2008)

Kraj Aktywa udziat % Kraj Aktywa udziat %
Luxemburg 1902,1 26,1% Finlandia 55,9 0,77%
Francja 1 406,8 19,3% Norwegia 46,4 0,64%
Niemcy 982,9 13,5% Portugalia 31,3 0,43%
Irlandia’ 826,1 11,3% Polska 28,5 0,39%
Wielka Brytania 635,4 8,7% Lichtenstein 20,2 0,28%
Wiochy 300,1 4,1% Grecja 18,6 0,26%
Hiszpania 240,0 3,3% Turcja 15,1 0,21%
Szwajcaria 158,0 2,2% Wary 12,8 0,18%
Austria 148,9 2,0% Czechy 6,6 0,09%
Dania 122,3 1,7% Stowacja 4,6 0,06%
Belgie 116,4 1,6% Stowenia 31 0,04%
Szwecja 117,5 1,6% Rumunia 3,0 0,04%
Holandia 78,5 1,1% Butgaria 0,3 0,00%

1 stan na koniec 06.2008
2 stan na koniec 03.2007

Zrodio: EFAMA.

Z poniszej tabeli (2.11) wynikaze w 2008 roku w wyniku kryzysu
finansowego nagpit bardzo duy spadek warka@i aktywow w wekszaci funduszy
inwestycyjnych krajow inwestagych na rynku UCITS. Najwksze straty poniost
Luksemburg (106 bln EUR), Hiszpania (57 bin EUR}o&HMy (73 bin EUR), Francja
(45 bin EUR), Niemcy (19 bin EUR). Natomiast stné poniosty takie kraje jak:

Norwegia, Rumunia, Szwecja i Szwajcaria.
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Wedtug danych na koniec marca 2008 roku, nggsay udziat w aktywach
funduszy UCITS i non-UCITS posiada Luxemburg — 26,1a najmniejszy
Butgaria — 0,00%.
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Wykres 2.9. Udziat procentowy funduszy zréwnowanych w aktywach funduszy
UCITS (stan na koniec 06.2008)

Zrodio: EFAMA.

W 2007 roku, najwikszy udziat w aktywach funduszy zrownaowaych
z krajow Unii Europejskiej przypadt Polsce (51%@tomiast najmniejszy Finlandii
(ok. 9%). Natomiast w 2008 roku, napkszy udziat w aktywach funduszy
zrownowaonych z krajow Unii Europejskiej przypadt Francg3(6%), natomiast

najmniejszy Butgarii, Turcji i Rumunii (0,01%).
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Tabela 2.12.Geograficzna struktura funduszy w poszczegolnyelakh
europejskich (stan na koniec 06.2008)

Kraj Aktywa udziat % Kraj Aktywa udziat %
Luxemburg 548,5 31,4% Austria 13,4 0,77%
Wielka Brytania 344,1 19,7% Polska 6,5 0,37%
Francja 338,0 19,4% Lichtenstein 6,1 0,35%
Niemcy 104,3 6,0% Grecja 3,7 0,21%
Szwecja 73,3 4,2% Portugalia 2,1 0,12%
Hiszpania 71,4 4,1% Yary 2,6 0,15%
Belgia 57,5 3,3% Stowenia 1,4 0,08%
Szwajcaria 37,7 2,2% Czechy 0,6 0,03%
Wiochy 33,8 1,9% Turcja 0,2 0,01%
Holandia 334 1,9% Butgaria 0,2 0,01%
Dania 27,0 1,5% Slowacja 0,2 0,01%
Norwegia 24,4 1,4% Rumunia 0,1 0,00%
Finlandia 14,9 0,9% Ogotem 1745,0 100%

! dane na koniec 03.2008
Zrédio: EFAMA.

Najwickszy udziat procentowy w aktywach funduszy akcymyxsagnety:
Luxemburg (31,4%), Wielka Brytania (19,7%) orazriaja (19,5%).

Biorac po uwag rozne rodzaje funduszy UCITS, rmma zaobserwowa
ze podobnie jak w przypadku udzialu w wiedkb zgromadzonego kapitatu,
jak i liczby funduszy na europejskim rynku funduspyzewag funduszy akcyjnych.
Uwzgledniajac srednioroczny przyrost liczby funduszy UCITS w pasagdinych
grupach, mena stwierdzi rowniez, ze tw za funduszami akcyjnymi z 41%
udziatem w catéci aktywdw, uplasowaly si fundusze obligacyjne i rynku
pieniznego, odpowiednio 23% i 16%, natomiast funduszevaoivazone 15%.
J&ili chodzi o warté¢ aktywow zgromadzonych przez wszystkie funduszemi U
Europejskiej, to ponad 82% waftd aktywow, jest zgromadzona we Francji,
Niemczech, Luxemburgu, Wielkiej Brytanii, Irlandiwe Wioszech. Zw4zane jest
to przede wszystkim z wielkoia oszczdndsci inwestorow tych krajow.

Z wyjatkiem rynku funduszy akcji, kaly rynek UCITS, jest zdominowany przez
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jedno pastwo: rynek funduszy obligacji przez Luxemburg, elnpiengzny

i funduszy zréwnowzonych przez Franegj a rynek nieruchonigi przez Niemc$f.

2.5. Rola funduszy inwestycyjnych w gospodarce

2.5.1. Wplyw oszcgdzania na rozwéj gospodarczy

Fundusze inwestycyjne jako jeden z gidwnych inarést instytucjonalnych,
juz na state zadomowit @ipolskim rynku kapitatowym. Dla wielu drobnych
inwestoréw, fundusze byly,asi beda jedynym sposobem uczestnictwa w grze
gieldowej, a dla instytucji jednz alternatywnych form lokowania wolnych
srodkéw piengznych. Ich istnienie ma wptyw na stabikto Gieldy Papierow
Wartasciowych S.A. w Warszawie, a tak na finansowanie gospodarki i deficytu
budzetowego. Mana zadéa w tym miejscu istotne pytanie, a mianowicie — i ja
spos6b oddziatywdj na gospodakk oraz jakie s dalsze perspektywy wptywu
funduszy inwestycyjnych na wzrost gospodarczy.

Poziom oszcglzania ma kluczowe znaczenie dla rozwoju gospodgz
kraju, dlatego te zwigkszenie wielkéci oraz udziatu krajowych oszgincici jest
w tym przypadku bardzo istotne. Wptywatoby to ty@mgm, na destabilizag]
nadmiernego uzataienia s¢ polskiej gospodarki, od zagranicznyaiddet kapitatu
(zwlaszcza zagranicznego kapitatu spekulacyjnegm)w diuzszym okresie czasu
ma wptyw na stabilizagjwzrostu gospodarki polskiej. Oszdnacsci w gospodarce
rynkowej, & podstawowymzrodiem kapitatu. W wymiarze mikroekonomicznym
oznacza to koniecz§é dokonywania wyborow w podziale dochodu na konsympc
biezaca | przyszh, zwiazane jest to z zaniechaniem konsumpcjizdge] na rzecz
konsumpcji przysztej, oszedzaniem pieridzy na lokatach, ktére genequj
dochody".

K. Gabryelczyk,Rynek funduszy inwestycyjnych w strefie e(wo] Rynek papieréw warigiowych
strefy eurg pod. red. W. Przybylska-Kageinska, Wyd. Wolters Kluwer Polska Sp. z 0. 0., Krakéw
2007, s. 153-165.

7 D. Korenik,Oszczdzanie indywidualne w Polsc#/yd. AE Wroctaw, s. 23-26.
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Rok 2002 w Polsce okazaksiokiem przetomowym dla rynku depozytowego
i dla struktury oszegnasci gospodarstw domowych. Polacy wycofali ze swoich
rachunkow w bankach ponad, 8 mid zt. Wipga substytucja terminowych wktadow
bankowych, obligacjami skarbowymi, jednostkami fuszly inwestycyjnych,
depozytami oraz gotovak Wartas¢ obligacii, w posiadaniu gospodarstw domowych
wzrosta (od 2001 do 2002 roku) o 2,3 mld zi, a @dek uczestnictwa funduszy
0 4,3 mid zt, natomiast w tym czasie, np#t spadek depozytow bankowych
o 1,9mldzt. W tym czasie, fundusze inwestycyjnatys se najwigkszymi
beneficjentami podatku od odsetek, w ktorych grzZlokowa duzo wiece]
oszczdnaici, czego przyczys byta skuteczna akcja informacyjna o nowym 20%
podatku od zyskow, oferag mazliwos¢ jego uniknécia.

W 2002 roku ulegta zmniejszeniu relacja ogdomsci gospodarstw domowych,
do oszczdndici przedstbiorstw (naswiecie gospodarstwa domowe twgrdwa
razy wicej oszczdnasci niz sektor przedsbiorstw). W 1995 roku gospodarstwa
domowe oszeglzaly dwa razy wicej niz przedstbiorstwa, a w 2002 roku
proporcje zostaty wyréwnaffe W gospodarce domiragym sektorem zdolnym do
tworzenia trwalych oszedncici pienkznych, & gospodarstwa domowe.
Uwidocznione jest to zwlaszcza w dézych okresach, a tak przy poréwnywaniu

zaoszczdzonych zasobdw piegiinych w stosunku do ich zadienia.

Tabela 2.13.Depozyty i nalenosci gospodarstw domowych w latach 1996-2004

(w mid zt
Wyszczeg6lnienie | 1996/ 1997 1998 1999 2000 2001 2002003 | 2004
Depozyty 77,9 1062 141p 1626 1949 2195 213,409,2 207,1
Naleznosci 225| 332 41,3 578 7200 826 897 1009 11,4

Zrédto: G. Rytelewska, E. Hunczongkmiany w popycie na kredyty gospodarstw domoyysi® 2004,
Zeszyt Nr 171, s. 39-40.

% T. Lubinska,Struktura i wolumen oszamasci, NoweZycie Gospodarcze, 2000, Nr 1, s. 40.
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Wykres 2.11. Depozyty gospodarstw domowych w latach 2002-2008
Zrodto: NBP.

Sektor bankowy w Polsce jest podstawowym elemestektora finansowego.
Depozyty bankowe stanoaviok. 73-85% og6tu polskiego piexiza w obiegu.

Natomiast gospodarstwa domowe, w gtdwnej mierzeestup przez depozyty.
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Inwestupc poprzez depozyty, nie potrzeba praktyczvaglinej specjalistycznej
wiedzy, a ryzyko sprowadzasv gtéwnej mierze tylko do nitiwosci upadtdci banku.

Rekordowy naptyw nowychirodkow do funduszy inwestycyjnych ngst
w 2007 roku (30,6 mid PLN) oraz wzrost ich aktywaywvotany hossg na warszawskiej
gieldzie w pierwszej potowie roku, znalazt odzwiedtenie w wartéci wskanikow
opisupcych pozycje funduszy inwestycyjnych w krajowym tepsie finansowym,
polskiej gospodarce oraz w strukturze osdomsci Polakdéw. Relacja aktywow
funduszy do kapitalizacji warszawskiej Gietdy Papie Wartgciowych zwekszyta s¢
W Ciagu roku z 22,7% do 26,3%.

Wedlug danych na koniec 2007 roku, gospodarstwaode@ dysponowaty
oszczdnasciami o wartéci 695,3 mid PLN, czyli 0 17,4% wkszymi niz rok wczénie).
W portfelach gospodarstw domowych waétaktywow netto funduszy inwestycyjnych
dedykowanych osobom fizycznym, pomniejszona o \atttkat Ubezpieczeniowych
Funduszy Kapitatowych, zelkszyta s¢ w ciagu roku o 28,9 mid PLN. Dynamika wzrostu
wynoszca 35,5% byla jednz najwekszych i usgpowata jedynie dynamice wzrostu
aktywow funduszy zagranicznych. Aktywa zgromadzen@roduktach oferowanych

przez instytucje zagraniczne wzrosty w 2007 rokilisixo 70% do poziomu 2,5 mid PLN.

Tabela 2.14 Wartcici i struktura oszegnasci gospodarstw domowych

(mld PLN)

Wyszczegolnienie 2007 | udziat % 2006 udziat % | dynamika
Akcje spoétek publicznych 56,4 8,1 44,4 7,5 27,0
Obligacje i bony skarbowe 10, 1,6 12,9 2,2 -15,5
Fundusze inwestycyjne 110, 15,9 81,5 13,8 35,5
Fundusze zagraniczne 2, 0,4 15 0,2 69,5
Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 35 5,0 27,5 4,6 27,6
Otwarte fundusze emerytalne 140 20,1 116,6 19,7 20,1
Depozyty ztotowe i walutowe 262,8 37,8 239,4 40,4 9,8
Gotowka w obiegu poza kasami bankow 71 11,1 68,8 11,6 12,2
Suma 695,3 100,0 592,4 100,0 17,4

Zr6dto: Analizy Online

Udziat funduszy oszezincsciowych Polakéw, na ktére sktadagic: akcje,

bony i obligacje skarbowe, aktywa funduszy inwegtyych, funduszy zagranicznych,
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emerytalnych i ubezpieczeniowych funduszy kapitgichvorazsrodki pientzne
zgromadzone w bankach i gotowkach w obiegu wzréstiygu 12 miesicy
z 13,8% do 15,9%. Ponad 2-punktowy wzrost udziahdtiszy w oszezincdiciach
byt najwyzszy spérod wszystkich form oszedzania. Wzrost znaczenia funduszy
odbyt sk gtéwnie kosztem spadku udziatu depozytow bankowycB,6 pkt proc.
oraz obligacji i bonéw skarbowych (0,6 pkt proapitowki w obiegu (o -0,5 pkt proc.).
W strukturze oszezinasci gospodarstw domowych na znaczeniu zyskaty réavnie
inwestycje w akcje spoétek publicznych, ktorych wdlziv cihgu roku wzrost
o 0,6 pkt proc. oraz ubezpieczeniowe fundusze &mpwe i otwarte fundusze
emerytalne (zyskaty po 0,4 pkt proc.).

Wskanik opisupcy relacg wartasci aktywow netto polskich funduszy
inwestycyjnych do wartei produktu krajowego brutto wzrést w 2007 roku,4%
do 11,5%, coswiadczy o rosacym znaczeniu funduszy w polskiej gospodarce.
Dynamicznemu wzrostowi podlega rowhielacja aktywow funduszy inwestycyjnych
do depozytow gospodarstw domowych. Udziat fundwgzumie aktywoéw funduszy
I depozytow wzrost w agu roku z poziomu 29,3% do 33,6%, a od 2000 roku
wskaznik ten powekszyt sk dzieseciokrotnie.

Wartas¢ srodkéw zgromadzonych przez przgioego Polaka w funduszach
inwestycyjnych wyniosta na koniec roku blisko 3ys.tPLN (985 EUR) i liczona
w PLN byfa o ponad 1/3 wgza ni na koniec 2006 roku i blisko 120% w&za ni

na koniec 2005 roku.

Tabela 2.15.Udziat aktywow netto funduszy w wybranych kategokia
makroekonomicznych (mid PLN)

Wyszczegolnienie 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 2007
Aktywa netto funduszy inwestycyjnych 12| 23,0 33,00 37,6 61,6 99,2 134,0
Wartas¢ PKB (mld PLN) 779,60 808,6| 843,2 924,5| 983,3 1060,2 1166,
Udziat funduszy (%) 1,6 2,8 3,9 4,1 6,3 9,4 11,5
Depozyty gospodarstw + aktywa netto 23( 240,0| 245,6 247,4| 2824 338,5 396,8
Udziat funduszy (%) 5,1 9,6 13,4 15,2 21,8 29,3 33,8
Wartdsci kredytéw gospodarstw domowych 82 89,8| 102,00 115,5| 140,9 187,5 258,1
Udziat funduszy (%) 14,7 25,6 32,4 32,6 43,7 52,9 51,9

Zr6dto: TFI, GUS, NBP, obliczenia Analizy Online
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Wykres 2.12. Oszczdnaici gospodarstw domowych w latach 1996-2008

Zrodto: NBP.

Wartas¢ oszczdnasci Polakow pozostagych do dyspozycji na koniec
grudnia 2008 roku wyniosta 671,3 mid PLN. To o 406 PLN (+0,16%) wicej,
niz w koncu trzeciego kwartatu. W skali catlego roku wéétoszczdnasci Polakow
skurczyta st 0 1,4%, czyli 0 9,6 mld PLN. Tym samym okazalg $e miniony rok
byt pierwszym na przestrzeni ostatnich kilkunasit, W ktérym nominalna war§é
oszczdndici ulegta zmniejszeniu. Spadek oszizasci wysiapit rowniez w ujeciu
bez uwzgédnienia srodkdw zgromadzonych w ramach drugiego filaru syste
emerytalnego. Wartci srodkéw pozostagcych do natychmiastowej dyspozycji, czyli
z pomingciem aktywéw zgromadzonych w ramach otwartych femgllemerytalnych,
wyniosta w kacu grudnia 533,1 mld PLN i bytazsiza o -3,5% mirok wczéniej.

Od pocatku roku warté¢ naszych oszerlncsci zmniejszyta s w stosunku
do stanu z grudnia o -23,0 mld PLN. Kluczowym czkiem wptywapcym
na poziom i dynamikoszczdnasci jest kryzys na rynkach finansowych. W konsekwenc
spadku cen wielu instrumentéw, w ktére w sposaisgaimi lub bezpgredni lokujemy
swoje aktywa, ich wartd ulegata na przestrzeni 12 migsy niemal caglej
deprecjacji. Jednocgeie stabla czynniki maace wczéniej istotny wptyw na ich
wzrost: maleje tempo wzrostu wynagroalze kraju, wyhamowata kreacja oszdngici

dzieki znacznemu lewarowaniu zakupOw nieruchéonoa rynku wtornym.
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W obliczu nienajgorszej sytuacji gospodarczej,r&tévedtug wsipnych
danych pozwolita zwgkszy¢ krajowy produkt krajowy brutto o ponad 4%, miniony
rok byt réwniez pierwszym, w ktorym pogorszytagsielacja oszegnasci do PKB.
Na koniec grudnia 2008 udziaty tyshodkéw stanowity 54,5% wargoi produktu
krajowego brutto, podczas gdy jeszcze rok oy ta relacja przekraczata 60%.

Struktura oszezinasci gospodarstw domowych wykazuje istptole w wielkosci
oszczdnaici ogotem. Istotny wplyw, na wiellké i struktue oszczdnasci, ma
skionnag¢ do oszczdzania, na ktar z kolei wptywajp réznego rodzaju czynniki
natury ekonomicznej oraz psychologicznej, ktére e soh powiazane.
Zauwalna staje s, sukcesywna zmiana w strukturze ositmsci gospodarstw
domowych. Najbardziej popularna forma oszbmici jaka sa depozyty, jest
zastpowana nowymi innymi formami oferowanymi przez rgné&nansowy.
Powodem tego jest niempliwie rozwdéj rynku finansowego, ktory oferuje ear
bogatsz struktue produktows, a z drugiej strony wzrost zaufania do oferowanych
produktéw. W konsekwencji napuje upodabnianieesstruktur oszezdnasci w Polsce,
do sredniej dla krajow UE i w zwizku z tym naley oczekiw& w dalszym cigu

wzrostu zainteresowania alternatywnymi formami spgdarowania 0Szeanasci.

70

60

50 B B |

40

%

30

2K B B B BE B BE BE B B B B B |

Wk & B2 B OB OB OB B OB E B OB OB 3

O T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 200B 200

lata

Wykres 2.13. Relacje oszeginasci ogétem do PKB w latach 1996-2008

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstaii@niunktura gospodarczéaviata i Polski w latach 1996-2008,
Instytut Koniunktur i Handlu Zagranicznego.
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2.5.2. Funkcje rynku funduszy inwestycyjnych w gospdarce

Dobrze rozwingty i dziatapcy rynek inwestycyjny ma bardzo duznaczenie
dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki. Jegaspamvowe funkcjeasnastpujace:

» transformacja kapitatu, ktéra polega na tyse rynek stanowi mechanizm
konwersji oszczdnasci w inwestycje, czyli przeksztatcanieodkéw finansowych
w srodki finansugce rozwoj,

= mobilizacja kapitalu — dzki istnieniu rynku kapitalowego nagiuje wzrost
liczby potencjalnych uczestnikbéw — co dajeksizy i tatwiejszy dogp do kapitatu,

» alokacja kapitalu — rynek funduszy przyczynig sio efektywnej alokacji
kapitatu. Polega ona na przemieszczanjlkapitatu médzy r&nymi segmentami
rynku finansowego i e#ciami gospodarki, co sprzyja rozwojowi najbardziej
dochodowych jej dziedzin,

» funkcjonowanie rynku funduszy, jako mechanizmu ris@vania, ma take istotne
znaczenie dla jednostek samyohz terytorialnego oraz przeglsiorstw wyteczndgci
publicznej. Dotyczy to szczegdlnie rynku papieréwzdych, ktéry w warunkach
ograniczonego dogtu do srodkéw budetowych oraz wobec konieczim
wygospodarowania znagz/chsrodkdw na wspdotfinansowanie dziateealizowanych
przy wsparciu funduszy unijnych, powinien pétgtotr funkcje,

= rynek funduszy, ma cie znaczenie dla rozwoju sektora matycKrednich
przedstbiorstw,

» zaleznosci miedzy gospodarka rozwojem funduszy inwestycyjnych.

Popyt inwestycyjny nmana traktowéd jako wielkag¢ autonomicza,
tj. niezalena od poziomu bigacego oraz produkcji. D1a role w rozmiarze popytu
inwestycyjnego ma stopa procentowanazellestopa procentowa ¢sizmniejsza,
woweczas liczba przedsizie¢ inwestycyjnych zapewni pokrycie kosztu alternatggm
zamraonych funduszy i w zvazku z tym zamierzone inwestycje spadn

Analizujac zalenos¢ miedzy gospodarka rozwojem funduszy dochodzksi
do nastpujacych wnioskow:

* im bardziej rozwinity gospodarczo kraj, tym wgej dziala w nim funduszy

inwestycyjnych i tym zasobniejsze sne w aktywa,
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* im bardziej rozwingty i uprzemystowiony kraj, tym wkszy udziat w rynku
maja fundusze akcyjne (Japonia),
= udziat funduszy obligacyjnych i rynku pieanego jest wyjtkowo duzy®®
w krajach okrélanych jako ,wschodge rynki”.

Fundusze inwestycyjne odgrywajbardzo wana role w gospodarce.
Sa one znacgcym ogniwem w procesie przeksztatcania osdomici gospodarstw
domowych, na inwestycje podmiotow gospodarczychirdrmicz w przeptywie
wolnych érodkow piengznych, od podmiotdbw posiad@ych nadwyki
do przedsibiorstw, organizacji i jednostek samaulm terytorialnego zgtaszgych
zapotrzebowanie na kapital, celem realizacji nowydlb rozpocztych
przeds¢wzie¢. Fundusze przyjmajod klientdw nawet niewielkie kwoty, dgi
temu @ one powszechnie degine. Inwestorzy, ktorzy powierzawolne srodki
funduszom, w wielu przypadkach prawdopodobnie n#&nwestowaliby ich
samodzielnie w papiery wastbowe. W rezultacie, fundusze inwestycyjne przyeggn
si¢ do efektywniejszego wykorzystania wolny&iodkéw piengznych w gospodarce.
Ponadto p&rednicz w budowaniu silnego kapitatu krajowego, ktoregeduistatek
byt i ciagle jest odczuwalny w procesach prywatyzacji oramenianiu gospodarki
kapitalistycznej. Kapitat pozyskiwany przez fundeisawestycyjne, ma charakter
diugoterminowy i stabilny. O tym jak da jest rola funduszy jako pednika
w dostarczaniu kapitalu dla podmiotéw w rozwiej gospodarce rynkowej,
najlepiej swiadczy przyktad Standéw Zjednoczonych. Fundusze estycyjne
posiadaj 23% akcji amerykiaskich spotek gietdowych. 90% gospodarstw domowych,
ktore inwestuj na rynku akcji, posiada tytuty uczestnictwa furmyuswestycyjnych.
Obecnie zaledwie 10% gospodarstw domowych w Stadgtinoczonych inwestuje
w akcje wyhcznie bezpgrednio, a 50% tylko za prednictwem otwartych funduszy
inwestycyjnych. W Polsce, z obeded funduszy inwestycyjnych, najbardziej
korzysta Skarb Rstwa, ktory emituje dine papiery warticiowe oraz spotki

gietdowe, ktore pozyskaikapitat pod postagiemisji akciji.

%9 W. Debski, op. cit., s. 55.
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Fundusze odgrywaj rowniez istotm role, w pobudzeniu trwalego rozwoju
gospodarczego kraju, §gednicac w gromadzeniu i dostarczaniu kapitatu na reajizac
projektéw inwestycyjnych dla etiych podmiotov’.

Fundusze inwestycyjne w Polsce w znacznym stoppiayczyniaj Sie
rowniez do rozwoju Gietdy Papieréw Wakiowych w Warszawie. Znaczny naptyw
srodkdw, zwtaszcza do funduszy inwestycyjnych w akopserwowany w aiju
dwoch lat, przyczynit si do wzrostu liczby debiutantéw gietdowych i¢kszego
zainteresowania giedd jako miejscem pozyskiwania kapitatu ze stronyskiah
przedsgbiorstw.

Rozwo0j rynku funduszy inwestycyjnych w skali magékonomicznej
oznacza réwniewzrost dochodow bugtu pastwa, poprzez podatek dochodowy,
od funkcjonujcych na rynku podmiotéw oraz podatek od zyskow tdgivych.
W ujeciu makroekonomicznym, fundusze inwestycyjneaaapzliwos¢ korzystania
z coraz bardziej specjalistycznych nglzi finansowych. Pozwalajdziata& na
rynku kapitatowym osobom, ktore nie dyspandjardzo daymi srodkami czy
wiedz z tego zakresu.

Fundusze inwestycyjnea sobecnie trzegi pod wzgédem wartéci grupm
instrumentéw. Pod wzegllem wartéci, wyprzedzaj je aktywa zgromadzone
w funduszach emerytalnych, ktére niezaie od bigacych wptat z ZUS rownie
dzicki swojej polityce, zyskuj przy gietdowej hossie. Wg stanu na koniec grudnia
2008 roku w OFE ulokowano co gty ztoty oszczdncdsci. Zdecydowanie nsze
tempo, mana zaobserwowa w przypadku pozostatych grup niegwjch nic
wspolnego z rynkiem akcji. Po raz kolejny, zmahatartas¢ srodkow ulokowanych
przez osoby fizyczne w papierach aych emitowanych przez Skarb fdawa.
W ciagu 3 miesicy, kategoria ta stracita na waito — 4,5%, a spadekrodkow
ulokowanych bezpwednio w bonach i obligacjach skarbowych na przesirroku
wynosit — 31,2%. To jedyna kategoria ea na wartéci. Nalezy jednak pangtac

o tym, i obligacje nadal odgrywajistotra role dla naszych oszedndsci, dzeki

0 T. Miziotek, Fakty, nr 2/2004, s. 4.
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znacznym inwestycjom pgrednim, czynionym za pgeednictwem funduszy
inwestycyjnych, emerytalnych i ubezpieczeniowAich

Innym aspektem korzgi z funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
w Polsce, jest ich potencjalna rola w tagodzeniutlshw rosmacej dysproporcji
pomkdzy osobami aktywnymi zawodowo | emerytami, czegasekweng mog
by¢ niskie emerytury. Wedtug najnowszych hagezeprowadzonych przézenter for
Retirement Research przy Boston Colléggdnia stopa zagiienia (relacja wysokai
emerytury do wysolkii ostatniej ptacy) pozwalga na zachowanie pozioniycia
PO przejciu na emeryturwynosi w Stanach Zjednoczonych 65%. Jedrimizebadanie
wykazato,ze 43% gospodarstw domowych namaych jest na ryzykoaze przychody
po osignieciu wieku emerytalnego niextls wystarczajce dla zasfpienia dochodow
osikiganych przed prz&giem na emerytygt W Polsce, wg najnowszych badaylko
11% badanych odkfada na dodatlkosmerytue. Az 17% osdb w okresie aktywsed
zawodowej, w ogole nie ptagadnych sktadek emerytalnych, a 58% ogranicza si
do ptacenia jedynie obowidkowych. Zapewnienigrodkéw, na rosgce potrzeby
emerytalne Polakow, oznac¢zaoze zagraenie dla stabilngei finansow publicznych.
Recepd na deficyt, mog by¢ wiasnie srodki skutecznie pommane przez fundusze
inwestycyjne. W USA, oraz wielu innych rozwgtych krajachswiata, indywidualne
oszczdzanie, jest wspierane, przez szereg gaplodatkowych, ktore (wg opinii
wielu specjalistow) okazuj sic bardzo skutecznym sposobem do wyrobienia
w spoteczéstwie nawyku systematycznego osgtzania. Naptywajce do funduszy

srodki stymuluj rozwoj gospodarczy oraz powodijogacenie sispoteczastwa’.

> Raport reay 2006, STiFI, Warszawa 2006, s. 7-12.
2 C. Burzyiski, Rola funduszy inwestycyjnych w gospodaFagkty, nr 2/2006, s. 2.
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2.5.3. Rola i znaczenie funduszyenture capital

Wsrod renych grup inwestoréw instytucjonalnych istgtmole spetniaj
fundusze wysokiego ryzyka (PEPRrivate equity (PE) to wszelkie inwestycje
na niepublicznym rynku kapitatowym, w celuaggiiecia srednio- i dlugoterminowych
zyskow z przyrostu warfoi kapitatu. Z koleiventure capital(VC) jest jeda
z odmian PE. & to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiachwopr
przedsgbiorstw, stikace uruchomieniu danej spoiki lub jej ekspansiit Bapitatem
wlasnym wnoszonym na ograniczony czas przez inv@staewrtrznych do matych
I srednich przedsbiorstw, dysponuagcych innowacyjnym produktem, metpdrodukcji
badz ustug’®. Venture capitalmazna przettumaczyjako ,kapitat ryzyka®, ,kapitat
spekulacyjny”, ,kapitat podwiszonego ryzykd®. Fundusze PE maginwestowa
takze w spoiki dojrzate, planage wefcie na gietd w przyszigci lub wymagajce
restrukturyzacji. Fundusze PE/VC nabyavaatem udziaty lub akcje przeelsiorstw,
nie notowanych na gieldzie iazh do tego aby warté danego przedgiiorstwa
znacaco wzrosta, aby po kilku latach, odsprzeslae udziaty lub akcje z zyskiem.

Rynek PE/VC rozwija giw ostatnich latach w Polsce, w tempie 25% rocznie.
Wartas¢ inwestycji na koniec 2008 roku rama szacowana okoto 628 min EUR
(wykres 2.14). Kwota ta stanowi jednak zaledwie%®,PKB. Dla calej Europy
wskaznik ten jest trzy razy wiszy (0,28%). Dla Wielkiej Brytanii ksztaltujeesi
na poziomie 0,85% PKB. Pokskdzieli zatem diy dystans, do innych patw
europejskich. Naley jednak podkrdi¢, ze rynek PE/VC w Polsce jest znacznie
miodszy, nk w wiekszasci krajow Unii i przy obecnym tempie inwestowania,

réznica ta powinna giszybko zmniejszd°.

J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania psidgibrstw, PWN, Warszawa 1997, s. 17.
74 -

Ibidem, s. 19.
M. Wrzeshski, Charakterystyka szczeg6lnych form finansowania dsigeiorstwg [w:] Finanse
przedsgbiorstwa,red. J. Szczepaki, L. Szyszko, PWE, Warszawa 2003, s. 23.
Rocznik 2004Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowyctarg¢awa 2004, s. 23-24.
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Wykres 2.14. InwestycjePE/VC w Polsce w latach 2006-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych RgjskStowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych.

W Polsce dziataj63 firmy zaradzapce funduszami PE/VC. Firmy te dyspanuj
zasobami w wysokoi 628 min EUR na nowe projekty. Badacze rynku sty
wysokiego ryzyka twierdg ze nie istnieje wyrana granica nedzy funduszamventure
capital a private equity’. W diuzszej perspektywie czasu, uwadiapc potrzeby
kapitalowe polskich przeddiorstw, srodki te mog okaza& sie niewystarczajce
aby sfinansowa wszystkie inwestycje. Problemem polskiego rynkestjbrak
krajowych inwestoréw, ktérzy chcieliby przezna€zarodki, na inwestycje
dtugoterminoweventure capital Powszechs praktylka naswiecie jest toze glownym
dostarczycielem kapitatua dirmy krajowe tj. fundusze emerytalne czy feindusze
inwestycyjne. W Polsce okolo 97% kapitatdbw pochodzizagranicy, gtéwnie
od inwestorow instytucjonalnych. Strategia ich tmi&a, zwykle nie przewiduje
finansowania niewielkich projektow inwestycyjny@&owstaje zatem luka kapitatowa,
gdyz istnieje due zapotrzebowanie na finansowanie matych projektow.

Na polskim rynku, wyspuje szereg czynnikOw ograniczeych rozwagj tego
rynku. Nalega do nich przede wszystkim: zmienigy sk system podatkowy, procedury

administracyjne, brak ulg podatkowych dla podmiot@ewierzajcych srodki

" J. Lerner, P. A. Gomper$he Venture Capital Cycl@he MIT Press, 1999, s. 3.
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funduszomprivate equity brak formy prawnej odpowiedniej do prowadzenigote
typu dziatalndci inwestycyjnej. Z kolei, brak podw kapitatu zezrodet krajowych,
wynika m.in. z ograniczemazliwosci inwestowania w ten sektor otwartych funduszy
emerytalnych. Fundusze te, dyspandjzymi kapitatami i posiadajdtugoterminowy
horyzont inwestycyjny, co powoduje ich zainteresodunduszamprivate equity
Zaréwno w Europie jak i w USAasone gtébwnymi dawcami kapitatu. Obaztijace
ograniczenia inwestycyjne funduszy emerytalnych wisde, nie pozwala] tym
podmiotom na dokonywanie inwestycji w spotki nielmdane. Mog jedynie
swobodnie inwestowa w fundusze dziatage w formie publicznych spotek
akcyjnych. W fazie zabkowej, jest take rozwdj nieformalnego rynkwenture
capital, okreslany jako rynek aniotéw biznesubsiness angels obejmujcy
inwestycje pochodce od 0so6b fizycznych.

Rynek kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce, ma jédpezed sob dobre
perspektywy rozwoju. Zwksza st ptynnas¢ rynku, a funduszom jest coraz tatwiej
wychodzé z inwestycji. O ile jeszcze w roku 2002, najpopuilgjszym sposobem
zamykania projektow inwestycyjnych i realizacji ks byla sprzeda spotki
inwestorowi strategicznemu, to obecnie, jest taexta firmy, grupie menetgkrskiej
lub dotychczasowemu wdeicielowi (ponad 30%). Rmie ponadto znaczenie ofert
publicznych. Ponad 20% dezinwestycji, odbywegpszez gietd. Sprzeda inwestorowi
strategicznemu, dotyczy zaledwie okoto 10%sivyj poréwnaniu z 50% w roku 2002

Wedlug Europejskiego Stowarzyszenia Private Eqaitg Venture Capital
(EVCA), w roku 2008, wrod najlepszych inwestycji PE/VC w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, znalazto esinajwiecej, bo 63 spotki z Polski. Wybrane
spoitki reprezentgj wiele bram, w tym technologie informatyczne, dobra
konsumpcyjne i przemystowe oraz ustugi. Polowa tyspotek, otrzymaita
finansowanie na etapie ekspansji. Jedynie dwie styege dotyczyly wczesnego

etapu rozwoj(r.

8 Rocznik 2004Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych r¥dawa 2004, s. 35.
" EVCA Yearbook 2004&uropean Private Equity and Venture Capital Assion, www.evca.com, (25.01.05).
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Tabela 2.16.Struktura bramowa inwestycji PE/VC w Polsce w latach 2007-2008

2007 2008
sranze (rx\;?]rltEOLjéR) liczba spétek (nv;llingééR) liczba spotek
Produkcja dla biznesu 138 227 11 81 360 6
Ustugi dla biznesu 1600 1 22 568 3
Chemia i gospodarka materiatowa 875 1 0 0
Telekomunikacja i media 11835 17 5931 17
IT 26 263 5 19 045 7
Budownictwo 12 763 3 5144 1
Dobra konsumpcyjne — produkcja i dystrybut 74 716 6 142 100 6
Branza konsumpcyjna — inne 6 261 4 1869 4
Energetyka i surowce 62 040 2 56 139 2
Ustugi finansowe 133 462 8 45 957 4
Branza medyczna, farmaceutyczna, biotechnolog 102 757 5 60 463 6
Transport 111 718 2 173 370 3
Inne 0 0 14 011 4
Inwestycje ogotem 683 518 65 627 957 63

Zrédto: EVCA.

Przysgpienie Polski do Unii Europejskiej, nale traktowa jako istotny
czynnik rozwoju tego rynku i powinno ndiswoje konsekwencje, w postacicksézej
dostpnaici srodkoéw dla funduszy, oraz datspoprave warunkéw na rynku, jak
tez przycagna¢ nowe fundusze. Pierwszy symptom efektow integradjiE w tym
zakresie, stanowichociaby inwestycje niemieckiego funduszanture capitabmp
AG w brarty nowych technologii, ktéry jest jednoémée notowany na GPH!

Najwiecej srodkébw PE zainwestowano w beantelekomunikacyja i media.
Catas¢ inwestycji w wysokie technologie w 2004 roku pragiato spotkom
Telekomunikacji. Znace srodki, przeznaczono réwrmiena rozwoj budownictwa
oraz ustugi finansowe.

Funduszeventure capital, map ogromne znaczenie dla funkcjonowania
gospodarki. Zwlaszcza trudno nie do¢doh znaczenia dla wzrostu dynamiki, rozwoju
innowacji i elastyczniwi. Wypetniaj luke kapitatovsa w bardzo wanym segmencie
firm matych i srednich, zwlaszczatart-up’éw pragncych wprowadzi na rynek

nowatorskie rozwizania, techniczne, organizacyjne czy inne. Firmy t®ickszaci

8 Niemiecki debiutantParkiet 17.12.2004.



98

nie miatyby szans zaistrdie gdyby nieventure capital Brak kapitalu wlasnego
I asekurancka polityka kredytowa bankow (wymuszamszi przez przepisy prawa
bankowego), powodsj ze venture capital, to jedyne zrédto finansowania
niezalenych przedsibiorstw innowacyjnych na takskak.

Dzigki temu, gospodarka w skali makro, odnosi kéczyprzejawiajce se
chociaby w spadku bezrobocia (mtode, dynamicznie rozuggjse przedstbiorstwa
tworza wiele miejsc pracy), oraz we wzme efektywnéci gospodarowania
poprzez wprowadzanie na rynek, ogromnegcilannowaciji, przyczyniacych sg
bezpdrednio do pospu gospodarczego.

W Unii Europejskiej, Polacy majdostp do wspolnego, europejskiego rynku
ustug finansowych. Europejskie instytucje finanspweyskaty dosip do polskich
zasobow kapitatowych. Od stopnia atrakcypgigoolskiego rynku, zalext bedzie,
czy kedziemy tylko dawcami kapitatu, czy zewvykorzystamy polskie fundusze
inwestycyjne, do pommrania zamenaosci obywateli i kraju. Bowiem inwestycje
w fundusze inwestycyjne, to nie tylko stopa zwretwijeciu procentowym. Fundusze
inwestup powierzone imsrodki, czsto w projekty owocuage powstawaniem firm,
ktore generwj nowe miejsca pracy. Place zatrudnianych tam praicw wptywap
na zwekszenie popytu, a to z kolei wptywa na wzrost spazg innych producentow
I stymuluje wzrost gospodarczy. Fundusze astsig znacacym mechanizmem
transferu oszegnasci w polsky gospodark. Transfer ten, nagtuje w warunkach
petnej jawndci operacji, transparentda zasad i pod petnym nadzorem. Ragsn
wartas¢ zainwestowanych oszganaoici w polska gospodark jest istotnymzrodiem
jej rozwoju (dédwiadczenia lat 90-tych wykazalyge najbardziej stabilny wzrost
gospodarczy osga sg¢, gdy jest on budowany na oszdmasciach obywateli kraju,
a nie na kapitale zagranicznym). Takewv interesie kraju jest to, aby jak najksza

ilos¢ oszczdnasci obywateli byta inwestowana w gospodatkgo krajd™.

8. M. Panfil, Fundusze Private EquitCentrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0. ®arszawa 2005,
s. 238-240.
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3. FUNDUSZE INWESTYCYJNE W POLSCE

3.1. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

3.1.1. Faza pierwsza rozwoju rynku funduszy inwestyjnych w Polsce

Powstanie w Polsce instytucji wspdllnego inwestdwastatlo s mazliwe
od chwili wegcia w zycie ustawy z dnia 22 marca 1991 roku ,Prawo o ipabiym
obrocie papierami warsoiowymi i funduszach powierniczych”. Prace nad tesriem
tej ustawy trwaty ju od 1990 roku w Ministerstwie Finansow, rgostie w Biurze
Komisji Papierow Wartéciowych (w ramach Ministerstwa Przeksztatce
Wiasnagciowych) — wynikiem tych prac, byt akt prawny, u#iwiajacy rozwoj
polskiego rynku kapitatowego, w tym rynku fundusimwestycyjnych. Rynek
funduszy inwestycyjnych w Polsce ma jeszcze krdiistore i w dalszym cigu
znajduje si w fazie rozwoju. Najstargzinstytuch wspolnego inwestowania, ktéra
rozpoczta swop dziatalng¢ w 1992 roku jest Pioneer Zréwnoiemy Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (byta nazwa Pierwszy PolsknBusz Powierniczy Pioneer).
Pietnastoletnia historia rynku funduszy nierozerwalm@iazana jest zarowno
z narodzinami polskiego rynku kapitatowego, jakzeregiem zdarzespoteczno-
gospodarczych, ktore przetoczyhye gprzez Polsk i wywarty olbrzymi wptyw
na jego dziatalng. Data rozpocgia dziatalnéci pierwszego funduszu (lipiec 1992)
wyprzedzita o niespetna rok moment, w ktérym Polsasrze) zacdi interesowa Si¢
rynkiem kapitatowym. W tym okresie, wzrost wadbaktywow funduszu byt bardzo
skromny (do marca 1993 roku zebrano zaledwie 1,8 mbbtych). Eksplozja
zainteresowania nagita dopiero w miegcach letnich 1993 roku, kiedy to po aftym
roku dziatalnéci, fundusz przyniést swoim uczestnikom 130,3% mysk,rozszalata”
gietda niemal codziennie bita rekordy.

Te okoliczndci, w bardzo wyrany sposob przeméwity do Polakow.
Od lipca 1993 roku, nagiit lawinowy naptyw srodkéw do funduszu. Przez
kolejnych 9 miesicy pozyskat on 1,8 min PLN nowej gotowki, sishjac na koniec
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marca 1994 roku poziom aktywéw rowny 2,145 mld Pickemu sprzyjata wielka
hossa. Pioneer byt jedyninstytuch wspoélnego inwestowania funkcjomuog
na polskim rynku, do sierpnia 1995 roku, gdy spazegdnostek uczestnictwa
rozpoczta Korona — Fundusz Powierniczy Zrownaway. O ile pod koniec 1996 roku
w Polsce istniaty trzy towarzystwa funduszy powiezgych, zarzdzapce hcznie
piecioma funduszami, o tyle w grudniu 1997 roku (rokidry dziki nowej ustawie

o funduszach inwestycyjnyth stat s¢ dla tego rynku rokiem przetomowym),
na rynku funkcjonowato ju siedem towarzystw, ktore zadzaty dwudziestoma
funduszami. Powssza ustawa wprowadzita ponadto nowe nazewnictworrigjsce
dotychczasowych funduszy powierniczych wprowadzdnetytucg otwartego
funduszu inwestycyjnego. Rownitowarzystwa funduszy powierniczych, zobgxeino
do przeksztalcenia i w towarzystwa funduszy inwestycyjnych (proces
przeksztatcgé zostat zakaczony na pocgku 2000 roku). Zgodnie z nawistava,
fundusze uzyskaty osobow® prawry. Ustawa wprowadzita rownienowe typy
funduszy: zamkrie i mieszane, a tak fundusze specjalistyczne jako szczegoln
forme¢ funduszu mieszanego. W 1997 roku pojawite gierwsze fundusze
bezprowizyjne, fundusz indeksowy oraz piny. W porownaniu z rokiem 1996,
w 1997 — wart& aktywow funduszy wzrosta o niemal 40%, natomiastba
funduszy czterokrotnie. W tyia roku, zostata rowntepowotana pierwsza organizacja,
zrzeszajca polskie towarzystwa funduszy powierniczych, déjorcelem byto
reprezentowanigrodowiska i wspieranie rozwoju rynku (22 wimm 1997 roku
17 towarzystw podpisato akt zaywielski Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych w Polsce), a 12 czerwca 1998 roktgw@rzyszenie zostato
przyjete w poczet czionkdédw Europejskiej Federacji Towatay i Funduszy
Inwestycyjnych (FEFSI). W 1998 roku na rynku funzjpgwestycyjnych nasgpity
dynamiczne zmiany jakoiowe. Jednak zmiany te, nie pggaty za solp wzrostu
wartasci aktywow. W wyniku zatamaniagkoniunktury gietdowej w drugiej potowie

roku, wartd¢ aktywow netto spadta do 1,78 mid PLN. Sytuacjataleliametralnej

82 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 rakéunduszach inwestycyjny@z. U. nr 139, poz. 933).
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rosracej wérod klientow popularnici funduszy lokuicych srodki w papierach

dtuznych, aktywa funduszy wzrosty o niemal 60%. Ich tofr pod koniec roku

oshgreta 3,2 mlid PLN. Kolejne lata, to systematyczny wskraktywow i kolejne

rekordy wielkdci zaradzanych przez funduszeodkdéw oraz dalsze zmiany jakiowe

na rynku.

2008
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Wykres 3.1.
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3.1.2. Faza druga rozwoju rynku funduszy inwestycyjych w Polsce

W roku 2000 miata miejsce nowelizacja ustawy adfiszach inwestycyjnych,
na mocy ktérej wprowadzony zostat nowy rodzaj fusmu zamkrigtego typu
venture capital Duze znaczenie miaty réwniezmiany, umaliwiajace sprzeda
funduszy poza biurami maklerskimi oraz zasnednictwem osob fizycznych.
Komisja Papierow Wartgiowych i Gield udzielita pierwszych zezwale
na nabywanie jednostek uczestnictwa funduszy, zare@nictwem spotek
dystrybucyjnych, agentow transferowych oraz firmratlztwa finansowego.
Niektore Towarzystwa, zagly sprzeda produktéw przez internet. Coraz istotnigjsz

role odgrywata rownig sprzeda jednostek uczestnictwa zaspednictwem bankow.

Rok 2000 — byt okresem dalszego dynamicznego rpezwmku funduszy
inwestycyjnych w Polsce. W tym czasie, dzialdthstatutovs zainaugurowaty
cztery nowe towarzystwa funduszy inwestycyjnychsiéfpniu swoj pierwszy fundusz
uruchomito Invesco TFI oraz Gorfleskie Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych.
Miesiac p&niej rozpoceta sk dystrybucja pierwszego funduszu Union Investment
TFI, natomiast w padzierniku zadebiutowata Warta TFI. Wszystkie dzigda
w 2000 roku towarzystwa funduszy inwestycyjnycharzyty w cagu roku 19 funduszy.
Najwicksza popularndcia wsrod TFI, cieszyly s fundusze rynku pieainego
(przybyto ich osiem) natomiast, znacznie mniejsaateresowanie towarzyszyto
funduszom agresywnym (trzy fundusze) oraz obligamjownowaonynt=.

Oferta funduszy powkszyta s¢ o0 dziewigé¢ funduszy specjalistycznych
otwartych, osiem funduszy otwartych oraz dwa fuzéusamknite.

Rok 2000 byt réwnig rokiem, ktory na rynku funduszy inwestycyjnych
obfitowat w fuzje i przejcia. Pierwszymi towarzystwami, ktore zdecydowatyra
pofaczenie, byty Korona TFI i Union Investment TFI. @l& Invesco TFI przejo
zaradzanie funduszami Forum (poprzedni zaa@zapcy — Forum — Zachodnie TFlI,

wskutek fuzji WBK i Banku Zachodniego zostat postaw w stan likwidacji). Ponadto

8 W. Przybylska-Kapicinska (red.), Rynek papieréw warfgiowych w Polsce. Wybrane problemy
Wydawca AE Pozng Pozna 2002, s. 151-153.
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w 2000 roku poinformowano réwriieo planie paiczenia towarzystw funduszy
inwestycyjnych Pioneer i Pekao/Alliance. Rok 202@taszcza druga potowa), byty
okresem bardzo dynamicznego wzrostu wart@ktywow netto (WAN) funduszy
inwestycyjnych. Gtéwa tego przyczya, byt naptyw ogromnyclirodkow do funduszy
dywidendowych, w ktérych do Kea grudnia ulokowanych byto 3 120 min zt
(tj. ok. tyle samo ile wynosity aktywa pod konie@9D roku). Ogolnie w 2000 roku,
wartas¢ WAN funduszy inwestycyjnych wzrostazeo 3 945 min zt (125,16%),
oshgapc na koniec roku rekordaywvarta¢ 7 098 min zt. Ponadto w roku 2000 powstaty
dwa pierwsze fundusze gwarantowane, dziakjw formie funduszy zamksych.
Gwarantowaty one inwestorowi wypaminimalnej wartéci certyfikatu inwestycyjnego
w terminie likwidacji funduszu. \Wod nowych produktow, znalazhesidwniez fundusze
inwestupce poza granicami Polski oraz fundusze globalneegtuace zaréwno
w Polsce jak i za granit”.

Rok 2001 to dalszy dynamiczny wzrost aktywow, toykzdecydowanie rok
funduszy obligacyjnych oraz rynku piemego — przyczyny: konsekwentne ofbmi
stop procentowych przeprowadzane przeze¢Realityki Piengznej oraz determinacja
bankéw komercyjnych w obronie a@ganej maty odsetkowej, zna@zo
zmniejszyly atrakcyjn@& lokowaniasrodkow, w formie depozytéw bankowych.
Ogtoszone w czwartym kwartale 2001 roku zmiany weprsach podatkowych,
przewidupce szerokie opodatkowanie dochodow kapitatowych,datdawo
obnizyly atrakcyjnd¢ tego najpopularniejszego do tej pory sposobu gdzewia
oszczdnaici w Polsce. W te] sytuacji, inwestorzy corazeseze] poszukiwali
alternatywnych form lokowania oszgndasci, takich jak fundusze inwestycyjne.
Przesunicie popytu, na rzecz funduszy inwestycyjnych widwbyto szczegdbinie
w czwartym kwartale 2001 roku, w trakcie ktéregayaka funduszy inwestycyjnych
wzrosty o 5,8 mld PLN. W roku 2001, w zwku ze zmianami w przepisach
podatkowych, zlikwidowano ¢%¢ tak zwanych funduszy dywidendowych, niezwykle

popularnych w 2000 roku $m0d inwestorow instytucjonalnych. Zarejestrowany

8 Raport 2000, Izba Zasdzajca Funduszami i Aktywami.
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zostat pierwszy fundusz specjalistyczny zarginiWarta¢ aktywoOw netto, ktérymi
dysponowaty fundusze, wzrosta z 7,1 mid PLN do 1@d PLN na koniec 2001 roku.
Duzy wpltyw na ten wzrost, miat rownierozwoj systemu dystrybucji jednostek
uczestnictwa fundus2y

W 2002 roku, kontynuowany byt trwgy od pocatku 2001 roku proces
obnizania nominalnych stép procentowych. Ponadto w m&2@Q2 roku, zacgo
pobier& podatek od dochoddéw kapitatowych. Suma aktywéwtondtinduszy
inwestycyjnych zwikszyta s¢ z 12,1 mid PLN na koniec 2001 do 22,8 mid PLN.

Jak ju wspomniano w rozdziale drugim (s.59) w Polsce 002 roku
odnotowano najwisz dynamilk wzrostu WAN na tle zmian w tym zakresie w Europie.

W 2002 roku, utworzono pierwszy fundusz niepublicztorego certyfikaty
nie zostalty wprowadzone do obrotu, i nie byly ndoe na rynku wtérnym.
Na rynku pojawit st rowniez pierwszy fundusz mieszany. Podobnie jak rok
wczesniej, w 2002 roku najlepsze wyniki inwestycyjne aggkely fundusze
obligacji. Byto to rezultatem wysokich realnych gtdrocentowych, co promowato
inwestowanie w instrumenty dine oraz bezprecedensowego spadku inflacji, czego
konsekwengj byt istotny spadek nominalnych stép procentowy€laynnikiem,
ktory dodatkowo sprzyjat hossie na rynku obligaojit popyt ze strony inwestorow
zagranicznych. Najbardzie] stabilne wyniki inwesfye, zanotowaty fundusze
rynku pienéznego. Wzrost wartgi jednostek uczestnictwa funduszy rynku pigmego

zawierat st w przedziale od 8,3% do 10,9%.

Tabela 3.1. Srednie waone stopy zwrotu funduszy rynku piemego
w latach 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002
Fundusze rynku pieginego (%) 19,2 11,0 15,8 16,4 9,4
Oprocentowanie ROR (%)* 12,1 7,3 7,4 54 1,9

* Srednie oprocentowanie rachunkéw ROR w danym rokiozuime na podstawie danych NBP z poszczegélnych
mieskcy.

Zrédto: IZFiA.

% Raport 2000, Izba Zasdzajca Funduszami i Aktywami.
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W koncu 2002 roku, na polskim rynku funkcjonowato 1l4nduszy
inwestycyjnych zargdzanych przez 17 towarzystw funduszy inwestycyjnyidrl).

Rok 2002, mana niewgtpliwie uzn& za bardzo udany dla rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Zapagkowany rok wczéniej, wzrost zainteresowania
ta forma lokowania oszezinaici, spowodowany ucieczkprzed podatkiem od dochoddw
kapitatowych byt kontynuowany. Nagitlo przesungcie popytu z depozytéw
bankowych, na rzecz jednostek funduszy inwesty@pnygwiadczy to o tym,

iz rozpocat sie proces zmiany struktury oszainasci polskieqo spoteczstwa.
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Wykres 3.2.  Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i powiezych
w latach 1998-2002 z podziatem wedtug rodzajowaianjiuszy

Zréodio: IZFIA.

Tabela 3.2. Liczba funduszy inwestycyjnych i powierniczych videh 1998-2002
(stan na koniec roku)

1998 1999 2000 2001 2002
Fundusze akcyjne 17 22 25 26 29
Fundusze hybrydowe 12 19 25 31 35
Fundusze obligaciji 7 14 16 19 28
Fundusze rynku pieginego 2 7 15 18 22
Liczba funduszy ogétem 38 62 81 94 114

Zrédto: IZFiA.
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Rok 2002, byt kolejnym rekordowym rokiem wzrostwanasci aktywow
funduszy inwestycyjnych, funkcjorugych na polskim rynku. Wargé aktywow
netto, ktorymi zargdzaty fundusze wzrosta z 12,1 mid zt do 22,8 midcazyli
0 88% (w 2002 roku o 71%). Mieszna dynamika przyrostu aktywow funduszy
byta przez caty rok dodatnia, co zdarzyte |30 raz pierwszy od 1996 roku.
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Wykres 3.3.  Wartas¢ aktywow funduszy inwestycyjnych i powierniczych
w latach 1998-2002 (w min zf)

Zrédto: IZFiA.

W 2002 roku utrzymat si wysoki stopié@ koncentracji rynku funduszy

inwestycyjnych w Polsce.

Hybrydowe; 119  AKcyine; 5%

Rynku pien¢znego;
18%

Obligaciji; 67%

Wykres 3.4.  Alokacja aktywow funduszy inwestycyjnych w 200Ruio
Zrodto: IZFiA.
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Fundusze rynku piemeznego 18.3%. 17.8% 15.1% 28.7%
Fundusze chligaci 31.5% 20.100% F_ﬁ{ 41.4%

Fundusze hybrydows 235% 22% E.-’-"J'; 43.0°%
Fundusze akoyjne 2T 1% 17.5% 14.3% 41.1%

{1 0% 20% a0% 4D G0% d0% YO E0%% EO% 10D%

Wykres 3.5.  Najwigksze fundusze inwestycyjne w poszczegolnych kaitegjor
I ich udziat w rynku (w %) wedtug waroi aktywow netto
(stan na koniec 2002 roku)

Zrédto: IZFiA.

3.1.3. Faza trzecia rozwoju rynku funduszy inwestygnych w Polsce

Z kolei rok 2004, byt pierwszym rokiem funkcjonowva Polski jako kraju
cztonkowskiego Unii Europejskiej. Zakozono prace legislacyjne nad kluczowymi
dla sektora aktami prawnymi: ustawo funduszach inwestycyjnych, ustawami
o indywidualnych kontach emerytalnych i pracowpaz programach emerytalnych.
W kilka tygodni, po przysapieniu Polski do Unii Europejskiej zostata prag
przez Sejm ustawa o funduszach inwestycyjnych hwatona 27 maja 2004 roku.
Ustawa, ta miata na celu przygotowanie polskiedwosa funduszy inwestycyjnych
do dziatania i skutecznego konkurowania na wspolmynku europejskich ustug
finansowych. W 2004 roku nagit istotny wzrost inflacji (z 0,8% do 4,4%
w grudniu 2003 roku). Wzrost ten okaza¢ &atalizatorem wielu wydarze ktore
zmienity obraz rynku finansowego w Polsce. Czegmsk&wencei byt wzrost
oficjalnych i rynkowych stop procentowych. To z é&bolwplywato na wzrost
konkurencyjnéci polskiego rynku papierow dinych i przycagato coraz wikszy
kapitat, pochoday z rynkow rozwingtych. Masowy naptywsrodkow finansowych,
powodowat z kolei bardzo sinaprecjagi polskiej waluty. Naptywaicy kapitat,



108

kierowat s¢ nie tylko ku papierom dinym, ale znacznie zasilat rynek gietdowy,
ktory korzystat z eywienia gospodarczegoZzwd 3 lat. Poprawa finansowa spotek
(dzicki ozywieniu gospodarczemu, wzrostowi cen surowcOw i ¢ksdeniu
rentowndci eksportu) wzbudzata eb inwestowania na warszawskim parkiecie,
co potwierdzit 28 procentowy wzrost WIG-u w 2004uo

W 2004 roku, zaobserwowano réwhielwzo nizsza dynamile wzrostu
aktywdw netto polskich funduszy inwestycyjnych. Podstawowych czynnikow
powodupcych ostabienie naptywdrodkow do funduszy w 2004 roku, ta
zaliczy¢: wzrost poziomu stop procentowych, brak zaufafienkdow do lokowania
srodkéw w fundusze polskich papierow ghych, absorpcja oszednasci Polakow
przez wchodzce na gield nowe spoiki, w szczegoldo przez spoiki

prywatyzowane przez Skarbizawa.
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Wykres 3.6.  Wartas¢ aktywow netto funduszy w latach 1992-2004 (min z)
Zrodho: 1ZFiA.

Rok 2004, podobnie jak 2003, charakteryzowat Isrdzo zrénicowary
dynamilky w poszczegoélnych grupach funduszy inwestycyjnygajdynamiczniej
w 2004 roku, rozwijat si segment funduszy, ktérych polityka inwestycyjna
zwigzana byla z polskimi papierami udzialowymi. Jedngkupa funduszy
posiadajca najwigkszy udziat w rynku, nadal pozostawaty funduszeskioh

papieréw dhanych, ktérych udziat w rynku w 2004 roku wyniost,23%. Drug
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pod wzgkdem wielk@ci grum, byly fundusze stabilnego wzrostu (udziat w rynku
20,34% rynku).
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Wykres 3.7.  Aktywa netto poszczegolnych grup funduszy
Zrodio: 1ZFiA.

Tabela 3.3. Udziat poszczegdélnych grup funduszy w rynku w |ata602-2004

2002 % 2003 % 2004 %
polskich papieréw dinych  15453,8 67,1% 13510,2 41,0% 80094 21,2%
rynku piengznego 4156, 18,0% 5439,2 16,5% 5421, 14,4%
stabilnego wzrostu 508, 22% 50376 153% 7672t 20,3%
dtuzne dolarowe 334, 15% 2633,6 8,0% 33174 8,8%
dtuzne euro 31,4 0,1% 416,0 1,3% 667,2 1,8%
mieszane (zréwnowane) 1013,3 4,4% 2885,8 88% 61214 16,2%
akcji polskich 1 004,¢ 4,4% 2297,8 70% 4786,6 12,7%
akcji zagranicznych 82, 0,4% 136,9 0,4% 297,5 0,8%
pozostate 447 ¢ 1,9% 610,8 19% 14299 3,8%

Zrédto: IZFiA.

Najwyzszy wzrost udziatu odnotowaty fundusze prowgdzzrownowaona
polityke inwestycyjrm (z 8,69% do 16,23%). Na przeciwlegtym biegunielazig
sie grupy funduszy, zwanych potocznie ,bezpiecznyratindusze rynku pieginego
oraz polskich papieréw stracity napgij, (spadek z 40,95% do 20,34% na ptiar

2003 roku grupa ta miata 70-procentowy udziat).
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Rok 2003
1,26%

1,85% 0.42% O diuzne polskie
7,99% O stabinego wzrostu
6,97% O zréwnowaone
40,95% M pienkzne

O polskich akciji

16,50% O diwzne USD

O pozostate
B diuzne EUR
8,75%
15.31% B akcji zagranicznych
y 0
Rok 2004
1,77% . _
3,79% 0.79% O diuzne polskie
21,23% O stabinego wzrostu

8,79%
O zréwnowaone
B pienkzne
12,69%

O polskich akciji
O diuzne USD

20,34% @ pozostale

0,
14.37% B dizne EUR

@ akcji zagranicznych
16,23%

Wykres 3.8.  Udziat poszczegoélnych grup funduszy w rynku w 200304 roku
Zrodto: IZFiA.

W roku 2004 zadebiutowaty na rynku trzy towarzgstunduszy inwestycyjnych:
AIG TFI, ktorego wihdcicielem jest Amplico Life Pierwsze Ameryksko-Polskie
Towarzystwo Ubezpieche na Zycie i Asekuracji, TFl Spoétdzielczych Kas

Oszczdnasciowo-Kredytowych, Copernicus Capital TFI (KP Kongam)®®.

% Raport 2004, I1zba Zasdzajcych Funduszami i Aktywami.
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Wykres 3.9. llos¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych i zadzanych przez nie
funduszy (w latach 1999-2004)

Zrédio: 1IZFiA.

Rok 2005, trzynasty z kolei rok funkcjonowania kyn funduszy
inwestycyjnych w Polsce, byt kolejnym poshtyym rokiem dla funduszy. Aktywa
pod zaradem Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych wzrosty z833mid PLN
do ponad 61 mid PLN, Wzrost rynku, ktory w przedinii na EUR wynidst ponad
72%, byt najwyszym spérod wszystkich krajow europejskich.

Znacacej poprawie ulegty wszystkie parametry opisej stan rozwoju
I pozycg rynku funduszy inwestycyjnych, na tle krajowegaky finansowego oraz
calej gospodarki. W najwkszym stopniu, zwekszyta s¢ relacja aktywow funduszy
do wartgci depozytow ziotowych gospodarstw domowych — z4%®w kacu
2004 roku do 30,1% na koniec roku 2005 — co jedtvigodzeniem przeptywu

oszczdndici z lokat bankowych do funduszy.
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Wykres 3.10. Aktywa gospodarstw domowych 2000-2005

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych EFAMA

W 2005 roku nagpit réwniez szybki rozwdj rynku pod wzgtlem
podmiotowym i produktowym. Na koniec 2005 roku, adaing¢ operacyja
(. zaradzanie funduszami inwestycyjnymi) prowadzity 23 soaystwa funduszy
inwestycyjnych. Zadebiutowato ¢ TFI: Opera, Investors, Intrum Justitia,
Superfund oraz Copernicus Capital. Opera TFI anaedtors TFI g pierwszymi na

polskim rynku funduszy towarzystwami, ktorych udaiacami s osoby fizyczne.
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Wykres 3.11. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz funduszeestycyjne
w 2005 roku

Zrédio: 1IZFiA.

W 2005 roku, na rynku pojawitoesez 60 nowych podmiotéw — najadej
utworzyto Millenium TFI (10 subfunduszy), Pioneeek@o TFI (7). Liczba funduszy
wzrosta o 55, i na koniec 2005 roku, funkcjonovizéi8 funduszy (wraz z subfunduszami).

Rowniez w 2005 roku, rozpoety dziatalng¢ na polskim rynku finansowym,
pierwsze fundusze zagraniczne. Systematycznemustozvg ulegta rownie liczba
kanatow dystrybucji funduszy inwestycyjnych — w 30@ku, tytuly uczestnictwa
funduszy mana byto naby za pdrednictwem 92 instytucji (10 wte] niz rok
wczesniej). Wsrod dystrybutorOw istotn role petng banki (51, w tym banki
spétdzielcze) i domy maklerskie, firmy doradztwaainsowego (Expander, Open
finance, Xelion, Goldenegg itf’)

Roéwniez w roku 2006 nagpit dynamiczny wzrost rynku funduszy
inwestycyjnych. Wart& aktywow zarzdzanych przez fundusze inwestycyjne

osiagneta poziom 98,8 mld PLN. Mimo tegoz ektywom funduszy nie udatoesi

87 Raport 2005, Izba Zasdzajcych Funduszami i Aktywami.
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do kaxca grudnia 2006 roku pokofidariery 100 mid PLN, rok 2006 zaliczat si
do bardzo dobrych dla funduszy inwestycyjnych §moetnym roku 2005, gdzie
srodki zaradzane przez krajowe fundusze inwestycyjne wzroshd®. Jednate,
kiedy odniosto s wartg¢ aktywow netto krajowych funduszy do poziomu
wytworzonego w kraju Produktu Krajowego Brutto (PKBvOwczas okazato &i
ze w grudniu 2006 roku, éw wskiaik oskgnat poziom zblzony do 10%, podczas
gdy rok wczéniej — 6,5% (w rozwingtych krajach Unii Europejskiej relacja
aktywow funduszy inwestycyjnych do PKB rzadko pda@sna poziomie nszym
niz 20%). A to oznaczaze w dtwsze] perspektywie potrzeba przynajmniej
podwojeniasrodkéw. Dynamika dalszego wzrostgdaie z pewnécia uzaleniona,

od skali naptywu nowyckrodkoéw oraz od koniunktury na rynkach finansowych.

12%

10%

8% —

6% — —

4%

2%

0% -
lata
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wykres 3.12. Aktywa funduszy jako % PKB

Zrodio: Analizy Online.
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Wykres 3.13. Miesigczna warté¢ aktywow netto (min PLN)

Zrodto: Analizy online na podstawie raportéw TFloganych IZFIA.

Wysoka dynamika rozwoju polskiego rynku funduszidaezna jest nie
tylko we wzrgcie wartgci aktywow netto, ale rowniew rozwoju oferty TFI.
Liczba zarejestrowanych funduszy i subfunduszy wckio2006 roku, przekroczyta

260 produktéw i byta wisza o 35% w stosunku do 2005 rdfku

Rok 2007 byt kolejnym udanym okresem dla inwestogdetdowych, ché
sytuacja na rynku byta bardzo zmienna. W pierwgpépwie roku kontynuowany
byt silny wzrost cen akcji, ktéry zapagkowany byt jeszcze w 2003 roku.
SzczeglOlnym zainteresowaniem inwestorow cieszydy gtdownie akcje matych
I $rednich spétek. W drugiej potowie 2007 roku, w rgjaka wydarzenia w Stanach
Zjednoczonych, z ktorych nadchodzity coraz gorsdermacje o rynku kredytow
hipotecznych oraz stanie gospodarki, spowodowabhs duniennd¢ oraz znaczny
spadek kursow ndwiatowych gietdach. Ostatecznie WIG wzrést w 20@Kkur
0 10,4%, a WIG 20 0 5,2%.

8 Raport 2006, Izba Zagdzapcych Funduszami i Aktywami, s. 1-11.
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Rok 2007 byt kolejnym rokiem dynamicznego rozwaynku funduszy
inwestycyjnych. Szacunkowy naptyw nowych kapitat@e funduszy wyniost
30,6 mld PLN i byt o 18% wkszy niz rok wczéniej. Wartg¢ aktywdw netto
wzrosta ju dziewity raz z redu o 34,7 mid PLN, osgajac na koniec grudnia
poziom 134 mild PLN. W 2007 roku aktywa funduszy ¢seyty st przede
wszystkim w pierwszym pétroczu; w marcu i maju ngegny przyrost aktywow
przekraczat warke 9 mild PLN. W drugim poétroczu, charakteryzeym sk
zmienrny koniunktug na rynku akcji, trzykrotnie odnotowano spadki akbyv.
Najwickszy miat miejsce w listopadzie, kiedy waxtaaktywow netto zmniejszyta
sie az 0 9,6 mid PLN.

150

100

faValla]l
992

63% rocznie

mid PLN

61,6
50

33,0 37,6
23,0

12,1
o T 710 T
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lata

Wykres 3.14. WAN funduszy w latach 2000-2007 (mid PLN)

Zrédio: TFI.

W 2007 roku nagpity istotne zmiany w strukturze aktywow, w podegial
na poszczegolne segmenty rynku. Nakszy segment tworzyty fundusze akcji,
ktorych aktywa na przestrzeni roku uleglty podwajemni wyniosty w grudniu
42,1 mid PLN. Udziat w rynku tej grupy funduszy @zt w 12 miesicy facznie
0 10 punktéw procentowych i na koniec roku standsgtsrodkdw zgromadzonych
w krajowych instytucjach wspdélnego inwestowania.stjany segment, ktory
W ciagu roku istotnie zwkszyt swoje aktywa to fundusze mieszane (roczna
dynamika 39%). Twokg one drug, obok funduszy akcyjnych grepfunduszy,

ktora w ciagu roku poprawita swoj rynkowy udziat o 0,9 punkitocentowego.
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Dzieki temu udziat funduszy mieszanych w tym rynku bgdwickszy i na koniec
2007 roku wynosit 31,6%. Kolejne segmenty fundusdgpotowaty spadek udziatu
w rynku funduszy inwestycyjnych: fundusze stabimegzrostu (spadek o 3,4 punktu
procentowego), fundusze pieime i gotdbwkowe (spadek o 1,4 punktu procentowego),
fundusze papieréw dimych (spadek o 4,5 punktu procentowego), fundusxEhmon
kapitatlu (spadek o 1,9 punktu procentowego). Pemstiwie grupy: fundusze

nieruchoméci oraz fundusze sekurytyzacyjne pozostaty na rnzonym poziomie.

Rok 2006 Rok 2007
0,5% 0,5%
1,2% , 1,2%
akcyjne
7,6% 6,2%
I *
21.3% mieszane 6.6%
11,1% stabinego wzrostu 3.1% 31.4%
ochrony kapitalu
0,
5.0% diuzne

pientzne i gotdwkowe 19,3%

nieruchomeci

22,7% 30,7% sekurytyzacyjne

31,6%
Wykres 3.15. Struktura aktywow netto w podziale na grupy

Zrédio: TFI.

W 2007 roku niemal wszystkie towarzystwa fundusmwestycyjnych
powigckszyly swoje aktywa, a niektore je zwielokrotnityhajwyzszy roczry
dynamilke odnotowaly PKO TFI oraz Legg Mason TFI (o 85,7%z201146,8%).
Ze wszystkich towarzystw najeksz dynamilke wzrostu aktywow odnotowato
Noble TFI, ktére na koniec 2007 roku zaizato aktywami niemal 40-krotnie

wyzszymi niz rok wczeénie).



118

Tabela 3.4. Dynamika zmian WAN poszczegolnych TFI (min PLN)

aktywa (min) udziat w rynku (%) zmiana
Kraj 2006 2007 2006 2007 min PLN dy"(;)r')"ka

AIG TFI 1532 2 807 1,5 2,1 1275 83
BPH TFI 6 794 6 530 6,9 4.9 -264 -4
BZ WBK AIB TFI 17 242 22 626 17,4 16,9 5384 31
Copernicus Capital TFI 646 2085 0,7 1,6 1439 223
CU Polska TFI 1792 2624 1,8 2,0 832 46
DWS Polska TFI 2 356 2774 2,4 2,1 418 18
IDEA TFI 236 306 0,2 0,2 69 29
ING TFI 12 720 15 694 12,8 11,7 2974 23
Intrum Justitia TFI 3 14 0,0 0,0 11 389
Investors TFI 78 900 0,1 0,7 822 1056
IPOPEMA TFI 0 370 0,0 0,3 370 n.a.
KBC TFI 3898 4714 3,9 3,5 817 21
Legg Mason TFlI 3 265 4792 3,3 3,6 1527 47
Millennium TFI 3584 5061 3,6 3,8 1477 41
Noble Funds TFI 30 1124 0,0 0,8 1095 3685
OPERA TFI 687 1361 0,7 1,0 674 98
Pioneer Pekao TFI 23 390 28 718 23,6 21,4 5328 23
PKO TFI 8 469 15731 8,5 11,7 7262 86
SEB TFlI 1571 1911 1,6 1,4 340 22
Skarbiec TFI 3580 4812 3,6 3,6 1231 34
SUPERFUND TFI 76 98 0,1 0,1 22 29
TFI Allianz Polska 1231 1468 1,2 11 237 19
TFI PZU 1683 2 605 1,7 1,9 922 55
TFI SKOK 421 633 0,4 0,5 212 50
Union Investment TFI 3879 4276 3,9 3,2 397 10

Zrédto: TFI

Towarzystwem, ktéremu udato esiw najwiekszym stopniu zvwekszye

aktywa netto (7,3 mld PLN) bytlo PKO TFIl. Na kolemymiejscu znalazty si
towarzystwa: BZ WBK AIB TFI (wzrost 0 5,4 mld PLMyaz Pioneer Pekao TFI

(5,3 mid PLN).
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Rok 2006 Rok 2007
H Pioneer Pekao TFI
BZ WBK AIB TFI
ING TFI 12,1%
21,4%
PKO TFI 3.6%
BPH TFI 3.8%

Union Investment TFI 3.6%

m KBC TFI 3,596 [ ———

3,9% Skarbiec TFI 3.2% 0
17,4 @ Milleninum TFI 16,9%
6,9% 4.9%
MW Legg Mason TFI
0,
8.5% 12,8% W pozostale 11,7%

11,7%

Wykres 3.16. Struktura rynku wedtug TFI w latach 2006-2007

Zrédto: TFI.

Pod wzgédem udziatu w rynku, zdecydowanym liderem pozosRineer
Pekao TFI, ktore na koniec 2007 roku posiadatoorddch swoich funduszyodki
finansowe odpowiadage 21,4% rynku, a ponad 2 punkty procentowe mnizj n
w 2006 roku, kiedy wynosit 23,6%. Rownjedrugie w kolejnéci BZ WBK AIB TFI
zmniejszyto swoj udziat w rynku o 0,5 punktu promemego do 16,9% na koniec
2007 roku. Na trzecie miejsce awansowato natoni&SD TFI, ktére zwgkszyto
swoj udziat w rynku o 3,2% wyprzedzaj ING TFl. Mimo stale rositej liczby
towarzystw inwestycyjnych, rynek wz wykazuje day poziom koncentracji.
Udziat trzech najwikszych TFlI w calym rynku z roku na rok maleje (50%
w poréwnaniu do 53,8% na koniec 2006 rokwcznie na 25 towarzystw funduszy
inwestycyjnych, w 16 przypadkach udziat w rynku @str natomiast pozostate
9 odnotowato spadek.

Gtéwnym czynnikiem, ktéry wplyat na wzrost wartéci aktywow funduszy
inwestycyjnych w 2007 roku byta korzystna koniunktu na krajowych
I zagranicznych rynkach akcji w pierwszej potowigku. Duwa role odgrywat

rowniez wzrost zamenosci polskiego spoteczstwa oraz wzrost skionso
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do oszczdzania. Cgs¢ srodkow pochodzita nadal z transferu oszhrrsci
ulokowanych w systemie bankowym. Natomiast w drug@owie roku nasipit
czesciowy odwrot od inwestycji w fundusze, czego prayezbyta trudna sytuacja
na rynku akcji w paiczeniu z procesem podwgk stop procentowych.
Spowodowato to wzrost optacakw inwestowania w depozyty bankowe oraz
detaliczne obligacje skarbowe.
Do podstawowych czynnikdéw, ktore przyczynitye silo rozwoju rynku
funduszy w 2007 roku nima zaliczy:
rynkowe:
= wzrost sktonnéci Polakéw do ryzyka,
» wydtluzanie horyzontu inwestycyjnego,
» wzrostswiadomaci inwestycyjnej,
= emigracja zarobkowa,
= spadek bezrobocia,
* umachianie sipolskiej waluty,
= dynamiczny wzrost polskiej gospodarki,
» utrzymywanie si niskiej atrakcyjnéci lokat bankowych i innych instrumentéw
dtuznych,
strukturalne:
= rozwo0j palety funduszy i oferowanie przez TFl bagatferty maliwosci
inwestycyjnych,
= kampanie reklamowe TFlI,
= wzrost zainteresowania medidéw rynkiem funduszy,
» rozwdj produktow ubezpieczeniowych zézia inwestycyjra
» dalszy rozwdj dystrybucji funduszy mierzony éibip produktéw, jak rowniz

iloscia 0sOb zatrudnionych w tej bran
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Z kolei rok 2008 byt jednym z najgorszych w higtevarszawskiej gietdy,
ktora naleata do najstabszych parkietow faiecie. Najwekszy wptyw na trendy
rynkowe miaty negatywne informacje ze Stanow Zjexhomych (pogarszaga se
kondycja sektora bankowego oraz stabe dane maknoekiczne). Do pogbienia
sie spadkéw przyczynit giréwniez wzrost awersji do ryzyka. Nagito znaczne
pogorszenie relacji nazy aktywami a warteia PKB. Wskanik ten spadt w aigu
12 miesgcy z poziomu 11,4% do niecatych 6,0%.

Tabela 3.5.Wartas¢ i dynamika PKB wg cen hiacych (w mid PLN)

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008
Wartas¢ PKB (mid PLN) 1060 1175 1266
Produkt krajowy brutto 6,2% 6,7% 4,8%
Spaycie ogétem w tm: 5,2% 4,7% 4,0%
spazycie indywidualne 5,0% 5,0% 5,4%
Naktady brutto ndrodki trwate 14,9% 17,6% 7,9%
Wartaé¢ dodana brutto, w tym: 6,0% 6,6% 4,9%
przemyst 10,0% 9,9% 3, 7%
budownictwo 11,6% 12,5% 11,3%
ustugi rynkowe 5,0% 6,4% 5,6%
Zrédto: GUS.
150
133,8
99,2
100
73,7
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lata

Wykres 3.17.Aktywa funduszy w latach 2001-2008 (mld PLN)

Zrodito: TFI, obliczenia Analizy Online
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W 2008 roku aktywa funduszy zmniejszaty przez pierwsze jedef@e miesgcy.
Najwicksze spadki miaty miejsce: w styczniu (-21 mid PLMzerwcu (-8,5 mid PLN)
oraz w padzierniku (-15,4 mid PLN). Na ohienie wartéci aktywow wptyrat
spadek warti akcji znajdujcych s¢ w portfelach funduszy oraz masowe odkupienia
srodkow przez klientéw. Saldo nabiodkupiegr wynosito -28,8 mid PLN i byto usze

0 59,5 mld PLN od salda w 2007 roku. Spadki w ngggzym stopniu dotksty
funduszy akcji, ktérych aktywa zmniejszyhe 9 58,8% (nieco weicej niz spadek
WIG- 51,1%). Nieco riszy spadek odnotowaly fundusze stabilnego wzrostu
(-55,1%). Natomiast fundusze sekurytyzacyjne otaascowe zdotaty powekszy

swoje aktywa o +32,5%.

Rok 2007 Rok 2008
0,4%—‘
1,2%

0,1%

0,1%
1,1% .
ﬁl akcyjne 3 4%\
5,6% ’

I *
515%X mieszane 10,3%

o .
2.7% 27,3% stabilnego wzrostu

23,4%

ochrony kapitaiu
diwne
pienezne i gotdwkowe

15,3%
16,9%

nieruchomeci
surowcowe 4,1%
B sekurytyzacyjne 26,5%

15,8%
40,4%

*fundusze zréwnowzone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnagmtu itp.)
Wykres 3.18.Struktura aktywOw netto w podziale na segmenty

Zrodto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA.

Dynamika spadku aktywow funduszy inwestycyjnyctraisce w 2008 roku
wynosita -53,5% (wg EFAMA). W szybszym tempie ak&vspadaty jedynie
w Butgarii (-62,4%) oraz Grecji i Stowenii (po -345).
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Tabela 3.6. Polska na tle krajow europejskich (WAN w mid EUR)

2008 2007 2006
Kraj Wartosé udziat  zmiana wartosé udziat  zmiana wartosé udziat  zmiana
% % % % % %

Luxemburg 1560 25,4 -24.3 2 059 26,0 11,6 1845 424 21,0
Francja 1293 21,1 -14,3 1508 19,0 0,9 1494 19,7 17,6
Niemcy 911 14,8 -12,5 1042 13,1 2,4 1018 13,4 52
Irlandia 647 10,5 -19,7 806 10,2 12,3 718 9,5 22,8
Wielka Brytania 458 7,5 -39,0 751 10,1 -0,2 753 310, 20,55
Wiochy 247 4,0 -31,0 358 4,3 -6,6 383 51 -7,3
Hiszpania 203 3,3 -27,0 279 3,5 -3,1 288 3,8 4,6
Szwajcaria 157 2,6 -7,0 169 2,0 12,7 150 2,0 30,0
Austria 128 2,1 -22,9 166 2,1 -1,9 169 2,2 7,8
Belgia 104 1,7 -18,1 127 1,6 -1,1 128 1,7 10,0
Dania 98 1,6 -25,6 131 1,7 7,2 123 1,6 15,2
Szwecja 87 1,4 -37,9 139 1,8 -1,1 141 1,9 25,1
Holandia 72 1,2 -21,2 91 1,1 -10,7 102 1,3 6,3
Finlandia 41 0,7 -37,4 66 0,8 8,3 61 0,8 36,4
Norwegia 30 0,5 -41,6 51 0,7 23,3 41 0,5 20,7
Portugalia 25 0,4 -30,8 36 0,5 -6,9 39 0,5 6,7
Lichtenstein 19 0,3 -5,4 20 0,3 36,7 15 0,2 12,9
Polska 17 0,3 -53,5 38 0,5 45,6 26 0,3 62,5
Turcja 13 0,2 -26,6 18 0,2 34,8 13 0,2 -33,5
Grecja 10 0,2 -54,9 23 0,3 -7,7 25 0,3 -12,3
Wegry 9 0,2 -24.8 13 0,2 24,8 10 0,1 16,5
Czechy 4 0,1 -30,5 6 0,1 19,3 5 0,1 22,1
Stowacja 3 0,1 -17,4 4 0,0 29,2 3 0,0 -6,7
Stowenia 2 0,0 -54,9 4 0,1 46,7 3 0,0 bd
Rumunia 2 0,0 -51,6 4 0,0 1329,7 0 0,0 bd
Butgaria 0 0,0 -62,4 0 0,0 100,0 bd bd bd
t acznie 6 142 100,0 -22,3 7 909 100,0 4,7 7 552 100,0 14,9
UCITS 4593 74,8 -25,4 6 160 77,9 3,5 5951 78,9 ,115
Non-UCITS 1549 33,7 -11,5 1749 22,1 9,3 1600 121, 14,6

Zrédito: EFAMA.

Wartas¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych krajow zrzasych

w European Fund and Asset Management AssociatiBANR) spadta w 2008 roku
0-22,3% (1 767 mid EUR), do 6 142 mid EUR.
W ciagu 2008 roku na rynku pojawitoesil40 nowych produktow (biac

pod uwag zarowno fundusze, jak i subfundusze). Nap&j nowdci pojawito se
w Ipopema TFI (29 funduszy zamktych), DWS TFI (fundusz DWS SFIO
z 15 subfunduszami), KBC TFI (11 funduszy, w tym Zdmknetych z ochron

kapitatu) oraz Copernicus Capital TFI (11 funduseasharakterze zamkgtym).
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Tabela 3.7. llos¢ TFl i zaradzanych przez nie funduszy

Wyszczegolnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008007 2008
towarzystwa funduszy inwestycyjnych 16 19 18 17 20 23 26 33 39
fundusze inwestycyjne 83 97 120 126 151 215 281 37803
przyrost ilgci funduszy 19 14 23 6 25 64 66 97 125

Zrodto: KNF, TFI, obliczenia Analizy Online
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Wykres 3.19. llos¢ TFI i zaradzanych przez nie funduszy w latach 2000-2008
Zrodto: KNF, TFI, obliczenia Analizy Online

Ogotem liczba funduszy oferowanych przez TFI w08ku zwekszyta s¢
0 125. W efekcie w 2008 roku towarzystwa adwaty aktywami 503 funduszy
I subfunduszy inwestycyjnych, w tym 322 o charat@estwartym i 181 o charakterze
zamkngtym.

Rekordowy odptywsrodkow z funduszy inwestycyjnych w 2008 roku
(-28,8 mid PLN) oraz spadek ich aktywow wywotanyrbez bessna warszawskiej
gieldzie, znalazt odzwierciedlenie w waitdo wskanikow opisupcych pozyacg
funduszy inwestycyjnych w polskiej gospodarce ostmikturze oszezingci

Polakow. Wedlug danych na koniec 2008 roku, gosmtda domowe
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dysponowaty oszezinasciami o wartdci 671,3 mid PLN, a warté aktywOw netto
funduszy inwestycyjnych w portalach gospodarstw daycth zmniejszyta si
0 -66,7 mld PLN. Tym samym dynamika spadku (-619t bajwy:sza ze wszystkich
form oszcezdzania. Udziat funduszy w osz@nasciach Polakow spadt z 16,0%

do 6,3% w cigu 12 miesjcy.

Tabela 3.8.Wartas¢ i struktura oszaeginasci gospodarstw domowych (mld PLN)

Wyszczegolnienie 2008 u%/zo|a+ 2007 u%/zo|a+ dynoaﬁ)m|ka
akcje spétek publicznych 26,6 4,0 43,0 6,3 -38,1
obligacje i bony skarbowe 13,6 2,0 10,7 1,6 27,5
fundusze inwestycyjne 42,6 6,3 109,2 16,0 -61,0
fundusze zagraniczne 1,8 0,3 2,5 0,4 -30,2
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 25,8 3,8 35,5 2 5 -27,3
otwarte fundusze emerytalne 138,3 20,6 140, 20,6 2 -1
depozyty ztotowe i walutowe 332,0 49,5 262,8 38,6 6,32
gotéwka w obiegu poza kasami bankow 90,7 13,5 772 113 17,5
suma 671,3 100,0 680,9 100,0 -1,4

Zrodto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, PTE TUN.

Natomiast wskanik opisupcy relacg aktywow netto funduszy inwestycyjnych
do wartéci PKB spadt w 2008 roku z 11,4% do 6% (poziom 826@oku). Udziat
funduszy w sumie aktywow funduszy i depozytow gaspetw domowych spadt

w ciaggu roku z poziomu 33,8% do 18,5%.

Tabela 3.9. Udziat aktywow netto funduszy w wybranych kategoh
makroekonomicznych (mid PLN)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
aktywa netto funduszy inwestycyjnych 23,0 33,0 37,661,6 99,2 134,0 73,7
wartas¢ PKB (mld PLN) 808,6 843,2 9245 9833 10602 6,86 12316
udziat funduszy (%) 2,8 3,9 4,1 6,3 9,4 11,5 6,0
depozyt gospodarstw + aktywa netto funduszy ~ 240,045, 247,4 282,4 338,5 396,8 397,8
udziat funduszy (%) 9,6 13,4 15,2 21,8 29,3 33,8 ,518
wartas¢ kredytéw gospodarstw domowych 89,8 102,0 115,5 ,940 187,5 258,1 259,1
udziat funduszy (%) 25,6 32,4 32,6 43,7 52,9 51,9 8,42

Zrodio: TFI,GUS, NBP, obliczenia Analizy Online
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Wraz ze zmniejszagymi sk wartasciami srodkow polskich funduszy
inwestycyjnych, spadt rownieudziat w rynku europejskim z 0,5% (2007 rok) do
0,3% (2008 rok). Statystyczny Polak w 2008 rokutmiakowane w funduszach
inwestycyjnych 458 EUR w porownaniu do 988 EUR wW20oku. Polska zeala
czwart pozycg od kaca wréd krajow monitorowanych przez EFAMA.

Wyprzedzamy jedynie Turgj Czechy i Rumumi

Tabela 3.10. WAN na gtowe mieszkaca (tys. EUR)

Kraj 2008
Luxemburg 3 223,76
Lichtenstein 544,97
Irlandia 147,01
Szwajcaria 20,68
Francja 20,29
Dania 17,86
Austria 15,33
Niemcy 11,08
Belgia 9,72
Szwecja 9,43
Finlandia 7,80
Wielka Brytania 7,49
Norwegia 6,24
Hiszpania 4,49
Holandia 4,37
Wiochy 4,14
Portugalia 2,36
Wegry 0,94
Slowenia 0,92
Grecja 0,92
Stowacja 0,61
Polska 0,46
Czechy 0,43
Turcja 0,19
Rumunia 0,08

Zrédito: EFAMA.



127

Rok 2008
Rok 2007 H Pioneer Pekao TFI

m BZWBK AIB TFI
PKO TFI
ING TFI
CU Polska TFI
I Skarbiec TFI
m KBC TFI
BPH TFI
= Copernicus Capital TFI
B Legg Mason TFI 10,4%

21,4%

11,4%

16,9%

W pozostale

11,7% 11,7% 5.7% 9,9%

Wykres 3.20. Udziat poszczegoélnych grup funduszy w rynku w 20RF08 roku
Zrodto: TFI.

Rok 2007 Rok 2008
H mieszane

[u stabinego wzrostu
ochrony kapitalu
diwzne

40,49 o o
pienkzne i gotdbwkowe

I nieruchomeci

W sekuratyzacyjne

surowcowe

U/ I akcyjne
2,7% 16,9% 15,3% 4,1%

Wykres 3.21. Udziat poszczegoinych grup funduszy w rynku w 202008 roku
Zrodto: TFI.

W roku 2007 zadebiutowaly na rynku funduszy inwegnych fundusze
mieszane (40,4%), fundusze akcyjne (27,3%) orahilsego wzrostu (16,9%).
W 2008 roku podobnie, ale ze znacznym spadkiemusay mieszanych (26,5%),
fundusze akcyjne (23,4%), natomiast stabilnego star¢l5,8%).
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Podmioty rynku funduszy inwestycyjnych pma podziek na trzy kategorie.
W pierwszej, obejmuagej najweksze towarzystwa, znajdusic Pioneer Pekao TFlI
(21,4% udziau w rynku) oraz BZ WBK AIB TFI (16,9%). Oba towastya
zawdzeczapg w duzej mierze domingcg pozycg na rynku, bardzo skutecznej sieci
dystrybucyjnej, prowadzonej w placowkach bankowsa®ijej grupy kapitowej
(Pekao SA i PKO BP). Driggkategor¢ stanows srednie towarzystwa — ING TFI

(11,7%). Do trzeciej kategorii, skupaapj mate TFI, nates pozostate towarzystwa.

Tabela 3.11.Towarzystwa funduszy inwestycyjnych i ich udziatymku (w %)
wedtug wartgci aktywow netto (lata 2007-2008)

aktywa (min) udziat w rynku (%) Zmiana
Kraj 2007 2008 2007 2008  min PLN dyn(oaﬁ)")“ka

AIG TFI 2791 1140 2,1 1,5 -1 652 -59
AKJ TFI 54 42 0,0 0,1 -12 -22
BPH TFI 6 520 3009 4,9 4,1 -3511 -54
BZ WBK AIB TFI 22 619 8 381 16,9 11,4 -14 239 -63
Copernicus Capital TFI 2084 2902 1,6 3,9 817 39
CU Polska TFI 2 624 7138 2,0 9,7 4514 172
DWS Polska TFI 2761 1227 2,1 1,7 -1534 -56
IDEA TFI 306 280 0,2 0,4 -26 -9
ING TFI 15 694 7 284 11,7 9,9 -8 410 -54
Intrum Justitia TFI 14 15 0,0 0,0 1 12
Investors TFI 865 662 0,6 0,9 -203 -24
IPOPEMA TFI 370 948 0,3 1,3 579 157
KBC TFI 4 645 3737 3,5 51 -908 -20
Legg Mason TFI 4814 2 585 3,6 3,5 -2 229 -46
Millennium TFI 5058 1664 3,8 2,3 -3394 -67
Noble Funds TFI 1125 776 0,8 1,1 -345 -31
OPERA TFI 1331 723 1,0 1,0 -608 -46
Pioneer Pekao TFI 28 702 12 308 21,4 16,7 -16 393 -57
PKO TFI 15 659 7 676 11,7 10,4 -7 983 -51
Quercus TFI 84 0,0 0,1 84 n/a
SEB TFI 1903 686 1,4 0,9 -1 216 -64
Skarbiec TFI 4 803 4 016 3,6 55 -787 -16
SUPERFUND TFI 97 110 0,1 0,1 13 13
TFI Allinz Polska 1469 957 1,1 1,3 -511 -35
TFI PZU 2 609 2 268 1,9 3,1 -342 -13
TFI SKOK 633 600 0,5 0,8 -33 -5
Union Investment TFI 4263 2450 3,2 3,3 -1 813 -43

Zrédio: TFI
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3.2. Podstawy prawne dziatalngci funduszy inwestycyjnych w Polsce

Wraz z intensywnymi zmianami ustroju spotecznopgarczego Polski,
ktore rozpocaty sic od 1990 roku, pojawita sipotrzeba rozszerzenia dziatadob
pasrednikéw finansowych. Przestankej koniecznéci byt wymaog instytucjonalnego
wzmochienia rynku oszedncdici i tworzenia podstaw rozwoju rynkow finansowych.
W pocatkowej fazie przemian ustrojowych, transformaagzczdnasci zajmowaty
sig banki komercyjne oraz towarzystwa ubezpieczenioBtesunkowo wczmie,
bo juz w 1991 roku, stworzono warunki prawne do powstamauszy inwestycyjnych.
Podstaw ich dziatalndci stanowita ustawa z dnia 22 marca 1991 roku -wera
0 publicznym obrocie papierami waftoowymi i funduszach powierniczych.
Ustawa ta obowizywata w latach 1991-1997. Zgodnie z Ustaws, mogty
funkcjonowa tylko fundusze powiernicze, ktérych zasady dzietdsyty podobne
do uregulowa prawnych dotyczecych funduszy otwartych, ktére rozumiano jako
wyodrebniors mag maptkowa uczestnikbw o zmiennej wakm i Statym
przeznaczeniu gospodarczym, adwan przez towarzystwa funduszy powierniczych.
Fundusze nie posiadaty osobdwigrawnej, tylko ich towarzystwa.

Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publiczioprocie papierami
wartasciowymi i funduszach powierniczych (Dz. U, Nr 35zp455° wprowadzita
do polskiego ustawodawstwa i praktyki gospodancs®ytucg funduszu powierniczego.
Tworzone na podstawie tej ustawy fundusze miatyystao zbiorowego lokowania
srodkow piengznych na powstagym réwnolegle rynku kapitatowym. Zgodnie
z tg ustaws fundusz powierniczy byt wyodbniors finansowo masg maptkowa
uczestnikdw, o zmiennej waétd i statym przeznaczeniu gospodarczym. Termindtisz
powierniczy” wprowadzony przez omawinstawe byt mylacy i w rzeczywistéci
stanowit synonim otwartego funduszu inwestycyjriégMiat on by zaradzany
przez spotk akcyjm, ktorej w art. 91 nadano nagwtowarzystwa funduszy

powierniczych. Aby towarzystwo mogto prowadlswg dziatalngé, musiato uzyska

89 Ustawa prawo o publicznym obrocie papierami waitovymi i funduszach powierniczych z 22 marca
1991 roku, Dz. U. Nr 35, poz. 155 z4p6 zm.
% N. MarskaFundusze powiernicze — uwagi terminologicz@ank i Kredyt”, nr 7-8, 1996.
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zgodt Komisji Papierbw Wart@iowych, tzw. liceng. Komisja posiadaga
w stosunku do towarzystw uprawnienia kontrolno-oadze, zatwierdzata rownie
statut spoiki, regulamin, wszelkie zmiany zachmazw tych dokumentach oraz
wybér banku powiernika, czyli banku ktéry miat pchewywa: aktywa funduszi.

Zasadnicz, wykorzystywan cecly funduszu byt brak powzan
organizacyjno-prawnych rulzy inwestorem a spd&k zaradzapca maptkiem
pochodzcym z wptat wszelkich uczestnikéw fundugzu

Dnia 28 sierpnia 1997 roku weszia aycie nowa ustawa o funduszach
inwestycyjnych, ktéra w petniejszy sposob regulavdkiatalné¢ funduszy oraz
zmieniata koncepej funduszy i ich dziataln@i®®. Zgodnie z dyrektyw Unii
Europejskiej koncepcja tych instytucji oparte sia dwdéch osobach prawnych:
funduszu inwestycyjnym oraz towarzystwie fundusaewestycyjnycfi’, co byto
novum w polskim prawodawstwie. Towarzystwa funduszy istyeyjnych
zorganizowane w formie spoétek akcyjnych kdhce jednoczénie organem
funduszu, staty siorganizacjami wyspecjalizowanymi w zagzaniu majtkiem
i ograniczajcymi wylacznie do tego przedmiot swojego dziatdnia

Do towarzystwa, zgodnie z ustawalezy okrelenie strategii inwestycyjnych,
podejmowanie decyzji w zakresie inwestycji orazezentowanie funduszu na zeive.
Zarzdzanie funduszem przez towarzystwo odbywansi zasadach komercyjnych,
a zatem odptatnie, a utworzenie towarzystwa fungdumszestycyjnych wymaga zgody
Komisji Papierow Wartéciowych i Gietd (KPWiG). Minimalna wysoko kapitatu
akcyjnego towarzystwa to 3 min zi, az¢éi ma ono zargdza wigcej niz jednym
funduszem, kwota ta musi ®powickszona o 1 min zt na key kolejny fundusz.

Akcje towarzystwa g zawsze imienne i nie moa dokonywa ich zamiany
na akcje na okaziciela, a przekroczenie 20%, 352 liczby gtoséw na walnym

zgromadzeniu akcjonariuszy wymaga zgody KPWIiG, wyzku z tym, koncentracja

%1 3. OwsiakSektor finansowy w PolscBWE, Warszawa 2002, s. 134-137.

M. Michalski, D. Szczéniak, Towarzystwa funduszy powierniczych. Prawne fornsgyincjonalnego
uczestnictwa na rynku papieréw waitowych ,Rzeczpospolita”, 16 gaziernika 1996 roku.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 28 sierp@@liroku, Dz. U. Nr 139, poz. 933 z4pd zm.
Dyrektywa z 1985 roku.

M. JakubekPrawo funduszy inwestycyjnydhubuskie Wydawnictwo Prawnicze, Lublin 1998, s. 6

94
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akcji znajduje si podscisty kontroh Komisji. Ustawa wprowadzita réwnigojecie
depozytariusza, jako podmiotu aktywnie uczestiego w funkcjonowaniu
funduszy. Ustawodawca oddzielit funkcje zgizania funduszem i przechowywania
jego aktywow. Poza tym, depozytariusz zostat zobpaviy do wysipowania
w imieniu uczestnikbw z powddztwem przeciwko towatzvu, z tytutu szkody
lub nienaleytego wykonania obowkkéw w zakresie zagzlzania. Pelni on zatem
funkcje, rzecznika interesow uczestnikow funduszu. Natstnisam fundusz
inwestycyjny, zostat zdefiniowany jako osoba prawnaorej wyhcznym
przedmiotem dziatania, jest lokowandieodkéw pien¢znych zebranych poprzez
publiczne zapisy. Fundusz zostat uznany za inggytwaufania publicznego,
co uzasadnia ograniczenie swobody jego dziatarsia dziata poprzez swaoj organ,
jakim jest towarzystwo funduszu inwestycyjnego.

W funduszu inwestycyjnym zamkiym oprocz towarzystwa, musiat dziata
jeszcze jeden organ — rada inwestofow

Nowym rozwazaniem byto roéwnig wprowadzenie rejestru funduszy
inwestycyjnych. Rejestr prowadzony jest przemd SVojewodzki w Warszawie.
Jest jawny i ogOlnie daginy. W swietle ustawy, w fundusze inwestycyjne mog
inwestowa zaréwno osoby fizyczne, jak i osoby prawne ordngstki nie posiadage
osobowdci prawne]’. Za wniesionesrodki inwestorzy otrzymuj w zalenosci
od rodzaju funduszu, jednostki uczestnictwa lubty@ikaty inwestycyjne. Nowa
ustawa przewidziata tworzenie czterech podstawowgdhajow funduszy:
» funduszu otwartego,
» specjalistycznego funduszu otwartego,
» funduszu zamkrtego,

= funduszu mieszanedb

Réwniez jak w specjalistycznym otwartym funduszu inwesjggyn.
Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 28 sierp@@riroku, art. 5.
% |bidem, art. 60.
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Fundusze otwarte

Podobnie jak funkcjonage wczéniej fundusze powiernicze, zbywiaj
I odkupup tzw. jednostki uczestnictwa stanaee udziaty uczestnikow w aktywach
funduszu, a zarazem tytut do uzyskania dochoddéwlakowanych srodkow.
Jednostki uczestnictwa nie mpdoy¢ przedmiotem obrotu wtérnego. Liczba
uczestnikéw funduszu jest nieograniczona. Podlegaangtym zmianom. Kady
bowiem w dowolnym czasie me naby i zby¢ posiadane przez siebie jednostki
uczestnictwa. Dla zmniejszenia ryzyka, zmanego z inwestowaniem w ustawie,
zostaly okrélone zasady dywersyfikacji ryzyka, z ktérych wynikae fundusz
otwarty, nie mae lokowa& wiecej nz 5% wartdci swoich aktywow w papiery
wyemitowane przez jeden podmiot. Statutzemgednak dopuszcédakie sytuacje,
w ktorych maliwe jest ulokowanie w papiery jednego podmiotuiemytelngci
wobec tego podmiotu do 10% waito aktywow. taczna warté¢ takich lokat nie
moze jednak przekroczy4d0% wartdci wszystkich aktywow.

Fundusz otwarty byt funduszem bezpiecznym, dlatégo polegat on

najostrzejszym ograniczeniom inwestycyjmym

Fundusze zamkngte

Emituja certyfikaty inwestycyjne, dmlace papierami wartgiowymi
na okaziciela. Certyfikaty inwestycyjne danego fusul reprezentyjjednakowe
prawa majtkowe. W odranieniu od jednostek uczestnictwa, certyfikaty mbgc
przedmiotem obrotu, tak wé po dopuszczeniu do obrotu publicznego, mby
notowane na gietdzie lub na rynku pozagietdowympiypadku korzystnej lokaty
srodkow, wartd¢ certyfikatow inwestycyjnych danego funduszgnie. Natomiast
w przypadku fiaska polityki inwestycyjnej — malefdabywca certyfikatu, realizuje
swoj zysk podobnie jak akcjonariusz. Kapitat furmlugamkngtego jest staly, jednak

fundusz mae wprowadzéado obrotu kolejne emisje certyfikatow inwestycyghy

% |bidem, art. 70-72.
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Fundusz inwestycyjny zamkny mogt lokowa aktywa w nasipujace,
zbywalne instrumenty finansowé
» transakcje terminowe,

»= prawa pochodne od prawa ng&pwych,

= waluty,

= udziaty w spétkach z ograniczeomdpowiedzialnécia,

* papiery wartéciowe,

= wierzytelngci, z wyjatkiem wierzytelnéci wobec osob fizycznych.

W przeciwigstwie do funduszu otwartego, ktory musi zapeémvicksz
ptynnas¢ lokat, fundusz zamkaty, nastawia si na inwestycje diugookresowe,
bardzie] zyskowne. Zgodnie z ustaw funduszach inwestycyjnych, jednostka
uczestnictwa nie jest papierem wadiowym, a wgc nie mae by przedmiotem
obrotu na gietdzie. Certyfikatya s1atomiast papierami wadcowymi na okaziciela
zachowuj sic wiec podobnie jak akcje spétek notowanych na Gielizie
Certyfikaty tym r@nia sic od jednostekze nie mana ich umorzy, tj. odsprzeda
w dogodnym dla inwestora momencie —zm@ nimi tylko handlowa jak akcjami.
W przypadku, jéli inwestor kgdzie szybko potrzebowat piewizy, musi wéwczas
mie¢ tylko nadzieg, ze znajdzie si ktos, kto kexdzie chciat odkugi posiadane przez
niego certyfikaty. Certyfikaty mma naby podczas publicznej subskrypcji lub po
wprowadzeniu do publicznego obrotu na regulowanymku (gietdowym lub
pozagietdowym). Poniewacertyfikaty g papierami warteciowymi, w niektérych
przypadkach, ich posiadacz mouzyska dywidend. Certyfikaty a poddawane
wycenie. Fundusz podaje co pewien czas, waraktywow netto przypadagych
na jeden certyfikat (nie rzadziejznraz na 6 miescy), z drugiej strony jest
podawana rowniewycena rynkowa, zgodna z prawami i tendencjamup@gmi
na rynku. Wycena podana przez emitenta (funduszlkpniecznie musi gipokry¢
z wycen, rynkowa. Mozliwosci inwestowania funduszy zamktych, s zdecydowanie

wigksze od funduszy otwartych. Zakres instrumentovarfsowych pozostagych

190 ystawa o funduszach inwestycyjnych z 28 sierpgi@g7iroku, art. 98.
101 M. Jakubek, op. cit., s. 2-7.
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do dyspozycji zamzapcych zawiera instrumenty pochodne, waluty, wielngkei
czy udziaty w spotkach z o. o., tj. lokaty niedgste dla funduszy otwartych.
Sprawia to,ze fundusze zamkelie maj znacznie wiksze maliwosci tworzenia
strategii inwestycyjnych. Ponadto, fundusz zaralynimaze by utworzony tylko

na okrglony czas.

Fundusze specjalistyczne

S to szczegllne fundusze umowne, otwarte. Przeznacalla ograniczonego
kregu inwestorow. Ich udzialowcamb & reguty towarzystwa ubezpieczeniowe,
instytucje charytatywne, koielne oraz fundacje. Podstawpwoznica dziehca te
fundusze od otwartych, jest miavos¢ okreslenia w statucie funduszu specjalistycznego,
wymogoéw formalnych w stosunku do uczestnikéw furzdusoraz okréenia
warunkow, na jakich uczestnik mmzadat odkupienia jednostek. Do szczegdlnych
cech tego rodzaju funduszy nafeto, ze minimalna optata za zadzanie i kwota
powierzona do zasrlzania jest bardzo da i w praktyce zaporowa dla drobnych
inwestorow®.

Statut funduszu specjalistycznego przewiduje révmozliwos¢ utworzenia
rady inwestoréw, jako organu kontrolnego. Rada staedw kontroluje, realizuje
polityke inwestycyjra, dziatalng¢ funduszu oraz stosowanie wskazanych w statucie
ograniczé. W skiad rady inwestoréw me wchodzt uczestnik posiadagy ponad

5% ogolnej liczby jednostek w danym funduszu.

192 G, Kascielniak, op. cit., s. 21-28.
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Fundusze mieszane

Fundusze tego rodzaju emgugertyfikaty inwestycyjne oraz wykupuje
na zadanie uczestnikow funduszu. Ceaclkharakterystyczn tych funduszy jest
ograniczona liczba inwestoréw oraz obgeek wykupywania przez fundusz udziatéw
inwestoréw, na icliagdanie. Rozwizanie takie, polega na pokeniu zalet funduszu
otwartego i zamkrtego, dlatego te fundusze mieszane okte sk czesto jako
polotwarte. Z chwil wykupienia, certyfikaty —dmlace dopuszczonymi do publicznego
obrotu papierami wartsiowymi na okaziciela,asumarzane z mocy prawa. Jest to
podstawowa cecha, ktora odnia fundusze mieszane od zamiych.

Fundusze tego rodzaju, mplgkowa: swoje aktywa w papiery wadoiowe,
wierzytelngci pienkzne (okres wymagalgoi nie diwszy niz rok), udziaty
w spétkach z ograniczqrodpowiedzialnécia oraz waluty®®. Ograniczenia inwestycyjne
w przypadku tych funduszyasbardziej liberalne w poréwnaniu z funduszami
otwartymi.

Ponadto ustawa z 1997 roku olfta cele inwestycyjne, ktore mogt pray;
fundusz:
= wzrost wartéci aktywdw w wyniku wzrostu lokat,
» ochrona realnej waroi aktywow,
» oskganie dochodu z lokowania jego aktywéw.

Kazdy fundusz powinien w statucie okli€ zasady polityki inwestycyjnej, tj.
= kryteria doboru lokat,
» zasady dywersyfikacji oraz inne ograniczenia iny@ghe,
* rodzaje papierow wargoiowych i innych praw majkowych kgdacych

przedmiotem lokat funduszu,

= statut powinien zawietazapis,ze nie gwarantuje agjnigcia zatazonego celu.

Ustawa wprowadzita nowe rozygiania w kwestii $cistej kontroli nad
tworzeniem i funkcjonowaniem funduszy inwestycyjnyoraz zargzdzapcych nimi

towarzystwami, ktore zostaty powierzone depozytaowi. W przypadku funduszy

103 |pidem, art. 113.
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specjalistycznych otwartych, zamétych i mieszanych ustawa przewidywata révinie
mozliwos¢ powotania rady inwestorow jako organu kontrolne§oinkcje organu
nadzorczego petnione $akze przez walne zgromadzenie akcjonariuszy towarzaystw
ktore zatwierdza sprawozdania finansowe funduspyul jest rownig wprowadzenie
rejestru funduszy inwestycyjnych. Rejestr fundusayestycyjnych prowadzi 8l
Wojewddzki w Warszawi@*, Fundusz inwestycyjny nabywa osobddgrawr

z chwilg wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych.aZhwila, towarzystwo staje
sie¢ organem funduszu.

Fundusz prowadzi dzialalég przestrzegap zasad ograniczania ryzyka
inwestycyjnego, ktére (w zataosci od rodzaju funduszu) oldla ustawa.
Uczestnikami funduszu mady¢ osoby fizyczne, osoby prawne, azalednostki
organizacyjne nie posiadap osobowgéci prawnej. W zalenosci od rodzaju
funduszu, jego uczestnicy za wnoszone wptaty najyednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne. Fundusze garzdzane przez towarzystwo na zasadach
komercyjnych (odpfatnie), a utworzenie towarzystiuamduszy inwestycyjnych
wymaga zgody Komisji Papierow Wagtmowych i Gield. Minimalna kwota
kapitatu akcyjnego to 3 min zi, ktéra jest pochszana o 1 min zt na kdy kolejny
fundusz, ktorym ma zagdzat towarzystwo. Akcje towarzystwa gawsze imienne
I nie ma maliwosci ich zamiany na akcje na okaziciela, a samo poazenie 20%,
33% i 50% liczby gtosow na walnym zgromadzeniu aRkariuszy wymaga zgody
KPWiG. Celem zwgkszenia bezpiecastwa inwestowania, ustawodawca oddzielit
funkcje zarzdzania funduszem i przechowywania jego aktywow pegpwprowadzenie
depozytariusza, ktérym me by bank lub réwnie Krajowy Depozytariusz
Papierow Wartéciowych Spétka Akcyjna. Aby bank moégt spelhiala depozytariusza,
musi mi€ siedzilz na obszarze Rzeczpospolite] Polskiej oraz posidaladusze
wlasne, wynosge co najmniej 100 min zt. Poza tym, depozytaripsgtat medzy

innymi zobowazany do wysipowania w imieniu uczestnikow z powddztwem przeciw

104 \W. Przybylska-Kapécinska, op. cit., s. 160-164.
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towarzystwu z tytutu szkody spowodowanej niewykatapiem lub nienafgtym
wykonaniem obowazkow.

Dnia 21 marca 2001 roku, weszta aycie nowela ustawy z roku 1997.
Ustawa ta, wprowadzita wiele istotnych zmian dostagacych polskie prawo
w tym zakresie do prawa Unii Europejskfdj Najwazniejsze rozwizania to:

» mazliwosé tworzenia nowego rodzaju funduszu inwestycyjneg@pecjalistycznego
zamkngtego,

= zmiana trybu tworzenia towarzystw funduszy inwegjtygch,

= moaozliwosé taczenia funduszy inwestycyjnych i specjalistycznyativartych —
odpowiednie procedury,

» mozliwosé zaradzania przez towarzystwa funduszy inwestycyjnyciorzizym
portfelem papierow warfgiowych,

» mozliwos¢ skladania zleae nabycia i odkupienia jednostek za pomoc
elektronicznych nénikdw informaciji.

Nowelizacja tej ustawy wprowadzita ponadto wieledyitkacji, ktdre poprawity

ewidentnie bidy w ustawie z 1997 roku, oraz doprecyzowaly zapisgzice wiele

watpliwosci interpretacyjnych oraz dostosowata wiele prz@pisdo nowych bdz

zmienionych aktéw prawnych np. Kodeksu spétek hangth®.

W ramach dostosowania do prawa wspoélnotoweg@wastdopuszczata
m.in. mazliwos$¢ dokonywania lokat w tzw. instrumenty rynku pigimego oraz
umazliwia TFl zaradzanie pakietami papierow wastoowych indywidualnych
klientow orazswiadczenie doradztwa w zakresie obrotu papieranmod@owymi.
Ponadto, nowe przepisy ustawy, wprowadzity réwmexliwos¢ obnizenia kosztow
zwigzanych z bezpiecastwem kadego funduszu przy zachowaniu zasady,
ze aktywa funduszu nadal stangwodrebny magtek od magtku TFI. Podmiot
zarzadzapcy mogt oferowa rézne strategie (od bezpiecznej po agresyww tym
celu nie musiat tworzy odrbnych funduszy. Mogt powota jeden fundusz

inwestycyjny z okr&lona liczba subfunduszy. W konsekwencji, fundusz

195 Ustawa o zmianie ustawy o fundusztach inwestyajfing 16 listopada 2000 roku, Dz. U. Nr 114.
196 \v. Przybylska-Kapécinska, op. cit., s. 161-179.
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zachowywat odibnaé¢ maptkowa i rownoczénie oferowat rdne strategie
inwestowania. Dziki takiemu rozwazaniu nie zostaje naruszona podstawowa
korzys¢ oszczdzania w funduszach czyli pelne bezpiésheo majtku,

a jednoczénie zostaj obnizone koszty.

Fundusz z wydzielonymi subfunduszami, oferuje sttrkom funduszy
takze dodatkow korzys¢. Przy aktualnie obowzujacych rozwazaniach, dokongg
konwersji srodkow medzy funduszami, zostaje patony podatek od zyskow
kapitalowych. Tymczasem, przeniesiesiiedkow medzy subfunduszami, jest wolne
od podatku. Stanowi to da ufatwienie dla tych inwestoréw, ktorzy esro
zmieniap fundusze przy okresowych stratach. alraalet, odroczenia podatku, jest
jego reinwestycja, co w konsekwencji pozwala uzyskeyzsz stog zwrotu.
Standardowo, podatek zabierany przydeg konwersji, nie mze by inwestowany,
a przez to nie ma szansy na wypracowanie kolejyskow. Osobs kwesth s
optaty za wejcie do nowego funduszu przy #ej konwersji. W funduszach,
z wydzielonymi subfunduszami konwersja jest ,zamigunostek” — tyle piendzy
ile warte g aktywa w jednym subfunduszu zostanie zainwestoalarw drugim
subfunduszlf”. Jednake fundusz funduszy, #@i sic od funduszu z wydzielonymi
subfunduszami poziomem bezpietteva. Subfundusze nie masoboweéci prawnej,
a w konsekwencji jeden subfundusz odpowiada zawemzania innego. Jak wg|
wspomniano, w oparciu o ustawnog by¢ tworzone fundusze typeenture capital
jako nowe specjalistyczne fundusze zamteni Emitowane przez nie certyfikaty,
nie bgda musiaty by upublicznione, pod warunkiem jednate oferta emisyjna
zostanie skierowana do mniegr800 oséb. Fundusze tego rodzaju mogwniez
inwestowa& bezpdrednio w nieruchonmiwi, a inwestycje ktoérych warfoi
przekraczatyby 15% aktywow funduszu mubsc przygotowane przez zgromadzenia
inwestoréw. Konstrukcja tych funduszy nie sprzyjalmhym inwestorom, ponievia
beda one emitowa certyfikaty inwestycyjne, a nie jednostki uczestwa, tak jak

zwyczajne fundusze otwarte.

107 www . stti.pl
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Ustawodawca zamierzat upodobrte fundusze, do funduszy w Stanach
Zjednoczonych, inwestagych wyhcznie w instrumenty rynku pieginego.

Inwestycje w papiery waroiowe i wierzytelnéci w paistwach nienalecych
do OECD, wymagaty zgody Komisji papierow Wadmwych i Gietd. Fundusze
tego rodzaju mogty nabywa jednostki uczestnictwa w innych funduszach
inwestycyjnych oraz tytuly uczestnictwa emitowaneeg instytucje wspolnego
inwestowania mage swoj siedzilk za granig. Obowhzywaly je rownie
ograniczenia inwestycyjne oraz w zgganiu zobowizan, podobnie jak inne
fundusze. Lokaty funduszu w papiery wyemitowaneepijieden podmiot nie mogty
przekraczé 5% wartdci aktywow, jak rownie waluta jednego petwa nie mogta
przekraczé tego poziomu w portfelu funduszu (statutz@alopuszczapodniesienie
tego progu do 10%). Jednak faczna warté¢ wszystkich lokat, nie mogta
przekraczé& 40% wartdci aktywow funduszu.

Ograniczé tych nie stosuje siw stosunku do papierow SkarbunBava
oraz Narodowego Banku Polskiego. Fundusze tego ajodzmog zachgat
pozyczki i kredyty do poziomu 30% wakc aktywow.

Tymczasem np. w Niemczech, otwarte fundusze iryogste nieruchonmsti,
funkcjonup juz od kilkudziesgciu lat i petna bardzo istota role — zwkkszap
skionna¢ ludzi do diugoterminowego oszgzania. Guido Rene Kenzi z Deutsche
Grundbesitz (spotka zagdzapca jednym z najwkszych funduszy nieruchordc
w Niemczech), stwierdzitaze niemieckie gospodarstwa domowe zainwestowaty
w roznego rodzaju nieruchormso ponad potow swoich oszcadndsci. taczne
aktywa tego typu funduszy wynosity na koniec 20@kur & 48,2 mld EUR
(tj. ok. 189 mld zt), pi¢dziesat razy wkcej, niz sSrodki zgromadzone we wszystkich
polskich funduszach inwestycyjnych. Jedmakkomisja Papieréw Warfoiowych
i Gield, wyklucza maliwos¢ powstania funduszu otwartego, inwest@go
w nieruchomeéci, wyklucza to bowiem dyrektywa Unii Europejskiejl1985 roku,

ktéra nie pozwala na utworzenie otwartego fundusetuchomeci'®®

198 \www.inwestycje.pl
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Podstawowym aktem prawnym regualtym zasady tworzenia i dziatania
funduszy inwestycyjnych ma@gych siedzih na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, oraz zasady prowadzenia na terytorium cRgmospolitej Polskiej
dziatalngci przez fundusze zagraniczne i spoiki adeapce jest ustawa z dnia
27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (D2Nr 146 poz. 1546).

Zgodnie z 4 ustaw, fundusz inwestycyjny jest ospbprawry, ktérej
podstawowym przedmiotem dziatakon jest lokowaniesrodkédw pienéznych
zebranych w drodze publicznego oraz w przypadkaktesionych w ustawie,
rowniez niepublicznego proponowania nabycia jednostek siordwa albo
certyfikatow inwestycyjnych w okéone w ustawie papiery wasgowe, instrumenty
rynku pienéznego i inne prawa makowe'®. Fundusz inwestycyjny zgodnie
z ustaw, ma obowiazek prowadzenia dziatalb@, przestrzegag zasad ograniczania
ryzyka inwestycyjnego oraz szczegoélnego uwdgiania interesu uczestnikow.
Organem, ktory zapdza funduszem inwestycyjnym i reprezentuje go wabsb
trzecich, jest towarzystwo funduszy inwestycyjnydraz jako organ dzialania,
rowniez rada inwestorow lub zgromadzenie inwestorow (wparlku i na warunkach
okreslonych w ustawie).

Zgodnie z ustaw fundusz inwestycyjny me by utworzony jako:

» fundusz inwestycyjny otwarty,
» specjalistyczny fundusz otwarty,
» fundusz inwestycyjny zamkegty.

Ponadto, ustawa przewiduje r@stjace konstrukcje funduszy inwestycyjnych:

» fundusze inwestycyjne z xdymi kategoriami jednostek uczestnictwa,
» fundusze inwestycyjne z wydzielonymi subfunduszami,

» fundusze inwestycyjne podstawowe i pgrane

oraz szczegolne typy funduszy inwestycyjnych:

» fundusze aktywéw niepublicznych,

» fundusze rynku pieaznego,

199 \v. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy tepriiktyki PWN, Warszawa 1996, s. 43.
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fundusze portfelowe,
fundusze sekuratyzacyjne.

Aktywa funduszu inwestycyjnego przechowywaa@szez wybranego przez

fundusz depozytariusza, lub Krajowy Depozyt Papierd/artaciowych S.A.

Do podstawowych obowikéw depozytariusza zgodnie z pagg ustavy nalezy:

prowadzenie rejestru aktywow funduszu inwestycyineg

zapewnienie, aby zbywanie i odkupywanie jednosteestnictwa, emitowanie,
wydawanie i wykupywanie certyfikatow inwestycyjnyokdbywato st zgodnie
ze statutem i przepisami prawa,

rozliczanie umoéw dot. aktywow funduszu inwestycgagoraz kontrolowanie
terminowdaci rozliczania z uczestnikami funduszu,

wartas¢ netto aktywow i jednostek uczestnictwa powinna blgliczana zgodnie
ze statutem i przepisami prawa,

wykonywanie poleaefunduszu.

Dziatalng¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce, jest nadzorowanzez

Komisje Nadzoru Finansowedt. Nadzér nad dziatalsoia Komisji jest sprawowany

przez Prezesa Rady Ministrow.

W skiad Komisji Nadzoru Finansowego Rady Ministnéshodz:

1.

przewodnicacy — powotywany przez Prezesa Rady Ministréw ngipletnia
kadencg,

dwoch zasipcow przewodniczego,

czterech cztonkéw

* minister wigciwy do spraw instytucji finansowych,

» minister wigciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego,

» Prezes Narodowego Banku Polskiego,

» przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej

110 7akres i zasady tego nadzoru ckeeustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze ryakiem

finansowym (Dz. U. Nr 157 poz. 1119), ustawa z dBfa lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem

kapitalowych (Dz. U. Nr 183, poz. 1537) oraz ustawadnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1576).
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W potowie listopada 2007 roku, przez Komigfuropejsk zostata opublikowana

Biata Kskga White Paper on enhancing the single market framkvar investment

fundg. Zawiera ona ramy prawne wspolnego rynku, dladéiszy inwestycyjnych.

Okresla ona swoist strategt dziatan paraeuropejskich dot. funduszy oraz wskazuje

kierunki ewolucji unijnych ram prawnych, gki ktérym zostanie osgnicty adekwatny

do dynamiki, rozwoj ustug finansowych, poziom eyaghcci i koherentnéci,

co przyczyni si do efektywnéci dziatania funduszy w UE".

W 2007 roku Sejm przestat do komisji finanséw pediych nowelizag
ustawy o funduszach inwestycyjnych. Projekt teawst przenosi do polskiego prawa
rozwigzania UE, oraz uwzgtinia zmiany na rynku. Najwaiejsze zmiany dotyaz
= skrocenia do jednego migsa terminu na wydawanie zgody na tworzenie

nowych funduszy przez KomiNadzoru Finansowego (KNF),

= skrécenie terminéw wydawania zezwoldo jednego miesta, na wykonywanie
dziatalnGgci przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TEyzdzanie
portfelami oraz doradztwo inwestycyjne (tylko w saenionych przypadkach
KNF termin mae by wydtuzony do dwoch miescy),

» uporadkowanie zakresu informaciji, jakie powinnye sknale¢ w statucie
funduszu, prospekcie informacyjnym oraz prospekemisyjnym w celu
zwigkszenia przejrzystoi dokumentow,

» moaozliwosé przeksztatcania funduszu inwestycyjnego otwartegoydzielonymi
subfunduszami,

= roznicowanie optat pobieranych od jednostek subfundu®azwaa st mazliwosé
premiowania niszymi optatami dtugoterminowych oszdnasci,

» funduszy nieruchon$ai dziatapcych jako fundusze zamkmne. Przygcie przez
Sejm tej zmiany oznaczatobie do funduszy inwestycyjnych zaméiyich mogtyby
by¢ wnoszone nieruchordca oraz budynki i lokale — jako aglyne nieruchomai,

» mozliwos¢ zlecenia przez TFl zagdzania sekurytyzowanymi wierzytekuami

firmom zewrgtrznym oraz wprowadzenie licencji dla takich firm,

L www.mt.gov.pl
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» liberalizacja zasad kupowania wierzytedooprzez standaryzowane fundusze
sekurytyzacyjne (regularna doptata kapitatu musnegt 75% wartgci puli
wierzytelngci, a nie jak dotychczas — k@a wierzyteln&c),

= zdyscyplinowanie TFI. Od dnia wydania zezwoleniaub&orzenie TFI bdzie
miata 12 miesicy na rozpocgie zaradzania tym funduszem,

» zasady dystrybucji — eliminacja nieuczciwego proraonia jednych funduszy
kosztem drugich,

= sprzeda nowych typéw funduszy zagranicznych na polskinkoytt.

3.3. Mechanizm funkcjonowania funduszy inwestycyjngh

Fundusze inwestycyjneg sstytucjami wspolnego inwestowania o specjalnym
przeznaczeniu oraz charakterze. Mechanizm funkegyan@ tych instytucji mana
rozpatrywa& przez pryzmat funduszu inwestycyjnego, oraz inamst Fundusz
inwestycyjny mae by utworzony wyhcznie przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych po uzyskaniu zezwolenia KNF. Funduosze by utworzony jako
fundusz otwarty, specjalistyczny fundusz otwartyndusz zamkety lub fundusz
mieszany. Towarzystwo me powotg dozycia wiecej niz jeden fundusz inwestycyjny.

Utworzenie funduszu wymaga przeprowadzeniacpagicych czynnéci:

» nadanie funduszowi statutu przez towarzystwo fungusvestycyjnych,

= zawarcie umowy o przechowywanie aktywow fundusgepozytariuszem,

» ziozenie przez TFI do KNF wniosku o utworzenie fundusemsestycyjnego,

= wydanie zezwolenia przez KNF (do 2 méesi od momentu ziegenia wniosku),

= zapisy na tytuly uczestnictwa funduszu inwestyaymezebranie wptat do funduszu
w wysokaci okreslonej w jego statucie, jednak nie mniejszej 4i000 000 zt,

= wpisanie funduszu do rejestru funduszy inwestyosiny.

Do wniosku towarzystwa o wydanie zezwolenia naoungnie funduszu
inwestycyjnego zatza s¢:

» statut funduszu inwestycyjnego,

112 projekt ustawy zostat opracowany jeszcze przed EiS. jednak Sejm nie ziyt sie nia zapé przed
przyspieszonymi wyborami. http://gospodarka.gapéta.
113 M. Jakubek, op. cit., s. 19.
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= statut towarzystwa twogzego fundusz, dane osobowe czltonkéw jegoaziarz
i rady nadzorczej (komisji rewizyjnej) oraz daneleswe oséb zatrudnianych
w towarzystwie, ktore majistotny wptyw na decyzje inwestycyjne funduszu,

= umowa z depozytariuszem,

» informacje o kwalifikacjach i daviadczeniu osob zatrudnianych w towarzystwie
I funduszu.

Do dnia wpisania funduszu inwestycyjnego do rejesKomisja mae
cofna¢ zezwolenie na utworzenie funduszulijerzy zbieraniu wptat towarzystwo
naruszylo przepisy ustawy, statut funduszu lub whirzezwolenia. Zezwolenie
na utworzenie funduszu wygasagé:
= w ustalonym statutowo terminie na dokonanie zapisawednostki uczestnictwa,

(certyfikaty inwestycyjne) towarzystwo nie zebralptat w odpowiedniej wysokoi,
= towarzystwo nie ziylo wniosku o wpisanie funduszu do rejestru przed
uptywem miesica.
W powyzszych przypadkach, towarzystwo jest zolaane zwro@ wptaty do funduszu
wraz z odsetkami, ktore zostatly naliczane przeozgariusza.

Whptlaty do funduszu zbierane sv drodze zapisOw. Termin na zbieranie
wptat biegnie od dnia deczenia zezwolenia na jego utworzenie, i niezenby
krotszy ni 7 dni ani diiszy niz cztery miesice.

Z chwila wpisania do rejestru funduszy inwestycyjnych, fusdinwestycyjny
nabywa osobowé& prawry, a towarzystwo stajecsjego organem.

Osoby zapisuge st na jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwesipe,
dokonup wptat do funduszu inwestycyjnego i otrzymuyjisemne potwierdzenie
wptat. Sam zapis na jednostki uczestnictwagzbcertyfikaty inwestycyjne jest
nieodwotalny i bezwarunkowy. Zapisy prowadzone przez towarzystwa bezpdnio
lub pdrednio przez podmioty prowaglze dziatalné¢ maklersk. Przyjmowanie
zapisbw na jednostki uczestnictwa lub certyfikatgwestycyjne funduszu
inwestycyjnego, rozpoczynaegshie wczéniej niz w dniu nasipnym, po dniu
doreczenia zezwolenia na utworzenie funduszu. Termayjprowania zapisoOw nie

moze by dtuzszy niz dwa miesice. Jéli wptaty na dokonanie zapisoéw na jednostki
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albo certyfikaty inwestycyjne dokonano w terminieyisokaci okreslonej w statucie,
to towarzystwo do 14 dni, od dnia zakaenia przyjmowania zapisow, przydziela
jednostki uczestnictwaaldz certyfikaty inwestycyjne.

Sam proces, przygiienia do funduszy inwestycyjnych,dazy se w momencie

przydziatu inwestorom nabytych przez nich tytutéezestnictwa.

Klient Przestanieswiadectw

- wypetnia zlecenie nabycid<—czesmictwa
- wptacasrodki gienigzne

A

v

POK Przekazanle zlecer FS Sp.zo.o.
- przyjmuje zlecenie » - wylicza liczkg nabytych
- przyimuje wplate jednostek
- wprowadza zlecenie do
Whplatasrodkéw sytemu komputerowego
na rachunek - otwiera rejestr
Funduszu - wystawiaswiadectwa
A4 uczestnictwa
Rachunek Funduszu yy
(Depozytariusz)
— przechowuje powierzone
srodki

- wylicza aktuall wartcs¢
jednostek uczestnictwa

A

Informacja o ce¢nie
y nabycia jednosgtek
uczestnictwa

A\

PIONEER PEKAO
(Zarzadzapcy Funduszem)

inwestowanie | podejmuje decyzje Informacja o cenie nabycia
nwestowanie Inwestycyjne jednostek uczestnictwa
powierzonych

srodkow

Rys. 3.1. Poszczegdlne etapy nabywania jednostek uczestictw

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstavi®eospekt informacyjny Pioneer Pekao SWarszawa
2008, s. 9.

3.4. Podmioty zaangaowane w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych

Do instytucji obstugujcych fundusz inwestycyjny, zalicza gsitakie
podmioty, jak: towarzystwo funduszy inwestycyjnyaepozytariusz, dystrybutor

jednostek uczestnictwa, przegsorstwa maklerskie, agent transferowy, Komisja
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Nadzoru Finansowego (KNF), Izba Zgilzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA)
oraz inne. Najwaniejszym podmiotem w dziataldéa funduszy inwestycyjnych
w Polsce jest towarzystwo funduszy inwestycyjnyshotka akcyjna z siedzibna
terytorium RP), ktora na prowadzenie swojej dzedadi uzyskato zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego. Jako organ funduszu inwestggy towarzystwo jest
upowanione wyhcznie do:

» tworzenia funduszy inwestycyjnych,

e zarzdzania nimi,

* reprezentowania funduszy wobec oséb trzecich,

« zaradzania zbiorczym portfelem papieréw wadiowych.

Po uzyskaniu zezwolenia KNF, towarzystwozsmeoozszerz§ przedmiot dziatalrei o:

e posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uaziestva funduszy
inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwé kytutdw uczestnictwa
funduszy zagranicznych,

« zaradzanie na zlecenie pakietem papierow wéartovych,

» doradztwo w zakresie obrotu papierami warkowymi,

* pehnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranych.

Towarzystwo w celu prowadzenia dziat&ciopodstawowej, aby rozpogz
dziataln@¢ musi posiadakapitat pocatkowy co najmniej 125 tys. EUR; w przypadku
prowadzenia dziataldoi rozszerzonej kwota ta ulega pekszeniu do 730 tys. EUR.
Towarzystwo dziata odptatnie i jest zobarane do zatrudnienia co najmniej dwoéch
doradcéw inwestycyjnycfi’

Z kolei podmiotem, ktory zostat zobawany do bezpiecznego
przechowywania aktywow funduszy oraz petnienia @jinkadzorczej i kontrolnej jest
depozytariusz. Istnienie depozytariusza jest wyeragustanowionym przez prawo.
Jest rownie zobowihzany do obliczania warfoi netto aktywow funduszu, oraz do

ogtaszania dochoddéw funduszu. Za paesae ustugi, depozytariusz otrzymuje

114 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 76-77.
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wynagrodzenie zesrodkow funduszu. Przedsiorstwa maklerskie dokory
transakcji zwazanych z nabywaniem papierow wadiowych, na rzecz funduszu.
Podmioty zaanga@wane w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych oraz

wystepujace medzy nimi zalenosci prezentuje rysunek 3.2.

Rada
I zgromadzenie| Towarzystwo
KNF inwestorow Funduszy Agent transferowy

Inwestycyjnych
A
KDPW > Fundusz [ Dystrybutor

i Inwestycyjny [
A

Rynek N
regulowany <  PM "

Depozytariusz
pozy Rachunek

naby¢ Inwestorzy

Rachunek
umorzen

Rys. 3.2.  Podmioty zaang@wane w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych

Zrédito: K. Sas-Kulczycka, D. Choryto, J. Krdl, Z.daia,Instytucje wspolnego inwestowania w Polsce.
Fundusze inwestycyjne i emerytamdG PRESS, Warszawa 1998..

Innym podmiotem jest prowaslzy dystrybuc, ktory jest uprawniony
do wystpowania w imieniu towarzystwa w zakresie zbywaniaumarzania
jednostek uczestnictwa. Z kolei podmiotem, ktorgtaguje uczestnikow funduszu
sa instytucje, ktore rejestrgjuczestnikdw funduszu, dokonujransakcji rozlicze

nabywania oraz umarzania jednostek uczestnictwapemienia innych funkdjt>.

15 M. Jakubek, op. cit., s. 70-71.
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Depozytariusz

Do podstawowych obowzkow depozytariusza néig

1. Przyjmowanie i bezpieczne przechowywanie papier@staéciowych funduszu
z zachowaniem przepisOw ustawy i prawa.

2. Prowadzenie rejestru aktywow funduszu.

3. Odkupywanie jednostek uczestnictwa odbywazgjodnie z przepisami prawa
| statutem.

4. Wartcé¢ jednostek uczestnictwa oraz wdtimetto aktywow funduszu obliczana
jest zgodnie z przepisami prawa i statutem.

5. Wykonywane g rowniez polecenia funduszu za vayikiem tych, ktore gsprzeczne
z prawem lub statutem.

6. Wystpowanie w imieniu uczestnikbw funduszu z powoédztwprzeciwko
towarzystwu, za szkody z tytutu niewykonania luenaleytego wykonania
obowiazkow z tytutu zargdzania funduszem.

7. Powiadamia KomigjNadzoru Finansowego, gdy fundusz dziata na sakcrkestnikow
funduszu z naruszeniem prawa lub niehalee uwzgeédnia interesy uczestnikow.

8. Jest likwidatorem funduszu na mocy Ustawy @ikiem jest wyznaczenie
innego likwidatora przez KomisjNadzoru Finansowego).

Zgodnie z art. 102 ustawy o publicznym obrociei@agmi wartéciowymi,
towarzystwo powierza na mocy ustawy kustoidalnijvek funduszu do przechowywania,

w zwiazku z tym depozytariusz jest obazany do:

1) Bezpiecznego przechowywania aktywow.

Jest to podstawowa funkcja banku, ktora wynika sadg przygtej w wiekszaci
ustawodawstw europejskich, polegigg na oddzieleniu zagdzania funduszem,
od przechowywania jego aktywéw. Gdyby aktywa bylgzgrhowywane przez
towarzystwo, wowczas utrudniona bytaby kontrolaojegplityki inwestycyjnej,
mogtby by naruszony rownieinteres inwestorow. Przepisy nie regalgposobu

przechowywania aktywow, a ich jedynym wymogiem jesteby byto ono bezpieczne.
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2) Obliczenia wartéci netto aktywow funduszu zgodnie z prawem i reguiteem
funduszu.

Wedlug ustawy, depozytariusz jest jedynym podmigt&tary jest zobowgzany
do obliczania tej wartei. Obliczajc wartg¢ aktywow, bank opierasha informacjach,
ktére g powszechnie dogbne oraz od podmiotéw z nim wspditpragyjch (biura
maklerskie, towarzystwa). Natomiast zasady oblizzaktywow dosipne g dla
uczestnikbw w regulaminie, ktory jest eszia umowy, medzy uczestnikiem
funduszu a zagglzapcym. Zgodnie z regulaminem, wadtonetto aktywow funduszu
jest wyceniana zgodnie z zagambtraznej wyceny w dni wyceny. Dni te, przypaglaj
na wszystkie dni sesji na Gieldzie Papierow Wartovych w Warszawie. Wargé
netto aktywow funduszu jest réwna wao wszystkich aktywéw funduszu,
pomniejszonej o warkd zobowhzan funduszu (wynagrodzenia, prowizje) w dniu
wyceny. Dniem wyceny jest natomiast dgziew ktérym ustala si wartas¢
sktadnikow majtkowych oraz zobowazan funduszu. Gtéwnynirodiem informacji
dla wyceny wartéci aktywow, g notowania akcji i obligacji na Gietdzie Papierow
Wartdsciowych w Warszawie. Wszystkie papiery wadowe, ktore g notowane na
Gieldzie Papierow Wargciowych w Warszawie,aswyceniane stosownie do kursu
dnia lub kursu odniesienia w przypadku notawasystemie jednolitego kursu dnia
lub kursu zamkricia w przypadku papierow notowanych w systemiggtgim.
Papiery wartéciowe, ktore nie § notowane na gietdzie, mggoy¢ wyceniane
na podstawie ostatniej ceny sprzadaVarta¢ netto aktywow funduszu obliczana
jest w dniu wyceny, ktérym jest daiesesji na Gieldzie Papierow Waitmwych
w Warszawie. Wart@ netto aktywéw funduszu na jednostkiczestnictwa jest
rowna wartéci netto aktywow funduszu w dniu wyceny, podziejomzez catkowi
liczbe jednostek uczestnictwa, ktore w tym dniu znajdig w posiadaniu uczestnikow
funduszu. Dazki takiej wycenie, inwestor nmi® zna& biezaca wartg¢ jednostki

uczestnictwa oraz porowny@aptacalné¢ swoich inwestyciji.
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Nastpnym obowazkiem banku-powiernika jest:

3) Wykonywanie poleae towarzystwa z wytkiem sytuacji niezgodnych z prawem
lub regulaminem funduszu.

Wszystkie polecenia towarzystwa goddawane wnikliwej analizie pod wzdem

tej zgodngci. Jeli stwierdza st niezgodné¢, wéwczas bank odmawia spetnienia

tych polecé i ma obowizek powiadomienia o tej niezgoditd Komisje Papieréw

Wartasciowych, wynika to z jego funkcji kontrolnych. I$t@ jest rownie kontrola

zgodndci polecd towarzystwa z regulaminem funduszu.

4) Zapewnienie o terminowych rozliczeniach transakajyczcych aktywow funduszu.
Depozytariusz jest obowzany do zapewnieniaze transakcje, ktore dotygz
aktywow funduszu &da rozliczane w regulaminowych terminach. Transakcje
nabywania i zbywania papieréw waittiowych funduszu powinny kyrozliczane
mozliwie szybko, gdy dopiero po ich rozliczeniu mbwa jest wycena aktywow
netto. Najczscie] 1 to transakcje kupna i sprzegapapierow wartéciowych,

ktore g dopuszczone do publicznego obrotu.

5) Zapewnienia regulaminowego ogtaszania dochodowusmal

Zadaniem banku-powiernika jest czuwanie nad tynmy aftaszanie dochodéw
funduszu, nagpowato zgodnie z prawem i regulaminem funduszu.hdddunduszu
stanows zyski, ktore § wynikiem korzystnej sprzedg papierow wartéciowych,
wyptaty dywidend oraz oprocentowanie papierow zdyich. Pogcie dochodu
funduszu rani sic od wartdci netto aktywéw funduszu, ktory stanawivszelkie
aktywa funduszu powkszone o dochody. Dochody funduszu mbgé¢ wyptacane
uczestnikom funduszu, bez koniecztioumarzania jednostek uczestnictwa lub

reinwestowane przez towarzystitd

116 prospekt informacyjny, Pioneer Pierwszy Funduszi®miczy, Warszawa 2008, s. 17.
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6) Likwidacja funduszu i rozdziat uzyskanyé&odkow medzy uczestnikdéw funduszu.
Likwidacje towarzystwa funduszy powierniczych — spotki akeyjregulug przepisy
Kodeksu Handlowego. Kodeks, jako przyczyny ramania spotki wymienia
w art. 444 kolejno:
» przyczyny przewidziane w statucie,
= uchwat walnego zgromadzenia o rozzaniu spoétki lub o przeniesieniu siedziby,
= ogtoszenie upadiai spokki,
= inne przyczyny przewidziane przez prawo

Postawienie spotki akcyjnej w stan likwidacji rngoatje w drodze uchwaty
walnego zgromadzenia, wskutek przyczyn wymienionychKodeksie, a tate
w drodze zargdzenia sdu rejestrowego w przypadkach przewidzianych w IKede
Chwila otwarcia likwidacji, jest uchwata walnego zgromala towarzystwa. Zaistnienie
przestanek do otwarcia likwidacji albo uprawomonigest: orzeczenia asglowegd™®
Po wygdnieciu uprawni@ towarzystwa do zaggzania funduszem (funduszami)
Zz mocy prawa przystugaljone bankowi, przy czym okres ten niezady¢ diuzszy
niz 6 mieskcy, a za zgogKomisji maze by przedhzony o nasipne sz& miesicy' .

Samo pajcie uprawni@, oznacza nie tylko prawa towarzystwa, ale rownie
obowiazki wzgledem uczestnikow. Z chwilkiedy wygasaj prawa towarzystwa,
uprawnienia te przejmuje bank. W ustawie, brak ygsgulowa odnagnie pozyciji
jaka zajmuje bank w stosunku do podmiotow obstagugh uczestnikow funduszy
min. (agentem transferowym, ktéremu towarzystwaalie prowadzenie rejestrow
uczestnikdwgswiadczenia na ich rzecz obstugi rachunkowagswej, prowadzenie
rozliczen pienkznych na bankowych rachunkach, nébly umorzé jednostek
uczestnictwa funduszu). Ta kwestia wydaje mi problematyczna, poniewa
z ustawy nie wynikaze w tym przypadku bank staje; strora umowy. Uwaam,
ze bank powinien hy strorm umowy, poniewa rozdziat srodkéw funduszu

pomiedzy uczestnikow bytby bardzo trudny. W przypadkaypycia tej koncepcji,

117
118

art. 102 ustawy o publicznym obrocie papieramiteéaiowymi.
art. 444 Kodeksu Handlowego.
119 art. 101 ustawy o publicznym obrocie papieramiteiaiowymi.
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nalezatoby stosowa przepisy k.c. o przelewie wierzytekon Obowszkiem banku
jest likwidacja funduszu i rozdziabdrodkéw funduszu, mgdzy uczestnikow,
proporcjonalnie do posiadanych przez nich jednostaestnictwa. Bank nie me
réwniez zbywa: nowych jednostek uczestnictifd Autorka uwaa, ze uprawnienia
banku zostaly zag¢one w stosunku do uprawniektore przystugiwaty towarzystwu.
W regulaminach brak jest rowmiesprecyzowanych zasad likwidacji funduszu,
ktére ograniczaj sie jedynie do powtorae sformutowa ustawy. Bank powinien
dokon& likwidacji funduszu w okresie sg&u miesecy, z& za zezwoleniem KPW,
okres ten mge by wydtuzony o nasipne sz& mieskcy. Zdaniem autorki okres
ten jest zbyt krotki, poniewamaze by tak, ze bank jest zobowzany do likwidacji
Kilku funduszy, ktére byly zamdzane przez towarzystwo i wowczas #®o
np. zaistnié zta sytuacja na rynku papierow wadmwych, a bank w tym
momencie bdzie zmuszony do zbycia aktywéw funduszy. W ustaliiak, jest
réwniez przepisu méwicego o publikowaniu sprawozdania po likwidacji fusdu,
z czego wnioskw, ze uczestnicy funduszu nie mpdontrolowa przebiegu
procesu likwidacyjnego funduszu i mpgv tym przypadku podnosiroszczenia
w stosunku do banku. W czasie likwidacji fundudzank jest rownig zobowhzany
do rozdzielenigrodkéw funduszu redzy uczestnikow, proporcjonalnie do posiadanych
przez nich jednostek uczestnictwgrodkami funduszu sssrodki pienkzne, ktore
bank uzyskuje w wyniku sprzedapapieréw wartéciowych wchodacych w skiad
masy majtkowej. Zapis ustawy, chroni interesy inwestorémagantujc, ze zostan
oni zaspokojeni w jednakowym stopniu, nig rakolejncci zgtaszanych roszcie
Obowizkiem banku jest wyptacenie piedezy uczestnikom przez caly czas
likwidacji funduszu. Ustawa nie zawiera roOwhisposobu rozdzielanigrodkow.
W tym przypadku bank nie korzysta z trzech maliwosci:

1. wyptacanie pieridzy przez dotychczasavsiet dystrybutoréw funduszu,

2. wyptacanie pienridzy przez sié swoich placowek,

3. mozliwos¢ korzystania z obu sieci dystrybucyjnych.

120 art. 101 §4 ustawy o publicznym obrocie.
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7) Odpowiedzialné¢ Depozytariusza.

W momencie likwidacji funduszu, bank odpowiada sdn&nie wobec uczestnikow
funduszu. Jest odpowiedzialny wobec uczestnikowszedy jakie ponidi oni

w wyniku jego dziatd badZz zaniecha. Uczestnicy funduszu, wszystkie skargi
w zwiazku z dziatalnécia banku, mog sktad& do Komisji. W ustawie brak jest
rowniez uregulowa odnanie odpowiedzialngci banku oraz odszkodowana rzecz
uczestnikdw. W zwizku z powyszym, powinno si stosowa ogoélne uregulowania

zawarte w kodeksie cywilnytt.

8) Przekazanie zagdzania funduszem.

Depozytariusz w przypadku zaprzestania dziakmnonaze w catdci lub w czsci
przekaza zaradzanie funduszem innemu towarzystwu za zezwolenmarwarunkach
okreslonych przez Komigj Komisja udzielaggc zezwolenia, okida warunki

na jakich naspuje przekazanie fundusza

Prowadzacy dystrybucje
Dystrybutor jednostek uczestnictwa jest podmiotdwdry po uprzednim
uzyskaniu zgody KNF na zbywanie jednostek uczesstaic funduszy
inwestycyjnych, na podstawie umowy dystrybucyjneggwartej z funduszem
inwestycyjnym, péredniczy w zawieraniu umowy 0 zadzanie powierzonymi
srodkami oraz przyjmujérodki pientzne od uczestnikdw. Prowagy dystrybuacg
jest pagrednikiem, w nabywaniu i umarzaniu jednostek ugresta w funduszu.
Prowadzcy dystrybucg zobownzany jest rownig do innychswiadczeé na
rzecz funduszu:
= zawierania umow o uczestnictwo w funduszach oraygtpienia do wyspecja-
lizowanych programow inwestycyjnych,
» przyjmowania zleag nabycia jednostek uczestnictwa,

= przyjmowania zleag odkupienia i konwersji jednostek uczestnictwa,

121 A, Koscielniak, op. cit., s. 154-165.
122 art. 101 §5 ustawy o publicznym obrocie papienamitasciowymi.
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» przyjmowanie éwiadczeéd woli od uczestnikOw zwizanych z uczestnictwem
w funduszu,
* przyjmowania wptat z tytutu nabycia jednostek utazieswa,

» dokonywania wyptat z tytutu odkupienia jednostekestnictwa.

Podmioty sprawujace kontrole nad Funduszem i Towarzystwem

» Komisja Nadzoru Finansowego

Komisja Nadzoru Finansowetfd powotana zostala do zapewnienia
przestrzegania prawa na rynku papierow weitavych. Jej zadaniem jest nadzér nad
funkcjonowaniem towarzystw-funduszy inwestyjch i funduszy inwestycyjnych,
w celu ochrony intereséw inwestorw Komisja Nadzoru Finansowego w stosunku
do towarzystw i funduszy petni naptijace funkcje:

1) reglamentacyjne — polegag na udzielaniu edych zezwole,

2) kontrolno-nadzorcze — ich celem jest czuwanie nadjonowaniem towarzystw
i funduszy zgodnie z prawem,

3) policyjne — stosowanie okilenych sankcji wobec towarzystw naruszagich
przepisy prawa, warunkéw oktenych w udzielonych im zezwoleniach lub
naruszacych reguty uczciwego obrotu.

Komisja Nadzoru Finansowego kontroluje funkcjonowa towarzystwa
i funduszy, od chwili zakladania spétki do mometittwidaciji lub zaprzestania
dziatalngci. KNF petni réwnie funkcje kontrolno-nadzorcze wobec banku-
powiernika.

Komisja Nadzoru Finansowego dziata poprzez indyalite akty administracyjne
podejmowane w formie uchwat, na podstawie przepisistawy. Maj one
charakter wizacy i wywotuja skutki prawne dla swoich adresatéw. Akty te mog
by¢ réznie klasyfikowane, a decyzje dotyee towarzystw mina podzielt

na nasfpujace grupy:

123 K omisja Nadzoru Finansowego funkcjonuje od 19 mize2006 roku.
124 art. 7 §1 pkt 2 ustawy o publicznym obrocie pagmeirwartgciowymi.



155

1) akty o charakterze reglamentacyjnym, ktore wgjasic w udzielaniu zezwole
na podejmowanie emych czynnéci,

2) akty nadzoru — przybiergjnajczsciej forme zatwierdzania lub nakenia
okreslonych obowazkow,

3) akty administracyjne o charakterze policyjnym, dorich zalicza s zakazy
I nakazy dokonywania pewnych czyrsop cofania i zawieszania zezwoleraz
wymierzania kar piegznych.

Komisja Nadzoru Finansowego kontroluje réwnidziatalngé towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Zadaniem kontroli jest istdzenie czy zachodzi
potrzeba stosowania przewidzianych w ustasveakow nadzoru weryfikacyjnego
lub srodkoéw policyjnych (cofnécia zezwolenia, wymierzania kary pieanej).
Niekiedy w wyniku kontroli Komisja podejmuje uchwalktore nie maj formy
decyzji administracyjnej, ale zalace

Innym podmiotem, ktory czuwa nad wavym funkcjonowaniem funduszy
inwestycyjnych jest organizacja pozailpwa zrzeszaga na zasadach
dobrowolndci dziatapce w Polsce towarzystwa funduszy inwestycyjnychylicz
Izba Zaradzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA). Zostala ona pmana
28 padziernika 2004 roku i jest cztonkiem European Fand Asset Management
Association (EFAMA) — europejskiego stowarzyszermzeszajcego towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz spolasset managemeribo gtownych zada lzby
naleza:

» wspieranie rozwoju towarzystw funduszy inwestycygjmyv Polsce,

* reprezentowanigrodowiska towarzystw funduszy inwestycyjnych,

* upowszechnianie wiedzy o funduszach inwestycyjnych.

Na koniec 2007 roku cztonkami IZFiA byto osiemo@ z funkcjonujcych

w Polsce trzydziestu trzech towarzystw funduszyestycyjnychi®>.

125 www.izfa.pl
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Typowe formy kontroli dotycg prawa wstpu do okrélonych pomieszcze
towarzystwa, wgidu w dokumenty oraz spadzanie kopii tych dokumentéw,

czuwania nad przestrzeganiem obgekow zachowania tajemnicy.

3.5. Czynniki determinujace rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych
3.5.1. Czynniki makroekonomiczne

Fundusze inwestycyjne rozwiy si¢ prawie we wszystkich gospodarkach
swiatowych (w ktorych odgrywaj role bardzo istotnej sity ekonomicznejadz
niewielkiej instytucji o nieistotnym znaczeniu). #dce w roli tych instytuciji,
w gospodarkach #mych krajow, wynikag z oddziatywania splotu #hych
czynnikow, majcych wptyw na rozwoj gospodarczy tych krajow. Dalgtawowych
czynnikbw wptywaacych na rozwdj funduszy inwestycyjnych mma zaliczy:
czynniki ekonomiczne, w tym makro i mikroekonomiezspoteczno-psychologiczne
oraz prawno podatkowe.

Z makroekonomicznego punktu widzenia istotny wptyarozwaoj funduszy,
ma koniunktura panaga na rynkach finansowych, ktéra ma bezpdni wptyw
na dochodow& funduszy. Rozwoj funduszy, jest ponadto uzaieny od wielu
réznych wskanikow makroekonomicznych. Moa wylicz& ich nieskaczenie
wiele, ale wrdd tych, ktdre odgrywajkluczowe znaczenie, znajdugic miedzy
innymi PKB, wysokéc¢ inflacji i stopy bezrobocia, stopa sktosnbdo oszczdzania
I inwestowania, stopy procentowe depozytow, azé¢aktopy zwrotu uzyskiwane
z alternatywnycttrodet lokowania kapitatow.

Czynniki makroekonomiczne uwane § za niezalene zaréwno od dziaka
samych funduszy inwestycyjnych, jak i inwestotiwJednake czynniki te przyczyniaj
si¢ do tego, 2 fundusze inwestycyjne wykorzysiypojawiapce st sytuacje w celu
wzbogacenia swojej oferty oraz przygniccia jak najwekszej liczby potencjalnych

uczestnikéw funduszy’.

126 W. Przybylska-Kapicinska, K. GabryelczykCzynniki determingpe decyzje inwestoréw indywidualnych
0 wyborze funduszy inwestycyjnych jako formy alpkapitalu w Polsce [w:] D. Dziawgo (red.),
Indywidualni.., s. 344.

27 |bidem.
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Wsrod czynnikbw makroekonomicznych istotny jest pezediszystkim
stopien rozwoju gospodarczego danegongava, ktory jest wiernym odbiciem

sytuacji w koniunkturze na rynku finansowym.

Determinanty rozwoju funduszy inwestycyjnych
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Ustawodawstwo

Powstanie funduszy inwestycyjnych w Polsce alimata pierwsza regulacja
prawna w tym zakresie — prawo 0 publicznym obrqma@ierami wartgéciowymi
I funduszach powierniczych z 22 marca 1991 rokur&ktweszia wzycie
25 kwietnia 1991 roku. Przepisy dotyce funduszy powierniczych zostatyetg
w rozdziale 8 tej ustawy. W polskim ustawodawstwiendusz powierniczy
rozumiano jako ,wyodibniorg finansowo wspola mag maptkowa uczestnikow,

0 zmiennej wartéci i statym przeznaczeniu gospodarczym, adranym przez
towarzystwo funduszy powierniczych. Zgodnieazusstava fundusz powierniczy
stuzyt do zbiorowego lokowaniarodkéw piengznych. Zasadnicg cechy byt brak
powiazan organizacyjno-prawnych rudzy inwestorem a spdk zaradzapca
majatkiem pochodzcym z wptat uczestnikow funduszu. Fundusz powiemniaie
miat osobowéci prawnej, dlatego fenie mogly b¢ wobec niego zastosowane
korporacyjne powizania mgdzy funduszem a uczestnikiem. Uczestnictwo
w funduszu opieratlo si gidbwnie na zbywanych przez fundusz jednostkach
uczestnictwa, ktore nie mogly byprzedmiotem obrotu, natomiast mogty by
przedmiotem dziedziczenia. Organem, ktory gzdzat funduszem, byto
towarzystwo funduszu powierniczego. Mogto ¢byno utworzone wyicznie

w formie spétki akcyjnej z siedzitna terytorium Polski.

Zezwolenie na dziataldé towarzystwa wydawane bylo przez Komisj
Papierow Wartéciowych, ktora rownig zatwierdzata statut towarzystwa oraz
wybor banku powiernika. Przechowywaniem aktywowrzayat s¢ bank-powiernik.
Zatozycielami towarzystwa mogty lgyosoby krajowe, jak i zagraniczne. Wyséko
minimalnego kapitatu zakycielskiego uzaleniona byta od liczby funduszy
zarzadzanych przez to towarzystwo (w przypadku jednegul@iszu powierniczego
towarzystwo musiato dysponow&apitatem o wysoki 4 min PLN, a na kaly
dodatkowy fundusz 2 min PLN). Ponadfwodki funduszy nie mogtly ky
przeznaczane na dokonywanie innych lokat wi papiery wartéciowe. Istotne
znaczenie dla polityki inwestycyjnej ¥@ego z funduszy powierniczych miaty

limity inwestycyjne, ktére chronity w pewnym sengigeresy drobnych inwestoréw
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(90% wartdci $rodkow funduszu mogto Ry zainwestowane w papiery
wartasciowe, natomiast pozostale 10% w inne walory). Riéwnw papiery
wartagsciowe jednego emitenta nie mogto ¢byainwestowane wcej niz 5%
wartasci srodkow funduszu. Fundusze powiernicze zolx@ame bylty rownig nie
rzadziej nk raz w miesicu przedstawiaw jednym z ogdélnopolskich dziennikéw
informacji o wartdci aktywéw netto (WAN) kadego funduszu oraz co najmniegj
raz w roku do ogtaszania sprawoadaansowych w odpowiednich do tego celach
przeznaczonych do publikacji pismath Rozwdj rynku finansowego przyczynit
sic do powgkszenia oferty instytucji zbiorowego inwestowaniaydyz
dotychczasowa statagsniewystarczajca. W zwazku z tym w 1993 roku zostaty
podite prace nad projektem nowelizacji ustawy z 199Ruyocktéra zaktadata
wprowadzenie funduszy o charakterze zarwim, ktdre mialy stanowi baz
tworzenia funduszy emerytalnych. Jedmalprojekt nowelizacji ustawy nie zostat
zrealizowany (stanowit punkt sporny ¢dzy Ministerstwem Przeksztaite
Wiasnaciowych a Komisj Papierow Wartéciowych). Jednate w ostateczriwi
wszelkie regulacje prawne dotycze funduszy powierniczych zostaly zawarte

w odrebnym akcie prawnyn?®.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 28 sierpnia 29 roku

Ustawa ta miata przetlomowe znaczenie dla rynkudsay inwestycyjnych
w Polsce. Ten pierwszy agimy akt prawny stwarzat catkowicie nowe #haosci
I perspektywy dla funkcjonagych juw funduszy inwestycyjnych i jak dla tych,
ktére miaty dopiero powstaJedn z najwaniejszych zmian byta koncepcja dwoch
0s6b prawnych, funduszu inwestycyjnego i towarzgstunduszy inwestycyjnych,

zamiast dotychczasowej osoby prawnej jajdo towarzystwo funduszy powierniczych.

128 Ystawaprawo o publicznym obrocie papierami waitimwymi i funduszach powierniczyeh22 marca
1991 roku, art. 89.
129 |bidem.
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22 marca 1991 roku

Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych
(Dz. U. Nr 35, poz. 155)

25 kwietnia 1991 roku

!

28 sierpnia 1997 roku

Ustawa o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 139, poz. 933)

A 4

fundusz powierniczy o charakterze funduszu
inwestycyjnego otwartego

wyodrebniona finansowo wspoina masa majatkowa
powiernikow
organ: TFI

21 lutego 1998 roku

!

16 listopada 2000 roku

Ustawa 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 114, poz. 1192)

A 4

fundusz inwestycyjny (osoba prawna)

- fundusz inwestycyjny otwarty

- specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
- fundusz inwestycyjny zamknigty

- fundusz inwestycyjny mieszany

organ:
TFI
rada inwestoréw (SFIO, FIZ)

21 marca 2004 roku

!

27 maja 2004 roku

Ustawa o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 146, poz. 1546)

A 4

fundusz inwestycyjny (osoba prawna)

- fundusz inwestycyjny otwarty
- specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
- fundusz inwestycyjny zamkniety
- specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniety
- fundusz inwestycyjny mieszany
organ:
TFI

rada inwestoréw (SF10, FIM, FIZ)
zgromadzenie inwestoréw (SFIZ)

1 lipca 2004 roku

!

Projekt 16 marca 2007 roku

Ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych

Rys. 3.4.

A 4

fundusz inwestycyjny (osoba prawna)

- fundusz inwestycyjny otwarty
- specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
- fundusz inwestycyjny zamkniety

organ:
TFI
rada inwestoréw (SFIO, FIZ)
zgromadzenie inwestoréw (FIZ)

Etapy wprowadzania aktow prawnych regatyich rynek funduszy

inwestycyjnych w Polsce

Zrédto: Opracowanie na podstawie D. Krugamknite fundusze inwestycyjn€eDeWu, Warszawa 2008,
s. 156.
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Fundusz mogt byyutworzony wyhcznie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
za zezwoleniem Komisji Papierow Waitmowych i Gield, ktérego dziatalsé
regulowana byta przez wspomniamstave oraz statut funduszu. Natomiast fundusz
inwestycyjny nabywat osobowé prawry z chwil wpisania do rejestru funduszy
inwestycyjnych. Organem funduszu — mogto¢ bylko towarzystwo funduszy
inwestycyjnych w formie spétki akcyjnej. Towarzystwmogito rozpocx
dziatalng¢ dopiero po otrzymaniu zezwolenia Komisji Papierdartasciowych

I Gield. Kapitat akcyjny towarzystwa wynosit co majiej 3 min PLN (kwota ulegta
powigkszeniu o 1 min PLN na kdy kolejny fundusz).

Ustawa rownig przewidywata oddzielenie przechowywania aktywow,
poprzez powierzenie ich depozytariuszowi, ktory ezultacie zagpit miejsce
banku powiernika (ok&tonego w poprzedniej ustawie). Depozytariuszem mogt
zosta bank, ktory na podstawie umowy zawartej z towaxezgs i za zezwoleniem
Komisji Papierow Warteciowych i Gield, majcy siedzilk na obszarze
Rzeczpospolitej Polskiej, posiada fundusze wilasnewysokaci co najmniej
100 min PLN albo Krajowy Depozyt Papieréw Wadiowych'®. Wytacznym
przedmiotem dziatalriai funduszu byto lokowanigrodkdéw pienéznych zebranych
publicznie w okrélone w Ustawie papiery wadoiowe i inne prawa majkowe.
Uczestnikami funduszu inwestycyjnego mogty¢bysoby fizyczne, prawne oraz
jednostki organizacyjne nieposiagizg@ osobowsgci prawnej. Wart& aktywow
netto funduszu inwestycyjnego nie mogtat byizsza nk 2,5 min PLN. Ustawa
wprowadzita cztery typy funduszy inwestycyjnych:

» fundusz otwarty,
» fundusz specjalistyczny otwarty,
» fundusz zamkniy,
» fundusz mieszany.
Jedn z konsekwencji uchwalenie ustawy o funduszach styayjnych byto

przeksztatcenie istniggych na rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych

130 W. Przybylska-Kapicinska (red.), Rynek papieréw wartgiowych w Polsce. Wybrane problemy
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, PazB@02, s. 162.
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(od lutego 1998 roku do pdziernika 1998 roku). Natomiast proces przeksztaéca
funduszy powierniczych w otwarte fundusze inwesjtyeytirwat od listopada 1998
roku do potowy 2000 roku. Ustawa regulowata rowrfienkcjonowanie funduszu
inwestycyjnego zamkeiego, ktory emitowat nieistnigge dotychczas na polskim
rynku finansowym certyfikaty inwestycyjne, ktérehpyiepodzielnymi papierami
wartasciowymi na okaziciela. Certyfikaty inwestycyjne repentowaty jednakowe
prawa majtkowe i bylty dopuszczone do publicznego obrotu. dafiisja wymagata
zgody Komisji Papierow Warfciowych i Gield. Fundusz ten nie mogt nabywa

certyfikatow inwestycyjnych, ktore wyemitowat.

Ustawa z 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawyfenduszach inwestycyjnych

Koniecznd¢ stworzenia nowych nibwosci inwestycyjnych oraz dostosowania
polskiego ustawodawstwa do regulacji obggmijacych w Unii Europejskiej
przyczynita s¢ do wprowadzenia w listopadzie 2000 roku ustawynianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych. Znowelizowana ustaveszala wzycie 21 marca
2001 roku. Nowelizacja ta wprowadzita szereg nowydepiséw oraz doprecyzowata
istniejace:
= unormowano tryb gczenia dwodch funduszy inwestycyjnych otwartych lub
specjalistycznych, pod warunkiem zgizania przez to samo towarzystwo,

» pofaczenie funduszy nagiowalo przez przeniesienie miju funduszu
przejmowanego do funduszu przejauggo,

» laczenie funduszy mogto napi¢ wytacznie za zgogl Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietd,

» fundusz, ktorego maiiek przeniesiono, byt wykéeany z rejestru funduszy.

W osobnym rozdziale nowelizacji ustawy zostaty aete przepisy dotyeze
zbiorowego portfela papierow wastmowych, ktory towarzystwo mogto utworgy
poprzez nabycie papieréw wastiowych na wilasny rachunek. Towarzystwo
we wlasnym imieniu wykonywato prawa i obaki wiazace sk z poszczegdlnymi
sktadnikami portfela 1 zaszlzania nim. Walory wchodee w skiad zbiorczego

portfela nie podlegaly egzekucji, mogta ona m;aist tylko przez odkupienie
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jednostek. Towarzystwu nie wolno byto zmiehiprocentowego skiadu portfela
papierow wartéciowych. Dopuszczalne to byto jedynie w sytuacjaciatkowych
(np. zdarzenie losowe). Ustawa ugmiéa rowniez procedu¢ utworzenia
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Uprzednio navarzenie towarzystwa,
wymagane byto zezwolenie Komisji Papierow Wsciowych i gietd. Po otrzymaniu
takiego zezwolenia towarzystwo mogto zJ6 nastpny wniosek o utworzenie
funduszu. Po nowelizacji, spétka ubiega st o0 zezwolenie na tworzenie
funduszy, miata obowzek ziay¢ jednoczénie wniosek o zezwolenie na utworzenie
funduszu inwestycyjnego. Kolgjremiara byta zmiana zasad dystrybucji tytutow
uczestnictwa. Wprowadzono nowy dodatkowy sposohdsiiia zleae nabycia lub

odkupienia jednostek uczestnictwa zarpdnictwem o0séb fizycznych.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004ku

Obowhzujaca obecnie ustawa o funduszach inwestycyjnychrm&a 2004 roku
weszla wzycie 1 lipca 2004 rokd. Ustawa ta zaspita dotychczasow ustawe
o funduszach inwestycyjnych z 28 sierpnia 1997 rakuej nowelizacji
z 16 listopada 2000 roku, zyziane to byto z konieczhoia dostosowania polskiego
prawa do regulacji europejskich w obszarze fundugsayestycyjnych czyli
dyrektyw zwanych UCITS Illl. Ponadto zmiany jakieszly na rynku finansowym
w Polsce od momentu weja nowelizacji poprzedniej ustawy, jak rowhie
niekompletné¢ poprzednich aktow prawnych wymusity na ustawodavatgtne
zmiany i ustanowienia nowych regulacji w zakresieokreslonym przez
ustawodawstwo Unii Europejskiej. Ustawa ta dostadawprzede wszystkim
przepisy w zakresie dziatalfm towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
inwestycyjnych  otwartych do dwdch dyrektyw unijnych dyrektywy
nr 2001/107/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z sPjdcznia 2002 roku
zmieniapcej dyrektyw Rady nr 85/611/EWG (dyrektyw UCITS) odndnie
dziatalnGgci spotek zargdzapcych i uproszczonych prospektéw oraz dyrektyw
nr 2001/108/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z sPdcznia 2002 roku

131 Dz. U. Nr 146 poz. 1546 z pd. zm.
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zmieniapcej dyrektyw UCITS w odniesieniu do inwestycji prze¢lsiorstw
zbiorowego inwestowania. W ramach dostosowaajowego ustawodawstwa
do dyrektywy UCITS lll szczegolinrole odegraty przepisy dotygze wymogow
kapitalowych oraz zasad funkcjonowania i wykonyveadziatalnéci przez spotki
zaradzapce funduszami. Oprocz przestanek @zanych z dostosowaniem polskiego
prawa do acqui communautaire uelastyczniono rownie reguty funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych baz na dotychczasowych &eiadczeniach.
Do istniepcych zmian naleata réwnie rezygnacja z regulowania funduszy
inwestycyjnych mieszanych (FIM) i specjalistycznydonduszy zamkriych
(SF-1Z) i zasipienie trzech rodzajow funduszy emieych certyfikaty
inwestycyjne jednym — funduszem inwestycyjnym zargigm. Nowa ustawa
obnizyta przede wszystkim wymogi kapitatowe stawiane Tiinimalny kapitat
poczatkowy towarzystwa okrgono na 125 tys. euro, podczas gdy véore kapitat
zakladowy TFI musiat wyno&i co najmniej 3 min z), w zweku z czym
,otworzyla” rynek funduszy inwestycyjnych dla baodzamanych oséb fizycznych.
Na rezultaty nie trzeba byto dilugo czék#®ierwszymi niezalenymi od bankoéw,
firm ubezpieczeniowych i innych instytucji finansgeh towarzystwami, ktory
otrzymaly zasada organu nadzoru na gdwania funduszami, byly: Opera TFI
w maju 2005 roku oraz Inwestors TFI — w lipcu 2@6u. Nowa ustawa zawiera
réwniez wiele dodatkowych regulacji zazanych z ochrapkonsumenta, rozwojem
rynku i podmiotoéw na nim dziatgych.

W ustawie udzielono zezwolenia dla funduszy otydrt na udzielanie
pozyczek srodkéw pienéznych oraz pagczen i gwarancji. Natomiast inne zapisy
ustawowe rozszerzyty z kolei kompetencje rady ira@sv i zgromadzenia
inwestoréw. Ustawa unibiwita takze towarzystwom funduszy inwestycyjnych
zaradzanie cudzym pakietem papierow wacdowych na zlecenie i doradztwo
w zakresie obrotu papierami waitoowych (obecnie ,zawgzanie portfelami,

w skiad ktorych wchodzi jeden lub glisza liczba instrumentow finansowych oraz
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doradztwo inwestycyjné¥. Odrbna grupa zmian odnosi ¢sido zasad
inwestycyjnych i dopuszczalnych limitéw inwestycyph, kedacych odebnymi
normami bezpieczstwa. Chodzi o swoist dywersyfikacg w tym zakresie,
aby zbyt dua czs¢ kapitatu funduszu nie byla ulokowana w taki sanoss.
W ustawie zliberalizowano istnige dotychczas limity inwestycyjne, ¢dzy
innymi zmieniono limity funduszy, ktérych politykimwestycyjna sprowadzaesi
do odzwierciedlenia struktury uznanego indeksu iakdp dtuznych papierow
wartasciowych. Wzorugc sk na déwiadczeniach pestw zachodnioeuropejskich
wprowadzono regulacje dotyge szczegoélnych konstrukcji funduszy inwestycyjnych
I szczegolnych typow funduszy inwestycyjnych. W eaim trzech podstawowych
rodzajow funduszy (otwartego, specjalistycznegeardego i zamkriego) umaliwiono
TFI tworzenie trzech szczegdélnych konstrukcji fusmuinwestycyjnych i funduszy
z r&nymi kategoriami jednostek uczestnictwa, funduszy wydzielonymi
subfunduszami oraz funduszy podstawowych i paamych.

Zdecydowanie najwkszym sukcesem okazatag skonstrukcja funduszu
z wydzielonymi subfunduszami, czyli funduszu palasego. Konstrukcja ta data
towarzystwom maiwosé tworzenia w ramach jednego funduszu inwestycyjnego
(w kazdej dopuszczalnej formie prawnej) dowolnej liczlmpbfinduszy, z ktérych
kazdy maze realizowad inna polityke inwestycyjm — od bezpiecznej po agresyywn
Okazata si ona niezwykle popularna gtéwnie jednak ze wdgl na korzyci
podatkowe (od palziernika 2005 roku) inwestorzy dokoncy zamiany jednostek
migdzy subfunduszami nie musptacic podatku od oggnictego zysku kapitatowego.
Ustawa zliberalizowata rownie obowizki informacyjne funduszy otwartych
i specjalistycznych otwartych, ograniczaj je do publikowania prospektow
informacyjnych oraz ich skrétéw, pétrocznych spradan finansowych
na stronach internetowych. Istotnym zapisem nowsfjawy jest maliwosé

utworzenia przez polskie towarzystwa funduszy irty@gnych i domy maklerskie

132 | pidem.
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izby gospodarczej, co podkta tym samym rosgte znaczenie funduszy na rynku

finansowym.

Projekt z 16 marca 2007 roku Ustawy o zmianie ustayvo funduszach
inwestycyjnych z 2004 roku

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce gpatrzeba implementacji
kolejnych aktow prawnych prawa wspolnotowego nangkrajowy, przygotowany
zostat projekt Ustawy o zmianie ustawy o funduszemtestycyjnych z 27 maja
2004 roku. Projekt ten transponuje do polskiegozqutku prawnego z zakresu
funduszy inwestycyjnych postanowienia dyrektywy [&aentu Europejskiego
i Rady 2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 roku w spraimgrumentoéw finansowych
oraz Dyrektywy Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia BOfoku, wprowadzage]
srodki wykonawcze do Dyrektywy 2004/39/WE w odniesie do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatdbioprzez przedsbiorstwa
inwestycyjne. w projekcie ustawy zaprojektowanoyereg zmian systemowych
w zakresie catego rynku funduszy inwestycyjnychday innymi:
= skrocenie do 1 miegta termindw wydawania zezwdlewiazanych z:

- wykonywaniem dziatalnai przez towarzystwo,

— utworzeniem funduszu inwestycyjnego,

— zarzdzaniem portfelami oraz doradztwo inwestycyjne,

— wytaczenie wptat do funduszy z pggbwania egzekucyjnego,

— wprowadzenie madiwosci przeksztatcenia otwartego funduszu inwestycygneg

w subfundusz z wydzielonymi subfunduszami,

— wprowadzenie mdiwosci réznicowania jednostek uczestnictwa subfunduszy
pod wzgkdem optat,

— umaliwienie cztonkom rady inwestorow funduszu inwesipego
wykonywania praw i obowzkow rownie: poprzez petnomocnika,

— wprowadzenie obowkku uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansaweg

na dokonanie zmian w statucie w zakresie utworzeoveego subfunduszu,
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— ujednolicenie limitu ogodlnej liczby glosow na wainy zgromadzeniu
akcjonariuszy lub udziale w kapitale zaktadowym aoxystwa,

— ograniczenie do 12 miesly okresu na rozpoggie przez towarzystwo
zaradzania funduszem inwestycyjnym od dnia wydania zdema
na utworzenie tego funduszu.

Natomiast zawarte w projekcie propozycje zmian cge funduszy inwestycyjnych
zamkngtych dotyca:

- wprowadzania zasady ,licencjonowania” podmiotow zzdrapcych
sekurytyzowanymi wierzytelrgiami,

- umaZiwienie zlecania podmiotom zewtnznym zarzdzania sekurytyzowanymi
wierzytelngciami w drodze umow,

— umazliwienie tworzenia niestandaryzowanych funduszyusglyzacyjnych,

— wprowadzenie madiwosci wnoszenia do funduszy inwestycyjnych
zamkngtych nieruchoméci oraz budynkow i lokali,

— zmiana definicji ,puli wierzytelnéci”, poprzez wskazanie,ziregularny

doptyw kapitatu ma przynosicata pula wierzytelrii.

Regulacje prawne dotycace funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej

Duze rozbienosci regulacyjne w zakresie funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych w poszczegolnych krajach czionkowkkiUnii Europejskiej
spowodowalty to,4 ta kweste postanowiono uregulowana poziomie wspolnotowym.

Podstawowym aktem prawnym regaltym funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych w Unii Europejskiej jest dyrektywa &5/611/EEC z 20 grudnia
1985 roku w sprawie koordynacji przepiséw dotgyzh przedswzieé zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartowe, tak zwana dyrektywa UCITS
(undertaking for collective investment in transfdeafecurities) ktora miata stiy¢
ujednoliceniu przepiséw w poszczegoélnycmgtwach cztonkowskich w zakresie
wspoélnego rynku funduszy inwestycyjnych. Dokumeen tjest powszechnie
nazywany dyrektyw UCITS I. Dyrektywy UCITS umdiwity wprowadzenie

zasady jednolitego paszportu dla instytucji wspg@tnhénwestowania. Jednolity
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paszport umdiwia instytucjom powotanym i dzialggym zgodnie z regulacjami

dyrektywy UCITS, oferowanie tytutdw uczestnictwa Wrajach UE bez

konieczndci ubiegania s 0 zezwolenie w kadym kraju cztonkowskim. Ponadto

Dyrektywa UCITS okréa formy prawne funduszy zharmonizowanych, zakeés i

dziatalnGgci, wymagania dotyce inwestowania posiadanychnodkow, zasady

odkupu jednostek uczestnictwa. Dyrektywa gaWa rowniez pojecie instytucji
wspolnego inwestowania do podmiotéw aegich siedzilh na terytorium jednego

z paistw cztonkowskich Unii europejskiej i spetrdaych nasfpujace warunki:

* emitujp udziaty (tytuty uczestnictwa), ktore bywane i odkupywane naide
zadanie uczestnictwa tej instytucji,

» wytacznym przedmiotem ich dziatalémo jest inwestowanie powierzonych przez
inwestoréw publicznie zebranycirodkéw pienéznych w zbywalne papiery
wartasciowe.

Dyrektywa UCITS zostata znowelizowana kolejnymiielmwa dyrektywami
Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 stycznia 268K, 2001/107/EC oraz
2001/108/EC.

Pierwsza z nich dotyczyta uregulowania dziatémepodtek zarzdzapcych
i uproszczonych prospektéw emisyjnych, druga —zezenia katalogu instrumentow,
w ktore fundusze inwestycyjne mogtly lokoévaowierzony im kapitat oraz ich
limitdow inwestycyjnych. Znowelizowana dyrektywa wamna jest potocznie
dyrektywa UCITS lll. Regulacje te zawiergj przepisy majce wprowadzi
harmonizagj i standaryzaej przyjetych rozwhzan prawnych w UE w zakresie
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych.

Podstawow przestank stworzenia aktu prawa wspolnotowego byt zamiar
wprowadzenia tzw. zasady jednolitej licencgingle passpojt umaliwiajacej
instytucjom zbywanie oferowanych przez nie tytutGazestnictwa na terytorium
wszystkich pastw cztonkowskich, bez konieczswd ubiegania & o odebne
zezwolenie. Dyrektywa okéa wymagania co do sposobu licencjonowania przez
nie dziatalnéci zapewniajcej jednolity poziom bezpiecastwa srodkéw

powierzanych funduszom, niezatee od pastwa, w jakim uzyskaty zezwolenie
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na dziatalné¢. Dyrektywa zawiera réwniezapisy dotyczce instytucji wspoélnego

inwestowania oraz dwoéch najwaejszych podmiotow i spotki zagdzapce]

I depozytariusza. Wskazuje réwnigna obowizek nadzoru nad instrumentami

wspolnego inwestowania ze strony odpowiednich adgamwtadzy pastwowej

w kazdym z krajéw czionkowskich. Dyrektywa UCITS Il obviazuje jedynie

w wypadku funduszy otwartyclogen-ende)y] ktore oferug jednostki uczestnictwa

na publicznym rynku papieréw wagtmowych Unii Europejskiej, a jej regulacjom

nie podlega fundusze zbiorowego inwestowania, w tym:

» fundusz zbiorowego inwestowania typu zanskeno,

» instytucje zbiorowego inwestowania, ktore groma#apitat przez oferowanie
swoich tytutdw uczestnictwa na rynku niepublicznis,

» fundusze UCITS, ktérych jednostki uczestnictwa mbg zbywane jedynie na
rynku publicznym poza obszarem UE.

Dyrektywy UCITS IIl wprowadzaj regulacje ngdzy innymi w obszarach:

= sposobu wyceny aktywow,

= ograniczé inwestycyjnych funduszy UCITS dotygzych instrumentéw
I proporcji, w jakich fundusze magv nie inwestowa,

= obowiazkow informacyjnych,

= prospektow informacyjnych,

» depozytariusza.

Na rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych w Europséotny wptyw miato
rowniez przyjecie 21 kwietnia 2004 roku przez RadVspolnoty Europejskiej
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowycktora zastpita
dyrektywe o ustugach inwestycyjnych z 1993 rokiS[Q Directivg. Dyrektywa
ta wprowadzita take zmiany do trzech innych dyrektyw: UCITS, CADBg&pital
Adequacy Directiveoraz CBD Consolited Banking Directiye Dyrektywa FIM
zmieniata dyrektyw UCITS w zakresie dotyazym prowadzenia przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych dziatadoio polegajcej na zarzdzaniu
cudzym projektem papierow wagtdowych na zlecenie oraz doradztwa w zakresie

obrotu papierami wargsiowymi. Giownym celem dyrektywy FIM jest
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unowoczeénienie ustug inwestycyjnych w UE, wzmocnienie jezqjrzystdci,

efektywndci i integralngci oraz wprowadzenie mechanizméw zapewatiagh

bezpieczastwo inwestorom. W wyniku przeprowadzonej przez kyn

Europejsly procesu rewizji dyrektywy w sprawie koordynacji zepisow

ustawowych odnogezych s¢ do przedsibiorstw zbiorowego inwestowania.

W lipcu 2005 roku powstat dokument konsultacyjrak zwanaZielona Ksiega,

ktory przedstawiat funkcjonowanie unijnych reguiaesj zakresie rynku funduszy

inwestycyjnych w UE oraz prezentowat szereg proppzktorych celem byto
zwigkszenie efektywnixi dziatania funduszy. W wyniku konsultacji i dysiu
przeprowadzanych przez KomisjEuropejsk w ramach Zielonej Ksui

w listopadzie 2006 roku powstat dokument ostateczidiata Ksigga w sprawie

ram prawnych dla wspdlnego rynku funduszy inwesgtyggh. Giéwne dziatania

w Biate] Ksidze dotycz:

» umazliwienia inwestorom podejmowangaviadomych decyzji,

* wzmocnienia swobod wspolnego rynku,

» rozpoczcia prac had systemem prywatnego plasowania, w uguawnienia
w innych pastwach cztonkowskich sprzedafunduszy niezharmonizowanych
(non-UCITYS).

Segment funduszy inwestycyjnych niezharmonizowhnyoon-UCITS)
nie jest objty formalnymi ramami umidiwiajacymi sprzeda transgranicza
inwestorom indywidualnym. Obecnie rozieaa jest przez KomisjEuropejsk

kwestia rozwoju i uregulowania tego typu fundusaypwziomie europejskim.

3.5.2. Czynniki mikroekonomiczne

Do najczsciej analizowanych czynnikow, zaliczanea sczynniki
mikroekonomiczne, gdzie najgdej uwagi zwraca &i na wyniki inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych i zwkzanym z tym ryzykiem orawielkoscia kosztow.
Powyzsze wskaniki, wptywaja na poziom stép zwrotu z funduszy inwestycyjnych,
ktére okrdlaja rentownad¢. Do oceny skuteczgoi funduszu stosuje shnajczsciej

realizowam stog zwrotu (roczna stopa zwrotu wyiea zysk z zysku z roku
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poprzedniego). Aby ocehiskuteczné¢ funduszu, inwestorzy sprawdzajoczry
stopz zwrotu z funduszu w okresie dwoch czyqiu lat, w r@&nych okresach.
Celem, jest znalezienie funduszu, ktéryagai dobre wyniki nie tylko sezonowo,
czy w ostatnim czasie. Qginiecia wynikdw na poziomie waszym lub co najmniej
takim jaksrednia rynkowa (tzw. benchmark, ktérym imedoy¢ np. indeks gietdowy)
jest jednym z podstawowych celéw, jakie ghasagna¢ zarzdzapcy kazdym
funduszem inwestycyjnym. Jest to rowniezynnik decydujcy o atrakcyjnéci
funduszu inwestycyjnego, z punktu widzenia inwestaw poréwnaniu z innymi
formami alokacji kapitatlu. Bardzo istotnym jest miez profesjonalizm kadry
zarzdzapcej, ktory mana sprawdzi poprzez pryzmat wynikdw agjanych przez
dany fundusz. Fundusze docelowe powinny &d@azdego miesica mniej ni
pozostate fundusze. Dotyczy to roOwhitunduszy bezpiecznych, ktorych wyniki
pomimo inwestowania w bezpieczne instrumenty fioares takie jak obligacje
i bony skarbowe magsi¢c rézni¢, a w skrajnych przypadkach inwestycja w nie
moze nawet przyni& straty. Przy wyborze funduszu, powismy odpowiedzié
sobie na pytanie, jaki stogieyzyka jestémy sktonni zaakceptowaoraz jaki jest
nasz horyzont inwestycyjny. Poszuduj najbardziej odpowiedniego funduszu,
inwestor powinien poréwracele inwestycyjne funduszu i podejmowane przea jeg
menederdéw ryzyko z wtasnymi celami i potrzelbezpieczastwa. Towarzystwa
maja W swojej ofercie zarowno fundusze bezpieczne, woykh mana zaliczy
fundusze rynku pieninego, obligacyjne, jak i fundusze o ¢kszym stopniu
ryzyka, inwestujce znaczy czs¢ aktywow w akcje oraz fundusze zréwnaeme
I agresywne.

W przypadku wyboru inwestowania diugookresowegm, tw horyzoncie
1,5-2 lat, inwestor powiniengizdecydowd na fundusze lokage swoje aktywa na
rynku akcji, w perspektywie przynasone z regulty wiszy zysk, ni inwestycje
w papiery dhine. Gdy inwestorowi zaky na bezpiecznym wzfoie wartgci
oszczdndici diuzszym ni rok, to alternatyw dla kupna obligacji, & fundusze
obligacyjne, inwestugce w szerok gane papierow wartéciowych, zaréwno

0 zmiennym, jak i statym oprocentowaniu, co zapavatabilny wzrost powierzonych
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srodkéw. Inwestor powinien réwniezwrdocic uwag: na optaty i prowizje rinych

funduszy. Powinno siréwniez sprawdzé stog wydatkow funduszu, czyli ile
fundusz wydaje w przeliczeniu na aktywa netto. Iygrsze g wydatki, tym mniej
srodkéw pozostanie na rachunku klienta.

Oddziatywanie wyej wymienionych czynnikow, wptywagych na stog
zwrotu jednostki uczestnictwa, uzahone jest od dynamiki naptywu kapitatu na
rynek funduszy inwestycyjnych. Bowiem imeksza ilg¢ kapitatu naptywa na ten
rynek — tym w konsekwencji jest gkiszy ilasciowy i jakasciowy rozwoj tego
segmentu rynku finansowego, co potwierdzajyniki funduszy inwestycyjnych
osiigane w poszczegolnych latach. Na widlk@gromadzonego kapitatu przez
fundusze inwestycyjne, istotny wptyw ma rownieh dystrybucja. Zwikszenie
ilosci kanatéw dystrybucji, zwksza dostpnas¢ udziatdbw funduszy inwestycyjnych,
tym samym, wzrasta i#0 klientébw funduszy oraz konkurencja ze strony irmyc
funduszy. W tym zakresie wielegskmienito i nadal zmienia, poniewae strony
towarzystw podaj réznego rodzaju propozycje dystrybucyjne. Jednostkestnictwa
dostpne a nie tylko u akwizytora czy w biurze maklerskime dbhke w bankach,
w internecie, mgna je kupt w bankomacie, przy pomocy karty magnetycznej

wybierajic pieniadze z osobistego konta. Kanaty dystrybucyjneady czas otwarté®.

3.5.3. Czynniki spoteczno-psychologiczne

Naptyw oszczdnasci spoteczéstwa do funduszy inwestycyjnych, jest
rowniez zwiazany z rozwojem gospodarczym, ktéry w tym przypadéwniez
oddziatywuje w dwdch kierunkach, tzn. wptywa na yopa inwestycje w fundusze
inwestycyjne, a z drugiej strony wptywa na padstug funduszy inwestycyjnych.
Z tym rownie, wiaza sie czynniki spoteczno-psychologiczne. Wzrost poziomu
zama@nosci spoteczastwa zweksza jego sklonng do oszczdzania, a to z kolei
wptywa na decyzje podejmowane przez spotésizeo odnénie lokat piengznych,

w tym decyzji dotyczcych inwestowania w funduszach inwestycyjnych.

133 BRE-BANK-CASE, Zeszyty, fundacja Naukowa CASE, 499. 24.



173

Im wyzszy poziom zammosci spoteczéastwa, tym wysza sktonn& do oszczdzania.
Réwniez bardzo istotny jest poziom wiedzy inwestoréw o hetzmach dziatania
rynku finansowego, o funkcjonowaniu gospodarki mwkj oraz o formach
alokacji kapitatu, instrumentach finansowych itpaNb bardzo istotne znaczenie
przede wszystkim na rynkach wscheckzch, poniewa ilos¢ zainwestowanych
oszczdnasci w instrumenty finansowe, w tym w fundusze inwegine ma bardzo
istotne znaczenie do rozwoju rynkéw finansowyckindéze badania przeprowadzane
w Polsce, potwierdzajstosunkowo matwiedz spoteczéastwa na temat funduszy
inwestycyjnycfi®!, a wéréd tych, ktdérzy si z nimi zetkrli — niski stopier zaufania
do nich. Obie te kwestie mapardzo due znaczenie dla rozwoju rynku. Pierwszy
problem mae by dos¢ szybko przezwyerzony, np. poprzez rozpowszechnienie
pracowniczych programéw emerytalnych opartych smin na funduszach
inwestycyjnych, wowczas wksza liczba ludzi poznataby zasady funkcjonowania
funduszy. Niestety brak koncesji podatkowych dlaestnikow tych programéw,
staba kondycja finansowa gikiszaci polskich przedsbiorstw nie rokuy szybkiego
rozwoju dobrowolnych ubezpieazspotecznych. Natomiastsjechodzi o nieufné,

to zostata ona zasiana przez kesdatach 1997-1998, gdzie uczestnicy pierwszych
funduszy ponigi straty, tym bardziej przez nich dotkliwie odczame,ze nominalne

i realne stopy odsetkowe ptacone przez banki ocdzigpw terminowych byty
bardzo wysokie. Sytuacja taka, wzmocnita konserwagypodejcie spoteczéstwa
do form lokowania oszedndici, podnoszc preferencje do terminowych depozytow
bankowych. To wignie te czynniki, spowodowaty odptysvodkéw z rynku funduszy

inwestycyjnych w 1998 roku, szczegélnie z funduskgyjnych i mieszanycfy.

3.5.4. Czynniki prawno-podatkowe

Czynniki prawno-podatkowes oardziej istotne z punktu widzenia ochrony
praw inwestoréw oraz sprawnego i efektywnego fumkojvania funduszy

inwestycyjnych. Jak rowniewysoka¢ opodatkowania dochoddow i zyskéw kapitatowych

134 R. Garbarczyk, op. cits, 200-220.
135 Zeszyt BRE-BANK, Fundusze inwestycyjne na polskymku, Fundacja Naukowa CASE, s. 14.
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na poziomie instytucji wspélnego inwestowania, ijgkwestoréw, ktére ma istotne,
wihasciwie decydujce znaczenie o wielkoi kosztéw oraz dochodéw z danej inwestycji.

W celu doktadnego uzasadnienia dziatatmofunduszy inwestycyjnych,
przyjmug kryterium prawno-podatkowe. Osobno jednak traktaj podstawach
prawnych i systemie podatkowym, poniemsaréwno normy prawne jak i system
podatkowy, dotycz skali catych ukladdéw gospodarczych, jak i podmiotd
wchodacych w ich sklad. Méwic wprost, skutki dziatania norm prawnych
I podatkowych wysfpuja w mikro i makro skali.

Oddziatywanie regulacji prawnych m® mie charakter bezgoedni
(ustawy o funduszach inwestycyjnych lub akty wykweoze) albo péredni (przez
akty prawne dotycare funkcjonowania rynku finansowego dziatania inhsty
finansowych lub innych podmiotéw zgdanych z ich funkcjonowaniem).
Natomiast zagadnienia zygiane z podatkami dotygzpodatku dochodowego
z tytulu prowadzenia dziataldo gospodarczej lub podatku dochodowego
od dochododw i zyskow kapitatowych.

Wplyw czynnikéw prawno-podatkowych na fundusze inwstycyjne

~ I

czynniki prawne czynniki fodatkowe
oddziatywanie oddziatywanie podatek dochodoyvy
bezpdrednie posrednie z tyt. prowadzenia
l l dziatalngci
ustawy = ustawy l
o funduszach 0 publicznym podatek dochodowy
inwestycyjnych obrocie papierami od dochodéw
wartasciowymi . .
akty wykonawcze I zyskow

= kodeks cywilny

= Kkodeks spotek
handlowych

= ystawa o
rachunkowdci

= prawo bankowe

Rys. 3.5.  Wplyw czynnikow prawno-podatkowych na funduszeestycyjne
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3.5.5. Czynniki behawioralne

Literatura przedmiotu dotygza czynnikbw determinggych naptyw
kapitatu do funduszy inwestycyjnych jest bogatdnpk dd¢ rozproszona i bardzo
czesto traktuje o poszczegdblnych determinantach w@pes/bidrczy. Jednade na
jej podstawie mzna wyodebni¢ trzy grupy czynnikow, ktére decydup naptywie
do funduszy inwestycyjnych, a mianowicie:
= czynniki ekonomiczne,
= czynniki spoteczno-psychologiczne,
= czynniki prawno-podatkowe.

Czynniki decydujce o naptywie kapitatu do funduszy inwestycyjnydcipdz
ze wszystkich wiej wymienionych grup determinant. Jediaaknie da i w prosty
sposob stwierdzj ktory z tych czynnikbw ma domimge znaczenie, poniewas
one od siebie zalee. Jednale mona wskazé iz w pierwszych latach
funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych najkgze znaczenie miaty
czynniki prawne, nagpnie dynamika naptywu kapitatlu zgkiszyta s¢ dzigki
czynnikom podatkowym. Obecnie domigeg znaczenie majczynniki ekonomiczne
I jak sk wydaje, psychologiczne, zyaane zarowno z wiedzi doswiadczeniem
oraz z zachowaniem inwestoréw. Rynek funduszy ityeggnych w Polsce jest
wciaz rynkiem rozwijajcym sk, w zwiazku z tym w latach 1992-2007 przexasy
okresy naptywu kapitatu. Sytuacja zmienitg slopiero pod koniec 2007 roku,
kiedy to na GPW w Warszawie rozpatsie okres systematycznych spadkéw
notowa akcji. W tym czasie odptgto z rynku funduszy inwestycyjnych ponad
30 mid zi, czyli niemal tyle kapitatu, ile napkio do niego w catym 2007 roku.
Taki stan rzeczy najbardziej niepokoi przede wdagstzarzdzapcych, ktorzy
wynagradzani g za wielkd¢ zgromadzonego kapitatu. Niemal wszystkie miesi
2008 roku, wykazatyze obie te zmienneasze soh $cisle skorelowane, czego
dowodem g paniczne ucieczki inwestoréw indywidualnych, kidrealokuj swoje
srodki w instrumenty charakteryzige s¢ mniejszym ryzykiem inwestycyjnym

albo przeznaczaje na konsumpgj



176

Tabela 3.12.Wydarzenia istotne dla naptywu kapitatu do funduisyestycyjnych
w latach 1992-2008

WAN o
Rok (min PLN) Czynniki
1992 2 | = lipiec —rozpoczcie sprzeday Pioneera Zrownowanego
1993 828 | = pierwsza hossa na GPW w Warszawie
1994 1423 | = 15 marca — koniec pierwszej hossy na GPW w Warszawi
* maj — odptyw kapitatu z Pioneera Zrownaweaego (2,15 min PLN
1995 696 | = grudzier — Pioneer Zréwnowany osiga najnksz wartgsé
WAN w wys. 666,6 min z
= utworzono nowe towarzystwo TFP Korona
1997 1900 |= 21 sierpnia— uchwalenie pierwszej ustawy o fundalsz
inwestycyjnych
1998 1788 | = dynamiczny wzrost liczby TFIi FI
1999 3130 | = pojawit sk na rynku funduszy pierwszy fundusz dywidendow
* hossa na GPW
2000 6 579 |= fundusze dywidendowe
2001 11864 | = fundusze terminowe
= nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych
= grudzier — podatek Belki
2002 22 294 | = hossa narynku pieginym
= dynamiczny naptyw kapitatu do funduszy inwestycyjny
2003 33231 | = hossa gietdowa
2004 37724 | = 1 maja— wejcie Polski do UE
= 27 maja — uchwalenie drugiej ustawy o funduszagestycyjnych
2005 61 284 | = hossa gietldowa
2006 98 785 | = kontynuacja hossy gietdowej — bardzo wysokie stogsotu
z funduszy akcyjnych i hybrydowych
2007 134 787 | = lipiec/sierpigi — zatamanie gina rynku kredytow w USA —
ogromne straty finansowe napkiszych bankoéw
inwestycyjnych nawiecie
= Dbessa ndwiatowym rynku kapitatowym
= od listopada — trwate spadki na GPW w Warszawie
= odptyw kapitatu z funduszy inwestycyjnych
2008 73,7 | Rok 2008 byt jednym z najgorszych w histodirszawskiej gietdy,
ktéra naleata do najstabszych parkietow fwiecie, na co wptyw
miaty negatywne informacje ptyone przede wszystkim ze Stanow
Zjednoczonych (stabe dane makroekonomiczne oraarpogjca se¢
kondycja sektora bankowego). Spadek WIG o -51,18kali roku.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

y
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Z punktu widzenia naptywu kapitatu do funduszy @stycyjnych
przetomowe byty lata 2000 i 2001. W 2000 roku wairtaktywow netto zwikszyta
si¢ 0 6,5 mld zt (wprowadzenie korzystnych podatkowoduszy dywidendowych),
a w 2001 roku (funduszy terminowych). Czynnikienrk jednak w najbardziej
spektakularny sposéb przyczyni¢ sio naptywu kapitatu do funduszy inwestycyjnych,
byt tzw. podatek Belki (zaak obowiazywat od 1 marca 2002 roku) i obejmowat
dochody z oszezincsci ulokowanych od 1 grudnia 2001 roku, gaizy innymi
w funduszach inwestycyjnych. Zaktadat on 20% opkaolatnie zyskéw z lokat
bankowych i dochodéw kapitatowych oso6b fizycznycKu ogromnemu
zaskoczeniu zagdlzapcych jak rownie obserwatorow tego rynku, rozpatzsic
gwattowny naptyw srodkéw pienégznych do funduszy inwestycyjnych przede
wszystkim inwestorow indywidualnych. Decyzja o wwaalzeniu opodatkowania
dochoddw i zyskéw kapitatowych oséb fizycznych wytia wsrod inwestorow
indywidualnych najprawdopodobniej (nie jest to udmentowane badaniami),
zachowania tzw. behawioralne, ktore aii sie z podejmowaniem decyzji
inwestycyjnych na podstawie przestanek nieracjoyain(wrecz emocjonalnych).
Mozna s¢ zastanawi& czy wysapity w tym wypadku efekty rdadownictwa,
domina lub inn&®.

Kluczowym zagadnieniem jest tutaj sam proces podejania decyzji
inwestycyjnych. Proces ten zostat opisany pezsciu teorii perspektywy opracowane;
przez Daniela Kahnemana i Amosa Tversky'ego, zaaktén pierwszy (Amos
Tversky zmart w 1996 roku) otrzymat w 2002 roku Nz Nobla z ekonomii.
Z teorii tej wynika,ze decyzja o zakupiealz sprzeday akcji zaley od dwdch
czynnikow: ksztattu funkcji kyteczndci inwestora oraz warfoi prawdopodobigstwa
przypisywanego przysztym zmianom ceny. Pracéwpgone behawioralnym
aspektom podejmowania decyzji inwestycyjnych b@azop opisie zachowa

inwestoréw, ktére w sposob naukowy je véyiaja. Behawioryzm jest deskryptywnym

136 K. Gabryelczyk,Czynniki determinuice naplyw kapitatuw: Wspoétczesne problemy rynku pigniego
i kapitalowegoK. Gabryelczyk, E. Gruszchgka-Brazbar, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Pozma2009, s. 195-206.
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podefciem do rynku objgniajacym procesy poznawcze i motywacyjne zachowa
uczestnikbw rynku. Autorzy prac z dziedziny finaws6behawioralnych
zakwestionowali prawdziwig dwoch zatgen finansow klasycznych.

Na poziomie analizy rzeczywistych procesow podeyanta decyzji
poddano w wtpliwos¢ zatazenie o pelnej racjonaldoi inwestorow. Zauwzaono
bowiem, ze wykazug oni silne inklinacje behawioralne w sferze poznasyc
i motywacyjnej. Poddano w atpliwos¢ réwniez hipotez efektywndci rynku,
za przyczya bada empirycznych, ktore wykazaty wygtowanie wielu anomalii,
takich jak inercja cen akcji, czyli krotkoterminowddatnie autokorelacje stop
zwrotu (Jegadeesh i Titman, 1993, 2001, 2002) mrgresja cen déredniej, czyli
diugoterminowe ujemne autokorelacje stép zwrotu Bidadt i Thaler, 1985).

W latach dziewi¢dziesatych XX wieku zaczto budowa modele
zakladajce powszechrig nieracjonalnych zachowanwestorow, nazwane zostaty
modelami behawioralnymi. Anomalie staran ebjani¢ za pomog skionndci
behawioralnych inwestorow. Skloném te zostaty podzielone na dwie grupy:

1) dotyczca sfery poznawczej inwestorow czyli opinii,
2) dotycaca sfery motywacyjnej, czyli preferencji.

Zauw&ono, ze W sferze poznawcze] inwestorzy postagsje licznymi
heurystykami, czyli uproszczonymi sposobami rozuame;, ktore mog prowadzt
do bkdnych wnioskow. Do najestszych heurystyk zaliczaesi
= npadmierna pewrié wiasnej wiedzy i umiefnosci, ztudzenie kontroli oraz

nadmierny optymizm, poleggje na przecenianiu wtasnej wiedzy i zdglrip
zbytniej ufnéci we wiasa kontrok nad zachodiymi procesami oraz
bezpodstawnym zakfladaniu optymistycznego przebieglizowanych projektéw;
= heurystyka dogpnasci — przypisywanie tym wiszego prawdopodohistwa
jakiemus zdarzeniu im bardziej jest ono nagtane;
» heurystyka zakotwiczenia — uznawanie niektorychtegar za znaczce dla
formutowania prognoz;

» heurystyka reprezentatywsm — wnioskowanie na podstawie zbyt matej proby;
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= konserwatyzm — niedocenianie wagi nowej informagji powodu silnego

przywiazania do posiadanychzwpinii;

» dodatni efektswiezosci — prognozowanie kontynuacji obserwowanego trendu

oraz ujemny efekiwiezosci — prognozowanie odwrocenia trendu.
Do najczstszych inklinacji w sferze motywacyjnej zalicza: si

= awersja do strat — podejmowanie nadmiernego ryaylabliczu potencjalnych
strat;

» efekty dyspozycji — sktonrdé do wyzbywania si akcji, ktérych ceny zwikuja
oraz zbyt dtugie przetrzymywanie akcji Zkiljacych;

= efekt utopionych kosztow — niegh do wycofywania & z projektu, ktéry
przyniost strag;

= krétkowzroczne unikanie strat — nadmierny niepakppwodu krotkoterminowych
waha cen posiadanych aktywow w przypadku diugotermindwipwestycji;

= ksiggowanie mentalne — odmienne traktowaséiedkéw w zalenosci od tego,
jak zostaty wczéniej ,zaksegowane” w umyle.

Zaden z wielu opisanych modeli behawioralnych namewit opisu rynku.

Ich autorzy wyraniali jedynie pojedyncze heurystyki, ktorymi mieliarakteryzowa

sig inwestorzy 1 na podstawie tych heurystyk staram@ \8yjasni¢c wybrane

anomalie.
Z przeprowadzonych eksperymentow wggiicto nas¢pujace wnioski:

1. Inwestorzy zwykle nie akceptujlosowdci procesow na rynku finansowym
I doszukug sie zwiazkOw przyczynowo-skutkowych.

2. Niektére sygnaty analizy technicznej stangwizwierciedlenie podstawowych
inklinacji poznawczych takich jak dodatni i ujemefektswiezosci czy putapka
zakotwiczenia.

3. Inwestorzy, wiergc w istnienie powtarzagych s¢ formacji na wykresach cen
akciji, realizuj ogolniejsz tendencgj do dopatrywania sitrendow w obserwowanych
sekwencjach niepewnych zdaiize

4. Analitycy finansowi cechuj sie nadmierm pewndcia wlasnej wiedzy

I umiejetnosci. Zawyzaja precyzg stawianych przez siebie prognoz. Podawane
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przez nich wyjénienia nietrafnych predykcji nie odnaszie do probabilistycznego
charakteru zjawisk rynkowych, odwadujsie natomiast do wygpowania
niespodziewanych zjawisk lub braku wystargzaj ilosci danych podczas

formutowania predykcjf”.

137 p. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierdartasciowych, CeDeWy
Warszawa 2006, s. 173-177.
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4. FUNDUSZE INWESTYCYJNE PIONEER PEKAO INV.

4.1. Historia dziatalnasci Funduszy Pioneer na&wiecie

Pocatki dziatalngci firmy Pioneer sigajp 1928 roku, kiedy to powstat
zahzek jednej z pierwszych instytucji inwestycyjnychStanach Zjednoczonych —
Pioneer Group Inc, ktéra zadza funduszami aéznej wartéci aktywow, ponad
200 miliardow dolarow, powierzonych przez indywitluaeh inwestorow jak
I wiele r&nych instytucji. Wejcie w 1992 roku do Polski The Pioneer Group Inc,
nie byto przypadkiem. Juwowczas inwestowano w 17 krajach poza USA, siosuj
polityke tzw. ostranego zarzdzania inwestycyjnego. M# na uwadze przede
wszystkim minimalizag ryzyka lokat, firma unika spekulacyjnych inwestycj
a skupia s na wynajdywaniu korzystnych mlovosci inwestycyjnych. Od samego
pocatku, u podstaw polityki inwestycyjnej oraz sukcesole Pioneer Group Inc.,
lezy ciagle ta sama filozofia — czyli inwestowanie w tzwangsé¢ bazowy. Strategia
ta opiera € na zalgeniu, ze wartéci gieldowe g okreslane przez rzeczywist
wartas¢ przedstbiorstwa, ustalan przez analizy jego aktywow i potencjatu
dochodowego. Wikziwe i konsekwentne stosowanie wadidbazowej, w okresach
diuzszych ni chwilowe metody na rynku, przynosi znacznie praekajce
przeceétne wplywy z inwestycji. Metod ta wykorzystuj wszystkie fundusze
zarzdzane przez The Pioneer Group 1.

Zainteresowanie inwestowaniem w Stanach Zjedngctoma pérednictwem
Funduszy osigneto wowczas apogeum. W 1993 roku do funduszy wghydrodki
o wartcci 128,2 miliardéw dolaréw. Najwksz popularndcia cieszyly s¢ kraje
Ameryki taciskiej i Azji, nieco mniejsgz Europy i Afryki. W zestawieniu, ktore
obejmowato 43 fundusze, woéwczas powiernicze, wedlagych za 1993 rok
nie znalazt i w Polsce Pioneer. Z zestawienia tego wynikagéonie byto zarobku
bez ryzyka. Pioneer w Polsce zaliczany byt wowceas funduszy sredniej

wielkosci, a jego aktywa wyniosty w 1993 roku 2 min zidtycwzrastajc

138 Stare i nowe funduszgGazeta Bankowa” nr 12/529, marzec 1994.
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0 14% w stosunku do 1992 roku. W grupie 119 funguszpodobnym celu
dziatania Pioneer zajmowat 43 miej5te

Pocatki dziatalngci Pioneera w Polsce, byly prprzyzwyczajenia Polakéw
do nowej formy inwestowania, jednakkampania reklamowa owéree stosowana,
oraz kilka skandali z firmami przyjmagymi depozyty pierizne nauczyto ludzi
nieufnaci. Wérdd kilku tysecy funduszy dziatagych w USA, Pioneer Fund gki swoim
wynikom, zalicza si do tych, ktére odniosty najekszy sukces w historii Ameryki.
1928 — USA
Pioneer wprowadza na rynek ameny&la pierwszy fundusz powierniczy — Pioneer
Fund — czwarty w historii Stanow Zjednoczonych.
1968 — Niemcy
Rejestracja i dopuszczenie do udziatu w spragtianduszy Pioneera w Niemczech.
1988 — Afryka
Pioneer przejmuje 90% udziatow kopalni ztota w Gban
1990 — Rosja
Pioneer wchodzi na rynek rosyjski: 1990 — produkejadystrybucja metal,
1993 — produkcja drewna, 1994 — prywatne inwesigkgyjne, 1995 — wkszaciowy
udziat w funduszu prywatyzacyjnym.
1991 — Polska
Otwarcie filii Pioneera w Warszawie i wprowadzengrynek pierwszego w Polsce
funduszu powierniczego.
1993 — Indie
Uruchomienie pierwszego w Indiach otwartego funduspowierniczego
iInwestupcego w sektor prywatny.
1995 — Czechy
Pioneer wchodzi na rynek czeski ze swoim fundusazewierniczym.

Fundusz Pioneer posiada tradycje, kt@rg@ine uwagi.

139 Stare i nowe funduszgGazeta Bankowa” nr 12/529, marzec 1994.
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Wykres 4.1. Wyniki Pioneer Fund

Zrédto: Pioneer Fund.
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Wykres 4.2. Skumulowany wzrost war§oi Pioneer Fund (liczony od 1999 roku
wstecz)

Zrédto: Pioneer Fund.
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Zatozyciele Pioneera

Zatazycielem Pioneera, jego pierwszym szefem — przefab5 a od 1983
roku, Honorowym Prezesem Grupy Pioneera byt PhilipCarret. Zatayciel
Pioniera, przez diugie lata, byt prawdopodobniestaagzym czynnym finansisha
swiecie. Carret urodzit gsiw tym samym roku, w ktorym, na gietdzie nowojoegki
po raz pierwszy zastosowano wskik Dow Jones. W 1929 roku uczestniczyt w jej
wielkim krachu. Kiedy zatoyt Pioneera — pogtkowo jako fundusz zasdzapcy
pieniedzmi powierzonymi przez rodzn przyjaciot — miat 32 lata.

Carret cieszyt siwielkim autorytetem, jako zatgciel pierwszego funduszu
powierniczego. Inwestycja 1000 dolarow w momend@kzznia funduszu, dzisiaj
bytaby warta ponad 2,3 min dolarow. Wynik gupiicty przez Carreta, Warren
Buffet nazwat najlepszym diugoterminowym wynikiemviestycyjnym w Ameryceé’.

Dozyt prawie 102 lat i do kaca, bardziej ufat swojej glowie mkomputerom.
Nawet po przériu na emerytuy;, pic¢ dni w tygodniu sgdzat w swoim nowojorskim
biurze, analizygc kursy akcji. ,Nigdy nie palitem i nigdy sinie martwitem” —
ttumaczyt tajemnie swojej diugowieczngei.

Sukces przyniosta Carretowi wiara w radsk. Aby odnié¢ sukces na rynku
kapitalowym, potrzebny jest przede wszystkim zdraazsdek, a nie jakiekolwiek
formutki matematyczne. ,Trzeba dobrze pozmazedstbiorstwa, w jakie chce si
inwestowa, ich plany rozwoju, rezerwy” — mowit. Zagdzanie pienidzmi polega
na stosowaniu bardzo prostych technik — wyszukiwahiazji inwestycyjnych oraz
cierpliwym czekaniu arynek doceni ich wartg.

Cata osiemdziestioletnia dziatalné Pioneeera, charakteryzuje stosowaniem
kilku zasad. Jednz nich jest stabiln@ kadry kierowniczej, ktora nie ma precedensu
w innych instytucjach tego typu w USA. Kiegay Pioneerem John F. Cogan Jr.
(prawnik, absolwent Uniwersytetu Harvarda) jestedalie drugim prezesem

w historii firmy.

140 p_ L. CarretNauka spekulagjik.E. Liber, Warszawa 1998, s. 2.
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4.2. Geneza powstania pierwszego funduszu powiernego w Polsce

Pioneer Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy s$iyegjnych S.A.
zostato zatgone w lutym 1992 roku. W lipcu tego samego roku diaystwo powotato
do zycia Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy Pioneérifpejsza nazwa Pierwszy
Polski Otwarty Fundusz Inwestycyjny powstat z pizhkicenia funduszu
powierniczego zgodnie z art. 154 Ustawy z dniai2fsia 1997 rokw funduszach
inwestycyjnych— pierwszy w Polsce profesjonalnie zglzany fundusz
inwestycyjny. Istat funduszu bylo patzenie zasobow kapitatowych indywidualnych
inwestorow, ktore nagbnie inwestowano we wspolnym interesie i na wspolny
rachunek uczestnikow funduszu w papiery waitove. Pioneer zapewniat polskim
inwestorom korz§ci ptynace z profesjonalnego zadzania piergdzmi (zatrudniat
w Warszawie ponad 80-ciu petnoetatowych pracownjkodwsrod nich 14 analitykow
rynku i ekonomistéw, ktdrzy wybierali polskie akdjebligacje, a take sledzili ich
zachowanie poddtem diugoterminowego potencjatu wzrostu.

Pioneer Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy &uwowgzych S.A. jest
filiag Pioneer Group Inc. z Bostonu (USA). Pioneer, zahy w roku 1928, byt
jednym z pierwszych funduszy powierniczych w Sténdgednoczonych. \&rod
ponad 7000 funduszy istniglych obecnie w USA — wyidiia skt diugofalowg
i nieprzerwalmr historie doskonatych wynikéw. Realizowat cele swoich invoedtv
w okresach kryzysow ekonomicznych izywienia gospodarczego, recesji
I znakomitej koniunktury, wojen i pokoju. Inwestgcyv amerykaskim funduszu
Pioneer przynosita zyski w kdym 10, 20 i 30 letnim okresie jego historii,
a ponadto Fundusz Pioneer od roku 1928 corocznpawg posiadaczom jednostek
uczestnictwa dywideng bezzadnych przerw i wytkéw. Pioneer przynosit stale
swoim inwestorom wisze zyski dtugoteminowe hilokaty bankowe, bony
skarbowe, obligacje, a nawet rynek akcji w éaito

W 1992 roku The Pioneer Group zgizal funduszami powierniczymi
o0 facznej wartéci aktywéw ponad 24 miliardow USD powierzonych pze

indywidualnych inwestorow, jak i wiele xaych instytuciji.
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Dziatalng¢ firmy nie ogranicza si tylko do Standéw Zjednoczonych.
Jw w pierwszym portfelu Pioneer Fund znajdowaty svalory zagraniczne.
The Pioneer Group Inc. inwestuje w 40 krajach, pd&hA. W Europie firma jest
najbardziej zaangawana w Niemczech. The Pioneer Group Inc. jestcidaelem
100% udziatbw w Pioneering Management Corporatlmegpdrednio kierujcej
inwestycjami catej rodziny amerykskich funduszy powierniczych Pioneer, jak
réwniez swiadczcej ustugi doradztwa inwestycyjnego na rzecz Toystiga. Pod
kontrolh The Pioneer Group Inc. znajdujee¢ sitakze Pioneer International
Corporation, posiadaga 100% akcji w kapitale akcyjnym Towarzystwa (FRien
PPTFI S.A.) oraz 50% udzialbw w kapitale zakladowpgenta Obstugurego

Uczestnikdw Funduszu (FS Sp. z 0. 0.).

The Pioneer Group Inc.

100% 100% 100%
Pioneer Services Corporation  Pioneer International Pioneer Management
Corporatiol Corporatiol
50% 100%
Financial Services Pioneer Pierwsze Polskie
Sp.zo.c Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

Rys. 4.1.  Struktura organizacyjna The Pioneer Group Inc.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie www.pioeet.pl.

Obecnéc¢ Pioneera w Polsce potwierdzataietne wyczucie diugofalowych
tendencji rynkowych przez bosiskie kierownictwo firmy. Na poetku lat 90.
Pioneer uznat Polgk- z jej dynamicza gospodark — za kraj oferujcy doskonate

mozliwosci rozwoju rynku kapitalowego. Dostrzegtzieze rozwoj gospodarki
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rynkowej oznaczal, zi prawie caly cjzar odpowiedzialngi za osobiste
zabezpieczenie finansowe Polakéw spadt na ich widsarki. Powstata wc
potrzeba zaoferowania ludziom bardziej efektywnyatz dostpne dotychczas —
sposobdéw oszerlzania. Pioneer uznate idealnym sposobem realizacji obu tych
potrzeb lda krajowe fundusze inwestycyjne. Kapitat zatoielski Pioneer
Pierwszego Polskiego Towarzystwa Funduszy Inwegtychh S.A. na dzie
28 lutego 1992 roku wynosit 4 000 000,00 zt. Wyaw&no 1000 akcji imiennych
o wartagci nominalnej 400 zt kala. Kapitat akcyjny zostat optacony gotdwk
Jedynym (100% akcji Towarzystwa) akcjonariuszem biioneer International
Corporation z siedzi#bCorporation Trust Center, 1209 Orange Street, \Wtpon,
Deloware 1901, USA. Akcjonariusz byt wtacielem 100% kapitatu akcyjnego
i miat prawo do 100% gtosow na walnym zgromadzekiudniu 06.02.1995 roku
decyzp Zarzmdu Firmy w USA podwyszono kapitat akcyjny o 300 000 zt —
IV emisja akcji imiennych o warfsi nominalnej i emisyjnej 400 zt kda.
Nastpna podwyka kapitatu akcyjnego nagtita 18 lipca 1995 roku o 2 150 000 zt
—emisja akcji imiennych o wadc nominalnej i emisyjnej 400 zt kda —
zwigzane to byto z utworzeniem Funduszu Obligacji (BemOtwarty Fundusz
Inwestycyjny  Wierzycielskich Papierow waftbowych, ktory rozpoca
dziatalng¢ 13 czerwca 1995 roku.

27 wrzénia 1995 roku podwiszono kapitat akcyjny o 2 450 000 zt, wyemitowano
akcje imienne o wartgi nominalnej i emisyjnej 400 zt kda, zwiazane to byto

z utworzeniem nagpnego funduszu inwestycyjnego — Funduszu Akcji riBey
Otwarty Fundusz Inwestycyjny Agresywnego Inwestoagnktéry rozpocat
dziatalng¢ 18 grudnia 1995 roku.

Nastpna podwyka byta zwiazana z utworzeniem Funduszu Prywatyzacji (Pioneer
Otwarty Fundusz Inwestycyjny Polskiej Prywatyzacjp7 kwietnia 1997 roku
podwyzszono kapitat akcyjny o 2 000 000 zi, wyemitowan&cj@a imienne

0 wartagci emisyjnej i nominalnej 400 zit kda.
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Kapitat akcyjny 10 000 000 zt dzielitgsha 25 tys. akcji serii A, B, C, D, E i S:

seria A — kapitat akcyjny — 400 000 zt dzieli esina 1 000 akcji
o wartagci nominalnej 400 zt kada,

seria B — kapitat akcyjny — 2 800 000 zt dzieligsina 7 000 akcji
o wartagci nominalnej 400 zt kala,

seria C — kapitat akcyjny — 2 050 000 zt dzieligsina 5 125 akcji
0 wartagci nominalnej 400 zt kada,

seria D — kapitat akcyjny — 300 000 zt dzieli ¢sina 750 akcji
o wartagci nominalnej 400 zt kada,

seria E —kapitat akcyjny — 2 450 000 zt dzieligsina 6 125 akcji
o wartagci nominalnej 400 zt kala,

seria S —kapitat akcyjny — 2 000 000 zt dzieligsina 5 000 akcji
o wartagci nominalnej 400 zt kada.

imiennych

imiennych

imiennych

imiennych

imiennych

imiennych

Depozytariuszem funduszy Pioneer Pekao Investmigsts Bank Polska

Kasa Opieki Spotka Akcyjna. Bankywa skrotu firmy: Bank Pekao S.A. lub Bank

Kasa Opieki S.A. z siedzibw Warszawie przy ul. Grzybowskiej 53/57. Bank

Pekao S.A. jest spddkpubliczry w rozumieniu art. 4 pkt 9 Prawa publiczne
w obrocie. Wysok&: kapitatow wtasnych Banku Pekao S.A., na 4Z34.12.2000

roku wynosita 5 520 824 000 zt.

Akcjonariusze depozytariusza:

1. Uncredito Italiano S.p.A. z siedzibPiazza Cordusioz, Mittaly posiada

88 121 725 gloséw, co daje 53,17% ogolnej liczbpsgiv na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

2. Skarb Pastwa reprezentowany przez Ministra SkarbuidBaa ul. Krucza 36.

Warszawa posiada 13 234 957 gtoséw, co daje 7,988tnej liczby gtosow na

Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

3. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju z siedgiy Londynie One Exchange

Square, posiada 10 994 459 gtosow, co daje 6,638egliczby gtosow na

Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
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Podmiotem dominggym w stosunku do depozytariusza jest Unicredélatio S.p.A.,
ktora posiada wksza¢ gloséow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
(53,17%).

W dniu 3 lipca 2001 roku, w Krajowym Rejestrzgd8wym, zarejestrowano
pofaczenie obydwu towarzystw, Pioneer Pierwszego Pedgki Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych oraz Pekao Towarzystwa Esmg Inwestycyjnych
(do 1 czerwca 2001 roku — Pekao/Alliance TFI) onamvg nazwe towarzystwa
Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnygh Gznaczato to zakazenie
procesu zmian organizacyjno-prawnycheddtego konsekwengj zakupu The
Pioneer Group przez UniCredito Italiano, drugiejdmwielkaci grupy bankowo-
finansowej, ktora w Polsce jest domigeym udzialowcem Banku Pekao S.A.
Pioneer Pekao Investment Management S.A. (PPIM) jgzbn z najwkkszych
w Polsce firm wyspecjalizowanych w zadzaniu aktywnymi, Pioneer Investments
(ktory powstat z pajczenia europejskich struktur bosséiej firmy The Pioneer
Group oraz EuroPlus, exi firmy Asset Management nalgej do UniCredito
Italiano) oraz Bank Pekao S.A. utworzyly wspolnment zarzdzapca aktywami —
Pioneer Pekao Investment Management S.A. Do PPl rownie wiaczona
cz¢s¢ Centralnego Domu Maklerskiego Pekao S.A, a miaocewDepartament
Zarzadzania Aktywami wraz z grup doskonatych specjalistow od rynkow
finansowych. Decyzj wiascicieli do PPIM zostaly wniesione akcje dwoch
towarzystw Pioneer Pierwszego Polskiego Towarzydtwauszy Inwestycyjnych
S.A oraz Pekao/Alliance Towarzystwa funduszy Inwegnych S.AM%. Kapitat
akcyjny w wyniku padczenia tych dwoch towarzystw wynosit 37 804 00Qyih.

Podmioty swiadczace doradztwo w zakresie obrotu papierami wartéciowymi

W zakresie zarglzania pakietem papierow waitewych fundusze Pioneera
zawarly umow na zlecenie ze spcaikPioneer Asset Management S.A. Pioneer
Asset Management S.A. w dniu 29 grudnia 2000 rakiemit nazwe na Pioneer

Pekao Investment Management S.A.

41 |nformacje prasowe, Pioneer Pekao TFI, Warszaw@702001 r.
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Dane o Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Firma: Pioneer Pekao Investment Management S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Marynarska 19A, Warszawa

Kapitat akcyjny: 28 914 000 zt

Podstawa uprawnfedo wykonywania czynriei doradztwa w zakresie obrotu
Papierami Wartéciowymi: Decyzja Komisji Papierow Waroowych i Gietd

z dnia 13 wrzénia 2000 roku (KPWIG — 4027 — 12/2000).

Agent Transferowy

Podmiot prowadcy rejestr uczestnikow funduszy.

Firma: Pekao Financial Services Spoétka z o. o.
Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Marynarska 19A, Warszawa

Forma prawna: spotka z ogranicaardpowiedzialnécia

Jedynym udzialowcem jest Bank Pekao S.A. z siedzib Warszawie
ul. Grzybowska 53/57. Natomiast podmiotem domgoyn wobec Agenta
Transferowego jest Bank Polska kasa Opieki S.Aiedzdn w Warszawie przy
ul. Grzybowskiej 53/57, ktory posiada 100% gtosow walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Agenta Transferowego.

Prowadzcymi dystrybuc sa:

1) Bank Gospodarkiywnosciowej Spotka Akcyjna, Warszawa, ul. Kasprzaka @0/1
2) Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., WarszawaQliatubiskiego 8,

3) Bank Przemystowo-Handlowy Spotka Akcyjna, Krakow,Rokoju 1,

4) Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., Warszawa, ul. Wep&17/49,

5) Polski Dom Maklerski Spoétka Akcyjna, Bielsko Biatd, Stojatowskiego 27,

6) Centralny Dom Maklerski Pekao S.A., Warszawa, ubtdiska 18,

7) Bank Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych S.A., Wawsaaul. Dubois 5a,

8) Dom Maklerski BankiSlaskiego S.A., Katowice, ul. 3 Maja 9,

9) Dom Maklerski Penetrator S.A., Krakéw, ul. Gol 6,
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10) Krakdw Dom Maklerski S.A., Krakow, ul. Maty rynek 7

11) Kredyt Bank S.A. w Warszawie Inwestycyjny Dom Maklkd, Warszawa,
ul. Krucza 24/26,

12) Fortis Securities Polska S.A., Warszawa, ul. §unst5,

13) PKO BP S.A. Bankowy Dom Maklerski, Warszawa, ultafuska 15,

14) Dom Maklerski PBK S.A., Warszawa, ul. Towarowa 25,

15) Profit 4U Dom Maklerski S.A., Pozhaul. Sw. Czestawa 6,

16) Dom Maklerski BZ WBK S.A, Pozra Pl. Wolngci 16,

17) Matopolski Bank Regionalny S.A. w Krakowie, Krakoul, Bazego Ciata 23,

18) Pioneer Nationwide Spoétka z 0. 0., Warszawa, ala Rawta Il 29,

19) LG Petro Bank S.A., £&d ul. Rzgowskiej 34/36,

20) Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy InwestycyjnychA.,SWarszawa,

ul. Marynarska 19a.

4.3. Uczestnictwo w funduszu — prawa i obowzki uczestnika funduszu

Uczestnikiem funduszu me by osoba fizyczna, prawna lub jednostka
organizacyjna nie posiadgp osobowgci prawnej. Natomiast uczestnikiem
funduszu, nie mee by fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz zagraniczuly
instytucja wspolnego inwestowania z siedzika granig, zaradzane przez
towarzystwo lub podmiot z grupy kapitatowej towasiya. Nabycie statusu
uczestnika funduszu, naptije, poprzez zapisanie na rzecz danego uczestnika,
jednostek uczestnictwa w rejestrze uczestnikow, utedk dokonania wptaty
do funduszu, w terminie nie diszym ni dziewkc¢dziesiat dni od dnia otwarcia
konta w funduszu, w kwocie co najmniej pierwszenimialnej wptaty. Zbycie
jednostek uczestnictwa negtije w momencie wpisania do rejestru uczestnikow,
liczby jednostek uczestnictwa nabytych przez ucukstza dokonan wptat.
Whpisanie zbytych jednostek uczestnictwa do rejestaestnikdw nasgpuje w dniu
wyceny, w ktérym agent transferowy otrzymuje infacg o spetnieniu przez
przedmiot dokonugcy wptaty, warunku okrdonego powyej oraz, o wptyriciu

srodkéw piengznych na rachunek bankowy funduszusliJagent transferowy
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otrzyma informag do godziny 9, w dniu wyceny, wéwczas wpisanie yblgt
jednostek do rejestru uczestnikow rasije, w tym dniu wyceny. Natomiastsie
agent transferowy otrzyma informacje po godzinie W, dniu roboczym
poprzedzajcym dziex wyceny, wowczas, wpisanie zbytych jednostek destej
uczestnictwa nagpi, w nas¢pnym dniu wyceny. Termin na zbycie jednostek przez
fundusz podmiotom po dokonaniu wptaty na jednogtkestnictwa, nie nie@ by
diuzszy niz pig¢ dni roboczych. Jedna& termin ten mze ulec wydtdeniu,

w przypadku braku, lub wadlivéoi informacji niezlednej do nabycia jednostek
uczestnictwa.

W tym przypadku, fundusz niezwtocznie podejmujeatimia w celu uzyskania
tych informacji, a wpisanie zbytych jednostek ut¢zieswa do rejestru uczestnikow
nastpuje w dniu wyceny, w ktorym agent transferowy wpina wszystkie
informacje niezbdne do realizacji nabycia. Wplaty na nabycie jetlos
uczestnictwa, mag by¢ dokonywane w srodkach pieriznych wyraonych

w walucie polskiej bezpoednio na rachunek funduszu lub przelewem. Fundusz
zbywa jednostki uczestnictwa, po cenie wynikaj z wartéci aktywow netto na
jednostlk uczestnictwa w dniu wyceny, wraz z pobraniem gpla@nipulacyjnej

wedtug nasipujacego wzoru:

___ WANju
(100% - Son) ’

gdzie:
C — cena jednostki uczestnictwa,
WANju— wartag¢ aktywow netto funduszu na jednastkczestnictwa,

Som- stawka optaty manipulacyjne;j.

Stawki optaty manipulacyjnej okilane g w tabeli optat manipulacyjnych.
Maksymalna stawka optaty manipulacyjnej wynosi 5,58artagci dokonanej
wptaty. Pobrane optaty manipulacyjne sozliczane comiescznie pomgdzy
towarzystwem a funduszem, i nie pelkgzap wartagsci aktywow netto funduszu.

Z kolei przy odkupienia jednostek uczestnictwa prizendusz, pobierana jest optata
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odkupieniowa. Maksymalna stawka optaty odkupienjowgnosi 0,5% wartéci
dokonywanej wptaty. Optaty odkupieniowe pobieraneep fundusze, stanoavi
przychody funduszy, od momentu dokonanej transaiaijjednostki uczestnictwa,
od ktorej pobierana jest ta optata. Optaty odkuipie s potracane przez fundusz
z kwoty, do przekazania uczestnikowi funduszu pogatiatkowaniem.

Uczestnictwo w funduszu, wymaga zawarcia z towstizgm umowy
0 uczestnictwo w funduszu. Uczestnikiem funduszistriors umowy 0 uczestnictwo
w funduszu, mge by osoba fizyczna, osoba prawna oraz jednostka argeyjna,
ktora nie posiada osoboww prawnej. Do zawierania uméw 0 uczestnictwo
w funduszu, oraz odbieraniaswaadczér woli sa uprawnieni prowadgy
dystrybucg, ktorzy dziatag zgodnie z instrukgj ustalom przez towarzystwo
w uzgodnieniu z bankiem-powiernikiem. Umowa o utziesvo w funduszu,
zostaje zawarta w chwili zienia przez osab powierzagca srodki piengzne
prawidlowego pisemnego zlecenia otwarcia rejestrazestnika funduszu,
z zastrzeeniem zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa, quezzkazania
prowadacemu dystrybugj srodkow piengznych, w kwocie nie msze] ni
obowiazujaca w dniu zawarcia umowy pagkowa minimalna lokata. Dla 0sdb,
ktore zawarty z towarzystwem umew uczestnictwo w funduszu, zostaje otwarty
rejestr uczestnika funduszu. Kty uczestnik me posiada kilka rejestréw,
z ktorych kady jest prowadzony na podstawie donych uméw. Rejestry
uczestnika zawierajw szczegolngci:
1. dane identyfikujce uczestnika funduszu,
2. liczbe jednostek uczestnictwa nadeych do uczestnika funduszu,
3. dat nabycia, liczh i cerg nabycia jednostek uczestnictwa,
4. dat umorzenia, liczb i cerg umorzenia jednostek uczestnictwa funduszu oraz

kwote wyptacorn, uczestnikowi za umorzone jednostki,

;

informacje o udzieleniu i odwotaniu petnomocnictrzgrz uczestnika funduszu,
6. informacje o ustanowieniu, zakresie i odwotaniukbldy rejestru.
Towarzystwo, na wniosek uczestnika funduszuzendokond catkowitej

lub czsciowe] blokady rejestru uczestnika. Blokada rejesiczestnika oznacza,
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7€ przez okres, i w zakresie wskazanym przez udgesftonduszu, zawieszagsi
mozliwos¢ umarzania jednostek uczestnictwa przez uczesfinikduszu lub jego
przedstawiciela. Blokad odwotuje s¢ na zadanie uczestnika. @iadczenie
uczestnika o ustanowieniu i odwotaniu blokady rejesstaje si skuteczne,
w momencie odebrania tegéwaadczenia przez agenta transferowego w terminie
pieciu dni roboczych. Uczestnik funduszu, fmoréwnie: zadat od towarzystwa,
ustanowienia blokady nieodwotalnej, w =awku z udzielonym przez niego
zabezpieczeniem wykonania zobaewar umownych, na okres udzielonego
zabezpieczeni&adanie odwotania blokady w czasie jej trwania jeéstmwliwe.
= Towarzystwo mee rownie zawrzé umowe 0 uczestnictwo w funduszu bez
konieczndci powierzenia mgrodkéw piengznych:

— ze spadkobiercuczestnika funduszu,

- w zwiazku z realizagj wyspecjalizowanych programéw inwestycyjnych,

— przy laczeniu i wyodgbnianiu rejestrow.

= Umowa o uczestnictwo w funduszu meoby¢ réwniez zawarta na warunkach
wspolnego rejestru madnkéw zwanego ,Wspolnym rejestrem rmiskim”.

Matzonkowie @ wspotuprawnieni do jednostek uczestnictwa, poiasyah

we wspoélnym rejestrze maghskim. Otwarcie wspolnego rejestru maiskiego

nastpuje po ztaeniu przez mabnkdéw Ggwiadczeniaze:

— pozostag w chwili zawarcia umowy we wspélnocie maiskiej;

— wyrazaja zgod: na umorzenie przez kaego z nich bez ograniazgednostek
uczestnictwa znajdagych s¢ na wspolnym rejestrze mahskim;

— przyjmujp do wiadoméci, ze towarzystwo nie ponosi odpowiedzialoo
za skutki ztaonych przez mabnkow i ewentualnych petnomocnikow
zlecehr umorzenia;

— zobowhzaniu s¢ do niezwlocznego zawiadomienia prowamego dystrybuej
0 ustaniu wspolnkei mapgtkowej;

— zrzeczeniu si podnoszenia wobec towarzystwa jakichkolwiek zaraut
I roszczé, w zwiazku z umorzeniem jednostek uczestnictwaaozmhe]

wartasci przekraczajcej udziat kadego z matonkéw.
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Rozwikzanie umowy w sprawie uczestnictwa w funduszu, dajyvaa warunkach
wspolnego rejestru madnskiego nasfpuje w przypadku ustania wspokoo
majatkowej w wyniku:

* rozwodu,

* uniewanienia matenstwa,

» rozdzielngci maptkowej,

= ustania matenstwa wskutelémierci,

= orzeczenieglowe 0 zniesieniu wspoldo maptkowej,

» ubezwtasnowolnienie jednego z m@ahkow,

» umorzenia wszystkich jednostek uczestnictwa znggiah s¢ we wspolnym

rejestrze madenskim.

Rozwhzanie umowy, nagpuje po otrzymaniu przez agenta transferowego
dokumentow, zaviadczajcych o powyszych okolicznéciach, w terminie piciu
dni roboczych, od dnia ztenia dokumentéw prowaaezemu dystrybugj
W przypadkusmierci jednego z mabnkow, pozostagych na wspoélnym rejestrze
matzenskim, stawia & do dyspozycji pozostatego przyciu makonka, potow
salda jednostek uczestnictwa, a pozastaks¢ do sdowego podziatu spadku.
Przy zawieraniu umowy 0 uczestnictwo w funduszik, ijav czasie jej trwania
uczestnik funduszu, me ustanowd co najwyej dwoch petnomocnikéw. Uczestnicy
funduszu, mog udziel& petnomocnictwa do dokonania czydoow ich imieniu
I na ich rzecz. Peinomocnictwo powinnatlydzielone w formie pisemnej w obeéoio
pracownika prowadgego dystrybugj albo z podpisem gwiadczonym notarialnie.
Mozna wyr&nié nastpujace rodzaje petnomocnicti:

1. Pelnomocnictwo state — wygasa z chwiddwotania lubsmierci mocodawcy.
Mozna go udzieli jako peinomocnictwo ogoéine lub rodzajowe (szczegpl
2. Peilnomocnictwo jednorazowe (szczegolne) — do dakianpednej okréonej

czynngci.

192 Regulamin, Fundusz Inwestycyjny Pioneer Pekao stéava 2007.
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3. Petnomocnictwo ogolne — do dokonania wszelkich ea§ei prawnych zwizanych
z rejestrem uczestnika funduszu.
4. Petnomocnictwo rodzajowe — do dokonywania czyenokreslonego typu.
5. Pelnomocnictwo nie wygasae z chwih $mierci uczestnika funduszu -
udzielane w celu zabezpieczenia instytucji kredytcw

Petnomocnictwa mina udzield do jednego lub kilku rejestréw. Do jednego
rejestru, mena ustanowi najwyzej dwoch petnomocnikéw, a petnomocnik nie
moze udziela dalszych petnomocnictit?.

Uczestnikow funduszu inwestycyjnego ane z towarzystwem funduszy
inwestycyjnych stosunek obligacyjny, poprzez zawvamiedzy nimi umove
0 zaradzanie powierzonymirodkami. W prawie o publicznym obrocie papierami
wartasciowymi oraz funduszy, nie istnieje definicja tapowy. Rownie brak jest
tej definicji w regulaminie funduszy. W wyniku tamowy, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zobowizuje s¢, za wynagrodzeniem, w zakresie dziatémewojego
przedstbiorstwa do zawdzania powierzonymgrodkami, czyli do podejmowania
czynnaci faktycznych i prawnych zwkanych z lokowaniendrodkow inwestora.
Natomiast zgodnie z art. 105 81a ustawy o publiczoprocie, uczestnik zoboyzuje
sie¢ do przekazania piegdzy lub papierow wartziowych na rzecz funduszu,
do zaptaty wynagrodzenia za zaizanie oraz ponoszenia innych kosztéw
zwiazanych z funkcjonowaniem funduszu. Inwestor stajeiszestnikiem funduszu
poprzez wptai okreslonej kwoty, ktora wchodzi w sktad wyaghnionej finansowo
masy majtkowej. Towarzystwo nie staje ¢siwiec wiascicielem powierzonych
srodkow lecz zajmuje siich lokowaniem. Istotnym sktadnikiem umowy, jest
regulamin funduszu inwestycyjnego, ktéry akteepodstawowe zasady lokowania
powierzonychsrodkdw, organizaejfunduszu. Okrda szczegotowo, przede wszystkim,
czes¢ wzajemnych praw i obowzkéw stron. Regulamin funduszu uchwalany jest
przez zataycieli towarzystwa, #dz walne zgromadzenie jego akcjonariuszy,

jednoznacznie podlega zatwierdzeniu przez KamiBjadzoru Finansowego.

143 prospekt Informacyjny, Pioneer Pekao, Warszaw®200
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Regulamin zawiera postanowienia ciagace sposob obliczania wasth netto
aktywow funduszu, wytyczne odfmme celow, zasad lokat i dystrybucji zyskow
funduszu. W umowie zawartej pogdey uczestnikiem funduszu a towarzystwem
nie mog, by¢ okreslone inne warunki tijest to okrélone w regulamini&. Zgodnie
z przepisami ustawy regulamin powinien reguléwastpujace kwestie:
= npazwa funduszu,
= cel funduszu,
» zasady funkcjonowania funduszu,
» sposoOb wydawania i umarzania jednostek uczestnjctwa
» sSposob i cgstotliwos¢ obliczania wartéci netto aktywow funduszu,
» zasady udosgpniania do publicznej wiadoma informacji o stanie funduszu,
= zasady polityki inwestycyjnej oraz zyziany z na stopiei ryzyka,
= zasady dystrybucji lub reinwestowania do celow figmi,
» zasady likwidacji funduszu,
»  wysokai¢ optat i prowizji.
Oprocz ustawowej téei, regulamin mee rownie zawierg inne

postanowienia m.in.:

zasada tworzenia wspolnego rejestruzeregkiego uczestnikow,

udzielanie petnomocnictw przez uczestnikow,

= przenoszeniérodkéw z jednego funduszu do drugiego,

dotyczce roli i zagadnig agenta prowadzego dystrybug**.

4.3.1. Certyfikat inwestycyjny

W funduszach inwestycyjnych, ustawodawca wprowaad®inego rodzaju
tytuly uczestnictwa, przyzng im tym samym odmienny charakter prawny.
Tytutem uczestnictwa w funduszu otwartym oraz sgestycznym otwartym, jest
jednostka uczestnictwa, Zav funduszu zamkatym, funduszu specjalistycznym

zamkngtym oraz funduszu mieszanym — certyfikat inwestygyj Certyfikat

144 Regulamin, Fundusz Inwestycyjny Pioneer Pekao stéava 2008.
145 art. 96a ustawy o publicznym obrocie papieramiteéaiowymi.
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inwestycyjny gwiadectwo udziatowe w funduszach inwestycyjnych jespierem

wartasciowym, ktory reprezentuje udziat ich posiadaczynajatku funduszu oraz

ograniczaj ryzyko inwestowania przez rozienie go nie wiele rnych papierow

wartasciowych*9). Certyfikat inwestycyjny jest papierem wadimwym na okaziciela.

= Certyfikat inwestycyjny jest niepodzielny.

= Certyfikaty inwestycyjne danego funduszu reprezgntigdnakowe prawa
majtkowe.

= Certyfikaty inwestycyjne umarzaegswytacznie w przypadkach przewidzianych
w ustawié®’.

Niepodzielné¢ certyfikatu inwestycyjnego, oznacza nietnos¢ dokonania
podziatu i dokonywania obrotu utamkavezescia certyfikatu, a w konsekwencji
utamkowg czegscia praw w nim wyraanych.

Niepodzieln&¢ certyfikatu, nie wyklucza dokonania przez fundpszziatu
certyfikatow inwestycyjnych, j# zezwala na to statut funduszu. W tym przypadku,
certyfikat dzieli s¢ na rowne cgci, w ten sposob, aby jego catkowita waéto
odpowiadata wartai certyfikatu przed podziatem. Niepodziedbocertyfikatu,
zostata wprowadzona w celu uniethaienia sprawowania kontroli funduszu, nad
liczba certyfikatow inwestycyjnych posiadanych przez pasgolnych uczestnikdw.

Certyfikaty inwestycyjne umarzagsivytacznie w przypadkach przewidzianych
w ustawie. $ nimi:

» likwidacja funduszu (zamketiego, specjalistycznego zaméeigo lub mieszanego
art. 141 ustawy o funduszach),

= nabywanie przez fundusz specjalistyczny zagtgniviasnych certyfikatow nie
podlegagcych obowazkowi wprowadzenia do publicznego obrotu, w celu ic
umorzenia,

= wykupywania certyfikatow inwestycyjnych nzadanie uczestnika funduszu

mieszanego zgodnie ze statutem, nie rzadziejazi w roku,

146 3. Duraj, op. cit., s. 20.
147'M. Jakubek, op. cit., s. 79.
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W ustawie nie zostaly jednak okiene prawa maikowe, jakie zawarteas
w certyfikacie inwestycyjnym, jedynie tae certyfikaty inwestycyjne reprezerguj
jednakowe prawa magkowe jakimi g:
= okreslone wierzytelnéci pienkzne w stosunku do funduszu,
= prawo dosrodkow pienéznych w przypadku wyptacania dochodéw uczestnikom

funduszu,

* prawo gtosu na walnym zgromadzeniu,
= okreslona wierzytelné¢ pieniezna w stosunku do likwidatora fundusZt

J&li chodzi o fundusze inwestycyjne zaméiei, to charakteryzajsic one
stah liczbg certyfikatow inwestycyjnych w okéenym czasie, niezataa od uczestnikow
funduszu. Zwgkszenie liczby certyfikatow inwestycyjnych, ae nasipi¢ jedynie
przez now emisg certyfikatow. W tym funduszu, nie ma utigvosci odkupywania
przez fundusz tytutbw uczestnictwa, poniewaa fundusz tego rodzaju, zostat
natazony zakaz nabywania certyfikatow inwestycyjnyclgritzostaty przez fundusz
wyemitowane. W funduszach specjalistycznych zaakeh, odsipiono od wymogu
wprowadzenia certyfikatow inwestycyjnych do pubfiego obrotu, nie oznacza
to jednak, ze nie dopuszcza ¢iwyskpowania w funduszach tego rodzaju
certyfikatow nie dopuszczonych do obrotu publicaneljatomiast w funduszach
mieszanych nie istnieje mlbwvo$¢ statlego kreowania tytutdw uczestnictwa, liczba
certyfikatow jest ograniczona wielkmia emisji. Jednak w tym typie funduszu,
mozna jednak w przeciwiestwie do funduszu zamkgtego, wykupywa certyfikaty
inwestycyjne nazadanie uczestnikOw funduszu, ktore simarzane z chwil
wykupienia. Czyli liczba certyfikatbw inwestycyjrlyc w tym przypadku, tego
rodzaju funduszu nie jest stata, zmniejsza \8i przypadku umorze a wzrasta
w wyniku kolejnych emisji certyfikatow, inwestycyjoh. Natomiast zmniejszenie
liczby certyfikatow, uzalenione jest od cgtasci umorzé. Jednak zgodnie
ze statutem funduszu, nie moby¢ to rzadziej i raz w roku, co nie zapewnia

statej periodyczriei, zwiazanej z wykupem certyfikatow inwestycyjnych.

148 M. Dyl, Fundusze inwestycyjn@&/ydawnictwo KiK Konieczny i Kruszewski, Warsza®@01, s. 66-67.
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4.3.2. Jednostka uczestnictwa

Jednostka uczestnictwa w ghyzapisu ustawy, stanowi tytut do udziatu
w dochodach funduszu, zgodnie z jego regulaminenhwalonym przez
towarzystwd*®. Zgodnie z art. 27 ustawy z dnia 28 sierpnia 1@% o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. nr 139). Jednostka uczesivaciest prawem maikowym,
a jednostki uczestnictwa danego funduszu repreaejeiinakowe prawa mgkowe.
Ustawodawca wprowadzit #6ego rodzaju tytuty uczestnictwa, przyzigajm przy
tym odmienny charakter prawny. Jednostki uczestreich tytutem uczestnictwa
w funduszach otwartych oraz w funduszach specyalistym otwartych, natomiast
w funduszu zamkrgtym, funduszu specjalistycznym zaméyim, oraz w funduszu

mieszanym — tytutem uczestnictwacertyfikaty inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne

—

fundusz fundusz fundusz fundusz fundusz
otwarty specjalistyczny zamkngty specjalistyczny mieszany
\ otwarty \ zamlmi;ty

Rys. 4.2.  Rodzaje funduszy inwestycyjnych i emitowanych pmaeztytutow
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstaviteospekt informacyjny Pioneer Pekao SWarszawa
2008, s. 9.

Jednostki uczestnictwa wyiaa udziaty inwestorow w aktywach funduszu,
jednake, zgodnie z prawem niea apierami wartciowymi, nie mog by¢
przedmiotem obrotu lub odsprzeglapsobom trzecim, a ponadto jednostki uczestnictwa
podlegaj dziedziczeniu. Posiadajéwniez inne cechy charakterystyczne dla udziatowych

papierow wartéciowych. Kada jednostka uczestnictwa, w specjalistycznym

149 G. Kascielniak, op. cit., s. 93.
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funduszu otwartym posiadana przez czionka rady stovéw, daje mu prawo
do jednego gtosu. Jednostki uczestnictwa ariog rowniez przedmiotem zastawu.
Zaspokojenie zastawnika z przedmiotu zastawu,epaE wyhcznie w wyniku
odkupienia jednostek uczestnictwa przez funduszaaenie zgtoszone w pegiowaniu
egzekucyjnym. Jednostki uczestnictwa, w zadéci od momentu pobierania optaty
manipulacyjnej, mana podziek na ré&ne typy:
1) Jednostka uczestnictwa typu A

W momencie nabywania jednostek typu A, jest paligroptata manipulacyjna
0 znaczcej dla potencjalnego inwestora wptaty. Opfataet jednoczaie kosztem,
ktory utrudnia inwestorowi wégie do funduszu z psychologicznego punktu widzenia,
a jednoczénie determinamt pozostawania inwestora w danym funduszu, co najmni
do momentu takiego wzrostu waito jednostki uczestnictwa, ktéra wyrownataby
te koszty.
2) Jednostka uczestnictwa typu B

Przy nabywaniu jednostek uczestnictwa typu B, jes pobierana opfata
manipulacyjna, optatta sa obchzone odkupywane jednostki uczestnictwa, ktérej
wielkos¢ uzaleniona jest od okresu powierzenidkéw piengznych funduszowi.
Wielkos¢ te) optaty maleje, w miardiuzszego trwania inwestycji, zagtajpc tym
samym uczestnika funduszu do f#mego inwestowania.
3) Jednostka uczestnictwa typu C

Przy nabywaniu jednostek uczestnictwa typu C, ¢malma jest optata
manipulacyjna w dwoch egciach, jedna zé&odkow wplacanych na poczet nabywania

jednostek uczestnictwa, a druga w momencie odkupinadnostek uczestnictwa.
4.3.2.1. Sposob i warunki konwersji jednostek uczersctwa

Uczestnik funduszu nie dokonywa konwersji jednostek uczestnictwa na
podstawie jednego zlecenia, w ktorym jednostki attdetwa funduszu Pioneer
moa by¢ nabywane oraz odkupywane, lub odpowiednio odkupgnanabywane.
Mozliwosci dokonywania konwersji do funduszu jak i z funzlwsogtaszaneas
w statucie funduszu oraz udgshiane § odpowiednie informacje u prowagz/ch

dystrybucg. Konwersja jednostek uczestnictwa, dokonywana feskoncie tego
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samego rodzaju, co konto, z ktérego mpidd odkupienie jednostek uczestnictwa
funduszu, lub jednostek uczestnictwa funduszy RiomeOdkupienie jednostek
uczestnictwa z funduszarédtowego, odbywa sina zasadach okilenych dla
odkupienia jednostek uczestnictwa w statucie fumdusoddiowego, natomiast
nabycie odbywa sina zasadach oldlenych dla nabycia jednostek uczestnictwa

w statucie funduszu docelowego.

4.3.2.2. Sposob i warunki wyptat kwot z tytutu odkpienia jednostek
uczestnictwa

Wyptaty z tytutu odkupienia jednostek uczestnictweogy by¢ dokonywane
gotowka przez prowadgych dystrybug, lub przelewem na rachunek bankowy
uczestnika. Wyptaty, magby¢ réwniez dokonywane na inne rachunki,zdh
upowanienie do wskazania takiego rachunku przez uczestmiynika z odgbnych
przepiséw prawa. Z kwot, jakie przypaslao wyptaty z tytutu zlecenia zamiaru
odkupienia, potcany jest zryczattowany podatek dochodowy. Wyplatpt z tytutu
odkupienia, dokonywaneasprzez fundusz, w trzecim dniu roboczym po dniu
odkupienia jednostek uczestnictwa.

Fundusz mze zawiesi odkupywanie jednostek uczestnictwa na dwa tygodnie
jezeli w okresie ostatnich dwdch tygodni, suma wait@dkupionych przez fundusz
jednostek uczestnictwa, oraz jednostek uczestnjdtidsych odkupienia zadano
stanowi kwo¢ przekraczajca 10% wartdci aktywow funduszu, lub nie nina
dokona wiarygodnej wyceny istotnej e&ci aktywow, z przyczyn niezataych od
funduszu. Informacja o zawieszeniu odkupywania ¢stlek uczestnictwa, jest
podawana do publicznej wiado#og na stronie internetowej oraz u prowackch
dystrybucg. Réwniez za zgod i na warunkach okéonych przez Komisy:
= odkupywanie jednostek uczestnictwazim@ostéa zawieszone na okres diry

niz dwa tygodnie, lecz nie przekraczaym dwoch miesicy,
= jednostki uczestnictwa mady¢ odkupywane przez fundusz w ratach, jecheak
w okresie nie dhasszym, nk sz&¢ mieskcy przy zastosowaniu proporcjonalnej

redukcji.
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Uczestnik funduszu nie zada¢c odkupienia jednostek uczestnictwa, pod
warunkiem uprzedniego zgtoszenia przez uczestnikduszu, zamiaru odkupienia
jednostek uczestnictwa. Fundusz jest olaamy odkupi te jednostki uczestnictwa
po cenie rownej warkai aktywow netto na jednosikiczestnictwa w dniu wyceny,
jednoczeénie pobierajc przy tym optat odkupieniows (maksymalna stawka optaty
odkupieniowej wynosi 0,5% waia dokonywanej wptaty). Samo odkupienie jednostek
uczestnictwa nagpuje w momencie wpisu do rejestru uczestnikow femduliczby
odkupionych jednostek uczestnictwa i kwoty unakj uczestnikowi z tytutu
odkupienia. Cena odkupienia jednostek uczestnigdsiaobliczana, w najlidszym
dniu wyceny, przypadagym po dniu roboczym, w ktérym zostato zéme zadanie
odkupienia. Termin poradzy dniem, w ktorym zostato ztonezadanie odkupienia
zgodnie ze statutem funduszy niezady diuzszy, ni pie¢ dni roboczych, mie
jednake ulec zmianie (wydteniu) na skutek braku, lubdainej informacji shaacej
do realizacji odkupienia jednostek uczestnictwayiy przypadku, fundusze podejrauj
niezwtocznie niezédne dziatania celem uzyskania tych informacji.

Fundusz odkupuje jednostki uczestnictwa wgquagicego wzoru:

OO =WANjux 1JU x Soo,
gdzie:
OO - optata odkupieniowa,
WANju— wartg¢ aktywow netto na jednosgkuczestnictwa,
IJU — liczba jednostek uczestnictwa,

Soo- stawka optaty manipulacyjnej.

4.3.2.3. Sposob i warunki odkupywania jednostek uestnictwa

Jednostki uczestnictwa nadanie uczestnikaaszbywane i odkupywane
przez fundusz w dni wyceny. Nabycie jednostek unk#®/a whze st z koniecznécia
poniesienia optaty manipulacyjnej, natomiast odko@ jednostek uczestnictwa,
wymaga poniesienia optat odkupieniowej. Pierwszanimmalna wptata za jak
jednorazowo mzna naby jednostki uczestnictwa, wynosi 1000 ziotych (jeden

tysiac), a kada nastpna minimalna wptata wynosi 500 ziotyche¢gset). Fundusz
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ma maliwos¢ zmiany kwoty pocatkowe] minimalnej wptaty, lub minimain
wysoka¢ nasgpnych wptat, w ramach prowadzonych wyspecjalizoveany
programow inwestycyjnych, w szczegdaiopracowniczych programow emerytalnych
prowadzonych w formie wnoszenia sktadek do funduszy

W sensie ekonomicznym, jednostka uczestnictwa dstagvia okréona
wartas¢ aktywow netto funduszu. Wakid netto funduszu, jest to wastoogotem
aktywéw funduszu w danym dniu, pomniejszona o0 wyodgenie towarzystwa
oraz inne koszty paicone przez zasrlzapcega . Jednostki uczestnictwa nig s
oprocentowane, i nie magby¢ zbywane przez uczestnikow funduszy, jedynie
podlegag dziedziczeniu. Uczestnicy funduszy otrzymupka liczbe jednostek
uczestnictwa, jakmog naby za kwot zainwestowasw fundusz. Zainwestowana
kwota, jest pomniejszona o opfamanipulacyja, i podzielona przez warié
aktywdw funduszu na jednostkiczestnictwa w dniu wyceny. Uczestnicy funduszy,
W zamian, za zainwestowane pigie w fundusz otrzymaj ,Swiadectwa
Uczestnictwa”, gdzie okéna jest data wystawienia tegaviadectwa, nazwa
funduszu oraz liczba nabytych lub umorzonych jet#losiczestnictwa. Nabycie
jednostek uczestnictwa ne@gtije na podstawie umowy zawarte] peday osol
powierzajca srodki piengzne a zarazdzapcym funduszem. Zasdzapcy funduszem,
jest zobowazany zbywa bez ogranicze jednostki uczestnictwa na warunkach
okreslonych w regulaminie w dniu zawarcia umowy. Nabyjednostek mze by
osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka organacynie posiadaga
osobowdci prawnej. W przypadku os6b nie posiaggch zdolnéci do czynnéci
prawnych, éwiadczenie woli sktada w ich imieniu przedstawiciestawowy

(petnomocniky™.

10|  Baginski, A.C. Staczyk, Fundusze powiernicze czyli zbiorowy inwesReeczpospolita 1992, nr 223.
151 Regulamin Fundusz Powierniczy Wierzycielskich Papieréw Wéiowych, Warszawa 1998, s. 15.
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4.3.2.4. Roszczenie o nabycie jednostek uczestniatw

Zgodnie z art. 109 ustawy 0 publicznym obrocigjazystwo jest obowrzane
zbywa bez ogranicze jednostki uczestnictw®. Oznacza toze potencjalnemu
inwestorowi przystuguje w razie odmowy roszczenieagvarcie umowy. Przepis
ten, wyhcza swoboeg zawierania umowy ze strony towarzystwa i tworzenia
funduszy, ktére bytyby powotywane dla pewnych gspptecznych. To unormowanie
ustawy, jest jednym z najbardziej chrgaych inwestorow. Fundusz, w #giy
zamierzé ustawodawcy, jest funduszem powszechnym, na kt@igay ustawowy
obowhzek kontraktowania. Obowzek ten nie mae by ograniczony w regulaminie
ani statucie towarzystwa. Ograniczeniem zbywstnhgednostek uczestnictwa, nie

jest ustalenie pewnego minimum paikowej wplaty czy kadorazowej wyptaty.

4.3.2.5. Ustalenie liczby nabytych jednostek uczesttwa oraz ich ceny

Towarzystwo zbywa jednostki uczestnictwa po cektiéa wynika z wartci
aktywow netto funduszu w dniu wydania, podzielgnzez ogolna liczbjednostek
uczestnictwa w funduszu. Ustalenie liczby nabytyellnostek uczestnictwa,
nastpuje dopiero w dniu wydania, ktory jest z regutyein wyceny netto aktywow
funduszu. Ustalenie w regulaminie dnia wydania, nmaczenie dla okéienia
liczby nabytych jednostek uczestnictwa, ich cenystalenia wartci aktywow
funduszu. Jak najszybsze ustalenie dnia wydanpevzaia uczestnikom, tee cena
jednostek bdzie bliska cenie z dnia, w ktorym powierzyli pigiie, z drugiej
strony, z punktu widzenia towarzystwa, do weaetoaktywow leda sie liczyé¢
wptaty, ktére mogly nie zostazainwestowane, a nawet ktérymi towarzystwo
jeszcze nie dysponuje.sliechodzi o ceny nabycia jednostek uczestnictwagtone
zbywane po cenie w ofercie publicznej &e okrélane w dniu wyceny i réwne
wartasci netto aktywow funduszu na jednostki uczestnicpwavickszone o natang
optak manipulacyja. Jednostki uczestnictwa svyceniane @i¢ razy w tygodniu

(poniedziatek, wtorek,sroda, czwartek i pitek) po zamkriciu sesji Gietdy

152 art. 109 ustawy o publicznym obrocie papieramitei@iowymi.
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Papieréow Wartéciowych S.A. w Warszawt8®>. Do liczby jednostek, nieas
wliczane jednostki, ktre mapy¢ wydane w tym dniu, poniewdach cena zostanie
dopiero ustalona na podstawie ilorazu wasitmetto aktywow i liczby jednostek.
Uczestnik, mae naby dowolna liczle, réwniez naby jednostki za okrdong
kwote, gdyz jednostki uczestnictwaaspodzielne. Okres powruzy zlazeniem
zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa i powieezen przez inwestora
prowadacemu dystrybuej srodkow piengznych zwhzanych z tym zleceniem
a dniem wyceny (w przypadku funduszu Pioneer) e phiszy niz pie¢ dni
roboczych, chybaze op&nienie jest skutkiem wadliweoi informacji ktos,

przedstawit klient”,

Prawo do otrzymania informacji o stanie funduszu

Zgodnie z ustaw inwestor ma prawo do okilenego typu informacji, oraz
do otrzymywania ich w sformalizowanej formie. Inw@s ma przede wszystkim
prawo do zapoznaniaest regulaminem funduszu — celem zapoznagia siarunkami
na jakich zawiera umaogvz towarzystwem. Zgodnie z ustgwowarzystwo ogtasza
regulamin w dwdéch dziennikach ogolnopolskich przedpoczciem dziatalnéci
funduszu oraz udagtnia ten regulamin w miejscach zbywania jedndstek
Zapoznanie gi z regulaminem, jest bardzo istotne z punktu widzenwestora,
poniewa umaziwia podjccie wiaciwej decyzji o dokonaniu lokaty w fundusz.
Towarzystwo jest rownieobowirzane, co najmniej raz w roku obrachunkowym,
ogtaszé w pismie przeznaczonym do publikacji sprawoizd@ansowych oraz
w jednym dzienniku ogolnopolskim, osobne sprawoidarstanie kadego funduszu.
Sprawozdanie to powinno zawiérdane niezédne inwestorowi do wigiwej oceny
stanu funduszu i zmiany jego waitow roku obrachunkowym, a w szczegd&loio
= wyliczenie wchodzcych w skiad funduszu papierow wadiowych i przystugujcych

z tytutu ich posiadania praw poboru,

= cena habycia, liczba i wasidrynkowa tych papieréw,

133 Regulamin, Fundusz Powierniczy Wierzycielskich iBajw Wartdciowych, Warszawa 1998, s. 18.

1% prospekt Informacyjny,Pioneer Fundusz Powierniczy Wierzycielskich Papier§Vartaiciowych
Warszawa 1995, s. 1.

155 Ustawa o publicznym obrocie papierami wactowymi, art. 96 §4.
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» stan pozostatych aktywow oraz pasywa funduszu,
» zmiarg stanu iléci jednostek uczestnictwa oraz zmjamartcsci netto aktywow
na jednostk uczestnictwa.

Przewodniczcy Komisji Nadzoru Finansowego, t® ponadto w drodze
zaradzenia, okréi¢ zakres, tryb, cgtotliwos¢ ogtaszania sprawozdla innych
informaciji dotycacych towarzystw i fundus2y’.

Ponadto towarzystwo jest obamane ogtaszasprawozdania roczne wagu
trzech miesicy, od zakaczenia potowy roku kalendarzowego. Sprawozdania
te majp kompleksowy charakter, i zawiegaflane, oraz ogolne wskaki, ktore
umazliwiaja inwestorowi orientagj w catorocznych trendach i zmianach sytuacii
funduszu. W sprawozdaniach powinny¢byowniez zamieszczone informacie,
0 sytuacji podmiotu zaszlzapcego, a take o kosztach funduszu, w tym
0 wynagrodzeniach dla zadzapcego, oraz podmiotéw zaargavanych w obstug
funduszu. Towarzystwo nie rzadziejzniaz w miesicu, powinno przedstawi
do publicznej wiadomii informacje o stanie funduszu i wastoaktywow netto
na jednostk uczestnictwa, oraz stepzmian tych wartéci w ciagu ostatniego
mieshca™’. Miesiczne sprawozdania zawiegajlane, ktére g bardzo istotne dla
oceny aktualnej sytuacji ekonomicznej funduszugldzizemu uczestnicy funduszu
moga porownywa optacalnéé swoich inwestycji z innymi podobnymi formami
lokat, w tym take inne fundusze inwestycyjne, zaulzane przez odbne
towarzystwa. Prawo do informacji, jest jednym z wsapiejszych uprawnie
inwestora, gdy dziecki nim maze on zweryfikowa dziatalng¢ podmiotu
zarzdzapcego. Publikacja informacji o stanie funduszu, onadiwia zarzdzapcemu

sprzeniewierzenigrodkow inwestorow.

196 ystawa o publicznym obrocie papierami wactowymi, art. 113a.
37 |bidem, art. 113b.
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Prawo do dochoddw powgkszajacych wartos¢ funduszu bez umarzania
jednostek uczestnictwa

W mysl ustawy o publicznym obrocie, wszelkie dochodydiuszu, pomniejszone
0 statutowe wynagrodzenie towarzystwa, phwzaj jego warté¢'*®. Generala
zasad tej ustawy jest powotanie funduszy tezauryezy¢h, gdzie uczestnik che
uzysk& dochod, powinien dokodaumorzenia jednostki uczestnictwZrodiem
dochodu funduszwaszyski, uzyskane w wyniku sprzedgapapierow wartgciowych,
wyptat dywidend, oprocentowania papieréw, oproogatoa papierow dinych.
Zgodnie z art. 108 ustawy o publicznym obrocie eepni wartéciowymi,
towarzystwo mee wyptaca kwoty, ktére stanowii dochdd powikszajcy wartG¢
funduszu, bez konieczém umarzania jednostek uczestnictwa, na warunkach
okreslonych w regulaminie funduszu. Przepis ten jestsps do powotania
funduszy dystrybucyjnych, lub kumulatywnych, ktéozes¢ swoich dochodéw
wyptacajp uczestnikom. Ggtotliwosé jak i sposdb wyptaty okseonych dochodow

funduszu okréla regulamin®®.

Prawo do umorzenia jednostek uczestnictwa
Uczestnicy funduszu nie mggby jednostek uczestnictwa. Majedynie

prawo umorzenia swoich jednostek uczestnictwazoaeza (w sensie ekonomicznym)
wycofanie st z inwestycji. W celu umorzenia jednostek uczesivac naley
ztozy¢ zlecenie umorzenia jednostek uczestnictwa u prawcado dystrybugj
Cena wykupu umarzanych jednostek uczestnictwaojaslana w dniu wyceny po
otrzymaniu od Financial Services Sp. z 0. 0. wigstdokumentédw w aigu 5 dni
od dnia ztgenia przez klienta zlecenia umorzenia jednostelestarctwa. Istnieje
rowniez maozliwos¢ wyboru umorzenia okéonej liczby jednostek uczestnictwa,
lub umorzenia takiej liczby posiadanych jednostelzestnictwa, ktora zapewni
W zamian za umorzenie, uzyskaniglanej kwoty pieriznej. W wyniku umorzenia
inwestor otrzymuje kwaet réwrg iloczynowi liczby umorzonych jednostek

uczestnictwa i warkei netto aktywow na jednosikuczestnictwa, ktora jest

%8 G, Kascielniak, op. cit., s. 114-115.
%9 |bidem, s. 120-121.
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ustalana w najbliszym dniu wyceny. Cena umorzenia jednostek uczsata)
moze by wyzsza, rOwna lub nsza od ceny zaptaconej przy jej nabyciu,
w zaleznosci od wartdgci aktywow netto funduszu na jednostkczestnictwa w dniu
umorzenia®. Regulamin funduszu nie okie dnia wyptaty srodkéw, gdyby
np. wyptata nie miata nagii¢ natychmiast po ustaleniu wastd umorzonych
jednostek. Zgodnie z ustagwwyptaty nastpuja w terminach okrdonych przez
towarzystwo, nie rzadziej jednakznfaz w miesicu. Pierwsza wyptata powinna

nastpi¢ w terminie najpéniej sz&ciu miesecy, od daty umorzenia fundus2t

Uprawnienia towarzystwa
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych wyspecjalizowanymi podmiotami

na rynku kapitatowym, ktérych podstawowym zadanjest petnienie funkcji organu
funduszu inwestycyjned®. Jedym, dopuszczalp forma organizacyjno-prawg
towarzystw funduszy inwestycyjnych jest forma spolkcyjnej z siedzibp
na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej, po uzyskaeawolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Siedziba towarzystwa musizsiajdowé na obszarze Rzeczpospolite]
Polskiej (ustawodawca nie ddpud do dziatania w char. towarzystwa zagranicznych
0sOb prawnych). Przedmiotem dziatd&iciotowarzystw, jest wyicznie tworzenie
funduszy inwestycyjnych, zadzanie nimi oraz reprezentowanie ich wobec 0s6b
trzecich. kapitat akcyjny towarzystwa wynosi co majej 3 000 000 zt, jeeli
towarzystwo ma zaszlza wiecej niz jednym funduszem kwota ta ulega wowczas
powigkszeniu o 1 000 000 zt na #dy kolejny fundusz. Ponadto towarzystwo ma
obowiazek utrzymywania kapitatbw wtasnych na poziomies nizszym ni 50%
minimalnego kapitatlu akcyjnego. Komisja #mocofra¢ zezwolenie na utworzenie
towarzystwa, jeeli wysoka¢ kapitatow wilasnych towarzystwa nie zostanie

uzupetniona w terminie trzech miesy do wymagalnego poziomu.

180 prospekt Informacyjny,Pioneer funduszu powierniczy wierzycielskich papier wartaiciowych
Warszawa 1995, s. 15.

161 G, Kascielniak, op. cit., s. 116-117.

162 M. Dyl, op. cit., s. 78.
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4.3.2.6. Opodatkowanie uczestnikéw funduszu

Opodatkowanie os6b fizycznych
Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 5 ustawy z dniai@6éal 1991 roku o podatku

dochodowym od o0soOb fizycznych (tekst jednolity Dz.z 2000 Nr 14, poz. 176
z p&n. zm.) od dochoddéw uzyskiwanych na terytorium Rygpospolitej Polskiej
z tytutu udzialu w funduszach inwestycyjnych, pohiest 19% zryczattowany
podatek dochodowy.

Zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 38 paigyej ustawy, przy ustalaniu dochodu
z umorzenia (odkupienia) jednostek uczestnictwandfiszu inwestycyjnym, wydatek
na nabycie tych jednostek uczestnictwa, tavsk za koszt uzyskania przychodow.
Opodatkowanie to dotyczy dochoddéw z tytutu zbyodminostek uczestnictwa,
nabytych za wptaty dokonane pgeszy od dnia 1 grudnia 2001 roku.

Zgodnie z art. 52a ust. 1 pkt 3 pawyej ustawy, dochody z tytutu udziatu
w funduszach kapitatowych, zwolniong s podatku dochodowego,zgdi dochody
te @1 wyptacane podatnikowi z tytutu odkupienia jedn&stezestnictwa, z tytutu
wptat dokonanych przez uczestnika przed dniem #rgeu2001 roku. Obliczenie
wysokaci naleznego podatku dokonuje fundusz, po& obliczony podatek
od kwoty przypadarej do wyptaty z tytutu odkupienia jednostek ucmettwva,
I nastpnie odprowadza do wdaiwego urzdu skarbowego. Obliczenia podatku,
dokonuje s} od kadej wptaty dokonanej na nabycie jednostek uczestaicgdzie
stosowana w tym przypadku jest zasagaw pierwszej kolejniwi odkupywane §
jednostki uczestnictwa nabyte przez uczestnika mad tego samego konta
w Rejestrze Uczestnikbw Funduszu wg najsaej ceny (metoda HIFO).

Natomiast, w przypadku jednostek uczestnictwa zmnyweh w walutach
obcych, podatek obliczagspo przeliczeniu dochodu na zitote zgodnie z arustl 3
powyzszej ustawy.

W stosunku do osob, ktore nie maniejsca zamieszkania lub czasowego
pobytu na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ulgdgia s& oprocz przepisow
prawa polskiego, charakter ustroju podatkowegodkvagamieszkania tych osob

oraz trédci umédw medzynarodowych w sprawie zapobiegania podwdjnemu
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opodatkowaniu zawartych przez Rzeczposp®titlsky z krajami zamieszkania tych
0sOb. Zastosowanie stawki wynikegj z tych umow, albo niepobranie podatku, jest
mozliwe woéweczas, jéi podatnik przedstawi funduszowi stosownesvaadczenie

0 miejscu zamieszkania lub siedzibie za grawmic celow podatkowych wydanego

przez widciwa zagranicza administraci podatkovs (certyfikat rezydencji).

Opodatkowanie os6b prawnych
Zgodnie z art. 7 ustawy z dnia 15 lutego 1992 rokaodatku dochodowym

od 0sob prawnych (Dz. U. z 2000 Nr 54, poz. 654mpzm.). Osoby prawnes s
zobowhzane do zaptacenia podatku dochodowego od dochben, wzgédu

na rodzaj przychodu, w tym tad od dochodu uzyskanego z tytutu uczestnictwa
w funduszu inwestycyjnym. Obowdek podatkowy powstaje z chwidokonania
przez uczestnika zbycia lub umorzenia jednostelestorctwa. Zgodnie z art. 19
ust. 1 powyszej ustawy, podatek od os6b prawnych wynosi 19%stawvy
opodatkowania. Natomiast podatnicy, ktorzy niearsagdziby, lub zagdu na terytorium
Rzeczpospolite] Polskiej, podlegapbowiazkowi podatkowemu tylko od dochodu,

ktére osigajs na terytorium Rzeczpospolitej Polskg

183 prospekt emisyjny, 2007, s. 111.
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5. STRUKTURA PRZEDMIOTOW A FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH PIONEER PEKAO [NV.

5.1. Sprzeda jednostek uczestnictwa

Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyji§eh jest najwgkszym,
pod wzgédem zarzdzanych aktywow, towarzystwem funduszy inwestycgmy
w Polsce i zargdza najstarszym, utworzonym w 1992 roku funduszeomder
Zrownowaony FIO. Fundusze Pioneer wybrato ponad 600 tysntdw. W swoich
dziataniach Pioneer Pekao TFI S.A. kieruje dewiz, by dostarcz§ klientom
nowoczesne fundusze inwestycyjne oraz ugwsté im nowatorskie i wartciowe
mozliwosci  inwestowania. Oferuje 30 funduszy 1 subfundus®ktore ¢
zrGznicowane horyzontem czasowym (1992-2008) i stramym. Dzeki tym
funduszom klienci Pioneera mptpkowa pienadze na najwikszychswiatowych

rynkach kapitatowych.

6% B Akciji
Akciji zagranicznych
Aktywnej alokacii

23% Obligaciji

Obligacji zagranicznych
Rynku piengznego
3% M Specjalistyczne

10% Stabilnego wzrostu

0, , .
10% Zrownowaone

Wykres 5.1. Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnyéh S
(dane za 2008 rok)

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie dangaestycje.elfin.pl
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Tabela 5.1. Fundusze Inwestycyjne Pioneer Pekao Investment S.A.

r'
©

2 © S O Jol P~ Ry D i

W W WWRNNRNDNDNDNNNRNRNDNIERR R R R R P P B
S > Il © EEN 0 B O Ol S B D el © NeN © i O Ol S NN N el ©

34.

Nazwa funduszu

Pioneer Zréwnowzony FIO
Pioneer Obligacji Plus FIO
Pioneer Akcji Polskich FIO
Pioneer Obligacji FIO

Pioneer Akcji Amerykaskich FIO
Pioneer Pierizny FIO

Pioneer Stabilnego Wzrostu fio (do 2003 roku Pioaéwnowaony Plus)

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Telekmikacji Polskiej

Pioneer Obligacji Dolarowych FIO

Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO

Pioneer Obligacji Skarbowych FIO

Pioneer Obligacji Europejskich Plus FIO

Pioneer Akcji Europejskich FIO

Ochrony Kapitatu FIO

Pioneer Lokacyjny

Pioneer Zréownowzony Rynku Amerykaskiego FIO
Pioneer Dynamicznej Ochrony Kapitatlu SpecjalistycEiO
Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 20 FIO

Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 FIO

Pioneer Wzrostu Mix 60 FIO

Pioneer Matych Brednich Spétek Rynku Polskiego FIO
PioneerSrednich Spotek Rynku Polskiego FIO

Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku @skiego

Pioneer Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku
Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO
Pioneer Aktywnej Alokacji

Pioneer Akcji Rynkow Wschodzych

Pioneer Akcji Matych Srednich Spétek Rynkéw Rozwigtiych
Pioneer Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu

Pioneer Obligacji Strategicznych

Pioneer Akcji Europy Wschodniej

Pioneer Surowcéw i Energii

Fundusze Zagraniczne

Zagraniczne Fundusze Akcyjne

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych: wimamey.pl

Rok
powstania

1992
1995
1995
1997
2000
2001
2003
2001
2002
2002
2003
2003
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
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Tabela 5.2. Rodzaje Funduszy Inwestycyjnych Pioneer Pekao tmeas S.A.

Lp.

1
2
3.
4

o

9.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

23.

24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.

Nazwa
Pioneer Akcji Polskich FIO
Pioneer Matych Brednich Spotek Rynku Polskiego FIO
Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO subfundusz Piofkeii Rynkow
Dalekiego Wschodu

PIONEER Akcji Europejskich FIO
Pioneer Funduszy Globalnych SFIOsubf. Pioneer Akajiopy Wschodniej

Pioneer Fund. Globalnych SFIO subfundusz Akcji MatySrednich Spotek
Rynkéw Rozwingtych

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO subfundusz PigklegrRynkéw Wschodacych
Pioneer Akcji Amerykaskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Strategie Funduszowe SFIO Subfundusz Zagraniczndusze Akcyjne
Pioneer Aktywnej Alokacji Fundusz Inwestycyjny Otiya

Pioneer FIO Lokacyjny

Pioneer Obligacji Plus FIO

Pioneer Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pioneer Obligacji Dolarowych Fundusz Inwestycyjnyvaxty

Pioneer Obligacji Europejskich Plus Fundusz Innwegtyy Otwarty

PIONEER Obligacji Dolarowych Plus FIO

Pioneer Pierizny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pioneer FIO Wzrostu i Dochodu MIX 40 FIO

Pioneer FIO Wzrostu Mix 60

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO subfundusz PioDéégaciji Strategicznych

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO subfundusz Piodbeehodu i Wzrostu
Regionu Pacyfiku

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO subfundusz Piodbeehodu i Wzrostu
Rynku Chiskiego

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Telakmikacji Polskiej
Pioneer Funduszy Globalnych SFIO subfundusz PioBesswcow i Energii
Pioneer Zmiennej Alokacji 2 SFIO

Pioneer Zmiennej Alokacji SFIO

Strategie Funduszowe SFIO subfundusz Fundusze iagna

Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz InwestycyjnyaDtyv

Pioneer Zréwnowsgony Rynku Amerykaskiego FIO

Pioneer Zréwnowsny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: vinwestycje.elfin.pl.

Rodzaj
akcji
akcji
akciji

akcji zagranicznych

akcji zagranicznych
akcji zagranicznych

akcji zagranicznych

akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
aktywnej alokacji
obligacji

obligacji

obligacji

obligacji zagranicznych
obligacji zagranicznych
obligacji zagranicznych
rynku piengznego
specjalistyczne
specjalistyczne
specjalistyczne

specjalistyczne
specjalistyczne

specjalistyczne
specjalistyczne
specjalistyczne
specjalistyczne
specjalistyczne
stabilnego wzrostu
zrbwnoweaone

zrownowaone
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Pioneer Zrownowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Sprzeda jednostek uczestnictwa, Pioneer Zrowngereego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego wzrastata do 1994 rokwyé&zyrs wzrostu liczby
jednostek uczestnictwa, byla hossa na Gieldzie dP@pi Wartdciowych
w Warszawie. W 1993 roku, obserwowano wzom aktywna¢ inwestorow
I bardzo wysoki wzrost kursow akcji. Wasto obrotow globalnych, na rynku
podstawowym, w tym okresie agreta kwote 77,5 bin zt, i w poréwnaniu z 1999
rokiem, wzrosta 34 krotnie. Taki wzrost waitoobrotow, byt rezultatem zaréwno
wickszej liczby sprzedawanych akcji, jakz tezrostu ich notowa Liczba spotek

notowanych na rynku podstawowym wzrosta z 16 do 21.

Tabela 5.3. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Zréwnearsy Fundusz
Inwestycyjny Otwarty w latach 1992-2008

Lata

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Cechy

cena jednostki
uczestnictwa

10,00 35,15 42,60 49,74 75,23 81,74

liczba jednostek
uczestnictwa

Lata

174 544 | 24 272 51833 361 919 13 382 584 12 419 682 11 704 438

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Cechy

cena jednostki
uczestnictwa

77,27 98,99 105,13 99,95 104,84 125,66

liczba jednostek

. 9655904 8177740 7139848 6020813 521891873989
uczestnictwa

Lata

2004 2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostki
uczestnictwa

140,87 162,53 187,56 193,75 116,67

liczba jednostek

. 17 969 413 23 176 863 30 334 634 34 171 917 22 043 300
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpfidansowych Pioneer PEKAO Zréwnoseany
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1992-2008.
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Wykres 5.2. Ksztattowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer
Zrownowaony Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1992-2008

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawnfidansowych Pioneer PEKAO Zréwnoseany
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1992-2008.

W stosunku do 1992 roku, liczba sesji gietdowychekazyta s¢ o 52 (w wyniku
zwickszenia liczby sesji do trzech w tygodniu, 9 kietmwickszyta s¢ liczba akcji,
ktore zmienity widciciela. Impulsem wptywagym pozytywnie na rozwdj rynku,
byto miedzy innymi, obntenie przez NBP o0 3 punkty stopy kredytu refinansgoye

I w konsekwencji obrienie oprocentowania lokat depozytéw bankowych,
zaangaowanie inwestorow zagranicznych, niewspotmiernisaokye w poréwnaniu

z innymi formami lokowanidrodkéw pien¢znych. Powodowato to naptyw nowych
inwestoréw indywidualnych, i wzrost popytu na akdpm kaca 1992 roku, wartsé
tacznych obrotéw obligacjami jednorocznymi i trzyletn wynosita 165,7 mid zi.
W 1993 roku wart& obrotow wzrosta do 1 841,4 mid zt. Peaszy od 1995 roku
sprzeda jednostek uczestnictwa systematycznie maleje. \®4 1&®ku, sytuacja
na gietdowym rynku akcji, ulegta znacznym zmiandin. hossie zapoatkowanej

w 1993 roku w potowie marca 1994 roku, nma#b gwattowne odwrécenie
wzrostowego trendu. Do koa roku, odnotowano systematyczny spadek kursow
akcji. Spadek ten byt tak dy, ze mimo coraz wikszej liczby akcji w obrocie,
gieldowym, hczna warté¢ obrotow na rynku podstawowym obyta sk w stosunku

do | kwartalu o 72,8%. Zmniejszona sprzedadnostek uczestnictwa, wynika
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przede wszystkim, z pogorszenia koniunktury nadgiet Wobec zmiany sytuacji
na rynku gietdowym akcji, wielu inwestoréw wybrddezpieczniejsg forme lokat,
tj. obligacje skarbowe. W porownaniu z 1993 rokiegigbalna warté¢ obrotow
obligacjami wzrosta ponad siedmiokrotnie.

W 1997 roku, nasgpito przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.
Produkt Krajowy Brutto, wzrést o prawie 7%, wobet% w 1996 roku. Przyspieszenie
dynamiki PKB w 1997 roku, zwzane byto z szybszymnprzed rokiem wzrostem
wartasci dodanej brutto w przendle (9,7% wobec 7,1% w 1996 roku) i bardzo
wysokim wzrostem w budownictwie (17,6% wobec 3,5%ep rokiem). Wzrost
PKB w 1997 roku, byt kreowany przez wysoklynamilke popytu krajowego —
zarOwno inwestycyjnego i konsumpcyjnego. Wako 1997 roku, na Gieldzie
Papierow Wartéciowych w Warszawie, wskaiki (WIG, WIG-20 i WIRR)
okreslajace kondyagt gieldy ksztaltowaty gi na poziomie zbkonym, do notowanego
w koncu 1996 roku. W badanym okresie, mggtwzrost wartéci obrotow na rynku
akcji, przy spadku warfoi obrotow obligacjami. W lutym 1997 roku, wyetiniono
wolny rynek akcji, a w czerwcu wprowadzono do obrajieldowego akcje
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Liczba notowdnyspétek na rynku
podstawowym®™ wzrosta w 1997 roku z 66 do 96. Watt@brotéw na tym rynku
wg kursu jednolitego wynosita 38 132,9 min zt,dj48,9 wecej niz przed rokiem.
Najwyzszy wzrost cen akcji odnotowano w lutym, kiedy WtSiagnat wartos¢
18 339,4 pkt (wzrost 2,3% w stosunku do 1996 rokindeks dwudziestu
wiodacych spétek WIG-20 w 1997 roku wzrést o 1,1%. Nakty réwnolegtym®®
w 1997 roku notowano 29 spoétek, w tym zadebiutovi@spotek.

Pocawszy od 1998 roku, mima zaobserwowa systematyczny spadek
liczby nabytych jednostek uczestnictwa Pioneer Z@wmezonego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, zado 2003 roku. Spadek sprzega jednostek

uczestnictwa w 1998 roku spowodowany i jednéoie zapocgtkowany zostat

%4 Na rynku podstawowym notowane akcje spotek, ktére spetniajpkreslone wymagania kapitatowe
oraz krélony minimalny czas istnienia.

185 Na rynku réwnoleglym notowane sikcje spotek, ktére nie spetniajvymaga rynku podstawowego,
ale ktére ze wzgHu na rozmiary emisji i rozproszenie akcji gwargnplynnai¢ obrotu.
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migdzy innymi spadkiem cen akcji — na co wplykryzys na gietdach azjatyckich,
oraz kryzys w Rosji. W kiccu 1998 roku, na Gietdzie Papierow Wadiowych
w Warszawie, w porownaniu z analogicznym okrese®v1®ku, wskaniki WIG,
WIG-20 i WIRR okrélajace sytuagj na gietdowym rynku akcji ksztattowatyesna
poziomie znacznie #mszym ni w 1997 roku. Najwikszy spadek cen akcji
odnotowano w Il kwartale 1998 roku. Wzrosta waétmbrotéw akcjami, przy
spadku wartéci obrotéw obligacjami. Liczba notowanych spotek mgnku
podstawowym wzrosta w 1998 roku z 96 do 117. W&rmbrotow na tym rynku
wynosita 40 202,4 min zi, tj. 0 5,4% gaej niz przed rokiem. Warszawski Indeks
Gietldowy w kaicu 1998 roku uksztattowatesha poziomie 12 795,6 pkt (spadek
0 12,8% w stosunku do 1997 roku). Indeks dwudziagtgacych spotek WIG-20
byto 0 16,2% niszy. Najwekszy spadek cen akcji odnotowano ggmernika 1998
roku (WIG ksztattowat sina poziomie 10 473,7 pkt).

W 1998 roku, odnotowano ostabienie wysokiej w ¢rz@oprzednich latach
dynamiki gospodarczej. Produkt krajowy brutto wiréslnie o 4,8% (wobec 6,8%
w 1997 roku). Obrieniu ulegta rowniz dynamika popytu krajowego, zarGwno
inwestycyjnego, jak i konsumpcyjnego. Ostabta r@wdiynamika popytu zagranicznego.
Wobec niekorzystnych uwarunkowaewrgtrznych, znacznie obiyta sk dynamika
eksportu, co pomimo nieco wolniejszega przed rokiem wzrostu importu, wpkto
na istotne pogbienie ujemnego salda obrotéw towarowych, handirasscznego.
Zmniejszyta si rowniez relacja oszaeginasci do dochodow. Spowolnienie dynamiki
gospodarczej, znalazio odbicie rOwnigv pogorszeniu sytuacji na rynku pracy.
W 1998 roku obriyta sk rowniez dynamika produkcji sprzedanej przemystu.
W 1999 roku na Gieldzie Papierow Wddimwych w Warszawie wskaiki WIG,
WIG-20 i WIRR, okrélajace sytuag na gietdowym rynku akcji byly juznacznie wysze
niz przed rokiem. Zwikszyta s¢ wartags¢ obrotow akcjami, przy spadku waito
obrotéw obligacjami. Na rynku podstawowym w 199&uraotowano 119 spotek.
Wartas¢ obrotow na tym rynku wynosita 40 285,4 min zt, dj.0,2% wécej niz
w 1998 roku. Tendencja spadkowa liczby jednostekesimictwa utrzymuje &i

rowniez w 2008 roku, czego przyczybyto kryzys nawiatowych rynkach kapitatowych.
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Pioneer Obligacji Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz dziata od 13 czerwca 1995 roku (do 8 siarpO03 roku fundusz
nosit nazwe Pioneer Wierzycielskich papierow Watimwych Fundusz Inwestycyjny
Otwarty). Fundusz ten, nale do grupy funduszy obligacyjnych o podiggonym
ryzyku inwestycyjnym. Polityka inwestycyjna funduszskoncentrowana jest
na lokowaniusrodkéw w dhine papiery warticiowe, emitowane przez Skarb
Paistwa, oraz dobrze rokige przedsibiorstwa. W portfelu funduszu, znajdugic
obligacje gwarantowane przez Skarb nftwa, bony skarbowe, obligacje
przedsgbiorstw. Proces inwestycyjny, oparty jest na praguoh kierunku zmian
stép procentowych, prognozach wshikoéw makroekonomicznych oraz inflacji.
Nie mniej nz 90% aktywow funduszu, jest lokowana w wierzycielbkpapierach
wartasciowych i instrumentach rynku piexinego. Catkowita wartd lokat,
w nieskarbowych wierzycielskich papierach, wyndsidzie 80% wartéci aktywow
funduszu. Nie mniej, @i 20% wartéci aktywdéw funduszu, dgzie inwestowana
w skarbowe wierzycielskie papiery waitmwe. Inne nt wierzycielskie papiery

wartasciowe keda stanowt nie wiecej niz 10% aktywdw funduszu.

Tabela 5.4. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Plus ksad
Inwestycyjny Otwarty w latach 1995-2008

Lata) 1995 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Cechy

cena jednostki

: 10,00 13,39 15,39 19,05 21,17 23,50 26,%0
uczestnictwa

liczba jednostel

) 052 194| 3432573 3505392 4234 /5493 6573 511 2413 425 44(
uczestnictwa

Gl 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostki

: 30,10 30,51 32,50 34,88 36,48 38,09 39,74
uczestnictwa

liczba jednostel
uczestnictwa

110 640 302 8 368 850| 5331 625 7 467 717 748 5376 398 5428 718 856

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawoZit@nsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1995800

Sprzeda jednostek uczestnictwa systematycznie wzrasta. WWazku
ze spadkiem kursow akcji (wynika to z pogorszenamilinktury na gietdzie)

w 1994 roku, wielu inwestoréw wybrato bezpieczrigjforme lokat, tj. obligacje
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skarbowe. W 1995 roku, w poréwnaniu z 1993 rokigiopalna warté¢ obrotow
obligacjami na Gieldzie w Warszawie, wzrosta porseldmiokrotnie. Znaczny
wzrost popytu nagpit w 1999 roku, co spowodowane byto gaizy innymi
kryzysami na gietdach azjatyckich oraz kryzysenpgosrczym w Ros;ji.
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6 000 000 //\\ // \V/ \\//

4 000 000 —

2 000 000- //
0 -_—
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ZWIB

liczba jednostek uczestnictwa

late
Wykres 5.3. Ksztaltowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji
Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1995800

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawpfatensowych Pioneer PEKAO Obligacii
Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1995800

Bardzo istotnie sprzedgednostek uczestnictwa wzrosta w 2002 roku — nigegk
wprowadzenia podatku ,Belki”, fundusze obligacyjstaty st alternatywsy dla
depozytéw bankowych. W tym czasie, na#h znaczca alokacjasrodkow,
pomigdzy poszczegolne rodzaje funduszy. W wyniku tychammudziat funduszy
obligacji w 2002 roku, w aktywach funduszy ogéterarést z 17,1% do 55,7%.
Rowniez, wzrost popytu nagpit w 2008 roku, ktéry byt bardzo dobry dla posiezia

polskich obligacji oraz jednostek uczestnictwa fusel/ obligacyjnych.

Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz dziata od 18 grudnia 1995 roku. BRti@@vo nosit nazw Pioneer
Fundusz Powierniczy Agresywnego Inwestowaniagpag Pioneer Otwarty Fundusz
Inwestycyjny Agresywnego Inwestowania, &iuéj Pioneer Agresywnego Inwestowania
Fundusz Inwestycyjny Otwarty. Fundusz kierowany giesinwestorow, ktorzy akcepiu;

wysoki poziom ryzyka, wynikagy z inwestowania w akcje, oraz zainteresowani
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oszczdzaniem dlugoterminowym. Nie mniejznb7% wartdci swoich aktywow,

fundusz lokuje w akcjach spotek, ktorych siedzibajduje st na terytorium RP lub

prowadacych dziatalné¢ operacyja na terytorium RP. G&¢ portfela przeznaczona

na inne aktywa ui akcje, jest zwykle inwestowana w wierzycielskiepieay

wartasciowe, w tym polskie papiery skarbowe oraz depobggkowe.

Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Polskich Rigdasta stopniowo
do 1997 roku. Na Gietdzie Papieréw Wadiowych w Warszawie wskaiki (WIG,

WIG-20 i WIRR) okrdlajace kondyc¢ gietdy ksztaltowaly si na poziomie

zblizonym do notowanego w kou 1996 roku. W badanym okresie nast

znaczny wzrost warksi obrotow na rynku akcji przy spadku waito obrotow
obligacjami (byty nisze o 16,8% riw 1996 roku).

Tabela 5.5. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Polskich Fugzd
Inwestycyjny Otwarty w latach 1995-2008

o)

Latal 1995 | 1096 | 1997 1998 1999 2000 2001
Cechy
cena jednostkil ) 54 18,21 19,10 16,29 21,97 21,99 18,3
uczestnictwa
liczba jednosteky o 1o 19416 818 8017 122 16720 955 027 15 935 145 12 986 952 12 545 068
uczestnictwa
Lata
2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy
cenajednostkil 1g 0 | o595 | 3101 38,40 51,29 54,58 227
uczestnictwa
liczba jednosteky ooz 9589 574 23722 985 19726 181 630 49 391 640 87 317 818 63 323 004

uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpfidansowych Pioneer PEKAO Akgji Polskich

Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1995-2008.
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Wykres 5.4.Ksztattowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji
Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 12808

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawofidansowych Pioneer PEKAO Akgji Polskich
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1995-2008.

Natomiast w 1998 roku nagit spadek sprzeds jednostek uczestnictwa —
czego przyczym byt spadek cen akcji, na Gieldzie Papierow Waitwych
w Warszawie, spowodowany kryzysem na gietdachyakjet i kryzysem gospodarczym
w Rosiji. Istotny wzrost popytu na jednostki ucziesiva, nastpit w 2005 roku (wowczas
rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce odnotowatordowy wzrost warkei
aktywow netto o 23,85 mid PLN do 61,28 mid PLN)WRé&z imponupce bylo tempo
wzrostu aktywow, wynosito ono 63,7% i bylo zdecydmove wy:sze nk w 2004 roku
(12,65%). Bardzo wysokie tempo wzrostu west@aktywdw w pohczeniu z deprecjag]
euro wzgtdem zlotego, spowodowatye Polska zanotowata w 2005 roku, jedn
z najwyzszych dynamik wzrostu aktywow (47,4%) §pd wszystkich krajow europejskich.
Najwazniejszy wskanik z makroekonomicznego punktu widzenia, pokazay;
relacg aktywow netto funduszy do krajowego PKB, wzrosR005 roku z poziomu
4,1% do 6,3% i byt w tym momencie czterokrotniezegy niz cztery lata temu.

Spadek atrakcyjrgi w 2005 roku, depozytow bankowych oraz obligaciji
skarbowych, spowodowat przeptyw zahamowanego w 264 procesu transformacji

oszczdnasci polskiego spotecsstwa z sektora bankowego do funduszy
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inwestycyjnych. Procesowi temu, sprzyjata bardzaystna koniunktura na krajowym
rynku akcji, co stanowito zaete na samodzielne inwestycje gietdowe.

Natomiast rekordowy wzrost popytu na jednostkiestaictwa Pioneer AKcji
Polskich FIO, nagpit w 2006 roku, na co wplgha niezwykle korzystna
koniunktura na krajowym rynku akcji, ktéra spowoddav znaczny wzrost
zainteresowania produktami hybrydowymi (funduszéwzrowaone i stabilnego
wzrostu) i akcyjnymi. Podké#¢ nalery przede wszystkim, spektakularny wzrost
popularndci krajowych funduszy akcyjnych, ktérych oferta raaresowata dio
wieksz liczbe inwestoréw, ni w latach poprzednich. Bylo to spowodowane
uzyskiwaniem ponadprzetnych stop zwrotu przez te podmioty, ktore bardzo
czesto w skali miesica, zapewniaty zyski wysaie przekraczage oprocentowanie
rocznych depozytéw bankowych. W tej sytuacji, cordgkszy odsetek Polakdw,
decydowat si na transfer oszedncici do funduszy akcyjnych wiedzionychgda
zysku w  kréotkim okresie cza¥i W 2008 roku nagpit duzy spadek liczby

jednostek uczestnictwa na skutek dekoniunkturyyn&u akciji.

Pioneer Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pioneer Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty rofgany jest od
25 sierpnia 1997 roku. Nale do grupy funduszy bezpiecznych. Do jego podstayebw
zalet, naley mazliwos¢ oshgniecia atrakcyjnego zysku wrednim horyzoncie
inwestycyjnym. Celem funduszu, jest aggpiiccie zysku przewiszapcego
oprocentowanie lokat bankowych. Pioneer Obligatj) fest funduszem papierow
diuznych. Powierzongrodki lokuje gtdwnie w obligacje skarbowe, bonynine
wierzycielskie papiery warfgiowe. Celem inwestycyjnym funduszu, jest wzrost
jego aktywéw, w wyniku wzrostu waro lokat. Fundusz tego rodzaju, jest dpbr

lokata pienkdzy dla 0sob, ktore oczekuprzewidywanych dochodow.

186 \www.pioneer.com.pl
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Tabela 5.6. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Fundusz
Inwestycyjny Otwarty w latach 1997-2008

Lata

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cechy
cenajednostki| 1 4 537 6,00 6.13 4,45 217,17
uczestnictwa
liczba jednostekl 5 ors co03 | 9060434 9076204 6503998 6019 9034 101 386
uczestnictwa
Lata) 5503 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy
cena jednostki| . 1 g 235,27 251,66 261,39 270,00 274.89
uczestnictwa
liczba jednostekl ., 435 507 |  5409870| 4901846| 3538124 3884 040 2905 450
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii

Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1997-2008.
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Wykres 5.5. Ksztatltowanie sprzeds jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1997-2008

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii

Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 1997-2008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu byla szcmégdhysoka

w latach 1998 i 1999, co spowodowane byto kryzysamai gieldach azjatyckich

oraz kryzysem gospodarczym w Rosji (bezpiecionma lokaty w tym przypadku

byly fundusze obligacji — dlatego tak znacznie wntgzasie wzrosta sprzeda

jednostek uczestnictwa tego rodzaju funduszy).

W szczegolny sposob wzrosta sprzepainostek uczestnictwa w 2002 roku,

o0 czym zdecydowaty czynniki rdzy innymi takie jak: niekorzystna koniunktura
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w 2002 roku na warszawskiej gietdzie, wycofywanieodkéw z funduszy
dywidendowych rynku pieRinego (na skutek zmian przepisow o podatku
dochodowym), proces ob#ainia stop procentowych, powodem tego byta spadaj
inflacja. Na skutek obnania stop procentowych, olagta sk rentownd¢ papierow
skarbowych (z 10,8% w 2001 roku do 5,7% w 2002 yokastpity réwniez spadki
rentowndci i wzrost cen obligacji, co bylo konsekwenauzego zainteresowania
ze strony kapitalu zagranicznego, z uwagi na wysoysk, i zblzajace se
przystpienie Polski do Unii Europejskiej.

Na skutek wprowadzenia podatku ,Belki”, funduszdigacyjne staly si
alternatyvg dla depozytow bankowych, stalyesréwniez powodem znaczej
zmiany alokacjisrodkéw, pom¢dzy poszczegolne rodzaje funduszy. W wyniku
tych zmian, udziat funduszy obligacji, w aktywaaméuszy ogdtem w 2002 roku
wzrést z 17,1% do 55,7%. Paseszy od 2003 roku, nagtowalo sukcesywne
ozywienie gospodarcze, ktore zakr sic objawi&, wyrazna poprave wskanikow
makroekonomicznych oraz lepszytuacy finansowa przedsgbiorstw.

Inflacja w 2003 roku, wynosita 0,8%, i byta to magza warté¢, od pocatku
okresu transformacji polskiej gospodarki. Niskalaofa sprzyjata rozwojowi
gospodarki, oraz wptywata pozytywnie na nastawieRady Polityki Piengzne]
odnanie wysokdci stop procentowych. Wakeé aktywow zgromadzonych na rynku
funduszy inwestycyjnych wzrosta w 2004 roku z 4/0d PLN do poziomu
37,73 mid PLN. Dynamika wzrostu aktywow w 2004 rokynosita 13,5% i byt to wynik
stabszy, w poréwnaniu do ubiegtych lat. Relacjgnakw netto funduszy, do PKB
wzrosta w 2004 roku z 4,0% do poziomu 4,3%,ielkos¢ zgromadzonych aktywéw,
w stosunku do depozytéw gospodarstw domowycleksaita st z 17,1% do 19,6%.
W 2004 roku, zauwaalna byta rowni¢ zmiana preferencji inwestorow, odimie
poszczegolnych kategorii funduszy, ktdra znalawlajes odzwierciedlenie w zmianie
struktury rynku, w 2004 roku. Dy naptyw srodkdw do funduszy hybrydowych
I akcyjnych sprawit, 2 udziat tych funduszy w rynku wzrést z 23,3% do 634,
(fundusze hybrydowe) oraz z 7,5% do 13,4% (fundaekegne). Wzrost zainteresowania

funduszami inwestycyjnymi akcji odbyteskosztem obligacji, ktérych udziat w rynku
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zmniejszyt st z 48,9% do 33,1%. Na prawie niezmienionym poziQrpiezostaty
w 2004 roku aktywa funduszy pieanych i gotéwkowych.

W 2008 roku nagpit spadek jednostek uczestnictwa do poziomu 24%05
przyczyry byt kryzys na rynkach kredytow w USA oraz bessawiatowym rynku

kapitatowym.

Pioneer Akcji Amerykanskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz jest oferowany od 8 czerwca 2000 roku.tdesindusz, inwestagy
powierzone aktywa, w akcje spétek najbardziej dyiecanej gospodarki néwiecie,
tzn. gospodarki USA. §5to spotki o ugruntowanej pozycji rynkowej, dziatajch
w uznanych brarach. Nie mniej i 90% aktywdéw funduszu, jest lokowane
w akcjach dopuszczonych do obrotu na gietdach p&awievartgciowych, lub
na regulowanym rynku pozagietdowym w USA, oraz vejakh dopuszczonych
do obrotu publicznego, nabywanych w obrotach piémyech lub pierwszej ofercie
publicznej w Stanach Zjednoczonych Ameryki Poingcridie wiecej niz 5%
wartasci aktywéw netto, Fundusz me lokowa& w wierzycielskich papierach
wartasciowych. Polityka inwestycyjna Pioneer Akcji Amesgiskich FIO, zostata oparta
na zataeniach amerykeskiego funduszu Pioneer Fund. (zatoy w 1928 roku).
Jest on zaliczany do grupy funduszy, ktére odniostyiekszy sukces w historii
Ameryki. Inwestycje Funduszu, skupiagic gtdwnie na firmach, o ugruntowanej
pozycji rynkowej. § to gtéwnie due spotki, notowane na gietdzie w Nowym Jorku
(NYSE), lub rynku firm nowych technologii NASDAQ.oRfel tego funduszu
charakteryzuje si duza dywersyfikacy, dziki temu, ze zaradzapcy hzac
do minimalizacji ryzyka inwestycji w akcje starag,siaby wybrane firmy,
reprezentowalty mdiwie duza liczbe sektorow np. informatyczny, finansowy

czy wytworczy.
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Tabela 5.7. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Amenglaich
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2000-2008

Lata

2000 2001 2002 2003 2004
Cechy
cena jednostki 92,54 80,59 58,41 67,32 59,76
uczestnictwa
liczba jednostek 215 508 580 534 298 209 636899 2167 7D6
uczestnictwa
Lata) 5505 2006 2007 2008
Cechy
cena jednosti 66,87 67,27 57,27 42,91
uczestnictwa
liczbajednostek | 529 145 | 7955134 9872240 6137 774
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozfiaansowych Pioneer PEKAO AKkgji
Amerykaiskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200Q@&0

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu ma tendemajastajca.

Poczwszy od 2000 roku, za watkiem 2002 roku, gdzie spowolnienie gospodarcze,

przetazyto sie na pogarszage se¢ wyniki spotek podczone z wysokimi stopami

procentowymi oraz negatywnymi ba@émi z gietd zagranicznych (w tym szczegolnie

rynkéw amerykaskich) doprowadzito do znagzego spadku indeksu WIG (-22%),

oraz najwgkszego rocznego spadku WIG-20 w catej dotychczaghistorii GPW

(-33,5%). Te czynniki, ngdzy innymi wptyrety na obnkenie sprzedey jednostek

uczestnictwa tego funduszu.
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Wykres 5.6. Ksztattowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer AKcji
Amerykaiskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200@20

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozfilaansowych Pioneer PEKAO AKkgji
Amerykaiskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200@&0
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2007 2008
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Poziom popytu na jednostki uczestnictwa Pioneerjidkmerykanskich FIO, miat
tendeng} narastajca dopiero od 2003 roku, ktéry byt pierwszym po olkees
dwuletniego ostabienia gospodarczego, gdzie tenmgyostu gospodarczego wyrae
wzrosto. Produkt Krajowy Brutto wyniést 3,7% podszgdy w 2002 roku 1,3%.
Natomiast znaczny spadek sprzadgednostek uczestnictwa ngsit w 2008 roku
na skutek kryzysu ngwiatowych rynkach kapitatowych oraz kryzysu rynku
kredytow w USA.

Pioneer Piengzny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pioneer Pierizny FIO, dziata od 17 wrZaia 2001 roku. Naley do grupy
najbezpieczniejszych funduszy inwestycyjnych gmsgch na polskim rynku. Aktywa
funduszu, lokowaneasprzede wszystkim w instrumenty rynku pigmego. Wptywa
to na cen jednostki uczestnictwa, ktora charakteryzugessabilnym, systematycznym
wzrostem. Fundusz jest kierowany do inwestoréwteessowanych inwestowaniem
srodkow, w krétkim okresie czasu. Fundusz,zemdokow& do 100% wartéri
aktywow w papiery wart@iowe emitowane przez dowolny z rg@stiacych podmiotow:
Skarb Pastwa, jednostki samagdu terytorialnego, Narodowy Bank Polskinp@avo
czlonkowskie, jednostk samorzdu terytorialnego petwa czionkowskiego, patwo
nalezace do OECD lub mdzynarodow instytucg finansows, ktérej cztonkiem jest

Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jednaspao cztonkowskit”.

Tabela 5.8. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Pieny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty w latach 2001-2008

Gl 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostki

. 104,57 | 114,68| 120,34 126,26 132,46 136,76 141,61 3,734
uczestnictwa

liczba jednostek
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawoZd@nsowych Pioneer PEKAO Pigainy
Fundusz Inwestycyjny Otwarty za lata 2001-2008.

187 www.pioneer.com.pl

1804 9211 731 4853 007 9864 802 6049 569 7587 110 6351 104 2919 296 351
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Wykres 5.7. Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer P¢eny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2001-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbZdensowych Pioneer PEKAO Pienny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za lata 2001-2008.

liczba jednostek uczestnictwa

Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer P¢geny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty, charakteryzuje systematyczny wzrost wdaté2001-2005). Najwksza
sprzeda jednostek uczestnictwa ngsta w 2005 roku, czego przyczynbyla
znakomita koniunktura na warszawskim parkiecie.dBarwysokie tempo wzrostu
wartasci aktywow netto, w pakzeniu z deprecjagjeuro wzgédem ziotego,
przyczynity sé do tego, # Polska zanotowata w 2005 roku jadn najwyzszych
dynamik wzrostu aktywow (47,4%) spod wszystkich krajow europejskich.
Spadek atrakcyjrioi depozytow bankowych oraz obligacji skarbowych,
spowodowat przyspieszenie procesu transformacji czedmcici  polskiego
spoteczéstwa z sektora bankowego, do funduszy inwestycyjnyc

W 2006 roku zauwalny jest ju spadek sprzeds jednostek uczestnictwa
do poziomu 7 110635 — przyczyrtego bytlo pogorszenie sytuacji na rynku
papieréw skarbowych w Il pétroczu 2005 roku, co wigpzeniu z bardzo dobr
koniunktul na rynku akcji, skutkowato odptywednodkow z funduszy papieréw

dtuznych, w szczegolriai w ostatnim kwartale 2005 roku.

Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otarty

Fundusz dziata na rynku od 1996 roku (do 8 sierf#i03 roku fundusz
nosit nazv¢ Pioneer Zréwnow#ony Plus Fundusz Inwestycyjny otwarty). Fundusz
ten inwestuje w papiery dtne (obligacje i bony skarbowe) oraz akcje polskich

przedsgbiorstw. W portfelu inwestycyjnym, udziat akcji m® skt zmienia&
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w przedziale od 15% do 35%, natomiast minimalnanigea udziatlu papierow
wartasciowych zostata ustalona na poziomie minimalnym 65%ategia inwestycyjna
funduszu Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO, zostalargbna z msfa o diugoterminowym
inwestowaniu. Funduszagdy do uzyskania wysokiego poziomu dochodow, przy

umiarkowanym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

Tabela 5.9. Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Stabilnego Wzrestwusz
Inwestycyjny Otwarty w latach 2001-2008

Gl 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostk

: 148,47 155,81 167,36 184,06 205,82 227,37  233,3884,71
uczestnictwa

liczba jednoste

. 395027 | 392286 12529 241 822 45013 505 21713 033 02511 889 163 6 553 646
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawofut@nsowych Pioneer PEKAO Stabilnego
Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2@008.
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Wykres 5.8. Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Stabilnego
Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2Q003

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawofatensowych Pioneer PEKAO Stabilnego
Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2@0DS8.

Sprzeda jednostek uczestnictwa sukcesywnie wzrasta. N&pza sprzeda
nasgpita w latach 2005-2006, czego przyczymyta mkedzy innymi hossa
na Gieldzie Papierow Wakcowych. Poprawiajca sé sytuacja finansowa
przedsgbiorstw, utrzymujcy sk na wysokim poziomie popyt na akcje gietdowych

spotek ze strony inwestorow instytucjonalnych i yiwilualnych, sprawity,
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ze najwaniejsze indeksy gieldowe, zanotowaly kilkudzemprocentowe wzrost§?.

Natomiast w 2008 roku nagit bardzo duy spadek liczby jednostek uczestnictwa,

czego przyczymbyt kryzys nawiatowych rynkach kapitatowych.

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Telekenunikacji Polskiej

Fundusz dziata od 22 sierpnia 2001 roku. Zostalotdony na wyiczne

potrzeby Pracowniczego Funduszu Emerytalnego Telakdkacji Polskiej i lokuje

aktywa pochodxe
emerytalnych w TP S.A.

ze sktadek

uczestnikbw pracowniczych programéw

Fundusz jest funduszem zréwnowaym. Aktywa funduszu aslokowane

w papiery wartéciowe udziatowe (akcje) i dimme. Fundusz me@ lokow&

do 100% wartéci aktywéw w papiery warkziowe emitowane przez Skarb

Paistwa lub Narodowy Bank Polski. Proporcjonalny ublz@oszczegolinych

rodzajow papierow warfgiowych w aktywach funduszu jest uzaleny

od decyzji zaradzapcego funduszem z uwzglnieniem warunkéw ekonomicznych

i sytuacji na rynku papierow waggiowych, jak réwnie z uwzgkdnieniem limitow

okreslonych w statucie

Tabela 5.10.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Specjalistycznydbsn

Inwestycyjnych Otwarty Telekomunikacji Polskiej atdch 2001-2008

Lata

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Cechy
cena jednostkl ) 4g 11,91 13,14| 14,78 16,97 19,60 20,80 17,92
uczestnictwa
liczba jednoste) o)) o0 | g 203 52615 749 46622 303 72627 170 27631 173 97934 328 96636 132 07T

uczestnictwa

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpfidansowych Pioneer PEKAO Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjnych Otwarty Telekomunikacji Ragw latach 2001-2008.

188 \www.pioneer.com.pl
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Wykres 5.9. Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjnych Otwarty Telekomunikacji Radg
w latach 2001-2008

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpzfilaansowych Pioneer Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjnych Otwarty Telekomunikacji Ragw latach 2001-2008.

Pioneer Obligacji Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Qwarty

Fundusz ten dziata od 247oziernika 2002 roku. Naky do grupy funduszy
inwestuacych w bezpieczne, amerylskie papiery warticiowe. Aktywa funduszu,as
lokowane, przede wszystkim w dhe papiery warkeiowe znajdujce s¢ w obrocie
w Stanach Zjednoczonych Ameryki Potnocnej, obligazamienne i denominowane
w dolarach ameryiskich instrumenty rynku pieginego lub depozyty bankowe.
Udziat innych lokat nie mae przekrocz§ 20% aktywéw funduszu. Fundusz ten
moze lokowa& do 100% wartéci aktywow funduszu w papiery wakmowe
emitowane przez nagujace podmioty: Skarb Ratwa, Narodowy Bank Polski,
Stany Zjednoczone Ameryki Péinocnej i jego agendyodowe, Kanag paistwo
cztonkowskie, jednostk samorzadu terytorialnego pastwa cztonkowskiego,
panstwo naleace do OECD Ilub midzynarodow instytucg finansows, ktérej

cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najjjeano pastwo cztonkowskie.
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Tabela 5.11.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Dolarowyc
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2002-2008

Gl 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostk|

. 38,47 40,01 33,35 36,77 33,67 29,71 35,0
uczestnictwa

liczba
jednostek | 1298 865| 25 681 56327 079 753 26 163 853 16 885 127 11 400 332 8 326 036
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latacl®o22008.
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Wykres 5.10.Ksztalttowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacii
Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latact®22008

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latacl®22008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, wzrastat2d04 roku,
a nastpnie spadata. Najwgza sprzedawystpita w 2004 roku. Jak wiadomo, rok
2004 byt pierwszym rokiem funkcjonowania Polskigakaju cztonkowskiego Unii
Europejskiej. W 2004 roku w Polsce wysita dotkliwa inflacja (wzrost wskaika
inflacji z 0,8% do 4,4% w grudniu 2004 roku). Narezt ten wptygto na wiele
wydarzé, ktdére zmienity obraz polskiego rynku finansowed®PP 3-krotnie
zwigkszyla wysokéc stopy referencyjnej z 5,2% do 6,5% — co negatywrpeg/neto
na wzrost konkurencyjioi polskiego rynku papieréw dtaych i przycagato coraz
wigkszy kapitat pochodzy z rynkdw rozwingtych, ktory kierowat si ku papierom
diuznym. W 2004 roku, najdynamiczniej rozwijak ssegment funduszy, ktérych

polityka zwhzana byta z polskimi papierami dluymi. Dlatego te, w tym roku,
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wystapit najwigkszy popyt na tego rodzaju jednostki uczestnictiMatomiast

w 2005 roku, RPP stopy procentowe otyia pieciokrotnie, w wyniku czego stopa
referencyjna obniyta sk do rekordowo niskiego poziomu 4,5%. Redukcja stop
procentowych banku centralnego, znalazta wyraz vecydowanym spadku
oprocentowania obligacji skarbowych, oraz ziotowydbpozytow bankowych
gospodarstw domowych. W zywku z tym, gwaltownie zmalata atrakcygdo
obligacji skarbowych — czego wyrazem byt spadek zesgaty jednostek
uczestnictwa, powaszego funduszu w 2005 roku. Sprzegednostek uczestnictwa
spadfa réwnig w 2007 i 2008 roku na skutek kryzysu féaiatowych rynkach
kapitatowych oraz kryzysu rynku kredytow subriméJBA.

Pioneer Obligacji Dolarowych Plus Fundusz Inwestygyny Otwarty

Fundusz ten dziata od 2 maja 2002 roku. Inwestajamerykaskim rynku,
w dopuszczone do publicznego obrotu, wysokodochedaligacje przedsbiorstw.
Umozliwia to osiagniecie ponadprzeetnych zyskow, z tytutu wzrostu ich wastn,
oraz wyptaconych odsetek. Funduszyddo osagniecia zysku, ktory przekracza
oprocentowanie dolarowych lokat bankowych. Piondeekao Investment
Management S.A. z siedzilw Warszawie, zaszlza czscia portfela inwestycyjnego
Funduszu, lokowanw diuzne papiery warteiowe i instrumenty rynku pieginego,
nabywane na terytorium Rzeczpospolitej Polskignéer Investment Management Inc

z siedzila w Bostonie, zargdza pozostatczscia portfela inwestycyjnego funduszu.

Tabela 5.12.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Dolarowiptus
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2002-2008

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostki

uczestnictwa | 7046 47,36 40,18 43,86 41,63 36,01 27,81

liczba jednostel

. 6 368 679 28 899 023 55 396 748 51 562 206 36 540 313 30 023 976 19 313 204
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Dolarowych Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty w ¢at&002-2008.
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Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, ksztattowtaarastaco
do 2004 roku, ktéra byta bardzo dobra dla posiagadadigacji, oraz jednostek
uczestnictwa funduszy obligacyjnych. Nieznacznydsfia nasipit w 2005 roku,
oraz duo wigkszy w 2006. Rok 2005, mimo obaw o konsekwencj&arizystnych
zjawisk (wzrost cen ropy naftowej) okazat siobry dla gospodarkiwiatowe;j
oraz bardzo udany, dla rynkéw akcji fwiecie. Dzeki istotnym wzrostom kursow

akcji, inwestorzy mogli zarobina rynkach wschodeych w Europie oraz w Japonii.
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Wykres 5.11.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacii
Dolarowych Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty w ¢t@2002-2008

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Dolarowych Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty w ¢at&002-2008.

Mimo ogélnie dobrej koniunktury n&wiatowych rynkach akcji, w 2005 roku,
zauwaalna byta nierébwna praca gtéwnyshiatowych gospodarek. Bardzo wolne tempo
w strefie euro, kontrastowato z dynamldSA. Przez prawie caty 2005 rok, amerdta
rynek akcji, zachowywat sizdecydowanie stabiej od europejskiego (wynikato
to z obaw przed skutkami wzrostu cen ropy naftaw8tanach Zjednoczonych).

Sprzeda jednostek uczestnictwa zata spadad w 2007 i 2008 roku na skutek
kryzysu nawiatowych rynkach kapitatowych oraz kryzysu rynkadytéw w USA.
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Pioneer Obligacji Skarbowych Fundusz Inwestycyjny @warty

Fundusz rozpoat dziatalng¢ 18 sierpnia 2003 roku. Fundusz inwestuje
w najbardziej zyskowne i bezpieczne polskie papweaytaciowe emitowane lub
gwarantowane przez SkarbrBava lub Narodowy Bank Polski. Fundusezy w sobie
przewidywalnd¢ wynikow i bezpieczestwo inwestycji. Jest przeznaczony dla oséb,
ktore oczekuyj stabilnego wzrostu waroi zgromadzonych oszednasci. Pioneer
Obligacji Skarbowych FIO, me do 100% swoich aktywow inwestosva papiery
wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarbsta lub Narodowy
Bank Polski®.

Tabela 5.13.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Skarbdwyc
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2003-2007

Lata 5003 2004 2005 2006 2007
Cechy
cena jednostki 10,05 11,02 11,76 12,18 12,28
uczestnictwa
liczbajednostek | g45775 | 64932777 147775349 46001937 36268130
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Skarbowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty za lata322007.
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Wykres 5.12. Ksztaltowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer
Obligacji Skarbowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty
w latach 2003-2007

Zrodio: Opracowanie witasne na podstawie sprawoZd@mnsowych Pioneer PEKAO Obligacii
Skarbowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty za lata322007.

169 20 kwietnia 2007 roku fundusz Pioneer ObligaciBlwych FIO zostat pgtzony z Pioneer Obligacii FIO.
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Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, bardzo nigotvzrosta
w 2004 roku. Rok 2004 byt pierwszym rokiem funka@rania Polski jako kraju
cztonkowskiego Unii Europejskiej. W 2004 roku szgaeie dokuczliwa byta inflacja
i jej wskanik rést w oszatamiagcym tempie, 0,8% w grudniu 2003, do 4,4%
w grudniu 2004 roku. Wzrost ten wywotat wiele wyzar, ktére zmienity obraz
polskiego rynku finansowego. Rada Polityki Péenej podwyszyla stopy procentowe
— 3 krotnie zwg¢kszapc wysokadé stopy referencyjnej z 5,25% — 6,5%, ktéra
negatywnie wptywata na wyceimstrumentéw finansowych o statym oprocentowaniu.
To z kolei, wplywato na wzrost konkurencyfud polskiego rynku papierow
dtuznych i przycagato coraz wikszy kapitat pochodry z rynkow rozwingtych.
Znaczny naptywsrodkow, przyczynit s do aprecjacji polskiej waluty. Naptywvagjy
kapitat, wptywat do funduszy papierow dhwych, i to bylo przyczym wzrostu
popytu, na jednostki uczestnictwa Pioneer Obligdkarbowych FIO.

20 kwietnia 2007 roku fundusz Pioneer Obligacjaiowych FIO zostat
pofaczony z Pioneer Obligacji FIO.

Pioneer Obligacji Europejskich Plus Fundusz Inwestgyjny Otwarty

Fundusz rozpoeat dziatalng¢ 6 czerwca 2003 roku. Fundusz ten inwestuje
giébwnie w obligacje najlepszych europejskich przeasrstw, denominowane
w euro (obligacje korporacyjne mayvickszy potencjat rentowrai niz obligacje
skarbowe). Catkowita waré tych lokat, stanowi minimum dwie trzecie waxo
aktywow funduszu. Pozostalcze$¢, mog stanowé inne papiery wartiowe,

w tym obligacje emitowane przezistwa naleace do OECD oraz obligacje emitowane
przez mg¢dzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkigest Polska lub
co najmniej jedno pestwo naleace do OECD. W portfelu funduszu, znajgsje
gtéwnie obligacje przeddbiorstw, ktére charakteryzyjsic duza wiarygodndgcia.
Struktura braiowej czsci portfela zawieracej obligacje przedstawiagsiastpujaco:

» finanse (gtéwnie banki) 57,3%,

= komunikacja 16,5%,
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zaktady uyteczndci publicznej 9,88%,
handel 3,8%.

Tabela 5.14.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji EuropefsRlus
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2003-2008

Lata) 5503 2004 2005 2006 2007 2008
Cechy
cena jednostki 42,23 38,25 36,78 35,90 33,00 34,37
uczestnictwa
liczba jednostek| o 1a7 199 | 12813348 19007230 11195459 5788 834 071 352
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbZitsansowych Pioneer PEKAO Obligacii
Europejskich Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty tad¢h 2003-2008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, wzrastate2@ab roku.
Rok 2005, podobnie jak 2004 byt bardzo dobry dlaigaaczy polskich obligacji

oraz jednostek uczestnictwa funduszy obligacyjny&2005 roku, bardzo agresywnie

obnizano podstawowe stopy procentowe narodowego BanKskiego (NBP).

W efekcie, po styczniowej (2006) podicg stop w USA i obrice w Polsce,

po raz pierwszy w historii naszego rynku stopy prdaowe byly w naszym kraju
nizsze nk w USA.

liczba jednostek uczestnictwa
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Wykres 5.13.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji
Europejskich Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty ta¢h 2003-2008

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie sprawfozitzansowych Pioneer PEKAO Obligacii
Europejskich Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty tad¢h 2003-2008.
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W 2005 roku, na rynku obligacji panowata zmienoailinktura, (wzrost cen
w pierwszych miegacach roku, wiosenne pogorszenie koniunktury, nienma
poprawa sytuacji w drugim potroczu). Sprzedgednostek uczestnictwa tego
funduszu znacznie spadta w 2006 roku. Wplgma to hossa na Gieldzie Papierow
Wartdéciowych w Warszawie. Najwkszym beneficjentem hossy na warszawskim
parkiecie, zostaly fundusze akcyjne, ktére w 20@&ur prawie dwukrotnie
powiekszyty swoéj udziat w rynku (z 11,9% do 23,1%) naniex 2006 roku
ulokowano w nich 22,9 mild PLN. Natomiast najkgze straty poniosty w tym
roku, fundusze obligacji — ponad potewdziatu w rynku. Ich aktywa na koniec
roku zmniejszyty s do poziomu 11,0 mid PLN. Przyczytego, byt zahamowany
w 2006 roku proces ohirgk stop procentowych. Rowiispadek liczby jednostek
uczestnictwa nagpit w 2008 roku na skutek kryzysu riviatowych rynkach

kapitatowych.
Pioneer Akcji Europejskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz ten dziata od 29 kwietnia 2004 roku. destoczesnym produktem
finansowym, poniewa umazliwia wptaty zarébwno w euro, jak i w ziotowkach.
Aktywa funduszu, s lokowane w instrumenty finansowe takie jak: ak(gezede
wszystkim) oraz inne, ktérych cena, w begpedni sposob zaky od ceny jednej
lub wielu akcji (kwity depozytowe, prawa do akeparranty, kontrakty terminowe
na akcje i indeksy akcyjne), jak rowniena jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych, magych siedzik na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej lub tytuly jednostek uczestnictwa funduszgranicznych, oraz tytuty
uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania,r&tdokup aktywa w akcje.
Udziat lokat innych ni w akcje, nie mge by wickszy niz 20% aktywow funduszu.
Do 100% aktywow, mee by lokowane w zagraniczne papiery wddiowe.
Fundusz, mge dodatkowo inwestowaaktywa w inne papiery wartoiowe, w tym,
w diuzne papiery wartiowe, wyemitowane przez przegsiorstwa naleace

do Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwojge(QD), a take midzynarodowe
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instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzexggmlita Polska lub co najmniej

jedno pastwo naleace do OECD.

Tabela 5.15.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Europejskandusz
Inwestycyjny Otwarty w latach 2004-2008

Lata

Cechy 2004 2005 2006 2007 2008

cena jednostki
uczestnictwa

35,46 39,67 43,43 38,68 24,42

liczba jednostek

: 1270061 7012 149 17719085 23772009 156%3|03
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbpzélaansowych Pioneer PEKAO Akgji
Europejskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w lat2€94-2008.
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Wykres 5.14.Ksztaltowanie sprzeds jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji
Europejskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w lat2€i94-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbzélaansowych Pioneer PEKAO Akgji
Europejskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty w lat2€94-2008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu bardzo istowerosta
w 2006 roku — przyczyntego byta niezwykle korzystna koniunktura na kwajm
rynku akcji, co spowodowato znagx wzrost zainteresowania funduszami
akcyjnymi. Byto to konsekwengjosaganych przez te fundusze ponadpregich
stép zwrotu (w szczegoldo funduszy inwestacych w walory matych grednich
spotek), ktorych zyski, niejednokrotnie w skali sigga zapewnialy zyski

przekraczajce bardzo istotnie oprocentowanie rocznych depezytatomiast
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w 2008 roku nagpit spadek liczby jednostek uczestnictwa do pozidra53 031,

na skutek dekoniunktury na rynku akcji.

Pioneer Ochrony Kapitatu Fundusz Inwestycyjny Otwaity

Pioneer Ochrony Kapitatu FIO, podobnie jak PionPe&ngzny FIO jest
sposobem na krétkoterminowe lokowanie kapitatu. $€arkcja portfela tego
funduszu jest nieco inna — z tytulu doboru do m@atinstrumentow o diaszym

terminie zapadalrigi — horyzont inwestycyjny jest nieco dizy (do okoto rokuy®.

Tabela 5.16.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Ochrony Kapitatudesz
Inwestycyjny Otwarty w latach 2004-2007

Lata 2004 2005 2006 2007
Cechy
cena jednostki 103,58 108,84 112,59 113,96
uczestnictwa
liczba jednostek 5 629 832 7 903 044 3 424 970 2 335 181
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawdZid@mnsowych Pioneer PEKAO Ochrony Kapitatu
Fundusz Inwestycyjny Otwarty za lata 2004-2007.
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Wykres 5.15. Ksztaltowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Ochrony
Kapitatu Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2EBD7

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpZid@mnsowych Pioneer PEKAO Ochrony
Kapitatu Fundusz Inwestycyjny Otwarty za lata 2G0D07.

170 6 lipca 2007 roku funduszu Pioneer Ochrony Kapifatindusz Inwestycyjny Otwarty zostaty gc#ony
z Pioneer Pieriny Kapitalu Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
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Sprzeda jednostek uczestnictwa, istotnie wzrosta w 200%uroczego
powodem byto to,z w 2005 roku Rada Polityki Piemnej (po zaostrzeniu polityki
monetarnej w 2004 roku) powrdcita do procesu pékistop procentowych, ktore
zostaly obnione & pigciokrotnie, w wyniku czego stopa, referencyjna aiai s
az 0 200 punktow bazowych do poziomu 4,5%. Redukide banku centralnego,
znalazty wyraz w zdecydowanym spadku oprocentowalei@licznych obligacji
skarbowych oraz ztotowych depozytow bankowych gdapstw domowych.
Gwattownie malejca atrakcyjn& obligacji skarbowych (w 2005 roku oprocentowanie
obligacji dwuletnich spadio o 185 punktow bazowydbyta przyczyn istotnego
spadku wartéci sprzeday, w poréwnaniu z rokiem 2004 (sprzedap. obligacji
dwuletnich w 2005 roku zmniejszytaesd 41%, z& obligacji czteroletnich o 50%).
Bardzo wyrany spadek atrakcyjdoi depozytéw bankowych oraz obligacji skarbowych,
spowodowat przyspieszenie procesu transformaazedaaici polskiego spotecastwa,

z sektora bankowego do funduszy inwestycyjnych,oaagto procesowi temu
sprzyjata bardzo korzystna koniunktura na krajowsgynku akcji, co stanowito
bardzo istota zaclete, do samodzielnych inwestycji gietfdowych. Rownigdnym

z istotnych powodow naptywu pienizy do funduszy, byly bardzo dobre wyniki
finansowe przedsbiorstw, co z kolei, powodowato wzrost wynagratlzétore
zamiast by przeznaczone na biga konsumpgj, bylty akumulowane w edmorodnych
formach oszcgdnasci w tym wiasnie w funduszach inwestycyjnych.

W 2006 roku popyt na jednostki uczestnictwa tegdzaju, diametralnie
spadht, tj. prawie o 50% w stosunku do 2005 rokW& ok byt czwartym z kolei
rokiem hossy na Gietdzie Papieréw Wadiowych w Warszawie. Bardzo istotnie
poprawita s¢ sytuacja finansowa przedbiorstw, ktora jest pochodrwysokiego
tempa wzrostu gospodarczego oraz utrzyeywpk na wysokim poziomie popyt na
akcje gieldowych spotek, sprawitye najwaniejsze gieldowe indeksy zanotowaty
kilkudzieskcioprocentowe wzrosty, WIG zvikowat w 2006 roku o 41,6%,
WIG 20 — 23,7%. Niezwykle korzystna koniunktura ki@jowym rynku akciji,
spowodowata znagey wzrost zainteresowania produktami hybrydowymin@usze

zrownowaone i stabilnego wzrostu) i akcyjnymi. Najyetutaj podkréli¢ przede
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wszystkim spektakularny wzrost populagcidkrajowych funduszy akcyjnych, ktorych
oferta zainteresowata znaczniecksz liczbe inwestorow, ni w ubiegtych latach.
Bylo to wynikiem osigania ponadprzeginych stop zwrotu osganych przez
te podmioty (w szczegoldoi funduszy inwestycyjnych w walory matycKrednich
spotek), ktére bardzo ezxto w skali miesica zapewnialy zyski przekraczeg
oprocentowanie rocznych depozytow, to bytodmta gtowry przyczym konwersji
srodkow z jednych funduszy (te ktore gigaly nizsze stopy zwrotu) do funduszy
akcyjnych, sid nasipit istotny spadek popytu na jednostki uczestnicBvaneer
Ochrony Kapitatu FIO w 2006 roku.

6 lipca 2007 roku funduszu Pioneer Ochrony Kapitaindusz Inwestycyjny
Otwarty zostaty palczony z Pioneer Piegiiny Kapitatu Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Pioneer Lokacyjny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz rozpoat dziatalng¢ 26 sierpnia 2005 roku. Wako jednostki
uczestnictwa tego funduszu wzrosta na koniec 20Kk6 o 1,20%. Pioneer Lokacyjny
FIO, petni rot pomostu inwestycyjnego poeaizy Pioneer Pienkny FIO i Pioneer
Ochrony Kapitatu FIO. Rownie— ,paosredni” jest take stopié jego ekspansji na
ryzyko stopy procentowej. Instrumenty i papiery o&iowe do portfela tego funduszu,
tak @ dobierane przez zaydzapcego funduszem, al§redni termin zapadalgoi
calego portfela byt ditszy od funduszy: Pioneer Piemego FIO i Pioneer Ochrony
Kapitatu FIO, ale krotszy niw przypadku ,klasycznych” funduszy obligacyjnych.

Tabela 5.17.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Lokacyjny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty w latach 2005-2008

Lata
_— 2005 2006 2007 2008
cena Jednostkl 10,15 10,65 10,97 11,70
uczestnictwa
liczba jednostek 550 064 5 699 595 6699335 4160497
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawdfutnsowych Pioneer PEKAO Lokacyjny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za lata 2005-2008.
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Wykres 5.16. Ksztattowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer
Lokacyjny Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 262008

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawdZatansowych Pioneer PEKAO Lokacyjny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za lata 2005-2008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa, bardzo istotnie wzrosta0@6 roku, czego
przyczyra, byta z pewnécia hossa na Gieldzie Papieréw Wadowych
w Warszawie. Poprawigja st¢ sytuacja finansowa przedbiorstw, ledaca
pochodm wysokiego wzrostu gospodarczego oraz utrzyswijsk na wysokim
poziomie popyt na akcje gietdowych spétek ze striomyestorow instytucjonalnych
(gtéwnie krajowych), spowodowaltyz najwaniejsze gietdowe indeksy zanotowaty
kilkudzieskcioprocentowe wzrosty. Indeks WIG zikpwat w 2006 roku o 41,6%,
WIG 20 — o0 23,7%, MIDWIG - 0 69,1% i WIRR — o 13%4Natomiast bardzo
istotny byt spadek sprze#atego typu jednostek w 2008 roku, czego przyazyn
byta bessa nawiatowym rynku kapitalowym, zatamanie rynku kredytav USA,
ogromne straty najwkszych bankéw na@wiecie w zwiazku z tym inwestorzy
wybrali bardziej bezpieczne fundusze czyli pggne i gotowkowe. W 2008 roku
liczba jednostek uczestnictwa spadta do poziomé60i4b6, czego przyczynbyt
kryzys na rynku kredytow w USA, bessa daiatowym rynku kapitatowym

I w zwigzku z tym inwestorzy wybrali bezpieczniggdorme lokat.
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Pioneer Zrownowazony Rynku Amerykanskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz dziata od 25 lipca 2005 roku. Jest toddism, umaliwiajacy
oszczdzanie zarowno w ztotéwkach jak i w dolarach amaigkich bez konieczrioi
wymiany waluty. Fundusz lokuje w papiery ghe posiadape rating inwestycyjny,
amerykaskie listy zastawne, akcje spoétek o kapitalizasjiggvnywalnej do kapitalizacji
spotek wchodacych w skiad indeksu SOP500, obligacje zamiennakage, akcje
uprzywilejowane co do wyptaty dywidendy. Udziat mapw diuznych i udziatowych
w aktywach funduszu,cdizie s¢ zawierat w przedziale (od 35% do 65%). Fundusz
jest przeznaczony dla inwestordw, ktdrzyainteresowani inwestowaniem w horyzoncie
srednio- i dlugoterminowym, jednoczee akceptujcych wyzsze ryzyko inwestycyjne,
w zwiazku z dé¢ duzym udzialem w portfelu instrumentow udziatowych.

Tabela 5.18.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Zrownewrsay Rynku

Amerykaiskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty
w latach 2005-2008

Lata

Cechy 2005 2006 2007 2008

cena jednostki uczestnictwp 29,34 27,46 24,87 23,14
liczba jednostek uczestnictwa 10 011 652 14 855 581 11 340 634 6 774 075

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawofidansowych Pioneer PEKAO Zréwnoiamy
Rynku Amerykaskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2005
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Wykres 5.17.Ksztaltowanie sisprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Zrownaovey
Rynku Amerykaskiego Fundusz Inwestycyjny Otwavislatach 2005-2008

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawofidansowych Pioneer PEKAO Zréwnosany
Rynku Amerykaskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2005
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Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, wzrosta @6 20ku (przyczya
byta hossa na Gietdzie Papierow Wsattowych w Warszawie). Wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, poprawiap s¢ sytuacja finansowa przegbiorstw, oraz wysoki
poziom popytu na akcje gietdowych spotek, ze strimmyestoréw inwestycyjnych.
Znaczny spadek popytu na jednostki uczestnictwaapiasv 2008 roku — czego

przyczyra byt swiatowy kryzys na rynkach kapitatowych.

Pioneer Dynamicznej Ochrony Kapitatu Specjalistyczg Fundusz
Inwestycyjny Otwarty

Fundusz ten adresowany jest do os6b, o niskiepnskici do ryzyka,
zainteresowanych inwestowanignodkow finansowych w instrumenty, o charakterze
udziatowym na rynkach finansowych na catymiecie, z jednoczesnymagzeniem
do ochrony kapitatu przed spadkami Fundusz inwestuje swoje aktywa gtéwnie
w diuzne papiery wartiwiowe, instrumenty rynku pieginego oraz tytuty
uczestnictwa, emitowane przez fundusze zagraniczae instytucje wspolnego
inwestowania, mage siedzih za granig. Fundusz dokonuje w szczeg&nb
lokaty w tytuty uczestnictwa subfunduszy, wchadzh w sktad Pioneer Funds —
funduszu zagranicznego z siedgib Luksemburgu — ktéry swoje aktywa inwestuje
na rynkach kapitatowych calegaviata — ta cgs¢ stanowi nie wgcej nz 50%
wartcsci aktywow funduszu. Fundusz ten, stosuje spegjsirategé inwestycyjra.
Jest to strategia zabezpieczania portfela, ktotéyvrgym celem jest ochrona
jednostek uczestnictwa przed spadkiem, r80% najwyszej wartdci historycznej
wartasci jednostek uczestnictwa. Benchmarkiem dla fundugst suma dwdéch
indeksow: 20% MSCI World Inde¥X + 80% WIBID 6M "

171 30 marca 2007 roku Pioneer Dynamicznej Ochronyit#apSFIO zostat pakzony z Pioneer Zabezpieczony
Rynku Polskiego SFIO.

172 MSCI World Index — indeks ustalony przez Morgararfiéy Capital International Inc. z siedzib
w Nowym Jorku, odzwierciedlagy zmiany gtéwnych indeksow gietdowych najbardziezwinietych
rynkéw naswiecie. na wart& indekséw wptywaj zmiany cen ponad 1500 spotek, ktore reprezentuj
okoto 85% kapitalizacji 23 rynkéw z categwiata.

173 WIBID 6M — (Warsaw Interbank Bid Rate) oznaczaam@ntowanie, po jakim banki przyjmaupkaty na
rynku migdzybankowym na okres 6 miesy.
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Tabela 5.19.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Dynamicznej Ochrony
Kapitatu Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otiyar
w latach 2005-2007

— 2005 2006 2007
Cechy
cena jednostki uczestnictwa| 10,90 11,18 11,16
liczba jednostek uczestnictwa 9692178 5516 171 7724686

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawofu@nsowych Pioneer PEKAO Dynamicznej
Ochrony Kapitatu Specjalistyczny Fundusz Inwestyggyptwarty w latach 2005-2007.
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Wykres 5.18.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer
Dynamicznej Ochrony Kapitatu Specjalistyczny Furmlmsvestycyjny
Otwarty w latach 2005-2007

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawof@nsowych Pioneer PEKAO Dynamicznej
Ochrony Kapitatu Specjalistyczny Fundusz Inwestyggyptwarty w latach 2005-2007.

Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Dynamicznej Ochriapitatu
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, wyljazod 2006 roku tendenrcj
spadkowy. Zahamowany w 2006 roku, proces a@bhistop procentowych, spowodowat

zatrzymanie spadku optacakododepozytéw bankowych i obligacji skarbowyth

Pioneer Dochodu Mix 20 Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Fundusz dziata od 1 sierpnia 2005 roku. W swoigrakierze jest zlidony
do funduszy obligacji, ale wy#dia st umiarkowal ekspozyci na rynek akcji,
dlatego te cechuje go die bezpieczestwo. Fundusz ten naidg do grupy funduszy
z linii produktowej typu mix, ktéy tworza wspoélnie z Pioneer Wzrostu i dochodu

Mix 40 FIO, oraz Pioneer Wzrostu Mix 60 FIO. Fungeistego typu, stanowi

174 www.finanse.gospodarka.pl
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nowas¢ na rynku funduszy inwestycyjnych, baor pod uwag szerokie spectrum
inwestycyjne. Aktywa funduszyasinwestowane w ditne papiery wartciowe,
oraz instrumenty rynku pieginego, denominowane w ztotowkach oraz innych
walutach emitentow skarbowych i korporacyjnych. Koalita wart@¢ lokat

w instrumentach diinych, nie mae by wieksza nk 40% wartéci aktywow funduszu.

Fundusz ten koncentruje sbwniez na akcjach spotek o wysokiej stopie dywidendy.

Tabela 5.20.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Dochodu Mix 20 Bsnd
Inwestycyjny Otwarty w latach 2005-2008

Lata
Cechy 2005 2006 2007 2008
cenajedpostkl 10,34 11,01 11,23 9,69
uczestnictwa
liczba jednostek 19 138 290 17 130 512 9 669 036 5006 825
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawfofidansowych Pioneer PEKAO Dochodu Mix 20
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2005-2008.
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Wykres 5.19.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Dochodu
Mix 20 Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200833

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawofidansowych Pioneer PEKAO Dochodu Mix 20
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2005-2008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, systemaigcomaleje.
W 2006 roku, krytyczna koniunktura na krajowym rynkkcji, spowodowata
znacacy wzrost zainteresowania produktami hybrydowymi akcyjnymi.

Zahamowany w tym roku, proces obek stop procentowych, spowodowat
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zatrzymanie spadku optacakoo depozytdéw bankowych i obligacji skarbowych,

co wplyreto miedzy innymi na spadek popytu na jednostki uczestarcr.

Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 Fundusz Inwestycyjy Otwarty

Fundusz rozpoet dziatalng¢ od 1 sierpnia 2005 roku. Nake do grupy
funduszy z linii produktowej typu mix, ktgrtworzy z Pioneer Wzrostu i Dochodu
Mix 40 FIO oraz Pioneer Dochodu Mix 20 FIO.

Fundusze z linii mix, stanownowa¢ na rynku funduszy inwestycyjnych, bior
pod uwag szerokie spectrum inwestycyjne. Zgilzapcy poszczegolnymi funduszami,
nie koncentry sie tylko na jednym, wybranym rynku, inwestzaréwno w instrumenty
emitowane przez podmioty, ktorych siedziba znajdige na terytorium
Rzeczpospolite] Polskiej lub innego kraju Unii Epegskiej. Aktywa funduszuas
inwestowane w papiery dine i instrumenty rynku piegtnego, denominowane
w ziotowkach oraz innych walutach emitentéw skarpdw i korporacyjnych.
Catkowita warté¢ lokat, nie lgdzie wiksza nk 40% wartdci aktywéw Funduszu.
Lekko przewaajacy udziat w portfelu tego funduszu, stanewpapiery diine,
CO Oznaczazistopa zwrotu z tego portfela — przy umiarkowanyagnozach dla rynku

akcji — ma zasadnicze znaczenie dla catkowiteystapotu funduszu.

Tabela 5.21.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Wzrostu i Dochooudd
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 2005-2008

Lata 2005 2006 2007 2008
Cechy
cena jednostki uczestnictyva 10,50 11,59 11,80 68,67
liczba jednostek 50 920 466 70 676 950 45885 150 27 755 386
uczestnictwa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawoZitansowych Pioneer PEKAO Wzrostu
i Dochodu Mix 40 Fundusz Inwestycyjny Otwarty waalh 2005-2008.

W 2006 roku nagpit wzrost sprzeday jednostek uczestnictwa tego
funduszu, przyczyn tego byta hossa na Gieldzie Papieréw Waitiwych

w Warszawie, ponadto spektakularny wzrost popukamin&rajowych funduszy

175 4 grudnia 2008 roku Pioneer Dochodu Mix 20 SFI€iagohczony z Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix 40 FIO.
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akcyjnych, ktérych oferta zainteresowata znacznieksz liczbe inwestorow, ni
w latach poprzednich, a ponadto ponadpkgeei stopy zwrotu osgane przez
fundusze inwestypych przede wszystkim w walory matychirednich spoteK®.
Natomiast w 2008 roku sprzedpednostek bardzo spadta — przyczyoyt kryzys

naswiatowych rynkach kapitatowych.
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Wykres 5.20.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Wzrostu
i Dochodu Mix 40 Fundusz Inwestycyjny Otwaviylatach 2005-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawZitsansowych Pioneer PEKAO Wzrostu
i Dochodu Mix 40 Fundusz Inwestycyjny Otwarty walelh 2005-2008.

Pioneer Wzrostu Mix 60 Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pioneer Wzrostu Mix 60 Fundusz Inwestycyjny Otwagowstat z Pioneer
Wzrostu Mix 60 FIO. Subfundusz dziata od 25 styg@Z008 roku. Aktywaaslokowane
w akcje spotek o ponadprzeitiym, w okresigrednio- i dlugoterminowym potencjale
wzrostu, oraz w ditne papiery wart@iowe i instrumenty rynku pieginego.
Catkowita warté¢ lokat w instrumenty finansowe o charakterze udwgn, tj. akcje
oraz inne instrumenty, ktérych cena zgled ceny jednej lub wielu akcji (kwity
depozytowe, prawa do akcji, warranty, kontraktymieiowe na akcje i indeksy
akcyjne), jednostki uczestnictwa funduszy Inwesityggh Otwartych oraz tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktorych pkétynwestycyjna dopuszcza
lokowanie aktywow w akcje nie wkszym ni 80% wartéci aktywow funduszu.

W ramach cgsci portfela, obejmujcej instrumenty finansowe o charakterze

76 www.pioneer.com.pl
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udzialowym, aktywa funduszu $okowane w akcje spétek dopuszczonych do obrotu
na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, oraz inngmmstwa cztonkowskiego lub
ktorych siedziba znajduje esiw Rzeczpospolitej Polskiej, lub innym rsawie
cztonkowskim. W ramach egci portfela, obejmujcej diuzne papiery wartaiowe
oraz instrumenty rynku pieginego aktywa @ lokowane w obligacje, emitowane
przez Skarb Restwa Rzeczpospolitej Polskiej, oraz przez innésivea cztonkowskie
dopuszczone do obrotu zorganizowanego na terytoRaaetzpospolitej Polskiej oraz
w instrumenty rynku pienznego. Natomiast udziat innych lokat, niedhie

przewyszat 20% wartéci aktywow powyszego funduszu.

Tabela 5.22.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Wzrostu Mix 60 ksad
Inwestycyjny Otwarty w latach 2005-2008

Lata

2005 2006 2007 2008
Cechy

cena jednostki

: 10,68 12,15 12,42 7,68
uczestnictwa

liczba jednostek

. 21 274 447 74 338 456 56 215 011 29 640 329
uczestnictwa

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawZitsansowych Pioneer PEKAO Wzrostu
Mix 60 Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200E8.
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Wykres 5.21.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Wzrostu
Mix 60 Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200833

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawoZitansowych Pioneer PEKAO Wzrostu
Mix 60 Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach 200E8.

Sprzeda jednostek powiszego funduszu, bardzo istotnie wzrosta w 2006.roku

Przyczyrm tego byla hossa na Warszawskiej Gietdzie Papievdartasciowych
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I wzrost zainteresowania przez inwestorow funduszeyjnymi (z uwagi ha ogjane
przez nie wysokie stopy zwrotu wadtd jednostek uczestnictwa). W 2008 roku
nashpit spadek sprzeds jednostek uczestnictwa z powodu kryzysuswatowych

rynkach kapitatowych.

Pioneer Matych iSrednich Spotek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjnptwarty

Fundusz dziata od 25 lipca 2005 roku. Jest to dsmdakcyjny, ktory
inwestuje w mate isrednie spoétki z rynku polskiego, o kapitalizacji naeej
250 milionéw euro. Jest on przeznaczony dla osdbyaszej skionnéci do ryzyka,
ktére @ zainteresowane inwestowaniefmodkéw finansowych o horyzoncie
diugoterminowym. Jest to produkt o napgygym poziomie ryzyka inwestycyjnego,
w calej ofercie Pioneer Pekao TFI SA. Fundusz, G&o6do 100% warkei
aktywow, mae lokowa& w akcjach matych krednich spoétek rynku polskiego.
Fundusz, od dnia jego rejestracji, na zbudowanréfgda ma czas do 18 miesy.
W tym czasie udziat dimych papierow wart@iowych o terminie wykupu do 1 roku,

i instrumentéw rynku pieainego mae stanowd do 100% wartsci portfela funduszu.

Tabela 5.23.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Matydrednich Spotek
Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty w ¢at2005-2008

Lata
Cechy 2005 2006 2007 2008

cena jednostki uczestnictwa 11,34 18,46 19,75 7,30
liczba jednostek uczestnictwa 2 255 203 10 512 055 17 207 437 10 067 106

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpZitsansowych Pioneer PEKAO Matych
i Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestyctwarty w latach 2005-2008.
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Wykres 5.22.Ksztaltowanie i sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Matych

i Srednich Spoétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycywarty
w latach 2005-2008

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpZitsansowych Pioneer PEKAO Matych
i Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestyc@twarty w latach 2005-2008.

liczba jednostek uczestnictwa

Sprzeda tego typu jednostek uczestnictwa, istotnie wzragt2006 roku.
Na to wplyreta w tym czasie tj. w 2006 roku niezwykle korzystkaniunktura
na krajowym rynku akcji, ktora spowodowata zngiyz wzrost zainteresowania
produktami akcyjnymi, czego przyczyrbyto osaganie ponadprzeginych stép
zwrotu, osiaganych przez te podmioty (w szczegdlkiofunduszy inwestagcych
w walory matych isrednich spotek), ktore bardzo esto, w skali miesica,
zapewniaty zyski przekracaag bardzo wyranie oprocentowanie rocznych depozytow
bankowych. Inwestorzy, w przypadku tego rodzajuditszu, musz zdaw# sobie
sprawe z cykliczngci wyrazniejszego popytu na akcje tego typu firm, ujavatefo st
zwykle wyraniej w drugiej fazie hossy. $za kapitalizacja takich spoétek oraz
mniejsza ptynn& ich akcji na gieldzie, czyni inwestyciv nie, bardziej ryzykown
W 2008 roku nagpit spadek popytu na jednostki uczestnictwa — pryge byt

kryzys naswiatowych rynkach kapitatowych.

PioneerSrednich Spotek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjnptwarty

Fundusz dziata od 24 fdziernika 2006 roku. Fundusz ten, riglelo kategorii
funduszy akcyjnych. Aktywa funduszw $okowane w dopuszczone do obrotu

regulowanego, lubdolace w ofercie publicznej na terytorium Rzeczposppholskie]
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akcje spoteksredniej wielkdci'’”. Catkowita warté¢ lokat funduszu, innych i
lokaty w akcje spoteléredniej wielk@dci nie kedzie wiksza nk 33% aktywow
funduszu. W przypadku inwestycji w papiery wéetowe i instrumenty rynku pieginego
nominowane w walutach innychznetoty polski (PLN), fundusz podejmuje dziatania

mapce na celu ograniczanie ryzyka inwestycyjnegazaviego ze zmiarkursow walut.

Tabela 5.24.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pionéednich Spétek Rynku
Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty w latach@@008

Lata 2006 2007 2008
Cechy
cena jednostki uczestnictwa 10,29 11,05 4,04
liczba jednostek uczestnictwa 127 520 732 79781 1

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawZit@nsowych Pioneer PEKAGrednich
Spoétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwartyatach 2006-2008.
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Wykres 5.23.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioné&gednich
Spotek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwartgtach 2005-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawZit@nsowych Pioneer PEKAGrednich
Spoétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwartiatach 2005-2008.

Sprzeda jednostek uczestnictwa tego funduszu, bardzo nigtowzrosta
w 2006 roku, czego przyczyrbyta kontynuacja hossy na warszawskiej Gietldzie
Papierow Wartéciowych. Indeksy systematycznie rosty, i przektadalk to

na wysokie stopy zwrotu, a@gjane przez fundusze inwestycyjne w tym okresie.

177 7a spotki sredniej wielkdci s uznawane te spotki, ktorych kapitalizacja rynkomia jest weksza
od kapitalizacji rynkowej spoétki wchodeej w sklad indeksu WIG 20 publikowanego przez et
Papierow Wartéciowych w Warszawie.
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Najwickszym zainteresowaniem w tym okresiesréd inwestorow cieszyly si
krajowe fundusze matychsérednich spotek. Klienci TFI uwierzylize przysztéc
nalezy do spotek z tego segmentu i dlategbpgewierzali swojesrodki w fundusze
tego rodzaju. Niekwestionowanym liderem okazatfsndusz PKO Credit Suisse
Akcji Matych i Srednich Spotek FIO, wargé jednostek uczestnictwa wzrosta
o ponad 66%° W 2008 roku naspit znaczny spadek sprzegajednostek

uczestnictwa — przyczyrbyt kryzys naswiatowych rynkach finansowych.

Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku Chaskiego

Fundusz dziata od 5 maja 2006 roku. Aktywa fundusmog by¢ lokowane
do 50% w tytuty uczestnictwa emitowane przez suthfisz Pioneer Funds Greater
China Equity oraz do 50% w tytuty uczestnictwa ewiéne przez subfundusz
Pioneer Funds Strategic Income. Subfundusz Pidreeds Greater China Equity
inwestuje co najmniej dwie swoich aktywOw netto wstrumenty finansowe
o charakterze udzialowym emitowane przez prabisistwa utworzone, dziatgge
lub oshgajace co najmniej dwie trzecie swoich przychodéw w r@ch, Hong
Kongu i na Tajwanie. Natomiast subfundusz Pionesds Strategie Income lokuje
co najmniej 80% swoich aktywow w instrumenty finawg o charakterze diaym
denominowanych w dowolnej walucie. Giéwnym celenwastycyjnym tego
subfunduszu jest uzyskanie wysokiego poziomuzdoego dochodu. Pierwsza

minimalna wptata wynosi 1000 z}, a4da kolejna — 500 Z}°.

Tabela 5.25.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Dochodu i Wzrogtuk
Chinskiego w latach 2006-2008

Lata
Cechy 2006 2007 2008
cena jednostki uczestnictwa 10,97 12,60 8,80
liczba jednostek uczestnictwa 50 127 178 76 505 2683 35004 643

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbziitsansowych Pioneer PEKAO Dochodu
i Wzrostu Rynku Chiskiego w latach 2006-2008

78 www.finanse.egospodarka.pl
179 www.pioneer.com.pl
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Wykres 5.24.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Dochodu
I Wzrostu Rynku Chiskiego w latach 2006-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawZa@nsowych Pioneer PEKAO Dochodu i Wzrostu
Rynku Chaskiego w latach 2006-2008.

W 2008 roku nagpit znaczny spadek sprzegajednostek uczestnictwa —

czego przyczymbyt kryzys nawiatowych rynkach finansowych.

Pioneer Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku

Subfundusz dziata od 3 lipca 2006 roku. Aktywafsoduszu mog byc
lokowane do 50% w tytuty uczestnictwa emitowaneeprasubfundusz Pioneer
Funds Pacific (ex. Japan) Equity, do 50% w tytutégestnictwa emitowane przez
subfundusz Pioneer Funds Japanese Equity oraz @o vbQytuty uczestnictwa
emitowane przez subfundusz Pioneer Funds Straisgpene.

Subfundusz Pioneer Funds Pacific (ex. Japan) ¥Equitestuje co najmniej
dwie trzecie swoich aktywow netto w instrumentyafisowe o charakterze udziatowym
emitowane przez przegbiorstwa utworzone, dziatge lub osigapce co najmniegj
dwie trzecie swoich dochodow w rejonie basenu Riacy? wylaczeniem Japonii.
Natomiast Pioneer Funds Japanese Equity co najmiwiej trzecie swoich aktywow
netto lokuje w zdywersyfikowany portfel instrumewtdinansowych o charakterze
udzialowym emitowanych przez przeglsorstwa utworzone, dziatgje lub osigapce

co najmniej dwie trzecie swoich przychodéw w JapoNiatomiast subfundusz
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Pioneer Funds Strategic Income lokuje ok. 80% dwaktywow netto w instrumenty

finansowe o charakterze diym denominowane w dowolnej waluti®

Tabela 5.26.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Dochodu i WzrogtkRR
Pacyfiku w latach 2006-2008

e 2006 2007 2008
Cechy
cena jednostki uczestnictwa 10,43 12,42 8,50
liczba jednostek uczestnictwa 18 007 616 40 344 78p 22 065 000

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie sprawoZitsansowych Pioneer PEKA®ochodu
i Wzrostu Rynku Pacyfikwv latach 2006-2008.
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Wykres 5.25.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Dochodu
I Wzrostu Rynku Pacyfiku w latach 2006-2008

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawZa@nsowych Pioneer PEKAO Dochodu i Wzrostu
Rynku Pacyfiku w latach 2006-2008.

Od 2007 roku naspit znaczny spadek sprzegajednostek uczestnictwa,

czego przyczymbyt kryzys nawiatowych rynkach finansowych.

Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO

Fundusz dziata od 10 fdziernika 2006 roku. Portfelem Funduszu zdra
Pioneer Pekao Investment Management S.A. z sigdzibWarszawie. Pierwsza
minimalna wptata wynosi 1000 zt, a ngste 500 zt. Fundusz stosuje stragegi
zabezpieczania portfela polegi@j na odpowiednich zmianach udziatéw instrumentow

finansowych o charakterze udzialowym (np. akcj@zanstrumentow finansowych

180 \www.pioneer.com.pl
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o charakterze diinym (np. obligacje) w portfelu Funduszu w zaleici od ich
aktualnej wartéci rynkowej, dizy do ochrony warti jednostki uczestnictwa
na ostatni dzie wyceny okresu rozliczeniowego przed jej spadkieonizej
zaktadanego poziomu minimalnego.

Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO jest @nwszym funduszem
inwestycyjnym w ofercie towarzystwa, ktéry dizy do zachowania wartdci
jednostki uczestnictwa na ostatni dzid@ wyceny okresu rozliczeniowego
na poziomie nie nkszym niz 100% wartosci jednostki uczestnictwa z pierwszego
dnia wyceny okresu rozliczeniowego oraz do wypracamia dodatkowych
zyskow. Fundusz przyt, ze pierwszy okres rozliczeniowy trwa 6 tygodni, drug
I kolejne okresy rozliczeniowe trwgj4 lata licac od ostatniego dnia wyceny
poprzedniego okresu rozliczeniowego. Fundusz terstako przygotowany
dla klientéw zainteresowanych inwestowaniéradkow finansowych na polskim
rynku akcji w horyzonciesrednio i diugoterminowym. Fundusz ue lokowa
do 100% wartéci swoich aktywow w papiery warciowe emitowane, peczone

lub gwarantowane przez Skartipava lub NBP?.

Tabela 5.27.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Zabezpieczony Rynku
Polskiego SFIO w latach 2006-2008

Lata 2006 2007 2008
Cechy
cena jednostki uczestnictwa 10,09 10,15 9,62
liczba jednostek uczestnictwa 32718 759 20272538 11773 065

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie sprawiofidansowych Pionee?EKAO Zabezpieczony
Rynku Polskiego SFIQv latach 2006-2008.

Znaczny spadek sprzegajednostek uczestnictwa wyptt w 2008 roku,

na skutek kryzysu nawiatowych rynkach finansowych.

181 www.pioneer.com.pl
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Wykres 5.26.Ksztattowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer
Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO w latach 200820

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawofidansowych Pioneer PEKAO Zabezpieczony Rynku
Polskiego SFIO w latach 2006-2008.

Pioneer Akcji Rynkéw Wschodzacych
Subfundusz dziata od 2 marca 2007 roku. Aktywafisutuszu do 50%
mog by¢ lokowane w tytulty uczestnictwa emitowane przezfsnblusz Pioneer
Funds Emerging Markets Equity oraz do 50% w tytuézestnictwa emitowane
przez subfundusz Pioneer Funds Emerging Europd/iaaditerranean Equity.
Subfundusz lokuje co najmniej dwie trzecie swoiaktywow netto
w instrumenty finansowe o charakterze udziatlowynit@mane przez przedsiorstwa
utworzone, dziatage lub osigajace co najmniej dwie trzecie swoich przychodow
w krajach uznawanych za tzw. rynki wschacz Natomiast subfundusz Pioneer
Funds Emerging Europe and Mediterranean Equity jéoldwie trzecie swoich
aktywdéw netto w instrumenty finansowe o charaktemzizialtowym emitowane
przez przedsgbiorstwa majce siedzib lub prowadzce sway dziatalngci gospodarcz
w rozwijajacych s¢ krajach europejskich, wtzapc kraje znajdujce s¢ w basenie

MorzaSrédziemnego orazsiadujce z basenem Mor&x6dziemnegd™

182 \www.pioneer.com.pl
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Tabela 5.28.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Rynkow
Wschodzcych w latach 2007-2008

Lata
Cechy 2007 2008
cena jednostki uczestnictwa 13,58 5,09
liczba jednostek uczestnictwa 156 928 583 90 157 63

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawofidansowych Pioned?EKAO Akcji Rynkow
Wschodzcychw latach 2007-2008.

W 2008 roku nasgpit znaczny spadek sprzedgajednostek uczestnictwa

spowodowane to byto kryzysem fimiatowych rynkach finansowych.
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Wykres 5.27.Ksztattowanie s sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer AKcji
Rynkow Wschodzcych w latach 2007-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbztiaansowych Pioneer PEKAO Akcji Rynkéw
Wschodzcych w latach 2007-2008.

Pioneer Akcji Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwingtych

Subfundusz dziata od 10 kwietnia 2007 roku. Aktysudfunduszu do 50%
mog by¢ lokowane w tytulty uczestnictwa emitowane przezfsnblusz Pioneer
Funds European Small Companies, do 50% w tytuhgstcrctwa emitowane przez
subfundusz Pioneer Funds European Potential oré&0#%o w tytuty uczestnictwa
emitowane przez subfundusz Pioneer Funds U.S. Mpl\alue.

Subfundusz lokuje co najmniej dwie trzecie swaiktywow netto w instrumenty
finansowe o charakterze udzialowym emitowane ppzeedsgbiorstwa utworzone,
dziatapce lub osigajace co najmniej dwie trzecie swoich przychoddow wdpir,

o kapitalizacji rynkowej porownywalnej do kapita@i spotek wchodgych
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w skiad indeksu Dow Jones Stoxx Small 200 Indekolgi subfundusz Pioneer Funds
European Potential co najmniej dwie trzecie swakiijwow lokuje w zdywersyfikowany
portfel instrumentéw finansowych o charakterze alizvym emitowanych przez
mate i srednie przedsbiorstwa majce siedzik lub prowadace przewaajaca
czes¢ swojej dziatalnéci gospodarczej w Europie. Natomiast subfundusndédo
Funds U.S. Mid Cap Value co najmniej dwie trzecipish aktywow inwestuje
w zdywersyfikowany portfel instrumentow finansowyolttharakterze udziatowym
emitentow ze Standéw Zjednoczonych Ameryki Péinocoejvartgci najwickszej

spotki wehodzcej w sktad indeksu Russell Midcap Value Intféx

Tabela 5.29.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Matyc$rédnich
Spotek Rynkéw Rozwirtych w latach 2007-2008

Lata
Cechy 2007 2008
cena jednostki uczestnictwa 8,90 4,79
liczba jednostek uczestnictwa 16 820 173 9 901 02¢

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpfiti@nsowych PioneedPEKAO Akcji Matych
i Srednich Spotek Rynkéw Rozwigtiych w latach 2007-2008.
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Wykres 5.28.Ksztattowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji
Matych iSrednich Spétek Rynkow Rozwigtych w latach 2007-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozflaansowych Pioneer PEKAO Akcji Matych
i Srednich Spotek Rynkéw Rozwigtiych w latach 2007-2008.
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Sprzeda jednostek uczestnictwa od 2008 roku ma wyrazisindencg

spadkow, czego przyczynbyt kryzys naswiatowych rynkach finansowych.

Pioneer Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu

Subfundusz dziata od 5 czerwca 2007 roku. Aktywbfinduszu do 50%
mog by¢ lokowane w tytuty uczestnictwa emitowane przezfsnbusz Pioneer
Funds Greater China Equity, do 50% w tytuly uczestra emitowane przez
subfundusz Pioneer Funds Japanese Equity oraz @o vbQytuty uczestnictwa
emitowane przez subfundusz Pioneer Funds Pac¥Kiclépan) Equity.

Subfundusz inwestuje co najmniej dwie trzecie sWwoaktywoOw netto
w instrumenty finansowe o0 charakterze udzialowym it@wane przez
przedstbiorstwa utworzone, dziaklge lub osigajpce co najmniej dwie trzecie
swoich przychodéw w Chinach, Hong Kongu i na TajwaiZ kolei subfundusz
Pioneer Funds Japanese Equity lokuje co najmniég drzecie swoich aktywoéw
netto w instrumenty finansowe o0 charakterze udwgio emitowane przez
przedsgbiorstwa utworzone, dziaklge lub osigajpce co najmniej dwie trzecie
swoich przychoddéw w Japonii.

Pierwsza minimalna wptata wynosi 1000 zt, adakolejna — 50 }*.

Tabela 5.30.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Rynkéw Dadgki
Wschodu w latach 2007-2008

Lata
Cechy 2007 2008
cena jednostki uczestnictwa 11,08 6,11
liczba jednostek uczestnictwa 19 393 538 9 682 5572

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawofidansowych Pioned?EKAO Akcji Rynkow
Dalekiego Wschoduwv latach 2007-2008.

Od 2008 roku sprzedgednostek uczestnictwa ma tenderspadkov.

184 \www.pioneer.com.pl
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Wykres 5.29.Ksztaltowanie si sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji
Rynkow Dalekiego Wschodu w latach 2007-2008

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawbztiaansowych Pioneer PEKAO Akcji Rynkéw
Dalekiego Wschodwv latach 2007-2008.

Pioneer Obligacji Strategicznych

Subfundusz dziata od 23 jmlziernika 2007 roku. Aktywa subfunduszu
do 50% mog by¢ lokowane w tytuty uczestnictwa emitowane przezfentusz
Pioneer Funds Euro Strategic Bond, do 50% w tytieiestnictwa emitowane przez
subfundusz Pioneer Funds Strategic Income, do 50%tuly uczestnictwa Pioneer
Funds Emerging Markets Bond oraz do 50% w tytutgestnictwa Pioneer Funds
Global High Yield.

Subfundusz Pioneer Funds Euro Strategic Bond itwj@s0 najmniej dwie
trzecie swoich aktywow netto w instrumenty finansow charakterze diaym.
Z kolei subfundusz Pioneer Funds Strategic Incomenajmniej 80% swoich
aktywéw netto inwestuje w instrumenty finansowe barakterze dinym
denominowane w dowolnej walucie, a subfundusz RipnEunds Emerging
Markets Bond co najmniej dwie trzecie swoich aktywetto lokuje w instrumenty
finansowe o charakterze dlwym emitowane przez kraje uznawane za tzw. rynki
wschodace. Natomiast subfundusz Pioneer Funds Global IHighd co najmniej

50% swoich aktywow netto inwestuje w instrumentgafisowe o charakterze
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dluznym o ratingu nie-inwestycyjnym, zar6wno emitentéamerykaskich,

jak i spoza Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnothej

Tabela 5.31.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Stratagich
w latach 2007-2008

Lata
Cechy 2007 2008
cena jednostki uczestnictwa 10,00 7,31
liczba jednostek uczestnictwa 1183 107 1782 305

Zrodio: Opracowanie wilasne na podstawie sprawoZitzansowych PioneePEKAO Obligacii
Strategicznychwv latach 2007-2008.

Pocawszy od 2008 roku sprzetlgednostek uczestnictwa ma tendengsraca.
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Wykres 5.30.Ksztaltowanie i sprzeday jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacii
Strategicznych w latach 2007-2008

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawoftansowych Pioneer PEKAO Obligacji Strategicznych
w latach 2007-2008.

Pioneer Akcji Europy Wschodniej

Subfundusz dziata od 8 stycznia 2008 roku. Aktysuéfunduszu do 50%
mog by¢ lokowane w tytulty uczestnictwa emitowane przezfsnbusz Pioneer
Funds Emerging Europe and Mediterranean Equity5@¥ w tytuty uczestnictwa
emitowane przez fundusz Pioneer Funds Austria BEaEigrope Stock oraz do 50%

w tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusz Reof@inds Austria Russia Stock.

185 www.pioneer.com.pl
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Subfundusz Pioneer Funds Emerging Europe and btedlitean Equity
co najmniej dwie trzecie swoich aktywow netto lakw zdywersyfikowany portfel
instrumentow finansowych o charakterze udzialowymitewanych przez
przedsgbiorstwa majce siedzih w rozwijapcych sg krajach europejskich,
wiaczapc kraje znajdujce sé w basenie Morzardédziemnego orazasiadupce
z basenem Morz8rédziemnego. Fundusz Pioneer Funds Austria — Ea&erope
Stock przewzajaca czg$¢ swoich aktywow netto lokuje w akcje spotek
posiadajcych siedzib lub prowadzcych czs¢ swojej dziatalnéci w Centralnej,
Wschodniej oraz Potudniowo-Wschodniej Europie. FrugzdPioneer Funds Austria
— Russia Stock co najmniej dwie trzecie swoich akty netto lokuje w akcje
spotek posiadagych siedzihp w Rosji lub w krajach naigcych do Wspdinoty
Niepodlegtych Pastw'®®.

Tabela 5.32.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Akcji Europy Wsched

w 2008 roku
Lata
Cechy 2008
cena jednostki uczestnictwa 3,42
liczba jednostek uczestnictwa 7 506 268

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie sprawofuansowych PioneePEKAO Akcji Europy
Wschodniez 2008 roku.

Pioneer Surowcow i Energii

Subfundusz dziata od 15 lipca 2008 roku. Aktywdfsnoduszu do 50%
mog by¢ lokowane w tytulty uczestnictwa emitowane przezfsnblusz Pioneer
Funds Commodity Alpha, do 50% w tytuly uczestnictwanitowane przez
subfundusz Pioneer S.F. — EUR Commodities, do 50%ytuty uczestnictwa
emitowane przez fundusz Pioneer Funds Austria -d Gobck, do 50% w tytuty

uczestnictwa emitowane przez fundusz Pioneer FAndsria — Energy Stock oraz

18 www.pioneer.com.pl
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do 50% w tytuly uczestnictwa emitowane przez fuzdBgneer Funds — Pioneer
Gold and Mining.

Subfundusz Pioneer Funds — Pioneer Funds Commaltiha swoje aktywa
lokuje w instrumenty pochodne paaane zfutures na indeksy surowcowe
lub sub-indeksy surowcowe, a #@k w obligacje, obligacje zamienne oraz
instrumenty finansowe o statym oprocentowaniu. 8nbéisz Pioneer S.F. — EUR
Commodities co najmniej 51% swoich aktywdw lokuje olligacje, obligacje
zamienne, obligacje z warantami oraz inne instrugpneiinansowe o statym
oprocentowaniu oraz instrumenty rynku pimego; EUR Commodities
co najmniej dwie trzecie swoich aktywow angge w instrumenty pochodne.
Fundusz Pioneer Funds Austria — Gold Stock swdjgnaklokuje w wybrane akcje
spotek zwizanych z wydobyciem Ilub przetworstwem ziota, innyotetal
szlachetnych lub innych surowcow, koncenteych swoj dziatalingé w Ameryce

Potnocnej, Afryce Potudniowej oraz Australii.

Tabela 5.33.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Surowcéw i Energii

w 2008 roku
Lata
Cechy .
cena jednostki uczestnictwa 6,06
liczba jednostek uczestnictwa 400 359

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawZit@nsowych PioneePEKAO Surowcéw
i Energii z2008 roku.

Fundusze Zagraniczne — subfundusz Strategie Fundusze SFIO

Subfundusz dziata od 17 jmkziernika 2008 roku. Portfelem subfunduszu
zarzadza Pioneer Investment Austria GmbH z sieglzib Wiedniu w czsci
lokowanej w jednostki uczestnictwa oraz certyfikatywestycyjne funduszy
inwestycyjnych, tytuty uczestnictwa funduszy zagecanych oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnegeestowania mage siedzik
za graniq. Pozostat czs¢ portfela inwestyjcego funduszu zagdza Pioneer

Pekao Investment Managament S.A. z siegwlWWarszawie.
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Aktywa subfunduszu w 100% medy¢ lokowane w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych, natomiast tylko do 10% wing@stki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Subfundusz lokuje aktywa twiuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych oraz jednostki uczestnictwaduszy inwestycyjnych,
inwestupcych zarowno w instrumenty finansowe o charaktewrkziatowym,
jak i instrumenty o charakterze dhhym. Pierwsza minimalna wptata wynosi 1000 zi,
a kada kolejna — 500 zi.

Z uwagi na skiad portfela inwestycyjnego subfursiy warté¢ jednostki

uczestnictwa mee st charakteryzowaduza zmienndcia.

Tabela 5.34.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Fundusze Zagramiezn
subfundusz Strategie Funduszowe SFIO w 2008 roku

Lata
Cechy 2008
cena jednostki uczestnictwa 10,27
liczba jednostek uczestnictwa 116 982

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie spraw@zifsnsowych Pioneer PEKAO Fundusze
Zagraniczne — subfundusz Strategie Funduszowe SR2@D8 roku.

Zagraniczne Fundusze Akcyjne — subfundusz Strategieunduszowe SFIO
Subfundusz dziata od 1 jmziernika 2008 roku. Aktywa subfunduszu
do 100% swojej wartwi moga by¢ lokowane w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych o charakterze akcyjnym, do 10% wqetkn uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych o charakterze akcyjnym. Polityka @stycyjna tych funduszy
zezwala na lokowanie nie mniej znidwie trzecie aktywOw w instrumenty
o charakterze udziatowym, rozumiane jako akcjeituie instrumenty, ktérych cena
zalezy od ceny jednej lub wielu akcji (np. warranty, weado akcji, kontrakty
terminowe na akcje, kwity depozytowe, indeksy akeyj Czscia portfela
subfunduszu zasglza Pioneer Investment Austrin GmbH z sieda Wiedniu
lokowarn w jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwesipe funduszy

inwestycyjnych tytuly uczestnictwa funduszy zagecanych oraz tytuty
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uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnegeestowania mage siedzik
za granig. Natomiast pozostaiczes$cia portfela inwestycyjnego funduszu zadlza
Pioneer Pekao Investment Management S.A. z sigdzNMyarszawie.

Pierwsza minimalna wptata wynosi 1000 zi, azdea kolejna — 500 zi.
Z uwagi na sktad portfela inwestycyjnego subfunduyszartag¢ aktywdw netto na
jednostk uczestnictwa subfunduszu weo sk charakteryzowa sie duza

zmienndcig'®’.

Tabela 5.35.Sprzeda jednostek uczestnictwa Pioneer Zagraniczne Furdusz
Akcyjne — subfundusz Strategie Funduszowe SFIO @826ku

Lata
Cechy 2008
cena jednostki uczestnictwa 8,89
liczba jednostek uczestnictwa 403 004

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawpZiat@nsowych PioneePEKAO Zagraniczne
Fundusze Akcyjne — subfundusz Strategie Fundus8#1@© z 2008 roku.

5.2. Fundusze emerytalne Pioneera — zalety i mankamty

Przewidujc konieczné¢ wprowadzenia reformy emerytalnej w Polsce,
Pioneer ja pod koniec 1994 roku, przygotowat inwestycyjnedukty emerytalne.
W 1995 roku zaoferowano inwestorom dwa specjalistgcprodukty inwestycyjne
Indywidualny i Zaktadowy Plan Emerytalny (obecnawa Program Aktywnego
Oszczdzania i Pracowniczy Program Osgzdmasciowy), do ktérego przyspito
blisko 500 przedsbiorstw w catej Polsce, oferg swoim pracownikom bardzo
wygodra forme systematycznego inwestowania, zsilayo dodatkowej emeryturze.
Podstawowa rinica, medzy tymi produktami polega na tyme w pierwszym
inwestor sam wnosi zadeklarowane wptaty, a w drugiynecza go zaktad pracy.
Zgodnie z harmonogramem realizacji reformy systeabezpiecze spotecznych,
w maju 1998 roku powstat Utd Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, a w sierpniu

trafity don pierwsze wnioski 0 przyznanie licencji na organjggoowszechnych
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towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy emarygch. Pioneer Powszechne
Towarzystwo Emerytalne, uzyskato licen2j/ padziernika 1998 roku, na organizacj
Pioneer Otwartego Funduszu Emerytalnego, ktérylalziaaramach tzw. Il filaru
reformy systemu zabezpieézspotecznych (reforma systemu zabezpiespotecznych
weszta wzycie 1 kwietnia 1999 roku). Autorzy reformy zayh, ze nadrzdnym
celem istnienia nowego systemu emerytalnego, jepewnienie adekwatnych
dochoddéw pracownikom. Przyktady z innych krajow anlp, ze reforma systemu
emerytalnego me@ stymulowdé rozwoj gospodarczy pomimo nakiadow, jakie
poniesiono na jej wdt@nie.

W tej sytuacji, zabezpieczenie emerytalne obywaest dodatkowo wzmocnione
poprave, ogoinej sytuacji makroekonomicznej. Rozzénia zaproponowane w reformie,
powinny sprzyja diugookresowemu wzrostowi gospodarczemu Polskigkdz
powickszaniu diugookresowych oszcnacsci ludnasci | przedstbiorstw, a tym
samym inwestycji i wzrostu gospodarczego. Nowy eystemerytalny obejmuje
wszystkich — poza rolnikami indywidualnymi (reformaotyczy te stuzb
~-mundurowych”). W nowym systemie emerytalnyréfiadczenia sktadaj sie
z trzech sktadnikow. & nimi: powszechny filar repartycyjny, powszechniaffi
kapitatowy oraz dobrowolne dodatkowe programy enadng. Kady z tych
filarow dziata i finansuje siw inny sposéb. Otwarty Fundusz Emerytalny Pionier,
jest jednym z kilkunastu funduszy emerytalnych, r&t@tworzono w oparciu
0 przepisy Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 rakorganizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnychiPowszechne Towarzystwa Emerytalneosipowiedzialne
za zaradzanie zebranymi sktadkami, przy czyrdip one musiaty pogodzizasae
ograniczania ryzyka inwestycyjnego oraz uzyskardk pajlepszych wynikow
inwestycyjnych. Osoby w wieku pamj 30 lat (urodzone po 31 grudnia 1968 roku)
zostaly zobligowane do uczestnictwa w nowym systenddsoby w przedziale
wieku 30-50 lat (urodzone po 31 grudnia 1947 rakpyzed 1 stycznia 1969 roku)
beda miaty mazliwo$é wyboru przejcia do nowego systemu lub pozostania w starym.

Osobom starszym, przechadgm do nowego systemu zabezpigcapotecznych
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beda, przyznawane —w celu rekompensaty — wptlaty ghowe, wnoszone na ich
konta w funduszach emerytalnych.
Piengdze zgromadzone w funduszwdh stanowt wspolra wikasnag¢ matzonkow.
W przypadku rozwodu, o ich ewentualnym podziale ydewa bedzie sd,
o ile sami nie okrda zasad podziatu. W przypadkmierci uczestnika, zgromadzone
srodki beda wyptacane wspotmabnkowi (50%) oraz osobom wskazanym przez
zmartego, a w przypadku ich braku — czionkom nagakej rodziny. Skfadki
wnoszone do funduszy kapitatowych, nigldp podlegaty opodatkowaniu, podobnie
jak dochody inwestycyjne funduszy. Podatek dochoddrzeba jednak dmzie
zaptacé, w momencie otrzymankwiadczenia.
Po wprowadzeniu reformy systemu zabezpiecmmotecznych, Pioneer chce aqogié
znaczm pozycg w tzn. Il filarze. Nie ma bowiem apliwosci, ze waniejszym
wyborem kadego z nas, w ramach reformy emerytalngjdie wybdér dokonany
wiasnie w ramach lll filaru, a nie otwartych fundusayperytalnych. Jak wiadomo,
reforma w ramach jednego lub dwoch filarow, ma gezavszystkim wprowadzi
czytelne i bardziej sprawiedliwe zasady naliczagmizysziej emerytury. Nie jest to
jednak w stanie zapewniwiadczeé odpowiadajcych oczekiwaniom pracownikéw.
Dlatego g konieczne dodatkowe, dobrowolne oszirrsci na emerytuy. Moga je
stanowt indywidualne formy oszezizania takie jak: lokaty bankowe, fundusze
inwestycyjne, polisy ubezpieczeniowsgdb produkty grupowe w formie pracowniczych
programéw emerytalnych. Programy te pdétagio, jaki zachte do oszczdzanie
dostpmq dla wszystkich pracownikéw, ktorzy chcutrzyma dotychczasowy
poziomzycia po przejciu na emerytuw. Natomiast pracodawcy, uzyskuiv nich
mozliwosé zwolnien od sktadek na Fundusz Ubezpiac&potecznych.

Pracownik przyspujacy do Pioneer PPE, me zadecydow@a w ktorym
z funduszy nalecych do rodziny funduszy Pionieragdzie lokowana jego
sktadka. Kady z funduszy ma swgjstrategt¢ inwestycyjra. Mozna zatem wybra
sposob inwestowania, ktoryedrie najlepiej odpowiadat kdemu pracownikowi
(w czerwcu 1999 roku Pioneer Pierwsze Polskie Taysiwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A. i Telekomunikacja Polska S.Aodpisaty list intencyjny
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W sprawie utworzenia pracowniczego programu emkemwt@ w ramach Il filaru
reformy systemu zabezpiedzspotecznych.

Glowne zalety Otwartego Funduszu Emerytalnegod#oio:

» bezpieczastwo polityki inwestycyjnej zapewnione przez:

- pelne odseparowanie aktywow funduszu od aktywéwatawstwa zarowno
prawne, jak i faktyczne, d#dii obowiazkowi przechowywania aktywow
funduszu przez niezalry bank — depozytariusz,

- wymaog dywersyfikacji portfela,

- mechanizm minimalnej stopy zwrotu,

- istnienie rachunkow rezerwowych towarzystw i wspgtmfunduszu gwarancyjnego,

- prawa uczestnika do zmiany funduszu,

=  mozliwosé wyboru rodzaju inwestycii,

»= sprawna bigaca obstuga rejestrow pracownikdw w trakcie gromaidzsktadek,
= dostp do bieacych informacji o stanie rejestru pracownikow,

= niskie koszty bieace skiadki pracownika.

Mankamenty OFE:

»  jakas¢ swiadczonych ustug, poniewgakas¢ swiadczonych ustug jest niewysoka,

Pioneer podj energiczne kroki, by poprawsytuacg,

= Dbrak bada rynku i skutecznego marketingu,

= zbyt mala liczba dystrybutoréw,

» ryzyko ogolnogospodarcze,

»= nieprzekonujca reklama,

» Dbrak Kklasyfikacji polskich emitentdow przez uznanestytucje ratingowe

(oceniajce poziom wiarygodrii emitenta).

Obecnie fundusz chce pozyskitMaowych klientow oferujc konkurencyja
sto zwrotu z inwestycji, oraz wysakakas¢ obstugi klienta. Sprzeda zajmuje st
liczaca kilkaset 0s6b staeprezentantow, wytoniona spod tych, ktdrzy najskuteczniej
pozyskiwali cztonkéw Pioneer OFE. Pioneer OFE dacko1999 roku pozyskat
150 tys. czionkow, okazat esifunduszem najskuteczniej ponsa@cym sktadki

powierzone przez klientow. Stopa zwrotu w PioneleEQ@ tym czasie wyniosta 16,3%.
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Pioneer Otwarty Fundusz Emerytalnyiaaainwestowanie wiccej niz:
= 7,5% aktywow wswiadectwa rekompensacyjne dla sektorazbtavego i emerytow,
= 20% aktywow w depozyty bankow i bankowe papierytodaiowe,
=  40% srodkow w akcje spotek notowanych na Warszawskieftdzie Papierow
Wartasciowych,
= 10% w akcje spotek notowanych na regulowanym rymdzagietdowym (CETO)
oraz spotek nie notowanych na gietdzie lecz dopasreh do publicznego obrotu,
= 10% w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fusze inwestycyjne,
= 15% w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycymyc
= 15% w obligacje gminne,

= 5% w zagraniczne papiery wasttowe.

5.3. Wnioski dotyczce perspektyw rozwoju

Fundusz inwestycyjny Pioneer Pekao, przyniést @& Zjednoczonych
do Polski, sprawdzony sposob lokowania pidmy. Jest nowym podajiem
do gromadzenia kapitatu. Przy sdavym inwestowaniu w fundusz, ryzyko jest
niewielkie. Ale niestetyzaden, fundusz inwestycyjny nie jest w stanie calkav
zabezpieczy/ sic przed ryzykiem, zvazanym z papierami warociowymi. Wiele na
pozor bezpiecznych instrumentéw inwestycyjnych, \agppcych stale dochody,
jest z kolei narzona na ryzyko inflacji. Ich warfé spada wraz ze spadkiem
wartcsci pienadza. W sytuacji jaka obecnie panuje w Polsce, mdmygzynienia
z tzw. ryzykiem ogélnogospodarczym. Bezprecedenséwskala dokonywanych
w kraju przemian, obecna staldopolskiego systemu politycznego, zta kondycja
wielu sektorow gospodarki sprawgaye system kapitalistyczny z jego niegz#nymi
komponentami rozwija siwolniej, niz jest to pagadane. Powznym problemem
w rozwijaniu gospodarki rynkowej i jej poszczeg@hykomponentow, stanowi
inflacja. Uzn& ja nalery za podstawowe zagrenie dla rynku kapitatowego. zkdi
w Polsce nagpitby znaczny wzrost tempa inflacji, wato aktywdéw netto
na jednostk uczestnictwa mogtaby nie wzregnw takim stopniu, jak ceny

towarow w danym okresie, uczestnik Funduszu pobyosivowczas strat
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Tym niemniej jednak, w takim stopniu, w jakim wgnge wartg¢ aktywow
funduszu, jednostki uczestnictwa kompeasuiflacjc i w takim stopniu, shy¢
mog jako ochrona przed @i Jednoczaie istnieje maliwos¢, ze tempo wzrostu
inflacji spadnie, co pozwoli aggma¢ realny zysk ich posiadaczom.

Obecnie, praktycznie przedstawiciele wszystkicimfi zaradzapcych
funduszami licz, iz wiasnie reforma systemu emerytalnego, spowoduje naptyw
klientow. Sytuacja ta ma byz jednej strony zwizana z trzeciofilarowymi
pracowniczymi programami emerytalnymi, a z drugejspodziewanym wzrostem
skionndgci Polakow do oszezizania. Reforma systemu zabezpi@écgpotecznych
z pewndcia poprawi sytuagj funduszy inwestycyjnych. M® sk jednak po raz
kolejny okaza, ze tempo naptywusrodkow kedzie nizssze od przewidywanego.
Tym bardziejze w dalszym @igu, pozycja firm oferujcych ubezpieczenia rigcie
jest znacznie silniejsza, chogigy z tego powoduze mog one prowadzi sprzeda
za pdrednictwem akwizytoréw. Jak pokazujdotychczasowe dwiadczenia,
czynnikiem, ktéry w najszybszy sposob przslby sic na wzrost aktywow
funduszy, bylaby hossa na gietdzie. Polski rynakdfiszy inwestycyjnych istnieje
juz od szesnastu lat, ale wgiodgrywa marginaknrole na tle innych instrumentéw
rynku kapitatowego. Aktywa funduszy stanawraledwie 1,5% oszedndici
gospodarstw domowych. Wynika to z niktej skioktionaszego spotecastwa
do dtugoterminowego oszgizania. W Polsce na jednego miesua przypada
14 USD aktywow funduszy, podczas gdy na przykta@zechach jest to 44 USD,
a na Wegrzech 127 USD. Niska populagtofunduszy, to wynik postrzegania ich
przez potencjalnych inwestorow oraz rezultatow,igaknog im przynigc.
Dominuje przekonanieze lokowanie kapitatu w fundusze jest ryzykownym
przeds¢wzieciem. Twierdzenie takie, poparte jest gidwnie wyeaiami
z przesziéci, kiedy to pierwsi klienci ponii duze straty. To co ma zackcic,
do korzystania z takiej formy oszgzania, to jak najwkszy zysk, w jak
najkrétszym czasie, przy minimalnym poziomie ponegm ryzyka.

Wielkos¢ popytu i poday na jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

Pioneer Pekao Investments, jest determinowana gzageg rozmaitych czynnikdw,
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ktore mana podziek na makro- i mikroekonomiczne, spoteczno-psychaiogg
I prawno-podatkowe. Do szczegotowo i nafezej analizowanych, nate czynniki
mikroekonomiczne, wod ktorych, najwicej uwagi péwicca s¢ wynikom inwestycyjnym
funduszy oraz ich przewidywalbd, a take strukturze i wielkéci kosztow.
Wszystkie te wskaniki wplywaja na poziom cen jednostek uczestnictwa,
okreslajacych rentowné¢ funduszy inwestycyjnych. Z kolei z punktu widzenia
indywidualnego inwestoraato z kolei czynniki, decydage o atrakcyjnéci danego
funduszu inwestycyjnego i jego ewentualnej przewadmd porownywalnymi
formami alokacji kapitatu. Poziom i kierunek oddyi@ania poszczegolnych
czynnikbw okrélajacych cer jednostki udzialowe] zwrany jest przede
wszystkim, z dynamik naptywu kapitatu do funduszy, a to w konsekwemngjze
sie z rozwojem tego rynku. Na wielké aktywow gromadzonych przez fundusze ma
rowniez wptyw sposoéb ich dystrybucji (im wgej kanatow dystrybucji, tym wksze
prawdopodobigstwo zyskania kolejnych klientéw funduszy), konkwrgnasc
w stosunku do poréwnywalnych form inwestowania okamkurencja ze strony
innych funduszy. Kolejp grum czynnikbw ekonomicznych magych wptyw na
wartas¢ jednostek uczestnictwaa sczynniki makroekonomiczne, w tym stofie
rozwoju gospodarczego — czego odzwierciedlenienkgesunktura pangga na gietdzie.
Stopier rozwoju gospodarczego decyduje réwngezamanosci i poziomie
dochodu spotecastwa, ktéra dokonuje wyborow dotyexch lokowania oszedndici
w funduszach inwestycyjnych. Poziom dochodu i zanoii spoteczéstwa jest jednym
z podstawowych czynnikOw popytu na inwestycje, dragiej strony ma wptyw
na poda ustug funduszy, wpltywag na infrastruktuy tego rynku. Z tym rownie
zwigzana jest grupa czynnikdw spoteczno-psychologidznyeniewa wraz ze wzrostem
poziomu zamgnaosci spoteczéastwa zwiesza gijego sklonné¢ do oszcgdzania,
CO Wigze skt z decyzjami dotycymi lokowania pieridzy w funduszach.
Poziom popytu na jednostki uczestnictwa, jest emeinowany mgdzy

innymi przez ryzyko inwestycyji&. Ryzyko przektada sina wahania wartei

188 \Wszelkiego rodzaju inwestycje na rynku finansowybarczone sryzykiem inwestycyjnym definiowanym
najczsciej jako maliwos¢ utraty okrélonej czsci zainwestowanego kapitatu.
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tytutdw uczestnictwa i tym samym na wahania waitanwestycji. Im wysze
ryzyko, tym wkksze g wahania wart€ci inwestycji, ale rbwnoczaie wigksze
szanse na wysokie zyski. W przypadku funduszy ityeggych, na poziom ryzyka
wptywaja dwa czynniki: realizowana strategia inwestycyjoaaz typ funduszu.
W krotkich okresach czasu, najbardziej na wahamdngstek uczestnictwa
narazane g fundusze akcyjne, zrOwnowane, a najmniejsze ryzyko waha
towarzyszy funduszom dinym oraz pieriznym. Z drugiej strony, midiwosci
potencjalnych zyskéwasnajwicksze dla funduszy akcyjnych, a najmniejsze dla

funduszy dianych i piengznych.

5.4. Ekspansja funduszy inwestycyjnych Pioneer Pekanv.

Pioneer Pekao TFI, zajmuje w strukturze podmiojowmku funduszy
inwestycyjnych w Polsce, domingp pozyci pod wzgédem wartéci aktywow netto
oraz liczby funduszy inwestycyjnych (udziat Pioreear rynku w pierwszych latach
jego istnienia sukcesywnie spadat, jednak po Bekao/Alliance zagksie wzmacnié
I np. na koniec kwietnia 2008 roku wynosit 21,22%)pdmiot ten, ma znaczn

przewag, nad pozostatymi towarzystwami funkcjomymi w Polsce (Wykres 5.31).

Pioneer Pekao
21,22%

Pozostali
31,18%

BZ WBK AIB

0,
KBC 15,61%

3,93%

BPH

4,38%
ING PKO

11.21% 12,47%

Wykres 5.31. Struktura rynku TFI — kwiecte2008 roku
Zrédio: 1zba Zargdzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA).

Oshkgniecie pozycji lidera jest efektem wspoétdziatania divéelementow.
Z jednej strony jest to rezultat stalego rozbudoamia i unowocz@iania oferty
funduszy inwestycyjnych, a z drugiej strony sig@td/buciji, medzy innymi wspoipraca
z najwkkszym kanatem dystrybuciji, jakim jest Bank Peka®. 36 lat temu Pioneer

jako pierwszy na rynku zaoferowal nowe iiwosci oszczdzania i inwestowania
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pienidzy. Pod wzgidem zgromadzonych aktywow i liczby uczestnikdw,rikth jest

juz ponad 550 tys., fundusze Pioneera pozpsiakwestionowanym liderem rynku.

Tabela 5.36.Struktura podmiotowa wg dwu cecitodkéw zgromadzonych
w funduszach i procentowego udziatu w rynku TFli@asn 2008 roku)

Lp. Nazwa Towarzystwa Srodki zgromadzone P :
Funduszy Inwestycyjnych w funduszach zaradzanych TEEITBI (D7
w rynku TFI (%)
(TFI) przez TFI (mlIn zf)
1. Pioneer Pekao 22717,8 21,22
2. BZWBKAIB 16 719,6 15,61
3. PKO 13 350,2 12,47
4, ING 12 001,6 11,21
5. BPH 4 691,2 4,38
6. KBC 4 208,3 3,93
7. Skarbiec 4 145,6 3,87
8. Legg Mason 3 900,9 3,64
9. Union Investment 3445,2 3,22
10. Millenium 3318,1 3,10
11. PzU 2448,1 2,29
12. AIG 2 350,9 2,20
13. DWS Polska 3167,5 2,02
14. Copernicus Capital 2167,2 2,02
15. CU 2135,0 1,99
16. SEB 1439,6 1,34
17. Allinaz 12929 1,21
18. Opera 1273,2 1,19
19. Noble Funds 890,6 0,83
20. Investors 850,5 0,79
21. SKOK 637,6 0,60
22. Ipopema 461,0 0,43
23. IDEA 277,3 0,26
24. Superfund 93,7 0,09
25. AKJ Investment 57,5 0,05
26. Quercus 24,6 0,02
27. Intrum Justitia 14,0 0,01
Razem 107 080 100,0

Zrodio: I1zba Zargdzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA).

Jak wida& z tabeli 5.36 niepokonana dotychczas pozycja Ri@ewvynika
prawdopodobnie z tegage towarzystwo to dysponuje napkszym déwiadczeniem
na polskim rynku funduszy inwestycyjnych (funkcjgmuod poczatku jego

istnienia). Posiada rozbudowansiech dystrybucji (oddziaty Banku Pekao — jeden
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z najwkkszych bankow w Polsce). Istotny wpltyw miata naptaede wszystkim
fuzja z Pekao/Allinace — zekszyta s¢ przez to warté& aktywow, a tym samym
dominupca pozycja w strukturze rynku funduszy inwestycgjmy

W tabeli 5.37. przedstawiondggjezke ekspansji” piciu najwikszych (pod
wzgledem wartéci aktywdw netto) funduszy inwestycyjnych Pioneekdéd Investments

w kolejnych latach ich funkcjonowania od pettai istnienia.

Tabela 5.37 Sciezka ekspansji najwkszych funduszy Pioneer Pekao Inv.
pod wzgédem wartéci aktywodw netto w latach 1992-2007 (min zt)

Fundusz Pioneer

lylalych
- . : i Srednich
lata %ng"(v;r‘]‘;/ S Obligagii  Obigaci S\}\j‘fr'(')”s‘igo Spolek  Pienizny
FIO FIO us FIO FIO 10 Ryn!(u FIO
Polskiego
FIO
1992 11,41
1993 35,10
1994 42,51
1995 49,73 10,07 11,21
1996 75,23 18,21 13,39 100,28
1997 81,74 19,10 15,84 107,73 119,55
1998 77,27 16,29 19,05 133,43 111,90
1999 98,98 21,97 21,17 143,99 145,86
2000 105,10 21,98 23,48 165,08 157,38
2001 99,95 18,37 26,51 193,24 148,46 104,58
2002 104,91 18,71 30,07 216,88 155,83 114,64
2003 125,82 25,98 30,53 220,60 167,54 120,35
2004 140,71 30,95 32,48 235,20 183,49 126,24

2005 162,53 38,40 34,88 251,66 205,82 11,34 132,47
2006 187,56 51,29 36,48 261,39 227,31 18,46 136,78
2007 193,75 54,52 38,12 270,19 233,40 19,75 141,71
2008 116,67 22,76 39,74 274,89 173,78 7,30 143,74

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ygwanweer.com.pl.

W tabeli zaprezentowano wasth aktywow netto, najwkszych pod tym
wzgledem funduszy Pioneer Pekao Investments. Sytuaejesataltowata sijednolicie
(pod wzgkdem wartéci aktywow netto), poniewafundusze, w witym zestawieniu

raz zmniejszaly, a raz zgiiszaly swoj udziat w rynku funduszy inwestycyjnych.
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i Bydgoszer
W Torusb

M8 Poznar
#lk Warszawa

8 Wroctaw

E Katowice
M Krakéw

Mapa 5.1. Mapa lokalizacji dystrybutorow jednostek uczestima funduszy
Pioneer w 1992 roku

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie www.piocee.pl
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Mapa 5.2. Mapa lokalizacji dystrybutoréw jednostek uczestima funduszy
Pioneer w 2008 roku

6dto: Opracowanie wlasne na podstawie www.pioeer.pl
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Charakterysty&k ekspansji przestrzennej najlepiej ilustruje zestaie
kartogramow (5.1 i 5.2) z dwu kieowych okresow badania: 1992-2008.
Poréwnanie obu map, pokazuje jak wAmga jest proces zajmowania przestrzeni
przez agendy Pioniera. Nalewskaza syntetycznie na dwie napujace cechy
procesu ekspansji:

Pierwsza cecha — to rownomierne gxgzanie sieci Pioneera na terytorium Polski.
Mapa 5.2 w zasadzie wskazuje jedynie na dwa myamce se
skupiska agendado skupiska: warszawskie i gdkie. Przyczya
jest oczywicie skupisko demograficzno-instytucjonalno-biznesow

Druga cecha — to uzaleienie lokalizacji dystrybutorow nie tylko od isécego
biznesu, ale tate od przewidywanych inwestycji biznesowych.

Na tym medzy innymi polega umiefnos¢ racjonalnego realizowania polityki

stabilnego rozwoju funduszy inwestycyjnych Pione&vaym celu zatrudnia sinie

tylko banki i indywidualnych inwestorow.

5.5. Fundusze Pionier Pekao Inv. na tle ratingu futuszy inwestycyjnych

Fundusze Pioneer Pekao Inv. zostaty poddane opexievzgtdem jakdci
I wynikbw zaradzania na tle krajowego rynku funduszy inwestycgmy
W zestawieniu oceniono fundusze utworzone na mooyskggo prawa
I zaramdzane przez licencjonowane przez KomisNadzoru Finansowego
towarzystwa funduszy Inwestycyjnych (TFI). Fundugpstaty ocenione w gtiu
podstawowych kategoriach (akcji, mieszane, stagdnezrostu, obligacji i rynku
pieniznego), w zalenosci od deklarowanych strategii inwestycyjnych. Wskies
dotycz funduszy inwestycyjnych przede wszystkim w PolsRating obejmuje
fundusze, ktore dzialgjod co najmniej trzech lat. dlefundusz miat wystarczago
dluga histork, to punkty ratingowe liczono za okresy: 3, 5 iat, la nasfpnie
obliczono rating ostateczny, przypistikazdemu z okreséw innwag. Pomingto
w ten sposob sperczes¢ funduszy, ktoére powstaty w trakcie trzech ostdtnliat.

Oceniono jednak wyniki w diugim terminie, to znaczyokresie co najmniej 3 lat.
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Kazdy z okresOw 3, 5 i 7 lat oceniony zostatl oddzeelprzez pryzmat trzech

parametrow: stopy zwrotu oraz dwoch pozwglggh okréli¢ relacg pomkdzy

osiagnietym zyskiem a zwizanym z nim ryzykiem — wskaika Sharpe’a

I odchylenia standardowego. Poszczegolne pararpatrigtowano w skali od 1 do 5

w zaleznoéci od pozycji zajmowanej przez fundusz w danej gate. Rating zostat

sporadzony przez Open Finance.

Tabela 5.39.Fundusze akcji

Fundusz

,_
©

Legg Mason Akcji FIO

Arka BZ WBK Akcji FIO

SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje
DWS Polska FIO Akcje Plus

Idea Akcji FIO

PZU FIO Akcji KRAKOWIAK

Commercial Union FIO Subfundusz CU Polskich Akciji
SEB FIO Subfundusz SEB 3 Akcji

BPH FIO Akgj

PKO/Credit Suisse Akcji FIO

AIG FIO Akgji

Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji

ING FIO Akcji

FORTIS FIO Subfundusz FORTIS Akgcji

Millenium FIO Akgcji

Pioneer Akcji Polskich FIO

DWS Polska FIO Akgcji

= © B > Kl & e e

e T e N T S S
© N o g A~ w N P O

19. Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji
20. Lukas FIO Subfundusz Lukas Akcyjny

21. ING Parasol SFIO Subfundusz Akcji Plus

22. KBC Portfel VIP Subfundusz Akcyjny SFIO

23. KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny

24. AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Akciji

Zrodio: Rating funduszy inwestycyjnych Open Finance.

punkty

4,14
3,98
3,72
3,34
3,22
3,20
3,06
2,92
2,92
2,88
2,88
2,80
2,80
2,60
2,40
1,84
1,78
1,72

12 m-cy

-8,20
-16,15
-15,12
-15,37
-16,42
-17,23
-17,07
-18,49
-19,68
-16,99
-15,21
-22,63

-9,96
-20,12
-27,81
-21,14
-23,39
-16,07

L5835
-12,40
-19,70
-19,72
-21,27
-26,39

stopy zwrotu (%)

3 lata
106,53

93,28
74,30
62,62
68,00
78,32
62,00
74,89
56,87
68,08
51,47
67,14
50,63
59,46
64,27
49,12
43,17
41,97

5 lat
225,98

314,83
204,68
220,46
191,75
152,81
248,11
158,97
172,29
160,85

185,20

126,68
150,08
129,25

7 lat
237,24

242,56
226,93
210,81
171,57

175,89
152,30
181,00
169,00
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Fundusze akcyjne, zostaly posortowane wedtug woiebkocznych stop
zwrotu. Rating liczono za okresy 1,3,5 i1 7 latz&yaze wspomnianych wvixgj okresow
oceniono osobno, przez pryzmat trzech parametrpwstdpy zwrotu, wskanika
Sharpe’a i odchylenia standardowego. Poszczegolaeanmetry, punktowano
w skali 1 do 5, w zalsmosci od pozycji zajmowanej przez fundusz w danej
kategorii. Werdd grupy funduszy akcyjnych, Fundusz Pioneer Akgiskich FIO
zajt bardzo stal, 17 pozyat. Przyczym tego stanu rzeczy, madpy¢ bardzo stabe
wyniki uzyskiwane przez zagdzapcych, ktorzy nie wykorzystaj mazliwosci
zysku wystpujacych na rynku. Gdyby fundusz inwestowat w taki sgosp. jak
Fundusz Arka, jego wyniki mogtyby By wiele lepsze.

Tabela 5.40.Fundusze mieszane

stopy zwrotu (%)

Lp. Fundusz punkty 12m-cy 3lata 5 lat 7 lat
1. Arka BZ WBK Zréwnowaony FIO 4,60 -10,34 64,76 164,95
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Zrownawey 3,90 -9,76 36,41 107,73 125,31
SKARBIEC FIO Subfundusz Zréwnowiany 3,72 -7,55 37,28 90,35 117,36

SKARBIEC-WAGA

4. SEB FIO Subfundusz SEB 1 Zréwnawaego Wzrostu 3,22 -12,10 33,76 91,44 108,22
5. BPH FIO Aktywnego Zargzania 2,84 -10,12 37,82 82,62 —
6. ING FIO Zrownowaony 2,70 -14,01 28,74 82,75 100,05
7. KBC Beta SFIO 2,54 -12,52 48,77 103,53 106,46
8. PKO/Credit Suisse Zréwnoweany FIO 2,30 -10,78 18,59 70,63 90,93
9. DWS Polska FIO Zrownowany 2,10 -9,78 33,25 81,85 74,98
10. KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny 2,04 -12,45 24,20 69,40 —
11. Millenium FIO Zréwnowaony 1,92 -13,37 23,21 61,09 —
12. Pioneer Zréwnowazony FIO 1,44 -13,40 20,05 67,48 77,76
13. Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany — -1,96 — — —
14. SKOK FIO Aktywny Zmiennej Alokacji — -3,19 — — —
15. Allianz FIO Subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji — -5,29 — — —
16. PZU FIO Zréwnowaony — -5,56 — — —
17. Lukas FIO Subfundusz Lukas Dynamiczny Polski — -7,67 — — —
18. Commercial Union FIO Subfundusz CU Zrowncuaiay — -10,25 — — —
19. ING Parasol SFIO Subfundusz Zréwnaweay Plus — -13,93 — — —

Zrodio: Rating funduszy inwestycyjnych Open Finance.

Fundusze mieszane, zostaty posortowane wedtug ke§siorocznych stop

zwrotu. Rating liczono za okresy 1, 3, 51 7 latz#8y ze wspomnianych w|
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okresOw, oceniano osobno, przez pryzmat trzechnpetraw, tj.: stopy zwrotu,
wskanika Sharpe’a i odchylenia standardowego. Poszdzeg@arametry
punktowano w skali 1 do 5, w zalesici, od pozycji zajmowanej przez fundusz
w danej kategorii. \&6d grupy funduszy mieszanych, Pioneer Zrownawg FIO
zapt bardzo stah, 12 pozyat, na 19 ocenianych funduszy. Przyczyego stanu
rzeczy, tj. stabych wynikéw, magby¢ zarzdzapcy, ktérzy nie wykorzystuj
mozliwosci zysku wysgpujacych na rynku. Liderem tej grupy, jest fundusz Arka
BZ WBK Zréwnowaony FIO, ktéry zajmuje dominaga pozycg w kategorii

funduszy mieszanych.

Tabela 5.41.Fundusze stabilnego wzrostu

stopy zwrotu (%)

Lp. Fundusz punkty 12m-cy 3lata 5 lat 7 lat
1. Lukas FIO Subfundusz Lukas Stabilnego Wzrostu 4,60 -2,33 40,14 — —
Commercial Union FIO Subfundusz CU Ochrony Kapitii 4,40 -2,58 34,56 — —
Plus
3. Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO 4,16 -3,79 38,80 78,62 106,80
4. Commercial Union FIO Subfundusz CU Stabilnego 3,80 -4,81 32,74 80,17 —
Inwestowania
5. ldea Stabilnego Wzrostu FIO 3,80 -3,39 35,05 — —
6. SKARBIEC FIO Subfundusz SKARBIEC-IIl FILAR 3,74 -3,13 31,50 60,78 107,43
7. Legg Mason Senior SFIO 3,42 -0,53 28,53 57,42 91,73
8. Allianz FIO Subfundusz Allianz Stabilnego Wzrostu 3,00 -7,23 23,86 — —
9. BPH FIO Stabinego Wzrostu 3,00 -5,82 24,98 — —
10. ING FIO Stabinego Wzrostu 2,88 -7,79 24,06 59,65 101,63
11. PZU FIO Stabinego Wzrostu MAZUREK 2,68 -5,36 26,99 57,89
12. FORTIS FIO Subfundusz FORTIS Stabinego Wzros® 2,60 -7,30 22,79 — —
13. PKOI/Credit Suisse Stabinego Wzrostu FIO 2,54 -4,52 20,28 52,57 78,03
14. AIG FIO Stabinego Wzrostu 2,40 -9,42 22,86 — —
15. KBC Parasol FIO Subfundusz Stabilny 2,32 -5,68 23,39 56,97
16. SEB FIO Subfundusz SEB 4 Stabinego Wzrostu 2,24 -2,22 28,70 46,97 79,82
17. DWS Polska FIO Zabezpieczenia Emerytalnego 2,22 -3,70 22,64 56,14 79,19
18. Millenium FIO Stabinego Wzrostu 1,40 -8,11 14,57 — —
19. Pioneer Stabinego Wzrostu-1O 1,20 -8,86 14,00 — —
20. SKOK FIO Stabilny Zmiennej Alokaciji — -0,17 — — —
21. ING Parasol SFIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu PI.  — -6,93 — — —
22. AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz — -9,48 — — —

Stabilnego Wzrostu

Zrodio: Rating funduszy inwestycyjnych Open Finance.
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Fundusze stabilnego wzrostu, zostaty posortowaetdug wysokeéci rocznych
stop zwrotu. Rating liczono za okresy 1,3,5 i 7 Kdzdy ze wspomnianych wj
okresOw oceniano osobno przez pryzmat trzech pdrametj. stop zwrotu,
wskanika Sharpe’a i odchylenia standardowego. Posztregarametry, punktowano
w skali 1 do 5, w zalenosci od pozycji, zajmowanych przez fundusz w dané&ggarii.
Wsréd grupy funduszy stabilnego wzrostu, Pioneer iBtefpo Wzrostu FIO zaj
na 22 pozycje 19, bardzo s¥apozycg. Przyczym tego stanu rzeczy, tj. stabych
wynikow mog by¢ wyniki osiagane przez zasdzapcych, ktérzy nie wykorzystu;j
mozliwosci zysku, wysgpujacych na rynku. Liderem w powgzej grupie funduszy
inwestycyjnych, jest fundusz Lukas FIO Subfunduskds Stabilnego Wzrostu.
Tabela 5.42.Fundusze obligaciji

stopy zwrotu (%)

Lp. Fundusz punkty 12m-cy 3lata 5 lat 7 lat
1. AIG FIO Obligaciji 4,70 4,29 16,97 — —
2. Arka BZ WBK Obligacji FIO 4,40 4,45 17,27 28,72 —
3. UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Obligacje 3,69 0,76 10,45 21,30 69,63
4. KBC Parasol FIO Subfundusz Papieréw Btych 3,57 1,66 11,57 24,62 —
5. Pioneer Obligacji Plus FIO 3,38 3,80 14,59 25,36 57,64
6. PZU FIO Papieréw Ditnych POLONEZ 3,08 1,33 10,55 21,31 60,81
7. Pioneer Obligacji FIO 3,03 2,25 11,46 22,62 57,05
8. Allianz FIO Subfundusz Allianz Obligacji 3,00 4,97 12,83 — —
9. Commercial Union FIO Subfundusz CU Obligaciji 2,91 2,26 10,52 19,98 —

10. ING FIO Obligaciji 2,79 1,56 9,94 18,48 58,05

11. Millenium FIO Papieréw Dhanych 2,72 1,65 9,75 18,71 —

12. Idea Obligacji Skarbowych FIO 2,56 0,54 8,42 16,52 59,25

13. SEB FIO Subfundusz SEB 2 Obligacji i Bonéw 2,49 0,80 7,07 20,84 53,35

Skarbowych

14. Legg Mason Obligacji FIO 2,22 0,39 7,26 18,45 50,61

15. BPH FIO Obligacji 1 2,18 2,20 11,09 20,96 48,82

16. PKOI/Credit Suisse Obligacji FIO 1,83 0,68 7,24 13,92 52,49

17. DWS Polska FIO Dtanych Papieréw Wartziowych 1,80 0,22 8,61 16,21 48,24

18. SEB FIO Subfundusz SEB 5 Obligacji Skarbowych 1,60 -0,57 7,28 — —

19. SKARBIEC FIO Subfundusz Instrumentéw Rhych 1,36 0,37 7,40 12,29 48,45

SKARBIEC-OBLIGACJA

20. PKO/Credit Suisse Obligacji Diugoterminowych FIO  — 6,36 — — —

21. AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Obliga — 4,30 — — —

22. Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Lokacyjny 2,70

23. Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbow  — 2,25 — — —

24. KBC Portfel VIP Subfundusz Obligacyjny SFIO — 2,14 — — —

25. BPH FIO Obligacji 2 1,66

26. ING Parasol SFIO Subfundusz Obligacji Plus — 1,55 — — —

Zrodio: Rating funduszy inwestycyjnych Open Finance.
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Fundusze obligacji, zostaly posortowane wedtugokgsci rocznych stop

zwrotu. Rating liczono za okresy 1, 3, 5 i 7 latz#y ze wspomnianych wgj

okresOw, oceniano osobno, przez pryzmat trzechnpetraw, tj. stopy zwrotu,

wskaznika Sharpe’a i odchylenia standardowego. Posztzegarametry punktowano

w skali od 1 do 5, w zalaosci od pozycji, zajmowanej przez fundusz w danej

kategorii. Wréd grupy funduszy obligacyjnych, Fundusz Oblig&tjis FIO zajmuje

dobr 5 lokat, oraz Pioneer Obligacji FIO — 7 pozyey rankingu oraz 22 Pioneer FIO

Subfundusz Pioneer Lokacyjny.

Tabela 5.43.Fundusze rynku piegitnego

stopy zwrotu (%)

Lp. Fundusz punkty 12m-cy 3lata 5 lat
1. KBC Gamma SFIO 5,00 4,74 14,87 28,54
2. ldea Premium SFIO 4,70 4,90 14,46 26,92
3. DWS Polska FIO Plynna Lokata Plus 4,00 4,07 13,20 25,57
4. UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Pény 4,00 4,00 12,50 24,97
5. UniWibid SFIO 4,00 4,85 14,33 —
6. Arka BZ WBK Ochrony Kapitatlu FIO 3,00 4,22 12,80 23,46
7. Pioneer Piengzny FIO 3,00 3,98 11,99 23,22
8. KBC Parasol FIO Subfundusz Piemy 2,60 3,43 11,57 23,10
9. DWS Polska FIO Plynna Lokata 2,50 3,32 11,84 22,66

10. ING FIO Gotéwkowy 2,50 3,34 11,37 22,50

11. BPH FIO Skarbowy 2,00 3,91 11,21 —

12. Commercial Union FIO Subfundusz CU Depozyt Plus 2,00 3,86 11,53 22,59

13. Millenium FIO Piengzny 2,00 3,79 11,50 21,46

14. SKARBIEC FIO Subfundusz Piezny SKARBIEC-KASA 2,00 3,95 10,97 22,00

15. SKARBIEC FIO Subfundusz SKARBIEC-GOTOWKOW\ 2,00 3,49 11,30 —

16. SKOK FIO Rynku Pienriznego 2,00 4,05 11,25 —

17. Legg Mason Pierizny FIO 1,50 3,92 11,73 22,67

18. PKOI/Credit Suisse Skarbowy FIO 1,00 3,35 10,44 20,04

19. Allianz FIO Subfundusz Allianz Pieginy — 4,37 — —

20. AIG FIO Pienkzny — 4,20 — —

21. AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Riamy — 4,09 — —

22. KBC Portfel VIP Subfundusz Pieginy SFIO — 4,08 — —

23. PKO/Credit Suisse Rynku Pieanego FIO — 3,76 — —

24. PZU FIO Gotowkowy — 3,75 — —

25. ING Parasol SFIO Subfundusz Gotéwkowy Plus — 3,28 — —

26. Lukas FIO Subfundusz Lukas Lokacyjny — 2,53 — —

Zrodio: Rating funduszy inwestycyjnych Open Finance.

7 lat

57,62
57,05
57,41
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Fundusze rynku pieginego, zostaty posortowane wedtug wysakaocznych
stop zwrotu. Ocenie poddano wytnie stop zwrotu za okresy 1, 3, 5 i 7 lat.
Poszczegolne parametry, punktowano w skali od B,dw zalenosci od pozycji
zajmowanej przez fundusz w danej kategoriisr®d grupy funduszy rynku
pienkznego, Pioneer Pigginy FIO zajmuje dolar7 lokat.

Jednym z podstawowych kryteriow, oceny fundusayeistycyjnych, jest
stopa zwrotu. Osgnicte w przesziéci wyniki inwestycyjne nie maog by¢
oczywicie traktowane jako prognoza przysztych wynikéwe pbzwalag ocené
jakiego rzdu korzyci, inwestor mae oczekiwd. Fakt na przyktadze w danym
momencie, fundusze obligacji, agna lepsze wyniki od funduszy akcji, oznacza,
ze w danym momencie, najprawdopodobniej panowatasaem rynku akcji.
Poréwnywanie natomiast stoép zwrotu funduszy tejejadaategorii pozwala ustdli
ktéry z zaradzapcych potrafit lepiej dostosowaswoj strategé inwestycyjm,
w danym momencie na rynku. Analizajwyniki funduszy inwestycyjnych, natg
obliczat stopy zwrotu w kilku okresach, kiad nacisk oczywicie na okresy
diuzsze. Innym aspektem oceny funduszy &koszty. Przy oszezlzaniu
diugoterminowym, istotne znaczenie nabiera staldatapobcizajaca aktywa
funduszu, a poatkowa prowizja manipulacyjna wraz z horyzontem oxasn
inwestycji, traci na znaczeniu. Towarzystwa fungusawestycyjnych, cgsto
organizuj akcje promocyjne, w ramach ktorych optaty dystigggoe ulegaj
obnizeniu, lub nawet zniesieniu, @ki temu mana zaoszcgzi¢, dokonugc w tym
momencie zakupu jednostek uczestnictwa.

Przy ocenie funduszy inwestycyjnych, ima réwnie postuyé sie
specjalistycznymi wskanikami wywodzcymi sk z teorii portfelowej. Opierajsic
one na arbitralnych zateniach, i dlatego nie as publikowane przez same
towarzystwa. Mana st jednak z nimi zetkat, we wszelkiego rodzaju rankingach
funduszy, spormlzanych przez wyspecjalizowane agencje. dstadkanikow jest
dazenie do powgzania wynikéw funduszy, minimalnych stppwrotu z poziomem
ryzyka inwestycyjnego. Innymi stowy, dwa funduszepg oskgna¢ podobne

wyniki, ale zanotowane w omawianym okresie wahga@nostki uczestnictwa,
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wskazuj, ze @ one zr@nicowane pod wzgblem ryzyka inwestycyjnego. Jednym
z najwaniejszych, jest wspolczynnik beta — jako miara kgyrynkowego.
Wspotczynnik ten informuje, z jaksita notowania jednostek uczestnictwa reaguj
na zmiany indeksu gieldowego. Wysoka wéttavspotczynnika, wskazuje na il
ryzyko inwestycyjne.

Analogicznie interpretuje &i wspotczynnik determinaciji 4? mierzcy
korelacg (powiazanie) notowa funduszu inwestycyjnego i indeksu gietdowego.
Jednym z najwaniejszych paj¢ w teorii portfelowej jest tzw. stopa wolna
od ryzyka. Odpowiada ona realnej stopie, ktora p@st obarczonazadnym
ryzykiem. W praktyce mmma stosowa np. rentowné obligacji skarbowych.
Zaktada s, ze kazda inwestycja obarczona ryzykiem inwestycyjnym,ypasi
zysk réwny stopie zwrotu wolnej od ryzyka, pelszonej o premiza ryzyko. Na
te] wielkasci opiera st wskanik Treynor'a i Sharpe’a. Obydwa, obliczangjako
stosunek rgnicy stopy zwrotu funduszu, 1 stopy zwrotu wolnefl ayzyka
inwestycyjnego. Miar ryzyka we wskaniku Treynora, jest wspotczynnik beta
funduszu inwestycyjnego, a we wghki&ku Sharpe’a odchylenie standardowe stopy
zwrotu funduszu. Fundusze ocenianetyn wyzej, im wyzsze § wartasci tych
wskanikow. Jednak analizy funduszy inwestycyjnych, eape ostrazne
podchodzenie do wskaikow opartych na teorii portfelowej, poniexv@owinny
one mie€ raczej charakter uzupetnaj, a nie decydggy o wyborze konkretnego

funduszu inwestycyjnego.

5.8. Analiza techniczna funduszy Pioneera Pekao Inna podstawie
wybranych wskaznikdw technicznych

W zakresie analizy instrumentéw finansowych, gomraktyka inwestowania
wypracowaty kilka ranych podej¢. Dwa najstarsze podeja, ktore powstaty
przed narodzinami nowoczesnych finanséw to:

1) analiza fundamentalna— dotyczy podstaw, na jakich opiera akcja. Jest zimnym
procesem obejmagym kilka etapdw. NajeZciej wyr&nia st nastpujace etapy:

= analiza makroekonomiczna,
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» analiza sektorowa,

» analiza sytuacyjna spotki,

» analiza finansowa spoiki,

= wycena akcji.
W analizie makroekonomicznej przeprowadza @jolra ocerg atrakcyjndci
inwestowania na rynku akcji, ktéra uzadona jest od sytuacji spoteczno-
politycznej, od ogodlnej sytuacji ekonomicznej o polityki ekonomicznej
panstwa. Dotyczy to w szczegolém polityki banku centralnego w zakresie
ksztaltowania stopy procentowej, kurséw walut, ty&li podatkowej rzdu,
polityki budzetowej. Analiza makroekonomiczna jest odpowigdz pytanie
0 optacalnéci inwestowania na rynku akcji.
Analiza sektorowa jest nagginym etapem analizy fundamentalnej. Dokonuje
sie W niej oceny atrakcyjri@i inwestowania w spoétki natece do danej gaki
inwestowania. Przede wszystkim oceniamizyszh optacalné¢ inwestowania
w danej gajzi oraz ryzyko. W dalszych etapach przechodzi & analizy
konkretnych spotek z wybranych gait. Przede wszystkim dokonujes sinalizy
sytuacyjnej spotki. Gtownym celem tej analizy jestena spoétki na tle calej
gakzi. Pod uwag bierze st aspekty pozafinansowe, takie jak: j&ko
zarzdzania, prowadzony marketing, jakdadry, strategia spotki w przyszé.
Kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest analim@ansowa, ktGy
najczsciej przeprowadza siza pomog analizy wskanikowej. Wskaniki,
za pomog ktorych przeprowadza esita analiz mierz sytuacg finansowy
spoiki. Najczsciej stosuje s podziat wskanikéw na nasfpujace grupy:

= wskazniki ptynnadici,

= wskazniki aktywnasci,

wskazniki zadtwenia,

wskazniki zyskowndci,

wskazniki wartasci rynkowe;j.

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej jest wy@dcs.
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2) analiza techniczna — wywodzksz zat@enia,ze o ocenie akcji decyduje popyt
| poda, a inwestor mge osagna¢ dochod pochodzy z r&nicy cen akcji,
dokonujc czsto sprzedey i kupna akcji. Analiza techniczna jest stradegi
krotkookresow, przy czym jej zwolennicy nigszainteresowani tym, czy spoika,
ktérej akcje kupuwjjest dobra czy zla. Analiza ta generuije trzy tsypynatow:

= sygnat wskazugy na konieczn& kupna akciji,

= sygnat wskazugy na konieczn&g sprzeday akcji,

= sygnat wskazucy na brak dziatania.

Istnieja dwie grupy nargdzi analizy technicznej. Pierwsza opierarsa analizie
wykresow przesztych cen akcji oraz wiedkbobrotow. & grup; metod stosu
tzw. czartyci, ktérzy uwaaja, ze badania przesztych cen akcji pozwalaa
identyfikacg pewnych wzorcéw (formacje techniczne) ksztaltowasi cen
w przesziéci. Wzorce te majtendengi do powtarzania gj a samo wykrycie
formacji pozwala na identyfikagptasciwego sygnaitu.

Druga grum narzdzi analizy technicznej astzw. wskéaniki techniczne,
do ktérych zalicza siindeksy gietdowe oraz kilkaset specjalnie skomstanych
wskanikow. Wartgci wskanikbw w mniejszym lub wikszym stopniu
odzwierciedlag stan rynku, z czym jest zgaana maliwos¢ wygenerowania
odpowiedniego sygnatu. Analiza techniczna jestegjia typowo spekulacyjn
zorientowan na krotkoterminowe inwestowanie | na este zawieranie
transakcji kupna i sprzeghakciji.

W badaniu tendencji zmian, w funduszach Pioneédta®e zastosowano
analiz techniczip, wykorzystuagc w tym celu nargdzia tej analizy, jakimi $
tzw. wskaniki techniczne. Wartai tych wskanikow w wigkszym, lub mniejszym
stopniu odzwierciedlajstan rynku. Jednym ze wgkakOw analizy technicznej jest
stopa zwrotu, zwana rowriestom zysku. Okréla ona dochdd przypadaly

na jednostk zainwestowanego kapitatu.
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W wybranych funduszach inwestycyjnych Pioneer Bekastaty obliczone

jednookresowe stopy zwrotu za porao@sepujacego Wzoru:

_ ¢ +d, +(nay,, —nay)

t nay '

r

d. — wyptaty dywidendy lub odsetek,
€~ zyski kapitatowe,

nav.; —hay — zmiany wartéci aktywow netto przypadagych na jeden udziat
(zmiany te g rezultatem zyskow kapitatowych 1 wyptat dywidendy,
ktore nie zostaty rozdzielone gizy posiadaczy udziatow).

W Funduszach Pioneer Pekao Investment qieyptacane dywidendy oraz
zyski kapitalowe, dochody agjnicte w wyniku dokonanych inwestycji poskiszap
wartags¢ aktywow funduszu, a tym samym zkszap odpowiednio wart&
jednostek uczestnictwa.

Nastpnie obliczono rynkowe stopy zwrotu z indeksu WI®&afszawski
Indeks Gietdowy) — tygodniowe

(= WIG,,, —WIG,
m WIG,

Réwnanie pokazuje, w jaki sposéb wyznacza o zmiany na rynku

akcji. W obliczeniach postugeisic indeksem WIG, gdzie:
WIG.; — towartd¢ indeksu WIG na poatku okresu + 1,

WIG — warta¢ indeksu na poctku okresu.

Jednookresowa stopa zwrotu jest podstaywowienrs, czasow, wykorzystywan
w analizie inwestycyjnej. Stopa zwrotu jest ggd@m wanym, poniewa mierzy
tempo wzrostu lub spadku bogactwa inwestorow. Jekhesowa stopa zwrotu
z inwestycji, oznaczana symbolem okresla catkowity dochdd, jaki inwestor

otrzymatby w okresie inwestycyjnym. Opisuje to wzor

(wartos¢ koncowa) — (warté¢ pocatkowa)
(wartas¢ pocatkowa lub cena zakupu)

Dochod ten wyrzany jest w procentach pagkowej wart@dci inwestycji.
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W celu oszacowania oczekiwane] stopy zwrotu wykstano dane
historyczne tzn. stopy zwrotu zrealizowane w pricesz Na tej podstawie szacuje
si¢ oczekiwan stop; zwrotu wedtug wzoru:

n
n
R — stopa zwrotu w t-tym okresie,
n — liczba okreséw, z ktérych pochaddane.
Oczekiwana stopa zwrotu oznaczana jest jaiemlnia arytmetyczna stop zwrotu
oshkgnictych w poprzednicim okresach.

Z punktu widzenia podejmowania decyzji inwestygygjm, zrealizowana
stopa zwrotu wyznaczamx posima mniejsze znaczenie. Inwestor jest zainterespwan
przede wszystkich przysgbktom zwrotu akcji. Jest ona oczy$gie nieznana, gdy
z przyszidcia wiaze Sk niepewnéé. Do opisu niepewrniei stosuje si podefcie
wynikajace z rachunku prawdopodobgwa, gdzie rozwa st rozktad stopy zwrotu.

W badaniu wykorzystano rowrieniary ryzyka takie jak:

» odchylenie standardowe stopy zwroty ckoee wzorem:

S=Vo= (XY (R ~R)H™
R — oczekiwana stopa zwrotu. =
Odchylenie standardowe, ktore zwykle wiaae jest w procentach, wskazuje
przeckttne odchylenie madiwych stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu.
przyjmuje ono wartfci nieujemne. Przy tym, im wgze jest odchylenie
standardowe, tym wksze jest ryzyko zwrzane z danym instrumentem finansowym.

= wariancja stopy zwrotu. Jest ona ckoaa wzorem:

V=Y (R -RY

V — wariancja stopy zwrotu,

R — oczekiwana stopa zwrotu.



294

Wariancja zawsze przyjmuje wato nieujemne. Ze wzoru wynikae im wiksze
s odchylenia maliwych stép zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu, tyvicksza
jest wariancja.

Oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko, to dwie podstaeocharakterystyki
kazdego instrumentu finansowego. Natusaltasad, ktora powinien s kierowa&
inwestor, jest zasada maksymalizacji dochodu i matizacji ryzyka. Méwi ona,
o tym, ze inwestor powinien kupowainstrumenty finansowe o0 najgkisze]
oczekiwanej stopie zwrotu i najmniejszym ryzyku.

Tabela 5.44.Fundusz Pioneer Pieriny FIO (lata 2001-2008)

Wartos§¢

. Stopa Oczekiwana Odchylenie I .
kwartat Jednos_tek zwrotu R;.  stopa zwrotu R standardowe RENETER V.VSpOJ", . Kurtoza
uczestnictwa (%) (%) (%) (%) zmiennasci
(zh)

1 100,62 0,35 0,35

2 100,97 3,58 1,96 2,27 0,052 1,75 0,52
& 104,58 2,25 2,06 1,74 0,030 1,34 1,03
4 106,93 2,49 2,16 1,58 0,025 1,21 1,22
5 109,59 2,35 2,20 1,46 0,021 1,12 1,38
6 112,16 2,21 2,20 1,37 0,019 1,05 1,52
7 114,64 1,47 2,10 1,25 0,016 0,96 1,87
8 116,32 1,32 2,00 1,16 0,013 0,89 2,22
9 117,85 1,06 1,90 1,09 0,012 0,84 2,55
10 119,10 1,05 1,81 1,03 0,011 0,79 2,87
11 120,35 1,09 1,74 0,98 0,010 0,75 3,19
12 121,66 1,07 1,69 0,94 0,009 0,72 3,50
13 122,96 1,24 1,65 0,90 0,008 0,69 3,84
14 124,48 1,41 1,64 0,86 0,007 0,66 4,17
15 126,24 1,39 1,62 0,83 0,007 0,64 4,51
16 127,99 1,44 1,61 0,80 0,006 0,62 4,84
17 129,83 1,06 1,58 0,78 0,006 0,60 5,12
18 131,21 0,95 1,54 0,76 0,006 0,59 5,33
19 132,46 0,82 1,50 0,75 0,006 0,58 5,41
20 133,55 0,64 1,46 0,74 0,006 0,57 5,30
21 134,41 0,87 1,43 0,73 0,005 0,56 5,41
22 135,58 0,87 1,41 0,72 0,005 0,55 5,50
23 136,76 0,80 1,38 0,71 0,005 0,55 5,53
24 137,85 0,77 1,36 0,70 0,005 0,54 5,52
25 138,91 1,07 1,34 0,69 0,005 0,53 5,72
26 140,40 0,86 1,33 0,68 0,005 0,53 5,78
27 141,61 1,23 1,32 0,67 0,004 0,52 6,01
28 143,35 0,74 1,30 0,67 0,004 0,51 5,95

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.piocee.pl.
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Wykres 5.33.Graficzna analiza ryzyko-dochéd Fundusz PioneenigZny FIO

(opracowanie whasne przy pomocy programu Excel)

Interpretujc uzyskane wyniki mana stwierdz ze:

przecktna oczekiwana stopa zwrotu Funduszu Pioneer &isego w latach
2001-2008 wynosita 1,30%,

zrGznicowanie oczekiwanej stopy zwrotu wynosito przetde 0,67%,
co stanowito 51% icKredniej oczekiwanej stopy i byto to zricowanie dos§

znaczne,

rozktad oczekiwanych stop zwrotu wykazywat silasymetrg prawostronas,

co oznacza,ze wsrod stop zwrotu przewaly wartgci nizsze od 1,30%,
a potwierdzeniem tego faktu jest wykres 5.33,

wartasci oczekiwanych stop zwrotu wykazywaly zdukoncentrag wartcsci

cechy wokot sredniej (rozktad wysmukty), co oznaczae rozproszenie

oczekiwanych stop zwrotu przekraczato w&tts,94 odchylé standardowych.
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Tabela 5.45.Fundusz Pioneer Zréwnowany FIO (lata 1992-2008)

_Warto o Stopa Oczekiwana Odchylenie _ P
kwartat Jednos_tek zwrotu R; stopa zwrotu R standardowe EETE V_Vspoi.’ . Kurtoza
uczestnictwa (%) (%) (%) (%) zmienndcli
(zh)

1 2 & 4 5 6 7 8
1 10,00 5,30 5,30

2 10,53 8,36 6,83 3,27 0,11 0,64 0,50
3 11,41 14,64 9,43 7,13 0,51 1,40 1,08
4 13,08 60,24 22,13 32,37 10,48 6,36 2,11
5) 20,96 30,58 23,82 30,80 9,48 6,05 2,15
6 27,37 28,24 24,56 29,43 8,66 5,78 2,22
7 35,10 10,14 22,50 26,94 7,26 5,29 2,70
8 38,66 1,45 19,87 24,98 6,24 4,91 3,20
9 39,22 7,70 18,52 23,39 5,47 4,59 3,70
10 42,24 0,64 16,73 22,10 4,88 4,34 4,18
11 42,51 -1,98 15,03 21,08 4,44 4,14 4,59
12 41,67 13,99 14,94 20,28 4,11 3,98 4,92
13 47,50 4,72 14,16 19,42 3,77 3,81 5,40
14 49,74 -0,02 13,14 18,71 3,50 3,68 5,82
15 49,73 21,11 13,67 18,53 3,43 3,64 5,68
16 60,23 13,65 13,67 18,04 3,25 3,54 5,94
17 68,45 6,97 13,28 17,47 3,05 3,43 6,35
18 73,22 2,75 12,69 16,96 2,88 3,33 6,75
19 75,23 7,56 12,42 16,49 2,72 3,24 7,15
20 80,92 -0,89 11,76 16,11 2,60 3,16 7,46
21 80,20 7,39 11,55 15,71 2,47 3,09 7,86
22 86,13 -5,10 10,79 15,49 2,40 3,04 7,94
23 81,74 8,18 10,68 15,15 2,30 2,98 8,31
24 88,43 -5,71 10,00 14,99 2,25 2,94 8,32
25 83,38 -11,92 9,12 15,08 2,27 2,96 7,87
26 73,44 5,22 8,97 14,77 2,18 2,90 8,21
27 77,27 6,99 8,90 14,49 2,10 2,85 8,54
28 82,67 11,46 8,99 14,27 2,04 2,80 8,75
29 92,14 -9,09 8,36 14,27 2,04 2,80 8,49
30 83,76 18,17 8,69 14,23 2,03 2,80 8,32
31 98,98 10,31 8,74 14,02 1,97 2,75 8,54
32 109,18 -1,72 8,42 13,85 1,92 2,72 8,70
33 107,3 -6,85 7,95 13,79 1,90 2,71 8,59
34 99,95 5,15 7,87 13,58 1,85 2,67 8,86
35 105,1 -7,59 7,43 13,56 1,84 2,66 8,70
36 97,12 -1,88 7,17 13,41 1,80 2,64 8,82
37 95,29 -5,64 6,82 13,35 1,78 2,62 8,77
38 89,92 11,15 6,94 13,20 1,74 2,59 8,92
39 99,95 6,16 6,92 13,03 1,70 2,56 9,16
40 106,11 -1,68 6,70 12,91 1,67 2,54 9,28
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1 2 3 4 5 6 7
41 104,33 -4,73 6,43 12,84 1,65 2,52
42 99,4 5,54 6,40 12,68 1,61 2,49
43 104,91 552 6,38 12,53 1,57 2,46
44 110,7 11,96 6,51 12,43 1,54 2,44
45 123,94 1,52 6,40 12,30 1,51 2,42
46 125,82 5,91 6,39 12,16 1,48 2,39
47 133,25 -1,13 6,23 12,06 1,45 2,37
48 131,75 1,75 6,14 11,94 1,43 2,35
49 134,06 4,96 6,11 11,82 1,40 2,32
50 140,71 2,20 6,03 11,70 1,37 2,30
51 143,81 2,43 5,96 11,59 1,34 2,28
52 147,3 8,36 6,01 11,49 1,32 2,26
53 159,62 1,82 5,93 11,39 1,30 2,24
54 162,53 3,62 5,89 11,28 1,27 2,22
55 168,41 -0,43 5,77 11,20 1,25 2,20
56 167,69 3,57 5,73 11,10 1,23 2,18
57 173,68 7,99 5,77 11,01 1,21 2,16
58 187,56 6,29 5,78 10,91 1,19 2,14
59 199,36 7,30 5,81 10,82 1,17 2,13
60 213,92 -5,27 5,62 10,81 1,17 2,12
61 202,65 -4,39 5,46 10,79 1,16 2,12
62 193,76 -10,90 5,19 10,90 1,19 2,14
63 172,64 -1,38 5,09 10,84 1,18 2,13

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Wykres 5.34.Graficzna analiza ryzyko-dochdd Fundusz PioneéwApwaony

FIO (opracowanie wiasne przy pomocy programu Excel)
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Interpretujc uzyskane wyniki mmna stwierdz, ze:

» przecktna oczekiwana stopa zwrotu w latach 1992-2008 wi§a®,09%,

= zréznicowanie oczekiwanej stopy zwrotu wynosito 10,849¢to to zr@nicowanie
bardzo znaczne,

» rozklad oczekiwanych stop zwrotu wykazywat gilasymetrg prawostrona,
Co oznacza,ze wsrod stoép zwrotu przewaly wartgci nizsze od 5,09%,
a potwierdzeniem tego faktu jest wykres 5.34,

= wartdéci oczekiwanych stép zwrotu wykazywaty zdukoncentragy wartgci
cechy wokot sredniej (rozktad wysmukty), co oznaczae rozproszenie

oczekiwanych stop zwrotu przekraczato wétthl,96 odchylé standardowych.
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Tabela 5.46.Fundusz Pioneer Obligacji FIO (lata 1997-2008)

Warto éc’_jedn. Stopa Oczekiwana  Odchylenie Wariandia Wspot.
kwartat ~ uczestnictwa  zwrotu R;  stopazwrotu  standardowe (%) zmienncici Kurtoza
(zh) (%) R (%) (%)

1 100,00 1,63 1,63

2 101,63 6,00 3,82 3,64 0,132 1,54 0,50
3 107,73 5,57 4,40 3,43 0,117 1,45 0,68
4 113,73 5,92 4,78 3,47 0,120 1,47 0,76
5 120,46 7,08 5,24 3,82 0,146 1,61 0,88
6 128,99 3,44 4,94 3,45 0,119 1,46 1,10
7 133,43 2,78 4,63 3,15 0,099 1,33 1,35
8 137,14 2,59 4,38 2,92 0,085 1,23 1,61
9 140,69 2,03 4,12 2,73 0,075 1,16 1,86
10 143,54 0,33 3,74 2,67 0,071 1,13 1,88
11 144,01 2,27 3,60 2,53 0,064 1,07 2,11
12 147,28 3,65 3,61 2,44 0,060 1,03 2,24
13 152,65 3,52 3,60 2,36 0,056 1,00 2,36
14 158,03 4,66 3,68 2,36 0,056 1,00 2,28
15 165,40 3,95 3,69 2,31 0,053 0,98 2,32
16 171,94 7,29 3,92 2,57 0,066 1,09 2,27
17 184,48 4,75 3,97 2,56 0,065 1,08 2,21
18 193,24 2,20 3,87 2,48 0,062 1,05 2,36
19 197,49 3,19 3,83 2,42 0,059 1,02 2,47
20 203,79 2,87 3,79 2,36 0,056 1,00 2,61
21 209,63 3,46 3,77 2,31 0,053 0,98 2,69
22 216,88 1,54 3,67 2,26 0,051 0,96 2,80
23 220,22 2,08 3,60 2,21 0,049 0,94 2,93
24 224,81 -0,84 3,42 2,26 0,051 0,96 2,73
25 222,92 -1,12 3,23 2,33 0,054 0,98 2,54
26 220,42 1,14 3,15 2,29 0,053 0,97 2,60
27 222,93 -0,65 3,01 2,33 0,054 0,98 2,47
28 221,49 2,69 3,00 2,28 0,052 0,97 2,57
29 227,44 3,40 3,01 2,25 0,051 0,95 2,63
30 235,17 3,01 3,01 2,21 0,049 0,94 2,71
31 242,26 2,52 3,00 2,18 0,047 0,92 2,80
32 248,37 0,77 2,93 2,16 0,047 0,91 2,81
33 250,28 0,55 2,86 2,15 0,046 0,91 2,79
34 251,66 1,30 2,81 2,13 0,045 0,90 2,84
35 254,92 -0,63 2,71 2,16 0,047 0,91 2,71
36 253,32 1,31 2,67 2,13 0,046 0,90 2,75
37 256,63 1,85 2,65 2,11 0,044 0,89 2,83
38 261,39 1,03 2,61 2,09 0,044 0,88 2,85
39 264,09 0,67 2,56 2,08 0,043 0,88 2,84
40 265,86 0,65 2,51 2,07 0,043 0,88 2,82
41 267,58 0,90 2,47 2,06 0,042 0,87 2,83
42 270,00 0,01 2,41 2,07 0,043 0,87 2,76
43 270,03 0,35 2,37 2,06 0,043 0,87 2,72

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.piocee.pl.



300

6,0%

5,0% *

4,0%

R
3,0% ,-“e‘v‘
(

2,0%

warto$é oczekiwanych stép zwrotu R

1,0%

0,0%
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%

warto$é odchylei standardowych stopy zwrotu S

Wykres 5.35.Graficzna analiza ryzyko-dochéd Fundusz Pionedig@tji FIO

(opracowanie wiasne przy pomocy programu Excel)

Interpretugc uzyskane wyniki, mma stwierdi, ze:

przecgtna oczekiwana stopa zwrotu Funduszu Pioneer QijlidO w latach
199-2008 wynosita 2,37,

zréznicowanie oczekiwanej stopy wynosito przgaie 2,06%, co stanowito 87%
ich sredniej oczekiwanej stopy zwrotu i byto to an@cowanie znaczne,

rozktad oczekiwanych stop zwrotu wykazywat asymgirawostrons, co oznacza,
ze Werod stop zwrotu przewaty wartgci nizsze od 2,37%, a potwierdzeniem tego
faktu jest wykres 5.35,

wartasci oczekiwanych stop zwrotu wykazywaly mpébncentrag wartasci cechy
wokot sredniej (rozktad sptaszczony) k &3 k = 2,44, co oznaczae rozproszenie

oczekiwanych stép zwrotu przekraczato w&rte2,44 odchylé standardowych.

189 pelny opis struktury zbiorowoi statystycznej, oprocz przetiego poziomu dyspersji i asymetrii

obejmuje réwnie koncentragj. Rozr&nia st dwa rodzaje koncentracji: koncentraecpzumian jako
nierbwnomierny podziat ogélnej sumy waito cechy pomidzy poszczegélne jednostki zbiorodeo
oraz koncentragjwartdici cechy badanej zbioro¥a wokét sredniej (tzw. kurtoza). Miar natzenia
koncentracji (skupienia) poszczegoélnych wést@echy wokdkredniej arytmetycznej jest wspotczynnik
koncentracji wyraony wzorem:

i (% — )‘()4 n Wspotczynnik ten mize przyjmowa nastpujace wartdci:
1 1
k = N k = 3 — dla rozktadu normalnego,
st k < 3 — dla rozktadu sptaszczonego (0 matej konmeejitwartaci

% wokét sredniej),

k > 3 — dla rozktadu wysmuklego (o ik} koncentracji wartei
cechy wokdkredniej).
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Tabela 5.47 Fundusz Pioneer Obligacji Plus FIO (lata 1995-2008)

Warto éc’_jedn. Stopa Oczekiwana  Odchylenie Wariandia Wsp6h,
kwartat ~ uczestnictwa  zwrotu R; stopa zwrotu  standardowe (%) Zmiennaici Kurtoza
) (%) R (%) (%)

1 2 S 4 S 6 7 8
1 10,00 0,60 0,60

2 10,06 5,77 3,18 3,13 0,098 1,19 0,50
3 10,64 5,36 3,91 2,93 0,086 1,11 0,68
4 11,21 5,35 4,27 2,86 0,082 1,09 0,76
5) 11,81 4,57 4,33 2,66 0,071 1,01 0,87
6 12,35 4,29 4,32 2,49 0,062 0,95 0,98
7 12,88 3,96 4,27 2,34 0,055 0,89 1,10
8 13,39 3,81 4,21 2,21 0,049 0,84 1,21
9 13,90 4,17 4,21 2,14 0,046 0,81 1,26
10 14,48 4,42 4,23 2,10 0,044 0,80 1,27
11 15,12 4,76 4,28 2,10 0,044 0,80 1,24
12 15,84 4,48 4,30 2,08 0,043 0,79 1,24
13 16,55 4,71 4,33 2,08 0,043 0,79 1,22
14 17,33 4,79 4,36 2,09 0,044 0,79 1,20
15 18,16 4,90 4,40 2,10 0,044 0,80 1,19
16 19,05 3,46 4,34 2,04 0,042 0,77 1,25
17 19,71 2,59 4,24 1,97 0,039 0,75 1,34
18 20,22 2,47 4,14 1,92 0,037 0,73 1,43
19 20,72 2,17 4,03 1,87 0,035 0,71 1,50
20 21,17 2,98 3,98 1,82 0,033 0,69 1,59
21 21,80 2,43 3,91 1,77 0,031 0,67 1,67
22 22,33 2,91 3,86 1,73 0,030 0,66 1,75
23 22,98 2,18 3,79 1,69 0,029 0,64 1,83
24 23,48 3,36 3,77 1,66 0,028 0,63 1,89
25 24,27 5,40 3,84 1,72 0,030 0,65 1,84
26 25,58 3,64 3,83 1,70 0,029 0,64 1,87
27 26,51 2,98 3,80 1,67 0,028 0,63 1,94
28 27,30 3,44 3,78 1,64 0,027 0,62 1,98
29 28,24 3,05 3,76 1,62 0,026 0,61 2,05
30 29,10 3,33 3,74 1,59 0,025 0,60 2,10
31 30,07 1,50 3,67 1,58 0,025 0,60 2,11
32 30,52 2,10 3,62 1,56 0,024 0,59 2,16
33 31,16 -0,83 3,49 1,65 0,027 0,63 2,25
34 30,90 -1,20 3,35 1,76 0,031 0,67 2,37
35 30,53 1,08 3,29 1,75 0,031 0,66 2,35
36 30,86 -0,65 3,18 181 0,033 0,69 2,29
37 30,66 2,51 3,16 1,79 0,032 0,68 2,35
38 31,43 3,34 3,16 1,77 0,031 0,67 2,40
39 32,48 2,80 3,15 1,75 0,030 0,66 2,46
40 33,39 2,82 3,15 1,72 0,030 0,65 2,53
41 34,33 0,82 3,09 1,73 0,030 0,65 2,48
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1 2 S 4 S 6 7 8

42 34,61 0,78 3,03 1,73 0,030 0,66 2,44
43 34,88 1,40 3,00 1,72 0,030 0,65 2,44
44 35,37 -0,42 2,92 1,76 0,031 0,67 2,37
45 35,22 1,73 2,89 1,75 0,031 0,66 2,40
46 35,83 1,81 2,87 1,73 0,030 0,66 2,43
a7 36,48 1,04 2,83 1,73 0,030 0,66 2,41
48 36,86 1,09 2,79 1,73 0,030 0,65 2,39
49 37,26 0,81 2,75 1,73 0,030 0,66 2,36
50 37,56 1,41 2,73 1,72 0,030 0,65 2,36
51 38,09 0,45 2,68 1,73 0,030 0,66 2,31
52 38,26 0,39 2,64 1,74 0,030 0,66 2,26

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Wykres 5.36.Graficzna analiza ryzyko-dochéd Fundusz Pionedig@tji Plus
FIO (opracowanie wilasne przy pomocy programu Excel)

Interpretujc uzyskane wyniki, moa stwierd#, ze:

» przecetna oczekiwana stopa zwrotu Funduszu Pioneer Qfjligalus FIO
w latach 1995-2008 wynosita 2,64%,

= zréznicowanie oczekiwanej stopy zwrotu wynosito 1,74% stanowito 66% ich
sredniej oczekiwanej stopy i byto to zrdicowanie dos§ znaczne,

= wartasci oczekiwanych stop zwrotu wykazywaly métbncentrag wartasci cechy
wokoét sredniej (rozktad sptaszczony), co oznacaayozproszenie oczekiwanych

stép zwrotu przekraczato wasto+2,26 odchylé standardowych.
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Tabela 5.48.Fundusz Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO (lata 193EB?

Warto éc’_jedn. Stopa Oczekiwana Odchylenie Wariangia Wsp6h,
kwartat ~ uczestnictwa  zwrotu R; stopa zwrotu R standardowe (%) Zmiennaici Kurtoza
(zh) (%) (%) (%)

1 2 3 4 5 6 7 8

1 100,00 1,11 1,11

2 101,11 0,08 0,59 1,74 0,030 0,96 0,50
3 101,19 15,84 5,68 9,99 0,999 5,51 1,29
4 117,22 -0,80 4,06 8,30 0,689 4,57 2,04
5 116,28 7,24 4,69 7,68 0,590 4,23 2,28
6 124,70 -4,13 3,22 7,37 0,543 4,06 2,31
7 119,55 7,40 3,82 7,10 0,504 3,91 2,35
8 128,40 -7,62 2,39 7,48 0,559 4,12 1,99
9 118,62 -11,32 0,87 8,40 0,705 4,63 1,78
10 105,19 6,38 1,42 8,06 0,650 4,44 1,89
11 111,90 4,23 1,67 7,69 0,591 4,24 2,08
12 116,63 13,31 2,64 8,11 0,657 4,47 1,88
13 132,15 -5,31 2,03 8,03 0,645 4,42 1,85
14 125,13 16,57 3,07 8,73 0,763 4,81 1,81
15 145,86 13,49 3,76 8,97 0,805 4,95 1,71
16 165,53 -3,34 3,32 8,77 0,769 4,83 1,76
17 160,00 -6,94 2,72 8,77 0,769 4,83 1,72
18 148,90 5,70 2,88 8,56 0,733 4,72 1,79
19 157,38 -7,81 2,32 8,62 0,744 4,75 1,73
20 145,09 -6,09 1,90 8,59 0,737 4,73 1,70
21 136,26 8,95 2,23 8,52 0,726 4,70 1,70
22 148,46 4,78 2,35 8,34 0,695 4,60 1,77
23 155,55 -0,91 2,21 8,17 0,667 4,50 1,84
24 154,14 -3,58 1,97 8,07 0,651 4,45 1,86
25 148,62 4,85 2,08 7,92 0,628 4,37 1,92
26 155,83 0,43 2,02 7,77 0,603 4,28 2,00
27 156,50 3,59 2,08 7,62 0,581 4,20 2,07
28 162,12 2,89 2,11 7,48 0,560 4,12 2,15
29 166,81 0,44 2,05 7,35 0,541 4,05 2,23
30 167,54 3,81 2,11 7,24 0,524 3,99 2,30
31 173,93 -1,28 2,00 7,14 0,509 3,93 2,35
32 171,71 2,51 2,01 7,02 0,493 3,87 2,43
33 176,02 4,44 2,09 6,93 0,480 3,82 2,49
34 183,83 3,22 2,12 6,83 0,466 3,76 2,56
35 189,75 2,03 2,12 6,72 0,452 3,71 2,64
36 193,6 5,18 2,20 6,65 0,442 3,67 2,68
37 203,63 1,08 2,17 6,56 0,430 3,62 2,76
38 205,82 3,88 2,22 6,48 0,420 3,57 2,82
39 213,8 -1,18 2,13 6,41 0,411 3,53 2,87
40 211,27 2,64 2,14 6,33 0,401 3,49 2,95
41 216,84 4,86 2,21 6,27 0,393 3,46 2,99
42 227,37 4,39 2,26 6,21 0,385 3,42 3,04
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43 237,36 5,07 2,33 6,15 0,378 3,39 3,08
44 249,39 -3,89 2,19 6,14 0,377 3,38 3,04
45 239,68 -2,64 2,08 6,11 0,373 3,37 3,05
46 233,35 -7,30 1,87 6,19 0,383 3,41 2,93
47 216,32 -0,94 1,81 6,14 0,377 3,38 2,97

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Wykres 5.37.Graficzna analiza ryzyko-dochéd Fundusz Pioneabiiego
Wzrostu FIO (opracowanie wiasne przy pomocy progréxcel)

Interpretujc uzyskane wyniki mma stwierdz, ze:

» przecktna oczekiwana stopa zwrotu Funduszu Pioneer S&gol Wzrostu FIO
w latach 1996-2008 wynosita 1,81%,

= zréznicowanie oczekiwanej stopy zwrotu wynosito przece 6,14%, co stanowito
3,98 ichsredniej oczekiwanej stopy zwrotu i byto to znicowanie bardzo die,

= wartdsci oczekiwanych stop zwrotu wykazywaly mpakoncentragj wartcci
cechy wokot ésredniej (rozktad sptaszczony), co oznacza, rozproszenie

oczekiwanych stop zwrotu przekraczato w&ttd,97 odchylé standardowych.



305

Tabela 5.49.Fundusz Pioneer MatyclSrednich Spotek Rynku Polskiego FIO
(lata 2005-2008)

Wartosé jedn. Oczekiwana Odchylenie

Wartosé jedn. Stopa zwrotu

m-C | csestnictwa uczestnictwa R, (%) stopa zwrotu ~ standardowe Wariancja ~ Kurtoza
(#h R (%) (%)

1 10,02 0,50 0,50

2 10,07 2,28 1,39 0,85 0,007 0,60 0,50
3 10,30 1,65 1,48 0,62 0,004 0,44 1,18
4 10,47 1,24 1,42 0,52 0,003 0,36 1,82
5 10,60 2,92 1,72 0,87 0,008 0,61 1,90
6 10,91 3,94 2,09 1,37 0,019 0,96 2,16
7 11,34 10,23 3,25 3,80 0,145 2,66 4,13
8 12,50 1,04 2,98 3,52 0,124 2,46 4,90
9 12,63 491 3,19 3,62 0,124 2,46 4,49
10 13,25 5,36 3,41 3,57 0,127 2,49 3,97
11 13,96 -8,52 2,32 4,62 0,214 3,23 3,24
12 12,77 1,25 2,23 4,41 0,194 3,08 3,59
13 12,93 11,83 2,97 5,18 0,268 3,62 2,99
14 14,46 -0,07 2,76 4,99 0,249 3,49 3,21
15 14,45 9,13 3,18 5,23 0,274 3,66 2,80
16 15,77 9,89 3,60 5,51 0,303 3,85 2,49
17 17,33 10,50 4,01 5,79 0,336 4,05 2,26
18 19,15 -3,60 3,58 5,75 0,331 4,02 2,23
19 18,46 11,43 4,00 6,07 0,368 4,24 2,10
20 20,57 -1,31 3,73 5,94 0,353 4,15 2,17
21 20,30 9,66 4,01 6,07 0,369 4,25 2,05
22 22,26 7,01 4,15 6,05 0,366 4,23 2,02
23 23,82 13,31 4,55 6,43 0,414 4,50 2,02
24 26,99 2,41 4,46 6,29 0,396 4,40 2,11
25 27,64 -10,20 3,87 6,60 0,436 4,62 2,06
26 24,82 -5,92 3,49 6,63 0,440 4,64 2,00
27 23,35 -4,20 3,21 6,60 0,435 4,61 1,99
28 22,37 2,64 3,19 6,48 0,420 4,53 2,06
29 22,96 -13,07 2,63 6,93 0,480 4,84 2,19
30 19,96 -1,05 2,51 6,82 0,465 4,77 2,25
31 19,75 -15,80 1,92 7,41 0,549 5,18 2,51
32 16,63 -2,47 1,78 7,32 0,536 5,12 2,55
33 16,22 0,25 1,73 7,21 0,520 5,04 2,63
34 16,26 -5,29 1,53 7,19 0,518 5,03 2,59
35 15,40 -1,82 1,43 7,11 0,506 4,97 2,64

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.piocee.pl.
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Wykres 5.38.Graficzna analiza ryzyko-doch6d Fundusz Pioneelydhei Srednich

Spotek Rynku Polskiego FIO (opracowanie wiasne payocy
programu Excel)

Interpretujc uzyskane wyniki mma stwierdz, ze:

przecitna oczekiwana stopa zwrotu Pioneer Maty@radnich Spotek Rynku
Polskiego FIO w latach 2005-2008 wynosita -1,82%,

najwyzsza stopa zwrotu wynosita 11,83 w styczniu 200@irekwv tym okresie
na Gieldzie panowata hossa. Natomiast nggede spadki stép zwrotu, miaty
miejsce w drugiej potowie 2007 roku, w reakcji nydarzenia w Stanach
Zjednoczonych, z ktérych nadchodzity coraz gorsierinacje o rynku kredytow
hipotecznych oraz stanie gospodarki, co spowodowdina zmiennd¢
oraz znaczny spadek kursowdvaatowych gietdach,

zréznicowanie oczekiwanej stopy zwrotu wynosito przete 7,11%, co stanowito
46,17% ichsredniej wartéci jednostek uczestnictwa i byto to zrdcowanie
dosy znaczne,

wartasci oczekiwanych stop zwrotu, wykazywaly mpatoncentragj wartcsci
cechy wokot ésredniej (rozklad sptaszczony), co oznacza, rozproszenie
oczekiwanych zwrotu

stop nie przekraczalo wanto +3 odchyl@é

standardowych (wynosito 2,64 odchylenia standardm)e
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Tabela 5.50.Zestawienie podstawowych miernikow struktury furuBioneer
Pekao Investments

Fundusz
Rodzaj . Matych
e J-m. Obligacji Pienkzny  Zréwnowaony Obligacii FIO Stabilnego i Srednich
Plus FIO FIO FIO gacy Wzrostu FIO  Spétek Rynku
Polskiego FIO
X zt 25,31 125,01 99,19 199,88 163,55 16,83
R % 2,64 1,30 5,09 2,37 1,81 1,43
S(R) / S(R) % 1,74 0,67 10,84 2,06 6,14 7,11
ng'/ag_cla % 0,030 0,004 1,18 0,043 0,377 0,506
1
VR)/V(R) % 0,66 0,51 2,13 8,73 3,38 49,70
Kurtoza % 2,26 5,95 11,96 2,72 2,97 2,64

x —srednia warté¢ jednostki uczestnictwa

R — oczekiwana stopa zwrotu

S(R) — odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu
V(R) — wspotczynnik zmienriai

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.

Najwicksze oczekiwane stopy zwrotu 4qgmt fundusz Pioneer
Zrownowaony FIO, a take wykazat najwyszy stopié zrdznicowania z punktu
widzenia oczekiwanych stép zwrotu, gdydchylenie standardowe wynosi 10,84%,
jak rowniez oshagnat spasrod wybranych funduszy, ktére poddano analizie
najwyzszy kurtoz, ktora swiadczy o duej koncentracji wart@i cechy wokoét
sredniej. Ma@na stwierdzi, ze fundusz ten — jest funduszem mato przewidywalnym.
Najnizsza oczekiwag stog zwrotu (1,30) oraz najmniejsze odchylenie starmlaed
(0,67) osagmt Fundusz Pierizny Pioneer FIO, ktory okazaksnajbezpieczniejszym,
sparéd analizowanych funduszy Pioneer Pekao Investnentuwagi na mate
odchylenie standardowe. Fundusze rynku giem@go, oferuy stabilny wzrost
z nieco nkszym dochodem, ale przy zminimalizowanym ryzyku.zNtje zaliczy
do najbezpieczniejszych, poniewaprzedmiotem ich inwestycji as papiery
wartagsciowe emitowane przez Skarb MBawa, NBP, die przedsibiorstwa,
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych Polska gztonkiem, a veic podmioty

0 wysokiej wiarygodnéci kredytowej. Inwestuj przede wszystkim w krétkoterminowe
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instrumenty rynku pieriznego, czyli bony skarbowe, certyfikaty depozytoeny
komercyjne, a tate w waluty i lokaty mgdzybankowe (lokaty do jednego roku).

Im wigksze zyski, tym inwestorzy mussk nastawd, ze zmiany stop zwrotu
beda wicksze, czyli leda wzrosty, a odchylenia réwniebeda duze. Im wiksze
zréznicowanie relatywnie przy dych ichsrednich wartéciach, oznacza tage inwestorzy
musz Sie hastawd na relatywnie dia zmiennd¢ stop zwrotu. W przypadku relatywnie
mniejszych stép zwrotu, ich zmienitookreslona przez odchylenie standardowe

jest mniejsza, a inwestycje bardziej stabilne z perspektywy stop zwrotu.

5.9. Prognozy dla wybranych funduszy Pioneera Pekdav. — badanie
metodg ekstrapolaciji

Termin ,prognoza” wywodzi giod greckieggrognosis oznacza przewidywanie
na podstawie okéonych danych. W greckinrédtostowie pagcie ,prognoza” ména
wyrézni¢ dwa cziony: przedrostghro orazgnosis Przedrostek wskazuje na wsta,
przygotowan faz, a okrglenie gnosis,oznacza wiedz 0 czyns, co jeszcze nie
nastpito. Prognoz, naley zatem odréonic od wr&by, przypuszczenia, wizji,
przepowiedni itp. Prognozy dotygz zjawisk ekonomiczno-spotecznych, zvykle
budowane przy wykorzystaniu opinii ekspertow Ilub delg ktére wedtug
okreslonego kryterium — opisgjanalizowane zagadnienie. Model, jest jednak beydzi
lub mniej wiernym odzwierciedleniem badanej rzecsymici. Istnieje bardzo wiele
definicji prognozy. Jest to uwarunkowanezrmérodndcia sytuacji prognostycznych,

celéw i metod bada Wg M. Ciglak™®°

, prognoza to & charakteryzuagcy sk
nastpujacymi wiasciwosciami:

» jest sformutowany z wykorzystaniem dorobku nauki,

= odnosi st do przysziéci,

= jest weryfikowany empirycznie,

= jest niepewny, lecz akceptowany.

190 M. Cieslak, Prognozowanie gospodarcaglydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 20.
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Przewidywanie przysztoi maze by nieracjonalne lub racjonalne. O nieracjon&mo
przewidywania mowi g wowczas, gdy w procesie wnioskowania korzystamy
z r&znego rodzaju proroctw czy wil, ktore niekoniecznie mady¢ fatszywe.
Natomiast przewidywania racjonalneg wnioskowaniem w przyszio, opartym
na logicznym procesie przebiegaym od przeszkei, do zbioru faktéw nalecych
do przyszidéci i ich konkluzji. Do tej kategorii przewidywianaleza np. goralskie
prognozy pogody. Samo prognozowanie oparte jesigyanalnym, wykorzystggym
metody naukowe przewidywaniu przyszo Jest cennym nagdziem, w dziatalngci
przedmiotow gospodarczych. W dobie wspoétczesnegmozowanie jest integraln
Czg$Ciag procesu zakglzania, a wiedza prognostyczna staje soraz bardziej
doceniana na rynku pracy. Prognozowanie zmniejgz@ewnd¢ i przyczynia st
do wzrostu trafngci podejmowanych decyzji, a tym samym, do eliminatjat
w rdznych sferach dziataldoi podmiotéw gospodarczych.

Prognozy spetniajrowniez wazna role informacyjry i ostrzegawcz. Z tego
tez wzgledu, wykorzystywaneasdo przewidywania zjawisk makroekonomicznych
I makrootoczenia kalej organizacji. Prognozy makroekonomiczne badangzez
specjalistyczne organizacje i instytuty. Doty¢akich zmiennych jak: stopa inflacji,
stopa procentowa, popyt itp. Natomiast prognozyragkonomiczne, budowane s
w samych przeddbiorstwach lub przez instytucje zegirzne, zajmujce s¢ analizami
rynku. Przedmiotem prognoz mikroekonomicznyghpepyt, ceny, podaitp. Realizacja
funkcji prognozowania jest zidicowana brarowo. Najczsciej prognozy g budowane
w brarry motoryzacyjnej, energetycznej oraz farmaceutyczri®opularnéé
wykorzystania prognoz przez przegdhéorstwa ragnych brag, wynika przede wszystkim
z checi zdobycia dodatkowych informacji nieginych przy podejmowaniu decyzji.

Znaczenie prognozowania w ggiicciu celdw, wynika z niepewnroi
przyszidgci, jak tez uptywu czasu, redzy podgciem okrélonej decyzji a jej realizag)
Zasadniczym celem prognozowania, jest wspomagameepow decyzyjnych.
W zwiazku z tym wyr@nia sk trzy podstawowe funkcje prognoz:

1) preparacyjna, ktéra polega na tynye jest ona dziataniem, ktére przygotowuje

inne dziatania podejmowane przez decydenta. Zas¢agmognozy odpowiada
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prognosta, a decydent musi kigmiegtnosc jej oceny, gdy skutki jego decyzji
ujawnia s¢ w przyszigci,

2) aktywizujace — polega na pobudzaniu do podejmowania dzjadprzyjaacych
realizacji prognozy zapowiadgej korzystne zdarzenia,

3) informacyjna — zwigzana jest z oswajaniem spote@zigva z nadchodzymi
zmianami i zmniejszaniengku przed przyszizia.

Oprocz wymienionych trzech podstawowych, wyri@ sk rowniez funkcje

pomocnicze prognoz, a mianowicie:

= funkcje argumentacyjag

= funkcje doradca,

= funkcje mediacyjn.

Szeroka tematyka oraz formy spgazanych prognoz, zostaty usystematyzowane

(klasyfikacja). Przy klasyfikacji prognoz wykorzystane g rézne kryteria.

Najczstsz przestank klasyfikacji prognoz jest horyzont czasowy.

Ze wzgkdu na to kryterium wyrinia st prognozy:

= prognozy krotkookresowe — nie przekragzegdnego roku,

= prognozysredniookresowe — obejmaupkres do 2 lat,

» prognozy diugoterminowe — obejmwykres ponad 2 lat.

Ze wzgkdu na charakter czy struktudzieh si¢ na:

= prognozy proste — dotygpojedynczych zmiennych ekonomicznych o jednorodnym
charakterze,

= prognozy ztaone — dotycg zjawisk wieloaspektowych, do opisu ktoryctywa se
zbioru zmiennych.

Ze wzgkdu na charakter lub strukédzieli sk je rownie: na ilasciowe oraz jakéciowe.

W prognozach iléciowych, zmienne prognozowane wyoae g liczba. Prognozy

ilosciowe, mog by¢ tez punktowe lub przedziatowe. Z kolei prognozy jéiowe,

dotycz zmiennej mierzalnej lub jej stownym opisem stamoiennej ilgciowe.

Prognozy dzieli g rowniez na kompleksowe i sekwencyjne oraz samosprawceaj

si¢ oraz destruktywne.
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Tabela 5.51.Fundusz Pioneer Obligacji FIO

y t t? t*-nts? Y (y-Y)? t yt t 2 (y-ysr.y
100,00 1 1 -22 274 202,0 10404 -43 -4300] 1849 9 976,92
101,63 2 4 -22 271 204,1| 10500,1009 -41| -4166,83 1681 9 653,96
107,73 3 9 -22 266 206,2| 9696,3409 -39| -4201,47 1521 8 492,44
113,73 4 16 -22 259 208,3| 8943,4849 -37| -4208,01 1369 7 422,61
120,46 5 25 -22 250 210,4) 8089,2036 -35| -4216,1] 1225 6 308,26
128,99 6 36 -22 239 212,5| 6973,9201 -33| -4256,67 1089 5 026,04
133,43 7 49 -22 226 214.6| 6588,5689 -31| -4136,33 961 4 416,21
137,14] 8 64 -22 211 216,7| 6329,7936 -29| -3977,06 841 3 936,88
140,69 9 81 -22 194 218,8| 6101,1721 -27| -3798,63 729 3 503,99
143,54 10 100| -22175 220,9] 5984,569 -25| -3588,5 625 3174,7]1
144,01 11 121| -22 154 223,00 6239,4201 -23| -3312,23 529 3 121,96
147,28 12 144 -22 131 225,1| 6055,9524 -21| -3092,88 441 2 767,24
152,65 13 169 -22 106 227,2| 5557,7025 -19| -2900,35 361 2 231,10
158,03 14 196| -22079 229,3] 5079,4129 -17| -2686,51 289 1 751,80
165,40 15 225| -22 050 231,4 4356| -15 -2481 225 1189,18
171,94 16 256 -22019 233,5] 3789,6336 -13| -2235,22 169 780,90
184,48 17 289 -21 986 235,6| 2613,2544 -11| -2029,28 121 237,30
193,24{ 18 324 -21 951 237,70 1976,6916 -9| -1739,16 81 44,15
197,49 19 361 -21914 239,8] 1790,1361 -7| -1382,43 49 5,73
203,79 20 400 -21 875 2419 1452,3721 -5| -1018,95 25 15,25
209,63 21 441| -21834 2440 1181,2969 -3| -628,89 9 94,97
216,88 22 484| -21791 246,1 853,8084 -1| -216,88 1 288,85
220,22 23 529| -21746 248,2 782,8804 1 220,22 1 413,53
224,81 24 576 -21 699 250,3 649,7401 3 674,43 9 621,28
222,92| 25 625 -21 650 252,4 869,0704 5 1114,6 25 530,63
220,42 26 676 -21 599 2545 1161,4464 7| 1542,94 49 421,70
222,93 27 729| -21 546 256,6] 1133,6689 9| 2006,37 81 531,09
221,49 28 784 -21 491 258,7| 1384,5841 11| 2436,39 121 466,80
227,44 29 841 -21 434 260,8| 1112,8896 13| 2956,72 169 759,30
235,17| 30 900 -21 375 262,9 768,9529 15| 3527,55 225 1 245,06
242,26| 31 961| -21314 265,0 517,107 17| 4118,42 289 1 795,68
248,37| 32| 1024 -21251 267,1 350,8129 19| 4719,03 361 2 350,84
250,28 33| 1089 -21 186 269,2 357,9664 21| 5255,88 441 2 539,70
251,66/ 34 | 1156| -21119 271,3 385,729 23| 5788,18 529 2 680,70
254,920 35| 1225 -21 050 273,4 341,5104 25 6373 625 3 028,90
253,32 36 | 1296] -20979 275,5 491,9524 27| 6839,64 729 2 855,35
256,63 37 | 1369 -20906 277,6 439,7409 29| 744227 841 3 220,05
261,39 38 | 1444 -20 831 279,7 335,2561 31| 8103,09 961 3782,92
264,09 39| 1521 -20 754 281,8 313,6441 33| 8714,97, 1089 4 122,34
265,86/ 40 | 1600] -20675 283,9 325,441 35 9305,1] 1225 4 352,76
267,58/ 41| 1681 -20594 286,0 339,2964 37| 9900,46 1369 4 582,67
270,00 42 | 1764 -20511 288,1 327,61 39 10530 1521 4 916,18
270,03 43 | 1849 -20 426 290,2 406,8289 41| 11071,23 1681 4 920,38
270,97 44 | 1936| -20 339 292,3 4549689 43| 11651,71 1849 5 053,14

2[8794,92990| 29 370] -950 730 10874, 133807,93 0] 59 718,82 28 380 129 631,49
Yo = 199,8845 $=225 S(9 =56,44

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Parametry funkcji trendu wynaszo obliczeniacha=199,9 ib=2,1. Funkcja
trendu wzrostu wartei jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji FIO atath
1997-2008 ma nagtujaca post& y = 199,9+2,1t. Z funkcji tej wynikae w latach
1997-2008 wart& jednostek uczestnictwa wzrastatednio z roku na rok o 2,1.
Parameta informuje @ = 199,9 — wyraz wolny funkcji trendwe zgodnie z tendeng;j
rozwojowa wartas¢ jednostki uczestnictwa w roku 1997 (t = 0) powinmgnost
199,9. Ranice wystpuja w zakresie parametre, co wynika z definicji, gdy
w tym przypadku jest to waro j. uczestnictwa wynikafa z tendencji rozwojowe]
w roku 2002.Sredni bhd szacunku parametru &(wynosi 17,31, parametru
S() = 0,67. Natomiast odchylenie standardowe sktalndsztowego S{z= 56,44,
tzn. o tyle przeeinie odchylag sic rzeczywiste wartei szeregu czasowego; wd
wartdsci teoretycznych (¥ wyznaczonych i szacowanej funkcji trendu. Nat@tibra,
t]. zgodnad¢ danych empirycznych z teoretycznymi, wynd@jmi z funkcji trendu
wynosi 2,6%. Wspéitczynnik zmienéw V, = 28,2% — odchylenia przypadkowe starpwi

28,2% przeeitnych wzrostow wartei jednostek uczestnictwa w badanym okresie.

Tabela 5.52 Fundusz Pioneer Obligacji FIO (prognoza)

T Yprogn 'S(Z) +S(&)

45 294,4 238,0 350,8
46 296,5 240,1 352,9
47 298,6 242,2 355,0
48 300,7 244.3 357,1
49 302,8 246,4 359,2
50 304,9 248,5 361,3
51 307,0 250,6 363,4
52 309,1 252,7 365,5
53 311,2 254.,8 367,6
54 313,3 256,9 369,7
55 3154 259,0 371,8
56 317,5 261,1 373,9
57 319,6 263,2 376,0
58 321,7 265,3 378,1
59 323,8 267,4 380,2
60 325,9 269,5 382,3
61 328,0 271,6 384,4
62 330,1 273,7 386,5
63 332,2 275,8 388,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceen.pl.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Tabela 5.53 Fundusz Pioneer Zrownowany FIO

y t t2 t 'ntsr2 Y (y'Y)Z t ytl t 2 (Y')/sr-)2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10,00 1 1| -2111,5 100,6 8 208,34 -63 -630,000 3969 7 954,10
10,53 2 4| -2108,5 102 8 366,74 -61 -642,33] 3721 7 859,85
11,41 3 9| -2103,5 1034 8 462,14 -59 -673,19] 3481 7 704,59
13,08 4 16| -2096,5 104,8 8 412,54 -57 -745,56] 3249 7 414,21
20,96 5 25 -2087,5 106,2 7 265,86 -55| -1152,80 3025 6 119,27
27,37 6 36| -2076,5 107,6 6 436,895 -53| -1450,61] 2809 5157,5]1
35,10 7 49| -2 063,5 109 5461,21 -51| -1790,10 2601 4 106,99
38,66 8 64| -2048,5 1104 5146,63 -49| -1894,34 2401 3 663,37
39,22 9 81 -2031,5 1118 5267,8 -47| -1843,34 2209 3 595,89
42,24/ 10 1000 -2012,5 1132 5035,32 -45| -1900,80 2025 3 242,82
42,51 11 121 -1991,5 1146 5196,97 -43| -1827,93 1849 3212,14
41,67 12 144 -1968,5 116 552495 -41| -1708,47 1681 3 308,07
47,50 13 169 -1943,5 1174 4886,01 -39| -185250 1521 2671,42
49,74 14 196/ -1916,5 118,8 4769,28 -37| -1840,3§ 1369 2 444,89
49,73 15 225 -1887,5 120,2 4 966,02 -35| -1740,55 1225 2 445,87
60,23 16 256 -1856,5 121,6 3766,28 -33| -1987,59 1089 1517,55
68,45 17 289 -1823,5 123 2975,70 -31| -2121,95 961 944,69
73,22 18 324 -1788,5 1244 2 619,39 -29| -2 123,38 841 674,22
75,23 19 361 -1751,5 125,8 2 557,32 -27| -2 031,21 729 573,88
80,92| 20 4000 -1712,5 127,2 2141,84 -25| -2023,00 625 333,64
80,20 21 4411 -1671,5 128,6 2 342,56 -23| -1 844,60 529 360,46
86,13 22 484 -1628,5 130 1924,58 -21| -1 808,73 441 170,45
81,74 23 529 -1583,5 1314 2 466,12 -19| -1553,06 361 304,36
88,43 24 576/ -1536,5 132,8 1968,70 -17| -1503,31 289 115,69
83,38 25 625 -1487,5 1342 2 582,67 -15| -1 250,70 225 249,82
73,44 26 676 -1436,5 1356 3 863,87 -13 -954,72 169 662,85
77,27 27 729 -1383)5 137 3 567,67 -11 -849,97| 121 480,30
82,67 28 784 -1328,5 1384 3105,83 -9 -744,03 81 272,77
92,14 29 841 -1271,5 139,8 227148 -7 -644,98 49 49,64
83,76] 30 900, -1212,5 141,2 3299,35 -5 -418,80 25 237,95
98,98 31 961 -1151,5 142,6 1902,70 -3 -296,94 9 0,04
109,18 32 1024 -1088,5 144 121243 -1 -109,18 1 99,88
107,30 33 1089 -1023,5 1454 145167 1 107,30 1 65,84
99,95 34 1 15§ -956,5 146,8 219492 3 299,85 9 0,58
105,10, 35 1225 -887,5 148,2 1857,61 5 525,50 25 34,98
97,12| 36 1296 -816,5 149,6 2754,15 7 679,84 49 4,27
95,29 37 1 369 -743,5 151 310360 9 857,61 81 15,18
89,92 38 1 444 -668,5 152,4 3903,7§ 11 989,12 121 85,85
99,95 39 1521 -591,5 153,8 2899,82 13| 1299,35 169 0,58
106,11] 40 1 600 -512,5 155,2 2409,83 15| 1591,65 225 47,94
104,33 41 1681 -431,5 156,6 2732,19 17| 1773,61 289 26,46
99,40 42 1764 -348,5 158 343396 19| 1 888,60 361 0,05
104,91 43 1 849 -263,5 159,4 2969,14 21| 2 203,11 441 32,77
110,70 44 1 93§ -176,5 160,8 2 510,03 23| 2546,10 529 132,58
123,94] 45 2 025 -87,5 162,2 1463,83 25| 3098,50 625 612,77
125,82 46 2114 3,5 163,6 1427,33 27| 3397,14 729 709,38
133,25 47 2 209 96,5 165 1008,06 29| 3864,25 841 1 160,37
131,75 48 2 304 191,5 166,4 1200,62 31| 4 084,25 961 1 060,43
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
134,06] 49 2 401 288,5 167,8 1138,39 33] 442398 1089 1 216,21
140,71 50 2500 387,5 169,2 811,68 35| 492485 1225 1724,26
143,81 51 2 601 488,5| 170,6 717,70, 37| 5320,97 1369 1 991,32
147,300 52 2704 591,5 172 610,09 39| 5744,70 1521 2 314,98
159,62 53 2 809 696,5 1734 189,89 41| 6544,42 1681 3 652,29
162,53 54 2916 803,5 1748 150,55 43| 6988,79 1849 4 012,49

168,41 55 3025 912,5 176,2 60,68/ 45| 757845 2025 4 791,99
167,69 56 3136 10235 177,6 98,21 47| 788143 2209 4 692,83
173,68 57 3249 11365 179 28,30 49| 8510,32 2401 5 549,39
187,56 58 3364 12515 1804 51,27] 51| 956556 2601 7 810,00

199,36/ 59 3481 13685 1818 308,35 53| 10566,08 2809| 10 034,87
213,92 60 3600 14875 183,22 943,72 55| 11765,6Q 3025/ 13 163,94
202,65 61 3721 16085 184,6 325,80 57| 11551,03 3249 10 704,84
193,76 62 3844 17315 186 60,22| 59| 11431,84 3481 8 944,28
172,64, 63 3969 18565 1874 217,86 61| 10531,04 3721 5 395,52
170,26] 64 4096 19835 188,8 343,73 63| 10726,3§ 3969 5 051,54
6 347,89 2080| 89440 -45760,0 9260,8 181352,1¢ 0]119302,19 87 360 172 990,04

yo=99,18578  ¢=32,5 S( = 54,08

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.

Parametry funkcji trendu wynaospo obliczeniacha=99,2 ib=1,37. Funkcja trendu
wzrostu wartéci jednostek uczestnictwa Pioneer Zréwnewrsego FIO w latach
1992-2008 ma nagtujaca post& y=99,2+1,4t. Z funkcji tej wynikaze w latach
1992-2008 wart& jednostek uczestnictwa wzrastate@dnio z roku na rok o 1,4.
Parametra informuje @=99,2), ze zgodnie z tendencjrozwojows wartasé
jednostek uczestnictwa w roku 1991 (t=0) powinnan@st 99. R@nice wystpuja
w zakresie parametru a, co wynika z definicji, gdy tym przypadku jest to
wartcé j. uczestnictwa wynikapa z tendencji rozwojowej w roku 2008redni
btad szacunku parametru &(wynosi 13,68, parametru [§€0,15. Natomiast
odchylenie standardowe skiladnika resztoweg@)=<84,08, tzn. o tyle przeghie
sig odchylaj rzeczywiste warti szeregu czasowego (y od wartgci
teoretycznych (¥ wyznaczonych i szacowanej funkcji trendu. Nat@hidobra,
t]. zgodnad¢ danych empirycznych z teoretycznymi wynid@jmi z funkcji trendu
(f>=5,7%) wynosi 5,7%, wspotczynnik zmierfico V,=54,5% — odchylenia
przypadkowe stanowi 54,5% prze@tnych wzrostdbw warti j. uczestnictwa

w badanym okresie.



Tabela 5.54 Fundusz Pioneer Zréwnowany FIO (prognoza)

T Yprogn 'S(Z) +S(&)

54 174,8 120,7 228,9
55 176,2 122,1 230,3
56 177,6 123,5 231,7
57 179,0 124,9 233,1
58 180,4 126,3 234,5
59 181,8 127,7 235,9
60 183,2 129,1 237,3
61 184,6 130,5 238,7
62 186,0 1319 240,1
63 187,4 133,3 241,5
64 188,8 134,7 242,9
65 190,2 136,1 244,3
66 1916 137,5 245,7
67 193,0 138,9 247,1
68 194,4 140,3 248,5
69 195,8 141,7 249,9
70 197,2 143,1 251,3
71 198,6 144,5 252,7
72 200,0 145,9 254,1
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Tabela 5.55.Fundusz Pioneer Obligacji Plus FIO

y t t? t*-nts” Y y-Y)> |t yt! t? | (yys)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10,00 1 1 38636 259 252,81 26| -260,000 676] 23434
10,06] 2 4 38633 265 270,27| 25| 251,50 625 23251
10,64 3 9 38628] 27.1 270,93/ 24| -255,36| 576| 215,16
11,21] 4 16 38621 27,7 271,92 23|  257,83] 529] 19876
11,81 5 25 38612 283 271,92 22| 259,82 484] 182,20
12,35] 6 36 38601 28,9 273,90 21| 259,35 441| 167,92
12,88 7 49 38588 295 276,22 20| -257,60] 400| 154,46
13,39] 8 64| 38573 30,1 279,22 -19]  254,41] 361] 142,05
13,90 9 81 38556 30,7 282,24/ -18] 250,200 324| 130,15
14,48 10 1000 38537 313 282,91 -17| -246,16] 289] 117,25
1512 11 121 38516 31,9 281,57/ -16| 241,92l 256] 103,80
15,84 12 144 38493 325 277,56/ -15| -237,60] 225 89,65
16,55 13 169 38468 33,1 273,90 -14| 231,700 196 76,71
17,33] 14 196 38441 337 267,98/ -13] 22529 169 63,65
18,16] 15 225 38412 343 260,50 -12| 217,92 144 51,10
19,05 16 256 38381 34,9 251,22 -11| -209,55 121 39,17
19,71] 17 280 38348 355 249,32[-10] -197,100 100 31,34
20,22| 18 324 38313 361 252,17 9| -181,98 81 25,89
20,72| 19 361 38276 36,7 255,36 -8| -165,76 64 21,05
21.17] 20 4000 -38237 373 260,18 -7| -148,19 49 17,13
21,80 21 441 38196 37,9 259,21 6| -130,80 36 12,31
2233 22 484 38153 385 261,47 5| -111,65 25 8,87
2298 23 5200 38108 39,1 250,85 -4 -91,92 16 5,42
2348 24 576] -38061 39,7 263,00 -3 70,44 9 3,34
2427] 25 625| 38012 403 256,96| -2 48,54 4 1,08
2558 26 676 -37961 40,9 234,70 -1 -25,58 1 0,07
26,51 27 7200 37908 415 224,700 0 0,00 0 1,44
2730 28 784 37853 421 219,04 1 27,30 1 3,97
28.24] 29 841 37796 42,7 209,00 2 56,48 4 8,59
29,10 30 900| 37737 433 201,64 3 87,30 9 14,38
30,07] 31 961 37676 439 191,27 4 120,28 16 22.67
30,52| 32 1024 37613 445 195,44 5 152,60 25 27.16
31,16 33 1089 37548 451 194,32] 6 186,96 36 34,24
30,90 34 1156 37481 457 219,04 7 216,30 49 31,27
30,53 35 1225 37412 463 248,69 8 244,24 64 27.27
30,86 36 1296 37341 46,9 257,28 9 277,74 81 30,82
30,66| 37 1369 37268 475 283,50 10|  306,60] 100 28,64
31,43 38 1444 37193 481 277,89 11| 34573 121 37,48
32,48/ 39 1521 37116 48,7 263,000 12| 389,76] 144 51,43
33,39 40 1600 37037 493 253,13 13| 434,07 169 65,31
3433 41 1681  -36956 49,9 242,42 14| 480,62 196 81,39
34,61 42 1764 36873 505 252,49 15| 519,15 225 86,52
3488 43 1849 36788 51,1 263,000 16| 558,08 256 91,62
35.37| 44 1936 36701 51,7 266,67 17| 601,29] 289] 101,24
3522 45 | 2028  -36612] 52,3 201,73 18| 633,96 324 08,24
3583 46 | 2116  -36521] 52,9 201,38 19| 680,777 361| 110,71
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
36,48| 47 2209 -36 428 53,5 289,68 20 729,60 400 124,81
36,86 48 2304 -36 333 54,1 297,22 21 774,06 441 133,44
37,26| 49 2401 -36 236 54,7 304,15 22 819,72 484 142,84
37,56 50 2500 -36 137 55,3 314,71 23 863,88 529 150,10
38,09] 51 2601 -36 036 55,9 317,20, 24 914,16 576 163,37
38,26 52 2704 -35 933 56,5 332,70, 25 956,50 625 167,75
38,41 53 2809 -35 828 57,1 349,32 26 998,66 676 171,65
1341,34 1431151039 -1996727 2199,5 13948,37 0| 7287,64 12402 4 333,75

Y= 25,3083 &=27 S(» =16,54

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.

Parametry funkcji trendu wynaospo obliczeniacha=25,3 ib=0,59. Funkcja trendu
wzrostu wartéci jednostek uczestnictwa Pioneer Obligacji Plu® Ri latach
1995-2008 ma nagtujaca postd y=25,3+0,6t. Z funkcji tej wynikaze w latach
1995-2008 wart& jednostek uczestnictwa wzrastatadnio z roku na rok o 0,59.
Parametr a informuje a€25,3 — wyraz wolny funkcji trendu)ze zgodnie
z tendengj rozwojowg wartas¢ jednostki uczestnictwa w roku 1995 (t=0) powinna
wynosk 25,3. Ranice wystpuja w zakresie parametru a, co wynika z definicji,
gdyz w tym przypadku jest to warlé . uczestnictwa wynikara z tendencji
rozwojowej w roku 2001.Sredni bhd szacunku parametru &(wynosi 4,61,
parametru 3()=0,15. Natomiast odchylenie standardowe skladnmiésztowego
S(z)=16,54, tzn. o tyle przeghie odchylay si¢ rzeczywiste wartei szeregu
czasowego (¥ od wartdci teoretycznych (¥ wyznaczonych i szacowanej funkcji
trendu. Dobré, tj. zgodné¢ danych empirycznych z teoretycznymi wynig@jmi

z funkcji trendu wynosi 1%. Wspoéitczynnik zmiesobV,=65,3% — odchylenia
przypadkowe stanowi 65,3% prze@tnych wzrostdbw wart&i j. uczestnictwa

w badanym okresie.



Tabela 5.56.Fundusz Pioneer Obligacji Plus FIO (prognoza)

T Yprogn 'S(Z) +S(Z)
54 57,7 41,2 74,2
55 58,3 41,8 74,8
56 58,9 42,4 75,4
57 59,5 43,0 76,0
58 60,1 43,6 76,6
59 60,7 44,2 77,2
60 61,3 44.8 77,8
61 61,9 45,4 78,4
62 62,5 46,0 79,0
63 63,1 46,6 79,6
64 63,7 47,2 80,2
65 64,3 47,8 80,8
66 64,9 48,4 81,4
67 65,5 49,0 82,0
68 66,1 49,6 82,6
69 66,7 50,2 83,2
70 67,3 50,8 83,8
71 67,9 51,4 84,4
72 68,5 52,0 85,0
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Tabela 5.57 Fundusz Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO

320

y t F S y* (y-y)?
100,00 1 100,00 1,11 10 000,0d
101,11 2 101,11 1,11 101,11 0,00
101,19 3 101,29 083 102,22 1,06
117,22 4 115,71 4,91 102,12 227,86
116,28 5 116,71 3,74 120,62 18,82
124,70 6 124,28 4,88 120,45 18,06
11955 7 120,51 2,20 12916 9233
128,40, 8 12784 3580 122,80 31,36
118,62 9 119,92 0,29 131,64 169,56
105,19 10 106,69 -3,77 120,21 225,53
111,90 11 111,00 -1,35 102,92 80,59
116,63 12 11593 054 109,66 48,62
132,15 13 130,58 4,77 116,47, 245,86
125,13 14 126,15 2,01 135,35 104,51
145,86 15 144,09 6,79 128,16 313,18
165,53 16 164,06 10,74 150,88 214,64
160,00 17 161,48 6,75 174,81 219,32
148,90 18 150,83 153] 168,23 373,53
157,38 19 156,88 2,88 152,36 25,20
145,09 20 146,56 -1,08 159,76 215,24
136,26) 21 137,14 -357] 14548 84,99
148,46 22 146,94  044] 13361 220,39
155,55 23 154,74 2,64 147,42 66,15
154,14 24 154,46 1,76 157,37 10,46
148,62 25 149,38 -0,29 156,23 57,87
155,83 26 155,16 1,53 149,09 45,42
156,50, 27 156,52 1,48/ 156,69 0,03
162,12 28 161,71 2,59 158,00 16,99
166,81 29 166,56 3,27 164,30 6,30
167,54 30 167,77 2,65 169,83 5,24
173,93 31 17359 3,60 170,42 12,31
171,71 32 172,26 212 17718 29,90
176,02 33 175,86 2,57 174,38 2,69
183,83 34 183,29 4,03 178,42 29,25
189,75 35 189,51 4,68 187,32 5,93
193,60, 36 193,668 4,52 19419 0,35
203,63 37 20304 599 108,18 29,67
205,82 38 206,15 511 209,08 10,63
213,80 39 213,55 5,80 211,26 6,45
211,27 40 212,04 362 21935 6523
216,84 41 216,74 3,93 21570 1,31
22737 42 226,70 574 220,65 4511
237,36 43 236,87 7,07 232,44 24,21
249,39 44 248,84 8,54 243,94 29,73
239,68 45 24149  3,76| 257,39 31353
233,35 46 23454 056 24521 140,70
216,32 47 21820 451 23509 352,49
214,28 48 214,24 4,35 213,69 0,35

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Znalezione przez Solvera waito parametrow s réowne odpowiednio alfa=0,9
I beta=0,3. W przypadku modelu wygtadzania wyktadego ocena dopuszczaioo
prognozy na okres t>n (dla t=16) dokonujersa podstawigredniego kbidu ex post
prognoz wygastych. Wargé pierwiastka zesredniego hidu kwadratowego
prognoz wygastych wynosi 17,59. Progaomozna uzna za dopuszczain

poniewa 8,4%<18.

Tabela 5.58.Fundusz Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO (proghoza

T Yprogn

49 209,87
50 205,52
51 201,17
52 196,82
53 192,47
54 188,12
55 183,77
56 179,42
57 175,07
58 170,72
59 166,36
60 162,01
61 157,66
62 153,31
63 148,96
64 144,61
65 140,26
66 135,91
67 131,56

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Wykres 5.42. Prognoza Funduszu Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Tabela 5.59.Fundusz Pioneer Pigyiny FIO

y t t? t>-ntsrP (y-Y)? Y t yt t'2
100,62 1 1 -6 524 674,96 126,6 -14 -1408,68 196
100,97, 2 4 -6 521 736,04 1281 -13 -1312,61 169
104,58 3 9 -6 516 626,000 129,6 -12 -1254,9¢ 144
106,93 4 16 -6 509 584,19 131,1 -11 -1176,23 121
109,59 5 25 -6 500 529,46 132,6 -10 -1095,9¢ 100
112,16/ 6 36 -6 489 481,36 134,1 -9 -1009,44 81
114,64 7 49 -6 476 439,32 135,6 -8 -917,12 64
116,32, 8 64 -6 461, 431,81 137,1 -7 -814,24 49
117,85 9 81 -6 444 430,56/ 138,6 -6 -707,10 36
119,10, 10 | 100 -6 425 441,000 140,1 5 -595,50 25
120,35 11 | 121 -6 404 451,56 141,6 -4 -481,40 16
121,66/ 12 | 144 -6 381 459,67| 143,1 -3 -364,98 9
122,96/ 13 | 169 -6 356 468,29 144.,6 -2 -245,92 4
124,48 14 | 196 -6 329 467,42] 146,1 -1 -124,48 1
126,24) 15 | 225 -6 300 456,25/ 147,6 0 0,00 0
127,99 16 | 256 -6 269 445,63 149,1 1 127,99 1
129,83 17 | 289 -6 236 431,39 150,6 2 259,66 4
131,21 18 | 324 -6 201 436,39 152,1 3 393,63 9
132,46/ 19 | 361 -6 164 446,90 153,6 4 529,84 16
133,55/ 20 | 400 -6 125 464,40 155,1 5 667,75 25
134,41 21 | 441 -6 084 492,40 156,6 6 806,46 36
135,58 22 | 484 -6 041 507,15 158,1 7 949,06 49
136,76/ 23 | 529 -5 996 521,67 159,6 8 1094,08 64
137,85 24 | 576 -5 949 540,56 161,1 9 1240,65 81
138,91 25 | 625 -5 900 561,22 162,6 10 1389,10 100
140,40, 26 | 676 -5 849 561,69 164,1 11 1544,40 121
141,61 27 | 729 -5 796 575,52 165,6 12 1699,32 144
143,35 28 | 784 -5 741 564,06 167,1 13 1863,55 169
144,41 29 | 841 -5 684 585,16) 168,6 14 2021,74 196

$|3626,77 435| 8555 -180670 14 812,04 3078,67| 2030
Y¢.= 125,061 =15 S(9 = 23,42

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.

Parametry funkcji trendu wynaospo obliczeniacha=125,1 ib=1,5. Funkcja trendu
wzrostu wartéci jednostek uczestnictwa Pioneer Pgnego FIO w latach
2001-2008 ma nagtujaca postd y=125,1+1,5t. Z funkcji tej wynikaze w latach
2001-2008 wart&t jednostek uczestnictwa wzrastatadnio z roku na rok o 1,5.
Parametra informuje @=125,1 — wyraz wolny funkcji trendu)ze zgodnie

z tendengj rozwojowa wartas¢ jednostki uczestnictwa w roku 2001 (t=0) powinna

wynosic 125,1. Ranice wystpuja w zakresie parametru a, co wynika z definiciji,
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gdyz w tym przypadku jest to wadé j. uczestnictwa wynikapa z tendencji
rozwojowej w roku 2004.Sredni bhd szacunku parametru &(wynosi 250,
parametru S(b)=0,52. Natomiast odchylenie standeedsktadnika resztowego
S(z)=23,42,0 tyle przeeinie odchylag sie rzeczywiste wart@i szeregu
czasowego (¥ od wartdci teoretycznych (¥ wyznaczonych i szacowanej funkgc;ji
trendu. Dobré, tj. zgodné¢ danych empirycznych z teoretycznymi wynd@jmi
z funkcji trendu wynosi 1,8%. Wspotczynnik zmiesecioV,=18,7% — odchylenia
przypadkowe stanowi 18,7% prze@tnych wzrostOw wart&i j. uczestnictwa

w badanym okresie.

Tabela 5.60 Fundusz Pioneer Piezny FIO (prognoza)

T Yprogn 'S(Z) +S(Z)

30 170,1 146,68 193,52
31 171,6 148,18 195,02
32 1731 149,68 196,52
33 174,6 151,18 198,02
34 176,1 152,68 199,52
35 177,6 154,18 201,02
36 179,1 155,68 202,52
37 180,6 157,18 204,02
38 182,1 158,68 205,52
39 183,6 160,18 207,02
40 185,1 161,68 208,52
41 186,6 163,18 210,02
42 188,1 164,68 211,52
43 189,6 166,18 213,02
44 191,1 167,68 214,52
45 192,6 169,18 216,02
46 194,1 170,68 217,52
47 195,6 172,18 219,02
48 197,1 173,68 220,52

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.
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Wykres 5.43. Prognoza Funduszu Pioneer P¢eny FIO

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.pioceer.pl.

W badaniach funduszy inwestycyjnych Pioneer Pelkao postizono sg
ekstrapolagi'®* — jako widciwa metod, prognozowania krétkookresowego.
Ekstrapolacja jest uzasadniona, ponigspetnia nagpujace warunki:

1. Analityczna postafunkcji trendu w okresie prognozowania nie ulegaianie.

2. Sita i kierunek zaobserwowanych w przysztovaha w okresie prognozowanym
pozostaty niezmienne.

3. Wahania przypadkowe nie znieksztaicaj istotny sposéb badanego zjawiska
w okresie prognozowanym.

Przewidywany (prognozowany) poziom zjawiska w ol@@swyznaczony z relacji:
o .

gdzie:T=n+1,n+2, ..., XI jest transponowanym wektorem wdadiozmiennych

w okresie prognozowanyrfX; = [IT]) , natomiast jest wektorem kolumnowym

191 prognozowanie na podstawie funkcji trendu nosiveaakstrapolacja.
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ocen parametrow strukturalnych funkcji trendu. ©fdh dokonano w Excelu

za pomog SOLVERA, korzystajc z testu znakéw kolejnych re§Zt

192 Test znakéw kolejnych reszt ma wiele zastosgwaicdzy innymi, tak jak test Chowa, siido badania
podobigistwa powazah miedzy zmienm objaniarg a zmiennymi objgniajacymi na dwdch zbiorach
danych. Stosowanie testu zaktada, reszty modelu wkgiwych dla obu tych zbioréw pochogiz
z populacji o rozktadzie symetrycznym weadgm zera. Pogbowanie polega na ekstrapolowaniu funkgciji
Fy dopasowanej do zbioru dolnegq ha h kolejnych momentéw czasu, ppeszy od czasu'ti na
sprawdzeniu znakow reszt z te ekstrapolacli deszystkie reszty sdodatnie (albo ujemne) oznacza to
systematyczne zavgnie (zantanie) danych przez ekstrapolowafunkcje. Mozna to traktowa jako
sygnat 0 pojawieniu sinowego powizania czyli jako sygnake czas tjest punktem zwrotnym. de
natomiast nie wszystkie reszty ®go samego znaku albo wysiija reszty zerowe, przyjmujemye t
nie jest punktem zwrotnym.



327

W NIOSKI KO NCOWE

1. Rynek funduszy inwestycyjnych jest znaoym fundamentem rynku finansowego,
jednak w Polsce nie odgrywa jeszcze takzmeg roli, jak w innych krajach
nalezacych do OECD. Jedna& jego znaczenie dla rynku finansowego
I calej gospodarki systematyczniee siwicksza. Niekwestionowanym liderem
pod wzgkdem wartéci aktywoéw i ilosci produktow inwestycyjnych, jest
Pioneer Pekao Inv., ktéry z krétkimi przerwami,maje dominujca pozycg
wsrod funduszy inwestycyjnych w Polsce. Na dynamiczoywoj Pioneera
Pekao oraz catego rynku funduszy inwestycyjnychiymeptyw, liberalizacja
I rozszerzenie polskiego ustawodawstwa oraz di@atgodejmowane przez
zaradzapcych funduszami, ktérzy oferujcabh gane réznorodnych funduszy
inwestycyjnych o zrinicowanej polityce inwestycyjnej, odpowiagiajm ré&znym
oczekiwaniom, co do agjanych wynikdéw inwestycyjnych. Wprawdzie rynek
funduszy inwestycyjnych funkcjonujezul6 lat i wykazuje pewndojrzatcc,
jednalkke znajduje s on chagle w fazie wzrostu, a agjniecie przez niego
poziomu rynkéw wspolnego inwestowania w Stanachd@gezonych czy
w Europie prawdopodobnie szybko nie npst

2. W najblizszej przysztéci o rozwoju segmentu wspolnego inwestowangdab
decydowa przede wszystkim takie czynniki, jakielkosé naptywajacego kapitatu
do funduszy, liczba i r&norodnos¢ oferowanych produktow oraz sktonnos¢é
do oszcedzania, co z kolei waze sk z zamanoscig spoteczéstwa Jednake
niestety, niska skiongé do oszczdzania oraz niewielka zamwos¢ naszego
spoteczéstwa, stanowd bardzo powzna barieg, w dalszym rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych. Jednak istnieje nadziejaze nasze spotecastwo,

z czasem w ramach struktury Unii Europejskiej sast zamaniejsze,
rownoczénie nabywajce wiedz o funkcjonowaniu rynku finansowego, jego
instrumentach oraz zwianych z tym KkorZciach, lgdzie sukcesywnie
dostarczato kapitatlu niegnego do rozwoju diugoterminowych inwestyciji,

a tym samym, przyczynig sk do rozwoju gospodarczego. Dla rozwoju rynku
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funduszy inwestycyjnych w Polsce, bardzo istotnezglsie rowniez dziatania
panstwa, w sferze polityki fiskalnej oraz ustawodawgczeéostosowujcej,
a wianie liberalizupcej przepisy, w stosunku do przepiséw olgaujacych
w krajach UE, co pozwoli na rozwoj funduszy orazztostan sie konkurencyjne
w stosunku do funduszy z innych krajow.

. O ksztalcie przysziego rynkudy rowniez decydowa dziatania podejmowane przez
zaradzapcych funduszami, a we w jaki sposéb &la wykorzystywd regulacje
prawne, jaka &dzie ich oferta, oraz sposob edukacji i informagmjzysztych
inwestorow od tego mdzy innymi kedzie zalee¢, czy polskie fundusze
inwestycyjne na trwale zagosaaza rynku funduszy inwestycyjnych UE.

. Generalizujic mazna powiedzié, ze fundusze inwestycyjne Pioneesigpszyktadem
transferu dwojakiego rodzaju.

Pierwszy odnosi sido transferu instrumentow — nadzi rynku finansowego.
Oznacza to, z pomyiny rozwdj] tego amerykskiego rynku zostat
zaakceptowany w Europie, w tym takw EuropieSrodkowej i Wschodnie;j.
Sam proces globalnej eskalacji funduszy Pioneegnuljacy tak’e Polsk,
nalezy uzna za peha akceptagj tego typu instrumentow o silnie zricowane]
strukturze wewetrznej i duzych zabezpieczeniach antykryzysowych.

Drugi rodzaj transferu — to transfery samego kapitmko podstawy istnienia
samych funduszy. Istnienie i rozw¢j funduszy Pioaew Polsce, oznacza
ewidentne wgczenie powstapego rynku kapitatowego w Polsce w globalny
system przeptywu kapitalu. Ma to swoje nigpliwe zalety (korzystanie
z dobrodziejstw rynku globalnego), ale jedndcae przy braku zabezpieaze
mozna ujawnig wszelkie zatamania koniunktury tego rynku pojawsaj s¢

w zupetnie innych cgciach globu.
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Wyd. Wolters Kluwer Polska Sp. z 0. 0., Krakow 2007

61.Przybylska-Kapscinska W.(red.)Rynek papieréw wartgiowych w PolsceAE
w Poznaniu, Pozma2002.

62.Raport reay 2006, STiFI, Warszawa 2006.
63.Regulamin Funduszu, 2005, nr 33.
64.Regulamin, Fundusz Inwestycyjny Pioneer Pekao, 2000

65.Regulamin, Fundusz Powierniczy Wierzycielskich Refpiv Wartdciowych,
Warszawa 1998.

66.Rocznik 2004Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowyclars¥awa 2004.

67.Rose H.,Kluczowa rola ,parednikow”, [w:] Tajniki finansoéw Wydawnictwo
K. E. Liber, Warszawa 2000.

68.Rozw0j systemu finansowego w Polsce w latach 2003-2NBP, Warszawa
2004.

69.Rytelewska G., Hunczonek EZmiany w popycie na kredyty gospodarstw
domowychNBP 2004, Zeszyt Nr 171.
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70.Sas-Kulczycka K., Choryto D., Krol J., Lasota Zlnstytucje wspoélnego
inwestowania w Pols¢&VIG-Press, Warszawa 1998.

71.Socha J.Rynek papierow wartgiowych w PolsceOlympus, Warszawa 2003.

72.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Rigmy Fundusz Inwestycyjny

Otwarty za 2001 rok.

73.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2002 rok.

74.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2003 rok.

75.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2004 rok.

76.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2005 rok.

77.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2006 rok.

78.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2007 rok.

79.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2005 rok.

80.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2006 rok.

81.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2007 rok.

Pioneer PEKAO Riamy
Pioneer PEKAO Rizmy
Pioneer PEKAO Rizmy
Pioneer PEKAO Rizmy
Pioneer PEKAO Riamy

Pioneer PEKAO Rizmy

Fundusz Inwestycyjny
Fundusz Inwestycyjny
Fundusz Inwestycyjny
Fundusz Inwestycyjny
Fundusz Inwestycyjny

Fundusz Inwestycyjny

Pioneer PEKAO Lokacyjny duasz Inwestycyjny

Pioneer PEKAO Lokacyjny dasz Inwestycyjny

Pioneer PEKAO Lokacyjny duasz Inwestycyjny

82.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Lokacyjny dusa Inwestycyjny

Otwarty za 2008 rok.

83.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.

84.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

85.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

86.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

87.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

Ochrony
Ochrony
Ochrony
Ochrony

Ochrony

Kapitd-undusz
Kapitd-undusz
Kapitdrundusz
Kapitdrundusz

Kapitd-undusz

88.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji B&arych Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2003 rok.

89.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji B&arych Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.
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90.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji B&arych Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

91.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji B&atych Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

92.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji B&arych Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

93.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji B&arych Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

94.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fsad Inwestycyjny
Otwarty za 1997 rok.

95.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fusad Inwestycyjny
Otwarty za 1998 rok.

96.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fsad Inwestycyjny
Otwarty za 1999 rok.

97.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fusad Inwestycyjny
Otwarty za 2000 rok.

98.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fsad Inwestycyjny
Otwarty za 2001 rok.

99.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fusad Inwestycyjny
Otwarty za 2002 rok.

100.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fkgad Inwestycyjny
Otwarty za 2003 rok.

101.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fgad Inwestycyjny
Otwarty za 2004 rok.

102.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fgad Inwestycyjny
Otwarty za 2005 rok.

103.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fgad Inwestycyjny
Otwarty za 2006 rok.

104.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fsad Inwestycyjny
Otwarty za 2007 rok.

105.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fkgad Inwestycyjny
Otwarty za 2008 rok.

106.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fluadusz Inwestycyjny
Otwarty za 1995 rok.

107.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Flusdusz Inwestycyjny
Otwarty za 1996 rok.

108.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Fluadusz Inwestycyjny
Otwarty za 1997 rok.
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109.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 1998 rok.

110.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 1999 rok.

111.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2000 rok.

112.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2001 rok.

113.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2002 rok.

114.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2003 rok.

115.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2004 rok.

116.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2005 rok.

117.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2006 rok.

118.Sprawozdanie finansowe
Otwarty za 2007 rok.

119.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Otwarty za 2008 rok.

120.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2001 rok.

Pioneer
Pioneer
Pioneer
Pioneer
Pioneer
Pioneer
Pioneer
Pioneer

Pioneer

121.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2002 rok.

122.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2003 rok.

123.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.

124.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

125.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

126.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

127.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

Pioneer PEKAO Obligacji
PEKAO Obligaciji
PEKAO Obligacji
PEKAO Obligaciji
PEKAO Obligacji
PEKAO Obligacji
PEKAO Obligaciji
PEKAO Obligacji
PEKAO Obligaciji
PEKAO Obligacji

PEKAO Obligaciji

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

Stabilnego
Stabilnego
Stabilnego
Stabilnego
Stabilnego
Stabilnego
Stabilnego

Stabilnego

FHusdusz

MHusdusz

FHusdusz

MHusdusz

FHusdusz

FHusdusz

MHusdusz

FHusdusz

MHusdusz

FHusdusz

ogwar

ogwar

ogwar

ogwar

ogwar

ogwar

ogwar

ogwar

Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny
Inwestycyjny

Fluadusz Inwestycyjny

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz
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128.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawag Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1992 rok.

129.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1993 rok.

130.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1994 rok.

131.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1995 rok.

132.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1996 rok.

133.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1997 rok.

134.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1998 rok.

135.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawag Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 1999 rok.

136.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2000 rok.

137.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2001 rok.

138.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2002 rok.

139.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawag Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2003 rok.

140.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawag Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2004 rok.

141.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2005 rok.

142.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawag Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2006 rok.

143.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawg Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2007 rok.

144 .Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Zrownawag Fundusz Inwestycyjny
Otwarty za 2008 rok.

145.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 1995 rok.

146.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskicimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 1996 rok.
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147.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 1997 rok.

148.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polsktcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 1998 rok.

149.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskicimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 1999 rok.

150.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polsktcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2000 rok.

151.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2001 rok.

152.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2002 rok.

153.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polsktcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2003 rok.

154.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polsicimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2004 rok.

155.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polsktcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2005 rok.

156.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2006 rok.

157.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polsktcimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2007 rok.

158.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Polskicimdusz Inwestycyjny
Otwarty za 2008 rok.

159.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji [pajskich Plus Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za rok. 2003.

160.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji lpajskich Plus Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok

161.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji [pajskich Plus Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok. .

162.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji pajskich Plus Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

163.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji [pajskich Plus Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

164.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji pajskich Plus Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

165.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Eurdgefs Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.
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166.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

167.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

168.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

169.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

170.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2002 rok.

171.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2003 rok.

172.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.

173.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

174.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

175.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

176.Sprawozdanie finansowe Pioneer
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

PEKAO

Akcji
Akciji
Akcji
Akciji
Obligacii
Obligacii
Obligacii
Obligacii
Obligacii
Obligacii

Obligacii

Eurdgiefs
Eurdiiefs
Eurdgiefs
Eurdiiefs
Emla/ch
Emla/ch
Emla/ch
Emla/ch
Emla/ch
Emlaych
Emla/ch

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

Fundusz

177.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Bma/ch Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2002 rok.

178.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Bma/ch Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2003 rok.

179.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji bmag/ch Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.

180.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Bma/ch Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

181.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji bmg/ch Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

182.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji Bma/ch Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

183.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Obligacji bmaych Plus Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

184.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amefdiach Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za 2000 rok.
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185.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amefdiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2001 rok.

186.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amenhgiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2002 rok.

187.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amefdiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2003 rok.

188.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amenhgiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2004 rok.

189.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amefdiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

190.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amefdiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

191.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amenhgiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

192.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Akcji Amenfdiach Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

193.Sprawozdanie  finansowe Pioneer PEKAO Zrownoowmy  Rynku
Amerykaiskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

194.Sprawozdanie  finansowe Pioneer PEKAO Zrownmwvy  Rynku
Amerykaiskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

195.Sprawozdanie  finansowe Pioneer PEKAO Zrownoowmy  Rynku
Amerykaiskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

196.Sprawozdanie  finansowe Pioneer PEKAO Zrownmwvy  Rynku
Amerykaiskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

197.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dynamicznehr@uy Kapitatu
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty za20dk.

198.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dynamicznehr@uty Kapitatu
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty za@0dk.

199.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dynamicznehr@uy Kapitatu
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 20dk.

200.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dynamicznehr@Quy Kapitatu
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty za@0dk.

201.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dochodu Mix Zundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

202.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dochodu Mix ZEundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

203.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dochodu Mix Zundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.
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204.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Dochodu Mix Zundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

205.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wzrostu i BdahMix 40 Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

206.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wzrostu i BdohMix 40 Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

207.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wzrostu i @dahMix 40 Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

208.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wzrostu i BdohMix 40 Fundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

209.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wozrostu Mix Gfundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

210.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wzrostu Mix Gfundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

211.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wozrostu Mix Gfundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

212.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO Wzrostu Mix Gfundusz
Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

213.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO MatycBrédnich Spotek Rynku
Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2005 rok.

214.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO MatycKrédnich Spétek Rynku
Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

215.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO MatycBrédnich Spotek Rynku
Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

216.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKAO MatycBrédnich Spotek Rynku
Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

217.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKA@ednich Spotek Rynku Polskiego
Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2006 rok.

218.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKA@ednich Spoétek Rynku Polskiego
Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2007 rok.

219.Sprawozdanie finansowe Pioneer PEKA@ednich Spotek Rynku Polskiego
Fundusz Inwestycyjny Otwarty za 2008 rok.

220.Stare i nowe funduszgGazeta Bankowa” nr 12/529, marzec 1994.
221.Szczepaski J., Szyszko L. (red finanse przedsbiorstwa,PWE, Warszawa 2003.
222.Szymczak M. (red.)Stownik gzyka polskiegoPWN, Warszawa 1981.
223.Swiderek T., Kostrz-Kostecka AEundusze inwestycyjn@/arszawa 1995.

224 . Tarczyhski W., Kunasz M.Rynek kapitatowyWyd. Zachodniopomorska Agencja
Rozwoju Regionalnego, Szczecin 2002.
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225.Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 28 siarp@97 roku (Dz. U. z 1997,
Nr 139, poz. 933).

226.Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 mad2oku (Dz. U. z 2004
Nr 146, poz. 1546).

227.Ustawa prawo o0 publicznym obrocie papierami wanitmvymi i funduszach
powierniczych z 22 marca 1991 roku (Dz. U. z 1994 35, poz. 155 z pin.
zm.).
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PWN, Warszawa 1997.
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TABELA OPLAT MANIPULACYJNYCH
(STOSOWANYCH PRZY NABYWANIU JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PIONEER)
Tabele obowizuja od dnia 08.02.2008 roku dla Kont przypisanych doARdzcego Dystrybug

1. Pioneer Piengzny FIO

Optata manipulacyjna przy nabywaniu Jednostek Uczdnictwa kategorii A oraz |

Wartosc¢ dokonywa_nej wptaty oraz salda wszystkich kont Optata manipulacyjna
danego Uczestnika w funduszach obfych prawem

akumulacji wptat zgodnie _ o

ze statutem danego funduszu 4€znie) Pioneer Piengzny FIO
Ponizej 10.000 PLN 0%
Od 10.000 poriej 25.000 PLN 0%
Od 25.000 poriej 50.000 PLN 0%
Od 50.000 poriej 100.000 PLN 0%
Od 100.000 porej 200.000 PLN 0%
Od 200.000 porej 300.000 PLN 0%
Od 300.000 porej 500.000 PLN 0%
Od 500.000 porej 1.000.000 PLN 0%
Od 1.000.000 PLN 0%

2. Pioneer Obligacji FIO, Pioneer Obligacji Plus FIO

Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczdgictwa kategorii A oraz |

Warto $¢ dokonywanej wptaty oraz salda _ )
wszystkich kont danego Uczestnika Optata manipulacyjna

w funduszach obgtych prawem akumulacji : — : —

wpfat zgodnie ze statutem danego funduszy ~Pioneer Obligacii Pioneer Obligacii
(}qcznie)* FIO PIUS FIO

Ponizej 10 tys. PLN 1,50 % 2,50%

Od 10 tys. poriej 25 tys. PLN 1,40% 2,40%

Od 25 tys. poriej 50 tys. PLN 1,30% 2,30%

Od 50 tys. poriej 100 tys. PLN 1,20% 2,00%

Od 100 tys. porkej 200 tys. PLN 1,10% 1,70%

Od 200 tys. porij 300 tys. PLN 1,00% 1,30%

Od 300 tys. porej 500 tys. PLN 0,80% 1,00%

Od 500 tys. poriej 1 min PLN 0,40% 0,50%

1 min PLN i wicej 0 0,20% 0,25%

* dla wptat na Konta IKE podstaw ustalenia stawki optaty manipulacyjnej stanowi autwéch wartéci:
wartasci dokonywanej wptaty oraz wako wszystkich, naleacych do Uczestnika jednostek uczestnictwa
Funduszy na Kontach IKE w ramach Programu IKE digch po maksymalnej cenie w ofercie publicznej.
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3. Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO, Pioneer Zréwnowzony FIO

Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczdgictwa kategorii A oraz |

Warto ¢ dokonywanej wptaty oraz salda _ )
wszystkich kont danego Uczestnika w Optata manipulacyjna
funduszach obgtych prawem akumulaciji : : :
wptat zgodnie ze statutem danego funduszy Pioneer Stabilnego Pioneer
(tacznie)* Wzrostu FIO Zrownowazony FIO

Ponizej 10 tys. PLN 3,25% 4,50%
Od 10 tys. poriej 25 tys. PLN 3,00% 4,00%
Od 25 tys. poriej 50 tys. PLN 2,75% 3,50%
Od 50 tys. poriej 100 tys. PLN 2,50% 3,00%
Od 100 tys. porkej 200 tys. PLN 2,25% 2,50%
Od 200 tys. poukej 300 tys. PLN 1,75% 2,00%
Od 300 tys. porej 500 tys. PLN 1,50% 1,50%
Od 500 tys. poriej 1 min PLN 1,00% 1,00%
1 min PLN i wicej 0 0,50% 0,50%

* dla wptat na Konta IKE podstaw ustalenia stawki optaty manipulacyjnej stanowi autwéch wartéci:

wartasci dokonywanej wptaty oraz wako wszystkich, naleacych do Uczestnika jednostek uczestnictwa
Funduszy na Kontach IKE w ramach Programu IKE digch po maksymalnej cenie w ofercie publicznej.

4. Pioneer Akcji Polskich FIO, Pioneer Akcji Amerykanskich FIO,
Pioneer Akcji Europejskich FIO

Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczenictwa kategorii A oraz |

Warto §¢ dokonywanej wptaty oraz

Optata manipulacy

jna

salda wszystkich kont danego Wolata Pioneer Akcji
Uczestnika w funduszach ohjtych P . . Amerykanskich
prawem akumulacji wptat zgodnie W USD** P|one_er Akl FIO, Pioneer
ze statutem danego funduszu Ul (LI FEIEYED (HIS Akciji
(tacznie)* w PLN Europejskich FIO

Poniej 10 tys. PLN Odpowiedni 5,00 % 5,00%

Od 10 tys. poriej 25 tys. PLN przedziat dla 4,50% 4,50%

Od 25 tys. poriiej 50 tys. PLN wptat w PLN po 3,75% 3,75%

Od 50 tys. porej 100 tys. PLN prze"gfen'“ 3,00% 3,00%

Od 100 tys. porij 200 tys. PLN éredvr;’;gg?(ursu 2,50% 2,50%

Od 200 tys. porgj 300 tys. PLN NBP dla 2,00% 2,00%

Od 300 tys. pOIZ'Bj 500 tys. PLN odpowiedniej 1,50% 1,50%

Od 500 tys. poriej 1 min PLN waluty z dnia 1,00% 1,00%

1 min PLN i wicej PLN wyceny. 0,50% 0,50%

* dla wpfat na Konta IKE podstaw ustalenia stawki optaty manipulacyjnej stanowi aufwdch wartéci:

wartasci dokonywanej wptaty oraz wakc wszystkich, nalzacych do Uczestnika jednostek uczestnictwa
Funduszy na Kontach IKE w ramach Programu IKE digch po maksymalnej cenie w ofercie publicznej.

** wptaty do danego Funduszu przyjmowanews walutach okrdonych w statucie danego Funduszu,

z wylaczeniem wptat na Konto IKE, ktére mphy¢ dokonywane wyicznie w walucie polskiej.
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5. Pioneer Obligacji Dolarowych Plus FIO, Pioneer Oblgacji Dolarowych
FIO, Pioneer Obligacji Europejskich Plus FIO

Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczdgictwa kategorii A oraz |

Warto §¢ dokonywanej wptaty oraz
salda wszystkich kont danego

Optata manipulacyjna

Uczestnika w funduszach olgjtych e lelEer PUOIEEL FUelEEr
T : w USD Obligacji Obligaciji Obligaciji

prawem akumulacji wptat zgodnie - o

lub EUR Dolarowych | Dolarowych | Europejskich
ze statutem danego funduszu Plus FIO 10 Plus FIO
(tacznie)* w PLN

Poniej 10 tys. PLN Odpowiedni 2,50% 1,50% 2,50%
Od 10 tys. poriej 25 tys. PLN przedziat dla 2,40% 1,40% 2,40%
Od 25 tys. poriiej 50 tys. PLN wptat w PLN 2,30% 1,30% 2,30%
Od 50 tys. porej 100 tys. PLN po Fv’czgi'jze”'“ 2,00% 1,00% 2,00%
Od 100 tys. porgj 200 tys. PLN éredniego 1,70% 0,70% 1,70%
Od 200 tys. porgj 300 tys. PLN kursu NBP dlal_ 1,30% 0,40% 1,30%
Od 300 tys. porgj 500 tys. PLN odpowiedniej 1,00% 0,30% 1,00%
Od 500 tys. poriej 1 min PLN waluty z dnia 0,50% 0,20% 0,50%
1 min PLN i wicej PLN wyceny. 0,25% 0,10% 0,25%

* dla wptat na Konta IKE podstaw ustalenia stawki optaty manipulacyjnej stanowi aufwdch wartéci:

wartasci dokonywanej wptaty oraz wakc wszystkich, nalzacych do Uczestnika jednostek uczestnictwa

Funduszy na Kontach IKE w ramach Programu IKE digch po maksymalnej cenie w ofercie publicznej.

** wplaty do danego Funduszu przyjmowanews walutach okréonych w statucie danego Funduszu,

z wylaczeniem wptat na Konto IKE, ktére mphy¢ dokonywane wyicznie w walucie polskiej.
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6. Pioneer Funduszy Globalnych SFIO
Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczésictwa

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO, Subfundusze:
» _ Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku Chhskiego,
Warto$¢ dokonanej wptaty oraz Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku Japéskiego,
salda na koncie w tym Funduszu Pioneer Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku

Stawka optaty manipulacyjnej

Ponizej 10.000 PLN 4,00%
Od 10.000 poriej 25.000 PLN 3,75%
Od 25.000 poriej 50.000 PLN 3,50%
Od 50.000 poriej 100.000 PLN 3,00%
Od 100.000 porej 200.000 PLN 2,50%
Od 200.000 porej 300.000 PLN 2,00%
Od 300.000 potej 500.000 PLN 1,50%
Od 500.000 porej 1.000.000 PLN 1,00%
Od 1.000.000 PLN 0,50%

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO, Subfundusze:
Pioneer Akcji Rynkéw Wschodzcych, Pioneer Akcji

Warto$¢ dokonanej wptaty oraz Matych i Srednich Spétek Rynkéw Rozwingtych,
salda na koncie w tym Funduszu Pioneer Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu
Stawka optaty manipulacyjnej

Poniej 10.000 PLN 5,00%

Od 10.000 poriej 25.000 PLN 4,50%

Od 25.000 poriej 50.000 PLN 3,75%

Od 50.000 poriej 100.000 PLN 3,00%

0Od 100.000 potej 200.000 PLN 2,50%

Od 200.000 potej 300.000 PLN 2,00%

Od 300.000 porej 500.000 PLN 1,50%

Od 500.000 porej 1.000.000 PLN 1,00%

Od 1.000.000 PLN 0,50%

Wartos¢ dokonywanej wptaty oraz
salda wszystkich kont danego
Uczestnika w Funduszu @cznie)
zgodnie z prawem akumulacji wptat
opisanym w statucie Funduszu

Stawka optaty manipulacyjnej

Pioneer Obligacji Strategicznych

Ponizej 10.000 PLN 1,50%
Od 10.000 poriej 25.000 PLN 1,40%
Od 25.000 poriej 50.000 PLN 1,30%
Od 50.000 poriej 100.000 PLN 1,20%
Od 100.000 powgj 200.000 PLN 1,10%
Od 200.000 porej 300.000 PLN 1,00%
Od 300.000 porej 500.000 PLN 0,80%
Od 500.000 powgj 1.000.000 PLN 0,40%
Od 1.000.000 PLN 0,20%
UWAGA:

Pioneer Funduszy Globalnych SFIO nie jest obechjetyprawem akumulacji z pozostatymi funduszami.
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7. Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO
Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczésictwa

Warto$¢ dokonanej wptaty oraz Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO
salda na koncie w tym Funduszu Stawka optaty manipulacyjnej

Poniej 10.000 PLN 3,75%

Od 10.000 poriej 25.000 PLN 3,50%

Od 25.000 poriej 50.000 PLN 3,25%

Od 50.000 poriej 100.000 PLN 3,00%

Od 100.000 potij 200.000 PLN 2,50%

Od 200.000 porej 300.000 PLN 2,00%

Od 300.000 porej 500.000 PLN 1,50%

Od 500.000 potij 1.000.000 PLN 1,00%

Od 1.000.000 PLN 0,50%

UWAGA:

Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO nieglbstnie okijty prawem akumulacji z pozostatymi
funduszami.

8. PioneerSrednich Spétek Rynku Polskiego FIO
Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczdgictwa kategorii A oraz |

Warto$¢ dokonanej wptaty oraz PioneerSrednich Spétek Rynku Polskiego FIO
salda na koncie w tym Funduszu Stawka optaty manipulacyjnej

Ponizej 10.000 PLN 5,00%

Od 10.000 poriej 25.000 PLN 4,50%

Od 25.000 poriej 50.000 PLN 3,75%

Od 50.000 poriej 100.000 PLN 3,00%

Od 100.000 porej 200.000 PLN 2,50%

Od 200.000 porej 300.000 PLN 2,00%

Od 300.000 porej 500.000 PLN 1,50%

Od 500.000 porej 1.000.000 PLN 1,00%

Od 1.000.000 PLN 0,50%

9. Pioneer Aktywnej Alokacji FIO
Optaty manipulacyjne przy nabywaniu Jednostek Uczenictwa kategorii A oraz |

Wartos§¢ dokonywanej wptaty oraz , _ .
salda wszystkich kont danego Pioneer Aktywnej Alokacji FIO

Uczestnika w funduszach olgtych

prawem akumulacji wptat zgodnie Stawka optaty manipulacyjnej

Ze statutem danego funduszugtznie)

Ponizej 10.000 PLN 4,75%

Od 10.000 poriej 25.000 PLN 4,25%

Od 25.000 poriej 50.000 PLN 3,75%

Od 50.000 poriej 100.000 PLN 3,00%

Od 100.000 potej 200.000 PLN 2,50%

Od 200.000 porej 300.000 PLN 2,00%

Od 300.000 porej 500.000 PLN 1,50%

Od 500.000 pouej 1.000.000 PLN 1,00%

Od 1.000.000 PLN 0,50%

Zrodto: Prospekt Emisyjny Pioneer, 2008.



