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Abstrakt

Niniejszy artykut ma na celu przybénie Czytelnikowi istoty rinego rodzaju ryzyk, ktére stagie udziatem
inwestoréw indywidualnych, lokagych wolne s$rodki plynne w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych (fio)Swiadomd¢ istnienia takich ryzyk i znajonsé warunkéw sprzyjajcych ich
materializacji pozwala w znagzy sposOb uniket rozczarowa zwiazanych z wysokixia stopy zwrotu
otrzymanej z inwestycji. Wplyw obu wymienionych cxykéw na ksztaltowanie przysziej sytuacji inweator
jest decydujcy na etapie wyboru funduszu, kiedy to zma przypé wiasciwa postaw wobec
skwantyfikowanych ryzyk, zaklasyfikowanych do dwdghup: ryzyk inwestycyjnych funduszwraz ryzyk
uczestnictwa w funduszu

Wprowadzenie

Ustawa z dnia 27 maja 2004 rokufunduszach inwestycyjnycjest podstawowym aktem
prawnym, ktory reguluje zasady tworzenia i dzisdahinduszy inwestycyjnych mgych
siedzily na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zgsptbwadzenia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej dziatalém przez fundusze zagraniczne i spoiki adeapce.
Fundusze inwestycyjne otwarte (fio), powotane mia przepisami powotanej ustawy,
prowadz dziatalnég¢ zgodnie z prawem wspoélnotowym, a w szczegaingakietem
dyrektyw Unii Europejskiej, ok&anych wspdlnym mianerdCITSIIP, ktére twora ramy
prawne dla koncepcji spéjnej regulacji w zakresiektjonowania funduszy UCIPSw
Europie. Z przepiséw wgj powotanych aktéow prawnych wynikage z chwih zakupu
jednostek uczestnictwdanego funduszu inwestycyjnego otwartego inwestkceptuje
bezwarunkowo jego politgk inwestycyjm i za ustalon optat ceduje realizagj
wytyczonych sobie celow inwestycyjnych na wyspeézfabany organ funduszu, ktorym jest
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI). W terosgb, kady z uczestnikéw fio staje
si¢ niejako sukcesorem przysztych wynikdw inwestycgjmyspoiki, ktéra zawgza

aktywami funduszu.

1Dz.U.2004.146.1546, ze zm.]; tekst ujednolicomgibny na stroniéattp://www.knf.gov.pl/

2 Dostpny (pl) nahttp://www.kpwig.gov.pl/ucits_ue.htm

® 0d ang.Undertakings for Collective Investment in TransiBeaSecuritiesczyli przedsiwzie¢ zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery waitmwe. Za fundusze non - UCITS, niezal& od tego, czy podlegaj
przepisom krajowym, czy tenie, uwaa st fundusze niezharmoznizowane z pakietd@TSlIII, takie jak:
hedgingowe, nieruchomoi, towarowe, kapitatu prywatnegpr{vate equity).




Oczekiwaniom inwestora, co do otrzymania zadajyed] go stopy zwrotu w zatonym
okresie inwestowania, towarzyszy uczucie niepeaindub inaczej ryzykq ktérego
wymierny liczbowo poziom wyznacza obserwowanadennd¢ indywidualnych stop zwrotu
w kazdym dniu wycen§. Straty inwestora(ujemne stopy zwrofubedace wynikiem
materializacji ranorodnych ryzyk zwizanych z inwestycjami funduszu (lokowaniem
aktywow) w ramach przgjej polityki inwestycyjnej, bdziemy dalej okrda¢ wspdlinym
mianemryzyk inwestycyjnych funduszu

Utrzymywanie si ujemnych stép zwrotu w diszych okresach czasu peowywotywa,
zwlaszcza u poeatkujacych inwestorow, uczucie frustracji pgbwaneswiadomdacia, ze
uczestnik fio nie maadnego wptywu na politykinwestycyjry, funduszu, ktéra musi By
prowadzona w ramachistawowych ograniczeinwestycyjnych Inaczej ma si rzecz w
specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwart{sfio) i funduszach inwestycyjnych
zamkngtych (fiz), gdzie ustawowo przewidzianonstytucg wewretrznej kontroli
uczestnikéw nad zagdzapcymi®. Najcislejsza wiz celéw i intereséw meidzy inwestorami
i zarmdzapcymi wysepuje jednak wfunduszach hedgingowy¢habezpieczagych przed
ryzykiem), ktore wedtug standardGiwiatowych mag forme spoétki gdzie zarzdzapcy s
zobligowani do posiadania gzi udziatéow. Ich zarobki § uzalenione od wartéci
aktywéw zaradzanego funduszu (do 2%) i gganych zyskéw (zwykle 20%)

Obok partycypowania w ryzykach inwestycyjnychazdy posiadacz jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego otwartego ponayka uczestnictwa w funduszu
wynikajace z samego faktu padja decyzji o takiej wignie, a nie innej, lokacie wolnych
srodkéw ptynnych. Cechwspdln ryzyk z tej grupy jest nieuchronfg ale niektore z nich
mog by¢ redukowane na etapodejmowania decyzji o wyborze konkretnego funduszu

spasrod tych wyszczegolnionych na schemacie z ggr@go wykresu 1.

* Dniem wyceny jest kaly dzier, w ktérym odbywa si regularna sesja na Gieldzie Papieréw Weaitowych

w Warszawie (GPW) i dokonujegsivycenyaktywéw funduszwstala si wartas¢ aktywow netto fundusaraz
wartasé aktywow netto funduszu na jednesticzestnictwa funduszdeeli chodzi o godzia wyceny, to
zwykle przyjmuje si tu godzir 23.15 w dniu wyceny, gadyumailiwia to ustalenie kurséw zamkgtia
rynkow europejskich, jak i amerykskich, a w szczegdéldoi NASDAQ.

®> Organem kontrolnym jest tu Rada Inwestoréw (RIgobowiazkowa w sfio i obowizkowa w fiz. Statut
moze przyzné RI wptyw na polityke inwestycyjr funduszu, a w szczegoléwm prawo wazacego dla spotki
zaradzapcej sprzeciwu wobec przedstawianych projektéw inyagnych.

® Fundusz hedgingowy mpa zdefiniowa najogélniej, jako ten, ktory...posiada swobog stosowania ré-
nych strategii aktywnego inwestowania w celu uayiskaysku niezat@ie od koniunktury, w tym wszelkich
kombinacji dwigni, derywatdéw oraz diugich i krotkich pozycjipapierach wartéciowych i kadych innych
aktywach na rozmaitych rynkacfilucik-Gaicka S.,Rozwdj Funduszy Hedgingowych - Charakterystyka
hedgingu - czi¢ 1, www.waluty.com.p).

" Mazurek J.Alternatywa dla bessyorbes, 01/2007, s.40.




Wykres 1. Schemat podziatu funduszy inwestycyjnywtartych (fio) na grupy i kategorie

Fundusze Inwestycyjne Otwarte

3. Hybrydowe
st

1. Rynku pieniginego i gotowkowe

1.2 Gotowk owe

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie zaldeby Zaradzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA).



Wybér funduszu z grupy optymalnego dla danego inwestcraie jest zadaniem tatwym,
gdyz odbywa st na drodze budowy wdaiwej konfiguracji trzech elementéw (determinant
decyzji): celu inwestycyjnego i instrumentéw stosowanych zpfzedusz, stopy zwrotu
wymaganej przez inwestooaaz gotowaci do ponoszenia ewentualnych strat.

Inwestorzy, ktorzy nie do keoa potrafy jednoznacznie zdefiniowaswojej awersji do
ryzyka a pomimo to pragninwestow& w jednostki uczestnictwa funduszy otwartych, nie
powinni opierg swoich decyzji inwestycyjnych nprzekazach medialnychCzstokrat
wywieraja one nierzetelny wptyw na decyzje podejmowane pineestorow w zakresie
nabywania jednostek uczestnictwa, gdyeustanna walka o pozyskanie klienta na rynku
funduszy inwestycyjnych przybiera coraz to ostrzejormy, ktére nie majnic wspolnego
z zasadami uczciwego obrotu gospodarcZei§omisja Nadzoru Finansowego (KNF)dac
swiadoma istnienia praktyk, ktére narusgapteresy inwestorow i innych uczestnikow
rynku, w dniu 3 lipca 2007 roku pagh uchwat¢ w sprawie komunikatu Komisji Nadzoru
Finansowego odnimie form przekazu reklamowego dogyaamo funduszy inwestycyjnyth
Jest to z pewrtgia krok w dobrym kierunku, ktéry ymoze - przynajmniej w o&ci -
uporzidkuje rynek reklamowy w dwdéch aspektadbrmy i sposobu prezentacji wynikow
inwestycyjnychoraz pozostatych informacji finansowyatiotycacych funduszu, jak fe
zasad dotyerych przedstawiania informacji dotyexch funduszu inwestycyjnego w

reklamie porownawczej.

8 W praktyce - wRaportach miegtznych o rynku funduszy inwestycyjnympracowywanych przez IZFiA oraz
niezaleng spotle analitycz Analizy Online - przyjmuje ginieco inne (uproszczone) grupowanie fio, wedtug
dwadch kryteriow:struktury klasycznych skltadowych portféilastrumenty rynku pieninego, papiery dine,
akcje) orazgeograficznego zagju inwestycji co daje podziat opisany kodan®PP (fundusze pierizne i
gotéwkowe, inwestuce zebrane aktywa w depozyty bankowe lub instrumpewbku pien¢znego), PDP
(fundusze polskich papieréw diych, inwestujce posiadane aktywa w dhe papiery wartciowe), SWP
(fundusze stabilnego wzrostu, inwegtg od 0 do 50% warfoi zgromadzonych aktywéw na krajowym rynku
akcji), MIP (fundusze mieszane, inwesitg na krajowym rynku akcjsrednio potow zgromadzonych
aktywow, zarowno 0-100% jak i 40-60%AKP (fundusze polskich akcji, dla ktérych inwestycpe krajowym
rynku akcji nie powinny by nizsze nk 66% wartdci aktywow), AKZ (fundusze akcji zagranicznych, dla
ktérych inwestycje na zagranicznych gietdach nievipay by¢ nizsze, nk 66% wartdci aktywow), PDU
(fundusze papierow dimych, inwestujce posiadane aktywa w diwe papiery wartciowe denominowane w
$), PDE (fundusze papier6w dimych, inwestujce posiadane aktywa w diie papiery wartciowe
denominowane w €)NIE ( fundusze nieruchondoi), ALT (fundusze alternatywne, inwesiog w bardzo
szerokie spektrum instrumentow finansowych$EK (fundusze sekurytyzacyjne)PDX (fundusze
zagranicznych papier6w dimych, inwestujce posiadane aktywa w diie papiery wartciowe
denominowane w wcej niz jednej walucie)MIZ (fundusze mieszane inwesfcg aktywa w instrumenty
udzialowe i diine denominowane w walutach obcyclPQZ (fundusze pozostale, ktére nie mobye
zakwalifikowane do podstawowych grup zawartych viadelogii).

® Szczegdla aktywndié na tym polu zacdy wykazywa: banki, ktére dosy obcesowo naktaniajswoich
klientéw do zakupu jednostek uczestnictwa wlasnfuwhduszy (bankowych) albo funduszy obcych, dla
ktérych g dystrybutorem. Dla wielu bankéw stat@ $0 gtébwnym czynnikiem generagym dochody z tytutu
prowizji bankowych.

1 Na podstawie art.11 ust.l ustawy z dnia 21 lip@®62roku o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U.2006.157.1119, ze zm.).



1. Ryzyka inwestycyjne

Kazdy fundusz inwestycyjny otwarty musi zadeklaréwiglko jeden cel inwestycyjny,
sparéd trzech, dopuszczonych ustavivioze nim by: ochrona realnej wartéci aktywow
funduszuosigganie przychoddéw z lokat nefilnduszuwzrost wartéci aktywow funduszu w
wyniku wzrostu wart@i lokat, przy czym statut musi zawié€raastrzeenie, ze fundusz nie
gwarantuje osigniecia takiego celu Realizacja celu funduszu, w ramach zasad polityki
inwestycyjnej opisanej zespotem ustawowych ogramig¢awestycyjnych, rodzi ok&one
ryzyka inwestycyjne. Naly je zawsze rozpatrywaw kontelécie strategii zarzdzaniai
strategii inwestycyjnychtktére mog rézni¢ sie zasadniczo, w zateosci od: kategorii lokat,
miejsca dokonywania inwestycji (kryterium geografie), brany lub sektora, celu
odzwierciedlenia wybranego indeksu rynkowego.

Zgodnie z przepisami ustawy, petny opis ryaykestycyjnych znajduje sw Prospekcie
Informacyjnym Inwestor decydagy sk na nabycie jednostek uczestnictwa konkretnego fio
powinien zapozna sig przynajmniej, zeSkrotem Prospektu Informacyjnegaby mie
jasna¢, co do celu inwestycyjnego i zasad inwestycyjngtdsowanych przez fundusz, na
drodze do realizacji tego celu, jakztealecane] diug@i czasu uczestnictwa w funduszu.
Nalezy przy tym zaznaczy ze zaden fundusz nie wyklucza aghigcia wysokiej stopy
zwrotu przed uptywem tego czasu, ale tee ma@e zagwarantowanawet petnego zwrotu

zainwestowanego kapitatu w czasiezsizym, od zalecanedb

1.1 Ryzyka state

Do statych ryzyk inwestycyjnyctowarzyszcych nieodicznie polityce lokacyjnej kalego

funduszu inwestycyjnego otwartego, zalicza si

* Ryzyko rynkowe (koniunktury) zwiazane jest ze zmienfda cen instrumentow
finansowych, ktore sprzedmiotem lokaty funduszu mgnku efektywnypmczyli takim,
na ktorym papiery wartgiowe & przedmiotem obrotu po cenach ustalonych przez
kupujacych i sprzedagych, po przeanalizowaniu przez nich wszystkichtegbys/ch
informacji o firmie emitujcej papiet’. Materializuje si ono w postaci spadku NAY
portfela inwestycyjnego funduszu na skutek nieksizych ruchéw cen na krajowym

lub globalnych rynkach finansowych. Fluktuacje wygeynkowej lokat nie podlegaj

M \Wyijatkiem s tu produkty z peknochron, kapitatu, omawiane na s.12.
2 Skov N. A.,Finanse i zarzdzanie PRET S.A., Warszawa, 1994.
13 Wartai¢ aktywéw netto (angNetto Assets Vallie



dywersyfikacji, gdy sa pochodm aktualnych i prognozowanych wynikdw
ekonomicznych emitentéw oraz wynikéw mikro- i magkonomicznego ich otoczenia.
W ramach ryzyka rynkowego wyilia st czesto ryzyko zmian regulacji prawnycol
spotkach kapitatowych emitentéw, gtownie w zakregmawa bilansowego |
podatkowego, co przektada siezpdrednio na wart& ich papierow;

* Ryzyko koncentracjr maze mi&€ wymiar koncentracji aktywow lub koncentraciji
rynkdw. Koncentracja aktywowpojawia s¢ na skutek ustawowych ograniéze
inwestycyjnych dla fio, co m@ skutecznie ograniczamazliwosci - adekwatnej do
sytuacji na rynku - dywersyfikacji lokdt Tym samym, przy diej liczbie funduszy
otwartych w danej grupie napuje wyrane skupienie lokat w papierach jednego lub
ograniczonej liczby emitentéw i wtedy niewielkie wet zmiany wyceny rynkowej
dominupcego instrumentu w portfelu przektaglaic na widoczne fluktuacje warol
jednostek uczestnictwa funduszy z grupy. Podobm@gatywne skutki miae pocagat za
solm materializacjaryzyka koncentracji rynkéwdo ktorej dochodzi w przypadku
skomasowanego lokowanixodkdéw funduszy na rynkach, daych w danej chwili
ponadnormatywne stopy zwrdty

* Ryzyko ptynnzi - zwiazane jest z szybKoia obrotu instrumentami finansowymi i
materializuje si w przypadku konieczrioi zbycia/nabycia oké&bonej, zwykle duej
liczby instrumentow, w stosunkowo krotkim czasiearisakcja taka narusza istag
struktue popytu i poday, co w efekcie uniemiiwia przeprowadzenie jej przy
zachowaniu pierwotnej ceny rynkowej instrumentu;

* Ryzyko inwestycji zagraniczneposiada swojerodia w zmienngci stanu koniunktury
gospodarczej i niestabildo sytuacji politycznej, zwtaszcza w tych krajadtiore nie
naleza do uznawanych powszechnie wspolnot gospodarczibze ono przybréa
postaci ryzyka walutowego i ryzyka podatkowed®yzyko walutowewynika ze
zmienndci kursow waluty lokat, wzgbdem waluty wyceny wartgi aktywow netto
(NAV) funduszd® Wycena aktywéw i ustalanie zobawai w walucie obcej jest

dopuszczalne ustawowo, gdy co najmniej 50% wartaktywéw funduszu jest

14 7 dobrodziejstw, ale i zagen, ptynacych z pelniejszej dywersyfikacji lokat mpdorzysté fundusze
hedgingowe, ktére dziatajv Polsce w oparciu o przepisy obawmijacej ustawy. Jednak, maj one znacznie
wigksze ograniczenia inwestycyjnez mth odpowiedniki zagraniczne.

15 Moze to doprowadziw efekcie do lokowania na rynkach finansowychdegch zwizek z rzeczywistéia
gospodarcg, na skutek przewardoiowania nabywanych tam instrumentow. Zjawisko koefla sk mianem
greater fool play gdyz cala sztuka inwestycji polega tu na realizacjikbys (wyjsciu z rynku) w odpowiednim
momencie czasu. Dobrym przyktadem jest tuiska gietda, w okresie poprzedamajm olimpiad:.

'8 Moze by ono znaczne, gdy fundusz nie ma statutowego alaéwizawierania transakcji redukajch
ryzyko zmiany kursu walut dla lokat denominowanyeckvalutach obcych.



lokowane w papiery warggiowe lub instrumenty rynku pieginego: nabyte poza
granicami RP zact walukt lub denominowane w tej walucie. W tym przypadku,
rozliczenia zwiazane nabywaniem i zbywaniem jednostek uczestnifineduszu mog
by¢ dokonywane w walucie obcej. zé# chodzi z& o ryzyko podatkowenwestycji
zagranicznej, to natg je rozpatrywa w kontekcie maliwosci zaistnienia zmian w
przepisach podatkowych lub wyktadni tych przepisampaistwie obcym, gdzie fundusz
ulokowat swoje aktywa;

Ryzyko kontrahenta (rozliczenia)jest nieodicznym elementem prowadzeniaz#aj
dziatalngci gospodarczej, a tu materializujeg¢ sw przypadku nieskutecznego
dochodzenia zaptaty za szkodpowstah w wyniku zawierania transakcji
kupna/sprzedsy instrumentéw na rynkach, gdzie nie stosuje gwarancji izb
rozliczeniowych’;

Ryzyko operacyjne- to ryzyko wysipienia pdredniej lub bezpoedniej straty
wynikajace] z: nieadekwatnych procedur wesmnych, niestosowania ¢si do
obowizujacych przepiséw prawa i procedur wesmanych, bédow wynikapcych z
dziatania systemow lub pracownikow, czyztegenerowanych przez zdarzenia
zewrgtrzne;

Ryzyko przechowywania aktywoéwwvynika z maliwosci wystpienia braku naleytej
starannéci w dziataniach instytucji Depozytariusza i Suboegariuszy, ktorym
powierzono prowadzenie rachunkéw, na ktorych praeche s¢ aktywa funduszu.
Wowczas fundusz wypowiada umew zawiadamia Komisj ktora mae nakaza
funduszowi zmiaa tych instytucji. W przypadku ogtoszenia upadioDepozytariusza,

przechowywane aktywa nie wchaddo masy upadkei.

1.2 Ryzyka zmienne

Obok wyej omoéwionych statych ryzyk inwestycyjnych dla fuisdu inwestycyjnego

otwartego, naley wymienic zmienne ryzyka inwestycyjnktore zwazane g z rodzajem

instrumentu finansowegazlacego przedmiotem lokaty funduszu. Ngléu wyraznié:

Ryzyko lokat w instrumenty dhe - przybiera postaci ryzyka kredytowego oraz ryzyka
stopy procentoweRyzyko kredytowgyzyko niedotrzymania warunkOw przez emitenta)

materializuje si w przypadku, gdy emitent oraz gwarant lubgoayciel papieru lub

7 Przyktadowo, dotyczy toniewystandaryzowanych instrumentéw pochodnyktbre maj zapewnt
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego lub usprawmarzdzanie portfelem funduszu.aSne przedmiotem
obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a iclidrest lub mae by przedmiotem negocjacji gdzy stronami.



instrumentu rynku pieaznegd® przefciowo lub trwale nie wywizuja sic z ciazacych
na nich zobowizan. Jeeli chodzi oryzyko stopy procentowejo zwihzane jest ono
gtéwnie z lokatami w papiery dime o stalym oprocentowaniu (w tym obligacje
zerokuponowe) i ksztattujeespod wptywem oczekiwg co do wzrostu rynkowych stop
procentowyclf. Zmiany tych ostatnich wptywajna poziom stép zwrotu wymaganych
przez inwestorow, co z kolei wptywa na rynkpwere papieru. W efekcie, wzrost
(spadek) rynkowych stop procentowych,adsjwzrost (spadek) rentowfm obligacji o
statym oprocentowaniu, paga za sofp spadek (wzrost) rynkowych cen tych papierow.
Jednoczénie, ryzyko stopy procentowej wzrasta przyzadtych terminach wykupu oraz
jest tym wysze, im nisza jest stopa odsetkowa i stopa dochodoiyo

* Ryzyko lokat w akcje przybiera postaci ryzyka systematycznego (ryakaji) oraz
specyficznego (bray Ilub emitenta). Ryzyko systematycznmaterializuje s w
przypadku spadku NAV portfela funduszu akcji, wyamdégo pogorszeniem ¢si
czynnikdw makroekonomicznych globalnych lub krajaivy Globalizacja gospodarki
spowodowata,ze trendy cen akcji na wiadych gietdachswiatowych (zwlaszcza
amerykaskich i azjatyckich) ksztaftajceny akcji na rynkach europejskichwiatowy
prymat gospodarki amerykskiej powodujeze terminy publikacji oficjalnych wynikow
makroekonomicznych z tego ryrfRuzawsze poprzedza konsolidacja notbwa@o
wskazuje na zmniejszenie plyried i stan wyczekiwania inwestorow na rynkach
europejskich. Jeeli chodzi oryzyka specyficzngo mog, sic one materializowadapc
spadki rynkowych cen akcji na skutek pogorszeniahddowdci w spoétkach danej
brarzy lub u poszczegdlnych emitentéwletody analizy fundamentalngtosowane
przez firmy zarzdzapce pozwalaj ograniczéd to ryzyko poprzezdywersyfikag
portfela Mozna tu wyr@ni¢ cztery podstawowe klasy akcji, w zatesci od ogolnego
standingu emitenfa akcje firm renomowanych(firm wyptacapcych dywidend

niezalenie od ogolnej sytuacji gospodarczegkcje firm szybko rosgwych (firm

18 7godnie z ustawz dnia 27 maja 2004 roko funduszach inwestycyjnysh to papiery wartéciowe lub
niebgdace papierami wart@iowymi instrumenty finansowe, wyemitowane lub veysione na podstawie
wiasciwych przepisoéw prawa polskiego lub obcego, kibmen by¢ przedmiotem obrotu na rynku pieanym.
19 Dla papieréw dhanych o zmiennym oprocentowaniu (zaigm od stopy rentowrici bonéw skarbowych
lub stopy inflacji) w okresach ptatéd odsetek oraz bondéw skarbowych ryzyko to jesivigkie.

2 Do najwaniejszych nalea wskazniki: Michigan Sentimeritpoprzedzajcy go wskanik Consumer Evidence
- wyrazajace opinie konsumentoéw w zakresie stanu i rozwojspgdarki,Initial Claims - pokazujce zmiany
na rynku pracy,Industrial Production (IP) - produkcji przemystowejConsumer Price IndeXCPI) -
wyrazajacy inflacje na bazie zmian cen praggo koszyka towaréw konsumpcyjnych i ustug (lubnversii
Core CPI -bez cen energii tywnosci), gietdowe akcji NASDAQ, DJ, S&R gietdowe towaréw Reuters-
CRB Futures MarketrazSpot Marketndexesliczone dla towaréw o niskim stopniu przetworzgni

2 Komar Z.,Sztuka inwestowani@he art of investing PRET S.A., 1994, s.54.



wykazupcych dynamik wzrostu, ktéra znacznie przeggza dynamik wzrostu

Produktu Krajowego Brutto (PKB), co dobrze rokujgnanie przysziych notowa

kurséw akcji), akcje firm defensywnychfirm mato podatnych na efekty cykli
gospodarczych)akcje firm w specjalnej sytuacffirm o duzym potencjale wzrostu
notowa akcji, dzeki zaistnieniu nowej, szczegolnej sytuacji w saifimepie lub w jej

otoczeniu);

* Ryzyko lokat w jednostki uczestnictwama swojezrédio w utracie bezpoedniej
kontroli nadsrodkami, ktore g inwestowane przez firenzaradzapca innym funduszem
(odrebna osolg prawry). W szczegolngei dotyczy to funduszy zagranicznych, w
kontelécie szczegolnych warunkow zawieranych przez niestfacji oraz ryzyka
koncentracji aktywow lub rynkéw. Bezpiedmtwo takich lokat wzmacniajprzepisy
ustawy, ktore ograniczajudziat jednego funduszu zagranicznego w aktywacildszu
do poziomu 20%;

* Ryzyko lokat w instrumenty pochodnre wynika ze specyficznych wdeiwosci
konstrukcji tych praw majkowych, ktérych cena rynkowa zale bezpdrednio lub
posrednio od ceny lub warfoi instrumentu bazowego, ktorym mpodye papiery
wartgsciowe, instrumenty rynku pieginego lub inne prawa ngkowe, a take
okreslone indeksy, kursy walut, stopy procentowe. Z tegrgledu, ze instrumenty
pochodne & najbardziej ryzykowsm forma lokaty, to przepisy ustawy ograniczgj
maliwosci zawierania umow magych za przedmiot instrumenty pochodi@scisle
okreslonych sytuacji. Zgodnie z celem inwestycyjnym zddeowanym w statucie
fundusz mae zawierd takie umowy’, gdy ich celem jest zapewnien@rawnego
zarzdzania portfelemnwestycyjnym funduszu lubgraniczenie ryzyka inwestycyjnego
w zakresie zmian dotyazych: a. kurséw, cen lub wartai papierow wartéciowych i
instrumentéw rynku pienznego, ktére $ w posiadaniu funduszu lub ktére fundusz
zamierza naby w przyszigci, b. kurséw walut kdacych przedmiotem lokatg.
wysokasci stop procentowych w zwizku z lokatami w depozyty, dine papiery
wartagsciowe i instrumenty rynku pieginego oraz aktywami utrzymywanymi na

zaspokojenie bigcych zobowizan fundusz@®. W zwiazku ze stosowaniem

%2 Na Gieldzie Papier6w Warciowych w Warszawie notowane: «ontrakty terminowéna indeksy: WIG20,
TechWIG, mWIG40;akcje wybranych spétekursy walut USD/PLN i EUR/PLN;obligacje hipotetyczna o
kuponie 6%)jednostki indeksowgMiniWIG20) orazopcje(na indeks WIG20). Podstawowe informacje na ten
temat mana znalé¢ w taganowski A.Jnstrumenty pochodn&PW w Warszawie, Warszawa, 2005.

% Fundusze inwestycyjne otwarte maogtrzymywa czes¢ swoich aktywéw na rachunkach bankowych, ale
tylko w zakresie niezfsinym do zaspokojenia ligcych zobowizan funduszu.
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instrumentéw pochodnych, obok ryzyka rynkowegozyka ptynndci®’, pojawiaj sic
specyficzne ryzykaktore mog sie materializowa na skutek:a. niewtaciwego
zabezpieczenia pozyTjib. niedopasowania pozycji zabezpieczanej i zabezjigef®,

c. bledéw w modelowaniu wyceny instruméhtu

2. Ryzyka uczestnictwa

Swiadomaé istnienia statych ryzyk inwestycyjnych, towarzysych nieodicznie polityce
lokacyjnej kadego funduszu inwestycyjnego, nie uchroni inwestorzed materializagj
ryzyk wtasnychktore wynikaj z faktu uczestnictwa w funduszu. Ryzyka te, zwyagkami
uczestnictwamazna podziek na: wewretrzne (takie, na ktére uczestnik rm® mie jedynie

ograniczony wptyw) orazzewrtrzne (takie, na ktore uczestnik zasadniczo nie ma

wplywu?®).

2.1 Ryzyka wewn etrzne

Wsrod ryzyk wewntrznych kadego funduszu inwestycyjnego, ktory dziata na pealst

przepisow ustawy, natg wyrdznic:

* Ryzyko stopy zwrotu materializuje si w przypadku uzyskania przez uczestnika
funduszu zwrotu mszego od wynikow historycznych funduszu. W pierwszaydruchu
wing za taki stan rzeczy obarcza fiindusz, zapomina§ o ustawowym zastrzeniu, ze
nie ma@e on gwarantow@ oshgniccia zal@onego i zapisanego w statucie celu
inwestycyjnego, pomimo tegae ustawa naktada naidy funduszobowyzek dziatania
w interesie jego uczestnikpwa nadzor nad jego funkcjonowaniem sprawuje Kamisj
(KNF). Ustawa nakazuje funduszowi poinformowanigym fakcie wszystkich jego
potencjalnych uczestnikbw, co przybiera pésstandardowego zapisu Rrospekcie
Informacyjnym(Skrécie Prospektu Informacyjnggd’ym samym, uczestnik powinien

zysk& swiadoma¢ tego, ze ponosi ryzyko nieosggniccia oczekiwanego zwrotz

24 Chodzi tu odpowiednio o sytuacje: ,ponadnormatyfveniany kursu instrumentu zabezpiecgaigo w
odniesieniu do zmiany kursu instrumentu bazowegar diraku plynnéci pozwalajcej na réwnoczesne
zawarcie transakcji na pozycji zabezpieczanej ezpleczajce;.

% 7rodiem strat funduszu jest tueihy dobér instrumentu lub nievisiwe wzycie instrumentu.

% 7r6dtem strat funduszuastu bkdy w ocenie kierunku zmian tych pozycji, co wymusiaane zmiany
sktadu instrumentow.

27 W efekcie pojawia si znaczna rozbigmos¢ miedzy wycem instrumentu w portfelu, a jego wastia
rynkowa, co przeklada sina bedy w wycenie NAV funduszu.

% przyktadowo, zgodnie z oboamiujacym prawem, bez zgody uczestnikéw funduszu inwggtggo
otwartego dopuszczalne jest zarowno pyaej zaradzania funduszem przez inne towarzystwo, jak i naia
depozytariusza.
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inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu, cozmowiazat si¢ z utrah czesci
zainwestowanego kapitatZrodiem ryzyka stopy zwrotu jestmiennéé ceny zbycia
jednostki uczestnictw&sztalttowana przeftuktuacje wycenynstrumentow finansowych
w portfelu inwestycyjnym funduszu sprawnag¢é¢ zarzidzania srodkami funduszu.
Ryzyko stopy zwrotu mima wydatnie zmniejsZy analizupc wyniki funduszu
(funduszy) zargdzanych przez dane towarzystwo funduszy inwestycyjnub firme

Z segmentlasset managemerktorej powierzono zasglzaniesrodkami interesucego
inwestora funduszu. Efektywioinwestycji w jednostki uczestnictwa danego fundusz
maozna ocenié na kilka sposobéw. Najp§oiej, poprzez poréwnanie wynikow funduszu
ze wzorcem Igenchmarkien odzwierciedlaggcym zachowanie i zmiennych
rynkowych najlepiej oddagych cel i polityk inwestycyjr funduszu, gdy z zal@enia
celem zargdzajcych fio jest pokonywanie ustalonych benchmarkéwBardziej
doswiadczeni inwestorzy magopiera& sie na wynikach wielu dogpnych rankingdw
funduszy lub analizowa ksztattowanie g absolutnych stop zwrotu(najlepiej
mieskcznych) uzyskiwanych w poprzednich latach, na ttépszwrotu innych
jednorodnych funduszy (z tej samej grupy, kategoniodkategorii), postuga¢ sk
odpowiednimi miarami statystycznyffii Wiarygodnym zroédtem informacji o rynku
funduszy inwestycyjnychasz pewndcia - wspomniane wczaiej - Raporty miegiczne

o rynku funduszy inwestycyjnyopracowywane przez IZFiA oraz Analizy Online Sp. z
0.0°%, ktéra monitoruje krajowe i zagraniczne rynki lgklworzc rankingi funduszy i
oceniajc efektywnd¢ dziatania ich spotek zagdzapcych;

* Ryzyko misselingu materializuje i w przypadku kidu popetnionego przez inwestora
W 0Szacowaniu whasnej awersji do ryzyay podejmowaniu decyzji o wyborze grupy
funduszy w ramach fio oraz konkretnej kategorii adkategorii w ramach grupy.
Skutkuje on przeplataniemesnastrojow stresu i euforii, co w Kreowym przypadku
moze doprowadzi do odsprzeds do funduszu jednostek uczestnictwa, po cerisze)
od ceny nabycia, w sytuacji utrzymywania siemnej stopy zwrotu (spadku waito
jednostek uczestnictwa) w diszym wycinku zatdonego czasu inwestowania. Ryzyko
to mazna wydatnie zmniejszy podejmujc decyz¢ o0 inwestycji na podstawie

materiatdbw informacyjnych funduszy, gdzie ustawodawnakazat okgtenie profilu

2 Odnane dane za caly okres dziatadnbznajduj sic w materiatach informacyjnych kdego funduszu.

% Por. na ten temat Kowalski J. MDecyzje inwestoréw indywidualnych oparte na raniitty funduszy
inwetycyjnych Materiaty 1V-tej Chorzowskiej Konferencji Banko#@ i Finanséw, Chorzéw, 22-23 wrgga
2006.

31 Dostpne nahttp://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10045/
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inwestora ktéremu rekomendujeeskzakup jednostek uczestnictwa danego funduszu. Ma
ono posta zwicztego opisu zalecanej konfiguracji, takich czynmikgak: czas
oszcegdzania, oczekiwania odswie przysztych zyskéw, poziom akceptacji dla ryzyka
inwestycji w akcje i transakcji zabezpieegsich na instrumentach pochodnych,

preferencje w zakresie stylu zatizaniasrodkami funduszu

Ogodlnie rzecz biarc, na tle wyranionych na schemacie 1 grup funduszy
inwestycyjnych otwartych, mma wyr&ni¢ nastpujace profile inwestorow

A. Inwestorzy bardzo konserwatywninwestuj w fundusze rynku pieatnego. Nie
musz planowa diugaici czasu oszerlzania, oczekajsystematycznych i stabilnych
zyskow przewyszapcych poziom inflacji i zblkonych do poziomu oprocentowania
lokat bankowych, akceptujtylko minimalne poziomy ryzyka kredytowego oraz
ryzyka stopy procentow®j nie akceptuj ryzyk inwestycji w akcje;

B. Inwestorzy konserwatywninwestuj, w fundusze gotéwkow@ i fundusze obligacji
(papieréw dtanych). Fundusze gotéwkowgrzeznaczoneasdla inwestoréw, ktorzy:
planup oszczdzanie nawet w krétkim okresie, oczekugtabilnych zyskoéw
przewy:szapcych poziom oprocentowania lokat bankowych, akgegiardzo niskie
ryzyka inwestycji w papiery dine, nie akceptaj ryzyk inwestycji w akcje.
Natomiast fundusze obligacji(papierow dhanych), & wiasciwa inwestych w
srednioterminowym lub diugoterminowym horyzoncie @gzlzania, przeznaczone
dla inwestoréw, ktorzy: oczekujprzecetnych zyskow, akceptyjniskie §rednie)
ryzyka inwestycji w papiery dine i nie akceptajryzyk inwestycji w akcje;

C. Inwestorzy umiarkowant inwestujp w fundusze hybrydowe. Przy zaémiu
srednioterminowego lub diugoterminowego czasu ogdzania, oczekyj zyskow:
ponadprzeeitnych (v funduszach stabilnego wzrostub wysokich  funduszach
zrownowaonych w zaleznosci od zaakceptowanego procentowego udziatu akcji w
portfelu funduszu, akceptuj transakcje zabezpiecaag na instrumentach
pochodnych, w mniejszym lub gkiszym stopniu oczekujod spotki zarzdzapcej
aktywnego ograniczania strat w okresach bessy. kéyiaa odmiara produktu
hybrydowego okazujsi¢ by¢ oferowane od kilku lat na polskim rynkundusze z

ochrory kapitatly ktore chroni portfel poprzez wydzielenie w nim @i

%2 Redukcg ryzyk zwizanych z inwestycjami w papiery @he gwarantuj tu przepisy rozpoeglzenia
Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2004r.sprawie warunkéw, jakie muszspetnia® fundusze rynku
pienieznego[Dz.U.2004.187.1936].

3 Uczestnictwo w funduszu gotéwkowym, o mniejszyaramiczeniach inwestycyjnych nfundusz rynku
pieniznego, wymaga niekiedy akceptacji dla zawieraniasaficji zabezpieczaych ryzyka walutowe, ktére
pojawiap Sig przy lokatach w zagraniczne papieryzta, o zwgkszonym ryzyku kredytowym.
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bezpiecznej(biernej) orazryzykownej (czynnej). Aktywa bierne pokrywane s
lokatami w bezpieczne obligacje o terminie wykupgpkrywapcym zwykle
zadeklarowany okres ochrony kapitatu, natom@dywa czynne pokryte lokatami
w akcje i instrumenty pochodne a gtdwnym zrédtem wzrostu warkei jednostek
uczestnictwa. Oczydtie, im wiksza (mniejsza) jest rentowstolokat w bezpieczn
czes¢ portfela, tym mniejszy (wkszy) potencjat zarobkowania daje ryzykowna
cze$¢ portfela. Ogolnie, inwestag w fundusze z ochrankapitatu naley jednak
pamktat, ze gwarancja zwrotu okrdonego procentu zainwestowanego kapitiast
wazna jedynie od dnia zamkmia okresu rozliczeniowego, a weéne&jsza
odsprzedajednostek uczestnictwa do funduszuzmaviazat si¢ ze strad;

D. Inwestorzy agresywniinwestuj w fundusze akcji. Plangg zamraenie srodkéw w
diuzszym horyzoncie oszedzania, oczekuaj bardzo wysokich zyskéw, akcepiuj
wszystkie ryzyka inwestycji w akcje i transakcjebeapieczajce na instrumentach

pochodnych.

Inwestorom, ktérzy ,nie wpisgj sig” w powyzsze klasyczne profile zaleca si
rownowaenie ryzyk inwestycji w fundusze. Sensownym &gigm jest dokonanipodziatu
inwestycji miedzy kilka funduszy z rinych grup ryzyka (najlepiej, za@zanych przez
rézne firmy) lub wybdr ktérego z funduszy oszczegodlnej konstrukcjiTe ostatnie
funkcjonup na nieco innych zasadachzrklasycznie rozumiane fundusze otwgirgnku
pienieznego i gotdwkowe, papierow diych, hybrydowe, akcji), a magniet forme:

* Funduszy z wydzielonymi subfunduszammane w Europie pod nazwmbrella funds,
czyli funduszy parasolowych, mgd@unkcjonowa w Polsce na podstawie przepiséw art.
159-169 ustawy. Nazwa wynikaadf ze pod parasolem danego funduszu posiaegp
osobowd¢ prawra znajdup Sic wyspecjalizowane subfundusZedrbne portfele
inwestycyjne), ktére nie posiadapsobowdci prawnej. Mog by¢ one zargdzane przez
wiecej niz jeden podmiot, gdy stosujecsw nich r&ne polityki inwestycyjne. Taka
konstrukcja funduszu untiwia inwestorowi naelastyczne zmiany celu inwestycyjnego
przedmiotu lokaty, poprzez zamiany jednostek uceesta subfunduszy, bez umarzania
jednostek uczestnictwa w funduszu. Liczba tych @Gszg systematycznie fwie na
skutek popularngi u inwestoréw oraz nszych kosztow obstugi funduszu;

e Funduszy funduszy mog funkcjonow& w Polsce na podstawie przepisow art.101
ustawy. Portfel takiego funduszu skitada i tylko z jednostek uczestnictwa oraz

certyfikatow inwestycyjnych innych funduszy inwesgjnych. Koszty jego
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funkcjonowania g zdecydowanie asze w poréwnaniu z funduszami inwestymi w
tradycyjne instrumenty finansowe, gdyaradzaniesrodkami funduszu sprowadze; si
tylko i wytacznie do wyboru funduszu, ktdrego jednostki (cékatly) wejch do portfela;

* Funduszu podstawoweg@owigzanych- znane w Europie pod nazwnaster - feeder
oraz na rynku amerykakim pod nazw hub and spokenog funkcjonow& w Polsce
na podstawie przepiséw art.170-177 ustawy. Przkdeptrukcji, fundusz podstawowy
moze zbywd tytuty uczestnictwa tylko i wycznie do zwizanych ze sapfunduszy
powiazanych ivice versa fundusze powzane mog nabywa tylko i wytacznie tytuty

uczestnictwa funduszu podstawow&yo

Mimo tego, ze dziatajce w Polsce otwarte fundusze hedgingowe lansujejakio
inwestycje na ,kada pogod”, to naleey mie¢ swiadoma¢ tego, ze @ to produkty
obarczone sporym ryzykiem, gdyako fundusze typumanaged future¢zarzdzane przez
automatyczny system transakcyjny na bazie sygnaitalizy technicznej) lokajposiadane

aktywa wyhcznie w finansowe i towarowe kontrakty terminowe.

2.2 Ryzyka zewn etrzne

W przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych, goyk zewretrznych naley zalicz\¢:

* Ryzyko rozwizania funduszu materializuje s w przypadku zaistnienia ustawowo
okreslonych przestanek i po przeprowadzeniu likwidagjnduszu, a wéwczas suma
pienicdzy odzyskana przez uczestnika (proporcjonalnaaiby posiadanych jednostek
uczestnictwa) mee sk okaza znacaco nizsza, od kwoty zainwestowanej w fundirsz

* Ryzyko zmian w statuciezwiazane jest z wydawaniem przez KNF zgody na zmiany w
zapisach statutu, a konkretnie takie, ktére mpggatywnie ksztattowaindywidualne
sytuacje uczestnikéw funduszu. Chodzi o przypagkzegcia zarzydzania funduszem

przez inne towarzystwamiany depozytariusza lub podmiotu obstygego fundusz

3 Pierwsa oferk w tym zakresie przedstawito Superfund TFI, kt6re2006 roku wprowadzito na rynek
fundusz podstawowy Superfund Trend Podstawowy Spl@eznaczony dla dwoch funduszy pazeinych:
Superfund Trend Bis Pow#any FIO oraz Superfund Trend Plus Pgany FIO. Formalnie fundusz
podstawowy jest tu funduszem funduszy hedgingowgdyz inwestuje on do 100% aktywéw funduszu w
tytuty uczestnictwa Quadriga B (dynamiczny) oraza@uga C (agresywny), luksemburskich subfunduszy
hedgingowych pod parasolem Quadriga SICAV SuperflitdR oraz w niewielkim tylko stopniu w
instrumenty rynku pierinego, bony skarbowe, tytuty uczestnictwa fundusagranicznych, nie dokorug
lokat w obligacje ani w instrumenty pochodne.

% Wynika to sid, ze na skutek materializacji ryzyka plyrich ceny aktywow spieazanych w toku likwidacji
mog nie odzwierciedl&a ich rynkowej wartéci, jak tez moze wyshpi¢ niekorzystna relacja ralzy
naleznosciami funduszu i wartieia roszczé zgtaszanych przez jego wierzycieli.
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polgczenia funduszu z innym fundusZeramiany polityki inwestycyjnej fundudzu
przeksztalcenie fundusZy

* Ryzyko inflacji- materializuje s wowczas, gdy na skutek zachodzenia procesow
inflacyjnych faktyczna stopa zwrotu z inwestycji jadnostki uczestnictwa funduszu,
okazuje st by¢ znacaco nizsza od stopy nominalnej;

* Ryzyko blokady w§gia z funduszu materializuje s w wyniku zaistnienia jednej z
dwoch ustawowych przestanek, uthwiajacych funduszowizawieszenie odkupu
jednostek uczestnictia Jest ono szczegodlnie dudla matych funduszy, w zugku z
rozmytym charakterem przepisu o #hwosci zawieszeniu odkupu z powodu braku
mozliwosci wiarygodnej wyceny istotnej egi aktywéw funduszu, z przyczyn
niezalenych od funduszu;

* Ryzyko opodatkowania dochodow funduszwviaze st z maliwoscia zniesienia
aktualnie obowjzujace zwolnienia podmiotowego, co przegyosic bezpdrednio na
spadek stop zwrotu z jednostek uczestnictwa;

« Ryzyko zmiany zasad opodatkowania dochodéw udz@sthi- wynika std, ze nie
mozna wykluczy wzrostu ryczattowego opodatkowania dochodéw zhaytdziatu w
funduszach kapitalowych, o ile utrzyma; siotychczasowe tempo wzrostu aktywow
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych (gtéwwieryzykownych funduszach
akcyjnych), w stopniu zagtajacym porzzdkowi i bezpieczsstwu rynku kapitatowego

zwlaszcza w sytuacji znacznego przeszacowania Seakt@elu spotek gietdowych.

% Nie mog, by¢ taczone fio utworzone jako: fundusze z wydzielonyotfsinduszami, fundusze podstawowe,
fundusze powizane. W wyniku paiczenia dwodch innych fio, fundusz przejmowany podleg/kreleniu z
rejestru funduszu.

8"’ W tym wymuszone zmianami dyrektyw europejskich akresie funduszy UCITS, co mm® wplywa:
rowniez na ksztat obowaizujacej ustawy.

% Pprzyktadowo, w 2006 roku - po raz pierwszy w PelscCommercial Union Polska TFI przeksztalcito
zaradzane przez siebie fundusze w fundusz parasolowgoe: KNF na takie przeksztatcenie otrzymato SEB
TFI.

39 Art.89 ust.4 ustawy z dnia 27 maja 2004 rokiunduszach inwestycyjnyfibz.U.2004.146.1546, ze zm.].

% Opis ewolucji sposob6éw opodatkowania dochodéw tehyudziatu w funduszach kapitatowych ma
znalez¢ w Antkiewicz S.,Lokowanie w fundusze inwestycyjnewietle opodatkowania transakcji na rynku
finansowymbttp://ekonom.univ.gda.pl/mikro/konferencja/pdf/ Kigwicz%20Slawomirl.pdf
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