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Kkliknij po wiecej

Rozdzial 1. Zacznijmy od podstaw

Fundusz inwestycyjny to rodzaj zbiorowego lokowania $rodkow
pienieznych pochodzacych od oséb fizycznych, przedsiebiorstw,
gmin. Zebrane $rodki sa inwestowane w papiery wartoSciowe i inne
prawa majatkowe — przy zachowaniu zasady ograniczania ryzyka.
Bezpieczne inwestowanie — to jest wlasnie powod, dla ktérego fun-
dusze ciesza sie taka popularnoscia.

Fundusze inwestycyjne gromadza $rodki pieniezne od réznych inwe-
storow, a nastepnie je inwestuja w akcje, obligacje lub w innego ro-
dzaju aktywa finansowe. Poszczegblne fundusze inwestycyjne stosuja
rozne strategie inwestycyjne, np. nastawione na wzrost wartosci ka-
pitatu lub biezacy dochod, co warunkuje zakres instrumentow finan-
sowych, ktore leza w polu ich zainteresowan. Inwestor kierujac sie
wlasng strategia inwestycyjna, dokonuje alokacji Srodkéw w jednost-
ki poszczeg6lnych, wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych —
np. bezpiecznych papieréw wartoSciowych, pienieznych, akcji czy tez
nieruchomosci.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane sa przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. W okreslonych odstepach czasu fundusze zobowig-
zane s3 do dokonywania wyceny swoich aktywow. Dzieki temu inwe-
storzy, ktorzy zainwestowali w ich jednostki, s3 w stanie w miare na
biezaco dokonywa¢ oceny ich poczynan i w przypadku niezadowala-
jacych wynikow zrezygnowac z ich uslug poprzez przeniesienie akty-
wow do innych podmiotéw osiagajacych lepsze wyniki.

Wiekszos§¢ funduszy inwestycyjnych sprzedaje swoje jednostki po-
przez zorganizowane sieci poSrednikow w postaci bankoéw i biur ma-
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klerskich. Zakup jednostek wigze sie z zalozeniem odpowiedniego
rejestru i wplata Srodkéw pienieznych, ktére po przeliczeniu zostaja
zamienione na odpowiednia liczbe jednostek uczestnictwa. W mo-
mencie, gdy zdecydujemy sie wycofa¢ nasze $rodki poprzez zlozenie
odpowiedniej dyspozycji, nasze jednostki zostaja umorzone, a Srodki
wyplacone droga przelewu na wskazany rachunek lub gotowka
w ktorej$ z jednostek sieci dystrybucyjne;.

Inwestor ma do dyspozycji wiele funduszy, rézniagcych sie zar6wno
w zakresie organizacji dzialania, jak i proponowanych strategii inwe-
stycyjnych.

Fundusze inwestycyjne otwarte sprzedaja jednostki uczestnictwa
i cechuja sie latwym dostepem, mozliwoS$cig szybkiego zakupu i umo-
rzenia jednostek uczestnictwa oraz do$¢ duzymi ograniczeniami w za-
kresie instrumentéw, w ktore mogg inwestowac.

Fundusze inwestycyjne zamkniete emituja certyfikaty inwestycyjne
oraz majq wiekszy zakres dostepnych inwestycji, ktére moga prowa-
dzi¢. Zazwyczaj cechuja sie mniejsza plynnoScia, a certyfikaty inwe-
stycyjne przez nie emitowane notowane sg na rynku wtéornym po ce-
nie, ktéora moze odbiega¢ od rzeczywistej wartosci aktywow fundu-
SzZu.

Od polowy 2004 roku inwestorzy moga réwniez bez problemoéw na-
bywa¢ tytuly uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyj-
nych, ktoére dokonaly stosownego zgloszenia w KPWiG i w stosunku
do ktorych Komisja nie zglosila sprzeciwu w zakresie dystrybuc;ji ta-
kich tytuléw uczestnictwa na terenie naszego kraju. Udzial funduszy
zagranicznych w naszych portfelach z punktu widzenia dywersyfika-
cji portfela aktywow bylby bardzo wskazany, przede wszystkim ze
wzgledu na réznorodnos$¢ prezentowanych przez te fundusze strate-
gii inwestycyjnych, ale rowniez ze wzgledu na fakt dywersyfikacji wa-
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lutowej. Nalezy jednak od razu zwro6ci¢ uwage na fakt, ze dzialanie
funduszy zagranicznych w niektorych obszarach, tj. sposob dystry-
bucji tytulow uczestnictwa, wysokos$¢ i sposob pobierania optat, for-
ma prawna, a co za tym idzie — okreSlone prawa uczestnikow, moga
w znacznym stopniu odbiega¢ od standardow stosowanych przez
krajowe fundusze inwestycyjne. Tak wiec w przypadku podjecia
przez nas decyzji o umieszczeniu tych funduszy w naszych portfelach
— powinni$émy przed podjeciem stosownej decyzji o inwestycji doko-
na¢ dokladnej analizy oferty oraz wszystkich za i przeciw. Wskazane
roOwniez byloby skorzystanie w tym wypadku z pomocy i rady profe-
sjonalistow.

Czym jest fundusz inwestycyjny?

Fundusz inwestycyjny jest osobga prawna. Oznacza to, ze moze we
wlasnym imieniu nabywa¢ prawa i zacigga¢ zobowigzania. Jednakze
fundusz inwestycyjny jest bardzo specyficzng osoba prawna, ponie-
waz w istocie rzeczy stanowi on jedynie mase majatkowa utworzong
z wplat uczestnikow i nabytych za te wplaty aktywow. Jako organ za-
rzadzajacy funduszem inwestycyjnym dziala towarzystwo funduszy
inwestycyjnych. Jedynym przedmiotem dzialalno$ci funduszu inwe-
stycyjnego jest lokowanie pozyskanych od uczestnikéw srodkéw pie-
nieznych w papiery wartoSciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe.

Adresem i siedzibg funduszu inwestycyjnego jest adres i siedziba to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych. Ponadto wszelkich czynno$ci
w imieniu funduszu dokonuja osoby upowaznione do reprezentowa-
nia towarzystwa.
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Fundusz inwestycyjny w terminach wynikajacych z ustawy i statutu
musi dokonywaé¢ wyceny aktywow funduszu oraz oblicza¢ warto$é
aktywow netto funduszu, ktoéra to warto$¢ ustala sie, pomniejszajac
warto$¢ aktywow funduszu o jego zobowiazania. Ustalenie warto$ci
aktywow netto ma takze znaczenie dla zbywania jednostek uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych, o czym bedzie mowa dalej, w czeSci
posSwieconej omoOwieniu sposobdéw przystapienia do funduszu.

Do utworzenia funduszu niezbedne jest — zgodnie z ustawg — nada-
nie mu statutu przez towarzystwo, zawarcie umowy z depozytariu-
szem o prowadzenie rejestru aktywow, wydanie zezwolenia przez
Komisje Papierow Warto$ciowych i Gield (dalej zwanej ,,Komisjq”),
zebranie wplat w wysokosci i terminach okre§lonych statutem oraz
wpisanie funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych, prowadzo-
nego przez Sad Okregowy w Warszawie. Rejestr ten jest jawny, tj.
kazda osoba moze go przegladac bez konieczno$ci wykazywania inte-
resu prawnego lub faktycznego. Poprzez wpis do rejestru sadowego
fundusz nabywa osobowo$¢ prawnag i z ta chwilg moze rozpoczaé sa-
modzielng dzialalnos¢.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych

Towarzystwo dziala w formie spo6lki akcyjnej o zaostrzonych w sto-
sunku do zwyklych spoélek akcyjnych wymogach kapitalowych. Za-
ostrzenie to zagwarantowa¢ ma bezpieczne i stabilne zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi oraz zdolno$¢ do zado$éuczynienia
ewentualnym roszczeniom uczestnikow funduszy zarzadzanych
przez towarzystwo.

Podobnie jak fundusze inwestycyjne, towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych maja ograniczony zakres dzialalno$ci gospodarczej, bowiem
podstawowym przedmiotem dzialalnoSci towarzystwa jest tworzenie
funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, reprezentowanie ich
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wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréow
warto$ciowych. Dodatkowo za zezwoleniem Komisji towarzystwo
moze rozszerzy¢ swoja dzialalno$¢ o zarzadzanie cudzym pakietem
papierow wartoSciowych na zlecenie, doradztwo w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi, posrednictwo w zbywaniu i odkupowaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez
inne towarzystwa lub tytulow uczestnictwa funduszy zagranicznych,
pelienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych. Ponadto
ustawa wprowadza szereg ograniczen dla towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, dotyczacych prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej na
wlasny rachunek. Uzasadnienia powyzszych rozwigzan nalezy poszu-
kiwa¢ w checi ograniczenia przez ustawodawce ryzyka zwigzanego
z dzialalno$cia zar6wno funduszu inwestycyjnego, jak i towarzystwa.
Chodezi o to, by do naturalnego dla funduszu ryzyka zwigzanego z in-
westowaniem na rynku papieréw wartoSciowych nie dodawac ryzyka
zwigzanego z innym rodzajem dzialalno$ci gospodarczej prowadzo-
nej badz to przez fundusz, badz to przez towarzystwo nim zarzadza-
jace. Kolejnym przejawem ustawowego ograniczania ryzyka uczest-
nikow funduszy inwestycyjnych jest opisana wyzej konstrukcja oso-
bowosci prawnej funduszu inwestycyjnego. Dzieki takiemu rozwigza-
niu majatek powierzony przez uczestnikow funduszowi i aktywa na-
byte w zamian pozostaja caly czas odrebnym majatkiem funduszu,
niezwigzanym z towarzystwem funduszy inwestycyjnych, dzieki cze-
mu ryzyko upadlo$ci czy wystgpienia innych negatywnych zdarzen
gospodarczych w stosunku do towarzystwa nie powoduje reperkusji
w postaci pogorszenia sytuacji uczestnikow funduszu inwestycyjne-

go.
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Podmioty dzialajace na zlecenie
towarzystwa lub funduszu

W procesie zarzadzania i dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych wy-
stepuje znacznie wiecej podmiotéw niz tylko sam fundusz i bedace
jego organem towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Czasami nawet
mozna odnie$¢ wrazenie, ze w praktyce wylaczng rola towarzystwa
jest wykreowanie i marketing produktu pod nazwa ,fundusz inwe-
stycyjny”. Reszta, tj. zarzadzaniem, sprzedaza, przechowywaniem
aktywow i prowadzeniem rejestru uczestnikéw, moga zajac sie inni.
Wséréd podmiotow odgrywajacych najwieksza role w dzialalno$ci
funduszy inwestycyjnych nalezy wymienic:

e depozytariuszy,

e podmioty zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi na zlecenie,

e podmioty prowadzace rejestry uczestnikéw funduszy inwestycyj-
nych,

e podmioty prowadzace dystrybucje jednostek uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych.

Depozytariusz

Depozytariuszem funduszu moze by¢ wylacznie bank kredytowy,
ktérego fundusze wlasne wynosza co najmniej 100 000 000 zl, od-
dzial instytucji kredytowej posiadajacy siedzibe na terytorium RP, je-
zeli fundusze przydzielone do dyspozycji tego oddzialu wynosza co
najmniej 100 000 000 zl, albo Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
Sciowych SA. Depozytariusz sprawuje wobec funduszu funkcje po-
wierniczo-kontrolne, dbajac nie tylko o to, aby aktywa funduszu
przechowywane byly w sposob bezpieczny, lecz takze o to, by dzialal-
no$¢ funduszu byla zgodna z przepisami prawa i statutem.
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Do obowigzkéw depozytariusza nalezy przede wszystkim prowadze-
nie rejestru aktywoéw funduszu inwestycyjnego, prowadzenie rachun-
kéw, na ktorych zapisywane sg aktywa funduszu (rachunkéw banko-
wych i rachunkéw papier6w wartoSciowych), zawieranie z innymi
podmiotami uméw o prowadzenie rachunkéw funduszu (tzw. subde-
pozytariusze), zapewnienie zgodnos$ci procesu odkupowania jedno-
stek uczestnictwa lub wykupowania certyfikatbw inwestycyjnych
z przepisami prawa i statutem funduszu, kontrola i nadzoér nad ter-
minowos$cia rozliczania umoéw dotyczacych aktywow funduszu oraz
nad prawidlowo$cia obliczania wartos$ci aktywdéw netto i wartos$ci
jednostki uczestnictwa.

Ustawa wymaga, by depozytariusz dzialal niezaleznie od towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych i w interesie uczestnikow funduszu in-
westycyjnego. Niekiedy depozytariusz ma obowiazek dzialania
w charakterze rzecznika interesu uczestnikéw i wystepowania w ich
imieniu z powodztwem do sadu przeciwko towarzystwu funduszy in-
westycyjnych z tytulu szkody spowodowanej niewykorzystaniem
praw lub nienalezytym wykonaniem obowiazkéw zwigzanych z za-
rzgdzaniem funduszem.

Depozytariusz pelni réwniez bardzo wazng role w przypadku likwi-
dacji funduszu inwestycyjnego, bowiem ustawa powierza mu funkcje
likwidatora funduszu, do zadan ktérego nalezy zbycie aktywéw fun-
duszu, S$ciggniecie nalezno$ci, zaspokojenie wierzycieli funduszu
i wyplata uczestnikom Srodkéw pienieznych proporcjonalnych do
liczby posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa lub certyfika-
tow inwestycyjnych.

W celu zapewnienia pelnej niezalezno$ci depozytariusza, zwieksze-
nia jego pozycji i wiarygodnos$ci, ustawa wprowadza ograniczenia
dotyczace powigzan kapitalowych i personalnych pomiedzy depozy-
tariuszem a towarzystwem funduszy inwestycyjnych oraz wprowadza
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wzruszalne domniemanie, zgodnie z ktorym: jezeli uczestnicy fundu-
szu inwestycyjnego poniesli szkody spowodowane nienalezytym wy-
konaniem lub niewykonaniem obowigzkéw towarzystwa w zakresie
zarzadzania funduszem i jego reprezentacji, domniemywa sie, ze de-
pozytariusz bedzie podmiotem z grupy kapitalowej towarzystwa, kto-
ry $wiadomie zaniechal wykonywania swoich obowigzkéw wynikaja-
cych z ustawy i umowy.

Podmiot zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym
na zlecenie

Zasadniczo zarzadzanie funduszem inwestycyjnym nalezy do zadan
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W tym celu towarzystwo obo-
wigzane jest zatrudnia¢ co najmniej dwoch doradcow inwestycyj-
nych. Jednakze ustawa przewiduje mozliwo$¢ zlecenia zarzadzania
portfelem funduszu lub jego cze$cia domowi maklerskiemu prowa-
dzacemu dzialalno$¢ na podstawie przepisow ustawy dotyczacej pra-
wa o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, brokerowi za-
granicznemu lub innemu wyspecjalizowanemu podmiotowi np. w za-
kresie zarzadzania nieruchomo$ciami. W przypadku, gdy towarzy-
stwo zleci zarzadzanie calos$cig portfeli inwestycyjnych funduszy, nie
ma obowigzku zatrudniania doradcéw inwestycyjnych. Istniejaca
praktyka dowodzi, ze towarzystwa chetnie korzystaja z tej mozliwo-
Sci i zlecajg zarzadzanie funduszami podmiotom typu asset manage-
ment, dzialajagcym w ramach tej samej grupy kapitatlowej. Pozwala to
na osiggniecie pewnych oszczednosci zwiazanych z tym, ze towarzy-
stwo nie musi tworzy¢ calego kosztownego zaplecza niezbednego do
skutecznego zarzadzania, lecz moze powierzy¢ zarzadzanie za wyna-
grodzeniem podmiotowi, ktory zaplecze takie juz posiada. Mozliwy
jest takze inny kierunek rozwoju, mianowicie przeniesienie zarzadza-
nia portfelami klientéw indywidualnych z doméw maklerskich do to-
warzystw funduszy inwestycyjnych.
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Zlecenie zarzadzania innemu podmiotowi nie oznacza, ze towarzy-
stwo uwalnia sie w ten sposéb od odpowiedzialno$ci z tytulu niewla-
Sciwego zarzadzania. Zgodnie z ustawa — za szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem umowy o zarzadza-
nie wobec uczestnikow funduszu odpowiada solidarnie towarzystwo
i podmiot zarzadzajacy funduszem.

Podmiot prowadzacy rejestr
uczestnikow funduszy inwestycyjnych

Rejestr uczestnikow funduszy inwestycyjnych prowadzony jest przez
kazdy fundusz w celu identyfikacji uczestnikow i ustalenia liczby jed-
nostek uczestnictwa przyshugujacych kazdemu z nich. Rejestr taki za-
wiera oprocz powyzszych danych takze informacje dotyczace:

daty nabycia, liczby i ceny nabycia jednostek uczestnictwa,
daty odkupienia, liczby odkupionych jednostek i wysoko$ci kwoty
wyplaconej uczestnikowi z tytulu odkupienia,

daty wyplacenia uczestnikowi dochodéw funduszu oraz wysokosci

wyplaty,
pelnomocnictw udzielonych przez uczestnika,

e zastawu ustanowionego na jednostkach uczestnictwa.

Jak wynika z powyzszego zestawienia informacji, ktére sa zawarte
w rejestrze uczestnikow, jest to dos¢ skomplikowane narzedzie i jego
prowadzenie wymaga dobrego oprogramowania oraz zatrudnienia
0s0b specjalnie przeszkolonych w tym celu. Sytuacje dodatkowo jesz-
cze komplikuje fakt, ze czestokro¢ uczestnik moze mie¢ wiecej niz je-
den rejestr w danym funduszu.

Wobec tego wyksztalcila sie praktyka powierzania przez fundusze
prowadzenia rejestrow uczestnikow podmiotom wyspecjalizowanym
w tym zakresie — agentom transferowym. Do zadan agenta transfe-
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rowego w ramach prowadzenia rejestréow uczestnikow funduszy
nalezy biezaca aktualizacja sald rejestrow, przyjmowanie dyspozycji
od uczestnikow, skutkujacych zmianami danych w rejestrze, np.
teleadresowych lub dotyczacych udzielonych pelnomocnictw. Agent
transferowy, jako podmiot posiadajacy dane o wszystkich uczestni-
kach funduszy, utrzymuje takze z nimi kontakt w zakresie wynikajg-
cym ze statutow, tj. przykladowo przekazuje im potwierdzenia naby-
cia jednostek uczestnictwa lub niekiedy nawet informuje o zmianach
statutow lub o innych istotnych dla uczestnika kwestiach.

Podmioty prowadzace dystrybucje jednostek uczestnictwa

Dystrybucja jednostek uczestnictwa moze by¢ prowadzona przez
fundusz, domy maklerskie oraz inne podmioty, o ile posiadaja one
zezwolenie Komisji Papierow WartoSciowych i Gield. Podmiotami
tymi moga by¢ zaréwno banki lub domy maklerskie, jak i przedsie-
biorstwa prowadzace dzialalno$¢ w innym zakresie (w praktyce obok
bankéw najczeSciej sa to firmy dzialajace w zakresie sprzedazy fun-
duszy emerytalnych). W przypadku, gdy ktorykolwiek z podmiotow
zajmujacych sie dystrybucja jednostek uczestnictwa korzysta w tej
dzialalno$ci z posrednictwa o0s6b fizycznych pozostajacych z nim
w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym cha-
rakterze (tzw. agenci), wowczas nalezy pamieta¢ o tym, ze osoby te
nie moga przyjmowac¢ wplat na nabycie jednostek uczestnictwa, jak
rowniez dokonywaé wyplat z tytulu umorzenia. Rozwigzanie to ma
charakter ostrozno$ciowy i ma zapobiega¢ przypadkom zawlaszcze-
nia powierzonych $rodkéw pienieznych przez nieuczciwych posred-
nikow. Jego zadaniem jest ochrona zaré6wno uczestnikéw, jak i sa-
mych towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktére odpowiadaja za
dzialania dystrybutorow.
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Dystrybucja jednostek uczestnictwa odbywa sie zgodnie z procedura-
mi opracowanymi przez towarzystwo we wspoélpracy z agentem
transferowym.

Obecnie poza tradycyjna sprzedaza prowadzona w okienkach banko-
wych lub punktach obslugi klienta coraz wieksza role zaczyna odgry-
wat dystrybucja jednostek uczestnictwa za pomoca Internetu oraz
interaktywnych systemow rozpoznawania mowy (call center). Pod-
mioty prowadzace dystrybucje w ten sposob obowigzane sg posiadaé
odpowiednia infrastrukture techniczng celem zapewnienia bezpie-
czenstwa, poufnosci i integralnosci przekazywanych danych.
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Rozdzial 6. Fundusze inwestycyjne
i emerytalne

Rozproszenie ryzyka
i profesjonalne zarzadzanie

Podstawowa zaleta gromadzenia w funduszach inwestycyjnych’
Srodkow pienieznych wielu inwestoréw jest mozliwo$¢ zwiekszania
liczby nabywanych instrumentéw finansowych i zmniejszenie w ten
sposbb obcigzenia posiadanego portfela inwestycyjnego ryzykiem in-
dywidualnym, zwigzanym z poszczegblnymi instrumentami. Poje-
dynczy inwestor z reguly moze naby¢ jedynie kilka, kilkana$cie in-
strumentéw finansowych, a im mniej nabyt — tym wieksze dla niego
jest ryzyko zmniejszenia wartoSci portfela na skutek zmniejszenia
wartoSci jednego z instrumentow znajdujacych sie w portfelu.

Druga wazng zaleta gromadzenia $rodkéw pienieznych w funduszach
inwestycyjnych jest profesjonalne zarzadzanie wniesionym do fun-
duszy majatkiem, oferowane przez zarzadzajacych funduszami. Na-
lezy dodatkowo zauwazy¢, ze koszt takiego zarzadzania jest dla poje-
dynczego inwestora znacznie nizszy niz w przypadku ushug Swiadczo-
nych wylacznie na jego rachunek.

' Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktérej wylacznym przedmiotem dzia-
lalnosci jest lokowanie zebranych publicznie §rodkow pienieznych. Zakres moz-
liwych lokat tych §rodkow, sposdb powstawania i dzialalnosci funduszy okreslo-
ny jest w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Ustawa z 28 sierpnia 1997 r.
O funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 139, poz. 933).
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Nizsze koszty transakcji,
obnizenie kosztow inwestowania

Poniewaz fundusze inwestycyjne inwestuja $rodki zgromadzone od
wielu inwestorow (uczestnikow funduszu), transakcje zawierane
przez fundusze maja znacznie wiekszy wolumen i warto$¢ niz trans-
akcje zawierane przez pojedynczych inwestorow. Powoduje to obni-
zenie kosztu zawarcia transakcji, bowiem praktyka stosowana na
wiekszosci rynkéw kapitalowych, w tym w Polsce, jest obnizanie wy-
soko$ci prowizji pobieranej przez biura maklerskie wraz ze wzrostem
wartoSci realizowanych zlecen. Dokonanie jednej duzej transakcji za-
kupu lub sprzedazy danego papieru wartoSciowego jest mniej kosz-
towne niz zawarcie wielu transakeji opiewajacych na mniejsze liczby
danego papieru warto$ciowego.

Przyklad

Na gieldzie jest notowanych 6 spotek, kurs poczatkowy kazdej z nich
wynosi 20,00 PLN.

Tabela

Inwestorzy A i B postanowili zainwestowa¢ na gieldzie po 3000,00
PLN kazdy. W tym samym czasie na gieldzie inwestowal fundusz ,.X”
posiadajacy 6000,00 PLN.

Tabele
Po pewnym czasie cena akcji zmienila sie nastepujaco:
Tabele

W wariancie I inwestorzy i fundusz posiadaja:
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Tabele
W wariancie II inwestorzy i fundusz posiadaja:
Tabele

Powyzszy przyklad nie uwzglednia profesjonalnego zarzadzania
i nizszych kosztow transakcji, przy czym w oczywisty sposéb profe-
sjonalny dobor akcji w portfelu doprowadziltby do przewagi, w szcze-
golnosci w dlugim okresie, funduszu nad pojedynczym inwestorem,
a réznica ta wzrastalaby wraz z liczbg inwestorow i rownoleglym
wzrostem poréwnywanej masy (wartoSci) funduszu. Juz tak prosty
przyklad jak sumowanie dwoch portfeli inwestycyjnych pokazuje, ze
rozproszenie prowadzi do minimalizacji ryzyka. Niestety, kosztem
minimalizacji ryzyka jest rowniez ograniczenie, do pewnego stopnia,
zysku osigganego z inwestycji. Profesjonalne zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym jest metoda na polaczenie zalet rozproszenia ryzyka
bez nadmiernej utraty potencjalnych zyskow.

Fundusz otwarty, jednostki uczestnictwa

Jest to najbardziej popularny typ funduszu inwestycyjnego w Polsce.
Fundusz otwarty zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich odku-
pienia na zadanie uczestnika funduszu. Z chwilg odkupienia jednost-
ki uczestnictwa sa umarzane z mocy prawa.

Jednostka uczestnictwa stanowi tytul do udzialu w aktywach fundu-
szu. Jednostka uczestnictwa jest nie oprocentowana. Jezeli warto$¢
aktywow netto na jednostke uczestnictwa spada, inwestorzy moga
ponie$¢ strate (jeSli umorza jednostki po cenie nizszej niz cena ich
nabycia). Jednostki uczestnictwa sa niezbywalne, czyli inwestorzy
nie moga sobie odsprzedawac jednostek i w ten sposéb dokonywac
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wyceny aktywow funduszu, mogg je jedynie przedstawi¢ funduszowi
do odkupu. Poniewaz brak jest rynku wtérnego na jednostki uczest-
nictwa — brak jest rynkowej warto$ci jednostki uczestnictwa; poda-
wana jest jedynie warto$¢ jednostki wedlug aktywow funduszu, wyli-
czona przez fundusz i depozytariusz. Depozytariusz zapewnia obli-
czanie wartoSci aktywOw netto i wartoSci jednostki uczestnictwa
zgodnie z przepisami prawa i statutem. Jednostki uczestnictwa pod-
legaja dziedziczeniu. Inwestor moze mie¢ udziat w zysku — w drodze
reinwestowania przyrostu wartoSci aktywéw netto i powiekszenia
wartoS$ci jednostki uczestnictwa badz w drodze wyplaty okresowo ob-
liczanej (np. co rok) nadwyzki aktywow funduszu ponad warto$c
srodkow wplaconych przez uczestnikéw funduszu.

Przyklad 1

Fundusz ,X” dziala na zasadzie reinwestowania zyskow. Inwestor
nabyt 100 jednostek uczestnictwa w tym funduszu, placac 7,50 PLN
za jednostke. Po uplywie okreSlonego czasu warto$¢ jednostki wzro-
sta do 10,00 PLN za 1 jednostke. Inwestor zyskal 250,00 PLN
(100x 2,50 PLN). Jezeli chce zrealizowa¢ swoj zysk, powinien
umorzy¢ 25 jednostek uczestnictwa (przy zalozeniu ceny umorzenia
jednostki = 10,00 PLN).

Przyklad 2

Fundusz ,)Y” dziala na zasadzie wyplaty zyskow. Inwestor nabyt 100
jednostek uczestnictwa w tym funduszu, placac 7,50 PLN za jednost-
ke. Po uplywie okreSlonego czasu warto$¢ jednostki wzrosta do 10,00
PLN za 1 jednostke. Inwestor zyskal 250,00 PLN (100 x 2,50 PLN).
Zysk swoj otrzyma w formie wyplaty 250,00 PLN — zgodnie z zasa-
dami dziatlania funduszu ,)Y”.
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Zbywanie i odkupywanie
jednostek uczestnictwa

Fundusz inwestycyjny ma obowigzek przyjmowania $rodkow, ktore
inwestorzy zamierzaja wnie$¢ do funduszu. Fundusz jest zatem
z mocy prawa zobowigzany $wiadczy¢ ushugi wszystkim, ktérzy na
warunkach statutu danego funduszu stajg sie jego uczestnikami
(obowigzek zawierania umow z inwestorami). Fundusz otwarty zby-
wa i odkupuje jednostki z czestotliwo$cia okreslong w statucie, nie
rzadziej niz raz na dwa tygodnie.

Poniewaz nowe jednostki s3 wydawane, a uprzednio wydane jed-
nostki sg umarzane po cenie liczonej wedlug wartos$ci aktywoéw netto
(tj. wartosci aktywdéw po odjeciu kosztow obciazajacych fundusz) —
aby fundusz moégl dziala¢, niezbedne jest obliczanie warto$ci akty-
wOw netto nie rzadziej niz w dniach, w ktorych do funduszu sg wno-
szone Srodki oraz wyplaty w zamian za odkupione jednostki uczest-
nictwa (jezeli codziennie nastepuje przyjmowanie $rodkéow do fun-
duszu oraz wyplaty dla inwestorow — wowczas codziennie musi by¢
obliczona warto$¢ aktywow netto funduszu).

Wnoszone do funduszu $rodki pieniezne sa przeliczane na jednostki
uczestnictwa nabywane przez uczestnika funduszu wedlug ,,ceny” (4j.
warto$ci aktywoéw netto funduszu na jednostke uczestnictwa) z dnia
dokonania tej operacji, a nie z dnia dokonania wplaty Srodkow przez
inwestora. To samo dotyczy odkupienia jednostek i wyplaty — sg one
dokonywane rowniez wedlug wartoSci aktywéw netto funduszu na
jednostke uczestnictwa z dnia wykonania operacji (przeliczenia jed-
nostek na pieniadze). Zatem kazdy inwestor zna ,cene”, po jakiej
w dniu skladania zlecenia dokonywane jest zbywanie i odkupywanie
jednostek uczestnictwa. Cena, po jakiej zostanie zlecenie wykonane,
bedzie tym bardziej odbiegala od znanej mu ceny z dnia zlozenia zle-
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cenia, im dluzszy okres minie miedzy zlozeniem zlecenia a jego wy-
konaniem. Terminy, w jakich najpdézniej nastapi zbycie przez fun-
dusz jednostek uczestnictwa po dokonaniu wplaty na te jednostki
i odkupienie przez fundusz jednostek uczestnictwa po zgloszeniu za-
dania ich wykupienia, nie mogg by¢ dluzsze niz siedem dni.

Przyklad

Inwestor posiada 100 jednostek uczestnictwa w funduszu ,X”, po
7,50 PLN za 1 jednostke (}3cznie 100 x 7,50 PLN = 750,00 PLN). Po
pewnym czasie warto$¢ jednostki wzrosta do 10,00 PLN i inwestor
postanowil odkupi¢ 10 jednostek uczestnictwa tego funduszu. 1 lipca
zlozyl zlecenie odkupienia 10 jednostek, tego dnia cena jednostki wy-
nosita 10,50 PLN. Jego zlecenie zostalo wykonane 4 lipca, wowczas
cena jednostki uczestnictwa wynosila 10,30 PLN. Inwestorowi zosta-
nie wyplacone 103,00 PLN (10 jednostek x 10,30 PLN = 103,00
PLN).

Dystrybucja jednostek uczestnictwa

Jednostki uczestnictwa sa zbywane przez fundusz inwestycyjny bez-
posrednio lub za posrednictwem podmiotu prowadzacego dzialal-
no$¢ maklerska, ktory posiada zezwolenie KPWiG, wzglednie innych
instytucji, ktore uzyskaja zezwolenie KPWiG na prowadzenie dystry-
bucji jednostek uczestnictwa.

Fundusz inwestycyjny otwarty moze lokowaé swoje aktywa (w okre-
Slonych proporcjach) w papierach warto$ciowych, notowanych na
rynkach regulowanych, papierach, ktore sa dopuszczone do publicz-
nego obrotu, o ile beda w ciggu roku notowane na rynku regulowa-
nym, oraz (do 10% aktywow) w innych papierach wartoSciowych
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i krétkoterminowych wierzytelno$ciach pienieznych, a takze w in-
strumentach pochodnych, jednakze wylacznie w celu ograniczenia
ryzyka finansowego.

Specjalistyczny fundusz otwarty

Jest to typ funduszu zblizony do funduszu otwartego. Daje on jednak
dodatkowe mozliwo$ci inwestycyjne — stosowanie ograniczen jak
w przypadku funduszu mieszanego, o ile statut funduszu przewiduje,
ze jego uczestnikami beda wylacznie osoby prawne. Ponadto statut
moze okresla¢, jakie podmioty moga by¢ uczestnikami funduszu —
iw takim przypadku statut moze takze okre$la¢ warunki, w jakich
uczestnik moze zada¢ odkupienia jednostek uczestnictwa. Statut
funduszu moze rowniez zezwala¢ na dokonywanie wplat papierami
warto$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu, ktore uczest-
nicy nabyli na zasadach preferencyjnych lub nieodplatnie, zgodnie
z odrebnymi przepisami.

Statut specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego moze
przewidywa¢ utworzenie rady inwestorow jako organu kontrolnego.

Tego typu fundusz bedzie mogt by¢ wykorzystywany do tworzenia
tzw. III filaru ubezpieczen emerytalnych.

Fundusz zamkniety, certyfikat inwestycyjny

W odroéznieniu od funduszu otwartego — fundusz zamkniety emituje
okreslong liczbe certyfikatow inwestycyjnych, czyli papierow warto-
Sciowych dopuszczonych do publicznego obrotu. Certyfikaty te nie
moga by¢ nabywane przez fundusz, sa natomiast przedmiotem wtor-
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nego obrotu, co oznacza, ze w kazdej chwili mozna je kupic i sprze-
da¢ po aktualnej cenie rynkowej. Dzieki takiej konstrukeji warto$é
aktywow, ktorymi fundusz zarzadza, nie zmienia sie w zwigzku
z przystepowaniem nowych uczestnikow lub umarzaniem jednostek
uczestnictwa.

Podobnie jak w funduszu specjalistycznym otwartym, w funduszu in-
westycyjnym zamknietym dziala rada inwestorow jako organ
kontrolny.

Fundusz zamkniety ma do$¢ liberalne mozliwo$ci inwestycyjne —
moze on lokowa¢ $rodki (w odpowiednich proporcjach) w nastepuja-
cych zbywalnych instrumentach: papiery wartoSciowe, wierzytelno-
Sci, udzialy w spotkach z o.0., waluty i instrumenty pochodne.

Fundusz mieszany

Jak sama nazwa wskazuje, fundusz mieszany laczy w sobie pewne
cechy funduszu otwartego i zamknietego. Emituje on certyfikaty in-
westycyjne, ktore jednak mozna odsprzeda¢ funduszowi w terminach
okreSlonych w statucie (nie rzadziej niz raz do roku). Fundusz mie-
szany moze lokowa¢ aktywa w papierach warto$ciowych (z wyjat-
kiem instrumentéw pochodnych), chyba ze takich mozliwo$ci inwe-
stycyjnych nie przewiduje statut, krotkoterminowe wierzytelnosci
pieniezne, udzialy w spotkach z o.0. oraz waluty.

Fundusz powierniczy

Obecnie na polskim rynku kapitalowym spotka¢ mozna réwniez fun-
dusze powiernicze, zalozone i funkcjonujgce na podstawie ustawy
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Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych z 1991 r. S3 to fundusze inwestycyjne typu otwartego,
cho¢ réznia sie nieco od funduszy przedstawionych powyzej, zarow-
no pod wzgledem konstrukeji prawnej, jak i ograniczen inwestycyj-
nych. Do dnia 20 lutego 2001 roku fundusze te beda musialy zostac
przeksztalcone w fundusze inwestycyjne otwarte, dzialajace na pod-
stawie przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych z 1997 .

Fundusz emerytalny jest osoba prawna, przedmiotem dzialalno-
Sci ktoérej jest gromadzenie $rodkéw pienieznych i ich lokowanie,
z przeznaczeniem na wyplate czlonkom funduszu po osiagnieciu
przez nich wieku emerytalnego.?

Organem funduszu jest towarzystwo emerytalne, dzialajace
w formie spolki akcyjnej, ktore tworzy fundusz i zarzadza nim. To-
warzystwo prowadzi dzialalno$¢ jako:

- Powszechne towarzystwo emerytalne — zarzadza odplatnie
w celach zarobkowych tylko jednym otwartym funduszem emery-
talnym. Czlonkami funduszu otwartego moga zosta¢ wszystkie
osoby, ktore chcg zabezpieczy¢ sobie dochody na staros¢ z chwila
zawarcia umowy z funduszem.

- Pracownicze towarzystwo emerytalne — zarzadza takze tyl-
ko jednym pracowniczym funduszem emerytalnym. Nie moze jed-
nak mie¢ celu zarobkowego, zarzadzajac nim. Z reguly towarzy-
stwo to tworzy pracodawca lub pracodawcy dla swoich pracowni-
kow. Czlonkiem funduszu pracowniczego moze zatem zostac tylko
pracownik tworcy funduszu.

Z chwilg przystapienia do funduszu, fundusz otwiera dla uczestnika
rachunek, na ktory sa wplacane skladki. Zgromadzone w ten sposéb

* Ustawa z 28 sierpnia 1997 r. O organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych (Dz. U. nr 139, poz 934.).
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aktywa funduszu emerytalnego lokuje sie w pewnych papierach war-
toSciowych, dazac do osiggniecia maksymalnego stopnia bezpieczen-
stwa i rentownosci lokat. Kazdy fundusz emerytalny jest zobowiaza-
ny wybra¢ depozytariusza, ktéremu powierza przechowywanie swo-
ich aktywéw. Nadzor nad dziatalno$cig funduszy emerytalnych spra-
wuje Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, ktory jest cen-
tralnym organem administracji rzagdowe;.
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Jak skorzystac¢ z wiedzy zawartej w pelnej
wersji ebooka?

Wiecej praktycznych porad dotyczacych inwestowania w fundusze
znajdziesz w pelnej wersji ebooka. Zapoznaj sie z opisem na stronie:

http://fundusz-inwestycyjny.zlotemysli.pl/

Odmien swoje zycie,
bezpiecznie inwestujac
w fundusze inwestvcyine!
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POLECAMY TAKZE PORADNIKI:

FOREX. Podstawy gieldy walutowej — Piotr Surdel

FOREX

Podstau 'y

i I | P S
r,‘lll{:il"ll!‘.ll raluitorveg

POzZmMAL TAINIKI RYMNEOW
FINANSOWYCH,
KTORE ZNAJA TYLKO
NIELICZMI.

Poznaj tajniki rynkow finansowych,
ktore znajq tylko nieliczni!

Czy gdybym powiedzial Ci, ze istnieje od calkiem niedawna
rynek, w ktorym kazdy moze zaistnie¢ bez wzgledu jakim
kapitalem poczatkowym dysponuje, uwierzylby$? A gdybym
dodal jeszcze, ze aby na nim zarabia¢ nie jest konieczne Sledzenie
wiadomoSci ani czasochlonne analizowanie finansowych
raportéw? Ze mozesz zaczaé nie posiadajac zadnej szczegdlnej
wiedzy, ze mozesz C¢wiczy¢ na "sucho" ico najwazniejsze
zarabia¢ zar6wno na spadkach jak i wzrostach kursu?

Wiecej o tym poradniku przeczytasz na stronie:
http://forex.zlotemysli.pl

"Ksiqzka jest napisana bardzo prostym jezykiem dobrze zrozumialym dla
laika. Dzieki tej ksigzce zaczqlem gre na gieldzie i nie zatuje tego.”

Miroslaw Pytkowski 26 lat, elektryk

Gielda Papierow Wartosciowych w praktyce — Marcin Krzywda

Gielda Papierow
Wartosciowych

w praktyce

i

Podstawy inwestowania na GPW
wyjasnione "po ludzku"

Dzieki ebookowi .GPW - Gielda Papieréw WartoSciowych

w praktyce”, mozesz odkry¢, jak funkcjonuje gielda i jak zaczac
na niej zarabia¢. Co wiecej, jeSli otworzysz internetowy
rachunek w domu maklerskim - bedziesz mogl kontrolowac

sytuacje, obserwowac¢ wykresy, kupowac i sprzedawac papiery

warto$ciowe nie wychodzac nawet w tym celu z domu.

Wiecej o tym poradniku przeczytasz na stronie:
http:/gpw.zlotemysli.pl

"Dlaczego nie zaczqles z sukcesem inwestowaé na gietdzie?" Wiekszos¢ ludzi
odpowie: bo nie wiedzialem, jak to sie robi, bo balem sie strat... Mozesz dalej
mysle¢ tym torem, mozesz tez zmieni¢ myslenie i poznac¢, jak pasjonujqce jest
inwestowanie. Nawet, jesli nie masz zadnych pieniedzy - dzieki grze
gietdowej "na sucho".

Zobacz pelen katalog naszych praktycznych poradnikéw

na stronie www.zlotemysli.pl
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