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1. Co to jest fundusz inwestycyjny?

Wyjasnimy pojecie funduszu inwestycyjnego, a takze podamy kilka wskazéwek dotycza-
cych jego funkcjonowania. Aby zrozumiec, czym jest fundusz i jak dziata, musimy poznac¢
pojecia, ktdre sg sScisle powigzane, takie jak inwestorzy, inwestycje, firma zarzgdzajgca itp.

1.1. Co to jest fundusz inwestycyjny?

Fundusze inwestycyjne lub tak zwane Przedsiebiorstwa Zbiorowego Inwestowania (IIC)
s3 narzedziami inwestycyjnymi, ktore tacza wkiady wielu oszczedzajacych, kiore sg
profesjonalnie zarzgdzane i wspodlnie inwestowane w aktywa, ktore zespot zarzgdzajgcy
uwaza za odpowiednie do uzyskania mozliwie najwyzszego zwrotu. Fundusz inwestycy-
jny sklada sie wiec z aktywow, ktore nie majg osobowosci prawnej i ktére sg podzielo-
ne na jednostki uczestnictwa. Fundusz moze inwestowac¢ w szeroki wachlarz aktywow:
obligacje, akcje, waluty oraz produkty niefinansowe, takie jak nieruchomosci czy surowce.
Moga réwniez inwestowa¢ w dowolnym obszarze geograficznym. Tak, muszg by¢ one
zgodne z silng filozofig inwestycyjna.

Wszystkie fundusze rodzg sie z okreslong filozofig inwestycyjng, w ktorej okreslony jest
podziat aktywow w portfelu. Profil ryzyka ma na celu okreslenie ekspozycji funduszu
(bardziej ryzykowny) lub akgcji statych (bardziej konserwatywny). Nalezy réwniez okresli¢,
czy inwestycja powinna byc¢ realizowana w okreslonym regionie, np. w Hiszpanii, czy w
wiekszej liczbie krajow. Mozemy nawet, inwestowac globalnie.

1.2. Elementy

Aby zrozumiec¢, czym jest i jak dziata fundusz inwestycyjny, musimy poznac¢ nastepujgce
pojecia:

Tak jak istniejg akcjonariusze spofki, istniejg uczestnicy funduszu inwestycyjnego, ktorzy
poprzez wktady wniesione do aktywow funduszu jako catosci, majg w tym swaj interes.
Kontynuujgc te analogie, uczestnicy sg wtascicielami funduszu w takim samym stopniu,
jak udziatowcy w spotce, i proporcjonalnie do dokonanych przez nich wptat. Mogag oni we-



j$¢ do funduszu w momencie jego utworzenia lub pdzniej, i mogg go opuscic (otrzymujgc
zwrot z inwestycji) w dowolnym momencie.

Uczestnicy powinni znac¢ swoj profil ryzyka, aby moc podejmowac najlepsze decyzje
inwestycyjne.

Liczba akgcji, ktore tworzg fundusz inwestycyjny nie jest wartoscig statg, jak w przypadku
akcji spofki, ale zalezy od ich zakupu i sprzedazy. Zakup nazywany jest subskrypcjg, a
sprzedaz akcji - wykupem. Cena jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego w dan-
ym dniu nazywana jest wartoscig aktywow netto. Ta wartos¢ pozwoli nam zobaczy¢, jak
dziata fundusz. Technicznie rzecz biorgc, NAV jest definiowany jako spadek w funduszu
podzielony przez liczbe jednostek pozostajgcych w obiegu. Na przyktad, jesli jednostki
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego majg wartosc aktywow netto 100 euro, a Ty masz
do zainwestowania 2.000 euro, inwestor zakupi 20 jednostek uczestnictwa. Wartosc ak-
tywow netto jest publikowana codziennie, z uwzglednieniem cen zamkniecia rynkow.

Akcje sg zbywalnymi papierami wartosciowymi, ale nie sg one zwykle przedmiotem obro-
tu na zadnej gietdzie i to spotka sprzedaje i odkupuje akcje.

Spotka Zarzgdzajgca jest odpowiedzialna za zarzgdzanie i administrowanie funduszem.
Powinnismy wyjasnic, ze nie jest ona wtascicielem funduszu, wtascicielami sg zawsze
udziatowcy. Spotka zarzadzajgca decyduje, gdzie lokowane sg aktywa funduszu, tj. okresla
polityke inwestycyjng, w ktorg inwestowany jest fundusz. Kazdy fundusz jest zarzadzany
przez jednego menedzera, ale menedzer moze zarzgdzac wiecej niz jednym funduszem w
tym samym czasie.

Firmy te pobierajg optate bezposrednio za zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi i ich
administracje. Firmy zarzgdzajgce sg zobowigzane do okresowego przekazywania infor-
macji o swoich funduszach do KPWiG i sg odpowiedzialne za utrzymanie kontroli nad
akcjami inwestycyjnymi.



Rolg depozytariusza jest ochrona i monitorowanie aktywow funduszu. Moze to by¢ bank,
kasa oszczednosciowa, firma zajmujgca sie obrotem papierami wartosciowymi lub kasa
kredytowa, ktora jest zarejestrowana w CNMV. Depozytariusz pobiera optfate za sfinan-
sowanie depozytu. W przypadku zmiany depozytariusza funduszu inwestycyjnego, akcjo-
nariusze sg uprawnieni do otrzymania wszystkich swoich inwestycji, jesli takie istniejg, tj.
opfaty za umorzenie.




2. Dziatalnos¢ funduszu
inwestycyjnego

Kiedy inwestor lub uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa w spotce zarzgdzajgcej fun-
duszem inwestycyjnym, staje sie czescig kapitatu funduszu i moze inwestowac¢ w rézne
aktywa, w zaleznosci od polityki inwestycyjnej funduszu.

Majatek funduszu to zbiér aktywdw (inwestycji) i pasywow (zazwyczaj sktadajgcych sie z
odpowiednich wydatkéw). Portfel funduszu inwestycyjnego to pula aktywow finansowych,
w ktore inwestuje.

Kiedy inwestorzy kupujg jednostke uczestnictwa funduszu, kupujg udziat w funduszu. Kaz-
dego dnia aktywa i pasywa funduszu sg wyceniane zgodnie ze zmianami jego aktywow |
pasywow, po sprzedazy lub rozwigzaniu obliczana jest wartosc¢ netto.

W trakcie funkcjonowania funduszu inwestycyjnego jego wartos¢ moze rosngc lub ma-
le¢ z dwoch powodow. Z powodu naptywu lub odptywu udziatow lub z powodu zmian w
wartosci rynkowej aktywow tworzgcych fundusz. Pierwsza przyczyna zmiany funduszu
nie bedzie miata wptywu na naszg inwestycje, to co bedzie zmieniac¢ cene naszych akcjj,
podnoszac jg lub obnizajgc, to liczba zapiséw i umorzen. Zmiennosc¢ wartosci rynkowej
aktywow, ktore sktadajg sie na fundusz, sg tymi, ktore decydujg o pozytywnych lub nega-
tywnych wynikach funduszu.

Jezeli portfel funduszu inwestycyjnego sktada sie z papierow wartosciowych, ktore wypta-
cajg dywidendy lub kupony, sg one inwestowane w fundusz, a fundusz inwestycyjny uzys-
kuje w ten sposob zwrot, gdy sprzedaje je swoim subskrybentom. Ponizej przedstawiamy
przyktad dziatania funduszy inwestycyjnych:

Zatozmy, ze wartos¢ poczatkowego udziatu w funduszu inwestycyjnym wynosi 100 euro.

Kazdy inwestor posiada 500 udziatéw, a my mamy 100 cztonkow. Catkowita liczba uczest-
nikéw w funduszu wynosi 50 000 (500 udziatéw x 100 cztonkdw)

500 udziatéw x 100 uczestnikéw x 100 euro = 5,000,000

Zaktadajgc zysk netto (po odliczeniu podatku), fundusz rozwijatby sie w nastepujgcy
Sposob.



Wtasnosé Witasnosé Dziedzictwo | Uczestnictwo >

. . . . . . . . . Wartosc
Dzien (dzien (dzien (koniec dnia) | w obiegu Udziatu C/E
rozpoczecia) A | rozpoczecia) B C=A+B E

0 5.000.000 - 5.000.000 50.000 100,00
1 5.000.000 1.000 5.001.000 50.000 100,02
2 5.001.000 2.560 5.003.560 50.000 100,07
3 5.003.560 -1.200 5.002.360 50.000 100,05
4 5.002.360 2.010 5.004.370 50.000 100,09

Do tej pory widzieliSmy, ze zmiany aktywow i pasywow funduszu inwestycyjnego podagza-
ja jedynie za zmianami wartosci aktywow, ktore sktadajg sie na jego portfel. Przechodzgc
dalej, przyjrzyjmy sie przyktadowi, jak zmienia sie fundusz inwestycyjny, w miare jak nowi
subskrybenci dotgczajg i opuszczajg fundusz.

Inwestor decyduje sie wejs¢ i stac sie czescig funduszu inwestycyjnego w dniu 5 z kwotg
6.000. W momencie inwestycji liczba akcji do nabycia jest nieznana i aby poznac liczbe
zakupionych akcji, nalezy poczekac¢ do konca dnia, aby pozna¢ wartos¢ netto funduszuy,
poniewaz fundusz nie jest “zamkniety” do czasu zamkniecia rynkoéw, biorgc pod uwage
czas zamkniecia (czas, od ktérego inwestycja jest uwazana za dokonang nastepnego

dnia).

Nastepnie obliczamy wartosc¢ netto na koniec 5. dnia, aby wiedzieg, ile akcji kupit inwestor
i ile akcji ma teraz fundusz.

Rozwazamy zysk kapitatowy w wysokosci 800.

5.004.370 + 800 = 5.005.170

(B) 5.005.170/ 5.000.000 = 100,1304

Wartosc¢ netto wynosi 100,1034. Za inwestycje w wysokosci 6.000 euro otrzymasz 59.938

akciji.
Wiasnosé Wiasnosé Dziedzictwo . Wartosé
. . . . . Uczestnictwo .
Dzien (dzien (dzien (koniec dnia) w obieau E udziatu
rozpoczecia) A | rozpoczecia) B C=A+B 9 C/E
5 5.004.370 800 5.011.170 (A) | 50.059,938 | 100,1034 (B)
6 5.011.170 -3.200 4.995.970 (D) 49.939,988 100,0395 (C)




Kapitat wtasny na koniec dnia 5 jest sumg poczatkowego kapitatu powiekszonego o zyski
oraz inwestycji nowego uczestnika. 5004370 + 800 + 6000 = 5011170 (A). Udziaty nowego
inwestora sg dodawane do liczby akcji pozostajgcych w obiegu w dniu 4.

Jesli inwestor, niezaleznie od stazu inwestycyjnego, chce wycofa¢ 12.000 euro dziennie,
rowne inwestycjom wystepujgcym w tym samym czasie, liczba sprzedanych akcji nie jest
znana. Najpierw obliczana jest wartosc¢ netto funduszu inwestycyjnego w ciggu 6 dni.

Przy sptacie w wysokosci 12.000 inwestor sprzedat 119.952 1 12.000 euro zostato pobra-

ne z majgtku grupy.

5.011.170 - 12.000 - 3.200 = 4.995.970

Wiasnos¢é Wiasnos¢é Dziedzictwo | Uczestnic- ‘2
. . . . . . . . . Wartos¢
Dzien (dzien (dzien (koniec dnia) |two w obiegu Udziatu C/E
rozpoczecia) A | rozpoczecia) B C=A+B E
7 4.995.970 1.000 4.996.970 (A) | 49.939,998 | 100,0594 (B)
8 4.996.970 2.700 4.999.270 (D) | 49.939,988 | 100,1055(C)

Na tym przyktadzie mozemy zobaczy¢ ewolucje funduszu inwestycyjnego i to, jak pows-
tajg zmiany w jego aktywach, zaréwno przez zmiany w wycenie aktow, jak i przez zapisy
lub umorzenia uczestnikow.



3. Rodzaje funduszy
inwestycyjnych

Istnieje wiele rodzajéw funduszy inwestycyjnych o réznych celach, tak aby zaspokoi¢ po-
trzeby klientow.

3.1. Fundusze rynku pienieznego

Tworzg je wysoce ptynne aktywa o obnizonym ryzyku, co pozwala inwestorom postrze-
gac je jako “prawie pienigdze”. Charakteryzujg sie one nizszym ryzykiem w poréwnaniu z
innymi rodzajami funduszy.

Nie sg one narazone na ryzyko zwigzane z akcjami lub dtugami podporzgdkowanymi. Cho-
ciaz fundusze rynku pienieznego sg czesto zaliczane do klasy krotkoterminowych fun-
duszy inwestycyjnych o statym dochodzie, my je réznicujemy.

Sredni czas trwania portfela wynosi od 6 miesiecy do 2 lat i powinien on przyjmowac
zapisy i umorzenia jednostek codziennie. Charakterystyka:

» Brak ekspozycji na zmienne akcje, dtug podporzadkowany i ryzyko walutowe.

» Dzienne subskrypcje i wykupy sg akceptowane.

» Portfel o czasie trwania krotszym niz 6 miesiecy.

* Co najmniej 90% aktywdw w instrumentach o rezydualnym terminie zapadalnosci po-
nizej 2 lat.

* Brak instrumentow o rezydualnym terminie zapadalnosci powyzej 5 lat.

» Oraz brak ekspozycji na krotkoterminowy aktywny rating kredytowy ponizej A2 lub brak
okreslonego ratingu kredytowego CA, ktorego emitent posiada krotkoterminowy rating
kredytowy ponizej A2.

3.2. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji to takie, w ktorych wiekszosc¢ aktywow inwestowana jest w papiery
wartosciowe o statlym dochodzie (bony, obligacje, podporzadkowane papiery dtuzne...).
Zmiany stop procentowych sg gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na te same fundusze,
poniewaz ich wzrost zmniejsza wartos¢ papierow wartosciowych portfela, a spadek
zwieksza. Innym czynnikiem, ktory zawiera w sobie ryzyko kredytowe (default) jest waluta.
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Im krotszy termin zapadalnosci zakupionych papierow wartosciowych, tym nizsze ryzyko
stopy procentowej (zwigzane z czasem trwania). Teoretycznie, dtuzszy termin zapadal-
nosci wigze sie z wyzszym ryzykiem, ale i wyzszg stopg zwrotu. Cechy:

» Brak ekspozycji akcji na zmienny dochod, fundusz nie byt oceniany w ramach powota-
nia monetarnego.

* Miedzynarodowe papiery wartosciowe o statym dochodzie: brak ekspozycji na zmien-
ny dochad.

*  Mozliwos¢ posiadania ponad 10% ekspozycji na ryzyko walutowe.

« Euro Mixed and Fixed Income: mniej niz 30% ekspozycji na zmienny dochdd.

» Suma inwestycji w papiery wartosciowe o zmiennym dochodzie wyemitowane przez
podmioty radialne spoza strefy euro, powiekszona o ekspozycje na ryzyko walutowe
nieprzekraczajgcg 30%.

3.3. Fundusze akcyjne

S3 to fundusze, ktore inwestujg wiekszos¢ swoich aktywow w portfel akcji lub indekséw
gietdowych. Ich wyniki mogg by¢ powigzane z indeksem, portfelem akgji, walutami lub
mieszankg wszystkich tych elementow.

Wigzg sie one z wyzszym ryzykiem inwestycyjnym, ale w zamian mogg zaoferowac
wyzszy zwrot.

» Ponad 75% ekspozycji na zmienne renty dozywotnie.
* Maksymalnie 30% w ekspozycji na ryzyko walutowe.

» Ponad 75% ekspozycji na dochod z akeji, ktory nie jest sklasyfikowany jako dochod z
akcji w euro.

3.4. Fundos Mistos

Fundusze inwestycyjne mieszane inwestujg zarowno w dochéd staty, jak i zmienny. Jest
to potgczenie dwoch wyzej opisanych funduszy.

Im wiekszy procent zmiennego dochodu, tym wieksze ryzyko, a w konsekwencji wieksza
mozliwosc¢ zwrotu i jego rentownosc.
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*  Mniej niz 30% ekspozycji na zmienny dochaod.
* Suma inwestycji w kapitatowe papiery wartosciowe, wyemitowane przez podmioty z
siedzibg poza strefg euro, przy czym ekspozycja na ryzyko moze by¢ wieksza niz 30%.

» Pomiedzy 30% a 75% ekspozycji na zmienny dochaod.
» Suma inwestycji w kapitatowe papiery wartosciowe wyemitowane przez podmioty
spoza strefy euro plus ekspozycja na ryzyko walutowe nie przekracza 30 %.

3.5. Fundusze globalne

Fundusze globalne nie majg precyzyjnie zdefiniowanej wlasnej polityki inwestycyjnej i
dlatego nie pasujg do zadnej z powyzszych kategorii.

Majg oni swobode w okreslaniu procentow, ktore bedg inwestowane, czy bedg to inwes-
tycje o statym czy zmiennym dochodzie. W tej kategorii mozna znalez¢ fundusze o wyso-
kim ryzyku, dlatego najwazniejsze to zaufa¢ swojemu menedzerowi, dajgc mu catkowitg
swobode dziatania.

3.6. Fund of Funds (FOF)

FOF to taki fundusz, ktory inwestuje swoje aktywa gtownie w inne fundusze. Nie ma
ograniczen we wprowadzaniu do obrotu funduszy i nie jest wymagana minimalna kwota
inwestycji.

Musi jednak zainwestowac co najmniej 60% w inny fundusz. Naliczana jest 10% inwesty-
cja w jeden fundusz.

Nie zaleca sie inwestowania w Fund of Funds, aby unikng¢ powielania dziatan. Jednakze,
jezeli FOF inwestujg w fundusze tych samych spotek, nie moga one powielac optat.
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3.7. Indeksowe Fundusze

Zarzadzanie pasywne, ktore polega na doktadnym odwzorowywaniu trendow rynkowych.
Najlepszym przyktadem tego podejscia sg fundusze indeksowe, w ktorych zarzadzajacy
po prostu replikuje indeks, nadajac poszczegolnym akcjom wage doktadnie réwng in-
deksowi odniesienia.

Dla przyktadu, fundusz akcyjny indeksowany do indeksu PSI-20 krajowego rynku akcji
miatby sktad rowny temu indeksowi. Poniewaz praca zarzgdzajgcego jest znacznie mnie-
jsza, fundusze te majg zwykle nizsze optaty. Jednak te optaty, koszty transakcji i podatki
oznaczajg, ze zwrot z funduszu indeksowego zawsze bedzie nieco nizszy od benchmarku.

3.8. Fundusze gwarantowane

Cechg, ktora odroznia fundusze gwarantowane od innych jest to, ze gwarantujg one
odzyskanie zainwestowanego kapitatu, a czasami zawierajg rowniez dodatkowg wydaj-
nos¢, ktora moze byc¢ stata lub zmienna w okreslonym czasie.

W tych funduszach horyzont inwestycyjny pokrywa sie z okresem, w ktérym wygasa Two-
ja gwarancja.

Po zakonczeniu okresu gwarancyjnego fundusze moga rozpocza¢ nowy okres gwaran-
cyjny, zmieniajac swoj charakter, cechy lub nominat, lub nie moga juz byc¢ udzielane jako
gwarancja. W kazdym przypadku, ewentualna zmiana polityki inwestycyjnej musi byc
zakomunikowana uczestnikom listownie.

Nie akceptujgc nowych warunkéw, uczestnik ma prawo do wycofania sie i otrzymania
zwrotu pieniedzy lub przeniesienia do innego funduszu bez zadnych optat, w ograniczon-
ym czasie, ktory zostanie wskazany w wyzej wymienionym pismie, wynoszgcym co najm-
niej jeden miesigc. Jesli zgadzasz sie na nowe warunki, nie musisz podejmowac zadnych
dziatan.

3.9. Fundusz hedgingowy

Fundusze hedgingowe nie podlegajg ograniczeniom inwestycyjnym okreslonym dla
wiekszosci funduszy. Mogg one inwestowaé w dowolny rodzaj aktywéw finansowych i
stosowac¢ dowolng strategie, korzystajac z pozyczek lub dzwigni finansowej do 5 razy.
Pozwala im to na uzyskanie zwrotow nieskorelowanych z rynkami. Nalezy zauwazyc, ze
produkty te sg skierowane do inwestoréw kwalifikowanych, a minimalna inwestycja wyno-
si 50.000 tys. euro.
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Catkowita swoboda wyboru inwestycji, brak wymogow ptynnosciowych, mozliwos¢ wykor-
zystania dzwigni finansowej do 5 razy oraz brak kontroli i przejrzystosci oznaczajg wyzszy
poziom ryzyka w poréwnaniu z innymi funduszami.

Fundusze hedgingowe sg zazwyczaj produktami nieptynnymi i w niektorych przypadkach
wymagajg od swoich udziatowcow minimalnego okresu posiadania, a zwroty nie sg
dokonywane. Kalkulacja netto przeprowadzana jest co najmniej raz na kwartat, choc jesli
wymagajg tego inwestycje, moze by¢ przeprowadzana co pot roku.
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4. Jak wybraé fundusz
inwestycyjny

Istnieje wiele mozliwos$ci przy wyborze funduszu inwestycyjnego i powinniSmy mieé
jasnosé co do kilku rzeczy, zanim zaczniemy szukaé. Po pierwsze, nalezy wiedziec, ja-
kiego profilu ryzyka szukamy. Kiedy znamy juz nasze cele, powinnismy wiedzie¢, ktore
indeksy najlepiej odpowiadajg naszym potrzebom, aby znalez¢ najlepsze fundusze inwes-
tycyjne oparte na naszych potrzebach.

4.1. Profil ryzyka

Profil ryzyka stanowi podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnych i jest pierwszym
pytaniem, na ktére musi odpowiedzie¢ kazdy inwestor. Ponadto, istotne jest, aby znac roz-
ne rodzaje ryzyka, ktore istniejg podczas inwestowania. Zazwyczaj stosuje sie od 3 do 5
roznych profili ryzyka, od bardziej defensywnego do bardziej agresywnego:

Charakteryzuje sie duzg awersja do ryzyka, a priorytetem dla tego inwestora jest to, aby
jego majatek nie ponidst strat z tytutu inwestycji. Dla nich priorytetem jest stabilnosé
dochodow, a takze produkty, ktore rzadko wykazujg ujemne stopy zwrotu. Rentownosc¢
jest zwykle drugorzedna, starajgc sie uzyskac¢ zwrot przynajmniej rowny inflacji. Zakres
mozliwosci inwestycyjnych jest ograniczony, przy czym typowe produkty to produkty o
statym dochodzie lub defensywne produkty mieszane, jak rowniez fundusze inwestycyjne
typu absolute return lub multi-strategy, ktorych wizjg jest zachowanie dtugoterminowego
kapitatu w kazdym otoczeniu rynkowym.

Dla tego profilu wazna jest zaréwno ochrona kapitatu, jak i stabilnos¢ zyskow. Nalezy
sprawdzi¢ liczbe lat ujemnych, jakie prezentuje, a takze maksymalng strate, jakg fundusz
poniost w wyniku Drawdown. Poza tym, interesujgce jest dgzenie do maksymalnego ogra-
niczenia zmiennosci jego stop zwrotu. Konieczne jest poszukiwanie zasobow z wyrazn-
ym powotaniem do zachowania kapitatu, bedgc w stanie poswiecic¢ rentownos¢ w diugim
okresie, aby 0siggnac ten cel.
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Profil umiarkowany jest uwazany za pos$redni pomiedzy profilem defensywnym a
agresywnym. Nie chce on bra¢ na siebie duzych redukgji, jakie moze przynies¢ zmien-
ny dochdd, ale jest sktonny podjac ryzyko, aby zdobyc¢ zyski powyzej inflacji. Inwestorzy
ci majg dtuzsze ramy czasowe niz czarterujgcy. Dla nich ideatem jest skomponowanie
portfeli, z obligacjami i akcjami, w zaleznosci od tego, gdzie sa one najbardziej prawdo-
podobne. Wszystkie produkty pasujg do tego profilu, a kluczowg kwestig jest waga, jakg
im przypisujemy.

Dla profilu umiarkowanego poszukuje sie funduszy o dobrej relacji pomiedzy osiggan-
ym dochodem a ponoszonym ryzykiem, dlatego nalezy maksymalizowac wskaznik Sha-
rpe’'a, gdyz to on umiejscawia wartos¢ pomiedzy nimi. Majgc pewng awersje do ryzyka,
wazne jest, aby fundusz nie miat nadmiernego spadku wartosci, zgodnie z Twojg tole-
rancjg na ryzyko. Istotne moze by¢ sprawdzenie w plikach funduszy wielkosci kapitatu w
akcjach, obligacjach lub gotowce, aby oceni¢ zaangazowanie funduszu i wybrac ten, ktéry
najbardziej nam odpowiada.

S3 to inwestorzy, ktérzy maja niewielka awersje do ryzyka, poniewaz ich ostatecznym
celem jest uzyskanie maksymalnego mozliwego zysku w dtugim okresie. Sa oni sktonni
do ponoszenia krotko- i Srednioterminowych strat w celu uzyskania wysokich zyskow
w diugim okresie. Ich portfele sktadajg sie gtownie z akcji, ale moga rowniez zawierac
wysokodochodowe papiery wartosciowe o statym dochodzie, jak rowniez agresywne fun-
dusze zarzgdzania alternatywnego i akcje rynkow wschodzgcych. Charakteryzujg sie one
tym, ze majg dtuzsze ramy czasowe.

W przypadku profilu agresywnego ryzyko jest traktowane drugorzednie, najwazniejsze
jest budowanie portfeli o jak najlepszych wynikach w dtugim terminie. Wazne jest, aby po-
siadac¢ fundusze o wysokim Track Error, tak aby miaty one zdolnos¢ do osiggania lepszych
wynikow niz ich indeks odniesienia, a tym samym zarabiaty wiecej niz rynek. Ponadto,
fundusze te muszg pokonac¢ swoje indeksy i swoje kategorie poprzez uplasowanie sie w
najwyzszym percentylu swojej kategorii.

Nao ha indicadores para cada estilo de gestdo ou perfil de risco. Precisamos ter uma
visdo global e analisar as relacdes entre alguns indices e outros, a fim de determinar quais
fundos melhor se adequam as nossas caracteristicas, para depois encontrar o melhor
deles. Para fazer isso, precisamos conhecer bem as diferencas entre os perfis de risco e
0 que cada proporcao de avaliagdo é destinada.
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4.2. Wskazowki dotyczace wyboru funduszu
inwestycyjnego

Istnieje wiele rankingdw, wzordw i statystyk, ktore majg na celu okreslenie optacalnosci. W
tym celu nalezy wykonaé nastepujace kroki:

1. Przeczytaj polityke inwestycyjna funduszu, aby dowiedzieC sie, gdzie mozesz inwes-
towac i jakich instrumentow mozesz uzy¢ do dokonania inwestycji. Zadawaj pytania,
jesli czegos nie rozumiesz.

2. Sprawdz piecioletnia historie funduszu i porownaj jego wyniki z rynkiem. Po kazdym
spadku, nalezy obserwowac, czy rynek odzyskuje poprzedni szczyt i porownac¢ wyniki
funduszu pomiedzy tymi dwoma datami. Jesli wartos¢ netto funduszu jest wyzsza |
wzrasta bardziej niz rynek, zarzadzajgcy pracowat dobrze i wygenerowat dla Ciebie
zysk. Jest to bardzo proste, ale dziata.

3. Uzyskaj informacje na temat miejsca, jakie zajmuje Twéj fundusz w rankingu zwro-
tow z Twojego sektora rynku w ostatnim roku, w ostatnich trzech i w ostatnich pieciu
latach. Zawsze wybieraj fundusz, ktéry w ciggu ostatnich trzech lat znajdowat sie w
gornych 25% i jest nadal zarzadzany przez tego samego zarzgdzajgcego.

4. Wybierz fundusz, w ktérym optata za zarzadzanie jest powigzana ze stopa zwro-
tu. To jest to, co nazywa sie success fee, dobre dla uzyskania pewnego absolutnego
zwrotu i poniewaz uzyskuje sie wyzszy zwrot niz benchmark. Oznacza to rowniez, ze
menedzer dobrze wykonuje swojg prace.

5. Z kolei jezeli nie ufasz zarzgdzajgcym, wybierz fundusz indeksowy, ktory replikuje ry-
nek, ktéry Twoim zdaniem moze wzrosngc w najblizszych latach. W tym przypadku nie
nalezy ptaci¢ zarzgdzajgcemu wygoérowanych kwot z tytutu prowizji.

6. Utrzymuj aktywne relacje z menedzerem.

Poznaj nazwisko menedzera, jego pochodzenie, przeczytaj kilka jego artykutow i wez
udziat w konferencji... Czy to budzi zaufanie?

Czy potrafisz zrozumiec, dlaczego kupujesz jedne akcje, a sprzedajesz inne? Czy rozu-
miesz ich styl zarzgdzania? Czy zarzgdzajgcy ma Twaj kapitat zainwestowany w fundusz?
Czy naliczasz optaty w zaleznosci od wynikow? Czy kiedykolwiek dostates bonusy?

Jesli znasz menedzera i jego sposob dziatania, bedziesz spac spokojniej, bardziej zaufasz
jego zarzagdzaniu i zaakceptujesz wzloty i upadki rynku, wykorzystujgc upadki do zakupu
wiekszej ilosci akeji. Menedzer jest najwiekszym kapitatem firmy. To wtasnie oni osiggajg
zwroty z inwestycji w przedziale od 200% do 0%.

Czy firma posiada prawdziwego profesjonaliste w postaci doradcy podatkowo-finansowe-

go, ktory rozwieje wszystkie watpliwosci? Czy posiada symulator podatkowy? To wszys-
tko jest znacznie fatwiejsze w dobie Internetu.
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4.3. Wiecej wskazowek, ktore nalezy wzigé pod uwa-
ge przy wyborze funduszu inwestycyjnego

1.

Ani zagraniczne, ani najbardziej reklamowane nie musza by¢ koniecznie najlepsze.
Najlepszg reklamg sg rekomendacje, przydatnosc inwestycji, rodzaj klienta i wtasciwe
zrozumienie produktu. To, co “najlepsze” nie potrzebuje tanich pochwat.

O ile Ty i Twdj zarzadzajgcy nie znacie ewolucji walut (nie ma rynku trudniejszego do
przewidzenia), inwestujcie tylko w fundusze denominowane w euro.

Jesli inwestujesz w fundusze mieszane (akcyjne i o statym dochodzie), upewnij sie,
ze zarzadzasz statym dochodem i ze nie jest on inwestowany wytgcznie w rynki pie-
niezne (bony, weksle itp.), poniewaz ptacitbys za zarzadzanie, ktére nie jest potrzebne.
Ponadto, biorgc pod uwage dzisiejszg sytuacje podatkowg, nie jest wskazane inwes-
towanie w fundusze pieniezne, poniewaz istniejg takie same alternatywy po nizszych
kosztach, zwtaszcza w przypadku matych aktywow.

Nie nalezy inwestowaé¢ w fundusze gwarantowane. Fundusze gwarantowane sg
potgczeniem opcji statego dochodu. Poza rzadkimi przypadkami, jedyng gwarancjg
jest niewola z wynikajgcymi z niej optatami. 90% aktywow zarzgdzanych przez fun-
dusze gwarantowane znajduje sie w Hiszpanii i Francji.

Nie inwestuj duzego odsetka swoich aktywow w fundusze sektorowe lub fundusze
wschodzgce. Zmiennosc i ryzyko znacznie wzrastajg.

Unikaj Fund of Funds, unikniesz rowniez podwajnych optat, poniewaz w niektérych pr-
zypadkach zarzgdzajgcy lub depozytariusz odrzuci optaty, ktére sg rowniez zwigzane
z optatami.

Unikaj eksperymentow. Firmy zarzgdzajgce i ich dziaty marketingu wymyslajg nowe
produkty lub te same produkty z niewielkimi roznicami. Nie kupuj nowego funduszu lub
szeregu nowych funduszy. Poczekajcie, az skonczg piec lat i zobaczcie, jak przetrwaty

kryzysy.
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5. Wskazniki do analizy funduszy
inwestycyjnych

W rejestrach funduszy znajdziemy rézne wskazniki do analizy i wyboru funduszu inwesty-
cyjnego, ktory najlepiej pasuje do naszego portfela i naszego profilu ryzyka. Jezeli chcemy
poznac ryzyko zwigzane z porownywanymi funduszami, a tym samym podjg¢ wtasciwg
decyzje, powinnismy przeanalizowac zmiennosc, bete, alfe, wskaznik Sharpe’a oraz infor-
mation ratio.

Obecnie dysponujemy wskaznikami rentownosci (wzrostu wartosci naszej poczatkowej
inwestycji), takimi jak historyczna rentownosc¢ na przestrzeni 3 lub 5 lat, wskaznikiem
ryzyka, takim jak odchylenie standardowe oraz wskaznikiem ryzyka i zwrotu, ktory analizu-
je rentownosc¢ skorygowang o ryzyko, takim jak wskaznik Sharpea.

Podazajac za tg myslg, wezmiemy za punkt odniesienia wskazniki funduszu Bestinfond z
datg zamkniecia 31/03/2014, a tym samym okreslimy na rzeczywistym przyktadzie, jakich
informacji dostarczajg nam te zapisy.

Od poczatku Indeks odnos$nikow Bestinfond
Alfa 0,59
Beta 0,59
Wskaznik informacji 0,59
Wskaznik Sharpe’a 1,01
Zmiennos¢ 17,36% 16,27%

Kiedy patrzymy na rejestry funduszy, znajdujemy rézne wskazniki, ktére nalezy przea-
nalizowac, aby wybrac fundusz inwestycyjny, ktéry najlepiej pasuje do naszego portfela i
profilu ryzyka. Jezeli chcemy poznac ryzyko zwigzane z funduszami, ktorymi handlujemy,
a tym samym podjgc¢ wtasciwg decyzje, powinnismy przeanalizowa¢ zmiennos$é, bete,
alfe, wskaznik Sharpe’a oraz wskaznik informacyjny.

Zanim zaczniemy mowi¢ o wspotczynnikach, o ktérych wspomnielismy wczesniej, ko-
nieczne jest zestawienie ich z innymi wskaznikami.
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Rozumiemy, ze mamy wskazniki rentownosci, takie jak historyczna rentownos¢ w ciggu
3 lub 5 lat, wskazniki ryzyka, takie jak odchylenie standardowe i wskazniki ryzyka i zwrotuy,
ktore analizujg rentownos¢ skorygowang o ryzyko, takie jak wskaznik Sharpe‘a.

5.1. Zmiennos¢

Pierwszym wskaznikiem, ktory bedziemy analizowac jest zmienno$é. Stosunek ten
nazywany jest odchyleniem standardowym lub odchyleniem typowym, za pomoca kto-
rego otrzymujemy zmiennosc lub zmiennosc¢ zwrotow, nawet catkowite ryzyko aktywow.

* Odchylenie standardowe lub niska zmiennos¢ oznacza, ze zyski z inwestycji nie ule-
gajg znacznym wahaniom w okreslonym czasie, wiec ryzyko jest niskie lub odwrotnie.

W Bestinfond zmiennos¢ wynosi 16,27% przy indeksie referencyjnym, ktéry osigga 17,63%.
Jesli poréwnamy Bestinfond z innymi funduszami w swojej kategorii, mozemy powiedziec,
ze jego zmiennosc jest przecietna.

Jako kontynuacje mamy przyktad hiszpanskiego funduszu gieldowego o wysokiej
zmiennosci (28,08%). Hiszpanska Gietda Papieréw Wartosciowych.

Jak mozna zaobserwowac¢ w ciggu 3 lat uzyskat on znaczng ujemnag rentownosé (-4,54%
-11,02% i 10,15%), a pozostate dwa lata z dodatnig i dos¢ wysoka rentownoscig (30,37% i
36,49%).

Zmiennos¢ zalezy rowniez od rynkdw i portfela funduszu. Na przyktad, zazwyczaj rynki
wschodzace sg bardziej zmienne niz rynki krajow niezaangazowanych. W przypadku his-
zpanskiego rynku akgji, ostatnie kilka lat byto dos¢ zmiennych, wiec wiele funduszy w tej
kategorii osiggneto rekordy wysokiej zmiennosci. Po przeciwnej stronie mamy Aviva Espa
Bolsa ze zmiennoscig 13,18% i 3-letnig roczng stopg zwrotu 8,72%.

W ostatnich latach dos¢ zmiennym sektorem byt sektor towarowy, w ktérym bardzo wy-
sokg zmiennosc¢ osiggaty akcje ztota i metali szlachetnych.

Aby przyblizy¢ normalne wskazniki zmiennosci, ktére mozemy znalez¢, fundusze pieniez-
ne majg zazwyczaj zmiennosc ponizej 1%, fundusze obligacji majg szerszy zakres mozli-

wosci, poniewaz zalezy to od tego, czy jest to krotkoterminowy dochdd staty, high yield.

Mozemy zatem stwierdzi¢, ze zmiennosc zalezy od rynkow, rodzaju aktywow i statych
terminow zapadalnosci aktywow.

19



5.2. Maksymalny spadek

Maksymalny spadek to maksymalny niedobér osiagniety przez fundusz inwestycyjny w
czasie uptywajacym od zarejestrowanego maksimum do jego przekroczenia. Spadki sg
czescig kazdej krzywej dochodowosci inwestycii.

Nalezy zaznaczyc¢, ze wskaznik ten jest bardziej popularny wsréd inwestoréw o profilu
konserwatywnym, gdyz dla nich najwazniejsza jest zmiennosc.

Dlatego tez maksymalny drawdown (spadek) mierzy maksymalng strate, jakiej moze
doswiadczy¢ inwestycja w danym horyzoncie czasowym. W zwigzku z tym w przysztosci
fundusz inwestycyjny moze osiggac lepsze wyniki lub nie. Maksymalny spadek wartosci
inwestycji jest jeszcze jednym wskaznikiem, ktory nalezy wzig¢ pod uwage przy wyborze
funduszu najlepiej odpowiadajgcego tym cechom.

Z definicji, maksymalny drawdown mierzy réznice pomiedzy maksimum i minimum, kto-
rego fundusz doswiadczyt pomiedzy jednym maksimum a nastepnym. Wskaznik ten
jest zwykle wyrazony jako wartosc¢ procentowa w odniesieniu do maksymalnej wartosci
osiggnietej przez fundusz. Mierzy on ryzyko naszego systemu handlowego.

Maksymalny spadek moze wskazywac miedzy innymi na:

*  Mozliwos¢ zastosowania stop loss. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do duzej liczby
ZWrotow.

*  Mozliwos¢ zastosowania srodkow ochrony na koniec roku, aby mogli pobiera¢ prowi-
zje opartg na wynikach.

Przyktad Maksymalna wyptata
InwestowaliSmy w wytyczne systemu i zarabialiSmy dzieki niemu 10.000 euro. Obecnie
przezywamy serie strat i nasze zyski sg zredukowane do 7.000 euro, czyli mamy strate w

wysokosci 3.000 euro. Drawdown bedzie obowigzywat do momentu, gdy krzywa przynie-
sie wyniki i nie przekroczy maksymalnego zysku, czyli 10 000 € nie zostanie utracone.

5.4. Beta

Beta jest jednym z gtéwnych wskaznikdw szacowania ryzyka inwestycji, ktory mierzy
relacje pomiedzy stopa zwrotu z aktywow a stopa zwrotu z rynku, na ktorym aktywa sa
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przedmiotem obrotu. Innymi stowy, poréwnuje wahania, ktére mogg by¢ zarejestrowane
w wartosci uniwersalnej z tymi uzyskanymi w innym sktadniku aktywow, zwykle w odnie-
sieniu do zapisu nalezgcego do niego.

* B<1o0znacza, ze konkretng wartoscia, na ktorg patrzymy, jest rynek. Na przyktad, jesli
beta wynosi 0,55, oznacza to, ze jesli rynek spadnie o 5%, Bestinfond spadnie tylko o
2,75%. Zazwyczaj mniej zmienne akcje dajg wyzszy dtugoterminowy zwrot.

* B=1oznacza, ze rzeczywista wartos¢, ktorg analizujemy jest tak samo zmienna jak
rynek. Uzyska on taki sam zwrot jak benchmark i jest w petni powigzany z rynkiem.
Jesli rynek spadnie 0 5%, fundusz rowniez spadnie 0 5%.

* B>1 oznacza, ze rzeczywista wartos¢, na ktorg patrzymy, jest wieksza niz wartos¢
rynkowa, wiec wzmacnia ruchy rynkowe. Jesli beta wynosi 1,5, a rynek spadnie 0 5%,
fundusz spadnie 0 7,5%, wzmacniajgc w ten sposob ruchy rynkowe.

Mniejsza zmiennosc niz na rynku
Oczekiwany zysk
Oczekiwany zwrot z portfela rynkowego

Zysk z aktywow wolnych od ryzyka

B<0 mniej zmienne niz rynek B=1 bardziej zmienne niz rynek

Jesli spojrzymy na wykres, zobaczymy, ze Bestinfond ma bete 0,55 i ze aktywa w portfelu
sg mniej zmienne niz aktywa, ktére tworzg benchmark funduszu (benchmark jest srednig
wazong IGBM, PSI i MSCI). Jesli zatem skupimy sie na prawach matematycznych (SML),
to fundusz powinien byt uzyskac¢ stope zwrotu nizszg niz indeks benchmarkowy rynku,
ktory w 2013 roku wynosit 19,35%, a jednak osiggnat stope zwrotu na poziomie 31,82%,
znaczagco pokonujgc indeks o nizszym rekordzie.
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5.5. Alfa

Alfa jest miarg portfelowg dodatkowego zwrotu uzyskanego przez dany “koszyk” w odnie-
sieniu do jego indeksu referencyjnego. Innymi stowy, mierzy on roznice pomiedzy bieza-
cym zyskiem z inwestycji a oczekiwanym zyskiem, w ramach poziomu ryzyka okreslone-
go przez bete.

a>0 oznacza, ze rzeczywisty zysk z inwesty-
cji przekroczyt oczekiwany.

a<0 oznacza, ze rzeczywisty zysk z inwesty-
cji byt nizszy od oczekiwanego.

Kiedy generowana jest alfa, mowi sie, ze zarzadzajacy dodaje dodatkowa wartosé
swoim zarzadzaniem, poniewaz przewyzsza ona oczekiwany zwrot. Jesli spojrzymy na
nasz przyktad, Bestinfond uzyskat alfe w wysokosci 0,88, przekraczajgc tym samym oc-
zekiwany zwrot z rynku (patrz wykres). Ta nadwyzka zwrotu (31,82%-19,35%=12,47%) 0z-
nacza, ze zarzadzajgcy funduszem Bestinver, dzieki selekcji aktywow i okreslaniu czasu,
poradzili sobie lepigj niz rynek.

Dodatnia alfa oznacza, ze fundusz bedzie przynosit dodatni zwrot.

Zarowno alfa, jak i beta sa miarami odnoszacymi sie do rynku, wiec konieczne jest wy-
branie indeksu (rekordu), ktéry ma wysokg korelacje z funduszem, aby by¢ reprezenta-
tywnym, musimy wiec zadac sobie pytanie... Jaki benchmark powinnismy przypisa¢ do
funduszu lub portfela inwestycyjnego?

5.6. Wskaznik Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a mierzy nadwyzke zysku z inwestycji (Ra-Rf) nad ryzykiem jednostki
(0a). Nie jest on powigzany z zadnym konkretnym rynkiem, dzieki czemu mozemy po-
rownywac fundusze z roznych kategorii. Co do zasady, preferujemy fundusze o wyzszym
wskazniku Sharpe’a, gdyz pozwala on na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu przy zatozonym
ryzyku.

Ra: Zwrot z aktywow

Rf: Zysk z aktywow wolnych od ryzyka

oa: Odchylenie typu zmiennosci
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5.7. Wspétczynnik informacyjny

Ostatnim wskaznikiem, ktoremu sie przyjrzymy, jest Information Ratio, ktory mierzy nad-
wyzke zwrotu nad jednostka ryzyka. Bardzo podobny do wskaznika Sharpe’a, cho¢ réznig
sie tym, ze wskaznik Sharpe’a porownuje uzyskany zwrot i ryzyko do stopy procentowej
wolnej od ryzyka, podczas gdy wskaznik Information ratio porownuje nadwyzke zwrotu i
ryzyka do okreslonego indeksu referencyjnego.

Ra: Zwrot z portfela funduszu
Rm: Stopa zwrotu z indeksu wzorcowego

o Tracking Error: Odchylenie zwrotu z portfela
funduszu w stosunku do benchmarku

W przypadku Bestinfond wskaznik Sharpe’a jest dodatni (1,10), a wskaznik Information Ra-
tio jest réwniez dodatni i wynosi 0,59, przy czym ten ostatni jest nizszy, poniewaz porow-
nuje sie go z referencyjng wartoscig odniesienia zwigzang z przedmiotowym funduszem,
a nie z aktywem wolnym od ryzyka (bony skarbowe).
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6. Jak przeprowadzic¢ analize
funduszy inwestycyjnych

Kiedy myslimy o inwestowaniu w konkretny fundusz inwestycyjny, musimy wiedzie¢, gdzie
inwestujemy. W tym celu bardzo przydatne jest przeanalizowanie wszystkich aspektow z
nim zwigzanych. Doktadna analiza pomoze nam podjg¢ decyzje o wyborze tego czy inne-
go funduszu.

Istnieje szereg cech definiujgcych, ktore nalezy zbadac.

6.1. Poprzednie dane

Tutaj musimy wzig¢ pod uwage kategorie funduszu: fundusze akcji, fundusze obligacji,
mieszane, gwarantowane, indeksowane, itd. Tylko dzieki tej informacji bedziemy wiedzieli,
do jakiego profilu inwestora jest ona skierowana (konserwatywnego, umiarkowanego czy
agresywnego).

Musimy réwniez sprawdzi¢, czy jest on zarejestrowany w KPWiG, jego ISIN (Miedzyna-
rodowy numer identyfikacyjny papierow wartosciowych), aktywa pod zarzgdzaniem i licz-
be uczestnikdw. Powinnismy rowniez zwréci¢ uwage na optaty funduszu oraz minimalng
kwote wejscia, tzn. czy konieczne jest zainwestowanie minimalnej kwoty, aby uzyskac
dostep do funduszu inwestycyjnego.

6.2. Polityka inwestycyjna

W polityce inwestycyjnej okresla sie zakres, w jakim fundusz inwestycyjny bedzie inwes-
towalt, a takze limity inwestycyjne. Na przyktad, czy posiada on 30-procentowy limit inwes-
tycji w akcje lub limit ekspozycji walutowe;.

6.3. Wskazniki/wspotczynniki

Istotne jest, aby przyjrze¢ sie pewnym wskaznikom, takim jak zmiennosé, zwrot (zarowno

annualizowany do dnia dzisiejszego, jak i annualizowany w ciggu 3 lub 5 lat) oraz wskaznik
Sharpe’a (uznawany za dobry od 1, cho¢ zalezy to od rodzaju funduszu).
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6.4. Rentownos¢

Kiedy inwestujemy, ostatecznym celem jest zawsze uzyskanie okreslonego zwrotu.
Dlatego tez musimy sprawdzic, jakie sg wyniki interesujgcego nas funduszu. Powinnismy
pamietac, ze przeszte zwroty nie gwarantujg przysztych zwrotéw, ale patrzgc na zachowa-
nie i ewolucje jego zwrotdw mozemy zorientowac sie, jaki jest fundusz.

6.5. Pozycjonowanie

Powinnismy réwniez wzig¢ pod uwage inwestycje funduszu inwestycyjnego: czy fundusz
inwestycyjny jest ulokowany w akcje czy w obligacje i w jakiej proporcji to robi, w jakich
obszarach geograficznych inwestuje wiecej, w jakiej walucie itp. Mozemy tez przeanali-
zowac, jakie sg jego gtowne pozycje, czyli w jakie spoftki i aktywa inwestuje wiece;.

6.6. Konkurenci

Kolejnym istotnym aspektem, ktory nalezy przeanalizowac jest zachowanie konkurencji.
To znaczy, jak prezentuja sie fundusze tej samej kategorii. Mozemy przeanalizowac, czy
przy tej samej zmiennosci, inne podobne fundusze osiggajg wyzsze stopy zwrotu lub czy
pobierajg nizsze optaty. Najlepiej bytoby wybrac¢ fundusz, ktéry osigga najlepsze wyniki w
swojej kategorii.

6.7. Zarzadzajacy

Wreszcie, jezeli jest to fundusz aktywnie zarzgdzany, znaczenie ma réwniez to, kto jest
jego menedzerem. Doswiadczony zarzgdzajgcey, ktory wzbudza zaufanie oraz jest jasny |
lojalny wobec polityki inwestycyjnej, zawsze bedzie atutem funduszu.
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7. Koszty i prowizje z tytutu
dziatalnosci inwestycyjnej

Wydatki i optaty funduszy inwestycyjnych sa optatami, ktére moga byé ponoszone pr-
zez inwestorow posiadajacych fundusze. Prowadzenie funduszu wspolnego wymaga
ponoszenia kosztow transakcyjnych, w tym kosztow akcjonariusza, doradztwa inwesty-
cyjnego, optat marketingowych i kosztow dystrybucji. Fundusze przenoszg te koszty na
inwestorow na rézne sposoby.

Niektore fundusze naktadaja “optaty klienta” bezposrednio na inwestoréw za kazdym
razem, gdy kupujg lub sprzedajg jednostki uczestnictwa. Ponadto kazdy fundusz ma
regularne, powtarzajgce sie i kompleksowe “koszty operacyjne”. Fundusze zazwyczaj
pokrywajg swoje koszty operacyjne z aktywow funduszu - co oznacza, ze inwestorzy
posrednio ponoszg te koszty. Choé moga wydawac¢ sie nieistotne, optaty i koszty moga
znacznie zmniejszy¢ zyski inwestora, gdy inwestycja jest utrzymywana przez dituzszy
okres czasu.

Z wyzej wymienionych powodow wazne jest, aby potencjalny inwestor poréwnat prowi-
zje od wspétudziatu réznych rozwazanych funduszy. Inwestorzy powinni réwniez po-
rownywac optaty z branzowymi benchmarkami i Srednimi. Istnieje wiele réznych rodzajow
optat, ktore omowiono ponizej. Aby utatwi¢ porownanie funduszy, warto porownac¢ wskaz-
nik kosztow catkowitych.

7.1. Rodzaj optat dla funduszy inwestycyjnych

Jest to rodzaj prowizji, ktéra niektore fundusze pobieraja od swoich klientow przy zaku-
pie/dodawaniu funduszy. W odrdznieniu od optat pobieranych od transakcji, optata ws-
tepna jest uiszczana na rzecz funduszu (a nie brokera) i jest zazwyczaj naktadana w celu
pokrycia niektorych kosztow funduszu zwigzanych z zakupem.

Jest ona definiowana jako opfata, ktorg podmiot zarzgdzajacy pobiera indywidualnie od
kazdego uczestnika. W momencie anulowania inwestycji w fundusz, poprzez catkowite
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lub czesciowe umorzenie lub przeniesienie. Jest on obliczany jako procent sptacanego
kapitatu.

Zwykle optaty za umorzenie réznig sie skalg w zaleznosci od dtugosci trwania inwestycji.
W przypadku funduszy gwarantowanych, wysokie optaty sg zwykle pobierane za wykupy,
ktore nie sg dokonywane w dniu zapadalnosci gwarancji.

Optata za zarzgdzanie jest jednym z kosztow zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi i
ubezpieczeniem kapitalizacyjnym. Jest to procent, ktéry jest pobierany z wartosci fun-
duszu w celu wynagrodzenia firmy zarzadzajacej lub ubezpieczyciela.

Obcigzenie to wptywa na 0goélng wydajnos¢ produktu. Im jest on wyzszy, tym bardziej ne-
gatywnie wptywa na wydajnos¢. Jednakze wartosc¢ jednostki uczestnictwa jest ujawniana
po odjeciu tej optaty, wiec inwestor nie musi brac jej pod uwage przy obliczaniu wynikow
funduszu.

Jest to prowizja, ktérg zarzgdzajgcy pobiera od kazdego indywidualnego uczestnika za
inwestowanie w fundusz. Jest on obliczany jako procent od zainwestowanego kapitaty,
pomniejszajgc zainwestowang kwote. Istniejg fundusze, ktore w ogdle nie pobierajg optaty
za subskrypcje.

Ponadto, niektorzy menedzerowie funduszy pobierajg réwniez optate za gwarantowanie
emisji, cho¢ czesciej pobierajg jedynie optate za gwarantowanie emisji podang w arkuszu
informacyjnym funduszu.

Jest to prowizja pobierana przez depozytariuszy funduszu za administrowanie i prze-
chowywanie papieréow wartosciowych portfela. Jest ona dokonywana codziennie i w
sposob dorozumiany, to znaczy jest potrgcana z kwoty netto, na ktorg uczestnik zapisuje
sie lub zwraca udziaty.

Opfata ta stanowi wynagrodzenie depozytariusza za wykonanie wszystkich zadan powier-
zonych mu na mocy rozporzgdzenia, przy czym fundusze nie ponoszg zadnych doda-
tkowych kosztow, jezeli depozytariusz przekazat wykonanie ktéregokolwiek z tych zadan
stronie trzeciej.
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Oprocz tych optat, fundusze ponosza réwniez inne koszty, ktore sg juz uwzglednione w
wartosci jednostki uczestnictwa. Uproszczone prospekty informacyjne funduszy inwes-
tycyjnych powinny zawiera¢ odpowiednig catkowitg stawke kosztow za poprzedni rok.

KPWIiG publikuje na swojej stronie internetowe] informacje, ktére umozliwiajg uzytkow-
nikom poznanie i poréwnanie prowizji i kosztow pobieranych przez podmioty wprowa-
dzajgce fundusze inwestycyjne na rynek. Udostepnia rowniez symulatory, dzieki ktorym
mozna sprawdzic¢, ktory podmiot oferuje najbardziej konkurencyjng stawke za subskrypcje
danego funduszu.
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8. Ryzyko zwigzane z funduszami
inwestycyjnymi

Fundusz inwestycyjny jest instrumentem zbiorowego oszczedzania w formie umowne;j,
ktory wynika z inwestycji kilku inwestorow, przy czym zbidr tych inwestycji stanowi auto-
nomiczne dziedzictwo, nalezgce do wielu pojedynczych lub zbiorowych osob, zwanych
uczestnikami. Fundusze Pieniezne to fundusze inwestycyjne, ktérych tendencja inwes-
tycyjna polega gtownie na utrzymaniu zainwestowanego kapitatu, w celu minimalizacji
ryzyka inwestycyjnego klientow, przy jednoczesnym uzyskaniu rentownosci zgodnej ze
stawkami wynagrodzenia stosowanymi na rynku pienieznym.

Fundusz inwestycyjny to sposdb na inwestowanie pieniedzy wraz z innymi inwestorami
w celu czerpania korzysci z aktywow, takich jak zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego o
znaczny procent.

8.1. Jakie s3 ryzyka zwigzane z funduszami
inwestycyjnymi?

Zanim przejdziemy do omowienia ryzyka, nalezy podkreslic, ze w przypadku funduszy
inwestycyjnych gtéwne ryzyko zwigzane jest z aktywami znajdujagcymi sie w portfelu
funduszu, a nie z samg strukturg funduszu. Dlatego to aktywa nabyte przez fundusz
okreslajg ryzyka, na ktdre narazony jest fundusz.

Ryzyko inwestycyjne jest zwykle oceniane za pomoca pieciu roznych sposobow. W za-
leznosci od strategii funduszu inwestycyjnego, bedzie on bardziej narazony na niektore
rodzaje ryzyka niz inne, dlatego wazne jest, aby oceni¢ kazde z nich.

Fundusze inwestycyjne oparte na kapitale wtasnym nie nalezg do rzadkosci. Im wyzsza
klasa ryzyka, do ktérej nalezy fundusz, tym wiekszy potencjat wzrostu wartosci portfela
aktywow, ale rowniez wieksze prawdopodobienstwo wystgpienia strat, zwtaszcza w krot-
kich okresach inwestycyjnych.
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W funduszach inwestycyjnych papieréw wartosciowych akcje, obligacje, surowce, kursy
walut i inne aktywa wchodzgce w sktad kapitatu wtasnego sg z reguty notowane na rynku
kapitatowym i w zwigzku z tym podlegajg wahaniom cen, co najmnigj takim, ze istnieje
mozliwosé utraty czesci lub catosci kapitatu. W funduszach inwestycyjnych nierucho-
mosci uzyskany zysk jest uzalezniony od warunkéw panujgcych na rynku nieruchomosci,
tj. od zmiennosci cen aktywow i warunkow na rynku najmu.

Dochoéd generowany przez fundusze nie jest znany w momencie nabycia jednostek, ale
zalezy od zmian cen akcji aktywow, ktore je tworzg. Dochdd wygenerowany przez fun-
dusze moze byc¢ regularnie wyptacany uczestnikom. W tym przypadku sg one nazywane
funduszami dystrybucyjnymi. Gdy dochdd nie jest wyptacany, fundusze te nazywane sg
funduszami kapitalizacyjnymi lub akumulacyjnymi.

Fundusze inwestycyjne, zwlaszcza otwarte, charakteryzuja sie z reguty wysoka ptyn-
noscia. Zasady umarzania powinny by¢ zawarte w obowigzkowych dokumentach zatozy-
cielskich poszczegdlnych funduszy. W przypadku zamknietych funduszy inwestycyjnych
inwestor jest zazwyczaj zobowigzany do posiadania jednostek uczestnictwa do momentu
likwidacji funduszu. Istnieje jednak mozliwosc¢ ich sprzedazy przed uptywem tego terminu,
pod warunkiem, ze posrednik znajdzie na nie innego nabywce.

Ryzyko kursowe to niepewnosé co do wartosci waluty wynikajaca z wahan kurséw walu-
towych. Dlatego tez mozna go rozumiec jako prawdopodobienistwo, ze kursy wymiany
pomiedzy walutami krajow eksportujgcych zmienig sie wzgledem siebie pomiedzy datg
notowania a datg rozliczenia transakcji.
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9. Dokonywanie transferow z
funduszy inwestycyjnych

Mam konto w funduszu inwestycyjnym w jednym banku i chce je przenies¢ do innego. Czy
jest to mozliwe? Jak dokonywac przelewéw srodkow inwestycyjnych?

Przeniesienie pomiedzy funduszami inwestycyjnymi polega na catkowitym lub czes-
ciowym umorzeniu jednostek uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego w celu
dokonania jednoczesnej subskrypciji tej kwoty w innym funduszu inwestycyjnym. Takie
transfery miedzy funduszami majg te zalete, ze od uzyskanych zyskow nie trzeba ptaci¢
podatkow.

9.1. Powody dokonywania transferéw funduszy
inwestycyjnych

Przeniesienie funduszy inwestycyjnych do innego banku powierniczego bedzie miato sens
tylko w jednej z dwdch sytuacii:

» Sgto fundusze zagraniczne z zyskami kapitatowymi, gdyz te zawsze sg opodatkowa-
ne stawkg 20 procent.

* Sgto fundusze krajowe, ktore pobierajg optaty za umorzenie.

We wszystkich innych przypadkach wystarczy umorzy¢ fundusz, a nastepnie naby¢ go
ponownie w pdzniejszym terminie.

Mozna to oczywiscie zrobic. Aby to zrobi¢, wystarczy udaé sie do oddziatu banku i wypet-
ni¢ oswiadczenie o przekazaniu srodkéw na konto funduszy celowych.
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Moga zosta¢ naliczone koszty przelewu, ktére bedg zalezaty od banku (lub domu
maklerskiego).

W niektorych przypadkach banki/brokerzy ponosza koszty przelewow.

Transakcje te mogg by¢ dokonywane nie tylko z funduszami inwestycyjnymi, ale rowniez
z kazdym rodzajem zabezpieczenia finansowego (akcje, obligacje, ETF, itp.).
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10. Zalety i wady funduszy
inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne sg instrumentem inwestycyjnym posiadajgcym szereg zalet i wad,
z ktérych inwestor powinien zdawac sobie sprawe. Fundusze mogg by¢ idealnym pro-
duktem dla jednego profilu inwestora i takim, ktory nie zaspokaja potrzeb innego. Dlatego
wazne jest, aby dobrze poznac jego gtowne wady i zalety, aby okresli¢, czy pasuje do tego,
czego potrzebujemy.

10.1. Zalety funduszy inwestycyjnych

Jest on zarzadzany przez zespo6t wykwalifikowanych specjalistow posiadajgcych wie-
dze i doswiadczenie w branzy, dlatego zaktada sie, ze bedzie on stanowit wartosc¢ dodang,
ktora znajdzie odzwierciedlenie w postaci wzrostu stop zwrotu oczekiwanych przez rynek
lub w postaci ochrony kapitatu. Dostep do funduszu daje Ci pewnos$¢, ze stoi za nim
caly zespot ludzi, ktorzy beda dbaé o Twoje interesy. Prywatny inwestor rzadko mogtby
poswiecic¢ caty czas na monitorowanie swoich inwestycji, wycigganie skutecznych wnios-
kow, tak jak czynig to fundusze inwestycyjne.

Jesli inwestor kupuje akcje, musi sledzi¢ kazdy z tych aktywéw, wykonujac swoja anali-
ze i wnioski poprzez dogtebne sledzenie, co pochtania naszg najcenniejszg wartosc, czyli
czas. W przypadku funduszu inwestycyjnego mozemy “zapomnieé¢” o portfelu znacznie
fatwiej niz w przypadku portfela obligacji, co zaoszczedzi nam wiele czasu i wysitku na
analize i operacje. Wielu inwestoréw nie docenia tego czynnika, ale nawet jesli wydaje nam
sie, ze przy tego typu produktach osiggniemy nizsze stopy zwrotu, to nasz czas tez ma
SWo0jg cene.

Fundusze codziennie aktualizujg swoje dane dotyczace ptynnosci, wiec tatwo jest poz-
nac rzeczywistg wartosc¢ kazdej z naszych pozycji, jak rowniez ich zachowanie.
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Ponadto w arkuszach oceny funduszy mamy mnastwo wyliczonych wskaznikéw, kt6-
re utatwia to zadanie. Daje to spokoj inwestorom, gdyz po jakims$ wydarzeniu na rynku
mozemy chwile po zamknieciu rynku poznac realng wartosc¢ naszej inwestyciji.

Jednym z argumentow ,za" jest opodatkowanie, poniewaz pozwala ono na opdznienie
wyptaty zyskéw kapitatowych do momentu sprzedazy. W przypadku funduszy, mozemy
przenies¢ kapitat pomiedzy funduszami bez koniecznosci dokonywania faktycznej sprze-
dazy, a tym samym dostosowac ptatnos¢ podatku do momentu, w ktorym jest on najbar-
dziej korzystny. Gdybysmy na przyktad nie chcieli by¢ w zadnym produkcie finansowym i
zalezatoby nam na ptynnosci, mozemy to zrobi¢ réwniez poprzez przeniesienie srodkow
do funduszy pienieznych.

S fundusze dla kazdego. Istnieje wiele strategii w funduszach inwestycyjnych i kazda
strategia, jakg mozemy sobie wyobrazic, jesli sie sprawdza, moze miec¢ fundusz, ktory
ja stosuje. Posiadamy rowniez strategie niekonwencjonalne, takie jak fundusze rynkow
neutralnych, multi-strategiczne czy typowo wartosciowe. Ten caty wachlarz mozliwosci
pozwoli nam na przyjecie dowolnego rodzaju strategii, w zaleznosci od momentu na
rynku lub naszych osobistych upodoban. Strategie te sg zdefiniowane w ich powotaniu
inwestycyjnym, ktore musi by¢ respektowane przez spotke zarzgdzajgcg funduszem i kto-
re wyznacza filozofie inwestycyjng, jak rowniez szereg kluczowych punktow, ktorych zar-
zgdzajgcy funduszem musi przestrzegac.

Obecnie istniejg watpliwosci co do wyptacalnosci i wiarygodnosci wielu brokerdw, szc-
zegolnie tych specjalizujgcych sie w instrumentach pochodnych, majgcych siedziby
poza granicami kraju. Fundusze inwestycyjne, z drugiej strony, nie majg tego problemu,
poniewaz regulatorzy w kazdym kraju naktadajg duza liczbe wymagan dotyczacych
utworzenia funduszu, oprocz statej kontroli nad nimi. Niektorzy inwestorzy, z niewiedzy,
obawiajg sie, ze ich oszczednosci nagle znikng, jesli podpiszg umowe z funduszem, a to
nie moze sie zdarzyc¢, poniewaz rozporzgdzenie naktada wiele barier, takich jak roznica
miedzy administratorem a firmg depozytowg, jak réwniez obecnosc regulatora. W naszym
przypadku tym regulatorem jest Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd, ktory monitoru-
je dwa poprzednie.
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Fundusze inwestycyjne wymagaja niewielkiej inwestycji poczatkowej, tak aby utatwic
nowym inwestorom wejscie do funduszu. Przystepujac do funduszu, musimy naby¢ mi-
nimalny pakiet akgcji, ktory bedzie rowny wartosci aktywow netto tego funduszu. Wartosc
ta jest z reguty bardzo niska, co pozwala na wejscie na rynek wszystkim rodzajom inwes-
torow, co oznacza, ze nie ma barier wejscia. W funduszach specjalistycznych istniejg mi-
nimalne kryteria kapitatowe, ale w wiekszosci funduszy tak nie jest. Najczesciej minimalny
udziat wacha sie w wysokosci T000€.

Fundusze te muszg spetnia¢ kryteria zarzgdzania ryzykiem, co prowadzi do efektywnej
dywersyfikacji. Fundusze musza rozdzieli¢ swoje aktywa pomiedzy kilka inwestyc-
ji, chronigc inwestora przed ewentualnymi btedami w doborze aktywoéw przez spoétke
zarzadzajgcg. Zmniejszy to ryzyko ponoszone przez inwestora. Ponadto, dla inwestora,
bytoby niemozliwe, aby kupi¢ ten sam portfel co fundusz, z drugiej strony, fundusz z wiel-
kim kapitatem, moze to zrobic przy bardzo niskich kosztach.

Dla wielu inwestorow dostep do obligaciji jest utrudniony ze wzgledu na wymagany mi-
nimalny kapitat lub po prostu brak wiedzy, jak to zrobic. Dlatego tez, jesli chcemy postawic
na staty dochdd, dobrg alternatywg jest robienie tego za posrednictwem funduszu inwes-
tycyjnego, poniewaz mamy dostep do wielu obligacji i papierow wartosciowych, ktore nie
sg dostepne dla inwestora indywidualnego ze wzgledu na wysoki kapitat minimalny.

Dostep do egzotycznych rynkéw jest coraz tatwiejszy, ale wielu inwestorow nie inwestuje z
powodu niewiedzy lub braku zaufania. Fundusze inwestycyjne sprawiaja, ze kazdy rynek,
jaki mozemy sobie wyobrazi¢, jest w zasiegu reki. Od rosyjskich akcji, po wysokodocho-
dowy dtug z jakiegos azjatyckiego kraju. Fundusze inwestycyjne dajg nam nowy zakres
mozliwosci, ktore mogg stuzyc jako uzupetnienie zwyktych strategii na rynkach.

10.2. Wady funduszy inwestycyjnych

Z funduszem inwestycyjnym wigze sie kilka kosztow, ktére nalezy wzig¢ pod uwage.
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Koszty te nie sg “ptacone” przez inwestora, poniewaz sg one uwzglednione w ostatecz-
nym zwrocie funduszu, ale sg pobierane w dtugim okresie czasu. Istnieje wiele badan
naukowych na ten temat i wszystkie one stwierdzajg, ze istniejg fundusze, ktore pobiera-
ja nadmierne optaty, wyzsze niz wartos¢, ktérg zarzadzajacy jest w stanie wytworzy¢.
Powinnismy dobrze wycenic¢ ostateczne koszty funduszu poprzez koszty biezgce i starac
sie wybierac te o najnizszych optatach.

Niektére fundusze majg koszty subskrypcji i sprzedazy, jest ich niewiele, ale istnieja.
Koszty te moga by¢ wysokie, poniewaz sg one oparte na aktywach, na ktore sie zapisu-
jesz. Zarzadzajacy uzasadniajg to tym, ze celem funduszy jest dtugoterminowe kierowa-
nie oszczednosci i ze nie jest to produkt przeznaczony do handlu. Przed przystgpieniem
do funduszu trzeba sie doktadnie przyjrzec¢, czy nie ma on wysokich optat za subskrypcje
i odkup, bo inaczej mozemy sie ba¢ wyjsc¢ z funduszu.

To jest kluczowa sprawa. Musimy zdecydowaé, czy chcemy powierzy¢ nasze pienigdze
firmie zarzadzajacej i pozwoli¢ jej robi¢ to, co uwaza za stosowne. Problem polega na
tym, ze 0got spoteczenstwa jest uzalezniony od tradycyjnego systemu bankowego i cho¢
ma on dobre produkty, to bank inwestycyjny ma najlepsze alternatywy. Istnieje wiele me-
nedzeréw z tradycja i doswiadczeniem, ktorzy maja doskonate zasoby, ale poniewaz nie
s tak znani jak banki, wielu inwestoréw ma watpliwosci, czy jest to schemat finansowy.
Nie ulegaj wptywowi ‘marki” funduszu i otworz swoéj umyst na wiecej firm zarzgdzajgcych.

Jest to cien, ktory wisi nad branzg zarzgdzania aktywami. Czy kierownicy naprawde cos
robig? To pytanie, na ktore niestety trudno jest odpowiedzie¢. Na sSwiatto dzienne wychodzi
coraz wiecej funduszy, ktére pobieraja od uczestnikow wysokie optaty, podczas gdy po-
dazaja za indeksem i nie robia nic. Jest to jedno z najwiekszych ryzyk, na jakie narazony
jest przecietny inwestor, fatszywe aktywne zarzgdzanie. Istniejg powody takie jak Tracking
Error i jego zwigzek z optatami, jak wyjasnilismy w Ratio Value. Dlatego powinnismy dobr-
ze przeanalizowac¢ fundusz przed wejsciem, poniewaz jesli wpadniemy w szpony jednego
z tych funduszy, bedziemy mieli ogromny koszt alternatywny.

Silne pojawienie sie ETF-6w bylo, na szczescie, ciosem dla branzy funduszy.
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ETF-y to produkty inwestycyjne, ktorych celem jest replikacja indeksu przy bardzo niskich
kosztach, co czyni je niemal idealnym substytutem pasywnie zarzgdzanych funduszy
inwestycyjnych.

Jesli zatem nie ufamy zdolnosci zarzgdzajgcych do pokonywania rynkow i uwazamy, ze
najlepsza alternatywg w dtugim terminie jest zarzgdzanie pasywne, to ETF-y mogg byc¢
rozsadng alternatywa dla funduszy inwestycyjnych. Nawet w przypadku aktywnego zar-
zgdzania, pod warunkiem, ze jest ono prowadzone prawidtowo.

Latwo jest dokonywac transferow miedzy funduszami, w wielu przypadkach s3 one be-
zptatne i nie przynosza zyskow kapitatowych, ale nie sg automatyczne. Jesli ztozymy
dyspozycje przelewu, nasze pienigdze pozostang w “zawieszeniu” na czas nieokreslony.

Broker najpierw musi zwrocic srodki do funduszu, na ktéry sie zapisalismy, nastepnie musi
przetworzy¢ zadanie, aby przekazac je do nowego funduszu docelowego, a na koniec fun-
dusz docelowy musi je przetworzy¢, az bedziemy mieli nowy fundusz na koncie. Okres ten
jest bardzo zmienny i zalezy gtownie od sprawnosci funduszy, ktéra w niektorych przypa-
dkach jest zerowa. Dla inwestora, ktory pewnego dnia wypadt z rynku z powodow niezwig-
zanych z jego decyzjami, transfer srodkdéw inwestycyjnych moze byc bardzo frustrujgcy.

Rentownos¢ jest motorem wiekszosci decyzji inwestycyjnych. Istnieje uzasadniona wa-
tpliwosé co do tego, czy fundusze jako cato$¢ sq w stanie pokonac¢ rynki. Jest na ten
temat bogata literatura, bardzo stronnicza, zalezna od emitentow, wiec ostateczny wnio-
sek musi wyciggng¢ inwestor. Istniejg indeksy i wskazniki pozwalajgce sprawdzi¢, czy fun-
dusz, ktory pokonat rynek, moze to kontynuowac, ale jest to trudne. Ponadto, w diugim
okresie, wielu zarzgdzajgcych ma tendencje do osiggania zwrotow co najwyzej rownych
indeksom. Istniejg fundusze, ktdre bijg indeksy, ale czy uda nam sie je znalez¢?

Wielu inwestoréw uwaza, ze subskrybowanie funduszu inwestycyjnego nie jest inwes-
towaniem. Kupowanie i sprzedawanie, podejmowanie decyzji o wyjsciu z jednego rynku
na drugi, to uczucie, ktérego nie mozemy mie¢ z funduszami. Mozemy sie miedzy nimi
poruszac, przewazac jedno lub drugie w zaleznosci od naszych oczekiwan, ale to nie to
samo. Sg inwestorzy, ktorzy chcg delegowac zarzgdzanie swoimi aktywami i chcg miec
absolutng kontrole nad swoimi pieniedzmi, a tego fundusze inwestycyjne nie sg w stanie
zapewnic.
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Istnieje wiele réoznych styléow inwestowania, ale w funduszach inwestor nie ma prawa
gtosu. Jesli kupujesz firme, np. restauracje, mozesz mie¢ opinie na temat tego, jakie inwes-
tycje powinny by¢ dokonane, tak jak akcjonariusze spotki gietdowej, ale w funduszach nie
jest to mozliwe. Menadzer opisuje swéj sposob inwestowania, moze nam to odpowia-
dac lub nie. Niektorzy inwestorzy moga nie zgodzi¢ sie z tym, co spowoduje, ze nie beda
powierzac swoich aktywow tym produktom i bedg szukac¢ doradztwa finansowego lub
portfeli zarzgdzanych z wiekszym wptywem od uczestnika biznesu.

Fundusze musza przekazywa¢ inwestorom informacje na temat zarzadzania i dziatal-
nosci. Ale co, jesli nie? A co, jesli ta informacja nie jest istotna? Niektdre fundusze sg bar-
dziej przejrzyste niz inne. Niektore fundusze nie aktualizujg danych dotyczacych likwi-
dacji codziennie (widzialem opdznienia siegajace tygodnia) i nie komunikuja istotnych
informacji. W przypadku niektorych zarzgdzajgcych funduszami, nie jest tatwo poznac
ich posuniecia, jak réwniez opinie zarzgdzajgcego. Jest wiele informacji do przekazania,
ale w danym momencie niektorzy menedzerowie unikajg tematu. Moze to powodowac
brak zaufania do tego typu produktow i moze by¢ problemem w napietych sytuacjach
rynkowych.
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