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WSTEP

CZEMU StUZY TEN PORADNIK?

Prezentujemy Panstwu ,Poradnik inwestora — Jak wybra¢ fundusz inwestycyjny”.
Celem tego poradnika jest przedstawienie podstawowych informacji o konstrukcji
funduszy inwestycyjnych, ich funkcjonowaniu, zaletach inwestowania, a takze wy-
jaénienie, krok po kroku, zasad przystepowania do funduszu.

DO KOGO JEST SKIEROWANY?

Nasz poradnik jest skierowany do o0sob, ktore poszukuja nowych form inwestowa-
nia, a ktore nie inwestowaly dotad w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

CZEGO MOZNA SIE Z NIEGO DOWIEDZIEC?

Pragniemy wskaza¢ mozliwosci inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz nowe
formy zwigzane z dystrybucja w Polsce tytuléw uczestnictwa funduszy zagranicz-
nych. Opracowujac poradnik, staraliSmy sie przejrzysScie przedstawi¢ wszelkie zagad-
nienia, ktore mogg by¢ niezrozumiate dla 0s6b nie zajmujacych sie na co dzief ryn-
kiem kapitatlowym. Wyjasnienie podstawowych terminéw zwigzanych z uczestnic-
twem w funduszach inwestycyjnych znajda Panstwo w stowniczku na stronie 39%*.

STAN PRAWNY DOTYCZACY FUNKCJONOWANIA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Podstawowym aktem prawnym regulujacym zasady tworzenia oraz funkcjonowa-
nie funduszy inwestycyjnych jest ustawa z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwe-
stycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.), ktora zastgpita przepisy ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 . o funduszach inwestycyjnych. Nowa ustawa, ktora weszta
w zycie 1 lipca 2004 r. utrzymata wiekszoé¢ dotychczasowych regulacji, wprowadzi-
la jednoczesnie szereg istotnych zmian w zakresie dopuszczalnych typow i konstruk-
¢ji funduszy inwestycyjnych, procedur tworzenia oraz zasad ich funkcjonowania,
a takze praw i obowigzkow uczestnikow funduszu.

Tekst nowej ustawy, jak rowniez inne informacje dotyczace dziatajacych na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej funduszy inwestycyjnych znajda Pafistwo w serwi-
sie internetowym Komisji Papierow Wartosciowych i Gield pod adresem:
www.kpwig.gov.pl

* Terminy zamieszczone w stowniczku, uzyte po raz pierwszy w tekscie poradnika, zostaly oznaczone kursywa.
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ISTOTA | CHARAKTERYSTYKA
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

KONSTRUKCJA PRAWNA FUNDUSZU
[ KLASYFIKACJA FUNDUSZY

Najproéciej rzecz ujmujac, fundusz inwestycyjny tworza pienigdze, powierzone przez
indywidualnych inwestoréw, ktore s3 zarzadzane w ich imieniu przez specjalistow (licen-
cjonowanych przez Komisje Papierow Warto$ciowych i Gield doradcow inwestycyj-
nych). Ich zadanie polega na inwestowaniu wplaconych do funduszu srodkow w taki
sposob, aby osiagnac jak najwiekszy zysk dla uczestnikéw funduszu, przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego. Istota funduszy inwestycyjnych opiera sie zatem na
zalozeniu potaczenia $rodkéw (zasobow kapitatowych) indywidualnych inwestorow
w celu wspolnego ich inwestowania.

W zamian za dokonane wplaty do funduszu inwestorzy otrzymuja — w zaleznosci od
rodzaju funduszu inwestycyjnego — jednostki uczestnictwa lub ich utamkowe czesci al-
bo certyfikaty inwestycyjne. Ich liczba pokazuje proporcjonalny udzial uczestnika
w majatku funduszu inwestycyjnego. W trakcie funkcjonowania fundusz inwestycyj-
ny otwarty zbywa lub odkupuje przyznane uczestnikowi jednostki na jego zadanie, zas
fundusz zamkniety emituje certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupu
w przypadkach okreslonych w statucie funduszu. Inwestowane przez fundusz inwesty-
cyjny wplaty uczestnikow tworza jego portfel inwestycyjny. Portfel inwestycyjny jest
zrodlem osigganych przez fundusz dochodéw. Dochody te przystuguja uczestnikom
proporcjonalnie do liczby posiadanych tytuléw uczestnictwa.

Z ustalong czestotliwoscig (z reguly w dniach, w ktérych odbywajg sie sesje na gietdzie)
fundusz inwestycyjny ustala warto$¢ jednostek uczestnictwa, czyli oblicza wartos¢ akty-
wow netto funduszu przypadajacych na jednostke uczestnictwa, badz certyfikat inwesty-
cyjny (dzient wyceny). W tym celu fundusz wycenia portfel inwestycyjny, a nastepnie dzie-
li jego warto$¢ przez liczbe przystugujacych wszystkim uczestnikom jednostek lub wyemi-
towanych certyfikatow. Wartoéé jednostki uczestnictwa badz certyfikatu inwestycyjnego
moze sie zmieniac¢ w kazdym dniu wyceny. Wartos¢ jednostek mozna znalez¢ w prasie co-
dziennej, internecie, czy telegazecie. Mnozac warto$¢ jednostki przez liczbe posiadanych
jednostek mozemy latwo obliczy¢ aktualng wartoéé srodkow ulokowanych w funduszu.
Jednostki uczestnictwa sa zbywane i odkupywane przez fundusz po cenie wynikajacej
z wartoéci jednostek uczestnictwa w danym dniu odpowiednio powiekszonej lub po-
mniejszonej o pobierang przez zarzadzajace funduszem towarzystwo optate manipulacyjna.
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Zakoniczenie inwestowania w funduszu odbywa sie poprzez odkupienie jednostek
uczestnictwa lub wykupienie certyfikatow przez fundusz, albo sprzedaz certyfikatow
osobie trzeciej w obrocie wtérnym.

Fundusz inwestycyjny jest instytucjg lokujaca pule zebranych od uczestnikow
srodkow pienieznych w roznego rodzaju papiery warto$ciowe (np. akcje, obligacje,
listy zastawne) i prawa majat-kowe (np. nieruchomoéci) we wspdlnym interesie
uczestnikoéw funduszu. Fundusze korzystajg jednak przy tym z przywilejow dostep-
nych wylacznie inwestorom instytucjonalnym, za$§ podstawowa zasada polityki inwe-
stycyjnej jest wypracowywanie na rzecz uczestnikow mozliwie wysokich zyskow przy
ograniczonym ryzyku za pomoca dywersyfikacji lokat.

Fundusz inwestycyjny w statucie deklaruje cel swojej dziatalnosci (pomnazanie
powierzonych oszczednosci) oraz okresla ramowa strategie inwestowania (w jakie
papiery warto$ciowe i w jakiej proporcji bedzie inwestowal), dzieki temu osoby
wplacajace do funduszu pieniadze, wiedzg na jakie zyski moga liczy¢ i jakich zagro-
zeh oczekiwad.

Uwaga!

Nabywajac jednostki uczestnictwa musimy sie upewni¢, czy zawieramy umowe doty-
czacy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dziatajacych w oparciu
o ustawe o funduszach inwestycyjnych i podlegajgcych kontroli Komisji. Zgodnie
z ustawg oznaczenia ,fundusz inwestycyjny” lub skrétu tego oznaczenia ma prawo
i obowigzek uzywac¢ w nazwie (firmie), reklamie lub do okreslenia wykonywanej przez
siebie dziatalnosci gospodarczej wytgcznie fundusz inwestycyjny utworzony zgodnie
z ustawg (wyjgtkiem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny utworzony w ramach Pro-
gramu Powszechne| Prywatyzacji).

PODMIOTY OBSLUGUJACE FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Ze wzgledu na fakt, ze zarzadzanie funduszem inwestycyjnym jest procesem skom-
plikowanym, wymagajacym podjecia wielu roznych czynnosci w obstuge funduszu
jest zaangazowanych kilka podmiotow:

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Towarzystwo, dziatajace w formie spotki akcyjnej, jest jedynym podmiotem, ktory
jest uprawniony do tworzenia funduszy, zarzadzania nimi oraz reprezentowania ich
w stosunkach z osobami trzecimi. Innymi stowy, towarzystwo jako organ funduszu
podejmuje wszelkie dziatania konieczne dla prawidtowego funkcjonowania fundu-
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szu odpowiadajac wobec uczestnikdow funduszu za wszelkie szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swych obowigzkéw w zakresie zarza-
dzania funduszem i jego reprezentacji. Niezbednym warunkiem prowadzenia przez
towarzystwo dzialalnoéci jest uzyskanie zezwolenia Komisji Papierow Wartoscio-
wych i Gield oraz posiadanie odpowiednich kapitatow.

DEPOZYTARIUSZ

Depozytariuszem moze by¢ tylko bank z siedzibg na terytorium Rzeczypospolite;
Polskiej, oddziat zagranicznej instytucji kredytowej posiadajacy siedzibe na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej albo Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA.
Wybor depozytariusza przez fundusz zatwierdza Komisja.

Do podstawowych obowiazkéw depozytariusza nalezy przede wszystkim prowadzenie
rejestru aktywdw funduszu oraz kontrolowanie na biezaco prawidlowosci zarzadzania
funduszem i ustalania wartosci aktywéw netto funduszu, a takze wystepowanie w imie-
niu uczestnikow funduszu, na droge sadowa z powddztwem przeciwko towarzystwu.

AGENT TRANSFEROWY

Agent transferowy jest instytucja, ktéra prowadzi rejestry uczestnikow dla fundu-
szy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych otwartych. W ramach wykonywa-
nia czynnoéci zwigzanych z prowadzeniem tego rejestru, agent transferowy dokonu-
je biezacego uaktualniania salda rejestru, przyjmuje i realizuje dyspozycje uczestni-
kow (zmiany danych, przyjmowanie pelnomocnictw), organizuje i przeprowadza
obieg dokumentéw i srodkéw pienieznych. Do agenta transferowego nalezy tez
utrzymywanie kontaktu z uczestnikami, przekazywanie im potwierdzen realizacji
zleconych dyspozyciji i zlecanie przekazywania srodkéw pienieznych z umorzen jed-
nostek uczestnictwa.

DYSTRYBUTORZY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

W proces dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moze by¢
zaangazowanych kilka podmiotéw. Fundusze zbywajg jednostki uczestnictwa
bezposrednio, za posrednictwem towarzystwa, domu maklerskiego albo podmiotu,
ktory uzyskal zezwolenie Komisji na posredniczenie w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa.

Motzliwa jest takze dystrybucja jednostek uczestnictwa za posrednictwem osob fi-
zycznych, ktore sg zwigzane z towarzystwem, z domem maklerskim lub innym dys-
trybutorem odpowiednia umow3 zlecenia lub agencji. W celu ochrony uczestnikow
funduszy przed nieuczciwymi poérednikami ustawa wprowadzita zakaz przyjmowa-
nia przez te osoby wplat inwestoréw na nabycie jednostek uczestnictwa. Towarzy-
stwo, dom maklerski albo inny dystrybutor ponosza odpowiedzialno$é administra-
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cyjnoprawng za nieprawidlowe dziatania tych oséb. Zatem w razie stwierdzenia nie-
prawidlowosci powinni§my powiadomi¢ odpowiedni podmiot oraz Komisje.

KORZYSCI Z OSZCZEDZANIA
W FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH

Korzysci z inwestowania w fundusze inwestycyjne jest wiele, ze wzgledu na liczne
zalety, jakie niesie za sobg taka forma inwestycji. Inwestowanie w funduszach za-
pewnia bezpieczefistwo powierzonych srodkéw, plynnosé inwestycji, profesjonalne
zarzadzanie, relatywnie wyzsza dochodowo$¢ i nizsze koszty oraz rozproszenie ryzy-
ka inwestycyjnego w poréwnaniu z indywidualnym inwestowaniem na gietdzie.

Fundusze inwestycyjne generuja stosunkowo wysokie dochody na tle tradycyj-
nych form inwestowania, w szczegdlnosci lokat bankowych. Dalszy spadek oprocen-
towania lokat bankowych powoduje, ze coraz wieksza liczba Polakéw przenosi swo-
je oszczednoéci do funduszy. Widoczny jest w tym zakresie znaczacy wzrost popular-
nosci oszczedzania w funduszach.

W pordwnaniu z tradycyjnymi formami oszczedzania, fundusze cechuja sie sze-
regiem zalet:

® Fundusz inwestycyjny jest najlepsza forma lokowania nadwyzek finansowych dla
0s0b, ktore nie dysponujg czasem na indywidualne poszukiwanie najkorzystniej-
szych inwestycji, badz nie sg ekspertami na rynku kapitalowym. Nie musimy by¢
specjalistami w zakresie inwestowania, wystarczy, ze okreslimy swojg sktonno$¢
do podejmowania ryzyka. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne nie wymaga du-
zej wiedzy o rynkach kapitalowych. Niezaleznie bowiem od tego, ktory fundusz
wybierzemy zawsze bedziemy mieé zagwarantowane profesjonalne zarzadzanie
naszymi srodkami poprzez ustugi doswiadczonych specjalistow.

B Inwestowanie za posrednictwem funduszu inwestycyjnego wiaze sie z nizszymi ko-
sztami funkcjonowania na rynku kapitalowym w stosunku do tych, ktére ponie-
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§libyémy inwestujac samodzielnie. Koszty funkcjonowania funduszu rozktadajq sie
bowiem na wielu uczestnikéw. Zwykle drobni inwestorzy nie posiadaja odpowied-
nich $rodkéw, ktore zapewnilyby rentownoéé inwestycji przy danym poziomie
kosztoéw na rynku. Fundusz jako duzy inwestor ma wplyw na poziom kosztow swe-
go funkcjonowania na rynku, co pozwala na negocjowanie warunkéw przy zaku-
pie poszczegblnych instrumentéw finansowych (czyli kupowanie ich po nizszej
cenie, niz w przypadku inwestowania przez poszczegdlnych uczestnikow oddziel-
nie), co przeklada sie na wyzsza rentowno$¢ inwestycji.

Ze wzgledu na wielkosé¢ zgromadzonego w funduszu kapitatu, fundusz ma mozli-
wosé udzialu w operacjach kapitalowych dostepnych jedynie dla znaczacych in-
westoréw lub dla inwestorow instytucjonalnych. Moze zatem bra¢ udziat w ope-
racjach rynku pienieznego, uczestniczyé w przetargach na bony skarbowe i obliga-
cje, nabywa¢ duze pakiety akcji na rynku pierwotnym.

Srodki gromadzone przez fundusz pozwalaja na nabycie wiekszej liczby roznorod-
nych instrumentéw finansowych (dywersyfikacja portfela), dzieki czemu fundusz
dokonuje rozproszenia ryzyka bardziej efektywnie niz inwestor indywidualny. Po-
woduje to zmniejszenie obcigzenia posiadanego portfela inwestycyjnego ryzykiem
indywidualnym zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami.

Fundusze charakteryzujg sie elastycznoscig oferty — mamy mozliwo$é wyboru fun-
duszu charakteryzujacego sie zasadami dywersyfikacji portfela, strategia inwesty-
cyjna, poziomem ryzyka i dochodowoscia, odpowiadajacymi naszym indywidual-
nym preferencjom. Fundusze s3 takze efektywnym sposobem konstruowania ela-
stycznej, dostosowanej do indywidualnych potrzeb i nowoczesnej strategii budo-
wy ditugookresowych planéw inwestowania. Mozliwo$é korygowania celéw i za-
sad oszczedzania jest dodatkowa, istotng zaletg funduszy.

Nie musimy dysponowaé¢ odpowiednio duzym kapitalem, aby sta¢ sie uczestni-
kiem funduszu. W wielu funduszach wysoko$¢ minimalnej wptaty na jednostki
uczestnictwa jest ustalona na poziomie mozliwym do zaakceptowania nawet przez
inwestordw niezamoznych, co umozliwia inwestowanie stosunkowo niewielkich
kwot. Samodzielne inwestowanie na gietdzie przez takie osoby byloby praktycznie
niemozliwe ze wzgledu na poziom kosztow inwestycyjnych. Wiekszosé funduszy
pozwala na lokowanie nawet niewielkich kwot. Minimalna pierwsza wplata wy-
nosi zazwyczaj 100 zlotych, za$ kolejne wptaty moga byé nawet nizsze. Powoduje
to duza dostepno$¢ jednostek uczestnictwa dla inwestoréw indywidualnych. Przy
tak niewielkich §rodkach przeznaczonych na inwestowanie, nie mozna w zasadzie
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mysle¢ o samodzielnym inwestowaniu, np. na gieldzie ze wzgledu na stosunkowo
wysokie ceny akcji i prowizji maklerskich.

B Mozemy wybra¢ dogodny dla siebie moment na rozpoczecie inwestycji i nabycie jedno-
stek uczestnictwa w funduszu otwartym (w funduszu zamknietym zapisy moga by¢ do-
konywane tylko w terminach ich przyjmowania), co oznacza szybki dostep do mozliwo-
$ci inwestycyjnych. Wyjécie z inwestycji w jednostki uczestnictwa réwniez zalezy od in-
dywidualnej decyzji, poniewaz fundusz inwestycyjny otwarty ma obowigzek odkupywa-
nia jednostek uczestnictwa na kazde zadanie uczestnika. Oznacza to, ze mozemy zaza-
da¢ odkupienia jednostek przez fundusz w dowolnej, dogodnej dla siebie chwili (dla po-
réwnania w przypadku lokat bankowych zerwanie umowy przed wygasnieciem terminu
zazwyczaj powoduje utrate odsetek). Fundusze oferuja takze mozliwo$é konwersji, czyli
swobodnego przenoszenia zainwestowanych §rodkéw pomiedzy funduszami w ramach
jednej rodziny funduszy lub zamiany jednostek uczestnictwa subfunduszu na jednostki
uczestnictwa innego subfunduszu tego samego funduszu inwestycyjnego, ktére umozli-
wiaja biezace reagowanie na zmieniajaca sie sytuacje na rynku kapitalowym.

m Fundusz jest takq formg inwestowania, ktora w kazdym aspekcie stuzy bezpieczen-
stwu pomnazania pieniedzy. Poniewaz fundusz jest instytucjg ,,zaufania publicznego”,
jego dziatalnos¢ lokacyjna zostala poddana wielu ograniczeniom ustawowym w celu
zapobiezenia podejmowania przez zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym funduszu
nadmiernego ryzyka. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie maja ponadto bez-
posredniego dostepu do $rodkéw ulokowanych w funduszach, ktorymi zarzadzaja.
Fundusz stanowi bowiem odrebng mase majatkowg w stosunku do towarzystwa.

Wyeliminowanie ryzyka bankructwa funduszu inwestycyjnego zwieksza znacznie
bezpieczenistwo powierzonych $rodkoéw, ale nie ochroni nas catkowicie przed ry-
zykiem inwestycyjnym zwigzanym z charakterem lokat funduszu.

® Funduszem zarzadzaja wysokiej klasy specjalisci od rynkéw finansowych. Kwalifi-
kacje oraz przygotowanie zawodowe tych osob, a takze cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej towarzystwa podlegaja kazdorazowej ocenie Komisji.

B Jednostka uczestnictwa moze by¢ przedmiotem zastawu stosowanego jako zabez-
pieczenie oznaczonych wierzytelnosci.

B Fundusze inwestycyjne $wiadcza dodatkowe ustugi na rzecz uczestnikow. Wycho-
dzac naprzeciw oczekiwaniom klientéw towarzystwa proponujg wiele dodatko-
wych udogodnien, w tym:
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B uczestnictwo w premiowanych nizszymi optatami réznego rodzaju programach sys-
tematycznego oszczedzania (jezeli zalezy nam na dlugotrwatym, systematycznym
oszczedzaniu),

® prowadzenie indywidualnych kont emerytalnych i pracowniczych programéw emery-
talnych, bedacych formg zabezpieczenia emerytalnego,

m dokonywanie wplat w walutach obcych,

® otwieranie kilku rachunkéw (zwanych rejestrami) dla jednej osoby oraz wspélnych
rejestréw malzeriskich,

m oferowanie przez towarzystwo dodatkowych $wiadczen pienieznych na rzecz
uczestnikow, ktorzy zadeklaruja znaczne wplaty do funduszu,

® ystanowienie zapisu (dyspozycji na wypadek $mierci uczestnika) posiadanych
przez uczestnika $rodkéw na rejestrze na rzecz innej osoby lub grupy osob.

Wiekszosé towarzystw utrzymuje bliski kontakt z uczestnikami, wysylajac regularnie
broszury informacyjne i umieszczajac materialy edukacyjne na stronach internetowych.
Towarzystwa umozliwiajg korzystanie z bezptatnej infolinii, sktadanie zleceni za pomoca
telefonu, faksu lub internetu, dokonywanie konwersji lub zamiany, dokonywanie wptat
przelewem bankowym, czy automatyczne odkupywanie jednostek uczestnictwa.

RODZAJE FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

Fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony jako:
® fundusz otwarty,
® specjalistyczny fundusz otwarty,
® fundusz zamkniety.
Kazdy rodzaj funduszu charakteryzuje sie nieco inng konstrukcja prawng oraz
mozliwosciami inwestycyjnymi.

Polskie fundusze moga rdzni¢ sie od siebie:

B rodzajem tytulu uczestnictwa w funduszu
Fundusz inwestycyjny otwarty i specjalistyczny otwarty zbywaja i odkupuja na z3-
danie uczestnika jednostki uczestnictwa. Posiadaja zmienng liczbe uczestnikéw oraz
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zmienng liczbe jednostek uczestnictwa reprezentujacych jednakowe prawa majat-
kowe. Fundusz jest otwarty dla wszelkiego rodzaju uczestnikéw i niedopuszczalne s3
jakiekolwiek ograniczenia w tym wzgledzie.

Fundusze inwestycyjne zamkniete emitujg certyfikaty inwestycyjne bedace papie-
rami warto$ciowymi. Liczba certyfikatéw inwestycyjnych jest stata. Fundusz moze
przeprowadza¢ kolejne emisje certyfikatow inwestycyjnych.

B zakresem dopuszczalnych lokat i limitow inwestycyjnych

Pod tym wzgledem najbardziej elastyczne sg fundusze zamkniete, ktore charakte-
ryzujg sie bardzo wysokim lub wysokim stopniem ryzyka, ale jednoczesnie swobod-
niejszg polityka inwestycyjna. Najmniej elastyczne s fundusze otwarte.

B organami funduszu

W funduszu otwartym jedynym organem jest towarzystwo zarzadzajace tym fun-
duszem. W specjalistycznym funduszu otwartym obok towarzystwa moze dziata¢, ja-
ko organ kontrolny, takze rada inwestoréw ulozona z uczestnikow, o ile statut fun-
duszu bedzie przewidywal takg mozliwos¢. W funduszu zamknietym dziala rada in-
westorow lub zgromadzenie inwestoréw, w zaleznosci od postanowieni statutu.

Ze wzgledu na polityke inwestycyjna, metody lokowania aktywow oraz stopieni ry-
zyka inwestycyjnego (wedlug malejacego poziomu ryzyka) fundusze mozna podzie-
li¢ na:
® fundusze agresywne (np. fundusze akcji, fundusze indeksowe, fundusze agresyw-

nego inwestowania),
® fundusze zrownowazone (np. fundusze stabilnego wzrostu),
® fundusze bezpieczne (np. fundusze dtuznych i wierzycielskich papieréw wartoécio-

wych, fundusze rynku pienieznego, fundusze obligacji).

® Fundusze agresywne (akcji) — lokuja do 100% aktywow w akcje przy agresyw-
nej polityce inwestycyjnej. Uwazane sa za najbardziej ryzykowne i podatne na wa-
hania koniunktury rynkowej. Ryzyko jest wysokie, z powodu mozliwych znacznych
wahan wartosci jednostki lub certyfikatu. Przynosza ponadprzecietne wyniki w cza-
sie hossy (wzrostu kursow gietdowych), generujac zazwyczaj znaczne straty w czasie
zatlamania rynku. Zagrozenie to spada wraz z przedtuzeniem horyzontu czasowego
inwestycji. Z reguty w dtugim horyzoncie czasu (co najmniej 5 lat) sg bardziej opta-
calne od innych typow funduszy.

B Fundusze elastycznego inwestowania (aktywnej alokacji aktywéw) — moga
w zaleznosci od koniunktury na rynku finansowym kierowaé srodki pienieine w te
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segmenty rynku, gdzie mozna je najkorzystniej pomnozyé. Ich mozliwosci inwesty-
cyjne nie s3 tak ograniczone, jak w przypadku klasycznych funduszy. Zarzadzajacy
funduszem moga nawet zredukowaé ilo§¢ akcji w portfelu inwestycyjnym do zera,
jesli koniunktura jest niekorzystna, natomiast gdy ulegnie ona poprawie, moga
zwiekszaé ich ilos¢ do udziatu maksymalnego. Niemniej, s3 nastawione na stabilny
zysk i moga by¢ w $rednioterminowym okresie czasu powazng konkurencja dla fun-
duszy akeyjnych.

B Fundusze zrownowazone — udzial akcji w portfelu tych funduszy jest z zalozenia
réwny z udzialem w obligacje. Celem takiego funduszu jest stabilne dtugotermino-
we zwiekszanie wartoéci aktywow przez ich aktywne lokowanie w papiery warto$cio-
we, zardbwno zwigzane z podwyzszonym ryzykiem, jak i papiery warto$ciowe o umiar-
kowanym poziomie ryzyka. Pierwsza cze$¢ portfela pracuje na zyski, szczegélnie
w czasie gieldowej hossy, druga — zapewnia, ze w czasie bessy (spadku kursow) nie
stracimy zbyt wiele. Ryzyko zwigzane z tymi funduszami jest zatem §$rednie, nato-
miast mozliwos¢ zysku jest znacznie mniejsza w porownaniu do funduszy agresyw-
nych. Jesli jest gorsza koniunktura na rynku, warto$¢ tych funduszy nie spada tak
bardzo jak funduszy akcyjnych, ale tez w momencie hossy zyskuja troche mniej niz
fundusze akcji.

B Fundusze bezpieczne — fundusze papieréw dltuznych, ktore gwarantuja z go-
ry ustalone oprocentowanie. S3 to najbezpieczniejsze fundusze. Inwestuja
przede wszystkim w papiery wartosciowe o stalym dochodzie, takie jak bony
i obligacje skarbowe oraz instrumenty dluzne emitowane przez przedsiebiorstwa
i wladze samorzadowe. Fundusze te nie inwestuja w akcje. Przeznaczone sa dla
0s6b zainteresowanych dtugofalowym oszczedzaniem oraz nie akceptujacych ry-
zyka zwigzanego z zakupem akcji. Przynosza stope zwrotu niewiele wyzsza niz lo-
katy bankowe.

NOWE KONSTRUKCJE I TYPY FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W celu zapewnienia polskim inwestorom szerokiej oferty funduszy inwestycyj-
nych i umozliwienia im korzystania z nowoczesnych form zarzadzania aktywami, ja-
kie sa dostepne na §wiatowych rynkach finansowych, nowa ustawa o funduszach in-
westycyjnych wprowadzila nowe konstrukcje:
® fundusze z réznymi kategoriami jednostek
® fundusze z wydzielonymi subfunduszami
® fundusze podstawowe i powigzane
® fundusze funduszy
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i typy funduszy inwestycyjnych:

® fundusze rynku pienieznego

® fundusze portfelowe

® fundusze aktywéw niepublicznych
® fundusze sekurytyzacyjne

7 uwagi na to, ze nowe typy i konstrukcje moga sie wzajemnie na siebie naktada¢
ponizej przedstawiona tabelka utatwi inwestorom zrozumienie nowych form dziata-

nia funduszy inwestycyjnych.

Konstrukcje i typy

funduszy Fundusz otwarty

inwestycyjnych

Fundusz
specjalistyczny
otwarty

Fundusz
zamkniety

Fundusz z réznymi
kategoriami jednostek Tak
uczestnictwa

Fundusz z wydzielonymi

Tak

subfunduszami a
Fundusz podstawowy* Tak
Fundusz powigzany Tak
Fundusz funduszy Tak
F

.un<?|u‘sz rynku Tak
pienieznego
Fundusz portfelowy Nie
Fundusz aktywo

undusz aktywow Nie

niepublicznych

Fundusz sekurytyzacyjny Nie

Tak Nie
Tak Tak
Tak Tak
Tak Tak
Tak Tak
Nie Nie
Nie Tak
Tak** Tak
Nie Tak

* Fundusz nie jest dostepny dla inwestoréw — jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne tego funduszu moga nabywa¢ wy-

tacznie fundusze powiazane

** Tak, jezeli fundusz stosuje polityke inwestycyjna funduszu zamknietego
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FUNDUSZE Z ROZNYMI KATEGORIAMI JEDNOSTEK

Konstrukcja takiego funduszu, polega na tym, ze fundusz, mimo ze prowadzi jedno-
rodna polityke inwestycyjna, tzn. tworzy jeden portfel inwestycyjny, moze zbywaé
uczestnikom jednostki uczestnictwa roznych kategorii. Taka konstrukcja zostata juz za-
stosowana przez niektore fundusze inwestycyjne otwarte dziatajace na polskim rynku.
W tych funduszach mozna wyodrebni¢ dwie podstawowe grupy jednostek uczestnictwa:

® jednostki uczestnictwa, ktore beds sie roznily sposobem pobierania optat manipu-
lacyjnych,

® jednostki uczestnictwa, ktore beda sie roznily stopniem uczestnictwa ich nabywcy
w obcigzeniach aktywoéw funduszu.

W pierwszej grupie jednostek uczestnictwa beda sie miescily takie kategorie jed-
nostek uczestnictwa, z ktérych nabyciem lub odkupieniem wigze sie koniecznosé
uiszczenia przez uczestnika optaty manipulacyjnej, ale optata ta moze by¢ uiszczona
w réznym momencie uczestnictwa w funduszu np. na ,wejsciu” do funduszu, na
»wyjsciu” z funduszu, na ,wejsciu i na wyjéciu” z funduszu, przy konwersji (zamianie)
jednostek uczestnictwa na jednostki uczestnictwa innego funduszu.

Cecha charakterystyczng jednostek tej kategorii jest to, iz warto$¢ wszystkich jed-
nostek uczestnictwa bedzie zawsze taka sama bez wzgledu na moment pobrania
oplaty manipulacyjne;j.

W drugiej grupie jednostek uczestnictwa beda sie miescily takie kategorie jedno-
stek, ktorych posiadacze beda w roznym stopniu uczestniczyli w kosztach ponoszo-
nych przez fundusz w zwigzku z prowadzong dziatalnoscia, w tym przede wszystkim
w wynagrodzeniu towarzystwa za zarzadzanie.

Bedziemy mogli zatem wybraé takg forme ponoszenia optat zwigzanych z uczest-
nictwem funduszu, jaka bedzie najbardziej odpowiadata naszym preferencjom oraz
aktualnej sytuacji finansowe;j.

FUNDUSZE PODSTAWOWE I POWIAZANE

Konstrukcja popularnie zwana w Stanach Zjednoczonych ,hub&spoke” (co
mozna tlumaczy¢ jako ,piasta i szprychy”) polega na tym, ze towarzystwo tworzy
grupe funduszy, sktadajaca sie z jednego funduszu podstawowego i kilku lub kilku-
nastu funduszy powigzanych, przy czym fundusz podstawowy moze zbywaé emito-
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wane przez siebie certyfikaty inwestycyjne albo jednostki uczestnictwa wylacznie
zwigzanym ze soba funduszom powigzanym, za$ fundusze powigzane moga nabywac
wylacznie jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne funduszu podsta-
wowego.

Oznacza to, ze tylko fundusz podstawowy prowadzi ,prawdziwa” polityke inwesty-
cyjng, dokonujgc lokat w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego lub
nieruchomosci. Fundusze powigzane ograniczajg sie jedynie do zakupu jednostek
uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych funduszu podstawowego. Zastosowa-
nie takiej konstrukcji prowadzi do tego, ze portfele inwestycyjne wszystkich fundu-
szy powigzanych beda takie same. Przy wyborze funduszu powigzanego nie powinno
by¢ nam zatem obojetne, jaka polityke inwestycyjng prowadzi fundusz podstawowy
— agresywna, czy raczej majaca na celu ochrone kapitatu. Fundusze powigzane, mi-
mo Ze sg oparte na tym samym portfelu inwestycyjnym moga roznié sie wzgledem sie-
bie rozwigzaniami w zakresie sposobu pobierania oplat zwigzanych z uczestnictwem
w funduszu, wysokoscig oplaty za zarzadzanie, sposobem wyplaty dochodéw fundu-
szu, prawami uczestnikow.

Fundusze powigzane moga zatem realizowaé cele i oczekiwania rdznych inwesto-
réw np. co do reinwestowania dochodéw albo wyplaty dochodéw, momentu uiszcza-
nia oplaty manipulacyjnej (optata na ,wejsciu do funduszu” lub na ,wyjsciu z fundu-
szu”), co do sposobu uczestnictwa w oplatach obcigzajacych aktywa funduszu, itp.

Konstrukcja ta, oprocz wyzej wymienionych, ma jeszcze te zalete, ze w przypadku,
gdy funduszem podstawowym bedzie np. fundusz zamkniety dokonujacy lokat
w nieruchomosci, uczestnicy funduszu otwartego bedacego funduszem powigzanym
beda mogli posrednio uczestniczy¢ w zyskach z nieruchomoéci, co w tradycyjnych
funduszach otwartych jest niemozliwe, gdyz nie moga one lokowa¢ aktywoéw w nie-
ruchomosci.

FUNDUSZE Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

Konstrukcja ta pozwala na utworzenie w ramach jednego funduszu inwestycyjne-
go kilku subfunduszy, z ktorych kazdy bedzie mogt realizowaé wlasna polityke inwe-
stycyjng. Takie rozwigzanie dotychczas nie bytlo mozliwe, gdyz fundusz inwestycyjny
mogt utworzy¢ tylko jeden portfel inwestycyjny. Istote funduszu z wydzielonymi sub-
funduszami najlepiej oddaje jego potoczna nazwa ,fundusz parasolowy” lub z an-
gielskiego ,umbrella fund”. Parasolem jest tutaj caly fundusz, ktéry posiada osobo-
wo$¢ prawna i moze by¢ podmiotem praw i obowiazkéw, pod parasolem zas znajdu-
ja sie subfundusze, ktore w rzeczywistoéci sa odrebnymi portfelami inwestycyjnymi
i osobowosci prawnej nie posiadaja.
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Towarzystwo w ramach jednego funduszu inwestycyjnego moze utworzyé, dowol-
na liczbe subfunduszy prowadzacych rézna polityke inwestycyjna, np. subfunduszy
specjalizujacych sie w agresywnym inwestowaniu w akcje, subfunduszy, ktore maja
na celu ochrone powierzonego kapitatu, subfunduszy specjalizujacych sie w inwe-
stycjach w okreslonych panstwach lub na wybranych gietdach itp. W trakcie zycia
funduszu bedzie mozliwe stale tworzenie nowych subfunduszy, dostosowanych do
potrzeb i oczekiwan inwestorow, oraz likwidowanie istniejgcych w uproszczony spo-
s6b, co przyczyni sie do obnizenia kosztow funkcjonowania calego funduszu.
Zmniejszeniu ulegng réwniez koszty zwigzane z zakupem lub sprzedaza papieréw
wartos$ciowych i dystrybucja jednostek, co wplynie na obnizenie optaty za zarzadza-
nie funduszem oraz wysokosci optat manipulacyjnych ponoszonych przez uczestni-
kow. Ponadto bedziemy mogli w prosty sposob zmienié zakres i rodzaj inwestycji po-
przez zamiane jednostek uczestnictwa jednego subfunduszu na jednostki uczestnic-
twa innego subfunduszu ,nie wychodzac” z funduszu, co zapewni korzystna dla po-
datnika neutralno$¢ podatkowg przy zamianie jednostek uczestnictwa pomiedzy
subfunduszami w ramach tego samego funduszu.

Opodatkowanie dochodu z tytutu udziatu w funduszu inwestycyjnym nastapi do-
piero ,na wyjsciu” z funduszu.

Poniewaz kazdy subfundusz bedzie mial wtasne aktywa i zobowigzania wartoéé ak-
tywow netto kazdego subfunduszu bedzie ustalana osobno. Oznaczaé to bedzie, ze
w jednym funduszu inwestycyjnym jednostki uczestnictwa bedg miaty r6ing wartosé
w zaleznoéci od tego, z ktérym subfunduszem bedg zwigzane. Zaletg takiego rozwia-
zania jest to, ze uczestnik, ktory nabyl jednostki uczestnictwa zwigzane z jednym
subfunduszem nie bedzie w zadnym wypadku obcigzany kosztami funkcjonowania
innego subfunduszu, za$ koszty dziatalnosci catego funduszu roztoza sie proporcjo-
nalnie na wszystkie subfundusze.

FUNDUSZE FUNDUSZY

Konstrukcja ta polega na tym, ze fundusz inwestycyjny tworzy jeden portfel in-
westycyjny, w ktorego sktad wchodzg wylacznie jednostki uczestnictwa i certyfika-
ty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych, niekoniecznie tego samego towa-
rzystwa. Zaletg tego typu funduszu jest to, ze koszty jego funkcjonowania sg nizsze
niz w tradycyjnych funduszach, przede wszystkim nizsze bedzie wynagrodzenie za
zarzadzanie funduszem. W przeciwienistwie do funduszu lokujacego w tradycyjne
instrumenty takie, jak akcje i obligacje, fundusz o konstrukcji funduszu funduszy
nie bedzie musial ponosi¢ kosztéw zwiazanych z dokonaniem szczegétowych analiz
papieréw warto$ciowych i instrumentéw finansowych, oraz ponosi¢ kosztéw trans-
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akcyjnych zwigzanych z ich zakupem. Fundusz ograniczy sie jedynie do wyboru
funduszu, w ktérego jednostki lub certyfikaty inwestycyjne bedzie inwestowac. Po-
przez nabycie jednostki uczestnictwa lub certyfikatu innego funduszu fundusz fun-
duszy bedzie uczestniczyl w wypracowanych przez ten fundusz zyskach.

NOWE TYPY FUNDUSZY

FUNDUSZE RYNKU I’IENIEZNEGO

W ostatnim okresie na $§wiecie coraz wieksza popularnodcig ciesza sie fundusze
rynku pienieznego. Fundusze te s3 przede wszystkim narzedziem do wykorzystywania
okresowych nadwyzek finansowych, stuza tez zagospodarowaniu wolnych srodkow
w okresach, kiedy na rynku kapitalowym panuja warunki zniechecajace do inwesty-
cji na gieldzie. Fundusze rynku pienieznego, ze wzgledu na $ciéle okreslone bardzo
bezpieczne rodzaje lokat m. in. papiery skarbowe, krotkoterminowe obligacje lub bo-
ny handlowe, w ktére moga inwestowac swoje aktywa, beda sie charakteryzowaly na
tyle niskim poziomem ryzyka, by mogly stanowi¢ dla inwestorow alternatywng w sto-
sunku do bankéw i rownie bezpieczng forme inwestowania. Z tego powodu fundusze
rynku pienieznego sa doskonaly inwestycjg wlasciwie dla kazdego inwestora, zarow-
no drobnego, jak tez inwestora dysponujacego znacznymi srodkami.

FUNDUSZE PORTFELOWE

Fundusze portfelowe mogg dziata¢ w oparciu o forme prawng funduszu zamknie-
tego. Cechg charakterystyczng funduszu tego typu jest mozliwo$¢ ciagltego emitowa-
nia i umarzania certyfikatéw inwestycyjnych. Swoja nazwe fundusz zawdziecza temu,
ze jego portfel inwestycyjny moze opieraé sie na sktadzie portfela indeksu gietdowe-
go lub sktadzie portfela papierow warto$ciowych okreslonym w statucie funduszu, ale
nie opartym na indeksie (tzw. portfelu bazowym). Oznacza to, ze przy wyborze lokat
fundusz bedzie dazyt do zakupu takich papierow wartosciowych, ktore beda najwier-
niej odzwierciedlaly zachowania indeksu gieldowego lub portfela bazowego.

Zaletg funduszu portfelowego jest to, ze stanowi on dogodna forme inwestowania
dla kazdego inwestora, takze dla inwestora indywidualnego. Ponadto fundusz ten ma
mozliwo$é zwrotu uczestnikowi zamiast pieniedzy pakietu papieréw wartosciowych,
w proporcji okreslonej w statucie funduszu, w przypadku umorzenia przez uczestni-
ka certyfikatu inwestycyjnego. Taka mozliwo$¢ powinna by¢ bardzo ciekawa dla tych
z nas, ktorzy s3 zainteresowani budowa wlasnego portfela papieréw wartosciowych,
gdyz poprzez nabycie, a nastepnie umorzenie certyfikatéw moga oni tatwo utworzyé
taki portfel ponoszac przy tym znacznie mniejsze koszty zwigzane z optatami transak-
cyjnymi, niz gdyby$my sami kupowali akcje czy obligacje na gieldzie.
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Fundusze portfelowe beda dysponowaly jeszcze jedng niezmiernie atrakcyjna dla
uczestnikow oferta. A mianowicie, jezeli zgodnie ze statutem funduszu certyfikat in-
westycyjny bedzie odzwierciedlal $cisle okreslony pakiet papierow warto$ciowych,
kazdy uczestnik funduszu bedzie mogt bra¢ udzial w walnym zgromadzeniu spotek
wchodzgceych w sktad portfela inwestycyjnego funduszu i wykonywaé prawa glosu
z akcji (okreSlonych w wystawionym przez fundusz $wiadectwie depozytowym)
zgodnie z wlasnymi preferencjami.

FUNDUSZE AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

Podstawowg zasadg dzialania funduszy tego typu, na $wiecie znanych jako ,priva-
te equity” lub ,venture capital” jest lokowanie aktywow funduszu w akcje i udzialy
w spotkach niepublicznych oraz przygotowywanie i wdrazanie programéw majacych
na celu podniesienie wartosci tych spotek. Po osiagnieciu zaktadanych wynikow
programéw restrukturyzacyjnych fundusz zbywa akcje lub udzialy w spétkach beda-
cych przedmiotem lokat.

W funduszach tego typu istotq jest wyplacanie na rzecz uczestnikéw przychodow
funduszu uzyskiwanych niezwlocznie po zbyciu przez fundusz danej lokaty, bez ko-
nieczno$ci reinwestowania uzyskanych §rodkéw. Zwykle takie fundusze sg tworzone
na okres zblizony do przewidywanego czasu niezbednego do nabycia, restrukturyza-
cji oraz zbycia wybranych spotek niepublicznych.

Zazwyczaj tego typu fundusze, ze wzgledu na cene certyfikatu, sa adresowane do
bardziej zamoznych i wymagajacych uczestnikow, ktorzy jednoczeénie akceptujg wy-
sokie ryzyko zwigzane z lokatami w jakie fundusz inwestuje. Mozliwe jest jednak ta-
kie uksztaltowanie ceny certyfikatow, aby byly one dostepne na gieldzie takze dla
niezamoznych inwestordw, ktorzy nie bojg sie ryzyka.

W funduszach aktywoéw niepublicznych, ktére emituja certyfikaty imienne mozli-
wy bedzie takze nowy sposob zbierania $rodkéw do funduszu, ktory polega na cze-
$ciowym oplaceniu certyfikatow inwestycyjnych w trakcie emisji certyfikatow i do-
platach na wezwanie towarzystwa, w miare realizowania przez fundusz zamierzonej
strategii inwestycyjnej. Pozwoli to na nieobcigzanie uczestnikow funduszu od razu
wszystkimi kosztami dziatalno$ci funduszu.

FUNDUSZE SEKURYTYZACYJNE

Sekurytyzacja jest nowym pojeciem na polskim rynku kapitalowym i w uproszcze-
niu oznacza wyemitowanie papieréw warto$ciowych w oparciu o wyodrebniong pule
wierzytelnosci. Fundusz sekurytyzacyjny za pieniadze uzyskane od uczestnikow, ktorzy
zakupia wyemitowane certyfikaty inwestycyjne, nabedzie pule wierzytelnosci, a na-
stepnie bedzie wyptacal uczestnikom $rodki uzyskane z zaspokajania roszczeti wynika-
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jacych z tych wierzytelnoéci. Poniewaz wysokoéé wyplat dla uczestnikow oraz pewno$é
tych wyplat zalezy przede wszystkim od rodzaju wierzytelnosci, jakie fundusz nabedzie,
inwestycja w fundusz sekurytyzacyjny moze byé mniej lub bardziej ryzykowna.

Bedziemy mieli do wyboru dwa typy funduszy sekurytyzacyjnych: standaryzowany
fundusz sekurytyzacyjny i niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny. Fundusze te
roznig sie od siebie konstrukcja prawng oraz zaktadanym poziomem ryzyka zwigzane-
g0 z emitowanymi przez nie certyfikatami inwestycyjnymi.

Nabywcg certyfikatow funduszu standaryzowanego moze byé w zasadzie kazdy in-
westor, podczas gdy uczestnikiem funduszu sekurytyzacyjnego niestandaryzowanego
moga byé wylacznie osoby prawne, jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowo-
$ci prawnej, chociaz fundusz moze dopusci¢ takze uczestnictwo osob fizycznych, kto-
rzy za jeden certyfikat inwestycyjny beda w stanie zaplaci¢ co najmniej rownowarto$é

w zlotych 40 000 euro.

CZYNNIKI MAJACE WPLYW
NA WYBOR FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO

Wybor sposobow zarzadzania pieniedzmi jest coraz bogatszy i w dalszym ciagu be-
dzie sie poszerzal. Jezeli odpowiemy na pytanie, czego oczekujemy, znalezienie od-
powiedniej oferty bedzie tylko kwestig czasu. Zalecamy $wiadome i konsekwentne
decyzje inwestycyjne i inwestowanie o precyzyjnie okres$lonym celu.

CO POWINIEN WZIAC POD UWAGE INWESTOR, PODEJMUJAC
DECYZJE O PRZYSTAPIENIU DO FUNDUSZU?

Przed podjeciem decyzji dotyczacej inwestycji w jednostki uczestnictwa lub certyfi-
katy inwestycyjne, powinni§my sprecyzowaé nasze preferencje i oczekiwania, zasiegnaé
niezbednych informacji o funduszu oraz towarzystwie zarzadzajacym funduszem. Kaz-
dy inwestor indywidualny powinien liczy¢ sie z faktem, ze inwestycje finansowe s3 ob-
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cigzone pewnym poziomem ryzyka, ktore oznacza mozliwoéé poniesienia straty. W ce-
lu ograniczenia tego ryzyka nalezy zawsze okredli¢, jaki ewentualny poziom straty mo-
zemy zaakceptowaé i wychodzac z tego zalozenia dokonywaé odpowiedniego wyboru.

ANALIZA POTRZEB I OCZEKIWAN INWESTORA

Przed przystapieniem do funduszu, powinni$my:

m okresli¢ cel inwestycji, czyli na co oszczedzamy. W zaleznosci od zatozonych ce-
l6w oszczedzania, inwestowanie za poSrednictwem funduszy dostarcza wiekszych
mozliwodci zréznicowania oczekiwanych efektow oraz ryzyka oszczedzania.

® realnie oceni¢ swoje mozliwoéci finansowe, sytuacje rodzinng i zawodowsa.

m okresli¢ horyzont czasowy inwestycji srodkéw pienieznych w jednostki uczestnic-
twa lub certyfikaty inwestycyjne. Musimy pamietaé, ze inwestowanie w fundusze
jest postrzegane raczej jako inwestycja dtugoterminowa. Z zasady bowiem fundu-
sze nastawiaja sie na dlugoterminowy zysk, a nie spekulowanie. Wiadomo, ze im
krotszy horyzont inwestycyjny, tym udziat akcji w naszym portfelu powinien by¢
mniejszy, co zmniejsza ryzyko wahan okresowych. Jesli planujemy inwestycje na
krotki okres (do 1 roku) to odpowiedni bedzie fundusz rynku pienieznego. Inwe-
storzy $rednioterminowi (1-5 lat) powinni raczej wybra¢ fundusze obligaciji i rynku
pienieznego. Natomiast fundusze akcji, ze wzgledu na wysokie ryzyko inwestycyj-
ne, beda najodpowiedniejszym wyborem na dtugi okres inwestycji (powyzej 5 lat).

® oceni¢ realng sklonnosé do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego i jaki jego poziom
jeste$my w stanie zaakceptowa¢. Pamietajmy o tym, ze wysoki poziom ryzyka wig-
ze sie z wiekszym prawdopodobieristwem uzyskania wyzszej stopy zwrotu.

m okresli¢ poziom zysku, jaki oczekujemy.

WYBOR ODPOWIEDNIEGO TYPU FUNDUSZU

Inwestor powinien wzigé pod uwage:
® rodzaj funduszu i zwiazane z tym:

— mozliwosci inwestycyjne danego rodzaju funduszu (dopuszczalne lokaty, obo-
wigzujgce limity inwestycyjne),

— sposoby i terminy wyjscia z inwestycji w zaleznosci od rodzaju tytulu uczestnic-
twa funduszu,

— mozliwosé uczestnictwa w organie funduszu (radzie inwestoréw lub zgromadze-
niu inwestoréw), a zatem mozliwoéé wplywu na jego funkcjonowanie, a nawet
na jego polityke inwestycyjna.
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m cel inwestycyjny funduszu i zwigzane z tym ryzyko inwestycyjne w pordwnaniu
z wlasnymi celami i stopniem akceptacji ryzyka. Zwroémy uwage, iz okreslajac cel
inwestycyjny statut funduszu wyraznie zastrzega, ze fundusz nie gwarantuje jego
osiggniecia, a tym samym osiggniecia zysku. Oznacza to, ze warto$¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ wahaniom w gore i w dot.

m polityke inwestycyjna funduszu i zwigzane z tym ryzyko inwestycyjne charakte-
rystyczne dla lokat funduszu. Musimy wzigé pod uwage sktad portfela wybranego
funduszu na tle konkurencji. Zalecamy przy tym analizowanie czynnikow ryzyka
zwigzanych z inwestycja w fundusz okreslonych w prospektach funduszy.

® koszty zwiazane z uczestnictwem w funduszu. Kazdy inwestor powinien by¢
przygotowany na ponoszenie kosztéw zwigzanych z uczestnictwem, na ktore
sktadaja sie koszty ponoszone przez fundusz oraz opltaty manipulacyjne za zby-
wanie lub odkupywanie jednostek uczestnictwa. Przed dokonaniem wyboru
funduszu nalezy zatem poréwnaé nie tylko wysoko$¢ optaty manipulacyijnej, ale
rowniez inne koszty inwestycji, jakimi obciazajg nas poszczegolne fundusze in-
westycyjne.

®m czas, na jaki fundusz zostal utworzony. Fundusze terminowe tworzone sg z regu-
ly dla osiagniecia okreslonego celu inwestycyjnego w ustalonym z gory terminie.

® zasady realizacji dochoddw z inwestycji — inwestor powinien zwrdcié uwage, czy
w trakcie istnienia funduszu s przewidziane wyptaty dochodéw funduszu dla
uczestnikoéw bez koniecznosci odkupywania jednostek uczestnictwa.

B ocene ratingowq przyznawang funduszom przez uznane specjalistyczne agencje
ratingowe. Agencje te charakteryzuje niezalezno$¢ i duzy obiektywizm. Opierajg
one swe oceny na znacznie dokladniejszych informacjach niz powszechnie do-
stepne na rynku, wiec inwestorzy biorac je pod uwage w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, ograniczaja ryzyko zwigzane z danymi aktywami funduszu. Nie
wszystkie fundusze posiadajq taki rating.

Warto zwrdci¢ uwage, ze wysokos¢ optat manipulacyjnych zalezy w glownej mierze
od sposobu dystrybucji jednostek uczestnictwa nabywanych przez inwestora i kosztow
z tym zwiazanych. Oplata manipulacyjna stanowi bowiem de facto koszt posrednictwa
dystrybutora w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa i stanowi jego
wynagrodzenie. Wiele funduszy umozliwia sktadanie zlecen przez telefon, faksem lub
za posrednictwem internetu, co wiaze sie z reguly z nizszymi oplatami.

Statut funduszu okresla maksymalng wysokosé¢ i sposob pobierania tych oplat.
Rzeczywista wartosé optat manipulacyjnych ponoszonych przez uczestnikow okre-
$lona jest w tabelach optat manipulacyjnych, dostepnych na stronach internetowych
towarzystw, w prasie oraz u dystrybutorow.
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Optlaty za zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa zwykle wystepuja
w formie oplaty procentowej od wielkosci wptacanych srodkéw, w polskich wa-
runkach ksztattujg si¢ one na poziomie od 0% do 5,5%. Zwr6¢my uwage, czy to-
warzystwo pobiera opfate manipulacyjng wylacznie przy zbyciu jednostek uczest-
nictwa, czy takze przy ich odkupieniu. Okreslona w statucie funduszu maksymal-
na wysoko$¢ optat manipulacyjnych, podlega jednak znizkom lub zwolnieniom na
warunkach szczegétowo okreslonych w statutach funduszy, np. w zaleznoéci od
wielkoéci powierzonych funduszowi §rodkow, czy w ramach wyspecjalizowanych
programdw inwestycyjnych. Fundusze organizujg takze akcje promocyjne polega-
jace na czasowym zwolnieniu z optaty manipulacyjnej. Zwr6é¢my réwniez uwage,
czy towarzystwo pobiera inne oplaty manipulacyjne, zwigzane z uczestnictwem
w funduszu — oplate za konwersje jednostek uczestnictwa, czy oplate za otwarcie
rejestru uczestnika.

Do gléwnych kosztéw ponoszonych przez fundusz, obok nielimitowanych kosztow
transakcyjnych i operacyjnych (tzn. prowizji i oplat transakcyjnych, podatkéw oraz in-
nych oplat wymaganych przez organy publiczne), nalezy wynagrodzenie towarzystwa.

Wysokoéé wynagrodzenia towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym za-
lezy w gléwnej mierze od rodzaju prowadzonej przez fundusz inwestycyjny polityki in-
westycyjnej. W funduszach inwestycyjnych prowadzacych agresywna polityke inwesty-
cyjna (np. fundusze akcyjne) wymagajaca aktywnych dziatan zarzadzajacych fundu-
szem, koniecznosci podejmowania decyzji inwestycyjnych i modelowania portfela in-
westycyjnego funduszu, pobierana jest stosunkowo wyzsza oplata za zarzadzanie (do
4%), niz w funduszach o stabilnej polityce inwestycyjnej (fundusze papieréw dhuz-
nych), gdzie oplata za zarzadzanie wynosi do 1,5%. Ponadto, niektére fundusze pobie-
raja wynagrodzenie w zaleznosci od osiagniecia ponadprzecietnych zyskow. Polega to
na tym, ze jezeli jaki$ fundusz osiggnie rekordows stope zwrotu to czes¢ tego zysku tra-
fi do towarzystwa. Jest to premia za sukces osiggniety przez zarzadzajacego funduszem.

Zwrdémy uwage na rodzaje kosztow ponoszonych przez fundusz, a jakie pokrywane
$3 przez towarzystwo nim zarzadzajace.

Zasada przejrzystosci kosztow jest jedng z podstawowych zalet funduszy inwestycyj-
nych, stanowigcg o ich duzej atrakcyjnoéci w pordwnaniu z innymi alternatywnymi for-
mami lokowania oszczednosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTYCJA W FUNDUSZ

Dokonujac wyboru funduszu powinnismy zapozna¢ sie ze statutem funduszu, pro-
spektem informacyjnym, prospektem emisyjnym lub warunkami emisji, a takze z ta-
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bela optat manipulacyjnych zwiazanych z nabyciem jednostek uczestnictwa lub cer-
tyfikatow inwestycyjnych. W prospektach i warunkach emisji sa szczegétowo opisa-
ne ryzyka zwiazane z uczestnictwem w funduszu, ryzyka zwiazane z dziatalnoscia
funduszu, a takze ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim fundusz prowadzi dziatal-
no$¢. Ponadto w prospekcie informacyjnym fundusz inwestycyjny otwarty i specja-
listyczny otwarty okreslaja tzw. profil inwestora. Oznacza to, ze fundusz sam wska-
zuje, dla jakiego rodzaju inwestora jest przeznaczony. Na tej podstawie mozemy zo-
rientowac sie, czy dany fundusz bedzie odpowiadal naszym oczekiwaniom.

W przypadku kolejnego nabycia jednostek uczestnictwa danego funduszu
sprawdZmy, czy nie zaszly zmiany w statucie funduszu, tabeli oplat manipulacyjnych
albo w prospekcie informacyjnym.

ANALIZA WYNIKOW FINANSOWYCH
(INWESTYCYJNYCH) FUNDUSZU

Wybierajac fundusz inwestycyjny zwrdémy szezegblng uwage, jakie fundusz osia-
gal wyniki w przesztosci na tle konkurencyjnych funduszy, przynajmniej za okres
ostatnich kilku lat. Dobre dtugookresowe historyczne wyniki nie gwarantuja, ze ko-
lejne lokaty funduszu bedg réwnie trafne, natomiast wiele moéwig o profesjonalizmie
zarzadzajacych. W celu podjecia prawidlowej decyzji inwestycyjnej powinnismy za-
poznaé sie przede wszystkim z rocznym i potrocznym sprawozdaniem funduszu in-
westycyjnego. Inwestor powinien tez zwrdci¢ uwage na dane finansowe funduszu
prezentowane w prospekcie informacyjnym lub prospekcie emisyjnym. Godne pole-
cenia jest dokonanie poréwnania wynikéw funduszu w okresach zblizonych do pla-
nowanego horyzontu czasowego inwestycji. Poniewaz wszystkie fundusze inwesty-
cyjne otwarte i specjalistyczne otwarte powinny prezentowaé swoje wyniki w jedna-
kowy sposob, inwestor bedzie mial mozliwoé¢ poréwnania wynikéw finansowych
roznych funduszy i dokonanie najwlasciwszego wyboru.

Inwestor musi by¢ jednak $wiadomy tego, ze fundusze prezentujg powyzsze dane
w ujeciu historycznym, nie jest zatem pewne, czy fundusz osiggnie podobne wyniki
w przysztosci. Pamietajmy, ze stopa zwrotu moze roznié sie od stopy zwrotu osigga-
nej przez ten sam fundusz w okresie poprzednim.

OCENA TOWARZYSTWA ZARZADZAJACEGO FUNDUSZEM

Wplyw na dobre wyniki finansowe funduszu maja osoby zarzadzajace funduszem.
Dlatego przed zakupem jednostek uczestnictwa zwroémy takze uwage na:
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® sytuacje finansowq towarzystwa zarzadzajacego funduszem,

® wyniki finansowe innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez to towarzy-
Stwo,

m kwalifikacje oraz doswiadczenie zawodowe oséb majacych wplyw na decyzje in-
westycyjne funduszu, w szczegolnosci zarzadzajacego funduszem. Jakie wyniki
osiggal zarzadzajac innymi funduszami,

® jakiemu podmiotowi towarzystwo przekazalo zarzadzanie portfelem inwestycyj-
nym funduszu lub jego czescia.

Jezeli juz zdecydujemy sie, ze chcemy skorzystac z tej formy pomnazania oszczed-
nosci, proponujemy nie inwestowaé wszystkich srodkéw w jeden fundusz, lecz dwa
lub trzy z danej grupy ryzyka inwestycyjnego, zarzadzane przez rozne towarzystwa.
Dywersyfikujac nasza lokate zmniejszamy ryzyko. Polecamy tez przed dokonaniem
wyboru sprawdzenie ofert przynajmniej kilku funduszy.

ZASADY OPODATKOWANIA

Dochody funduszy, bez wzgledu na rodzaj funduszu, sa zwolnione z podatku do-
chodowego od 0s6b prawnych (fundusze inwestycyjne sg osobami prawnymi).

Dochody z tytulu udziatu w funduszach inwestycyjnych podlegaja opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od os6b fizycznych w formie zryczattowanej wynoszacym
19% uzyskanego dochodu.

W przypadku funduszy inwestycyjnych podatek dochodowy naliczany jest dopie-
ro w momencie umarzania jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych
lub zbycia certyfikatéw osobie trzeciej.
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WYJASNIENIE ZASAD
PRZYSTEPOWANIA DO FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO

Gdy decyzje, co do wyboru konkretnego funduszu inwestycyjnego mamy juz za so-
ba, czas zostaé uczestnikiem funduszu. Przystgpienie do funduszu inwestycyjnego
nie wymaga fachowej wiedzy. Zapewniamy, iz inwestowanie w fundusze jest prostsze
niz mogloby sie wydawac.

Aby zostaé uczestnikiem wybranego funduszu, wystarczy:
® wypelni¢ formularz, bedacy jednoczesnie zleceniem nabycia jednostek uczestnic-

twa lub certyfikatéw inwestycyjnych,

® okaza¢ dowdd tozsamoéci (w przypadku osob fizycznych) i wymagane prawem do-
kumenty, np. odpis z wlasciwego rejestru, w przypadku osoéb prawnych i jednostek
organizacyjnych nieposiadajgcych osobowosci prawnej,

m dokonaé wplaty na rachunek wybranego funduszu inwestycyjnego dowolng kwo-
te (z reguly nie nizszg od wplaty minimalnej, czyli z reguly 100 ztotych przy inwe-
stycji jednorazowej i 50 zlotych w planie systematycznego oszczedzania) lub zto-
zy¢é polecenie przelewu.

Na podstawie zlecenia nastepuje zbycie na nasza rzecz jednostek uczestnictwa
i jednoczesnie wpisanie do rejestru uczestnikéw funduszu liczby jednostek uczest-
nictwa nabytych przez nas za dokonana wplate.

Jak widzimy przystapienie do funduszu jest réwnie proste, jak otwarcie nowej lo-
katy bankowe;j.

SPOSOBY NABYWANIA I UMARZANIA
JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zlecenia dotyczace zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa oraz wszelkie inne
dyspozycje zwigzane z uczestnictwem w funduszu mogg by¢ sktadane funduszowi
lub dystrybutorowi w nastepujacy sposob:

m osobiécie lub przez pelnomocnika (przedstawiciela),
® za poSrednictwem poczty,
® za posrednictwem os6b fizycznych pozostajacych z towarzystwem lub dystrybuto-
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rem w stosunku zlecenia lub innym stosunku o podobnym charakterze, przy czym
osobom fizycznym nie wolno przyjmowaé wplat na nabycie jednostek uczestnic-
twa lub otrzymywad i przekazywaé wyptat z tytulu ich odkupienia,

® w granicach dozwolonych przez prawo — za pomocag elektronicznych nosnikow in-
formacji,

m w przypadku pracowniczych programéw emerytalnych, rowniez za posrednictwem
pracodawcy prowadzacego pracowniczy program emerytalny.

Aby zlozy¢ zlecenie osobiscie nalezy uda¢ sie do siedziby towarzystwa, zarzadzaja-
cego wybranym funduszem, do biura maklerskiego, banku lub innego podmiotu po-
siadajacego stosowne zezwolenie Komisji na posredniczenie w zbywaniu i odkupy-
waniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Wiele funduszy umozliwia skladanie zlecen przez telefon, faksem, za po$rednic-
twem bankomatéw, internetu lub interaktywnych systeméw rozpoznawania mowy
(IVR), co wiaze sie z reguly z nizszymi optatami manipulacyjnymi. Jednostki uczest-
nictwa mozna takze naby¢ za posrednictwem sieci agentow.

Bedac juz uczestnikiem funduszu, mozna w kazdej chwili dokupié¢ lub sprzeda¢
funduszowi dowolng liczbe jednostek. Jezeli jeste$my juz uczestnikami funduszu
i posiadamy otwarty rejestr mozemy bezposrednio nabywa¢ jednostki uczestnictwa
funduszu poprzez wplate srodkéw na konto funduszu. Zatem wystarczy dokonaé np.
przelewu z naszego konta bankowego na wskazane konto bankowe wybranego przez
nas funduszu, podajac w tytule wplaty numer naszego rejestru.

W celu sktadania dystrybutorowi o§wiadczeni woli za pomoca telefonu lub telefak-
su udzielamy dystrybutorowi pisemnego pelnomocnictwa do sporzadzania, podpisy-
wania i przekazywania do realizacji zlecent na podstawie os§wiadczen sktadanych za
pomocy telefonu lub telefaksu.

Sktadajac pierwsze zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa za pomoca elektro-
nicznych noénikéw informacji lub za posrednictwem poczty wplate na nabycie tych
jednostek dokonujemy z wtasnego rachunku bankowego.

Fundusz inwestycyjny otwarty sporzadza i niezwlocznie dorecza nam na wskazany
adres korespondencyjny pisemne potwierdzenia uczestnictwa w funduszu oraz do-
konania transakcji zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa, chyba ze wyrazi-
lismy pisemna zgode na doreczanie tych potwierdzent w innych terminach.

Informacje na temat sieci sprzedazy jednostek funduszu mozna uzyskaé odwiedza-
jac strony internetowe danego towarzystwa badZ dzwonigc pod bezptatng infolinie.




WYJASNIENIE ZASAD PRZYSTEPOWANIA DO FUNDUSZU...

SPOSOBY NABYWANIA CERTYFIKATOW
INWESTYCYJNYCH

Publiczne certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych sg zby-
wane w ramach oferty publicznej, zgodnie z nowymi regulacjami o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz o ofercie publicznej (rynek pierwotny). Aby naby¢ tego
typu certyfikaty inwestycyjne powinni$my otworzy¢ rachunek papieréw wartoécio-
wych. Nasze certyfikaty moga takze zostaé zapisane na tzw. rejestr sponsora emisji,
prowadzony przez oferujacego, wowczas posiadanie rachunku papierow warto$cio-
wych nie jest konieczne.

Oferta nabycia niepublicznych certyfikatow funduszu zamknietego kierowana jest
do okreslonego kregu adresatow — z reguly inwestoréw profesjonalnych, majacych
rozeznanie na rynku kapitalowym. Do proponowania nabycia niepublicznych certy-
fikatow zalgcza sie warunki emisji, ktore okreslaja podstawowe dane dotyczace emi-
tenta i emisji. Certyfikaty inwestycyjne funduszu zamknietego moga zostaé sprzeda-
ne na rynku wtérnym wedlug aktualnej ceny rynkowej. Cena ta moze rézni¢ sie od
podawanej przez fundusz wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny (WAN-
CI). Jesli obrot certyfikatami danego funduszu na rynku wtérnym nie jest duzy, zna-
lezienie nowego nabywcy moze byé utrudnione. Te niedogodnosé rekompensuje
jednak inwestorom wiekszy potencjat zyskow, wynikajacy z mozliwosci dokonywa-
nia przez fundusz zamkniety mniej ptynnych, lecz bardziej dochodowych lokat.

SPOSOBY ZBYWANIA CERTYFIKATOW
INWESTYCYJNYCH

W okresie funkcjonowania funduszu zamknietego, ktorego certyfikaty znajduja
sie w publicznym obrocie, umorzenie certyfikatu inwestycyjnego moze nastgpic¢
w §cisle okreslonych przypadkach.

Sposobem wyjécia z inwestycji jest sprzedaz certyfikatu na rynku wedtug aktual-
nej ceny rynkowej, na ktorym certyfikat jest notowany lub sprzedaz certyfikatu
w drodze umowy cywilnoprawnej poza parkietem z uwzglednieniem przepisoéw o ob-
rocie instrumentami finansowymi oraz o ofercie publicznej. Zgodnie z nowymi re-
gulacjami funkcjonowania rynku kapitatowego, nie ma obecnie obowigzku koncen-
tracji obrotu wtérnego na rynku regulowanym, co oznacza, ze transakcje dotyczace
papieréw wartosciowych nie musza by¢ dokonywane za posrednictwem gietdy i do-
mu maklerskiego. Dodatkowo w funduszach zamknietych, w okresie okreslonym
w statucie funduszu, inwestor moze przedstawi¢ funduszowi certyfikat inwestycyjny
do wykupienia. Certyfikat jest wowczas umarzany z mocy prawa.




NOWE MOZLIWOSCI INWESTYCYJNE...

Niektore fundusze zamkniete maja ponadto z géry okreslony termin likwidacji —
mamy wtedy pewno$¢, ze w oznaczonym terminie otrzymamy kwote stanowiaca
réwnowarto$¢ certyfikatu.

WPLATA DO FUNDUSZU

Woplaty do funduszu inwestycyjnego moga by¢ dokonywane w formie pienieznej
(w zlotéwkach lub w walucie obcej, jezeli statut funduszu dopuszcza takg mozli-
wos¢). Statut funduszu moze dopusécié mozliwosé dokonywania wptat w zdemate-
rializowanych papierach wartosciowych (nie majacych formy dokumentu). W przy-
padku funduszy zamknietych wptaty do funduszu moga by¢ dokonywane takze w in-
nych niz zdematerializowane papierach warto$ciowych lub w udzialach w spotkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia, o ile statut funduszu bedzie przewidywal taka
mozliwo$¢.

NOWE MOZLIWOSCI INWESTYCYJNE
ZWIAZANE Z DYSTRYBUCJA

W POLSCE TYTULOW UCZESTNICTWA
FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH

Wraz z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej dla polskich inwestoréw poja-
wily sie nowe mozliwo$ci inwestycyjne. Od 1 maja 2004 1. jest mozliwa dystrybucja
w Polsce tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych z siedzibg w panstwach na-
lezacych do Unii, a od dnia ogloszenia nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych
takze tytulow uczestnictwa funduszy z siedzibg w pafistwach nalezacych do Organi-
zacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego (EEA). Pojeciem tytuléw uczestnictwa moga by¢ objete wszelkiego rodza-
ju papiery wartoéciowe lub prawa majatkowe, z ktorych posiadaniem wigze sie
udziat w funduszu. Poniewaz fundusze zagraniczne moga mieé r6zng forme prawng
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np. forme spoétki akcyjnej o zmiennym kapitale, forme funduszu inwestycyjnego, czy
funduszu powierniczego w zaleznosci od tej formy prawne;j tytuly uczestnictwa mo-
ga by¢ nazywane w prezentowanych w Polsce przez fundusze zagraniczne prospek-
tach informacyjnych i innych dokumentach odpowiednio akcjami, jednostkami
uczestnictwa, certyfikatami inwestycyjnymi.

Ze wzgledu na potrzebe zapewnienia ochrony interesow inwestordw, na terenie
Polski mogg by¢ dystrybuowane tylko fundusze, ktore zbywaja i odkupuja tytuly
uczestnictwa na kazde zadanie uczestnika oraz stosuja zasady lokowania i ogranicze-
nia inwestycyjne takie same jak polskie fundusze inwestycyjne otwarte.

Aby fundusz zagraniczny mogl rozpoczaé dystrybucje musi najpierw powiadomié
Komisje Papieréw Wartoéciowych i Gield o takim zamiarze i uzyskaé wpis do rejestru
prowadzonego przez Komisje. Wpis funduszu zagranicznego do rejestru jest bardzo
istotny, gdyz tylko zarejestrowane fundusze zagraniczne podlegaja nadzorowi Komisji.

Do wspomnianego rejestru wpisuje si¢ takze nazwe i adres wyznaczonego przez fun-
dusz agenta ptatnosci oraz przedstawiciela funduszu, zas w przypadku, gdy fundusz pro-
wadzi dziatalnos¢ jako fundusz sktadajacy sie z subfunduszy — nazwy wszystkich subfun-
duszy, z ktérymi sg zwiazane tytuly uczestnictwa, ktdre mogg by¢ zbywane na teryto-
rium naszego kraju. Do zadan agenta platnosci, ktérym moze by¢ tylko bank, jest przyj-
mowanie od uczestnikdéw wplat i wyplat zwigzanych z nabyciem lub umorzeniem tytu-
low uczestnictwa oraz dokonywanie wyptat dochodéw lub innych §wiadczen naleznych
uczestnikowi. Zadaniem przedstawiciela jest utatwianie uczestnikom kontaktu z fun-
duszem zagranicznym. Za jego posrednictwem fundusz bedzie wykonywal wszelkie
czynnosci potrzebne do obstugi uczestnikéw. Przedstawicielowi uczestnik bedzie mogt
zglosi¢ takze wszelkie reklamacje i skargi zwigzane z nieprawidtowa obstuga.

Fundusz zagraniczny zbywajac tytuly uczestnictwa w Polsce ma obowigzek udo-
stepniaé uczestnikom w jezyku polskim bezplatnie prospekt informacyjny, skrot pro-
spektu, roczne i potroczne sprawozdanie finansowe a takze wszelkie informacje,
ktore udostepnia uczestnikom w swoim kraju macierzystym.

Tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych moga by¢ dystrybuowane bezposred-
nio przez fundusz zagraniczny lub za posrednictwem:

® spotki zarzadzajacej funduszem zagranicznym,

® utworzonego w Polsce oddziatu spotki zarzadzajacej funduszem zagranicznym,

® podmiotéw prowadzacych dziatalnoéé maklerska (bankow, domoéw maklerskich),

® polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych,

® a takze innych podmiotéw, ktore posiadaja zezwolenie Komisji na dystrybucje

jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuléw uczestnictwa
funduszy zagranicznych.




ROLA KOMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I GIELD

Sposoby dystrybucji tytutéw uczestnictwa poszczegdlnych funduszy zagranicznych
moga sie roznié z uwagi na przyjete przez fundusze strategie marketingowe i mozli-
wodci techniczne lub organizacyjne dystrybutoréw, z jakim fundusz podpisze umo-
we o dystrybucje.

W zasadzie mogg to by¢ wszelkie sposoby (kanaly) dystrybucji jakimi dysponujg
polskie fundusze inwestycyjne.

Powinni$my by¢ takze swiadomi, ze wraz z ofertg funduszy zagranicznych na ryn-
ku mogg sie pojawi¢ oferty rozmaitych posrednikéw zachecajacych do nabywania
udziatow w réznych przedsiewzieciach nazywanych przez nich potocznie fundusza-
mi inwestycyjnymi, ktore w rzeczywistoéci nie sg funduszami. Przed podpisaniem ja-
kiejkolwiek umowy lub przed dokonaniem wplat nalezy zawsze upewnic sie jakiego
rodzaju produkty sa nam oferowane i czy sa to rzeczywiscie tytuly uczestnictwa fun-
duszy zagranicznych wpisanych do rejestru dostepnego na stronach internetowych
Komisji www.kpwig.gov.pl. W razie watpliwo$ci powinnismy zasiegnaé porady
prawnej lub poinformowaé o tym Komisje.

ROLA KOMISJI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH | GIELD

FORMY NADZORU KOMISJI NAD DZIALALNOSCIA
W ZAKRESIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Komisja jest organem nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Jednym z zadain Komi-
sji jest nadzor nad funkcjonowaniem towarzystw, funduszy inwestycyjnych i innych
podmiotéw prowadzacych obstuge funduszy inwestycyjnych, zas celem tego nadzo-
ru jest ochrona intereséw inwestoréw, przede wszystkim poprzez weryfikacje, czy
dziatalnosé tych podmiotéw jest zgodna z prawem oraz warunkami okre§lonymi
w zezwoleniach przez nig udzielonych. Celem powierzenia przez ustawodawce nad-
zoru wyspecjalizowanemu organowi panstwowemu jest przede wszystkim zapewnie-
nie skutecznej ochrony uczestnikow funduszu, jakiej to ochrony byliby oni praktycz-
nie pozbawieni wykonujgc kontrole zarzadzania funduszem bezposrednio.
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Powinni$my jednak wiedzie¢, ze Komisja nie ma prawnych mozliwosci rozstrzyga-
nia ewentualnych sporéw cywilnych, jakie moga powstaé pomiedzy nami a towarzy-
stwem, funduszem, agentem transferowym czy dystrybutorem. Takie prawo ma je-
dynie sad powszechny. Komisja moze jedynie naklada¢ kary administracyjne na
kontrolowane przez siebie podmioty. Zatem nasza skarga na dzialanie towarzystwa,
agenta transferowego, czy dystrybutora moze jedynie spowodowaé wszczecie przez
Komisje postepowania administracyjnego przeciwko podmiotowi, ktéry naszym zda-
niem, dokonat naruszenia. W przypadku stwierdzenia naruszenia przez ten podmiot
przepisOw prawa, postanowien statutu lub warunkéw zezwolenia, Komisja moze na-
lozy¢ na ten podmiot kare administracyjng, w tym takze cofnaé zezwolenie na pro-
wadzenie dziatalnosci.

PODSTAWOWE RODZAJE NIEPRAWIDEOWOSCI W DZIALANIU FUNDUSZU,

KTORE MAJA BEZPOSREDNI WPLYW NA PRAWA UCZESTNIKA:

m bledy w wycenie aktywow funduszu — maja wplyw na ustalenie warto$ci jednost-
ki uczestnictwa,

B nieterminowe wyplaty przez fundusz srodkéw pienieznych z tytutu odkupienia jed-
nostek uczestnictwa lub zwloka w przydzieleniu jednostek uczestnictwa za dokona-
ng przez uczestnika wplate. Statut funduszu okreéla terminy (najczesciej nastepne-
go dnia), w jakich nastgpi zbycie przez fundusz inwestycyjny jednostek uczestnictwa
po dokonaniu na nie wptaty lub odkupieniu jednostek po zgtoszeniu zadania ich od-
kupienia. Ter miny te w zadnym przypadku nie mogg by¢ dtuzsze niz 7 dni,

® pobranie zbyt wysokiej optaty manipulacyjnej,

® nieprawidlowosci przy dokonywaniu wyptat dochodéw funduszu, ktére nie sa
zwigzane z odkupieniem jednostek uczestnictwa. Wyptaty dochodéw funduszu
powinny byé dokonywane w trybie i na warunkach szczegétowo opisanych w sta-
tucie danego funduszu.

JAKIE PODJAC DZIALANIA W PRZYPADKU STWIERDZENIA NIEPRAWIDEOWOSCI?

W przypadku watpliwoéci co do prawidlowego realizowania naszych uprawnien
przez fundusz, towarzystwo, agenta transferowego, dystrybutora powinnismy
w pierwszej kolejnosci sprawdzi¢, czy realizacja jego zlecenia lub dyspozycji nastgpi-
ta zgodnie z postanowieniami statutu i prospektu informacyjnego funduszu, ktérego
jednostki nabylismy lub umorzylismy; czy pobrane optaty manipulacyjne s3 zgodne
z przewidzianymi w obowigzujacej tabeli oplat funduszu oraz upewnic sie, czy nie na-
stapily zmiany w dotychczasowych zasadach dziatania funduszu i czy zostaliémy
o nich poinformowany w sposob okre§lony w statucie funduszu.
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W przypadku stwierdzenia nieprawidtowo$ci powinnismy zwrécié sie ze skarga lub
reklamacja do towarzystwa zarzadzajacego funduszem. W przypadku stwierdzenia
nieprawidtowosci w dziataniu towarzystwa, funduszu lub agenta transferowego po-
winni$my powiadomi¢ o nich takze depozytariusza, gdyz ma on obowigzek wystepo-
wania w imieniu uczestnikow funduszu z powodztwem przeciwko towarzystwu, z ty-
tutu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigz-
kow w zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezentaciji.

Niezaleznie od tego mozemy zwrécié sie do Komisji o wydanie opinii na temat
wniesionych do towarzystwa skarg i reklamacji. Mozemy réwniez ztozy¢ w Komisji
skarge na dzialania towarzystwa, funduszu, agenta transferowego oraz dystrybutora.
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Aktywa funduszu - oznacza mienie funduszu inwestycyjnego obejmujgce: srodki pieniezne z tytutu
wptat uczestnikow funduszu, srodki pieniezne, prawa nabyte przez fundusz oraz pozytki z tych praw.

Cel inwestycyjny funduszu — okreslona w statucie generalna ,wytyczna”, jaka powinien kierowac
sie fundusz w realizacji polityki inwestycyjnej. Dopuszczalne cele inwestycyjne funduszu otwartego
lub specjalistycznego otwartego okresla ustawa. Moga to by¢: ochrona realnej wartosci aktywow fun-
duszu, osigganie przychodow z lokat netto funduszu, wzrost wartosci aktywow w wyniku wzrostu war-
tosci lokat. Cele inwestycyjne funduszy zamknietych moga by¢ okreslone dowolnie. Fundusze moga
realizowac jednoczesnie kilka celdw, jednak nie powinny sie one wykluczac.

Dywersyfikacja lokat — rozproszenie ryzyka inwestycji poprzez odpowiednie uksztattowanie sktadu
portfela inwestycji.

Indywidualne konta emerytalne — stworzone do gromadzenia oszczednosci z myslg o emeryturze.
W funduszach inwestycyjnych jest to wyodrebniony zapis w rejestrze uczestnikow funduszu inwesty-
cyjnego. Oszczedzajacy ma prawo do zwolnienia od podatku od zyskéw kapitatowych (pod warun-
kiem utrzymania ich nie krocej niz do osiggniecia przez posiadacza wieku emerytalnego).

Konwersja — operacja, przy pomocy ktorej na podstawie jednego zlecenia, w jednym dniu wyceny,
po cenach obowigzujgcych w tym dniu wyceny dokonuje sie jednoczesnie odkupienia jednostek
uczestnictwa w jednym funduszu i za uzyskane w ten sposob $rodki nabywa jednostki uczestnictwa
w innym funduszu zarzgdzanym przez to samo towarzystwo.

Niepubliczne certyfikaty inwestycyjne — certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusz inwe-
stycyjny zamkniety, ktére nie podlegajg dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym lub wprowa-
dzeniu do alternatywnego systemu obrotu.

Polityka inwestycyjna funduszu — szczegotowo okresla sposoby osiggania celu inwestycyjnego.
Polityka inwestycyjna okresla kategorie lokat funduszu oraz wyjasnia, jakimi kryteriami bedg sie kie-
rowac zarzadzajgcy aktywami funduszu przy wyborze tychze lokat, tak aby fundusz osiggnat zamie-
rzony cel inwestycyjny. Na polityke inwestycyjng skiadajg sie rodzaje papierow wartosciowych i in-
nych praw majgtkowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu, kryteria doboru lokat, zasady dywer-
syfikacji portfela, dopuszczalna wysokos¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez fundusz.

Pracownicze programy emerytalne — forma zabezpieczenia emerytalnego prowadzona w postaci
umowy 0 wnoszenie przez pracodawce skfadek pracownikéw do funduszu.

Programy systematycznego oszczedzania — programy inwestycyjne, ktdrych celem jest realizo-
wanie szczegolnego rodzaju potrzeb i celow inwestycyjnych uczestnikow. Uczestnicy funduszu inwe-
stycyjnego otwartego, ktorzy deklarujg systematyczne wptacanie przez okreslony czas ustalonej kwo-
ty Srodkow pienieznych, mogg otrzymac znizke w opfatach manipulacyjnych. W ramach programoéw
systematycznego oszczedzania istnieje rowniez mozliwos¢ podzielenia wptaty pomiedzy rozne typy
funduszy otwartych zarzgdzanych przez towarzystwo.

Publiczne certyfikaty inwestycyjne — certyfikaty inwestycyjne, ktorych emisja jest zwigzana z obo-
wigzkiem uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub zfozenia zawiadomienia zgodnie z prze-
pisami o ofercie publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu.

Rada inwestorow — organ kontrolny funduszu specjalistycznego otwartego i funduszu zamknietego.
Zadaniem rady inwestoréw jest kontrola realizacji celu inwestycyjnego funduszu i polityki inwestycyj-
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nej lub przestrzegania ograniczen inwestycyjnych. Rada inwestorow moze takze postanowi¢ o roz-
wigzaniu funduszu. Rada inwestoréw rozpoczyna dziatalnosc, jezeli co najmniej trzech uczestnikéw
spetni warunki opisane w statucie funduszu.

Rating (ocena ratingowa) — wskaznik pozwalajacy oceni¢ wiarygodnos$c kredytowg ocenianego
podmiotu gospodarczego lub ryzyko zwigzane z réznymi instrumentami finansowymi. Ocena taka wy-
stawiana jest przez agencije ratingowe, ktore stosujg specjalng skale ocen.

Rejestr uczestnikéw funduszu — komputerowa baza danych funduszu prowadzona przez agenta
transferowego, ktdra zawiera w szczegolnosci dane identyfikujace uczestnika funduszu, liczbe jedno-
stek uczestnictwa nalezacych do uczestnika, dokonane dotychczas transakcje, informacje o pefno-
mocnictwach udzielonych lub odwotanych przez uczestnika funduszu.

Rynek finansowy — obejmuje ogot transakcji zwigzanych z przemieszczaniem kapitatow pienieznych
od podmiotow dysponujgcych wolnymi srodkami pienieznymi do podmiotow zgtaszajacych zapo-
trzebowanie na takie srodki. Dzieli sie na rynek pieniezny i kapitatowy.

Rynek kapitatowy — rynek instrumentéw finansowych o terminie zapadalnosci diuzszym niz rok, ta-
kich jak papiery wierzycielskie (obligacje), papiery wtasnosciowe (akcje) i instrumenty pochodne.

Rynek pieniezny — rynek, na ktorym przedmiotem obrotu jest pienigdz o nieprzekraczalnym termi-
nie zwrotu do jednego roku.

Rynek pierwotny — czes¢ rynku kapitalowego, na ktorym lokuje sie nowe emisje papieréw warto-
Sciowych, czyli dokonuje sie pierwszej transakcji sprzedazy inwestorom.

Rynek wtérny — czes¢ rynku kapitalowego, na ktorym obrét papierami wartosciowymi odbywa sie
miedzy inwestorami.

Tabela optat — uchwalane przez zarzad towarzystwa zestawienie optat manipulacyjnych oraz zasad
udzielania zwolnien z optat obowigzujgcych w funduszu.

Wartos¢ aktywéw netto funduszu (WAN) — oznacza wartos¢ aktywow funduszu pomniejszong
0 zobowigzania funduszu w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto funduszu na certyfikat inwestycyjny (WANCI) — oznacza wartosc¢ cer-
tyfikatu inwestycyjnego obliczong jako wartos¢ aktywow netto funduszu w dniu wyceny podzielong
przez catkowitg liczbe certyfikatow inwestycyjnych w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto funduszu na jednostke uczestnictwa (WANJU) — oznacza wartosc¢ jed-
nostki uczestnictwa obliczong jako wartos¢ aktywow netto funduszu w dniu wyceny podzielong przez
liczbe jednostek zapisanych w rejestrze uczestnikow funduszu w dniu wyceny.

Wspolny rejestr matzenski — rejestr uczestnikow w funduszu inwestycyjnym, prowadzony dla oséb
pozostajgcych w zwigzku matzenskim; osoby takie moga nabywac jednostki uczestnictwa na wspol-
ny rachunek, jezeli pozostajg we wspolnosci majgtkowej.

Zamiana — jednoczesne umorzenie jednostek uczestnictwa subfunduszu funduszu inwestycyjnego
z wydzielonymi subfunduszami i nabycie, za $rodki pieniezne uzyskane z tego umorzenia, jednostek
uczestnictwa innego subfunduszu tego funduszu inwestycyjnego.

Zapis — zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwesty-
cyjnego ziozone w trakcie tworzenia funduszu.

Zgromadzenie inwestorow — organ funduszu zamknietego. Do jego kompetenciji nalezy: wyrazanie
zgody na zmiane depozytariusza, emisje nowych certyfikatow inwestycyjnych, zmiany statutu fundu-
szu w zakresie wylgczenia prawa pierwszenstwa do nabycia nowej emisji certyfikatow inwestycyj-
nych, emisje obligaciji oraz w sprawie decyzji inwestycyjnych dotyczgcych aktywow funduszu, ktérych
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wartos$¢ przekracza 15% wartosci aktywow funduszu (o ile statut nie stanowi inaczej). Zgromadzenie
inwestorow moze takze postanowi¢ o rozwigzaniu funduszu. Ponadto zgromadzenie inwestorow za-
twierdza roczne sprawozdanie finansowe funduszu. W zgromadzeniu inwestorow majg prawo uczest-
niczy¢ wszyscy uczestnicy funduszu, bez wzgledu na liczbe posiadanych przez nich certyfikatow.
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