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    Wstęp


    Oszczędzamy. Ograniczamy bieżącą konsumpcję i odkładamy pieniądze na później. Chcąc jednak rozwiązać ważny problem mogący wystąpić w przyszłości — przygotować się finansowo na przyszłe, często nieprzewidziane wydatki — stwarzamy sobie inny, występujący już teraz: co zrobić z odkładanymi pieniędzmi?


    Szukając odpowiedzi na to pytanie, koncentrujemy się czasami tylko na rozwiązaniu podstawowej kwestii — aby pieniędzy w okresie ich gromadzenia nie stracić. Wówczas oszczędności przechowujemy albo w sekretnym miejscu w domu — gdy nie ufamy żadnej instytucji finansowej — albo w banku, na rachunku bieżącym lub na krótkoterminowej lokacie. Sporo z nas zdaje sobie jednak sprawę z tego, że odkładane pieniądze (ich część) można utracić nie tylko w wyniku fizycznej utraty kapitału. Kwota wystarczająca dziś na zakup danego towaru czy usługi może mieć niższą wartość w przyszłości, a inflacja — wzrost cen towarów i usług — może być dla nas groźna zwłaszcza wtedy, gdy oszczędności gromadzimy na wydatki przewidziane za kilkanaście czy kilkadziesiąt lat. Wówczas poszukujemy takich rozwiązań, które pozwolą nam utrzymać po latach oszczędzania realną wartość pieniędzy. Wśród zapobiegliwych są i ci, którzy mają większe wymagania — oczekują nie tylko tego, że ich oszczędności nie przepadną i nie pochłonie ich inflacja, ale i tego, że ich przyszła wartość, liczona siłą nabywczą, wciąż będzie się zwiększała. Grupa tak świadomych oszczędzających staje się coraz liczniejsza. To przede wszystkim dla nich autor przygotował niniejszą publikację — w przekonaniu, iż właśnie im najbardziej potrzeba rzetelnych porad.


    Zastanówmy się przez chwilę, co jest przyczyną wzrostu naszych oczekiwań wobec odkładanych pieniędzy. Przede wszystkim szersza oferta instytucji próbujących rozwiązać problem gromadzenia oszczędności. Wzrost konkurencji pomiędzy różnymi instytucjami, a co się z tym wiąże, coraz większe możliwości pomnażania pieniędzy idą w parze ze wzrostem naszych oczekiwań. Te ostatnie jednak czasami zmieniają się nagle. Gdy korzystając z tradycyjnej formy oszczędzania — lokaty bankowej — zauważamy, iż nasze korzyści są dużo niższe niż te, które w tym samym czasie przynosi inna forma, np. fundusz akcji, łatwo zapominamy o celu gromadzenia oszczędności i zaczynamy traktować je jako źródło szybkiego i łatwego zarobku.


    Z taką motywacją, by nie powiedzieć żądzą, najczęściej rozpoczynamy przygodę z funduszami inwestycyjnymi. Mając bardzo wysokie oczekiwania, podsycane rosnącą rentownością funduszy, dotychczasowi klienci lokat bankowych coraz częściej zmieniają formę oszczędzania. W efekcie największa liczba uczestników funduszy akcji występuje zawsze podczas samego szczytu notowań giełdowych — w przeddzień odwrócenia tendencji, gdy okresowy cykl wzrostu cen akcji przechodzi w okresowy cykl ich spadku. W tej niepożądanej, choć normalnej sytuacji, wielu świeżo upieczonych inwestorów szybko zaczyna żałować podjętej decyzji. Ich frustracja rośnie w miarę pogłębiania się giełdowego spadku, a zatem w miarę zmniejszania się bieżącej wartości oszczędności ulokowanych w funduszach. W pewnym momencie uznają oni — pod wpływem coraz większych obaw przed dalszymi spadkami — że jednak najważniejsze jest zachowanie wartości kapitału i rezygnują z nowej formy, stając się ponownie osobami oszczędzającymi w banku. Co gorsza, ich powrót do banku najczęściej ma miejsce w przededniu kolejnego odwrócenia cyklu — gdy fundusz akcji znowu zaczyna przynosić uczestnikom zyski dużo wyższe niż oprocentowanie lokaty — a oni w tych zyskach ponownie nie mają udziału.


    W taki sposób spora część oszczędzających, podejmująca decyzję o przenoszeniu oszczędności między różnymi formami lokat w nieodpowiednich momentach, ponosi straty. Mrówcza zapobiegliwość może więc nie wystarczyć, aby rozwiązać problem związany z gromadzeniem pieniędzy. Frustrację może pogłębić uświadomienie sobie, że przy konsekwentnym oszczędzaniu w jednej wybranej formie — czy to w banku, czy w funduszu inwestycyjnym — udałoby się osiągnąć cel gromadzenia oszczędności.


    Czyżby więc coraz szersza oferta instytucji finansowych była w rzeczywistości utrudnieniem dla oszczędzających? Jak dokonać najtrafniejszego wyboru i znaleźć najlepszy sposób gromadzenia oszczędności? Czy ktoś może nam w tym pomóc? Czy jest możliwe takie rozwiązanie, dzięki któremu zachowamy bezpieczeństwo pieniędzy i pewność ich pomnożenia? Jak widać, coraz większe możliwości rynku finansowego przysparzają nam nowych problemów. Rozstrzyganie tego, jak najlepiej zagospodarować oszczędności, staje się coraz trudniejsze.


    Doszliśmy do momentu, w którym należy podać intencje autora książki. To poradnik dla osób oszczędzających o wysokich wymaganiach. Ma pomóc Czytelnikowi — osobie zapobiegliwej, gromadzącej oszczędności w tej czy innej formie — podjąć właściwe kroki, by jak najlepiej zabezpieczyć przyszłą wartość odkładanych pieniędzy przy wykorzystaniu formy otwartego funduszu inwestycyjnego[1].


    Cel gromadzenia oszczędności jest prosty — zabezpieczenie przyszłych wydatków: zarówno tych spodziewanych, takich jak koszty życia na emeryturze, czesne za studia dla naszego dziecka, jak i nieoczekiwanych, np. powstałych w wyniku nagłej utraty pracy lub ciężkiej choroby. Jednak im dłuższy okres gromadzenia pieniędzy planujemy i im większa kwota, tym bardziej narażamy się na to, że przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych będą kierować nami emocje: strach przed utratą oszczędności lub żądza zarobienia dodatkowych i — jak nam się wydaje — łatwych pieniędzy. Strach i żądza prawie zawsze okazują się wyolbrzymione, stając się główną przyczyną naszych porażek.


    Powinniśmy uwolnić się od emocji związanych z lokowaniem oszczędności. Czy jest to jednak możliwe? Najprawdopodobniej nie, bo jak ktoś kiedyś powiedział, religia pieniądza jest jedyną religią, która nie zna niewierzących. Jeśli chodzi o pieniądze, a zwłaszcza niemałe i te, którym przypisujemy szczególną rolę, nie jest możliwe, byśmy pozostawali wolni od emocji, gdy rynek finansowy i niektóre formy gromadzenia oszczędności podlegają tak dużym wahaniom okresowym. Ale powinniśmy starać się zapanować nad emocjami. Oszczędzanie, nasz ostateczny sukces to przede wszystkim wieloletni pojedynek z samym sobą. Duża część z nas przegrywa lub osiąga wynik bardzo słaby w stosunku do możliwości, jakie oferuje nam rynek usług finansowych, bo nie zdaje sobie sprawy, jak trudna droga jest przed oszczędzającym. Lekceważymy siłę największej przeszkody w skutecznym pomnażaniu oszczędności — własnych emocji, decydujących o naszym zachowaniu na rynku finansowym.


    Autor chce wspomóc Czytelników w tym pojedynku. Czy po przeczytaniu tej książki każdy na pewno wygra? Nie, ale będzie miał spore szanse na to, by nie przegrać. Autor jest szczery, ale właśnie tak wygląda rzeczywistość „zapobiegliwych mrówek” — wszędzie, nie tylko w Polsce. Również w krajach, gdzie oszczędzający od kilkudziesięciu lat uczą się walki z własnymi emocjami, zazwyczaj przegrywają. Jednak spróbować warto. Chodzi przecież o najważniejsze pieniądze w naszym życiu — dające nam poczucie bezpieczeństwa finansowego.


    Skoro sprawa jest bardzo poważna, to i nasze przygotowania muszą być poważne, przemyślane. Zaczniemy od podstaw — od zrozumienia tego, jak działa fundusz inwestycyjny. Poznamy zasady działania funduszy (w części pierwszej) oraz zasady, na jakich oszczędza się w funduszach, czyli zasady uczestniczenia w funduszach (w części drugiej).


    Nasze podejście musi być bardzo rzetelne i obiektywne, abyśmy w przyszłości umieli właściwie rozeznać się w stanie naszych oszczędności w funduszu — byśmy mieli jak najwięcej szans na wyważoną, wolną od emocji ocenę bieżącej sytuacji. Trzeba przestać traktować lokatę bankową, fundusz inwestycyjny czy inne formy lokowania pieniędzy, oferowane przez różne instytucje finansowe, w kategoriach lepsze — gorsze. Gdyby bowiem któraś z tych form była obiektywnie najlepsza dla każdego oszczędzającego bądź dla każdego rodzaju oszczędności, to zasady wolnego rynku wyeliminowałyby pozostałe. A tak w rzeczywistości przecież nie jest. Zacznijmy więc w ofertach dopatrywać się różnic. Oferty nie są ani lepsze, ani gorsze, tylko różne. Każda ma swoje słabe i mocne strony. Wybór oferty traktujmy jako wybór rozwiązania optymalnego dla siebie, jako kompromis. Wybór danej formy lokaty zaspokajającej najlepiej określoną potrzebę finansową będzie oznaczał pogodzenie się z ograniczeniem w zaspokojeniu innych oczekiwań, spełnianych lepiej w innych formach.


    Nikt nie jest przeciętnym oszczędzającym. Każdy ma swoje indywidualne powody gromadzenia oszczędności. Znany przebój Budki Suflera przekonuje, że do tanga trzeba dwojga. Zaledwie kilka chwil na parkiecie, ale to, czy będą dla nas przyjemnością, zależy od dobrania się z partnerem. W przypadku oszczędzających chwile przyjemności wydłużają się do lat oczekiwań na ostateczny sukces finansowy. Potrzeba właściwego doboru formy oszczędzania do potrzeb oszczędzającego wydaje się więc tym bardziej oczywista.


    Samo zrozumienie zasad działania funduszy i uczestniczenia w nich nie wystarczy. Musimy zrozumieć przede wszystkim siebie — swoje podejście do oszczędzania. Musimy dokładnie określić, w jakim celu gromadzimy pieniądze, zdawać sobie sprawę z tego, na jakie próby i pokusy będziemy w przyszłości narażeni. Właściwy dobór formy lokaty, podług własnych oczekiwań i indywidualnych uwarunkowań, to prawdziwa sztuka. W trzeciej, ostatniej części zajmiemy się sprawą najtrudniejszą, tj. zasadami właściwego dopasowania rodzaju funduszu i do własnych potrzeb, i do swojej „osobowości inwestycyjnej”: zasadami — sztuką — inwestowania w funduszach.


    Książka jest też kierowana do tych, którzy w swojej pracy potrzebują wiedzy na temat funkcjonowania otwartych funduszy inwestycyjnych, lecz nie jako analitycy rynków finansowych[2]. Polecana jest w szczególności dla osób mających dystrybuować jednostki uczestnictwa funduszy, zatrudnionych w TFI niezwiązanych z procesem zarządzania aktywami, zatrudnionych w instytucjach prowadzących rejestry funduszy, udzielających informacji o funduszach przez telefon.


    Autor dołożył wszelkich starań, by publikacja była maksymalnie profesjonalna, by najskuteczniej speł­niła swoją rolę i pomogła Czytelnikowi osiągnąć sukces przy inwestowaniu w funduszach inwestycyjnych. Trzyczęściowy układ książki pozwala zbliżać się krok po kroku do ostatecznego momentu — podjęcia właściwej decyzji inwestycyjnej. Z myślą o profesjonalistach w początkach swojej kariery w branży funduszy inwestycyjnych w książce zostały zawarte także bardziej szczegółowe wyjaśnienia pewnych kwestii, ważnych dla osób zawodowo zajmujących się omawianą problematyką. Treści te zostały zawarte w przypisach, aby nie zakłócały przyjemności czytania książki.


    I jeszcze tylko uwaga do podtytułu książki. Mimo że poruszane tematy wydają się zawiłe, bo dotyczą rynku kapitałowego, giełdy, akcji, obligacji, trendów giełdowych, to wszelkie te zagadnienia w rzeczywistości łatwo zrozumieć. Otwarte fundusze inwestycyjne są przecież produktem finansowym, stworzonym z myślą o osobach oszczędzających. Zasady działania, uczestniczenia i inwestowania w funduszach nie mogą być skomplikowane. Przekonasz się sam, Drogi Czytelniku, że w funduszach inwestycyjnych wszystkie zasady są proste!


    
      
        [1] Formalny termin to fundusz inwestycyjny otwarty, który w nazwach funduszy często ma postać skrótu: fio. Jednak zwyczajowo stosuje się określenia otwarty fundusz inwestycyjny i fundusz otwarty, którymi będziemy się posługiwać w książce.

      


      
        [2] Ponieważ książka nie wymienia wszystkich przepisów i rozwiązań dotyczących funkcjonowania funduszy otwartych.

      

    

  


  
    I

    Zasady działania funduszy

  


  
    1

    Czym jest otwarty fundusz inwestycyjny?


    Poznawanie zasad działania funduszy zacznijmy od odpowiedzi na pytanie, czym jest otwarty fundusz inwestycyjny. To, że jest jedną z dostępnych form gromadzenia oszczędności, wie chyba każdy. Przyjrzyjmy się tej formie oszczędzania bliżej.


    Fundusz inwestycyjny to przede wszystkim określona masa majątkowa — określone aktywa finansowe, które nazywamy aktywami funduszu. Skąd się one biorą? Z wpłat oszczędzających (uczestników funduszu), którzy uznają, że powierzenie funduszowi pieniędzy — współtworzenie go z innymi jego uczestnikami — będzie dla nich korzystne. Fundusz nie może więc istnieć bez swoich uczestników, gdyż to właśnie dzięki nim tworzone są jego aktywa.


    Kto, w jaki sposób i w jakim celu powołuje fundusz?


    W kilku zdaniach wyjaśnijmy takie podstawowe kwestie, jak: kto tworzy fundusz, w jakim celu, a także czyją własnością jest fundusz inwestycyjny.


    Fundusz jest powoływany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodą państwowego organu nadzoru


    Fundusz inwestycyjny jest powoływany do życia przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI), spółkę akcyjną — firmę zarządzającą, wyspecjalizowaną w tworzeniu funduszy i zarządzaniu ich aktywami. TFI, podejmując decyzję o utworzeniu funduszu, zaczyna od ustalenia warunków, na jakich będzie on funkcjonował, przede wszystkim sposobu zarządzania powierzonymi środkami. Utworzenie funduszu wymaga zgody państwowego organu kontrolnego, którym jest Komisja Nadzoru Finansowego (Komisja). Gdy Komisja wyrazi zgodę — sprawdziwszy, czy zaproponowane warunki są zgodne z przepisami — droga do utwo­rzenia funduszu jest już bliska, a uczestnicy wkrótce będą mogli wpłacać swoje oszczędności.


    Jak już wiemy, fundusz powstaje z wpłat uczestników. Jednak pierwszej wpłaty, co najmniej 4 mln zł, dokonuje zazwyczaj TFI, które ma zamiar zarządzać funduszem (lub akcjonariusze tego towarzystwa)[1]. Po wpłaceniu tego swego rodzaju kapitału początkowego fundusz jest rejestrowany poprzez dokonanie wpisu do rejestru funduszy przez sąd rejestrowy z siedzibą w Warszawie (podobnie jak w Krajowym Rejestrze Spółek rejestruje się spółki). Moment rejestracji oznacza jednocześnie moment powstania funduszu — fundusz stanowią nie tylko określone aktywa finansowe — staje się on wówczas samodzielną osobą prawną.


    Celem funduszu jest pomnażanie pieniędzy jego uczestników


    W jakim celu tworzony jest fundusz? Odpowiedź jest prosta — towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzy fundusz w celu pozyskiwania pieniędzy od osób oszczędzających i zarządzania nimi. Cel tej instytucji finansowej jest więc taki, byśmy powierzali funduszowi swoje oszczędności i aby mogła pobierać wynagrodzenie za swoją usługę. A dlaczego mielibyśmy je powierzać i co możemy otrzymać w zamian? Nie tylko bezpieczeństwo przechowywania, ale przede wszystkim możliwość pomnożenia naszych pieniędzy. Taki jest cel funduszu istotny dla nas: fundusz inwestycyjny jest tworzony przez towarzystwo po to, byśmy mogli w nim gromadzić i pomnażać oszczędności.


    To bardzo ważna cecha funduszu, odróżniająca go od lo­katy bankowej. Zwróćmy uwagę, że lokata bankowa nie jest tworzona przez bank w celu pomnażania naszych pieniędzy. Depozyt bankowy jest formą pożyczki — bank pożycza od nas pewną sumę pieniędzy i obiecuje, że po umówionym czasie nam ją zwróci, powiększoną o ustalony procent (odsetek). Wpłacone do banku pieniądze są oczywiście inwestowane dalej, ale już nie w naszym imieniu. Rola funduszu jest natomiast zupełnie inna. TFI nie pożycza od nas pieniędzy i nie zamierza ich inwestować, by zarabiać, tak jak bank, na różnicy między stopą oprocentowania dla pożyczkodawcy (oszczędzającego) a zyskami, jakie osiągnie z dalszego ich lokowania. Rolą firmy zarządzającej jest inwestowanie pozyskiwanych pieniędzy w naszym imieniu. Uczestnicy funduszu, w przeciwieństwie do osób deponujących pieniądze na lokacie bankowej, mogą oczekiwać bezpośrednich pożytków z inwestowania ich pieniędzy.


    Jak widać, celem, jaki stawia sobie firma zarządzająca funduszem, jest pomnażanie naszych oszczędności — zwiększanie ich wartości w czasie. I jeszcze raz podkreślmy: w funduszu nie występujemy jako dawcy kapitału, lecz jako podmiot, który do pewnego stopnia wynajmuje instytucję finansową (TFI), aby zarządzała jego pieniędzmi i pobierała za to określone wynagrodzenie.


    Fundusz należy do jego uczestników


    Wyjaśniliśmy, że fundusz to określony kapitał pochodzący z wpłat jego uczestników, który jest tworzony i zarządzany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Teraz ustalmy, do kogo należy ów kapitał: do uczestników czy może do firmy zarządzającej?


    Pozornie nie ma to większego znaczenia. Sposób jednak rozwiązania tej kwestii jest decydujący dla bezpieczeństwa naszych pieniędzy. Przypomnijmy: podstawowym oczekiwaniem każdego oszczędzającego jest fizyczne bezpieczeństwo powierzanych środków. Wielu z nas, obawiając się, że instytucja finansowa mogłaby sprzeniewierzyć zdeponowane oszczędności, trzyma je po prostu w domu, godząc się nawet z tym, że część pieniędzy utraci — że ich realna wartość wskutek inflacji będzie niższa. Co jest źródłem takich obaw? Przekonanie, że nasze pieniądze w momencie ich wpłacenia do instytucji finansowej stają się jej własnością, a ta — jak każdy podmiot gospodarczy — może przecież zbankrutować.


    Nasze obawy nie są pozbawione podstaw, lecz tylko wtedy, gdy pieniądze wpłacamy do banku (na lokatę bankową) lub do firmy ubezpieczeniowej (wykupując polisę). Nasze oszczędności rzeczywiście w okresie ich deponowania są własnością tychże instytucji. W przypadku funduszu inwestycyjnego jest natomiast inaczej. Fundusz inwestycyjny, kapitał, który pochodzi z wpłat uczestników, nie należy do firmy zarządzającej — nie jest częścią majątku TFI (nie jest więc tak jak w przypadku depozytu czy polisy, które są częścią majątku banku bądź firmy ubezpieczeniowej).


    Czyją pozostaje własnością? Uczestników. Za wniesione wpłaty otrzymują oni udziały w funduszu, mając określone prawa majątkowe wobec funduszu, a więc niejako stają się właścicielami ułamkowych części majątku funduszu.


    Dowiedzieliśmy się już, jak powstaje fundusz: w momencie wpisania funduszu do rejestru zostaje nadana funduszowi osobowość prawna i staje się on odrębnym podmiotem, co ważne, innym niż podmiot zarządzający. Ktoś mógłby spytać, po co jest rejestracja w sądzie i rejestr funduszy. Czy nie prościej byłoby, gdyby fundusz wyodrębniała w swoich aktywach instytucja finansowa, podobnie jak tworzy się kapitałowe fundusze ubezpieczeniowe[2]? Prościej na pewno. Ale cała skomplikowana procedura tworzenia funduszu ma jedną bardzo ważną konsekwencję dla uczestników — nie muszą obawiać się sytuacji, w której firmę zarządzającą spotykają problemy z wypłacalnością i mogłoby dojść do upadłości tej firmy. Fundusz inwestycyjny, będąc samodzielnym bytem prawnym, de facto czyni nasze pieniądze nienaruszalnymi w przypadku hipotetycznej upadłości towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Gdy wyjaśnialiśmy, że fundusz jest tworzony w celu pomnażania naszych oszczędności, mogło rodzić się inne ważne dla nas pytanie: co z bezpieczeństwem gromadzonych pieniędzy? Już wiemy, iż korzystając z funduszu, nie musimy się obawiać, że firma zarządzająca, stojąc w obliczu upadłości, zacznie zaspokajać roszczenia wierzycieli z naszych środków. Jak zostanie to wyjaśnione później, nie musimy obawiać się nawet tego, że TFI zdefrauduje wpłacane do funduszu pieniądze.


    Warunki, na jakich będą pomnażane nasze pieniądze, są dokładnie określone


    Kupując towar lub usługę, zawsze możemy liczyć na ochronę prawną — zabezpieczenie przed nieuczciwością sprzedającego lub niską jakością towaru czy usługi. Zakres tej ochrony może być bardzo różny: czasami mamy prawo do reklamacji lub do zwrotu towaru, a czasami, gdy nabywamy towar trwałego użytku lub o większej wartości, np. lodówkę czy samochód, otrzymujemy umowę gwarancyjną. Kwestia formy prawnej ochrony naszych interesów staje się dużo bardziej skomplikowana, kiedy kupujemy usługę — wówczas najczęściej spisywana jest umowa, do której załączony jest regulamin (korzystania z tej usługi).


    Ważna jest nie tylko usługa. Ważne są także warunki, na jakich z niej korzystamy


    Umowę i regulamin korzystania z usługi przygotowuje usługodawca, a my, klienci, zazwyczaj niewiele mamy do powiedzenia: albo się godzimy na zaproponowane warunki, albo rezygnujemy; na negocjacje zwykle nie ma miejsca. Z niektórych usług jednak nie możemy zrezygnować bądź przystajemy na nie, nie mając zbyt szerokiego wyboru ofert. Tak jest np. z usługami telefonicznymi, telewizją kablową, internetem, ale i z rynkiem usług finansowych.


    Im bardziej zmonopolizowany jest rynek danych usług, im bardziej danej usługi potrzebujemy, tym warunki regulaminów silniej faworyzują usługodawcę. Wyrazem takiej nierówności stron mogą być zwłaszcza: trudności z rezygnacją z danej usługi (np. gdyby okazało się, że jest ona kiepskiej jakości), wysokie koszty ewentualnej rezygnacji (koszty wyższe, niż nam się wydawało w momencie podpisywania umowy), możliwość zmiany wysokości opłat bez naszej zgody. Większość z nas odczuła to na własnej skórze (autor nie jest tu wyjątkiem). Ponieważ takie praktyki są nagminne, co jakiś czas słyszymy napomnienia w mediach o tym, że należy bardzo uważnie czytać warunki podpisywanych umów z wszelkimi podmiotami, tym uważniej, im bardziej skomplikowana usługa jest nam oferowana.


    Fundusz inwestycyjny to klasyczny przykład bardzo ważnej i jednocześnie złożonej usługi, której oferentem jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych, a klientem — oszczędzający, który korzysta z usługi pomnażania oszczędności. Także i tu umowa oraz regulamin są nam przedkładane w gotowej postaci, a więc w praktyce nie mamy żadnych możliwości negocjowania ich warunków.


    Szczegółowe rozpoznawanie zasad działania funduszy, zarządzania naszymi pieniędzmi, zacznijmy od wyjaśnienia wa­żnej kwestii: w jakiej formie i na jakich zasadach zawierana jest umowa na korzystanie z usług towarzystwa funduszy inwestycyjnych?


    W przypadku funduszu regulamin korzystania z usług TFI jest wyjątkowy


    Dowiedzieliśmy się już, że utworzenie funduszu wymaga zgody Komisji, która bada, czy zaproponowane przez TFI warunki zarządzania funduszem są zgodne z przepisami. Fundusz, co także wiemy, jest osobą prawną i jak większość osób prawnych (spółek akcyjnych, fundacji, stowarzyszeń), ma swój statut — tzw. statut funduszu. Jednak funkcja statutu w przypadku funduszu jest zupełnie inna niż w odniesieniu do pozostałych osób prawnych. Fundusz tak naprawdę nie jest niczym innym jak masą finansową, zarządzaną w określonym celu i w określony sposób przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Fundusz nie prowadzi typowej działalności gospodarczej, jak spółka prawa handlowego, czy społecznej, jak fundacja. Posiadanie przez fundusz osobowości prawnej jest uzasadnione wyłącznie dążeniem ustawodawcy do oddzielenia jego majątku od firmy zarządzającej. Także funkcja statutu jest przyporządkowana celowi powoływania funduszu i dlatego statut jest odpowiednikiem regulaminu korzystania z usługi (zarządzania naszymi pieniędzmi).


    Najważniejszymi informacjami — warunkami podawanymi w statucie funduszu[3] — są: określenie celu, do którego dąży fundusz, planowany sposób osiągnięcia tego celu, zasady przyjmowania wpłat od uczestników i realizowania wypłat, zasady informowania uczestników o najważniejszych dla nich kwestiach, sposób wyceny aktywów funduszu i ustalania dochodów uczestników, okoliczności likwidacji funduszu, a także ponoszone przez uczestników koszty. Warunki te zostaną poniżej opisane dokładnie, gdyż są najistotniejsze z punktu widzenia uczestników.


    Statut zawiera także wiele innych informacji, które tu wystarczy tylko wymienić: dane o wszystkich podmiotach zaangażowanych w „projekt funduszu inwestycyjnego” oraz o ich odpowiedzialności wobec uczestników funduszu i towarzystwa, wyszczególnienie wszystkich uprawnień uczestników, czas funkcjonowania funduszu, minimalna możliwa do wniesienia kwota wpłaty, warunki, w jakich może dojść do zawieszenia przyjmowania wpłat i realizowania wypłat.


    Precyzyjne określenie warunków, na jakich towarzystwo będzie zarządzało naszymi pieniędzmi w funduszu inwestycyjnym, to jeden z ważniejszych filarów ochrony interesu oszczędzających. Nie możemy negocjować warunków statutu — regulaminu korzystania z usługi finansowej, ale nie oznacza to, że firma zarządzająca potraktuje te warunki jednostronnie i zadba tylko o własny interes. Wszystkie warunki podlegają szczegółowym regulacjom przepisów ustawy o funduszach inwestycyjnych, co jest wyjątkowe w sferze usług.


    Jak zobaczymy później, towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ustalając w statucie warunki zarządzania naszymi pieniędzmi, ma wolną rękę tylko przy jednym elemencie umowy — ustalenia poziomu wynagrodzenia za swoją usługę. Musi to jednak uczynić w sposób jawny — określić w statucie wysokość wynagrodzenia, abyśmy mogli porównać wysokość opłat przy korzystaniu z oferty różnych firm zarządzających.


    Teraz już powinno być jasne, dlaczego konieczna jest zgoda Komisji na utworzenie funduszu — ten organ nadzoru spra­wdza, czy przygotowany przez towarzystwo regulamin (statut) jest zgodny z przepisami ustawy. Kontrola nad warunkami regulaminu korzystania z usługi funduszu inwestycyjnego obejmuje także jego przyszłe zmiany. Towarzystwo ma prawo do zmiany statutu, co wydaje się oczywiste, tym bardziej że fundusz otwarty tworzony jest najczęściej na czas nieograniczony. Ale zmiany warunków — tych dla nas najważniejszych — wymagają zgody Komisji oraz uprzedniego powiadomienia o nich uczestników funduszu.


    
      
        [1] Warunkiem koniecznym do powstania funduszu jest zebranie w drodze zapisów kwoty co najmniej 4 mln zł. Chociaż formalnie nie ma przeszkód, aby ta kwota została zebrana od osób oszczędzających, to jednak w praktyce wymaganą kwotę pokrywa podmiot zarządzający bądź jego akcjonariusze, ponieważ w okresie zapisów, który może trwać nawet dwa miesiące, aktywa funduszu nie są inwestowane i do czasu powstania funduszu wpłacone pieniądze nie są pomnażane (są zdeponowane na niskooprocentowanym rachunku bankowym).

      


      
        [2] Są to fundusze oferowane przez towarzystwa ubezpieczeń na życie, wyodrębniane rachunkowo w aktywach ubezpieczyciela — sta­nowiące część jego aktywów.

      


      
        [3] A dokładniej w prospekcie informacyjnym funduszu, którego podstawową część stanowi statut funduszu.
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    Jak fundusz pomnaża nasze pieniądze?


    Wiemy, że towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzy fundusz w celu pozyskiwania środków, którymi będzie zarządzać, a uczestnicy oczekują od funduszu pomnożenia ich pieniędzy. W jaki sposób fundusz będzie realizował nasze oczekiwania? Odpowiedź na to pytanie jest następną kwestią wymagającą wyjaśnienia. TFI zarządzające funduszami inwestycyjnymi ma sporo możliwości pomnożenia naszych pieniędzy. Zanim jednak je wymienimy, wskażmy na jedno (choć nie jedyne) ważne ograniczenie: pomnażanie to może odbywać się prawie wyłącznie poprzez lokowanie aktywów funduszu w papiery wartościowe dopuszczone do publicznego obrotu[1].


    Rodzaje lokat


    Fundusz nabywa za powierzoną przez nas gotówkę (inwestuje aktywa) określone papiery wartościowe, które stają się lokatami funduszu. Jakie rodzaje papierów wartościowych mogą stanowić lokatę naszego funduszu? Przede wszy­stkim: akcje spółek notowanych na giełdzie papierów wartościowych, obligacje skarbowe, tzn. obligacje emitowane przez skarb państwa, obligacje innych emitentów, a także bony skarbowe.


    Tak duże zawężenie rodzajów możliwych lokat otwartych funduszy inwestycyjnych podyktowane jest dążeniem do ograniczenia ryzyka uczestników funduszy. Uznano, że dla funduszu (jego uczestników) byłoby zbyt ryzykowne: nabywanie akcji spółek, które nie są notowane na giełdzie, udziałów w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością, nabywanie nieruchomości, lokowanie pieniędzy w formie udzielania pożyczek tak dla osób prawnych, jak i fizycznych. To znaczące ograniczenie możliwości pomnażania naszych pieniędzy w funduszu otwartym, lecz wydaje się oczywiste, gdy będziemy mieć na uwadze, że fundusz inwestycyjny zarządza pieniędzmi w imieniu swoich uczestników — którzy w związku z tym ponoszą pełne ryzyko decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez TFI.


    Jakie cele może stawiać sobie fundusz?


    Wyjaśniliśmy, że zasady, na jakich fundusz (towarzystwo) pomnaża nasze pieniądze, są ustalone w statucie. Statut przede wszystkim definiuje cel powołania funduszu — cel inwestycyjny funduszu[2]. Wiemy już, że wspólnym dla wszystkich funduszy celem jest pomnażanie aktywów w wyniku ich lokowania głównie w papierach wartościowych dopuszczonych do publicznego obrotu. Jednak fundusze mogą różnić się bardzo w ambicjach pomnażania pieniędzy i tym samym spełniać różne oczekiwania oszczędzających. Dlatego też poszczególne fundusze w dążeniu do pomnażania swoich aktywów stawiają sobie poprzeczkę na różnym poziomie.


    Poprzeczka może być ustawiona na różnych poziomach


    Przypomnijmy, że poza bezpieczeństwem gromadzonych pieniędzy część z nas oczekuje, że w wybranej formie lokaty uda się zachować siłę nabywczą gromadzonych oszczędności, a część nawet chce, by ich wartość rosła szybciej niż ceny. Różne fundusze dążą do spełnienia różnych naszych ocze­kiwań.


    Są fundusze, które stawiają sobie za cel ciągłe zachowywanie realnej wartości naszych oszczędności, ich siły nabywczej. Instrumentami finansowymi, które dają największe możliwości osiągnięcia tego celu, są: bony skarbowe, krótkoterminowe depozyty bankowe (nazywane też instrumentami rynku pieniężnego) i niektóre rodzaje obligacji. Fundusze mające taki cel inwestycyjny nazywamy funduszami pieniężnymi (gotówkowymi) lub funduszami rynku pieniężnego[3].


    Większość funduszy stawia sobie jednak poprzeczkę wyżej. Dążą, by prócz zachowania siły nabywczej oszczędności (w dłuższym terminie) aktywa przyrastały w tempie wyższym niż inflacja. Fundusze te lokują aktywa w obligacjach — nazywamy je wówczas funduszami obligacji — lub w obligacjach i w papierach wartościowych dających większe możliwości pomnożenia pieniędzy (w akcjach) — popularnie zwiemy je funduszami mieszanymi, a bardziej szczegółowo: funduszami stabilnego wzrostu (gdy lokują około 30% aktywów w akcjach) lub funduszami zrównoważonymi (gdy lokują około połowy aktywów w akcjach). Ponieważ jednak fundusze takie nie chcą płacić zbyt wysokiej ceny za wyścig z inflacją — nadmiernie narażać się na przegraną w tym wyścigu (w dłuższym terminie), więc pozostałą część aktywów lokują w bonach skarbowych i obligacjach, a niewielką część także w depozytach bankowych.


    Natomiast część funduszy przyjmuje za cel inwestycyjny przede wszystkim osiąganie wzrostu aktywów w długim terminie w tempie wyższym od inflacji (w wyniku wzrostu wartości lokat). Ponieważ akcje są tymi papierami wartościowymi, których wartość może rosnąć w najwyższym stopniu, to fundusze te lokują swoje aktywa prawie wyłącznie w akcjach (do 100%). Stąd właśnie bierze się nazwa fundusze akcji.


    Na wyznaczonej drodze mogą pojawić się różne przeszkody


    Każde TFI, dążąc do osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego — niezależnie od tego, jaki on jest — ma obowiązek kierować się zasadami ograniczonego ryzyka, gdyż przyszła wartość środków uczestników zawsze pozostaje niewiadoma. Fundusze nie mogą nam zagwarantować, że uda im się osiągnąć założony cel inwestycyjny, ale możemy oczekiwać, iż przy dążeniu do jego realizacji TFI ograniczą nasze ryzyko porażki do minimum. Na jakie rodzaje ryzyka jesteśmy narażeni w dążeniu do założonego przez fundusz celu, dowiemy się pod koniec części pierwszej.


    Sposób, w jaki fundusz będzie dążył do osiągnięcia celu


    Fundusze inwestycyjne, stawiając sobie określone cele, mogą obierać bardzo różnorodne metody ich osiągnięcia. Przyjęty przez fundusz sposób osiągnięcia założonego celu nazywamy polityką inwestycyjną funduszu. Gdy, załóżmy, fundusz stawia sobie za cel osiąganie wzrostu aktywów w długim terminie (w wyniku wzrostu wartości lokat funduszu), to wybranym sposobem osiągnięcia takiego celu może być lokowanie całości aktywów w akcjach notowanych na giełdzie. Znaczy to, że określenie funduszu mianem funduszu akcji definiuje jego politykę inwestycyjną, która, zwróćmy uwagę, jest pochodną takiego, a nie innego celu inwestycyjnego.


    Fundusz musi bezwzględnie przestrzegać określonych reguł inwestowania


    To bardzo istotna zależność — podporządkowanie stosowanej polityki inwestycyjnej określonemu celowi inwestycyjnemu. Jej konsekwencją jest to, że fundusz inwestycyjny, lokując aktywa w akcjach, nie robi tego w sposób dowolny, tak jak osoby inwestujące swoje pieniądze bezpośrednio na giełdzie. Nabywanie akcji przez podmiot zarządzający musi być w pełni podporządkowane osiągnięciu założonego celu inwestycyjnego, który nie może być dowolnie określany.


    Takie podejście do inwestowania aktywów funduszu akcji ma daleko idące konsekwencje dla uczestników. Po pierwsze, fundusz, a ściślej rzecz ujmując, osoby nim zarządzające — zarządzający — dobierają do aktywów tylko takie akcje, które (ich zdaniem) mają najlepsze perspektywy wzrostu właśnie w długim terminie — w długim horyzoncie czasowym. Fundusz akcji nigdy nie zainwestuje naszych pieniędzy w spółkę będącą w kręgu zainteresowania tzw. spekulantów giełdowych — w spółkę spekulacyjną — tylko dlatego, że w najbliższym okresie wskutek skupiania uwagi dużej liczby indywidualnych inwestorów daje ona szanse na spektakularny kilkudziesięcioprocentowy wzrost. Taka inwestycja rozmijałaby się przecież z celem inwestycyjnym funduszu! Fundusz dobiera do aktywów akcje spółek o mocnych fundamentach — spółek fundamentalnych — dobrze zarządzanych, działających w branżach o perspektywach szybkiego rozwoju, rokujących, że dadzą wysokie zyski w długim terminie.


    Z tego powodu nie można wiarygodnie ocenić wyników, a tym bardziej oczekiwać wysokich zysków od funduszu akcji w krótkich okresach. Skoro bowiem celem każdego funduszu akcji jest wzrost wartości aktywów w długim terminie, to nigdy nie powinno się zdarzyć (w najlepiej zarządzanych funduszach), że zarządzający podejmuje ryzyko nieosiągnięcia celu inwestycyjnego w imię doraźnych wysokich zysków, i to nawet mimo takich oczekiwań ze strony dużej części uczestników funduszu. Można uznać nawet, że koncentrowanie się funduszu na wynikach w krótkich okresach, na przykład w okresie 12 miesięcy, pod presją oczekiwań oszczędzających, to przejaw niskiej jakości zarządzania oferowanej przez dane TFI, a nie powód do wysokich ocen dla zarządzających funduszem.


    Dlaczego dobrze zarządzany fundusz nie powinien poddawać się presji osiągania jak najlepszych wyników w okresach krótszych? Musimy wiedzieć, że zupełnie inne czynniki wpływają na wartość akcji w krótkim terminie (kilkumiesięcznym), a zupełnie inne w długim (kilkuletnim). W kilkuletnim horyzoncie czasowym przyszła cena akcji danej spółki zawsze będzie tym wyższa, im wyższe będą zyski tej spółki w przyszłości — najlepszą lokatą okazują się akcje dobrych spółek fundamentalnych. W okresach krótkich natomiast mogą wystąpić czynniki bardzo różne, często nieprzewidywalne, wpływające na rynkową cenę akcji i dlatego nierzadko najlepsze dla inwestycji krótkoterminowych bywają akcje spółek spekulacyjnych. Z tego samego powodu w krótkich okresach (kilku-, kilkunastomiesięcznych) wzrost cen akcji fundamentalnych, które będą miały najwyższą cenę w przyszłości, może być dużo niższy od wzrostu cen akcji spółek o słabych fundamentach. Co więcej, może się zdarzyć, że w danym okresie notowania spółek fundamentalnych mogą spadać, a spółek spekulacyjnych, pokazujących wręcz straty z działalności — rosnąć. Ale jednocześnie musimy pamiętać, że w długim terminie nie zdarza się tak nigdy: w długim, kilku- lub kilkunastoletnim horyzoncie czasowym zawsze największy wzrost mają firmy, które stale osiągają największe zyski.


    Dla funduszu liczy się tylko konsekwentne dążenie do celu


    Z tej przyczyny najlepiej zarządzane fundusze akcji, a więc te, które w każdych warunkach zachowują żelazną konsekwencję w dążeniu do osiągnięcia długoterminowego wzrostu aktywów, decydując o doborze akcji, muszą pomijać czynniki krótkookresowe. Tym samym nawet bardzo dobrze zarządzany fundusz akcji wykazuje spadki wartości — okresowe straty dla swych uczestników. Jest to sytuacja normalna i jako coś zupełnie oczywistego powinna być zaakceptowana przez uczestników takiego funduszu, pod warunkiem oczywiście, że w długim terminie wzrost wartości środków będzie odpowiadał przyjętemu przez fundusz celowi inwestycyjnemu.


    Dobór do aktywów akcji spółek o silnych fundamentach to nie jedyny wyznacznik polityki inwestycyjnej funduszy akcji. Każda spółka prowadząca działalność gospodarczą ponosi ryzyko tej działalności. Nawet więc najlepszy zarząd czy funkcjonowanie w najbardziej perspektywicznej branży nie przesądzają o ostatecznym sukcesie danej spółki akcyjnej, a tym samym o wysokich zyskach posiadaczy jej akcji. Dlatego fundusz inwestycyjny zawsze dąży do ograniczenia ryzyka porażki pojedynczej, choć dobrze zarządzanej firmy. W jaki sposób? Po pierwsze, lokuje aktywa w akcjach nie jednej, ale wielu dobrze zarządzanych firm. Po drugie, rozprasza aktywa między spółki, które działają w kilku branżach, nawet wówczas gdy tylko jedna branża ma akurat znakomite perspektywy rozwoju. W efekcie elementem polityki inwestycyjnej funduszy zawsze będzie tzw. dywersyfikacja, czyli odpowiednio szerokie rozproszenie aktywów między różnych emitentów papierów wartościowych.


    Fundusz nie może postawić zbyt dużo na jedną kartę


    Minimalny poziom dywersyfikacji aktywów (zapisany także w statucie funduszu) wyznaczają regulacje prawne, według których akcje (lub obligacje) danej spółki giełdowej nie mogą przekraczać 5% aktywów funduszu (w wyjątkowych sytuacjach mogą dochodzić do 10%)[4]. Odpowiednie rozproszenie aktywów funduszu odnosi się nie tylko do papierów wartościowych emitowanych przez spółki, ale nawet do emitowanych przez skarb państwa. Jest możliwe aby nawet 100% aktywów było lokowane w papierach wartościowych emitowanych przez skarb państwa, ale w takim przypadku, fundusz jest zobowiązany do rozproszenia aktywów na co najmniej 6 różnych emisji obligacji skarbowych, przy czym jedna emisja nie może stanowić więcej niż 30% aktywów funduszu.


    Pomijanie przez fundusze inwestycyjne akcji spółek spekulacyjnych to nie jedyna przyczyna tego, że ich wyniki w krótkich okresach mogą być słabe w porównaniu ze wzrostem, jaki wykazują pojedyncze spółki spekulacyjne. Fundusze inwestycyjne nie mają szans na wygraną także w długim terminie z bezpośrednimi inwestycjami w wybranych spółkach fundamentalnych. Portfel funduszu akcji składa się z akcji kilkudziesięciu spółek. Tym samym zyski uczestników funduszu będą wypadkową zmian wartości akcji wszystkich spółek tworzących portfel funduszu proporcjonalnie do ich udziału w aktywach. W funduszu akcji znajdą się więc i spółki, których akcje wzrosną najbardziej, jak i też te wykazujące najniższy wzrost wartości. Gdyby więc „udało się” nam zainwestować bezpośrednio w akcje spółki o najwyższym wzroście w danym okresie, a jednocześnie taka spółka stanowiłaby jedyny składnik naszego portfela inwestycyjnego, to osiągnięte zyski z takiej inwestycji byłyby dużo wyższe od najlepiej zarządzanych funduszy, także tych, które, tak jak my, zdecydowałyby się na maksymalne zaangażowanie portfela inwestycyjnego w akcje danej spółki. Różnica polegałaby na tym, że inwestując samodzielnie, zasady inwestowania ustalalibyśmy zupełnie dowolnie: czy inwestujemy w spółki spekulacyjne, czy też tylko w fundamentalne, oraz w ile spółek — w kilka, kilkanaście czy może tylko w jedną. Natomiast fundusz inwestycyjny musi przestrzegać zasad określonych w przepisach i w statucie funduszu, a jedną z nich jest właśnie dywersyfikacja, której konsekwencją jest to, że akcje jednej spółki nie mogą stanowić więcej niż 10% aktywów funduszu. W związku z tym, jeżeli akcje danej spółki w analizowanym okresie wzrosłyby o 150% i nasze oszczędności byłyby ulokowane tylko w tej jednej spółce, nasz zysk byłby równie wysoki — 150% minus koszty transakcyjne. Gdyby natomiast w funduszu inwestycyjnym stanowiły dopuszczalne prawem maksimum, 10% aktywów, to uczestnicy tego funduszu skorzystaliby na wzroście akcji tej spółki tylko w jednej dziesiątej (ostateczny zysk uczestnika funduszu byłby także zależny od zmiany wartości akcji stanowiących pozostałe 90% aktywów funduszu). Autor często spotykał się z opiniami indywidualnych inwestorów, podważającymi jakość wyników funduszy inwestycyjnych, właśnie wówczas, gdy powoływali się oni na wyniki własnych inwestycji, wskazując na pojedyncze spółki giełdowe wykazujące wysoki wzrost wartości swoich akcji w danym okresie. Dużo rzadziej natomiast indywidualni inwestorzy przyznają się do sytuacji odwrotnej, czyli takiej, w której ich bardzo skoncentrowany portfel inwestycyjny składał się z akcji spółki, której notowania giełdowe okazywały się dużo niższe od średniej w danym okresie.


    Jak powinniśmy oceniać wyniki?


    W związku z tym, oceniając wyniki funduszy inwestycyjnych, musimy zdawać sobie sprawę z narzucanych prawem ograniczeń i wiedzieć, że wymóg dywersyfikacji — odpowiedniego rozproszenia portfela na papiery wartościowe wielu emitentów — skutkuje tym, że wyniki najlepiej zarządzanych funduszy nie mają szans z bezpośrednimi inwestycjami w pojedyncze spółki giełdowe, które w długim terminie okażą się najlepsze. Z drugiej zaś strony fundusze najgorzej zarządzane, czyli osiągające najniższy wzrost wartości w długim terminie, „nie mają szans”, aby ich wynik był tak słaby jak wzrost (spadek) wyceny akcji spółek, które pomimo obiecujących perspektyw okazały się spółkami osiągającymi najniższe zyski i tym samym najniższy wzrost (największy spadek) rynkowej wyceny swoich akcji.


    Aby nasza ocena była wyważona i właściwa, nie możemy zapominać o tym, że sposób inwestowania aktywów funduszu jest zawsze wypadkową czterech elementów: dopuszczalnych prawem form lokat, przyjętego przez fundusz celu inwestycyjnego, sposobu dojścia do tego celu, czyli zasad polityki inwestycyjnej, oraz decyzji o doborze lokat, podejmowanej przez osoby zarządzające funduszem (rysunek 2.1).


    [image: ]


    Rysunek 2.1. Czynniki determinujące sposób inwestowania aktywów funduszu


    
      
        [1] Oprócz tego lokatami funduszy otwartych mogą być tzw. instrumenty rynku pieniężnego — przede wszystkim bony skarbowe i krótkoterminowe depozyty bankowe, niektóre rodzaje instrumentów pochodnych, a także udziały innych funduszy i inne papiery wartościowe, pod warunkiem że ich wycena jest możliwa z częstotliwością dokonywania wyceny aktywów funduszu i gdy pozostają odpowiednio płynne.

      


      
        [2] Fundusze otwarte mogą przyjmować wyłącznie jeden z trzech celów wymienionych w ustawie: wzrost wartości aktywów funduszu w wyniku wzrostu wartości lokat, osiąganie przychodów z lokat netto funduszu lub utrzymanie realnej wartości aktywów.

      


      
        [3] Fundusz rynku pieniężnego jest odrębnym rodzajem funduszu wymienionym w ustawie, który ma narzucone jeszcze ściślejsze niż pozostałe rodzaje ograniczenia w inwestowaniu aktywów funduszu.

      


      
        [4] Autor określa to zasadą 5/10/40 — limity inwestycyjne dla funduszy inwestycyjnych, nakazujące rozproszenie aktywów funduszu: do 40% całości aktywów — wśród pojedynczych emitentów z maksymalnie 10% aktywów na rzecz jednego emitenta, pozostałej części aktywów — do 5% aktywów na lokaty jednego emitenta.
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    Otwartość funduszu i jej konsekwencje


    Wiemy już, jak są lokowane aktywa funduszu — głównie w papiery wartościowe, których dobór zależy od firmy zarządzającej i musi być zgodny z celem i zasadami polityki inwestycyjnej funduszu. Nie mniej ważną sprawą jest zrozumienie, w jaki sposób realizowana jest otwartość funduszu i jak rozdzielany jest majątek funduszu między jego uczestników.


    Pieniądze do funduszu może wpłacić każdy, kto posiada oszczędności i oczywiście ma chęć dokonania wpłaty. Liczba uczestników i kwota oszczędności powierzanych funduszowi są w związku z tym nieograniczone[1]. Fundusze są nie tylko cały czas otwarte na nowe wpłaty, na nowych inwestorów, ale także zachowują otwartość na żądania wypłaty środków od dotychczasowych uczestników.


    Fundusz składa się nie tylko z lokat, ale też z udziałów


    Aby zostać uczestnikiem funduszu, musimy wpłacić do niego pieniądze, to oczywiste. Ale co otrzymujemy w zamian? Jak ustala się nasze uczestnictwo w funduszu? Rozwiązanie tej kwestii jest stosunkowo proste. Fundusz w momencie powstania dzielony jest na udziały o takiej samej wartości nominalnej. Początkową wartość udziału ustala towarzystwo funduszy inwestycyjnych, najczęściej jako 10, 50 lub 100 zł. Wartość początkowa udziału jest obojętna z punktu widzenia uczestników, gdyż liczy się to, w jakim tempie będzie się zmieniała wartość nabywanych udziałów — osiągnięta przez nas rentowność z inwestycji. Podział funduszu na udziały jest podziałem księgowym i ma na celu precyzyjne ustalenie uczestnictwa każdej osoby dokonującej wpłaty do funduszu. Stąd udziały w funduszach otwartych nazywamy jednostkami uczestnictwa[2].


    Jak pamiętamy, pierwszej wpłaty do funduszu najczęściej dokonuje sama firma zarządzająca (TFI) lub jej akcjonariusze. W związku z tym w chwili rejestracji fundusz ma tylko tego jednego uczestnika i jeżeli początkowa wartość udziału zostaje ustalona np. na 100 zł, to ten pierwszy uczestnik funduszu za wpłatę 4 mln zł (tyle wynosi minimalna początkowa wartość aktywów funduszu) otrzymuje 40 000 udziałów.


    Posiadając udziały, posiadamy cząstkę funduszu


    Czy jednostka uczestnictwa, będąc rezultatem takiego, a nie innego podziału księgowego funduszu, to tylko zapis księgowy? Nie, jednostka uczestnictwa potwierdza nasze prawo do określonej części majątku funduszu — w formie prawa do żądania odkupienia nabytych jednostek. W tym właśnie sensie fundusz inwestycyjny stanowi własność jego uczestników (wspomnieliśmy już o tym na samym początku), a dowodem na posiadanie odpowiedniej części tego majątku, części aktywów funduszu, jest liczba posiadanych przez danego uczestnika jednostek uczestnictwa. Ponieważ fundusz inwestycyjny jako samodzielny byt prawny składa się z jednostek uczestnictwa, a wszystkie jednostki uczestnictwa są w posiadaniu jego uczestników, to tym samym pośrednio właścicielem funduszu są właśnie uczestnicy.


    Ze względu na swoją specyficzną rolę fundusz z jednej strony jest masą majątkową zarządzaną przez TFI, składającą się z poszczególnych lokat, a z drugiej — samodzielnym bytem prawnym podzielonym na jednostki uczestnictwa. Dla pełnego zrozumienia tak swoistego podziału funduszu — na lokaty i jednostki uczestnictwa — musimy ustalić wzajemne relacje między tymi podziałami.


    Udziały w funduszu a jego lokaty


    Tych relacji już się zapewne domyślamy. Skoro każda jednostka uczestnictwa ma tę samą wartość, a fundusz inwestycyjny składa się z bardzo wielu lokat (np. fundusz akcji składa się z akcji kilkudziesięciu spółek akcyjnych), na podstawie których ustalana jest wartość aktywów całego funduszu, to w każdej jednostce uczestnictwa muszą znaleźć się wszystkie lokaty tego funduszu w takich samych proporcjach, w jakich lokaty te mają udział w całych aktywach. Gdy aktywa funduszu akcji wynoszą np. kilkaset milionów złotych i są rozproszone na 50 różnych emitentów akcji, to akcje każdej ze spółek dobranych do funduszu stanowią określony procent jego aktywów (akcje firmy A np. 5% aktywów, akcje firmy B — 2,5% aktywów itd.). Tym sposobem posiadacz choćby jednej jednostki uczestnictwa, wycenionej w danym dniu na np. 120 zł, staje się posiadaczem całego portfela akcji funduszu w takich samych proporcjach, w jakich występują one w aktywach.


    Jak wiemy, statut funduszu określa m.in. minimalną kwotę wpłaty. Najczęściej jest to kwota od 100 do 1000 zł. W związku z tym osoba inwestująca nawet niewielkie kwoty, np. 500 zł, może zostać uczestnikiem funduszu i tym samym mieć ulokowane oszczędności jednocześnie w wielu papierach wartościowych, np. w funduszu akcji w wielu akcjach. Gdyby dana osoba chciała samodzielnie skonstruować podobny portfel inwestycyjny — składający się z akcji wielu spółek — to musiałaby dysponować wielokrotnie większą kwotą pieniędzy. Ceny akcji pojedynczych spółek dochodzą do kilkuset złotych, a w niektórych funduszach minimalna kwota, od której można zacząć inwestować, wynosi zaledwie 50 zł, i tym samym, dysponując już taką kwotą, możemy pośrednio (poprzez nabywanie jednostek uczestnictwa) stać się posiadaczem całego portfela spółek, także tych, których akcje mają nominalną wartość kilkakrotnie wyższą od kwoty naszej inwestycji. Co więcej jednostka uczestnictwa, występując jako zapis księgowy, może być dzielona na ułamkowe części. Dlatego, gdy wpłacamy pieniądze do funduszu, nie musimy wpłacać wielokrotności aktualnej wartość jednostki uczestnictwa i możemy nabywać ułamkowe, nawet tysięczne części jednostek uczestnictwa. Przykładowo, gdyby minimalna kwota wpłaty do funduszu wynosiła 50 zł, a w dniu, w którym dokonywalibyśmy wpłaty, jednostka tego funduszu zostałaby wyceniona na 120 zł, to dokonując wpłaty 60 zł, nabędziemy 0,5 jednostki tego funduszu. Zatem, nawet nie posiadając jednej jednostki danego funduszu, staniemy się właścicielem wszystkich lokat tego funduszu.


    Jak jest ustalana wartość udziałów i z jaką częstotliwością?


    Różnica między ceną nabycia jednostek funduszu a ceną, jaką uzyskujemy za ich odkupienie, decyduje o naszym zysku lub stracie z inwestycji. W jaki sposób jest ustalana wartość (cena) jednostki uczestnictwa i od czego zależy jej zmiana? Nadszedł czas, by poznać odpowiedź i na to ważne pytanie.


    Wartość udziału zależy od wartości wszystkich lokat funduszu


    Metoda wyceny jest szczegółowo regulowana w przepisach i równie dokładnie opisywana w statucie funduszu. Poprzez pokazanie dwojakiego podziału funduszu — na jednostki uczestnictwa i na poszczególne lokaty — wyjaśniliśmy wstępnie zachodzące tu relacje, zwracając uwagę, iż jednostka uczestnictwa odzwierciedla wszystkie lokaty funduszu w proporcjach, w jakich występują one w całości aktywów. Teraz przedstawimy to dokładniej i zobrazujemy graficznie.


    Przyjmijmy następujące, bardzo uproszczone założenia: fundusz jest funduszem akcji, jego aktywa składają się z 16 lokat — akcji 16 spółek notowanych na giełdzie. Na każdą z 4 spółek (od A do D) przypada po 10% aktywów (w sumie 40% aktywów), a na każdą z pozostałych 12 spółek (od E do O) po 5% (w sumie 60% aktywów)[3]. Przyjmijmy także (choć zupełnie nierealistycznie), że fundusz jako osoba prawna jest podzielony na 10 jednostek uczestnictwa. Pierwszy schemat (rysunek 3.1a) pokazuje podział aktywów funduszu na 16 lokat (prostokąt podzielony liniami pionowymi), a drugi (rysunek 3.1b) obrazuje ten sam fundusz jako osobę prawną z podziałem na 10 jednostek uczestnictwa (podział poziomy). Następny schemat (rysunek 3.1c) jest rezultatem nałożenia na siebie dwóch pierwszych. Widać na nim, że każda jednostka uczestnictwa, jeżeli ma mieć taką samą wartość, musi „zawierać” wszystkie rodzaje lokat funduszu w tych samych proporcjach, w jakich one występują w całości aktywów.
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