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WSTEP

Wraz z rozwojem rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce roénie znacze-
nie badan naukowych dotyczacych tego zjawiska. Na rynku tym pojawia-
ja sie réwniez okre$lone innowacje, ktérych analiza ma istotne znaczenie
dla rozwoju dyscypliny ekonomia i finanse. Na poczatku pierwszej dekady
nowego tysiaclecia polski rynek funduszy inwestycyjnych skladat sie tylko
z klasycznych funduszy akcyjnych, obligacyjnych i zréwnowazonych. Tym-
czasem w 2020 r. w Polsce poza rynkiem klasycznych funduszy inwestycyj-
nych funkcjonuje szeroki rynek innowacyjnych funduszy inwestycyjnych.

Znaczenia nabraly przede wszystkim fundusze charakteryzujace sie in-
nowacyjnymi strategiami inwestycyjnymi. Przedmiotem ich inwestycji sa
juz nie tylko akcje, obligacje i proste instrumenty rynku pieni¢znego, ale
takze nieruchomosci, wierzytelnosci czy przedsiebiorstwa w fazie zalazko-
wej. Zarzadzajacy innowacyjnymi funduszami dokonujg réwniez modyfi-
kacji swoich strategii inwestycyjnych, kierujac si¢ kryteriami etycznymi czy
religijnymi podczas doboru waloréw do portfela. Istotne znaczenie wsrod
innowacyjnych funduszy majg te, ktore inwestujg wprawdzie w klasyczne
akcje czy obligacje, jednak konstrukcja samych funduszy jest zmodyfiko-
wana tak, aby w lepszy sposob wykorzysta¢ obowigzujace ustawodawstwo,
w tym réwniez niedoskonalosci systemu regulacyjnego.

Konsekwencjg poczynienia wspomnianych obserwacji bylo powstanie
niniejszej monografii naukowej, w ktorej przebadano wszystkie zasygna-
lizowane wyzej innowacyjne fundusze inwestycyjne. Problem badawczy
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stanowi analiza uwarunkowan rozwoju polskiego rynku innowacyjnych
funduszy inwestycyjnych, a takze nakreslenie perspektyw rozwoju wszyst-
kich rodzajow funduszy dostepnych lub dopiero wprowadzanych na kra-
jowy rynek finansowy. Podczas przygotowania monografii wielokrotnie
przeprowadzano badania wlasne, a wyniki niektérych z nich przytoczone
zostaly bezposrednio. Istotny nacisk polozono rowniez na przedstawienie
niedociagnie¢ regulacyjnych rynku funduszy oraz przypadkéw naruszania
obowigzujacych regulacji. Zbadano tez opini¢ klientéw funduszy na temat
famania obowigzujacych norm na powierniczym rynku. Ponadto przedsta-
wiono innowacje technologiczne wystepujace na rynku funduszy inwesty-
cyjnych. Fundamentalne znaczenie ma tutaj wykorzystanie Internetu za-
réwno w dystrybucji funduszy inwestycyjnych, jak i w p6zniejszej obstudze
klientéw. Zbadano nie tylko wykorzystanie sieci przez same towarzystwa
funduszy inwestycyjnych i ich klientéw, ale réwniez przez niezaleznych
dystrybutoréw innowacyjnych produktéw powierniczych. Przedstawiono
takze innowacyjna platforme bankowa oferujaca dostep do wielu funduszy
inwestycyjnych.

Wybdr tematu monografii jest uzasadniony niemal zupelnym brakiem
badan naukowych w zakresie innowacyjnych funduszy inwestycyjnych na
polskim rynku wydawniczym. Nieliczne z nich dotycza przede wszystkim
klasycznych funduszy inwestycyjnych lokujacych aktywa w akcje czy obliga-
cje. Rzadko prowadzi si¢ badania innowacyjnych funduszy inwestycyjnych,
a jesli sg juz podejmowane, to dotycza jednego produktu powierniczego,
np. wyltacznie funduszy hedgingowych. Ponadto skoro dekada 2010-2020
byta okresem dynamicznego rozwoju funduszy innowacyjnych, warto pod-
jac jedna z pierwszych préb kompleksowego zbadania tego rynku.

W monografii postawiono trzy cele badawcze. Pierwszym z nich jest
zbadanie uwarunkowan pojawienia si¢ innowacyjnych funduszy inwesty-
cyjnych na krajowym rynku finansowym, ze szczegélnym uwzglednieniem
podmiotdéw innowacyjnych, mato jeszcze w Polsce rozpowszechnionych.
Drugim celem jest krytyczna analiza niedoskonaloéci regulacyjnych na
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rynku funduszy inwestycyjnych, trzecim za$ nakreslenie perspektyw roz-
woju poszczegdlnych typow funduszy.

Gléwng hipoteze badawcza monografii stanowi stwierdzenie, ze zasad-
niczg barierg rozwoju innowacyjnych funduszy inwestycyjnych na polskim
rynku finansowym byla i nadal jest konkurencja ze strony dobrze rozwinig-
tych klasycznych funduszy inwestycyjnych. Niniejsza monografia ma tez
za zadanie weryfikacje trzech hipotez pomocniczych. Pierwsza hipoteza
stanowi probe udowodnienia, ze na polskim rynku istnieje wiele inno-
wacyjnych funduszy, a rynek tych podmiotéw jest juz wzglednie dobrze
rozwiniety. Druga hipoteza to stwierdzenie, ze innowacyjne fundusze in-
westycyjne stanowia bardziej efektywne — w poréwnaniu z funduszami kla-
sycznymi — narzedzie inwestycyjne. Trzecia hipoteza to proba wykazania,
ze infrastruktura prawna w Polsce nie jest w pelni dostosowana do potrzeb
innowacyjnych podmiotéw rynku finansowego.

Monografia skfada sie z pieciu rozdziatéw. Rozdzial pierwszy ma cha-
rakter teoretyczny - pokazano w nim istote funduszy inwestycyjnych i ich
miejsce na rynku finansowym. Przedstawiono pojecie i klasyfikacje fundu-
szy i ukazano, jak bardzo na powierniczym rynku potrzebne sg nie tylko
fundusze klasyczne, ale i fundusze innowacyjne. Rozdzial drugi przedsta-
wia analiz¢ uwarunkowan rozwoju szesciu typéw innowacyjnych fundu-
szy — tych, ktérych innowacyjnos¢ przejawia sie¢ w nowoczesnych strate-
giach inwestycyjnych. Jako pierwsze zostaly zbadane fundusze inwestujace
w nieruchomos$ci; przesledzono ich funkcjonowanie na polskim rynku od
momentu pojawienia si¢, nakreslono takze perspektywe rozwoju. W roz-
dziale tym przedstawiono wyniki badania wlasnego dotyczacego zachowa-
nia sie¢ wycen certyfikatow tych funduszy w okresie $wiatowego kryzysu
finansowego. W drugiej kolejnosci zbadano fundusze inwestujace we wie-
rzytelnosci od ich pojawienia si¢ az do prognoz ich rozwoju. Jako trzecie
analizie poddano fundusze stosujace kryteria etyczne podczas dokony-
wania inwestycji. Polski rynek funduszy etycznych wciaz jest we wstepnej
fazie rozwoju, mimo ze pierwszy fundusz tego typu powstat juz w 2008 r.
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Czwarty element badania stanowig fundusze wysokiego ryzyka. W szcze-
golnosci analizie poddano znaczenie tych funduszy dla rozwoju przedsie-
biorstw. W dalszej kolejnosci zbadano fundusze hedgingowe. Szczegoélowo
przedstawiono calg oferte polskiego rynku funduszy hedge. Rozdziat drugi
wieniczy badanie funduszy kierujacych si¢ kryterium religijnym podczas
dokonywania decyzji inwestycyjnych. Z racji obecnych uwarunkowan pol-
skiego rynku fundusze te jeszcze nie sg obecne, jednak ich pojawienie sie
to kwestia najblizszych lat, podobnie jak dzieje si¢ to np. w Wielkiej Bry-
tanii czy Turcji.

W trzecim rozdziale oméwiono innowacje w zakresie konstrukeji fun-
duszy inwestycyjnych. Jako pierwsze analizie poddano te, ktore inwestuja
w klasyczne akcje czy obligacje w sposob posredni — poprzez inne fun-
dusze. W drugiej kolejnosci zbadano uwarunkowania rozwoju funduszy
pienieznych i gotéwkowych, ktérych konstrukcja powoduje, ze przezna-
czone sg dla inwestoréw preferujacych bardzo bezpieczny styl lokowania
nadwyzek. W trzeciej kolejno$ci omoéwiono fundusze oferowane przez
zaklady ubezpieczen, wykorzystujace w swym funkcjonowaniu zupelnie
odmienne podstawy regulacyjne. Trzeci rozdzial konczy badanie oferty
towarzystw funduszy inwestycyjnych w zakresie zarzadzania portfelem
papieréw warto$ciowych.

W czwartym rozdziale monografii zbadano niedoskonatosci regulacji
prawnych powierniczego rynku oraz przypadki tamania przepiséw i reak-
cje organu nadzoru na taki proceder. W czesci tej przedstawiono wyniki
badania opinii klientoéw funduszy w zakresie naruszania przepiséw prawa.

W ostatnim rozdziale przedstawiono innowacje technologiczne w fun-
duszach inwestycyjnych. Dotycza one przede wszystkim wykorzystania
sieci internetowej do dystrybucji i obstugi powierniczego rynku. Zbada-
no innowacje techniczne oferowane nie tylko przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ale rowniez przez dystrybutoréw zewnetrznych, jakimi sa
banki i biura doradztwa finansowego.
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W monografii wykorzystano nastepujace metody badawcze: statystycz-
ng, dokumentacyjna i metode obserwacji faktow. Opierano sie na polskiej
i angielskiej literaturze z zakresu rynkéw powierniczych. Obok opracowan
zwartych istotng pozycje w bibliografii zajmuja artykuly z czasopism oraz
zrodia internetowe. W pracy wykorzystano réwniez materialy empiryczne
w postaci statystyk publikowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyj-

nych oraz badania wlasne autora.






ROZDZIAL 1

IDEA ZBIOROWEGO LOKOWANIA
NA RYNKU FINANSOWYM
A FUNDUSZE INWESTYCYJNE

1.1. Istota zbiorowego lokowania
i klasycznego funduszu inwestycyjnego

Rozmiary i specyfika rynku kapitalowego, na ktérym nastepuje przeplyw
kapitalu pomiedzy strona podazowa a popytows, sa okoliczno$ciami
utrudniajagcymi swobodne dzialania inwestora indywidualnego. Wazna
przeszkoda wystepuje przede wszystkim przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych. Wynika ona ze skomplikowania rynku kapitalowego, wymaga-
jacego dla sprawnego operowania posiadanym kapitalem dobrej znajomo-
$ci mechanizmoéw rzadzacych tym rynkiem. Istotne sg takze zdolnosci do
odpowiedniej analizy znacznej liczby informacji naptywajacych z réznych
zrédet do osoby zainteresowanej pomnazaniem swojego kapitatu. Trafnie
podjete decyzje inwestorskie moga przynies¢ wysokie zyski, jednak popel-
nione w tym zakresie bledy bywaja przyczyng powaznych strat.
Optymalizacji podejmowanych decyzji nie stuzy takze maly potencjat
srodkéw, jakimi z reguly dysponuje indywidualny inwestor. Nie jest mozliwe
wowczas skonstruowanie efektywnego portfela lokat, czyli takiego, ktory przy
zalozonej stopie zysku minimalizuje ryzyko jej osiggniecia lub przy zalozonym
poziomie ryzyka maksymalizuje warto$¢ stopy zysku. Wazny jest rowniez czas,
ktorym trzeba dysponowa¢, aby zbudowac¢ portfel lokat i zarzgdza¢ nim.
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Dobdr odpowiedniego pakietu aktywdw, spelniajacego warunek efek-
tywnosci, wymaga zatem odpowiednich zasobdw:

o wiedzy,
« kapitatu,
«  czasu.

Nie wszyscy inwestorzy dysponuja jednoczeénie trzema powyzszymi
zasobami, a nawet jakimkolwiek z nich w dostatecznym zakresie. W takich
przypadkach mozemy moéwic o nieefektywnosci decyzji inwestycyjnych.

Uwzgledniajac braki w powyzszych zasobach, inwestor indywidualny
czesto nie jest w stanie sprosta¢ zaistnialej na rynku sytuacji, co prowadzi
do negatywnych nastepstw, nie tylko dla niego, ale poprzez sumowanie zbli-
zonych zachowan innych inwestoréw takze dla calego rynku kapitalowego.
Konsekwencje btednych decyzji przecietnych inwestoréw prywatnych maja
niezaprzeczalny wplyw na stan rynku, a zatem takze na gospodarke, gdyz
na efektywno$¢ rynku kapitatowego sklada si¢ aktywno$¢ zaréwno emiten-
tow papierdw wartosciowych, jak i inwestordw.

Dla minimalizacji ujemnych nastepstw nieprawidtowych decyzji in-
westycyjnych indywidualny uczestnik rynku zamiast samodzielnego za-
rzadzania swoim portfelem papieréw wartosciowych moze wzig¢ udziat
w tzw. zbiorowym lokowaniu!, ktére mozna zdefiniowa¢ jako dostepna
dla kazdego, prawnie uregulowana, wystandaryzowang forme zarzadza-
nia majatkiem przez ekspertéw. Zbiorowe lokowanie w instrumenty ryn-
ku kapitalowego wyraza jedna z ogdlnych tendencji wspoélczesnego rynku
finansowego, ktora poza rozwojem technicznym oraz globalizacjg okresla
podstawe jego funkcjonowania.

Pojecie zbiorowego lokowania nie zawsze pokrywa sie z uczestnictwem
instytucjonalnym, gdyz niekiedy moze wykracza¢ poza nie, obejmujac
wprawdzie zorganizowane formy dzialan na rynku, jednak bez elemen-

I Por. D. Dziawgo, L. Dziawgo, Fundusze powiernicze, Dom Organizatora, Torun

1994, s. 11.
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tu wysokiego profesjonalizmu i znacznej ilo$ci zaangazowanych $rodkow.
Formy takie pozwalajg prywatnym inwestorom na racjonalizacje podejmo-
wanych przez nich decyzji inwestorskich. Dzigki nim inwestorzy uzyskuja
szybszy dostep do informacji, a takze poszerzaja swa wiedze. Najczesciej
spotykana forma zorganizowania inwestoréw sa kluby inwestorskie gru-
pujace osoby, ktore wspdlnie inwestujg oszczednosci. Uczestnicy klubow
wnoszg wklad poczatkowy oraz skladki miesigczne. Srodki te zarzadzane
sa wspolnie przez cztonkdéw, spotykajacych si¢ w réznych terminach, za$
posiadane papiery warto$ciowe oraz fundusze zdeponowane s3g u upowaz-
nionych posrednikéw dziatajacych na rynku.

Idee zbiorowego lokowania urzeczywistniaja jednak przede wszystkim
inwestorzy instytucjonalni. Dzielg si¢ oni na dwie zasadnicze kategorie.
Pierwsza stanowia fundusze emerytalne oraz instytucje ubezpieczenio-
we lokujace $rodki pochodzace ze skladek swoich klientéw w instrumen-
ty rynku kapitalowego, ktore zapewniaja bezpieczenstwo inwestycyjne,
chronigc jednoczesnie przed skutkami inflacji. Inwestorzy ci nie podej-
muja dziatan spekulacyjnych o wysokim stopniu ryzyka. Druga kategorie
inwestorow instytucjonalnych tworzg instytucje finansowe, ktérych pod-
stawowym celem, w przeciwienstwie do pierwszej grupy, jest dziatalnos¢
na rynku kapitalowym. Do inwestoréw tych nalezg przede wszystkim
fundusze inwestycyjne.

Fundusz inwestycyjny mozna zdefiniowa¢ jako zinstytucjonalizowana
forme posredniego uczestnictwa inwestoréw w operacjach na rynku finan-
sowym (znaczenie formalne). Jednak pojecie funduszu inwestycyjnego ma
jeszcze drugie znaczenie, wedlug ktérego fundusz inwestycyjny to calos¢
majatku powstalego z wptat udzialowcow, przeksztalconego w majatek
w postaci akeji, obligacji i nieruchomoéci®. W tym drugim ujeciu fundusz
inwestycyjny rozumiany jest zatem jako wyodrebniona pula skladnikéow

2 Szerzej: S. Antkiewicz, Papiery wartosciowe na rynku pienigznym i kapitatowym,

CeDeWu, Warszawa 2012, s. 257-258.
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majatkowych, stanowigca wlasno$¢ inwestoréw w znaczeniu ekonomicz-
nym. To drugie znaczenie mozna okresli¢ jako materialne.

W $wietle powyzszych rozwazan mozna graficznie okresli¢ miejsce fun-
duszy inwestycyjnych jako posrednika na rynku kapitalowym (tab. 1).

Tabela 1. Miejsce funduszy inwestycyjnych na rynku kapitalowym

Inwestycje na rynku kapitalowym
Zbiorowe lokowanie
Lokowanie instytucjonalne
Lokowanie Lokowanie
o charakterze o charakterze .
ochronnym spekulacyjnym i Inwestowanie
Y P yny Lokowanie indywidualne

fundusze nieinstytucjonalne
emerytalne fundusze

instytucje inwestycyjne

ubezpieczeniowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

1.2. Klasyfikacja klasycznych funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne mozna podzieli¢ pod wzgledem réznych kryteriow>.
Przedstawiona nizej klasyfikacja jest w znacznym stopniu uniwersalna. Two-
rzy ona zwarty system. Odrebnie oméwiono jedynie problematyke specja-
lizacji funduszy inwestycyjnych, ze wzgledu na znaczng ztozonos¢.

I. Podzial ze wzgledu na substancje majatkowa
a) fundusze inwestycyjne papieréw wartosciowych

3 Szerzej: G. Borowski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu,

Warszawa 2011, s. 35.
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Sa funduszami najczesciej wystepujacymi na rynkach finansowych. Ze

wzgledu na rodzaj papierow wartosciowych, ktory przewaza w danym

funduszu, wyrodznia sie:

1. fundusze inwestycyjne akcyjne,

2. fundusze inwestycyjne obligacyjne,

3. fundusze inwestycyjne rynku pieni¢znego (inwestuja one gldéwnie
w weksle skarbowe, lokaty miedzybankowe i certyfikaty depozytowe),

4. fundusze inwestycyjne mieszane.

fundusze inwestycyjne nieruchomosci

Fundusze te dzialajag na dwoch rynkach: finansowym i nieruchomo-

$ci. Nabywaja one nieruchomosci, ktére sg nastepnie dzierzawione lub

sprzedawane, stad tez pochodza ich dochody.

fundusze inwestycyjne udzialowe

Lokujg one w udzialy przedsiebiorstw (udzialy w spdtkach z ograniczo-

ng odpowiedzialnoscig oraz tzw. ciche udzialy).

fundusze inwestycyjne towarowe

Inwestuja w wybrang grupe towardw, np. zloto, miedz.

Podzial ze wzgledu na konstrukcje

fundusze inwestycyjne otwarte

Ich zasadniczg cechg jest zmiennos$¢ liczby jednostek uczestnictwa,
a takze wielko$ci zaangazowanego kapitatu. Przystapienie inwestoréw
do tych funduszy jest mozliwe w kazdym czasie, jednostki uczestnictwa
sg wydawane w zalezno$ci od istniejacego na nie popytu. Natomiast
wystgpienie z funduszu otwartego jest mozliwe w drodze umorzenia
jednostek, czyli ich odsprzedazy funduszowi’. Mozna réwniez naby-
waé utamkowe czesci jednostek uczestnictwa. Ich cena jest ustalana na

4

Zob. M. Dyl, Fundusze inwestycyjne - zasady funkcjonowania, KiK, Warszawa 2001,

s. 38.
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podstawie warto$ci aktywow netto podzielonej przez liczbe jednostek

w obiegu. Istote funduszu otwartego przedstawiono na rys. 1.

otwarty fundusz inwestycyjny

inwestowanie emisja
Srodkéw uczestnikow jednostek
w papiery wartosciowe uczestnictwa

jednostki
uczestnictwa

Rysunek 1. Mechanizm dziatalnosci funduszu otwartego

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

b) fundusze inwestycyjne zamkniete

inwestorzy

Ich konstrukcja jest zblizona do kapitatu spétki akcyjnej. Liczba jedno-

stek uczestnictwa nazywanych certyfikatami inwestycyjnymi jest stata

i emitowana jednorazowo. Nie sg one umarzane, a zatem fundusz nie

skupuje wlasnych certyfikatow. Mozna je naby¢ oraz sprzedac na giel-

dzie lub rynku pozagieldowym, gdzie ich cene okresla podaz i popyt.

Istote funduszu zamknietego przedstawia rys. 2.

) gietda )
zamkniety fundusz inwestycyjny % C.i.
inwestowanie
Srodkow emisja
uczestnikow certyfikatow _ .
w papiery inwestycyjnych C.I. C.i.
wartosciowe rynek

pozagietdowy

c.i. — certyfikaty inwestycyjne

Rysunek 2. Mechanizm dzialalnoéci funduszu zamknietego

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

inwestorzy
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