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Streszczenie

W dzisiejszych czasach posiadanie i odkfadanie pieniedzy na relatywnie nisko oprocento-
wanych rachunkach bankowych, lokatach lub obligacjach skarbowych oraz utrzymywanie
ich w postaci gotowki powoduje, iz osiggnieta stopa zwrotu czesto jest nizsza od poziomu
inflacji. Istotg inwestowania jest uzyskanie takich stép zwrotu, ktore przy akceptowalnym
poziomie ponoszonego ryzyka oraz okreslonym okresie inwestycji, przyniosg satysfakcjo-
nujace rezultaty. Artykut podejmuje probe oceny optacalnosci inwestowania w fundusze
inwestycyjne w 2018 r. w zestawieniu z innymi najbardziej popularnymi formami inwe-
stowania, tj. lokatami bankowymi oraz obligacjami skarbowymi.

Stowa kluczowe

inwestycje, fundusze inwestycyjne, stopa zwrotu z inwestycji

Wstep

Pienigdze, ktore sa ulokowane na nisko oprocentowanym koncie — nie tylko
nie przynosza zyskow ich wiascicielom, ale takze traca na wartosci. Skuteczna
inwestycja to taka, ktéra nie tylko chroni kapitat przed skutkami inflacji, ale i po-
zwala go pomnozy¢ w sposob satysfakcjonujacy dla inwestora. Na rynku dostep-
nych jest wiele mozliwos$ci inwestowania — wazne, aby znalez¢ forme¢ odpowiednia
do posiadanych srodkow pieni¢znych oraz preferencji inwestycyjnych. Celem ar-
tykulu jest ocena wybranych form oszczedzania z punktu widzenia osiagnigtych
stop zwrotu w 2018 r. Podstawowym kryterium doboru wybranych form inwesto-
wania w badaniu byta mozliwos$¢ ich zakupu przez studentow.
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1. Fundusze inwestycyjne

Inwestowanie jest jedng z podstawowych dziatalnosci w zyciu gospodarczym
cztowieka. W gospodarce rynkowej inwestycje to niezbedny warunek rozwoju tej
gospodarki [Jajuga, 2008, s. 9]. Ze wzgledu na to, ze inwestycje dotyczg szerokie-
go obszaru form dziatalnos$ci gospodarczej, nie mozna jednoznacznie ich zdefinio-
waé. Stowo inwestycja wywodzi si¢ z taciny — investire i oznacza: odziewaé, przy-
krywa¢, otacza¢ [Nowak i Zalega 2015, s. 159].

W. Rogowski wyroznia dwa nurty definiujace pojecie inwestycji:

* nurt monetarny (finansowy — ptatniczy) — ujmuje on inwestycje wylacznie
jako ruch pieniadza, a wigc nie jest w tym ujeciu brane pod uwage mate-
rialne znaczenie inwestycji; przeptyw wpltywow oraz wydatkow,

* nurt rzeczowy (majatkowy) — analizuje inwestycje tylko jako ruch dobr,
dziatania inwestycyjne sa szczeg6lnie ukierunkowane na uzyskanie korzy-
$ci materialnych [Rogowski, 2016, s. 21-25].

Inwestycje to strumien platnosci, ktory zaczyna si¢ od wydatkow. W tym rozumie-
niu ktadziony jest nacisk na naktad, identyfikujac inwestycje z wydawaniem pie-
niedzy [Schneider za: Rogowski, 2016, s. 24].

Wedtug Encyklopedii PWN inwestycje to naktady ponoszone w celu stworze-
nia nowego lub zwickszenia istniejgcego majatku, ktory w przysztosci zaowocuje
zwigkszonym strumieniem dobr i ustug [Wielka Encyklopedia PWN, 2002, s. 206].
Leksykon PWN inwestycje okre$la jako naktady gospodarcze, ktorych celem jest
stworzenie nowych lub powiekszenie juz istniejacych srodkow trwatych [Leksykon
PWN, 2004, s. 466]. Nowy leksykon ekonomiczny definiuje inwestycje jako trwate
lokaty jednostek gospodarczych w majatek rzeczowy lub finansowy [Ortowski,
1998, s. 196].

Wedtug Ustawy o rachunkowosci inwestycje to aktywa posiadane przez jed-
nostke w celu osiggniecia z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyro-
stu wartosci tych aktywow, uzyskania przychodow w formie odsetek, dywidend
(udziatéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlo-
wej, a w szczegblnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i warto$ci niema-
terialne 1 prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz sa posiadane przez
nig w celu osiggnigcia tych korzysci [Ustawa o rachunkowosci, art. 3].

Jedna z najbardziej znanych definicji zostata podana w 1965r. przez J. Hir-
schleifera, wedlug ktorego inwestycja jest, w istocie, biezacym wyrzeczeniem dla
przysztych korzysci. Ale terazniejszos¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast
przyszto$¢ to zawsze tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego
dla niepewnej korzysci [Nowak i Zalega, 2015, s. 159].
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J. Rézanski stwierdza, iz poprzez inwestycje rozumie si¢ najczesciej wydatek
pieniezny, ktéry ma przynies¢ dochod temu, ktory podejmuje inwestycje, a wige
inwestorowi (aspekt finansowy), badz tez proces, w ktorym nastgpuje przeksztal-
cenie $rodkow pienieznych w inne dobra (aspekt rzeczowy) [Rozanski, 2006,
S. 13]. Z tej definicji mozna zatozy¢, iz podstawowym celem inwestycji jest 0sig-
ganie korzysci dla akcjonariuszy.

N. G. Mankiw i M.P. Taylor usci$laja, ze inwestycje to wydatki na zakup ma-
szyn i urzadzen, budynkow i budowli, a takze na zakup nowych mieszkan i do-
mow przez gospodarstwa domowe [Mankiw i Taylor, 2016, s. 4]. Podobng defini-
cj¢ formutuje M. Szczepaniec. Inwestycje sg to wydatki przedsigbiorstw na dobra
trwate (budynki, urzadzenia i $rodki transportu), a takze wydatki gospodarstw do-
mowych na zakup lub budowg¢ doméw i mieszkan [Szczepaniec, 2014, s. 57].
E. Kwiatkowski i R. Milewski konkluduja, iz inwestycje to powigkszenie lub
utrzymywanie na dotychczasowym poziomie zasobu kapitatu w postaci maszyn,
urzadzen, budynkow i infrastruktury technicznej [Kwiatkowski i Milewski, 2002,
S. 236]. Inwestycje sa nie tylko alternatywa na zwigkszanie majatku, ale takze
sktadnikiem rozwoju gospodarczego. K. Jajuga i T. Jajuga stwierdzaja, ze inwe-
stowanie to jedna z podstawowych dziatalnosci cztowieka w dziedzinie ekonomii.
W gospodarce rynkowej inwestycje sa koniecznym warunkiem rozwoju [Jajuga
i Jajuga, 2002, s. 7].

Inwestycje mozna analizowa¢ w ujeciu mikroekonomicznym i makroekono-
micznym. Wedlug pierwszego podejscia, inwestycje sa to wszelakie koszty przed-
siebiorstwa poniesione na dobra takie, ktore postuza jednostce na produkcje kolej-
nych dobr oraz ustug. W ujeciu makroekonomii, inwestycje sa sktadnikiem wydat-
kéw oraz doprowadzaja do gromadzenia kapitalu [Gotabeska, 2018, s.12]. Idea
inwestowania jest uzyskiwanie korzysci przez inwestorow. Inwestycja w ekonomii
oznacza przedsigwzigcia gospodarcze, ktorych podstawowym celem jest stworze-
nie nowych doébr lub zwigkszenie w przysztosci juz istniejacych [Nowak i Zalega,
2015, s. 159; Korzeb, 2017, s.10].

W przypadku gospodarstw domowych oraz podmiotéw gospodarczych jedny-
mi z najistotniejszych form inwestycji sa inwestycje finansowe, do ktorych sg zali-
czane fundusze inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne to:

* instytucje finansowe, ktorych dziatalno$¢ polega na gromadzeniu rozpro-
szonych kapitalow roznych inwestorow (uczestnikow funduszy) w celu ich
dalszej alokacji, pozwalajacej wtascicielom tych srodkow osiggac korzysci
finansow [Gabryelczyk, 2006, s.9],
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* instytucje finansowe, ktore lokuja powierzone sobie pienigdze w przed-
sigwzigcia majgce przynie$¢ zysk, przede wszystkim na rynkach finanso-
wych [Tarczynski, 2002, s.45],

+ okreslone aktywa finansowe powstale z wptat oszczgdzajacych (uczestni-
kéw funduszu), ktérzy uznaja, ze powierzenie funduszowi pieniedzy —
wspottworzenie funduszu z innymi jego uczestnikami — bgdzie dla nich ko-
rzystne [Rogala, 2006, s. 25].

Proces realizacji funduszu inwestycyjnego, zwanego takze ideg wspdlnego in-

westowania przedstawia Rysunek 1.

Inwestor x;
Inwestor x; Kapitat Aktywa
pieniezny funduszu
Inwestor X, Fundusz wspdlnego Rynek
inwestowania finansowy
Inwestor x, Tytuty uczestnictwa Instrumenty rynku
funduszu finansowego
inwestycyjnego

Inwestor Xs

1

|

1
Inwestor xs

Rys. 1. Proces realizacji idei wspdlnego inwestowania

Zrédto: Perez K., Fundusze inwestycyjne, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012, s. 18.

Fundusze inwestycyjne poprzez taczenie srodkow finansowych wielu inwesto-
row majg wigksze mozliwosci inwestycyjne. Dodatkowo funduszami zarzadzaja
wykwalifikowani specjalisci, ktorych gtdwnym celem jest stworzenie takiego port-
fela inwestycyjnego i obranie takiej strategii inwestycyjnej, ktora bedzie jak naj-
bardziej korzystna, zarowno z punktu widzenia inwestorow jak, i towarzystwa
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funduszy inwestycyjnych (TFI). Jedna z gtéwnych zalet funduszy inwestycyjnych
jest dywersyfikacja portfela inwestycyjnego przez co ryzyko zwiazane z dang in-
westycja jest relatywnie nizsze.

Fundusze inwestycyjne pehig rol¢ posrednika pomigdzy podmiotami, ktore
posiadaja kapital, a tymi ktore go potrzebuja. Posrednicza w uzyskiwaniu i dostar-
czaniu kapitatu dla réznych oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczych. Dodat-
kowo sprzyjaja efektywnej alokacji srodkow pienieznych pomig¢dzy réznymi seg-
mentami rynku finansowego oraz czg¢$ciami gospodarki, co przektada si¢ na roz-
woj najbardziej dochodowych jej dziedzin.

Wazng cechg inwestycji w fundusze inwestycyjne jest natomiast przestrzega-
nie kilku waznych zasad przez inwestoréw. Fundusze inwestycyjne skierowane sa
do osdb, ktore posiadaja nadwyzki finansowe oraz tych, ktére oczekuja wyzszych
zyskow niz na lokacie bankowej. Kluczowym elementem inwestowania w fundu-
sze inwestycyjne jest swiadomos¢ ponoszonego ryzyka. Dlatego niezbedna jest
przynajmniej podstawowa wiedza na temat tego, na czym polega istota inwesto-
wania na rynku kapitatowym. Pomimo tego, ze zarzadzane sg przez wykwalifiko-
wanych specjalistow, nie daje to gwarancji zysku. Nikt nie jest w stanie przewi-
dzie¢ tego, jak bedzie ksztaltowat si¢ rynek kapitalowy i jakie wydarzenia beda
miaty miejsce w przysztosci.

Czgsto spotykane jest okreslenie funduszu jako ,bezpiecznej” formy inwesto-
wania. Nie nalezy przez to rozumie¢, Ze nie przynosza one strat inwestorom, lecz
to, ze TFI muszg przestrzegac regulacji dotyczacych zasad ich funkcjonowania,
a takze podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niewlasciwe jest
jednak okreslenie, ze sa one wolne od ryzyka.

Przed podjeciem decyzji o ulokowaniu srodkoéw pienigznych w funduszach
inwestycyjnych inwestor powinien jasno okresli¢, jakie cele chce osiagna¢ oraz to,
jakie ryzyko jest w stanie zaakceptowaé. Jest to niezbedne przy wyborze produk-
tow, ktore bedg dopasowane do celow inwestycji oraz horyzontu czasowego. Waz-
nym jest rowniez to, aby zapoznac si¢ z profilem funduszu, jego dotychczasowymi
wynikami, strategia zarzadzania, aktualng oferta czy pobieranymi optatami. Do-
datkowo nalezy rozwazy¢ dywersyfikacj¢ portfela aktywoéw poprzez zakup roz-
nych rodzajow funduszy. Nie nalezy takze sugerowac si¢ danymi historycznymi,
gdyz czgsto rynki finansowe sg bardzo nieprzewidywalne i nawet wiele lat dobrych
wynikow nie moze da¢ pewnosci tego, ze i w danym momencie dobra koniunktura
si¢ utrzyma. Nie powinno si¢ wigc wpada¢ w tzw. pulapke euforii, polegajaca na
inwestycjach w fundusze, ktore osiagnety ponadprzecigtne stopy zwrotu w ostat-
nich dwoch — trzech latach. Niewskazanym jest rowniez podejmowanie pochop-
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nych decyzji i umarzanie jednostek uczestnictwa podczas ztej koniunktury w wy-
niku obawy o utrate srodkow.

Przy lokowaniu oszczednosci w fundusze inwestycyjne warto rozwazy¢ rozne
dostepne strategie dopasowujace portfel do zmieniajacych si¢ warunkdéw rynko-
wych i sytuacji inwestora. Jednym z powszechnych i tatwych sposobow jest me-
toda usredniania cen. Polega ona na tym, ze zamiast inwestowa¢ caty posiadany
kapitat jednorazowo — lepiej jest robi¢ to za pomocg mniejszych kwot, cyklicznie
i systematycznie w pewnych odstepach czasowych. Dzigki inwestowaniu w dtuz-
szym horyzoncie czasowym, inwestor lokujgc $rodki w réznych momentach, ma
mniejszg szans¢ na utracenie catego kapitalu wtedy, gdy sytuacja na rynku jest
staba oraz wigksza szans¢ na to, ze doczeka momentu, w ktéorym koniunktura ryn-
ku ulegnie poprawie.

Inng strategia inwestycyjng jest podzial kapitalu na dwie czeg$ci. Jedna czgsé
jest ulokowana na bezpiecznej lokacie czy w obligacjach, a druga w fundusze in-
westycyjne lub akcje. Wazne jest to, aby inwestowaé $rodki w taki sposob, aby
mie¢ swiadomo$¢ konsekwencji ponoszonego ryzyka.

Tymczasem wiedza finansowa Polakow jest niestety niewystarczajaca, o czym
moze $§wiadczy¢ relatywnie duza populacja oso6b posiadajacych zadluzenie prze-
terminowane [https://media.bik.pl/publikacje/read/444886/infodlug-indeks-zalegly
ch-platnosci-polakow-czerwiec-2019, 29.06.2019] oraz znajdujacych si¢ w tzw.
grupie wykluczonych finansowo. Wedlug badania przeprowadzonego w marcu
2019 r. ,,Poziom wiedzy finansowej Polakow 2019” przeprowadzonego na zlecenie
Warszawskiego Instytutu Bankowosci i Fundacji Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, prawie polowa Polakow deklaruje, ze ich wiedza o finansach jest
mala lub bardzo mata [https://ceo.com.pl/wyniki-badania-poziom-wiedzy-
finansowej-polakow-2019, 29.06.2019]. Stanowi to ogromne wyzwanie, takze
przed TFI, w zakresie edukacji migdzy innymi analizowanej w pracy grupy mto-
dych ludzi.

Do poprawy sytuacji na polskim rynku finansowym moze przyczyni¢ si¢ wej-
scie w zycie dyrektywy MIFID II dotyczacej dystrybucji produktow finansowych.
Ma ona na celu przede wszystkim zapewnienie ochrony klientom i przejrzystosci
dziatan firm inwestycyjnych. Dodatkowo w najblizszym czasie ma pojawic si¢
nowy sposob oszczedzania - pracownicze programy kapitalowe — PPK. Beda one
obstugiwane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Srodki pochodzace ze
sktadek spotecznych beda przekazywane wybranej jednostce, ktorej zadaniem
bedzie zarzadzanie powierzonym kapitatem i inwestowanie na rynku finansowym.
Jest to rodzaj dtugoterminowego oszczedzania, ktory powinien przyczyni¢ si¢ do
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zwigkszenia atrakcyjno$ci rynku kapitatowego w Polsce, a tym samym wptyna¢ na
wyceng spotek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Reasumujac, fundusze inwestycyjne stanowig inwestycje, ktora musi by¢ do-
stosowana do §wiadomosci inwestora i jego sktonnosci do ponoszonego ryzyka.
W przypadku przestrzegania pewnych zasad moga one zapewnia¢ satysfakcjonuja-
ce stopy zwrotu, zwlaszcza w dlugoterminowej perspektywie.

2. Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Na polskim rynku kapitatlowym mozna spotkac si¢ z r6znymi rodzajami fundu-
szy inwestycyjnych. Rysunek 2 przedstawia mozliwos$ci oferowane klientom.

Rodzaje funduszy inwestycyjnych

otwarte inwestycyjne otwarte zamknigte

|
|
|
|
:
| Fundusze inwestycyjne Specjalistyczne fundusze Fundusze inwestycyjne
:
|
|
|
|

“““ R A A AR AR

Fundusze Fundusze inwestycyjne ) .
. ) i ) Fundusze inwestycyjne Fundusze
inwestycyjne gotéwkowe i rynku ) . ) .
: o mieszane (hybrydowe) inwestycyjne akcji
dtuzne pienieznego

Rys. 2. Rodzaje i typy funduszy inwestycyjnych

Zrédto: D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 13.

Polski rynek finansowy podlega cigglemu rozwojowi. Rowniez rynek funduszy
inwestycyjnych stale rosnie. Tabela 1 przedstawia liczbe TFI na przestrzeni lat
2004-2017, liczbe funduszy wraz z podzialem na poszczegdlne typy.
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Tab. 1. llosciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

w tym
Towarzy- Fundusze
stwa fundu- | . -
Rok . inwesty- Otwarte [Specjalistyczne .
szy inwesty- . Zamkniete fun-
R cyjne fundusze otwarte fun- .
cyjnych . . dusze inwesty-
inwesty- dusze inwe- .
. . cyjne
cyjne stycyjne

2004 20 144 107 20 17
2005 23 194 133 26 35
2006 26 271 145 69 57
2007 33 279 135 30 114
2008 39 313 101 38 174
2009 43 364 94 46 224
2010 50 416 71 47 298
2011 50 484 61 51 372
2012 54 588 65 57 466
2013 55 639 58 52 529
2014 58 681 40 47 594
2015 60 814 40 51 723
2016 61 913 43 51 819
2017 61 925 44 53 828
2018 61 878 47 52 779

Zrodto:  opracowanie wilasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/ [15.01.2020].

Wraz z wigksza liczbg funkcjonujacych TFI rosta liczba zarzadzanych przez
nie funduszy. Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz mimo kryzysu w roku 2008, ani
liczba TFI, ani funduszy nie zmalata. Moze to Swiadczy¢ o pewnego rodzaju od-
pornosci tych podmiotéw na koniunkture gieldowa. Wigksza liczba dostgpnych
funduszy wskazuje na zwigkszenie mozliwosci inwestycyjnych dla uczestnikow
[Lobodzinski, 2014, s. 442.444].

Na strukturg rynku funduszy inwestycyjnych maja wptyw dwie strony, ksztal-
tujace na nim podaz i popyt. Strong popytowa sg inwestorzy, osoby lokujace srodki
w funduszach, drugg za$ towarzystwa funduszy inwestycyjnych i oferowane przez
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nie fundusze. Poprzez stale rosngca konkurencje fundusze inwestycyjne musza
wychodzi¢ naprzeciw oczekiwaniom klientéw i stale dostosowywac si¢ do panuja-

cych na rynku trendow [Perez, 2012, s. 219; Korzeb, Reyes, 2019].
Tabela 2 przedstawia, jak ksztattowaly si¢ aktywa netto funduszy inwestycyj-
nych w latach 2004 — 2018 w Polsce z podziatem na poszczegodlne typy funduszy.

Tab. 2. Wartos¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2004 — 2018

Aktywa netto wtym:
zarejestrowanych Aktvwa netto Aktywa netto Aktywa netto
Rok w Polsce fupduszy fundu\gz inwesty- specjalistycznych funduszy inwesty-
inwestycyjnych vinvch \c/)twart zh funduszy inwesty- cyjnych zamknie-
(w min z{) yiny ¥ cyjnych otwartych tych
2004 36 951,90 30 690,00 5 146,40 1115,50
2005 60 998,10 53 147,30 5148,20 2 692,60
2006 97 763,50 79 409,10 12 579,30 6 775,10
2007 136 210,20 106 630,50 14 816,40 14 763,30
2008 78 043,50 46 250,60 17 711,80 14 081,10
2009 96 867,70 58 627,10 20 344,70 17 895,90
2010 118 303,60 66 549,90 27 422,70 24 331,00
2011 117 466,10 54 292,70 28 961,20 34 212,20
2012 149 332,50 61412,00 36 911,50 51 009,00
2013 193 457,30 75 214,00 42 632,30 75 611,10
2014 210 603,40 83 425,10 46 902,10 80 276,20
2015 262 172,40 82 788,50 50 132,60 129 251,30
2016 275 015,30 81 886,10 47 342,10 145 787,10
2017 295 813,50 96 685,40 52 592,80 146 535,30
2018 293 325,8 102 283,8 51 388,5 139 653,6
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Giéwnego Urzedu Statystycznego.,

https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/ [15.01.2020].

Do 2007 roku aktywa funduszy rosty bardzo dynamicznie. Najtrudniejszym
okresem dla rynku funduszy inwestycyjnych byly lata 2007 — 2008. Wraz z poja-
wieniem si¢ kryzysu gospodarczego w roku 2008 warto$¢ funduszy znacznie spa-
dta. Spowodowane bylo to spadkiem warto$ci instrumentow finansowych, gtow-
nie akcji, co w dalszej kolejnosci doprowadzito do znaczacych umorzen $rodkow
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z funduszy inwestycyjnych. Inwestorzy po poniesionych stratach, byli
w mniejszym stopniu skonni do lokowania srodkéw w tychze funduszach. Od
2009 roku znowu nastapit wzrost naptywu srodkéw do funduszy. Mozna jednak
zauwazy¢, iz dopiero w roku 2012 (po czterech latach od kryzysu) wartos¢ akty-
wOw netto osiagneta zblizony poziom do warto$ci z roku 2007. Warto$¢ aktywow
netto od 2008 do 2018 wzrosta o0 376%. Jednakze, poréwnujac wyniki funduszy na
przestrzeni lat, warto réwniez uwzgledni¢ zmiany sity nabywczej pienigdza. Poniz-
sza Tabela 3 zawiera warto$ci aktywow netto w latach 2008-2018 skorygowane
o inflacje w badanych latach. W tym celu nalezy obliczy¢ w oparciu o inflacje tzw.
deflator — miernik, ktoéry mierzy biezacy poziom wartosci (w tym przypadku war-
tosci aktywow netto funduszy) w stosunku do poziomu warto$ci z roku bazowego
— roku 2008. Obliczany jest poprzez dodanie do stopy inflacji w kazdym roku 1,
a nastgpnie pomnozenie wszystkich otrzymanych liczb przez siebie (inflacja+l
z danego roku*inflacja+1 z lat poprzedzajgcych).

Tab. 3. Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce po uwzglednieniu inflacji

Aktywa netto zareje- Aktywa netto zarejestro-
Rok strowanych w Polsce Poziom inflacji Deflator wanych w Polsce fundu-
funduszy inwestycyj- szy inwestycyjnych po
nych (w min z}) uwzglednieniu inflacji
2008 78 043,50 4,20% 1,04 74 897,79
2009 96 867,70 3,50% 1,08 89 819,56
2010 118 303,60 2,60% 1,11 106 915,96
2011 117 466,10 4,30% 1,15 101 782,43
2012 149 332,50 3,70% 1,20 124 777,37
2013 193 457,30 0,90% 1,21 160 204,78
2014 210 603,40 0,00% 1,21 174 403,71
2015 262 172,40 -0,90% 1,20 219 080,47
2016 275 015,30 -0,60% 1,19 231 199,64
2017 295 813,50 2,00% 1,21 243 808,09
2018 293 325,8 1,60% 1,23 237 950,53

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego.,
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/ [15.01.2020].

Majac te dane mozna obliczy¢, iz realny wzrost aktywow funduszy netto w la-
tach 2008-2018 wynosit 304%. Ciekawym faktem jest rowniez zmiana struktury
aktywow netto. W analizowanym okresie nastapit znaczny rozwo6j funduszy inwe-
stycyjnych zamknigtych (F1Z). Cztery klasy funduszy zdominowane sa przez for-
me FIZ: fundusze absolutnej stopy zwrotu, aktywow niepublicznych, nieruchomo-
§ci 1 sekurytyzacji. Dynamiczny rozwoj funduszy zamknietych wynika przede
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wszystkim z alternatywnych strategii inwestycyjnych, szybkiego procesu urucha-
miania oraz duzej elastycznosci. Fundusze inwestycyjne zamknigte oferujg inwe-
storom duze i ciekawe mozliwo$ci inwestycyjne. Posiadajg one bowiem wigksza
elastyczno$¢ w budowie portfela inwestycyjnego poprzez mozliwos¢ lokowania
aktywéw miedzy innymi w nieruchomosciach, udziatach spétek z ograniczona
odpowiedzialno$cia czy tez wierzytelno$ciach. Dodatkowym atutem jest to, iz mo-
g3 one by¢ notowane na gieldzie, a wiec 1 w tym zakresie wykazuja si¢ wicksza
elastycznoscig w poréwnaniu do FIO.

W Tabeli 4 zostaty zestawione najwicksze TFI w 2018 r. pod wzglgdem posia-
danych aktywow netto.

Tab. 4. Najwieksze towarzystwa funduszy inwestycyjnych pod wzgledem posiadanych aktywéw
netto pod koniec 2018 r.

Procentowy udziat
Towarzystwo Aktywa funduszu w zt w strukturze rynku
PKO TFI 35 446 874 774,16 12,08%
Pekao TFI 19 403 362 684,16 6,61%
SANTANDER TFI 15 057 489 709,99 5,13%
NN Investment Partners TFI 13 997 731 843,45 4,77%
Aviva Investors Poland TFI 12 897 646 766,80 4,4%
TFI PZU 12 049 924 308,25 4,11%
Union Investment TFI 11980 027 584,43 4,08%
Investors TFI 7299 996 677,58 2,49%
Noble Funds TFI 6123 303 431,81 2,09%
Millennium TFI 4221978 655,11 1,44%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Izby Zarzadzajacych Funduszami | Aktywami,
https://www.izfa.pl/raporty [17.01.2020], raport IZFiA dane aktywa 20191130.

W 2018 r. wieksza czgs¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych stanowily aktywa
funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO). FIO w najwigkszym stopniu narazone
byty na ryzyko ptynnosci, ze wzgledu na fakt, iz umarzaja one jednostki uczestnic-
twa na zadanie uczestnikow. Jednoczesnie spadla wartos¢ aktywoéw ptynnych
wchodzacych w sktad portfeli FIO (o 0,5 mld zt), jednak w mniejszym stopniu niz
warto$¢ aktywow o ograniczonej ptynnosci (o 2 mld zt). Na ryzyko opodznien
w realizacji zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa lub ich realizacji po obnizo-
nych cenach narazone byty przede wszystkim gospodarstwa domowe. Podmioty te
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pozostawaly bowiem najwazniejszymi uczestnikami funduszy inwestycyjnych
otwartych.

Dodatnie saldo wplat i wyptat wérod FIO odnotowatly jedynie fundusze dhuzne,
ktore charakteryzowaty si¢ najnizszg ptynnoscig (do funduszy naptyngto 9 mld zi,
z ktorych wiekszo$¢ pochodzita z gospodarstw domowych). Moglo to §wiadczy¢
0 awersji do ryzyka wsérod inwestorow. Aktywa o najwiekszej ptynnosci (depozy-
ty, srodki pieniezne), ktore fundusze moglyby bezposrednio wykorzysta¢ na zreali-
zowanie zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa, spadly z poziomu 7,8 mld
w czerwcu 2018 r. do 6,8 mld pod koniec 2018 r.

Znaczaco zmalato tez zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na GPW. Wy-
nikato to miedzy innymi z odptywu $rodkéw z funduszy akcji.

3. Metodyka badan

Analizie zostaty poddane stopy zwrotu z trzech form oszczgdzania na podsta-
wie baz danych opublikowanych przez Narodowy Bank Polski, Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie, strong obligacji skarbowych oraz innych baz na
portalach poswieconych wynikowi finansowemu.

Metoda wykorzystana do oszacowania optacalno$ci inwestycji jest obliczanie
stopy zwrotu. Stopa zwrotu to wyrazony w procentach zwrot osiggniety z inwe-
stycji w danym roku w relacji do jej kosztu. Stopa zwrotu jest wyrazona procen-
towo jako zmiana warto$ci inwestycji w czasie. Stopa ta moze przyjmowaé zarow-
no wartosci dodatnie, jak i ujemne. Jest wskaznikiem pokazujagcym, jak zmienita
si¢ warto$¢ danej inwestycji w konkretnym okresie. Im warto$¢ jest wyzsza, tym
osiagniety wynik jest lepszy. Gdy stopa zwrotu jest ujemna oznacza to, ze inwesty-
cja przyniosta straty, dodatnia — zysk, a zerowa — wynik bez zmian.

Gdy znana jest warto$¢ poczatkowa i koncowa inwestycji stop¢ zwrotu mozna
wyliczy¢ wedlug nastepujacego wzoru:

wartos¢ koncowa

stopa zwrotu = < ) * 100%

warto$¢ poczatkowa

Analizg objeto okres od 01.01.2018 r. do 31.12.2018 r., ktory zawiera naj-
$wiezsze dane odnoszace si¢ do jednego pelego roku kalendarzowego. Przyjete
w badaniu stopy zwrotu dla kazdej z form oszczgdzania zostaty podane w skali
rocznej. Przy inwestycjach o okresie zapadalnosci krétszym niz jeden rok przyjeto
zasade reinwestycji kapitatu. Stope zwrotu z lokat bankowych obliczono uwzgled-
niajac kapitalizacje odsetek na zasadzie ponownego zainwestowania kapitatu po
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okresie jej wygas$niecia, tj. wplacenie kapitatu 01.01.2018 r. i ponowne inwesto-
wanie wraz z otrzymanymi odsetkami do 31.12.2018 r.

Jako rezultaty lokowania w obligacje skarbowe dla kazdego ich rodzaju przyje-
to analogicznie okres jednego roku tj. od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 —ile
zyskat inwestor nabywajac obligacje przez caly rok 2018. Przy okresach zapadal-
no$ci ponizej jednego roku, obliczano $rednig stope zwrotu ponawiajac zakup ob-
ligacji do konca badanego roku. W odniesieniu do obligacji 3 — miesigcznych —
zakup w ciggu badanego okresu cztery razy, 6 — miesi¢cznych — dwa razy. Jako,
ze obligacje sa sprzedawane po ustalonych cenach, uzyskane odsetki byly kapitali-
zowane przy zakupie kolejnej obligacji.

W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych i indekséw gietdowych wykorzy-
stano dane z baz na portalach po$wieconych rynkowi finansowemu.

W przypadku kazdej z wymienionych formy oszczedzania naliczany jest poda-
tek od dochodéw kapitatowych. Podatek od dochodéw kapitatowych reguluje
ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ktora
okresla, iz od uzyskanych dochodow (przychodoéw) pobiera si¢ 19% zryczattowa-
nego podatku dochodowego z tzw. kapitatow pieni¢znych. Podatkiem tym objete
sa miedzy innymi odsetki od wktadow oszczednosciowych i srodkéw na rachun-
kach bankowych, odsetki i dyskonto od papierow wartoSciowych, przychody
z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych, papierow wartoSciowych czy instru-
mentow pochodnych [Art. 30 Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodo-
wym od os6b fizycznych]. Dla uproszczenia badania analizowane stopy zwrotu nie
sa pomniejszane o podatek od dochodéw kapitatowych.

4. Wyniki badan
Do poréwnania stop zwrotu z inwestycji w fundusze inwestycyjne zastosowa-

no: lokaty bankowe, obligacje skarbowe oraz indeksy gietdowe z Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

78 Academy of Management — 4(1)/2020



Ocena optacalnosci inwestowania w fundusze inwestycyjne w poréwnaniu ...

5,0%
1,4% 1,3% LI gotowkowe i pieniezne
|
0,0%
M dtuzne polskie
-5,0%
i mieszane stablinego
wzrostu
-10,0%
H mieszane zréwnowazone
-15,0% .. . .
? M akcji matych i srednich
przedsiebiorstw
- I ..
20,0% 19 7% M akgji
-25,0%

Rys. 3. Stopy zwrotu wybranych rodzajow funduszy inwestycyjnych w 2018 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Analizy Online, https://www.analizy.pl/fundusze/
wiadomosci/24722/wyniki-funduszy-inwestycyjnych-%28grudzien-2018%29.html [17.01.2020].

W 2018 r. nawet najlepsze fundusze sposrod prezentowanych grup miaty
ujemne stopy zwrotu. Jedynie fundusze z grupy funduszy dtuznych i rynku pie-
nigznego przyniosly zyski inwestorom. Najlepszym funduszem okazat si¢ fundusz
z grupy FIZ, ktory byl skierowany do konkretnej grupy inwestoréw. Ilosciowa
natomiast przewageg w zestawieniu miaty FIO dostepne dla kazdego inwestora.

Podstawowy wplyw na ujemne stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych
w 2018 r. miaty nastepujace czynniki:

*  79% spotek z GPW wykazato obnizenie kurséw akcji w 2018 r. Sytuacja
na gieldzie GPW w Warszawie byta dosy¢ nietypowa, poniewaz w anali-
zowanym okresie naptywaly pozytywne informacje o tendencjach zacho-
dzacych w polskiej gospodarce. Pogorszenie koniunktury wynikato jednak
zaro6wno z czynnikéw zewnetrznych zwigzanych odwrotem inwestorow od
rynkow wschodzacych, jak i wewnetrznych wynikajacych z odptywu kapi-
tatu z krajowych TFI i afer, ktory przyczynity si¢ do utraty wizerunku ryn-
ku kapitatowego,

* nastgpito pogorszenie dochodowosci w wielu spotkach. Wzrost kosztow
operacyjnych okazat si¢ wigkszym problemem, niz zaktadano. Znalazto to
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odzwierciedlenie w niedoszacowaniu dynamiki kosztow w prognozach
spotek, a tym samym uzyskiwaniu wynikow gorszych od preliminowa-
nych. Spadki dotyczyly zwlaszcza sektoréw: budownictwa, chemicznego,
wydobywczego, spotek odziezowych, przemystowego oraz handlu. Nega-
tywne zjawiska dostrzegalne byty takze w spotkach nalezacych do skarbu
panstwa - zwlaszcza w energetyce,

* silna dekoniunktura w segmencie matych i $rednich spotek, utrzymujaca
si¢ od maja 2017 r., wynikajaca z rosnacych kosztow pracy w Polsce, jak
rowniez ich duzego uzaleznienia od funduszy inwestycyjnych oraz $rod-
kéw indywidualnych inwestorow, doprowadzita do pogorszenia klimatu
inwestycyjnego i spowodowata masowe umarzanie jednostek uczestnic-
twa, co przyczynito si¢ do spadkéw w tym obszarze rynku,

* duze problemy wizerunkowe polskiego rynku kapitalowego, zwigzane
z afera GetBacku i tzw. aferg KNF, przyczynity si¢ do negatywnej percep-
cji polskiego rynku kapitatowego przez inwestorow zagranicznych i indy-
widualnych inwestoréw krajowych. W ich efekcie, wedlug danych GPW
za 2018 rok, udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach na polskiej
gieldzie spadt o 4 punkty procentowe rok do roku, do 12 proc., co jest naj-
nizszym wynikiem w historii polskiej gietdy [https://stat.gov.pl/,
29.06.2019].

* malejaca liczba debiutéw gietdowych przy jednoczesnym wzroscie spotek
wycofywanych z rynku wynikajace ze skomplikowanych wymogoéw regu-
lacyjnych oraz istniejacych, alternatywnych mozliwosci pozyskiwania ka-
pitatu zewnetrznego.

Wprawdzie w instrumentach rynku kapitatowego, na depozytach, w gotowce

i w OFE Polacy zgromadzili na koniec grudnia 2018 roku 1 448 mld zt — 64,7 mld
zt wigcej rok do roku [https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/24935/
struktura-oszczednosci-gospodarstw-domowych-%28grudzien2018%29.html,
29.06.2019]. Wigkszo$¢ oszczednos$ci zostato ulokowanych na kontach oszczedno-
sciowych badz zainwestowanych na rynku nieruchomos$ci — w szczeg6lnosci na
zakup mieszkan pod wynajem. Stabe wyniki inwestycyjne TFI oraz pogorszenie
reputacji catego rynku doprowadzitly do masowych umorzen jednostek. t.gczna
warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych na koniec grudnia 2018 r. wyniosta
257 mld z. Wartos¢ wplaconych srodkow siegneta 7,1 mld zi, a wyptaconych 11,5
mld zt [https://www.parkiet.com/Fundusze-inwestycyjne-TF1/301129996-Grudzien
-byl-dla-branzy-TFI-jednym-z-najgorszych-miesiecy.html, 25.06.2019].

Rysunek 4 ukazuje, ze nie zawsze fundusze generowaly straty w okresie ostat-

nich 36 miesigcy.
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Rys. 4. Stopy zwrotu wybranych rodzajéw funduszy inwestycyjnych w ciggu 36 miesiecy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Analizy Online, https://www.analizy.pl/fundusze/
wiadomosci/24722/wyniki-funduszy-inwestycyjnych-%28grudzien-2018%29.html, [17.01.2020].

W przeciaggu trzech lat $rednia stop zwrotu w pigciu na sze$¢ badanych fundu-
szy byla dodatnia. Jedynym wyjatkiem byly fundusze akcji matych i $rednich
przedsigbiorstw, ktorych wynik plasowat si¢ na ostatnim miejscu na poziomie -
1.9%.

Realne stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych w ciggu 36 miesi¢cy przed-
stawia Rysunek 5. Do obliczen przyj¢to srednig inflacj¢ na przestrzeni lat 2016-
2018, ktora wynosita 1%.
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Rys. 5. Realne stopy zwrotu wybranych rodzajéw funduszy inwestycyjnych w ciggu 36 miesiecy

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu poréwnania osiggni¢tych stop zwrotu w funduszach inwestycyjnych,
zestawiono je z alternatywnymi formami oszczedzania, Najbardziej popularng
metodg oszczgdzania s3 w Polsce lokaty. Badaniu zostaty poddane cztery rodzaje
lokat: miesi¢czne, 3-miesi¢cznie, 6-miesigczne, roczne. Na rys. 6 ukazano, jaka
srednig stope zwrotu inwestor osiagnal 31 grudnia 2018 przy wptacie $rodkow
pieni¢znych dnia 1 stycznia 2018 r. W badanym roku najkorzystniejsze okazaty si¢
lokaty potroczne. Przyczyna mogly by¢ obawy bankow przed wahaniami stop pro-
centowych 1 w zwigzku z tym podchodzity w sposob asekuracyjny do dtuzszych
termindéw zapadalno$ci. Niskie stopy procentowe w pordéwnaniu z inflacjg nie
przyniosty satysfakcjonujacych zyskow.
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Rys. 6. Srednie stopy zwrotu z lokat w 2018 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Narodowego Banku Polskiego,
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
[17.01.2020], Statystyka stop procentowych dane od 2005.

Przy obliczaniu realnego zysku osiagnigtego z lokaty, nalezy wzia¢ pod uwage
zmian¢ wartosci pieniadza wywotana inflacja. Gdy inflacja wzrasta — sila nabyw-
cza pieniadza spada, gdy inflacja maleje — sita nabywcza pienigdza rosnie. Aby
lokata przyniosta zyski, oprocentowanie musi by¢ wyzsze niz inflacja. W 2018 .
srednioroczna inflacja wynosita 1.6% [https://stat.gov.pl/,27.06.2019]. To ile inwe-
stor osiggnat zysku z lokaty pokazuje realna stopa procentowa liczona ze wzoru:

in_ii

gdzie:

i, — realna stopa procentowa,
i;- stopa inflacji,

i--nominalna stopa procentowa.
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Realne stopy zwrotu z lokat przedstawia Rysunek 7.
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Rys. 7. Realne stopy zwrotu z lokat w 2018 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Po uwzglednieniu inflacji w badanym roku zyski inwestoréw byty nizsze niz
wskazywato na to oprocentowanie nominalne lokat. W 2018 r. od momentu wptaty
oszczednosci na lokate przez inwestora a ich wyptaceniem, sita nabywcza pienia-
dza spadta, co oznacza, ze za t¢ sama kwote mozna byto naby¢ mniej dobr.

Kolejng forma oszczedzania w badaniu sa obligacje skarbowe. W badaniu
wzigto pod uwage pie¢ rodzajow obligacji skarbowych, ktore obrazuje Rysunek 8.
Stopy zwrotu przedstawione na rysunku 8 ukazujg stopy zwrotu uzyskane w ba-
danym okresie. Najlepsze stopy zwrotu przyniosly obligacje 10-letnie. Nalezy
wzig¢ jednak pod uwage to, ze w przypadku tego rodzaju obligacji $rodki inwesto-
ra zamrozone sg na dhugi okres czasu.
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Rys. 8. Stopy zwrotu z obligacji skarbowych w 2018 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie http://www.obligacjeskarbowe.pl/.

Rysunek 9 ukazuje jakie realne stopy zwrotu przyniosty obligacje w 2018 r.

1,2% 1,1%
1,0% |
0,8% LI obligacje 10-letnie
H obligacje 4-letnie
0,6%
i obligacje 3-letnie
0’4% . . .
M obligacje 2-letnie
0,2% M obligacje 3-miesieczne
0,0%
-0,2% -0;1%

Rys. 9. Realne stopy zwrotu z obligacji skarbowych w 2018 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 10 przedstawia, jak ksztaltowaly si¢ wybrane indeksy gietdowe
w 2018 r.
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Rys. 10. Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
https://www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw [17.01.2020].

Najnizsze warto$ci podobnie jak w przypadku funduszy inwestycyjnych osia-
gnety indeksy matych i $rednich spotek. W 2018 r. WIG20, obejmujacy najwigksze
gieldowe spotki, spadt o 7,5%, a WIG 0 9,5% w porownaniu do roku poprzednie-
go.

Reasumujac, oszczednosci gromadzone w 2018 r. nie przyniosty satysfakcjo-
nujacych stép zwrotu. Dlatego coraz wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ inwe-
stycje w nieruchomosci lub alternatywne formy lokowania kapitatu: dzieta sztuki,
kruszce, rynek forex, kryptowaluty, etc.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, iz najlepsza inwestycja w 2018 roku byly
lokaty bankowe oraz obligacje skarbowe. Wprawdzie niektore fundusze inwesty-
cyjne przyniosty dodatnie stopy zwrotu, lecz znaczng ich czg$¢ stanowily te, ktore
uzyskaty ujemne wyniki. Nalezy zwro6ci¢ uwage jednak, iz 2018 r. byt specyficzny
na polskim rynku funduszy inwestycyjnych. Nie mozna wigc na tej podstawie
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stwierdzi¢, ze fundusze inwestycyjne sg niekorzystng formg oszczedzania. Tym
bardziej, ze w dtugoterminowej perspektywie uzyskiwane stopy zwrotu z funduszy
mozna uzna¢ za satysfakcjonujace, na co moga wskazywac osiagniete stopy zwro-
tu na przestrzeni 36 miesiecy. Srednia stopa zwrotu na przestrzeni tego okresu
wynosila 4.32%, natomiast po uwzglednieniu inflacji 3.12%, a wigc wigcej niz
pozostate uwzglednione w badaniu formy inwestowania.
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Evaluation of the profitability of investing in investment
funds in comparison with other selected forms of investing
available for students

Summary

Nowadays, having and depositing money on relatively low-interest bank accounts, depos-
its or treasury bonds and keeping them in the form of cash means that the rate of return
achieved is often lower than the level of inflation. The essence of investing is obtaining
such rates of return that, with an acceptable level of risk taken and a specific period of
investment, will bring satisfactory results. The article attempts to assess the profitability
of investing in investment funds in 2018 in comparison with other most popular forms of
investing, i.e. bank deposits and treasury bonds.

Keywords

investments, investment funds, return on investment
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