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Wprowadzenie

Przemiany zachodzace w instytucjach i na rynkach finansowych w skali globalnej
staly sie podbudowg dla zmian w strukturach regionalnych oraz lokalnych podmiotéw
i rynkéw. Zaobserwowane przeobrazenia sg wynikiem zmieniajacych sie potrzeb kapi-
tatowych przedsiebiorcow oraz preferencji inwestoréw, ktére w konsekwencji prowa-
dza do oferowania uczestnikom rynku nowych instrumentéw finansowych. Ich wzra-
stajgca liczba i r6znorodno$¢ sprawiaja, ze wlasciwy wybér formy finansowania przed-
siewziecia lub alokacji kapitatu w danych warunkach gospodarczych nie jest zadaniem
tatwym. Stad niezmiernie wazne jest poznanie istoty tych instrument6w, ich zalet i nie-
dogodnosci oraz uwarunkowan ich funkcjonowania na danym rynku finansowym.

W przypadku Polski, gdzie mechanizm rynkowy ksztaltowany jest od blisko dwéch
dekad, jedng z najwazniejszych determinant rozwoju rynku finansowego, przyblizaja-
cg go do ksztattu rynkéw finansowych w gospodarkach wysoko rozwinietych, jest za-
stosowanie innowacyjnych instrumentéw finansowych. Poza przyczynami zwigzanymi
z wymaganiami uczestnikéw rynku, wynikajacymi z ich uczestnictwa w miedzynarodo-
wych przeplywach kapitatu, nalezy zwréci¢ uwage na chec i koniecznos$é zwigkszenia
konkurencyjnosci polskiego rynku finansowego wzgledem rynkéw zagranicznych, co
ma szczegdlne znaczenie w zwigzku z akcesjg Polski do struktur unijnych i procesem
tworzenia jednolitego rynku ustug finansowych.

Tempo przemian, jakiego jesteSmy Swiadkami, nie byloby mozliwe bez odpowied-
niego podioza legislacyjnego. Dziatalno$¢ kazdej instytucji rynku finansowego regulo-
wana jest przepisami prawa. Dlatego tez zasady ich funkcjonowania powinny by¢
przejrzyste, nie tylko dla oséb zawodowo zajmujacych sie finansami, ale réwniez dla
szerokiego kregu klientéw i inwestoréw. Instytucje finansowe to podmioty specjalizu-
jace sie w przyjmowaniu na siebie zobowigzan finansowych oraz kreowaniu zobowig-
zan w stosunku do innych podmiotéw. Ich zasadniczym przedmiotem dziatalnosci jest
tworzenie instrumentéw finansowych oraz dokonywanie obrotu tymi instrumentami.

Rola instytucji finansowych ulega istotnym zmianom wraz z rozwojem rynkéw finan-
sowych, wzrostem ryzyka prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, wzrostem skali
transakcji transgranicznych, skréceniem czasu realizacji transakcji. W konsekwencji
instytucje finansowe musza, z jednej strony, dostosowywac sie do tych zmian, a z dru-
giej — aktywnie wigczac si¢ w ich ksztaltowanie. Kierunki rozwoju polskich instytucji
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funkcjonujgcych na rynku finansowym uzaleznione sg w znacznej mierze od rozwigzan
przyjetych przez instytucje nadzorcze i regulacyjne zaréwno na szczeblu krajowym, jak
i miedzynarodowym - w szczegdlnosci w ramach rozwigzan unijnych.

Prezentowane opracowanie jest wyrazem indywidualnych oraz zespotowych docie-
kan naukowych. Jednym z celéw autoréw byto zaprezentowanie innowacyjnych instru-
mentéw finansowych w coraz wiekszym stopniu dostepnych dla inwestoréw, ktérzy sg
zainteresowani czerpaniem korzy$ci z uczestnictwa w miedzynarodowych przepty-
wach kapitatlowych. W szczeg6lnosci skupiono si¢ na cechach charakterystycznych da-
nej innowacji produktowej oraz jej ofercie na rynku, doktadajgc wszelkich staran, aby
przedstawione informacje byly rzetelne i cieckawe. Drugim celem bylo przedstawienie
instytucji finansowych, szczegélnie tych, ktére cechujg si¢ wysokim poziomem innowa-
cyjnosci. Analizie poddano towarzystwa funduszy inwestycyjnych, gieldy papieréw
warto$ciowych, banki komercyjne oraz centralne, a takze zaktady ubezpieczeniowe.

Opracowanie skfada si¢ z siedemnastu rozdzialéw. Pierwsza cze$¢ ksiazki poswie-
cona jest innowacyjnym formom inwestycji finansowych. Zaprezentowano w niej r6z-
ne rodzaje funduszy inwestycyjnych, ktére badz od niedawna oferowane sg na polskim
rynku, badZ funkcjonuja na §wiatowym rynku, a w Polsce dopiero zaczynajg by¢ roz-
poznawalne. Do pierwszej grupy nalezg fundusze z wydzielonymi subfunduszami oraz
fundusze nieruchomosci, ktére dzieki swym zaletom stanowig bardzo ciekawe instru-
menty finansowe, co sprawia, Ze zainteresowanie nimi systematycznie ro$nie. W drugiej
grupie zaprezentowano fundusze hedgingowe oraz fundusze typu REIT, ktére sg inno-
wacyjnymi formami inwestycji alternatywnych. Cz¢$¢ druga opracowania obejmuje in-
nowacje na rynkach finansowych. Rozpoczyna si¢ ona od oméwienia tematyki gietdo-
wej: po pierwsze, w skali miedzynarodowej (procesy konsolidacyjne gietd na $wiecie),
po drugie, w skali Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (alternatywny system
obrotu). Drugg cze$¢ pracy zawiera rozwazania na temat leasingu nieruchomosci ko-
mercyjnych, wdrazania w Polsce zagranicznych standardéw wealth management i fi-
nansowania inwestycji infrastrukturalnych w formule Partnerstwa Publiczno — Prywat-
nego. Trzecia cze$¢ opracowania zawiera analize innowacji w bankowosci. Pierwszy
rozdzial tej czesci (r. 11) ksigzki przedstawia ogdlne spojrzenie na dziatalno$é banko-
wa, ktéra ma w coraz wigkszym stopniu charakter mi¢dzynarodowy. Coraz wigksza in-
ternacjonalizacja bankowosci ma wplyw na nielegalne procedery zwigzane z obrotem,
w tym na pranie pieniedzy oméwione w rozdziale trzynastym. Kolejne rozdzialy zawie-
rajg analize produktéw kredytowych (pozyczki spoteczne - r. 13) oraz analize produk-
tow skierowanych do okreslonych segmentéw rynku (produkty private banking skiero-
wane do zamoznych klientéw - r. 14, produkty strukturyzowane jako formy depozytéw
dla klientéw detalicznych - r. 15).

Czwarta cze$¢ publikacji po$wiecona jest bankowosci centralnej. Rozdziat 16
omawia fazy globalizacji w kontekscie polityki banku centralnego, za$ rozdziat 17



porusza kwestie polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego w $wietle
kryzyséw na rynkach finansowych.

Podsumowujgc calo$¢ monografii, nalezy podkresli¢, ze podejmowana przez auto-
réw problematyka jest bardzo zréznicowana, a jednoczes$nie nie obejmuje wszystkich
zagadnien zwigzanych z innowacjami finansowymi. Na podstawie lektury poszczegol-
nych rozdzialéw czytelnik ma mozliwos$¢ zapoznania sie z aktualnymi kierunkami ba-
dan realizowanych w powyzszym obszarze w o$rodkach naukowych w Polsce.

Autorzy niniejszej ksigzki wyrazajg nadzieje, iz zaprezentowana przez nich pozycja
bedzie stanowi¢ interesujaca lekture dla inwestoréw operujacych na rynkach finanso-
wych, pracownikéw instytucji finansowych, wyktadowcéw i studentéw uczelni ekono-
micznych, a takze wszystkich 0séb zainteresowanych innowacjami finansowymi.

W tym miejscu chcieliby$my serdecznie podziekowaé za cenne wskazéwki dr hab.
prof. UMK Bozenie Kolosowskiej, prof. zw. dr. hab. Janowi Gluchowskiemu oraz dr
hab. prof. UG Henrykowi Cwiklinskiemu, a takze za podjecie si¢ zrecenzowania tej ob-
szernej tematycznie publikacji, ktéra z zalozenia ma by¢ kompendium wiedzy z zakre-
su innowacji finansowych.

dr Stawomir Antkiewicz

dr Marcin Kalinowski
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Innowacyjne formy inwestycji
finansowych



Fundusze z wydzielonymi
subfunduszami jako innowacja
na rynku powierniczym

Stawomir Antkiewicz*

Uczestnicy rynku finansowego stajg si¢ coraz bardziej $wiadomi mozliwosci, ja-
kie niesie ze sobg rozwijajacy sie rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce. Coraz
wiekszy nacisk ktadzie sie na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Pozornie wy-
daje sig, ze najprostszym sposobem na zréznicowanie portfela jest jednoczesne ulo-
kowanie kapitalu w jednostkach kilku, réznigcych sie pod wzgledem polityki inwe-
stycyjnej, funduszach inwestycyjnych.

Takie rozwigzanie ma jednak dwie istotne wady. Po pierwsze, w zwiazku z inwe-
stowaniem w wigkszg liczbe funduszy, inwestor bedzie zmuszony do ponoszenia znacz-
nych kosztéw, przede wszystkim w formie optat dystrybucyjnych. Jest to szczegdlnie
widoczne w przypadku funduszy, ktére pobierajg obnizong optate po przekroczeniu
okreslonego poziomu inwestycji. Nadmierne zréznicowanie portfela zawyza wowczas
poziom uiszczanych oplat. Za drugg wade tego rodzaju dywersyfikacji mozna uznac
jej malg elastyczno$é. Kazdorazowe przeniesienie $rodkéw pieni¢znych z jednego fun-
duszu do innego wiaze sie z dodatkowymi kosztami zwigzanymi z nabyciem jednostek
w tym kolejnym funduszu. Poza tym, przy kazdej zmianie funduszu konieczne jest za-
placenie podatku od osiggnietych zyskéw w dotychczasowym funduszu. Aby stworzy¢
inwestorom $rodowisko bardziej sprzyjajace zmianom funduszy, ustawodawca wpro-
wadzil zmiany w regulacjach. Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r.!
zezwolila na tworzenie funduszy inwestycyjnych o bardziej zlozonych konstrukcjach
niz klasyczne. Jednym z takich innowacyjnych typéw funduszy sg fundusze z wydzie-
lonymi subfunduszami, czyli tzw. fundusze parasolowe (umbrella funds).

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie istoty funduszy z wydzielonymi
subfunduszami, a takze uwarunkowan rozwoju polskiego rynku tych podmiotéw. Hi-
potezg badawczg jest stwierdzenie, ze fundusze parasolowe sg atrakcyjng forma loko-
wania dla inwestoréw. Minimalizujg one obcigzenia podatkowe uczestnikéw fundu-

* dr Stawomir Antkiewicz, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku
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Rozdziat 1. Fundusze z wydzielonymi subfunduszami jako innowacja na rynku powierniczym

szu i pozwalaja efektywnie dostosowywac strukture inwestycji do dynamicznie zmie-
niajacej sie sytuacji na rynkach finansowych. Mialo to szczegélne znaczenie w la-
tach 2007-2008, kiedy to wystepowaly znaczne wahania kurséw papieréw wartoscio-
wych. Podczas realizacji badania stosowano metody statystyczne, opisowe oraz meto-
de obserwacji faktow.

1.1. Istota umbrella funds

Fundusze inwestycyjne z wydzielonymi subfunduszami, zwane funduszami pa-
rasolowymi lub funduszami typu ,umbrella”, z powodzeniem dzialajg w krajach
o rozwinietych rynkach finansowych. W Polsce mogg powstawac na mocy ustawy
o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku. Istota ich funkcjonowania sprowadza
sie do tego, ze w ramach funduszu inwestycyjnego wyrdznia si¢ kilka lub kilkana-
Scie subfunduszy, r6znigcych sie od siebie polityks inwestycyjna.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie majg ograniczen dotyczacych liczby
tworzonych funduszy i subfunduszy, dzieki czemu mogg w razie potrzeby likwido-
wad te juz istniejgce i tworzy¢ nowe, ktére lepiej spetniajg wymagania inwesto-
réw. Dzieki zastosowaniu takiej konstrukcji fundusz moze tworzy¢ rézne portfele
inwestycyjne, co wczesniej nie byto mozliwe. Osobowos$¢ prawng posiada jedynie
sam fundusz; nie posiadaja jej za$ subfundusze. Schemat zaleznosci funduszu z wy-
dzielonymi subfunduszami przedstawiony zostal na rysunku 1.1.

W ramach funduszu parasolowego inwestor moze dowolnie zmienia¢ subfundu-
sze, bez konieczno$ci ponoszenia dodatkowych optat z tego tytulu. Taka konstruk-
cja jest niezwykle korzystna dla inwestoréw indywidualnych, nie tylko ze wzgledu
na mozliwo$¢ zamiany subfunduszy w ramach jednego funduszu inwestycyjnego,
ale takze pozwala ona na minimalizacje kosztéw i wybér subfunduszu odpowiada-
jacego aktualnej sytuacji rynkowej. Dodatkowo odrebno$é subfunduszy i ich nieza-
lezno$¢ wzgledem siebie zapewnia bezpieczenstwo uczestnikom poszczegdlnych
subfunduszy i sprawia, ze w razie niepowodzenia jednego z nich, uczestnicy innych
nie poniosg w zwiazku z tym zadnych kosztow.

Wybér kombinacji subfunduszy oraz proporcji srodkéw pienieznych ulokowa-
nych w kazdym z nich zalezy jedynie od inwestora. Czynnikami wplywajacymi
na t¢ decyzje moga by¢ miedzy innymi wielko$¢ ryzyka, na jakie gotowy jest si¢
zdecydowaé inwestor, horyzont czasowy inwestycji oraz oczekiwana rentownosc¢?.

1.2. Przeslanki inwestowania w fundusze typu ,umbrella”

Za gtéwne cechy charakterystyczne funduszy z wydzielonymi subfunduszami
uznaje si¢’:
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Rysunek 1.1. Zaleznosci funduszu z wydzielonymi subfunduszami

Towarzystwo Funduszy |

A\ 4

Fundusz z wydzielonymi
subfunduszami

A\ 4 \ 4

Subfundusz 1 Subfundusz 2 Subfundusz 3 Subfundusz 4

Zrédto: Opracowanie wlasne.

* istnienie w ramach jednego funduszu réznych portfeli inwestycyjnych,

* zwolnienie z oplat przy zmianie subfunduszy (tzw. konwersja),

* mozliwo$¢ tworzenia i likwidowania subfunduszy w ramach jednego fundu-

szu w razie zajscia takiej koniecznosci,

¢ dokonywanie oddzielnej wyceny jednostek subfunduszy.

Najwazniejszg zaletg funduszy parasolowych, ktéra przycigga najwicksza licz-
be inwestoréw, jest brak koniecznosci ptacenia podatku od zyskéw kapitatowych
oraz podatku od dochodéw z odsetek. Mozliwe jest to dzieki zapisowi w przepisach
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych*. Zgodnie z normg prawna, przy za-
mianie jednostek subfunduszy w ramach jednego funduszu inwestycyjnego, inwe-
stor zwolniony jest z obcigzen podatkowych od dochodéw i zyskow kapitatowych.
Podatek inwestor bedzie musial zaptaci¢ dopiero w momencie catkowitej rezygna-
cji z funduszu inwestycyjnego’.

Z kolei z punktu widzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych, niewatpliwie
najwiekszg zaletg i jednoczesnie zacheta do tworzenia umbrella funds jest taki sam
wymég kapitalowy, jaki obowigzuje fundusze o klasycznej konstrukcji — bez wy-
dzielonych subfunduszy. Skutkuje to realnie mniejszym wymogiem kapitalowym
w przeliczeniu na pojedynczy subfundusz®.

W miejscu tym warto jednak wspomnie¢ o pewnej niedogodnosci, ktéra posia-
dajg fundusze z wydzielonymi subfunduszami. Za najwazniejsza niedogodno$¢ fun-
duszy dzialajagcych w Polsce przyjeto sie uznawaé brak mozliwosci oferowania
przez nie jednostek o réznym poziomie oplat za zarzadzanie. Mozliwo$¢ taka po-
siadajg na polskim rynku klasyczne fundusze. Pozwala to im na zwiekszenie ela-
stycznosci w ksztaltowaniu optat dla réznych grup inwestoréw.
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1.3. Regulacje prawne funduszy z wydzielonymi
subfunduszami

Regulacje prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych z wydzielonymi subfun-
duszami znajdujg sie w obowigzujacej ustawie o funduszach inwestycyjnych z 27
maja 2004 roku. Zgodnie z ustawg fundusz inwestycyjny moze sktada¢ sie z sub-
funduszy nieposiadajacych osobowos$ci prawnej i réznigcych sie od siebie polityka
inwestycyjng. Obowigzany on jest, podobnie jak fundusze o klasycznej konstrukcji,
do zgromadzenia odpowiedniej wielko$ci kapitatu okreslonej w art. 15 ustawy.

Istnieje mozliwos¢, aby w sytuacji, gdy dzialajace subfundusze réznig si¢
od siebie polityka inwestycyjng, byly one zarzadzane przez rézne podmioty zarza-
dzajace. Dodatkowo, w wyniku wzajemnej niezaleznosci subfunduszy, wszystkie
zobowigzania wynikajace z dziatalnosci jednego z nich nie dotyczg zadnego inne-
go subfunduszu i ewentualna ich egzekucja moze nastgpic tylko i wylacznie z akty-
woéw subfunduszu zadtuzonego. W przypadku jednak, gdy to caly fundusz posiada
zobowigzania, w celu ich pokrycia obcigza sie wszystkie subfundusze proporcjo-
nalnie do udzialu wartosci ich aktywéw netto w warto$ci aktywéw netto calego
funduszu.

Kazdy z wydzielonych subfunduszy musi by¢ oddzielnie oznaczony, a wymaga-
ne informacje o kazdym z nich powinny znalez¢ sie w statucie funduszu.

Wymagane informacje dotyczg’:

* zasad polityki inwestycyjnej stosowanych w subfunduszach,

* celu inwestycyjnego kazdego z subfunduszy,

* zasad dotyczacych sposobu wyptacania wypracowanych dochodéw,

* rodzajow, wysokosci i sposobu kalkulacji oraz naliczania kosztéw obcigzaja-

cych fundusz,

* najwczes$niejszych terminéw, w ktérych koszty mogg zostaé pokryte,

* wymaganej minimalnej wplaty.

Jezeli statut dodatkowo przewiduje mozliwo$¢ denominowania subfunduszy
w réznych walutach, konieczne jest wskazanie waluty, w ktérej denominowany
bedzie fundusz inwestycyjny.

Niezalezno$¢ subfunduszy w ramach jednego funduszu inwestycyjnego nie po-
zwala na wzajemne inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwe-
stycyjne. Ustawa nie przewiduje ograniczen ilo$ciowych dziatajgcych subfunduszy
w ramach jednego funduszu. Naklada jednak na towarzystwo zainteresowane
stworzeniem nowego lub zlikwidowaniem juz istniejacego subfunduszu okreslone
obowigzki. Najwazniejsze jest, aby w statucie funduszu takie dziatania byly dozwo-
lone. W przypadku tworzenia nowego subfunduszu statut powinien okresla¢ zasa-
dy jego tworzenia, a w szczegdlnosci sposdb i termin dokonywania wptat do nowe-
go subfunduszu. W przypadku, gdy w statucie nie okre$lono ewentualnych subfun-

WWW.CEDEWU.PL



Innowacje finansowe

duszy, ich utworzenie wymagaé bedzie zmian w takim statucie. W przypadku do-
zwolonej w statucie likwidacji jednego z subfunduszy, konieczne jest, aby znalazly
sie w nim takze informacje dotyczace czasu, na jaki fundusz zostal utworzony lub
przestanek jego likwidacji. Wymagane jest réwniez okreslenie trybu, zasad i wa-
runkéw ewentualnej likwidacji.

1.4. Powstanie pierwszych funduszy parasolowych
na polskim rynku

Mozliwosé¢ tworzenia funduszy parasolowych na polskim rynku powstata juz
w 2004 roku wraz z wejsciem w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Po-
czatkowo jednak ich rozwdj zahamowany byl w zwigzku z niejasno$ciami podatko-
wymi dotyczacymi podatku od zyskéw kapitatowych?. Nie zatrzymato to jednak
niektérych towarzystw i juz w styczniu 2005 roku na polski rynek wprowadzono

Tabela 1.1. Najwazniejsze informacje dotyczace subfunduszy pierwszego polskiego funduszu pa-
rasolowego - Fortis FIO

Fortis Akcji Fortis Stabilnego Wzrostu

Fortis Fundusz Inwestycyjny Fortis Fundusz Inwestycyjny

Petna nazwa Otwarty subfundusz Fortis Akcji Otwarty subfundusz Fortis
Stabilnego Wzrostu
Geograficzny zakres Polska
inwestycji
Data uzyskania licencii 05.12.2004
Pierwsza wycena aktywow 18.01.2005
Czestotliwo$é wyceny aktywow kazdy dzien roboczy GPW

wzrost wartosci aktywow subfunduszu

Cel inwestycyjny w wyniku wzrostu lokat

- instrumenty udziatowe (70-100%)

- instrumenty udziatowe (10-40%)

Strukiura funduszu - instrumenty diuzne (0-30%) - instrumenty diuzne (60-90%)
» pierwsza wpfata nie mniejsza niz 200 zt;
Wysokos¢ wpfat kazda kolejna nie mniej niz 100 2
Opfaty za zarzadzanie 2% wartosci aktywow netto w skali roku

Optata manipulacyjna

w zaleznosci od wielkoSci
inwestycji od 0,45% do 5%

w zaleznosci od wielkoSci
inwestycji od 0,25% do 3%

Cechy inwestycji

- skierowana do inwestorow
szukajgcych alternatywy dla
samodzielnego i bezposredniego
inwestowania w akcje

- nastawienie na dfugi horyzont
czasowy

- mozliwo$¢ potaczenia inwestycji
z Lokatg Fortis FIO

- skierowana do inwestorow
poszukujacych alternatywy

dla lokat bankowych

- nastawienie na dtugi

lub $redni horyzont czasowy

- mozliwo$¢ potaczenia inwestycii
z Lokatg Fortis FIO

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.fortisbank.com.pl i www.funduszefortis.pl (05.04.2008 r.).
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pierwszy fundusz parasolowy Fortis FIO utworzony przez TFI Skarbiec na zlece-
nie Fortis Banku’.

W ramach pierwszego dostepnego na rynku funduszu utworzono dwa subfun-
dusze - Fortis Akcji oraz Fortis Stabilnego Wzrostu. Jednostki uczestnictwa obu
subfunduszy inwestorzy mogli naby¢ w placéwkach Fortis Securities Polska zloka-
lizowanych przy oddziatach sieci Fortis Banku. Najwazniejsze informacje dotycza-
ce subfunduszy Fortis FIO zawiera tabela 1.1.

Nastepnym TFI, ktére wprowadzilo na rynek fundusz z wydzielonymi subfun-
duszami byto towarzystwo Millennium (fundusz: Millennium SFIO Funduszy Za-
granicznych)!?. Fundusz ten byl swojego rodzaju prekursorem na rynku, gdyz jako
pierwszy polaczyt w sobie konstrukcje funduszu z wydzielonymi funduszami
z konstrukcjg funduszu funduszy. Inwestorzy indywidualni po raz pierwszy otrzy-
mali mozliwo$¢ posredniego lokowania kapitalu w najlepszych na $wiecie fundu-
szach inwestycyjnych. Wczesniej mogli co najwyzej inwestowac w nie poprzez bez-
posrednie nabycie ich jednostek. Calo$¢ aktywéw Millennium SFIO inwestowana
jest w udzialy wlasnie takich funduszy, a subfundusze r6znig sie strategiami i po-
ziomem ryzyka.

1.5. Poszerzanie oferty funduszy z wydzielonymi
subfunduszami

Zainteresowanie ze strony inwestoréw, polgczone z dobrymi wynikami, zache-
cily kolejne towarzystwa do dodawania do swojej oferty funduszy parasolowych.
W 2005 roku o fundusze inwestycyjne z wydzielonymi subfunduszami swojg ofer-
te poszerzyly towarzystwa BZ WBK AIB na zlecenie LUKAS Banku (Lukas FIO),
PKO/Credit Suisse (PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy) oraz Superfund.
W 2006 r. dotaczyly do nich miedzy innymi KBC (KBC Portfel VIP), Pioneer (Pio-
neer Funduszy Globalnych), ING (ING Parasol SFIO) oraz Commercial Union.

Fundusz oferowany przez ING TFI jako pierwszy objatl wszystkie podstawowe
kategorie subfunduszy, a wiec znajduja sic w nim subfundusze gotéwkowy, obliga-
cji, stabilnego wzrostu, a takze subfundusze zréwnowazony i akcji. Dodatkowo,
w ramach ING Parasol SFIO zaoferowano produkt innowacyjny w kontekscie
polityki inwestycyjnej. Chodzi tutaj o Subfundusz ING Selektywny Plus, ktéry w ra-
mach strategii inwestycyjnej skupia sie na poszukiwaniu i wybieraniu atrakcyjnych
spétek o niedowarto$ciowanych akcjach. Fundusze o takiej polityce inwestycyjnej
sa niezwykle popularne na bardziej rozwinietych rynkach niz rynek polski i okre-
Slane mianem opportunities funds. Przy tworzeniu portfela lokat zwracajg one
szczegdlng uwage miedzy innymi na pierwsze oferty publiczne (tzw. IPO), na cele
potencjalnych fuzji i przejeé oraz na sp6iki, ktérych akcje odnotowaly spadek war-
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tosci w wyniku jednorazowo niekorzystnych informacji, ktére w dtuzszym hory-
zoncie czasowym nie majg wplywu na warto$¢ podmiotu gospodarczego!!.

Skarbiec FIO powstal z przeksztalcenia dotychczasowych funduszy otwartych
towarzystwa!?. Sklada sie z dziewieciu subfunduszy reprezentujacych zaréwno
bezpieczne, jak i dynamiczne sposoby inwestowania. Sa to: Skarbiec - Akcja,
Skarbiec - Waga, Skarbiec - Obligacja, Skarbiec - III Filar, Skarbiec — Depozyto-
wy, Skarbiec — Kasa, Skarbiec — Gotéwkowy, Skarbiec — Euro Obligacja i Skarbiec
— Ochrony Kapitatu. Celem TFI Skarbiec jest przeksztatcenie wszystkich otwartych
funduszy w subfundusze Skarbca FIO.

1.6. Innowacyjna oferta TFI Union Investment

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Union Investment wybralo, podobnie
jak Skarbiec, droge przeksztalcenia wtasnych juz dzialajgcych funduszy otwartych
w umbrella funds. W lipcu 2007 roku powstal Parasol UniFundusze FIO. Objat on
wszystkie istniejgce otwarte fundusze z oferty Union Investment TFI SA, z wyjat-
kiem UniWIBID SFIO, za wzgledu na jego specjalistyczny charakter. Dodatkowo,
kazdy nowo tworzony fundusz otwarty bedzie automatycznie stawal si¢ subfundu-

Tabela 1.2. Subfundusze wydzielone w ramach funduszu Parasol UniFundusze FIO

Nazwa subfunduszu Przedmiot inwestycji
UniKorona Pienigzny papiery skarbowe o niskich wahaniach wartosci
UniKorona Obligacije papiery diuzne
obligacje i papiery diuzne denominowane w USD,
UniDolar Obligacje emitowane przez rzad USA i korporacije z si edzibg

na terenie USA lub w krajach OECD
akcje (max. 45% portfela)

UniStoProcent Plus oraz papiery diuzne (min. 55% portfela)
. akcje (max. 45% portfela)
UnitoProcent BIS oraz papiery diuzne (min. 55% portfela)
UniAktywna Alokacja (95%) akcje i inne papiery udziatowe
UniKorona Zréwnowazony akcje (min.20%, max.80% portfela) i obligacje
. . akcje gtownie duzych polskich przedsigbiorstw
UniKorona Akce (0d 60 do 100% portfela)
UniGlobal globalne marki, spotki z catego Swiata
akcje i instrumenty akcyjne,
UniAkcje: Nowa Europa emitowane przez spotki z Europy Centralnej i Wschodniej
(do 100% portfela)

jednostki funduszy lub subfunduszy papieréw dfuznych

UniMaxDiuzne z polskiego rynku (do 100% portfela)
. ) . jednostki funduszy lub subfunduszy rynku akcji
UniMaxZrownowazony i papierow dfuznych z polskiego rynku (do 100% portfela)
UniMaxakcje jednostki funduszy lub subfunduszy

polskiego rynku akcji (do 100% portfela)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.union-investment.pl (15.06.2008 r.).
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szem Parasola. Parasol UniFundusze FIO objal zaréwno subfundusze Union Inve-
stment, jak i fundusze UniMax. Pierwsze nalezg do funduszy tradycyjnych i obej-
muja fundusze pieniezne, papieréw dluznych, zréwnowazone, akcyjne — z ochrong
kapitatu. Drugie natomiast, byly funduszami funduszy. Pozwalajg one klientom
na dostep do oferty rynkowej bez koniecznosci sktadania duzej liczby zlecen w po-
szczegblnych towarzystwach funduszy inwestycyjnych. Subfundusze UniMax inwe-
stuja w jednostki funduszy lub subfunduszy akcji i papieréw dluznych na krajowym
rynku. Lista subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu Parasol UniFundusze
FIO przedstawiona jest w tabeli 1.2. Minimalna wysoko$¢ wplat, zar6wno pierw-
szej, jak i kolejnych, w przypadku subfunduszy Union Investment wynosi 50 PLN.
W przypadku subfunduszy UniMax jest ona dwukrotnie wigksza (100 PLN). Opta-
ty manipulacyjne za nabycie jednostek uczestnictwa réznig sie w zaleznosci od su-
my wplat i wartosci posiadanych juz jednostek uczestnictwa oraz od wybranego
subfunduszu. Maksymalnie wynie$¢ ona moze 5% wplacanej kwoty, przy czym,
w przypadku zmiany subfunduszy, inwestor moze ponie$¢ oplate wyré6wnawcza,
jesli oplata za nabycie jednostek pierwszego z subfunduszy jest nizsza od oplaty
zwigzanej z kupnem udzialéw drugiego.

1.7. Oferta TFI Allianz

Kolejnym towarzystwem, ktére wprowadzito do oferty fundusze z wydzielony-
mi subfunduszami byto TFI Allianz. Wprowadzito ono na rynek dwa tego typu fun-
dusze. Sg to: Allianz Globalny SFIO oraz Allianz FIO. Pierwszy z nich jest jedno-
cze$nie funduszem funduszy i sktada sie pieciu subfunduszy. W ramach kazdego
z nich, inwestor moze dokonywa¢ wplat w trzech walutach: PLN, USD i EUR. Mi-
nimalna pierwsza wplata do ktéregokolwiek z subfunduszy wynosi¢ powinna nie
mniej niz 4000 PLN, 1000 EUR lub 1000 USD. Limity kolejnych wptat sg dwu-
krotnie nizsze. Maksymalna wysoko$¢ optaty za zarzadzanie wynosi 2,25%, nato-
miast w kwestii oplat za nabycie jednostek uczestnictwa stworzono dwa poziomy
oplat. Inwestor nabywajacy jednostki Subfunduszu Akcji Japonskich ponosi koszt
rzedu od 0,15% do 4%, natomiast w przypadku zakupu jednostek w pozostatych
subfunduszach, optata manipulacyjna waha sie miedzy 0,25% a 5% (w zalezno-
$ci od wielko$ci dokonywanej wplaty).

Allianz FIO powstat z przeksztalcenia wcze$niej dziatajgcych juz szesciu otwar-
tych funduszy zarzadzanych przez TFI Allianz. Dostepny jest na rynku od poczat-
ku lipca 2007 roku. W sktad funduszu wchodzg nastepujace subfundusze: Akcji,
Akcji Plus, Akcji Matych i Srednich Spétek, Aktywnej Alokacji, Budownictwo 2012,
Stabilnego Wzrostu, Walutowy, Obligacji i Pieniezny'3. W wyniku procesu prze-
ksztalcenia dotychczasowi uczestnicy otwartych funduszy, ktére weszlty w sktad
nowego funduszu parasolowego, automatycznie stali sie jego uczestnikami'4,
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1.8. Stan rynku funduszy z wydzielonymi subfunduszami

Do potowy 2007 roku na polskim rynku dzialalo 15 funduszy parasolowych
(utworzonych w formie funduszu otwartego lub specjalistycznego otwartego), kto-
re tacznie zarzadzaly 80 subfunduszami. W drugiej potowie 2007 roku kilka innych
towarzystw poszerzylo swoje oferty o fundusze z wydzielonymi subfunduszami.
Byly to: TFI Skarbiec, Allianz i Union Investment. Cze$¢ z nich powstata w for-
mie przeksztalcenia dotychczasowych funduszy otwartych w jeden fundusz, nato-
miast pozostale zostaly utworzone jako calkowicie nowe.

Z kolei na koniec 2007 r. funkcjonowalo w Polsce juz 18 funduszy z wydzielo-
nymi subfunduszami, obejmujgcych 136 subfunduszy. Dla poréwnania na ko-
niec 2006 r. bylo to 10 funduszy parasolowych obejmujgcych 48 subfunduszy, zas
na koniec 2005 r. - 5 funduszy parasolowych obejmujgcych 22 subfundusze'.
Laczne aktywa funduszy parasolowych wynosily na koniec 2007 roku 15 mld PLN
(rok wczesniej 7 mld PLN; dwa lata wcze$niej — niespetna 0,8 mld PLN). Mozna za-
tem powiedzie¢, ze rynek funduszy z wydzielonymi subfunduszami z roku na rok
powigksza si¢ ponad 2-krotnie.

Tabela 1.3 przedstawia otwarte fundusze inwestycyjne z wydzielonymi subfun-
duszami, ktére dzialaly na rynku na poczatku czerwca 2007 r.

Tabela 1.3. Fundusze z wydzielonymi subfunduszami

Data

Lp. Nazwa funduszu TFI uruchomienia
1 Fortis FIO Skarbiec | 2005
2 Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Millennium 112005
3 Lukas FIO BZ WBK AIB VIl 2005
4 | PKO/Credit Suisse Swiatowy Fundusz Walutowy SFIO PKO Xl 2005
5 Superfund SFIO Superfund Xl 2005
6 KBC Portfel VIP SFIO KBC IV 2006
7 Pioneer Funduszy Globalnych SFIO Pioneer Pekao V 2006
8 ING Parasol SFIO ING VI 2006
9 Commercial Union FIO Commercial Union Polska Xl 2006
10 PZU SFIO Funduszy Zagranicznych PZU XI 2006
11 Noble Funds FIO Noble Funds Xl 2006
12 AlG SFIO Parasol Podatkowy AlG 1 2007
13 Opera FIO Opera 11 2007
14 SEB FIO SEB \V 2007
15 PKO/Credit Suisse Parasolowy SFIO PKO V 2007

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie ,Gazeta Prawna”, 15-17.06.2007 r.

Wedtug danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami na koniec 2007
roku liderem pod wzgledem wielko$ci na polskim rynku funduszy parasolowych
byt ING Parasol z ponad 40% udzialem. Jako drugi w zestawieniu, uplasowat si¢
fundusz z oferty Commercial Union, z niespelna 15% udzialem. Trzecim, co do wielko-
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Sci za$ okazal sie Pioneer Funduszy Globalnych z prawie 11% udzialem w rynku
(Rysunek 1.2).

Wzrastajace zainteresowanie towarzystw funduszami parasolowymi jest wyraz-
ne. Wraz z rosnacg ich liczba, ro$nie takze liczba subfunduszy zarzadzanych przez
towarzystwa (Rysunek 1.3).

Rysunek 1.2. Najwieksze fundusze parasolowe w Polsce (stan na koniec 2007 r., udzial
W proc.)

inne; 12,00%

Lukas; 9,90%

ING Parasol;
42,70%
SEB; 10,30%
Pioneer
Funduszy
Globalnych; .
10,70% Commercial

Union: 14.40%

Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, www.izfa.pl (20.02.2008 r.).

Rysunek 1.3. Liczba subfunduszy wchodzacych w sklad funduszy parasolowych
(stan na 31 grudnia 2007 r.)

1'05 VI'05 XII'05 VI'06 XI1'06 vI'o7

Zrédlo: Opracowanie whasne.

1.9. Perspektywy rozwoju polskiego rynku funduszy
z wydzielonymi subfunduszami

Specyfika umbrella funds wpltywa na coraz wiekszg popularnosé tego typu fun-
duszy wsrdd polskich inwestor6w. Dywersyfikacja oferowanego portfela w ramach
funduszu oraz udogodnienia podatkowe zwigzane z inwestycjg w fundusze paraso-
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lowe sg czynnikami sprzyjajacymi w najwiekszym stopniu wzrostowi zaintereso-
wania funduszami z wydzielonymi subfunduszami.

Istotne znaczenie mialo réwniez coraz czestsze odchodzenie indywidualnych
inwestor6w od tradycyjnych form lokowania oszczedno$ci na rzecz form alterna-
tywnych, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych. Szczegdlnie widac to bylo w okresie:
styczen 2006 - sierpieni 2007 r. Do realokacji oszczednosci z depozytow bankowych
do funduszy przyczynialy si¢ stosunkowo wysokie dochody tych drugich i spadaja-
ce oprocentowanie tych pierwszych. Dodatkowo, wzrost zainteresowania fundu-
szami podsycany byl woéwczas dobrg sytuacjg na Gieldzie Papier6w WartoScio-
wych w Warszawie oraz spadkiem stép procentowych na rynku pieni¢znym. Inwe-
storzy indywidualni niedo$wiadczeni w samodzielnym inwestowaniu na gieldzie,
a zainteresowani wyzszymi zyskami chetnie przenosili swoje wolne $rodki do fun-
duszy - posrednikéw na rynku finansowym!'¢. Okres dynamicznego wzrostu akty-
wow polskich funduszy inwestycyjnych, w tym réwniez funduszy parasolowych za-
koniczyt sie w listopadzie 2007 r. W okresie listopad 2007 — czerwiec 2008 r. zarza-
dzajacy polskimi funduszami odnotowaé¢ mogli zmniejszenie wartosci zarzadza-
nych aktywéw. Wynikalo ono z dwoch przyczyn: po pierwsze, ze spadku warto$ci
papieréw warto$ciowych w portfelach powiernikéw, po drugie z przewagi umo-
rzen jednostek uczestnictwa przez klientéw nad nabyciami nowych jednostek.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze dalszy rozw6j funduszy z wydzielonymi subfundu-
szami w Polsce uzalezniony bedzie od rozwoju catego rynku funduszy. A ten z ko-
lei powigzany jest z koniunkturg na rynku akcji. Jesli okres spadkéw cen akcji spét-
ek notowanych na GPW zakoniczy sie, mozna przewidywad, ze dynamicznie wzro-
$nie liczba klientow funduszy inwestycyjnych, w tym klientéw nabywajacych fun-
dusze parasolowe.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadajace w swojej ofercie fundusze
z wydzielonymi subfunduszami muszg jednak sprosta¢ konkurencji zwigzanej z po-
jawieniem si¢ funduszy zagranicznych oferujacych podobne produkty. Podmioty
zagraniczne maja z pewnos$ciag wigksze do$wiadczenia z funduszami typu ,umbrel-
la” oraz posiadajg szerszg oferte subfunduszy. Jakkolwiek, inwestowanie w ich
udzialy zwigzane jest z dodatkowym ryzykiem. Istnieje jednak kilka czynnikéw
przemawiajgcych za inwestowaniem w rodzime fundusze. Sg to miedzy innymi'”:

* wyeliminowanie ryzyka walutowego,
* mozliwos$¢ korzystania z petnej obstugi zlokalizowanej na terenie catego kraju.

Fundusze z wydzielonymi subfunduszami majg konstrukcje niezwykle korzyst-
ng z punktu widzenia inwestora indywidualnego. Mozliwo$¢ zmiany strategii inwe-
stycyjnej w ramach jednego funduszu bez konieczno$ci ponoszenia z tego tytulu
dodatkowych optat ma i z pewno$cig bedzie nadal mialo pozytywny wplyw
na wzrost zainteresowania tym typem funduszy inwestycyjnych. W zwigzku z tym,
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prognozowac mozna, ze w dalszej perspektywie bedziemy $wiadkami dynamiczne-
go rozwoju umbrella funds na polskim rynku.

Jedynym czynnikiem, ktéry mégtby wplynaé na spadek zainteresowania fundu-
szami typu ,umbrella”, jest ewentualna likwidacja podatku od dochodéw kapitato-
wych. Zniknetaby wéwczas przewaga tych funduszy nad pozostalymi instytucjami
powierniczymi. Jednak, biorgc pod uwage stan finanséw publicznych w Polsce, nie
nalezy sadzi¢, aby zniesienie podatku moglo nastapi¢ przed 2012 rokiem.
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Streszczenie

Akcesja Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. spowodowala, ze prawo polskie
musialo podlega¢ procesowi harmonizacji w stosunku do rozwigzan wspdlnoto-
wych. Uchwalona 27 maja 2004 r. ustawa o funduszach inwestycyjnych zgodna jest
z dyrektywami unijnymi w zakresie instytucji wspélnego lokowania. Ustawa z 2004 r.
umozliwia tworzenie nowych rodzajéw funduszy. Nie wszystkie nowe produkty
zyskaly jednakowg popularno$é¢ wéréd towarzystw funduszy inwestycyjnych. Do-
tychczas najwiekszy wzrost przypadt w udziale funduszom z wydzielonymi subfun-
duszami, ktére staly si¢ najbardziej popularng konstrukcjg. Wigkszos¢ towarzystw
posiada w swojej ofercie fundusze tego rodzaju. Rozdziat przedstawia wlasnie roz-
wdj polskiego rynku funduszy z wydzielonymi subfunduszami.
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