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Dystans do nadrobienia

e ANNA WITKOWSKA

NIE SZTUKA JEST STWORZYC
NOWY FUNDUSZ — MNIEJ LUB
BARDZIE) ORYGINALNY, CZY TEZ
BEDACY KALKA SPRAWDZONYCH
WZOROW. SZTUKA JEST ZNALEZC
NABYWCE, KTORY WIE,

CZEGO MOZNA SIE PO TAKIM
PRODUKCIE SPODZIEWAC

Polsce na rynku dziata juz po-

nad 240 rodzimych i ponad
300 zagranicznych funduszy inwesty-
cyjnych. Zwazywszy na to, ze na ryn-
kach zachodnich krajow oferta siega
kilku tysiecy (np. w Hiszpanii, czy
Francji), a w calej Europie dziata juz
ok. 30 tys. funduszy spelniajacych kry-
teria dyrektywy UCIST — mozemy
okresli¢ skale naszego »,op6znienia” ja-
ko dos¢ duza. Nic jednak dziwnego,
skoro historia polskiego rynku kapita-
fowego to kilkanascie lat, podczas gdy
np. w RFN pierwsze fundusze powsta-
ty w latach 50., a Pioneer amerykanski
ma ponad 70 lat.

Wplywa to oczywiscie na powszech-
ng znajomos$¢ takiego instrumentu fi-
nansowego, jakim sg fundusze i ak-
ceptacje wszystkich ich zalet i wad
—w tym zmiennych wartoS$ci 1 ryzyka.
U nas sytuacja wyglada nieco inaczej
— jeszcze si¢ ciggle uczymy. Grupe
klientéow TFI ocenia si¢ na 1,5 do
2 mln osdb. I cho¢ liczba ta systema-
tycznie ro$nie, a rynek rozwija sie
dynamicznie — najszybciej w ,nowej”
Europie - to zostal nam jeszcze spory
dystans do nadrobienia. I to w kilku
kategoriach.

Nie sztukg jest bowiem, jak pod-
kreslajg fachowcy, stworzy¢ nowy fun-
dusz — oryginalny bardziej lub mniej,
czy tez bedacy po prostu kalkg spraw-
dzonych wzoréow. Sztukg jest go sprze-
dad, znalez¢ nabywce, ktory wie, czego
chce i1 czego mozna si¢ po takim pro-
dukcie spodziewac.

Na popyt — w Polsce ciagle na pew-
no mniejszy niz na Zachodzie — skia-
dajg sie bowiem dwa czynniki: wiedza
i zamozno$¢. [ w jednym, 1 w drugim
sporo nam jeszcze brakuje. Polacy sg
z pewnoscia spoleczenstwem na dorob-
ku, znacznie mniej zamoznym niz np.
Hiszpanie czy Niemcy. Stad mniejsze
mozliwosci oszczedzania, inwestowania
1 mniejsze zapotrzebowanie. Stad tez
mniejsza grupa osob zainteresowanych
tego typu oferta.

Nie bez znaczenia sg tez warunki
prawne, w jakich te fundusze powstajg.
Polskie TFI muszg sie borykac z roz-
dmuchanymi procedurami tworzenia
i wdrazania nowych funduszy, co zaj-
muje zwykle kilka miesiecy i1 kosztuje
w zwigzku z tym znacznie drozej.
»Luksemburskie” fundusze, wchodzgce
do nas szeroko, takich problemo6w nie
majg. Czarny scenariusz, ktorego takze
nie nalezy wyklucza¢ catkowicie, prze-
widuje, ze rynek polskich funduszy in-
westycyjnych zacznie si¢ kurczy¢, pro-
dukty i towarzystwa beda rejestrowane
w Luksemburgu, zarzadzanie aktywa-
mi, a w koncu takze spotki zostang
przeniesione za granice.

Mimo réznych przeszkdd nasz rynek
mozna okresli¢ jako chionny i ciekawy
nowinek. Dlatego cho¢ tempo musi by¢
dostosowane do jego mozliwosci adsorp-
cyjnych — coraz czesSciej 1 w wigkszej
skali pojawia¢ si¢ beda na nim produkty
nowe albo taczgce w sobie w nowy spo-
sob cechy znanych juz funduszy. Zda-
niem analitykéw w ciggu najblizszych
S-7 lat polski rynek kapitalowy upodob-
ni si¢ bardziej do tych rozwinietych, jak
np. hiszpanski.

Towarzystwa sg jednak dos¢ ostroz-
ne we wprowadzaniu nowych produk-
tow, chcac si¢ rozwijac razem z ryn-
kiem. Jak deklarujg zarzadzajacy, pro-
ponowane przez nich rozwigzania majg
spelnia¢ r6zne potrzeby finansowe
klientéw. Dlatego starajg sie, by w ofer-
cie znalazla si¢ cala ,gama” — od naj-
bardziej bezpiecznych, dla klienta kon-
serwatywnego, ostroznego — po produk-
ty ryzykowne, zarazem potencjalnie
najbardziej zyskowne — dla bardziej do-

24 GAZETA BANKOWA e 30 PAZDZIERNIKA-5 LISTOPADA 2006

swiadczonych inwestoréw. Na ogot ,,na-
sze” TFI na rodzimym rynku dobrze
sobie radzg z zagraniczng konkurencjg,
uzyskujgc dobre wyniki.

Mozna tu dostrzec pewng prawidto-
wos¢ — oferta zagraniczna zaczyna uzu-
petniaé polska tam, gdzie jest ona
ograniczona prawem lub mozliwoScia-
mi technicznymi.

DWA KIERUNKI

Piotr Szulec, menedzer produktow inwe-
stycyjnych Xelion. Doradcy finansowi:

— Krajowe insty-
tucje finansowe po-
winny skupic si¢
przede wszystkim
na dwoch podstawo-
wych kierunkach
w zakresie wzboga-
cenia krajowych
/ produktow inwesty-
cyjnych. Pierwszy to dalszy wzmozo-
ny rozw6j bankowych produktéow de-
pozytowych o charakterze oszczedno-
Sciowym, drugi to zintensyfikowanie
dzialan w zakresie swiadczonych
obecnie ustug.

Nie oznacza to jednak, ze nie na-
lezy rowniez pomys$le¢ nad wprowa-
dzeniem badZ rozwojem innego typu
produktéw czy technik inwestycyj-
nych, popularnych na rynkach rozwi-
nictych, a nadal nieobecnych badz

I Rodzaje oszczednosci

emerytalne
19%

depozyty zlotowe
i walutowe
45%

gotowka
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marginalizowanych na naszym krajo-
wym rynku.

Z pewnoscig nalezaloby oczekiwac
w najblizszym czasie duzo wigkszego
rozpropagowania wérod inwestorow
produktow strukturyzowanych, przede
wszystkim tych, ktore poprzez swoja
konstrukcje prawng dajg inwestorom
mozliwos¢ wezesniejszego wycofania
si¢ z prowadzonej inwestycji przed
koncem jej zapadalnosci. Prawdopodo-
bnie rozwdj tego typu produktu na na-
szym rynku pojdzie bardziej w strong
obligacji strukturyzowanych czy certy-
fikatow inwestycyjnych. Dobrym przy-
ktadem jest tutaj pierwsza na rynku
obligacja strukturyzowana, wyemito-
wana przez Deutsche Bank Londyn,
ktora pojawila sie na GPW w Warsza-
wie w sierpniu 2006 r. Nalezy liczy¢
si¢ z tym, ze Sladami Deutsche Banku
pojda inne instytucje finansowe, ktore
zaoferuja inwestorom podobny typ
produktu strukturyzowanego.

Na razie nie wida¢ wiekszego
przelomu w zakresie rozwoju rynku
listow zastawnych. By¢ moze wynika
to z faktu, ze mogg je emitowac u nas
tylko banki hipoteczne, a sama nazwa
jest zastrzezona. Mimo duzego bezpie-
czenstwa, wymuszonego w pewien
sposob uregulowaniami prawnymi,
ten typ obligacji ciggle nie cieszy si¢
duzym zainteresowaniem inwestorow.

Innego typu produkty, ktére nie
zyskaly popularnosci na naszym ryn-
ku, dotad takze niedostepne — to tzw.
ABS (asset-backed securities) — certyfi-
katy pozyczkowe oparte na rdznego ty-
pu aktywach innych od kredytéw hipo-
tecznych, oprocentowane zazwyczaj
wedlug statej stopy kuponowe;j. Biorac
pod uwage fakt, ze krajowy rynek fi-
nansowy podjal juz pierwsze kroki
w zakresie wiekszej wspotpracy na linii
banki i fundusze inwestycyjne, po-
przez utworzenie réznego typu fundu-
szy sekurytyzacyjnych, nalezaloby
oczekiwac, ze rowniez tutaj pojawi sie
w koncu pierwsza jaskotka, ktora zapo-
czatkuje rozwdj produktow typu ABS.

W ostatnio obserwowany szybki
rozwoj rynku funduszy inwestycyj-
nych doskonale wpisywalyby sie tez
— a zdecydowanie brakuje ich na na-
szym rynku — produkty typu ETF
(exchange-traded funds). W krajach
rozwinietych ciesza sie bardzo duza
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popularnoscig, a dotad nie znalazly
swego odbicia. Co prawda, mamy
na naszym rynku instrument zblizony
swoja konstrukcja do ETF-6w, w po-
staci jednostek indeksowych MiniWi-
g20, jednakze konstrukcja tego pro-
duktu klasyfikuje go bardziej do kate-
gorii instrumentow terminowych niz
do kategorii jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych.

Roéwniez w przypadku bezposred-
nich inwestycji w akcje czy obligacje
caly czas wiele jest do zrobienia w za-

kresie tzw. krotkiej sprzedazy, ktora
powinna stac si¢ bardziej popular-

na i dostepna dla przecietnego Kowal-
skiego. Transakcje krotkiej sprzedazy
to odwrocenie typowej kolejnosci
transakcji gietdowych, podczas kto-
rych kupuje si¢ taniej, a nastepnie
sprzedaje drozej. Negatywnie na roz-
woj tego segementu wplywa niedosta-
tek domow maklerskich, a wiasciwie
— bankoéw inwestycyjnych, operuja-
cych na rynku kapitatlowym nie tylko
poprzez swiadczenie typowych ustug »

160A

Infolinia: 0 801 588 185

www.AlGfundusze.pl

Jeszcze wigkszy ZAROBEK!

brak pedatku przy zmianie sublunduszy

Jeszcze wieksze MOZLIWOSCI!

subfundusze polskie | zogroniczne

Jeszcze wigkszy WYBOR!

az |12 raznych strategii inwestycyjmych

Fundusze
Inwestycyjne

SFIO PARASOL PODATKOWY

pierwszy taki parasol na rynku

Szczegétowe informacje, w fym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka, znajdujq sie w Prospekcie Informacyjnym
oraz w Skrécie Prospektu Informacyjnego dostepnych na stronie internetowej AIG TFI S.A. www.AlGfundusze.pl
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»brokerskich, ale poprzez przeprowa-
dzanie transakcji na wlasny rachunek
1 przy uzyciu wiasnych kapitatow.

Poza samg sferg produktows, na-
dal nie wida¢ na naszym rynku kapi-
tatlowym wigkszego zaangazowania in-
stytucji finansowych, szczegdlnie tych
swiadczgcych ustugi typu asset mana-
gement, czyli zarzgdzania aktywami,
w zakresie poszerzania zakresu §wiad-
czonych ustug. Obecna oferta tego ty-
pu instytucji ogranicza si¢ wiasciwie
do katalogu ustug nie odbiegajacych
swoim zakresem od tych $wiadczo-
nych przez krajowe fundusze inwesty-

stytucjom finansowym, wymuszajac
na nich czesto konstrukcje prawne,
ktore z zatozenia nie pozwalajg

na prowadzenie elastycznej polityki
inwestycyjnej w tym zakresie. Co
prawda widac juz pierwsze proby re-
alizowania tego typu polityki inwesty-
cyjnej na przyktadzie ,raczkujgcych”
wiasciwie TFI Investors, TFI Super-
fund czy tez TFI Opera. Nie zmienia
to jednak faktu, ze na naszym rynku
nie ma np. produktéw, ktére gwaran-
towalyby inwestorom nie tylko ochro-
ne powierzonego kapitatu, ale rowniez
z gory okreslong stope zwrotu.

W POLSCE NIE ISTNIEJE KLASA INWESTYCJI
TYPU ,,TOTAL RETURN” LUB ,,ABSOLUTE
RETURN”, CZYLI TAKICH STRATEGII, KTORE
NIE SA ZARZADZANE W STOSUNKU

DO OKRESLONEGO BENCHMARKU

cyjne. Proste, najczesciej modelowe,
strategie inwestycyjne ograniczajg si¢
wiasciwie do tworzenia portfeli opar-
tych na zakupie akcji czy papierow
wartoSciowych o charakterze dtuz-
nym, dostepnych na GPW w Warsza-
wie, badZz w sporadycznych przypad-
kach papieréw notowanych na innych
gietdach swiatowych. Nawet portfele
o charakterze indywidualnym nie
wnoszg w tej kwestii wiele nowego.
Brak jest caly czas oferty, ktora
w swojej charakterystyce miataby
na celu maksymalizacje zysku w port-
felu klienta niezaleznie od tego, gdzie
1w jaki sposob zarzadzajgcy takim
portfelem dokonywatby inwestycji
w imieniu klienta. Jednym stowem
— brakuje na naszym rynku produk-
tow o charakterze funduszy hedgingo-
wych, gdzie gtdéwnym celem zarzadza-
jacych jest zarabianie w kazdej sytu-
acji rynkowej, zar6wno na wzrostach
jak i spadkach, przy wykorzystaniu
wszelkich form inwestowania i wyko-
rzystaniu roznego typu strategii opar-
tych o wykorzystanie instrumentow
pochodnych i dzwigni finansowe;j.
Obecne uregulowania prawne w tym
zakresie nie utatwiajg tego zadania in-

Z drugiej strony, brak wigkszego
zaangazowania krajowych instytucji
finansowych w tym zakresie sprzyja
rozwojowi sektora doradztwa finanso-
wego, ktore w pewien sposob zaczy-
na powoli wypiera¢ z rynku ustug as-
set management, domy maklerskie
czy fundusze inwestycyjne.

CZEGO NAM BRAKUJE?

Grzegorz Y.¢tocha, dyr. departamentu
rozwoju produktéw TFI PZU:

— Dynamiczny
rozwdj form lokowa-
nia oszczednos$ci nie
zawsze idzie w pa-
rze ze wzrostem
wiedzy 1 potrzeb
klientow. W bada-
niu przeprowadzo-
nym niedawno
przez GfK dla Raiffeisen Capital Ma-
nagement, jedynie 7 proc. ankietowa-
nych wskazalo, ze problematyka fun-
duszy jest im dobrze lub raczej do-
brze znana. Tradycyjny podziat
na fundusze akcji, papieréow diuz-
nych, zrownowazone i rynku pieni¢z-
nego dawno juz przestal wystarczac
dla scharakteryzowania dost¢pnych
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produktow. W ostatnich dwoch latach
spektrum dostepnych form lokowania
oszczednosci powiekszylto sie o fun-
dusze umozliwiajace dostep do zupet-
nie nowych klas aktywow, takich jak
surowce, nieruchomosci, a ostatnio
fundusze hedgingowe czy aktywa nie-
publiczne. Pojawiajg sie rowniez fun-
dusze 1aczace inwestycje w rézne, ni-
sko skorelowane klasy aktywow w ce-
lu zaoferowania wysokiej stopy zwro-
tu bez wzgledu na warunki rynkowe.

Trudnos¢ w ogarnieciu bogate;j
oferty rynkowej sprawia, ze przy wy-
borze produktéow klienci przewaznie
kieruja si¢ wskazowkami doradcy
bankowego. Wiekszos¢ bankéw pro-
muje przy tym ograniczony zakres
produktéow tworzonych w ramach wia-
snej grupy kapitalowej. Bardziej za-
sobni klienci mogg w wigkszym stop-
niu skorzystaé z bogatej oferty rynko-
wej dzigki tzw. otwartej architekturze
dostepnej w ramach bankowosci pry-
watnej. Bardzo niewielka grupa klien-
tow podejmuje natomiast trud samo-
dzielnego wyboru produktu — np.
za posrednictwem supermarketu fun-
duszy inwestycyjnych mBanku uloko-
wano dotychczas zaledwie ok. 1 proc.
aktywow ogotem wszystkich funduszy
inwestycyjnych.

Mata liczba klientéw samodzielnie
poszukujacych produktéw inwestycyj-
nych sprawia, ze na rynku powstala
wyrazna luka produktowa. Mam tu
na mysli przede wszystkim tradycyjne
otwarte fundusze indeksowe oraz tzw.
ETF-y, czyli notowane na gietdzie fun-
dusze portfelowe replikujace skiad
okreslonego indeksu akcji, papierow
diuznych albo wskaznika cen surow-
cow. Pierwszy fundusz ETF zostat
wprowadzony na American Stock
Exchange w 1995 r. i replikowat in-
deks S&P 500. Od 2000 r. ta grupa
produktéw bardzo dynamicznie rozwi-
ja si¢ na Swiecie zarowno pod wzgle-
dem liczby podmiotoéw, jak i wartosci
aktywow. Pod koniec wrzesnia br. ser-
wis Morningstar zawieral informacje
0 415 globalnych funduszach dysponu-
jacych tacznie 460 mld euro aktywow.
Tymczasem w Polsce, po nieudanych
probach, nie oferuje sie obecnie ani
jednego takiego funduszu.

Fundusze typu ETF wyrozniaja
dwie cechy — pasywne zarzgdzanie
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portfelem i ograniczone dziatania
promocyjne. Dzieki temu charaktery-
zujg si¢ one bardzo niskimi kosztami.
Oplata za zarzadzanie w typowym
ETF nie przekracza 0,3-0,5 proc.

w skali roku, przy czym w przypadku
funduszy replikujacych najbardziej
rozpowszechnione indeksy (np.

S&P 500) roczna oplata za zarzadza-
nie moze by¢ nawet nizsza anizeli

0,1 proc.! Sprobujmy zilustrowac ko-
rzysci wynikajace z inwestycji w hi-
potetyczny fundusz ETF replikujacy
indeks WIG20. Przy zatozeniu oplaty
za zarzadzanie na poziomie 0,5 proc.
rocznie, fundusz taki przyniostby

w ostatnich 3 latach (2003-2005) stope
zwrotu wynoszaca ok. 124 proc.
(uwzgledniajac dywidendy i koszty
transakcyjne). Dla tego samego okre-
su mediana stopy zwrotu w fundu-
szach polskich akcji wynosi 107 proc.
Roéznica ilustruje dodatkowy profit,
jaki mogiby osiggnaé Swiadomy inwe-
stor dzigki samodzielnemu wyborowi
lokaty, bez pomocy posrednika.

7 czasem wzrost wiedzy 1 zmia-
na przyzwyczajen klientow przyczy-
nig si¢ zapewne do zagospodarowania
i tej niszy rynkowej. Dla towarzystw
funduszy inwestycyjnych oferujacych
tradycyjne, aktywnie zarzadzane fun-
dusze, oznaczac to moze rowniez ko-
rzysci w postaci wigkszej presji na ob-
nizenie wygoérowanych obecnie wyna-
grodzen dystrybutoréw, a dla klien-
tow — ogdlnie nizszy koszt inwestycji.

Piotr Sieradzan — doradca inwestycyj-
ny SEB TFI:

i

— Przepisy pol-
skiej ustawy o fun-
duszach inwestycyj-
nych pozwalajg
otwartym fundu-
szom inwestowac
wylacznie na rynku
polskim, krajow Eu-
ropejskiego Obszaru
Gospodarczego oraz krajow OECD.
Na kupowanie papierow wartoscio-
wych lub instrumentéw rynku pieniez-
nego w panstwie innym niz Rzeczpo-
spolita Polska lub panstwo nalezace
do OECD musiatly uzyskac¢ zgode Ko-
misji Papierow Wartosciowych i Gietd.

W praktyce KPWiG wydawata
zgody na inwestowanie na rynkach
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Europy Srodkowej, jednak uzyskanie
pozwolenia na inwestowanie na bar-
dziej egzotycznych rynkach nie udato
si¢ chyba zadnemu funduszowi.
Teoretycznie uregulowanie to ma
na celu zwiekszenie bezpieczenstwa
lokat uczestnikow. Uwaza sie, ze in-
westowanie w spotki z krajow rozwi-
jajacych si¢ jest bardziej ryzykowne
niz inwestowanie w krajach rozwinig-
tych czy tez na rynku rodzimym.
W rozumieniu potocznym rzeczywi-
Scie tak jest. W krajach rozwinigtych
czy tez, nazwijmy to, bardziej rozwi-
nictych obowigzujg z reguty wyzsze
standardy corporate governance, ma-
my do czynienia z wigksza kontrola
regulatora nad rynkiem papieréw
warto$ciowych, bardziej przestrzega-
ne sg przepisy dotyczace ochrony in-

Rodzaj oszczednosci mid zt
Akgje i obligacje 43,0

Fundusze inwestycyjne 56,8

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe | 22,1

Otwarte fundusze emerytalne 97,8

Depozyty zlotowe i walutowe 2624‘?'27
Gotéwka '

formacji niejawnych. Obowiazujace
uregulowania wcale nie uniemozli-
wiajg jednak inwestycji w akcje firm
kazachskich czy ukrainskich.

Zardéwno ustawa, jak i dyrektywa
traktuje o akcjach notowanych na okre-
slonych rynkach, a nie spotkach zare-
jestrowanych (lub dziatajgcych)

w okreslonych krajach. Spotki z kra-
jow z europejskiego punktu widzenia
»egzotycznych” mogg nie by¢ noto-
wane na rodzimej gieldzie, lecz

na jednym z rynkoéw w kraju uwaza-
nym za rozwiniety lub tez na obu
rynkach jednoczes$nie. W takiej sytu-
acji inwestycja w akcje spotki noto-
wanej np. w Londynie traktowa-

na jest jako inwestycja na czotowym
rynku finansowym Unii Europej-
skiej, chociaz spotka miescitaby sie
np. w Burkina Faso.

Spotki z krajow spoza OECD, kto-
re nie sg notowane na rynkach rozwi-
nietych, maja réwniez inng droge do-
stepu do inwestoréw nie mogacych in-
westowac lokalnie. Sg to kwity depozy-
towe (GDR-y lub ADR-y) wystawiane
w oparciu o akcje lokalne, lecz notowa- »
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» ne na swiatowych rynkach typu Londyn
czy Nowy Jork. Nabywajgc kwity inwe-
stor staje si¢ de facto wiascicielem akcji,
w oparciu o ktore te kwity wystawiono
(de jure jest nim wystawiajacy kwity).

Dlaczego zatem brak mozliwosci
inwestowania w akcje notowane lo-
kalnie stanowi problem?

Stanowi, gdyz czestym zjawiskiem
sg istotne roznice w cenie pomiedzy
akcjami spotki na rynku lokalnym,

a GDR-ami czy ADR-ami wystawio-
nymi na akcje tej samej spotki. Ze
wzgledu na wystepowanie tego typu
ograniczen w niektorych regulacjach
lub statutach czesci funduszy popyt
(przynajmniej ten ze strony inwesto-
row mie¢dzynarodowych) na GDR-y
czy ADR-y jest wyzszy niz popyt

na akcje lokalne, co powoduje ich
wyzszg cene (niekiedy nawet o kilka-
nascie procent) i wigkszy zarobek
funduszy mogacych bezkarnie naby-
wacé papiery notowane na lokalnych
gietdach. Rowniez ptynnos¢ na rynku
lokalnym jest czesto wyzsza niz

na GDR-ach/ADR-ach.

Tak czy tak, oba rodzaje inwesto-
row w rezultacie nabytych papierow
stajg si¢ de facto akcjonariuszami
spotki. Tyle ze niektoérzy z nich (np.
polskie otwarte fundusze inwestycyj-
ne) muszg zaptaci¢ drozej.

Krzysztof Lewandowski, dyrektor de-
partamentu strategii i rozwoju Pioneer
Pekao TFI:

— Potencjalna
liczba produktow fi-
nansowych jest
w praktyce nieogra-
niczona. Jednak ja-
kie produkty sg ofe-
rowane w konkret-
nym kraju zalezy
od r6znych czynni-
koéw. Na przykiad okreslone rozwiaza-
nia podatkowe stymulujg tworzenie
pewnych instrumentéw w pewnych
krajach, za§ w innych nie ma dla nich
uzasadnienia. Na ksztalt oferty pro-
duktowej ma wplyw istniejaca infra-
struktura rynku, ograniczenia prawne,
poziom wiedzy finansowej klientow
i — oczywiscie — oplacalnosci tworzenia
takich produktéw dla TFI.

Na polskim rynku gama produk-
tow oferowanych klientom najwyzsze-

go segmentu — private bankingu

— niewiele rézni si¢ od tego, co mogli-
by naby¢ we Wtoszech, Niemczech
czy Wielkiej Brytanii. Oferta dla
klienta detalicznego banku czy biura
maklerskiego jest troche skromniej-
sza. W masowej ofercie brak jest fun-
duszy koncentrujacych sie np. na nie-
ktorych rynkach egzotycznych, np.
potudniowej Ameryki, chociaz ekspo-
zycja na takie rynki jest oferowa-

na w ramach produktow strukturyzo-
wanych, w ktorych rentownos¢ pro-
duktu jest w pewien sposob uzalez-
niona np. od zmian indeksow gietd

w Brazylii. Tak wigc pierwsza kwestia
— to rynki.

Druga — to konkretne klasy akty-
woOw jak surowce, energia. Mozna
znalez¢ lokaty, ktorych rentownos$¢
jest powigzana z indeksami surowco-
wymi, ale brak na przykiad na rynku
aktywnie zarzadzanych funduszy su-
rowcowych (inwestujacych w instru-
menty oparte na cenach surowcow,

a nie w konkretne sektory gospodarki,
np. przemyst wydobywczy).

Nie istnieje klasa inwestycji typu
»total return” lub ,absolute return”,
czyli takich strategii, ktore nie sg za-
rzgdzane w stosunku do okreslonego
benchmarku, ale w ktorych celem za-
rzadzajgcego jest uzyskanie dodatniej
stopy zwrotu, niezaleznie od sytuacji
panujacej na rynku finansowym.

I chociaz ten rodzaj strategii w tej
chwili w Polsce nie jest oferowany, to
sg fundusze, ktore do tej kategorii
mozna zaliczy¢ (cho¢ takich termi-
now jak total return nie uzywaja).

W Polsce nie ma rowniez lokal-
nych funduszy hedgingowych. To nie
znaczy, ze fundusze hedgingowe sa
calkowicie nieobecne. Sg juz przeciez
na rynku fundusze funduszy, poprzez
ktore mozna w nie zainwestowac.
Trzeba jednak pamietac, ze fundusze
hedgingowe, szczegdlnie typu »single
strategy”, to nie sa produkty adreso-
wane do szerokiego grona inwestorow.
Zwykle ich klientami sg najbogatsi
inwestorzy indywidualni oraz instytu-
cje. Fundusze hedgingowe stosujg za-
awansowane techniki inwestycyjne,
positkujac si¢ w znacznym stopniu
dzwignig finansowg i w zwigzku
z tym charakteryzujg si¢ wysokim ry-
zykiem inwestycyjnym. e
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StOWNIK
INWESTORA

. . L. REDAKCJA BIZNES
Wmin (z wielkoscig

minimalng) — zlecenie
z limitem ceny. Inwe-

stor sktadajac takie zle-

cenie okresla minimal- | s
ng wielkos¢ jego wy- %, Fa
konania. Jezeli zlecenie o

nie moze by¢ wykona-

ne w okreslonej mini-

malnej wielkosci jest usuwane z arkusza zlecen
i nie zostaje zrealizowane.

WUJ (wielkoé¢ ujawniania) — zlecenie z limi-
tem ceny. Zlecenia z wielkoscig ujawniona sa
najczesciej stosowane przez inwestoréw skfada-
jacych duze zlecenia, ktdrzy nie chcg, aby inni
dowiedzieli sie, jakie sg ich prawdziwe zamiary.
Ujawnienie zamiaru zakupu duzej liczby akdji
spowoduje wzrost cen czyli wzrost kursu akgji.
W przypadku sprzedazy — do duzego spadku
kursu. Zlecenie jest zbudowane jak gdra lodo-
wa — na powierzchni widoczna jest tylko czes¢
ujawniona przez inwestora, ,,pod powierzchnig
wody" jest pozostata czes¢ zlecenia niewidocz-
na dla innych inwestoréw.

LimAkt (imit aktywadji) — zlecenie pojawia sie
w arkuszu zlecen, gdy kurs rynkowy przekroczy
okreslony w zleceniu poziom. Inwestor ma tu
do dyspozycji zlecenie typu STOP LIMIT oraz
STOP LOSS. W STOP LIMIT inwestor okredla limit
aktywadji (poziom kursu na rynku, po przekro-
czeniu ktdrego jego zlecenie uaktywni sie) oraz
limit, po ktérym jego zlecenie ma zostac zreali-
zowane. W STOP LOSS inwestor okresla tylko li-
mit aktywadji. Inwestor nie moze okresli¢ limi-
tow aktywadji oraz limitéw realizacji zlecenia do-
wolnie, poniewaz obowiazujg go pewne reguty.

~Stownik inwestora” przygotowujg wspélnie
dziennikarze , Gazety Bankowej" i TVN24. Obja-
$nienie haset mozna przeczyta¢ na naszych fa-
mach i obejrze¢ w programie o tym samym ty-
tule, emitowanym przez stacje TVN24.

Magazyn ,,24 godziny”
poniedziatek-pigtek
godz. 17.30i 21.00

Najlepsi dziennikarze TVN24 codziennie przygo-
towuja przeglad wydarzen z kraju i ze $wiata,
by w godzine przekaza¢ petny obraz mijajacego
dnia. Politycy, publicysci, eksperdi, uczestnicy

i obserwatorzy wydarzen przyblizaja kulisy de-
cyzji politycznych i gospodarczych, pomagajg
zrozumie¢ fakty.

www.gazetabankowa.pl



