
N
a rozpocz´cie dystrybucji
zdecydowa∏y si´ równie˝
mniejsze instytucje finanso-
we dotàd nieobecne na kra-

jowym rynku funduszy, takie jak duƒski
Jyske Invest International czy austriacki
Raiffeisen Bank. WejÊcie na rynek zagra-
nicznej konkurencji mo˝e wymusiç obni˝-
k´ stawek za zarzàdzanie w polskich fun-
duszach. Wtedy skorzystaliby tak˝e klien-
ci polskich funduszy. Wa˝ne, ˝e zain-
teresowani zyskujà wreszcie mo˝liwoÊç
pe∏nej dywersyfikacji swoich oszcz´dnoÊci.
Dost´pne sta∏y si´ fundusze inwestujàce
w akcje spó∏ek surowcowych, akcje spó∏ek
z bran˝y metali szlachetnych czy nieru-
chomoÊci. To trzy najwa˝niejsze klasy ak-
tywów, dotàd trudno dost´pne dla pol-
skich inwestorów, które ró˝nie zachowujà
si´ na ró˝nych etapach cyklu koniunktu-
ralnego. Jednak inwestycja w fundusze

zagraniczne wià˝e si´ te˝ z ryzykiem kur-
sowym, cz´sto bagatelizowanym. 

UWAGA NA S¸ABE WALUTY
Tymczasem zmiana kursów walut

mo˝e przesàdziç o op∏acalnoÊci inwesty-
cji, i to nie tylko w przypadku funduszy
d∏u˝nych. Jak du˝e znaczenie na wyniki
funduszu mo˝e mieç waluta funduszu,
pokazuje poni˝szy przyk∏ad. Na 10
kwietnia 2007 fundusz Fortis L Fund
Best Selection Asia od stycznia 2005 r.
zyska∏ w euro oko∏o 17 proc., a w dola-
rach oko∏o 26 proc., a wi´c blisko 10
proc. wi´cej. Fundusze zagraniczne cie-
szà si´ szczególnym zainteresowaniem
w krajach, w których waluty si´ os∏abia-
jà. Dlatego w USA fundusze zagraniczne
sà niezwykle popularne. W Polsce znacz-
nie mniej, bo umacniajàca si´ z∏otówka,
przede wszystkim wobec dolara, mocno

zmniejsza atrakcyjnoÊç inwestycji deno-
minowanych w∏aÊnie w tej walucie. 

SPEKULACYJNIE 
ALBO D¸UGOTERMINOWO

Inwestycje w fundusze zagraniczne
mo˝na potraktowaç spekulacyjnie albo
jako form´ dodatkowej dywersyfikacji
swoich oszcz´dnoÊci. W tym pierwszym
przypadku wa˝ne sà wyniki funduszy.
W drugim wa˝niejsze jest pytanie, na ja-
ki okres si´ inwestuje i jakie ryzyko je-
steÊmy w stanie zaakceptowaç? Odpo-
wiedê pomo˝e wybraç interesujàcà nas
klas´ aktywów i w∏aÊciwà strategi´ fun-
duszu. Informacje o stopach zwrotu
z ró˝nych klas aktywów sà dost´pne
w internecie w postaci indeksów publi-
kowanych np. przez Morgan Stanley Ca-
pital International (MSCI), na stronie
internetowej www.mscibarra.com. JeÊli
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W Komisji Papierów WartoÊciowych notyfikacje z∏o˝y∏o 10 spó∏ek

inwestycyjnych zarejestrowanych w takich krajach, jak Austria, 

Luksemburg czy Dania, które wprowadzi∏y na polski rynek blisko

300 funduszy. Sà wÊród nich m.in. dwa Êwiatowe giganty – Merrill

Lynch i Franklin Templeton. 
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TEMAT NUMERUdo odwa˝nych Êwiat nale˝y

mamy wysokà tolerancj´ ryzyka i d∏u˝-
szy horyzont inwestycyjny, warto wybie-
raç fundusze inwestujàce w spó∏ki o wy-
sokiej stopie wzrostu (growth), fundusze
mniejszych spó∏ek czy inwestujàce na
rynkach wschodzàcych. JeÊli mamy bar-
dziej konserwatywne podejÊcie, warto ∏a-
skawszym okiem spojrzeç na fundusze
mieszane, których szczególnie szerokà
ofert´ ma Citibank. 

TOTALNA DYWERSYFIKACJA 
– CITISELECT I CITICHOICE

Fundusze oferowane przez Citibank
zak∏adajà inwestycje w ró˝nych propor-
cjach w papiery d∏u˝ne oraz akcje, któ-
re sà notowane na gie∏dach w ró˝nych
obszarach geograficznych i reprezentu-
jà ró˝ne bran˝e. Pierwszà seri´ fundu-
szy mieszanych sprzedawanych w Citi-
banku, stanowià 4 fundusze: CitiSelect
– Enhanced Growth, Growth, Balanced,
Conservative – ka˝dy dost´pny w trzech
walutach referencyjnych: euro, dolarze
i funcie brytyjskim (za wyjàtkiem fun-
duszy Enhanced Growth). W ramach
drugiej grupy klient ma do wyboru ko-
lejne 5 funduszy CitiChoice denomino-
wanych w dolarach lub euro. Fundusze
CitiChoice inwestujà w inne fundusze
powiàzane z indeksami odzwierciedlajà-
cymi zachowania ró˝nych klas akty-
wów. Na przyk∏ad fundusz CitiChoice
wzrostowy Multi-Manager, którego
strategia zak∏ada inwestycje do 65 proc.
aktywów funduszu w akcje, mia∏ na ko-
niec pierwszego kwarta∏u w swoim
portfelu ok. ok. 55 proc. aktywów ulo-
kowanych w 8 ró˝nych funduszach ak-
cyjnych, reprezentujàcych akcje amery-
kaƒskie, europejskie, japoƒskie oraz
fundusze emerging markets. 

NAJLEPSZE 
EMERGING MARKETS

Nadal najlepsze wyniki przynoszà in-
westycje w fundusze akcyjne inwestujà-
ce w krajach rozwijajàcych si´. Jednak
w przeciwieƒstwie do lat 2004–2006, le-
piej ni˝ fundusze inwestujàce globalnie
na rynkach emerging markets, wypadajà
fundusze wyspecjalizowane w jednym
konkretnym regionie, np. Turcji, Amery-
ce Po∏udniowej czy Azji. W ciàgu ostat-

niego pó∏rocza fundusz Fortis L Fund
Equity Turkey zarobi∏ w euro 31,6 proc.,
fundusz Merrill Lynch Latin America
Fund wypracowa∏ 21,5 proc. zysku,
a Fortis L Fund Equity Greater China
zyska∏ ok. 20 proc. (wyniki w euro, 
12 kwietnia 2007 r.).

RACZEJ NIE DLA DROBNYCH 
Zwykle minimalna wartoÊç pierwszej

wp∏aty w funduszach zagranicznych za-
czyna si´ od 1 tys. euro. W przypadku fun-
duszy Merrill Lynch, Franklin Templeton
czy Jyske Invest International pierwsza
wp∏ata do funduszu musi wynosiç mini-
mum 5 tys. euro, dolarów lub równowar-
toÊç w walucie, jaka obowiàzuje w danym
w funduszu (np. w funduszu J.I. Japanese
Equity Fund trzeba wp∏aciç min. 500 tys.
JPY). Mniejsze wp∏aty obowiàzujà w fun-
duszach oferowanych przez Nordea Bank
(300 euro) czy w funduszach zarzàdza-
nych przez Citigroup Asset Management
(brak minimalnej wp∏aty).

WYSOKIE PROWIZJE…
Prowizje od nabycia jednostek

w funduszach akcyjnych wahajà si´ od
3 do 5 proc. W polskich funduszach ak-
cyjnych prowizje za nabycia wahajà si´
od 2,5 do 4,5 proc. Op∏aty bli˝sze gór-
nych przedzia∏ów pobierane sà przez
fundusze o bardziej agresywnych stra-
tegiach np. skupionych na rynkach

emerging markets czy na akcjach
mniejszych spó∏ek. Spore sà równie˝
prowizje od nabycia jednostek w bar-
dziej wyrafinowanych funduszach
d∏u˝nych. Przyk∏adowo, maksymalna
stawka od nabycia jednostek w Fortis

L Zagranicznym Funduszu Inwestycyj-
nym Europejskich Obligacji Zamien-
nych wynosi 2,5 proc., a Jyske Invest
Corporate Bond Fund 2,65 proc. 

...NI˚SZE OP¸ATY 
ZA ZARZÑDZANIE

Prowizje za zarzàdzanie dla fundu-
szy akcyjnych sà mniejsze ni˝ w pol-
skich funduszach i wynoszà 1,25–2 proc.
Jednak stawki za zarzàdzanie w przy-
padku funduszy zagranicznych nie obej-
mujà wszystkich kosztów. Cz´Êç kosz-

tów dzia∏alnoÊci funduszu, np. obs∏ugi
prawnej, jest potràcana bezpoÊrednio
z aktywów funduszu. W polskich fundu-
szach op∏aty za zarzàdzanie choç wi´k-
sze – od 3,5 do 4 proc. – zwykle obejmu-
jà ju˝ wszystkie koszty ponoszone przez

fundusze. Aby porównaç op∏aty w fun-
duszach, stosowany jest wskaênik TER
(total expanse ratio), publikowany przez
portale poÊwi´cone funduszom inwesty-
cyjnym. Obejmujà one wszystkie koszty
potràcane z aktywów funduszu. ■
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Inwestycje w fundusze 

zagraniczne mo˝na 

potraktowaç spekulacyjnie

albo jako form´ 

dodatkowej dywersyfikacji

swoich oszcz´dnoÊci. 


