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W zesztym tygodniu jeden z czytelnikdéw przestat mi maila
nastepujgcej tresci: ,Mimo ukonczenia studidéw ekonomicznych
nie do kofAca rozumiem prawidta rzgdzgce funduszami
inwestycyjnymi. MysSle, ze w podobnej sytuacji jest wiele o0sdb
poniewaz fundusze sa (w zatozeniu) tg tatwiejszag droga do
inwestowania na gietdzie. Czy mdégtby Pan posSwiecic¢ tej
tematyce inwestowania osobny artykut* i wyttumaczyé¢ sposdéb ich
dziatania?”

Mimo iz tematyke funduszy omawiatem Kkilkukrotnie, to
postanowitem zrobic¢ mate odswiezenie. Ostatecznie dla wielu
0séb inwestowanie ogranicza sie do lokaty bankowej 1lub kupna
jednostek funduszy inwestycyjnych. Zamiast jednak pisac¢ o tym,
jak funkcjonujg fundusze zaprezentuje Wam moje stanowisko, a
konkretnie wyjasnie, dlaczego nie inwestuje poprzez polskie
fundusze.

POZORNY PROFESJONALIZM

Szukajgc metod ulokowania naszych sSrodkéw udajemy sie do
instytucji finansowej. Spotykamy sie z ,doradca
inwestycyjnym”. Celowo uzytem tego zwrotu, gdyz jest to
powszechnie stosowana manipulacja.

Doradcg inwestycyjnym zostajemy po zdaniu kilkustopniowego
egzaminu, po ktdérym uzyskujemy prawa zarzagdzania pieniedzmi
naszych klientéw. MysSle, ze nie przesadze jezeli powiem, ze 98
% wszystkich ,doradcow inwestycyjnych” jest wytgcznie Swietnie
wyszkolonymi sprzedawcami produktéw finansowych.

Po krétkim spotkaniu wydaje nam sie, ze ten elokwentny Pan
zarobi dla nas majgtek. Ostatecznie wyglgda uczciwie,
prezentuje bardzo zaawansowane wykresy 1 postuguje sie
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terminologig znang tylko nielicznym. Gdyby rzeczywiscie byto
tak, jak nam sie wydaje, to czy Ow sprzedawca chodzitby
codziennie na 8 godzin do nudnej pracy, czy raczej sam
zajmowatby sie swoimi finansami zarabiajgc w tym czasie
miliony?

KONFLIKT INTERESOW

Na funduszach inwestycyjnych czy innych produktach finansowych
majg zarabiad¢ ich zatozyciele oraz kadra zarzadzajgca. Im
wiekszy kapitat uda sie zgromadzié¢, tym wyzsze zyski. Fundusz
ma sie zatem dobrze sprzedawac.

Aby znalez¢ chetnych do zakupu jednostek zatozyciele oferujg
prowizje roznym posrednikom. Problemem na jaki czesto napotyka
osoba szukajgca porady jest konflikt intereséw. PoSrednicy
bardzo czesto oferujg nie tyle produkty tanie i dostosowane do
przetrzeb klientdéw, lecz produkty, od ktéorych sprzedazy
otrzymajg najwyzsze prowizje.

WYSOKIE KOSZTY UTRZYMANIA FUNDUSZY

W Polsce wiekszo$¢ funduszy jest bardzo droga. Ztota era
funduszy inkasujgcych 6-7% prowizji z tytutu zarzadzania juz
sie skonczyta. Niemniej fundusze w naszym regionie (Europa
Wsch.) nadal sg bardzo drogie w utrzymaniu. Srednia optata z
tytutu zarzadzania funduszy akcji wynosi 3,5-4% oraz 1,5-2%
dla funduszy obligacji.

Zazwyczaj musimy takze zaptacié¢ prowizje z tytutu zakupu
jednostek wynoszgcag Srednio 2,34%. Jezeli nie specjalnie
chciato nam sie przeczyta¢ doktadnie prospekt funduszu, to
moze sie okazal, ze hipotetyczne zyski zostang dodatkowo
uszczuplone o kolejne 20% prowizji, tym razem od zyskow.

Generalnie w Polsce czy Europie Wschodniej trudno jest znalez¢
produkty tanie w utrzymaniu a przez to bardziej efektywne.

WYNIKI FUNDUSZY A SREDNIA DLA RYNKU



Nie jest zadng tajemnicg, ze 70-80% wszystkich aktywnie
zarzadzanych funduszy wypada gorzej niz rynek. Ponize]j
zamieszczam wyniki analizy z korfica ubiegtego roku obejmujacej
115 funduszy na przestrzeni 3 lat.

Na przestrzeni 3 lat fundusze akcji wypadaty Srednio o 22%
gorzej od rynku. Dla obligacji generujacych duzo nizsze
zwroty, fundusze wypadiy gorzej o 6%.

Przyczyn takiego stanu jest wiele:
— wysokie koszty zarzadzania,

— dodatkowe ukryte koszty (przyktady znajdziecie w innym moim
artykule),

— koszty transakcyjne — doradcy inwestycyjni muszg czasami
wbrew zdrowemu rozsgdkowi rekomendowaé¢ transakcje aby
potwierdzi¢, iz sag niezbedni,

— wymuszone transakcje — jezeli dana akcja czy obligacja
tymczasowo stanie sie aktywem ocenionym jako zbyt ryzykowana
fundusz musi sie jej pozby¢ by dziata¢ zgodnie z okreslonym
statusem.

ZARZADZAJACY FUNDUSZAMI MYLA SIE, JAK KAZDY Z NAS

Powierzajac nasze srodki specjalistom uwazamy, ze beda oni
zarzgdzac¢ naszymi Srodkami lepiej niz my sami.

Portfel Lucy — przed laty przeprowadzono pewne badania.
Szympansica imieniem Lucy losowo wybierata akcja do fikcyjnego
portfela inwestycyjnego. Po 1latach poréwnano wyniki z
portfelami zarzadzanymi przez specjalistéw. Okazato sie, ze
wyniki portfela ,zarzgdzanego” przez szympansa nie odbiegaty
od wynikéw funduszy zarzgdzanych przez specjalistow.

Kazda transakcja ma 2 strony — kupujgcego oraz sprzedajgcego.
Jezeli jeden doradca inwestycyjny rekomenduje sprzedaz akcji
firmy X, to aby transakcja zostata zrealizowana musi pojawid



sie chetny na ich zakup. By¢ moze inny specjalista dostrzegt
wartos¢ w akcjach, ktorych zamierza pozbyc¢ sie nasz fundusz.
Kto$s zatem sie myli. Nasz doradca czy doradca pracujacy dla
innego funduszu?

CO MOZE ZROBIC PRZECIETNY INWESTOR?

1. Ochrona kapita*u przede wszystkim! Obecna hossa na rynkach
akcji jest najdtuzszg hossg od 80 lat. Nic nie trwa wiecznie.
Wysokie ceny akcji sa niewspétmierne do kiepskich wynikoéw
gospodarki. Zakup akcji czy funduszy akcyjnych jest dzis
obarczony bardzo duzym ryzykiem utraty sporej czes$ci kapitatu.

2. Jezeli po okresie kolejnej bessy, ktdéra zazwyczaj trwa
18-24 miesigce bedziemy chcieli dokona¢ wiekszych zakupoéw
akcji zdecydowanie lepiej jest podzieli¢ nasz kapitat na
mniejsze czesci i kupié¢ akcje bezposSrednio na GPW, zamiast
przekazywa¢ wiekszos$¢ przysziych zyskéw funduszom
inwestycyjnym. WezZcie sobie do serca twarde dane, w ciagu
ostatnich 3 lat, 57 funduszy akcyjnych wypracowato usredniony
zwrot 13,7%, podczas gdy ceny akcji wzrosty w tym czasie o
34%. Wiecej niz potowa zyskdéw zostata przejedzona przez optaty
1 koszty funduszy inwestycyjnych. W tym miejscu powinienem Was
poinstruowa¢ ile spdétek powinnismy wybra¢ do naszego portfela
oraz jakimi kryteriami nalezatoby sie kierowa¢. Sytuacja na
rynkach zmienia sie dynamicznie. To co dzis ma sens, w
perspektywie 24 miesiecy moze nie by¢ najlepszym rozwigzaniem.
Z mojej strony moge Wam obiecald, ze jezeli za jaki$ czas przy
okazji niskich wycen bede odbudowywat pozycje na rynkach akcji
na pewno podziele sie z Wami moimi spostrzezeniami.

3. Duzo lepszym rozwigzaniem od aktywnie zarzgdzanych funduszy
jest kupno taniego funduszu typu ETF, ktdorego jedynym zadaniem
jest zakup akcji dajgcych nam ekspozycje na dany sektor czy
region geograficzny. Zadnego $cigania sie z rynkiem, zadnego
zakupu akcji modnych. Fundusz kupuje po prostu caty wachlarz
akcji w proporcjach zaleznych od wielko$ci spétki i nic
wiecej. Zamiast ptaci¢ 3-4% za zarzadzanie ptacimy 0,5%



rocznej optaty, a przy okazji wyniki funduszy tego typu sg o
niebo lepsze. Na polskim rynku niestety tanich ETF-éw jest jak
na lekarstwo ale na przestrzeni 2-3 lat sytuacja powinna ulec
poprawie. Ostatecznie nie kto inny jak guru akcji — Warren
Buffet stwierdzit, ze gdyby miat zamrozi¢ caty swdj kapitat na
100 lat wybratby do tego tani w utrzymaniu fundusz typu ETF.
Skoro 1 tak 70-80% funduszy aktywnie zarzgdzanych wypada
gorzej niz rynek, to jaki jest sens Scigac¢ sie z rynkiem? Czy
nie lepiej go po prostu nasladowad?

PODSUMOWANIE

Inwestowanie czy to w akcje, czy obligacje poprzez aktywne
fundusze inwestycyjne mija sie z celem. Nie dos¢, ze ponosimy
wysokie optaty z tytutu zakupu jednostek oraz zarzgdzania, to
z ogromnym prawdopodobienstwem nabedziemy fundusz, ktéry i tak
przyniesie nam zwroty gorsze, niz gdybys$my kupili akcje
bezposrednio na gietdzie dzielac rozsadnie nasz kapitat.

W stosunku do akcji zalecatbym wielkg ostroznos¢. Nawet jezeli
nasz portfel sktada sie z duzych bezpiecznych firm ptacacych
2-3% dywidende, to odptyw kapitatu z rynku akcji obnizy wyceny
wszystkich spdétek. Ostatnia bessa z lat 2007-2009 obnizyta
wyceny akcji na GPW o 67%. Co nam przyjdzie po symbolicznej
dywidendzie, jezeli wartos¢ naszych akcji spadnie w tym samym
czasie o0 40% czy wiecej?

Réwnie ostrozny bytbym w stosunku do dtugoterminowych
obligacji, ktérych wartos¢ zostanie zmasakrowana w
nadchodzacym kryzysie. Mysle, ze dobrym przyktadem tego, co
moze sta¢ sie z obligacjami rzadowymi sg ksigzeczki
mieszkaniowe z lat 1980., ktérych wartos¢ po ,reformach”
spadta do kilku procent wartosci wptaconych $rodkow.
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