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WSTEP

Ryzyko jest nieodlacznym atrybutem dzialalnosci czlowieka, poniewaz
podejmujac réznego rodzaju decyzje nie jesteSmy zazwyczaj w stanie kont-
rolowaé lub dokladnie przewidzie¢ przyszloci. Z ryzykiem mamy do czynie-
nia wowczas, gdy rezultat, jaki bedzie osiagni¢ty w przyszlodci, nie jest nam
znany, ale mozliwe jest zidentyfikowanie jego przyszlych alternatyw, a jed-
nocze$nie znane jest prawdopodobienstwo ich wystapienia'.

Szczegblnym rodzajem ryzyka jest ryzyko, ktérym obarczone sa decyzje
podejmowane przez inwestorow na rynku finansowym. Ryzyko inwestycyjne
dotyczy wszystkich rodzajéw instrumentow finansowych zaréwno tych o cha-
rakterze dluznym, jak i instrumentéw udzialowych. Wystgpuje ono jednak
nie tylko w przypadku samodzielnego inwestowania w papiery warto$ciowe,
ale rowniez wowczas, gdy lokujemy kapital na rynku finansowym w sposob
posredni — np. poprzez fundusze inwestycyjne.

Celem niniejszego artykutu jest dokonanie systematyzacji najistotniejszych
rodzajow ryzyka, ktérym obarczone sa lokaty w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych otwartych.

PODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT RYZYKA
W FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktorej wylacznym przedmiotem
dzialalnosci jest lokowanie $rodkéw pienigznych zebranych w drodze pub-

* Dr, adiunkt w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkéow Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkiego.

' D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na migdzynarodowym rynku finansowym,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 14.
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licznego, a w szczegOlnych przypadkach réwniez niepublicznego, propo-
nowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych,
w okreSlone papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne
prawa majatkowe. Fundusz inwestycyjny jest zobowigzany prowadziC t¢
dzialalno§¢ ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu uczestnikOw, przestrze-
gajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych w Ustawie
z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych?.

Najwazniejszymi ustawowymi mechanizmami majacymi na celu zapew-
nienie bezpieczenstwa i ochrony interesow uczestnikow funduszy oraz
ograniczenie ryzyka inwestowania w tytuly uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych sa:

— konstrukcja funduszu inwestycyjnego i zarzadzajacego nim towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (dalej: TFI). Podmioty te sa odr¢bnymi osobami
prawnymi, co oznacza, ze majatek funduszu jest rozdzielny z majatkiem
TFI. W przypadku ewentualnego bankructwa towarzystwa, oszczednosciom
uczestnikéw funduszu nic nie zagraza, gdyz powierzone przez nich $rodki
przechowywane sa przez bank, pemiacy funkcje depozytariusza;

— zakres dopuszczalnych lokat i limitow inwestycyjnych. Dziatalnos§é
lokacyjna funduszy jako instytucji ,,zaufania publicznego” jest poddana wielu
ograniczeniom w celu zapobiezenia podejmowaniu przez zarzadzajacych
portfelem inwestycyjnym nadmiernego ryzyka. Zakres tych ograniczen jest
przede wszystkim zalezny od rodzaju funduszu. Najbardziej elastyczne pod
tym wzgledem sa fundusze zamknigte, ktore generalnie charakteryzuja sig
najwyzszym poziomem ryzyka. Najbardziej rygorystyczne przepisy dotyczace
dopuszczalnej polityki inwestycyjnej obowigzuja w funduszach otwartych,
ktoére — co do zasady — cechuje niewielkie ryzyko inwestycyjne’;

— zakres obowiazkow informacyjnych funduszy, ktoéry determinuje przej-
rzysto$¢, a tym samym bezpieczefistwo tej formy lokowania §rodkéw pienigz-
nych. Do najwazniejszych obowigzkéw informacyjnych nalezy zaliczy¢ obo-
wigzek publikowania prospektow informacyjnych i skrotoéw tych prospektow
(w przypadku funduszy otwartych i specjalistycznych otwartych) oraz pro-
spektéow emisyjnych i ich skrotow (w przypadku funduszy zamknigtych
emitujacych publiczne certyfikaty inwestycyjne), obowiazek sporzadzania
polrocznych i rocznych sprawozdan finansowych, obowiazek oglaszania
informacji o warto$ci aktywow netto przypadajacych na jednostke uczestnic-

? DzU, 2004, nr 146, poz. 1546, z pbzn. zm.

3 Zaprezentowana zalezno§¢ pomiedzy poziomem ryzyka a rodzajem funduszu nie jest
jednak bezwzgledna, gdyz poziom ryzyka, jakim obarczony jest w praktyce fundusz, jest
determinowany faktycznie realizowana strategia inwestycyjng, a nie potencjalnym skladem
portfela inwestycyjnego. Dla przykiadu akcyjny fundusz otwarty inwestujacy w mate i §rednie
spotki cechowac si¢ bedzie znacznie wyzszym poziomem ryzyka niz zamkniety fundusz z ochrona
kapitatu, wykorzystujacy w swojej polityce inwestycyjnej jedna z dostgpnych strategii zabez-
pieczania portfela.
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twa lub certyfikat inwestycyjny oraz cen¢ zbycia i odkupienia jednostek
uczestnictwa, a takze obowiazek dostarczania organowi nadzoru przez fun-
dusze i TFI okresowych sprawozdan i biezacych informacji dotyczacych ich
dzialalno$ci i sytuacji finansowej;

— dzialalno§¢ organu nadzoru®, ktéry petni funkcj¢ nadzorcza i kontrolna
w stosunku do funduszy inwestycyjnych, zarzadzajacych nimi towarzystw
oraz podmiotéw zaangazowanych w obstuge funduszy inwestycyjnych (de-
pozytariuszy, agentéw transferowych, podmiotow prowadzacych dystrybucije
jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych, a takze podmiotow,
ktorym TFI powierzyly wykonywanie swoich obowiazkéw — np. firm za-
rzadzajacych aktywami).

ZRODLA INFORMACJI NA TEMAT RYZYKA W FUNDUSZACH OTWARTYCH
I SPECJALISTYCZNYCH OTWARTYCH

Informacja na temat potencjalnych rodzajow ryzyka, jakim obarczone
jest lokowanie §rodkéw pienigznych w tytuly uczestnictwa funduszy inwes-
tycyjnych otwartych (dalej: FIO) i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych (dalej: SFIO), jest jednym z najistotniejszych zagadnien, z ktorym
powinien zapoznaé si¢ inwestor podejmujac decyzj¢ odnosnie do powierzenia
oszczednos$ci instytucji wspdlnego inwestowania. Obowiazujace w Polsce
prawo (ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz akty wykonawcze) gwaran-
tuje uczestnikom FIO i SFIO bardzo szeroki dostgp do roznego rodzaju
informacji i danych dotyczacych ryzyka cechujacego te podmioty.

Artykul 220 ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi, ze wszelkie
informacje niezbedne do oceny ryzyka inwestycyjnego FIO i SFIO powinien
zawiera¢ prospekt informacyjny. Ponadto, na zadanie uczestnika, towarzyst-
wo zarzadzajace funduszem ma obowigzek udzieli¢ uczestnikowi dodat-
kowych informacji o limitach inwestycyjnych funduszu, sposobie zarzadzania
ryzykiem inwestycyjnym funduszu oraz o aktualnych zmianach i przyrostach
wartosci w zakresie glownych lokat funduszu. Artykut 229 ustawy stwierdza
natomiast, iz informacje dotyczace funduszu inwestycyjnego publikowane
przez towarzystwo, w tym informacje reklamowe, powinny rzetelnie przed-
stawiaé sytuacje finansowa funduszu oraz ryzyko zwigzane z uczestnictwem
w funduszu i nie moga wprowadzaé uczestnikow w blad. Ponadto, jezeli
warto§¢ aktywow netto funduszu cechuje si¢ lub bedzie si¢ cechowa¢ duza
zmiennoscia (a wigc inwestycjom w tytuly uczestnictwa takiego funduszu

* Od 19 wrze$nia 2006 r. organem nadzoru m. in. nad rynkiem funduszy inwestycyjnych
jest Komisja Nadzoru Finansowego. Wezesniej funkcj¢ t¢ peinita Komisja Papierow Wartos-
ciowych i Gield.



110 Tomasz Miziolek

towarzyszy¢ bedzie szczeg6lnie wysokie ryzyko) ze wzgledu na sklad portfela
inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem, w ww.
informacjach powinno zosta¢é wyeksponowane stwierdzenie wskazujace na
podwyzszony poziom ryzyka.

Szczegblowe wytyczne dotyczace najwazniejszych kategorii ryzyk, ktore
powinny zosta¢ uwzglednione w prospektach FIO i SFIO oraz ich skrotach,
zawiera Rozporzqdzenie Rady Ministrow z 13 wrzesnia 2004 r. w sprawie
prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz specjalis-
tycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, a takze skrétu tego prospektu’.
Z kolei faktyczne aspekty wystgpowania ryzyka w dziatalnosci FIO i SFIO
opisane sa w ich sprawozdaniach finansowych, zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finanséw z 8 pazdziernika 2004 r. w sprawie szczegblnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych®.

Ponadto w Kodeksie dobrych obyczajéw przy prezentacji wynikéw oraz
klasyfikacji funduszy inwestycyjnych opracowanym przez Stowarzyszenie To-
warzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce’ wérdd zalecen dla TFI znalazt
si¢ zapis mowigcy, ze towarzystwo powinno ujawni¢ informacje niezbedne
do okreslenia poziomu ryzyka zwiazanego z inwestycjami dokonywanymi
przez fundusz.

RODZAJE RYZYKA W FUNDUSZACH OTWARTYCH
I SPECJALISTYCZNYCH OTWARTYCH

Ryzyko wystgpujace w funduszach inwestycyjnych otwartych i specjalis-
tycznych otwartych mozna podzielic na dwie zasadnicze grupy: ryzyko
inwestycyjne zwiazane z przyjeta polityka inwestycyjna funduszu oraz ryzyko
laczace si¢ z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa®.

W ramach ryzyka zwigzanego z polityka inwestycyjna nalezy uwzglednié
ryzyko inwestowania w poszczegélne instrumenty finansowe, ryzyko zwiazane
z realizowanymi przez fundusz strategiami zarzadzania, ryzyko inwestowania
na okreSlonym obszarze geograficznym, w okreSlonej branzy lub sektorze

5 DzU, 2004, nr 205, poz. 2095, z pézn. zm.

¢ DzU, 2004, nr 231, poz. 2318. W punkcie piatym not objasniajacych fundusze sa
zobowigzane wskaza¢ poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan ryzykiem stopy procentowej
(ze wskazaniem aktywéw obcigzonych ryzykiem wartoéci godziwej oraz ryzykiem przeplywow
pieni¢gznych) w podziale na kategorie bilansowe oraz ryzykiem kredytowym (w podziale na
kategorie bilansowe) i ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkoéw znaczacej koncentracii
tych ryzyk w poszczegolnych kategoriach lokat.

’ Obecnie 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

¥ Por. art. 11, ust. 1, pkt 13 oraz art. 14 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.
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gospodarczym badz w celu odzwierciedlenia indeksu akcji lub dtuznych
papieréw wartosciowych.

Ryzyko laczace si¢ z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa (ryzyko
zwigzane z uczestnictwem w funduszu) obejmuje ryzyko nieosiagnigcia
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa, ryzyko wy-
stapienia szczegdlnych okolicznosci, na ktore uczestnik nie ma wplywu
lub wplyw ten jest ograniczony, ryzyko niewyplacalnoSci gwaranta, ryzy-
ko inflacji oraz ryzyko zwiazane z regulacjami prawnymi dotyczacymi
funduszu.

Ryzyko inwestowania w instrumenty finansowe

Podstawowym rodzajem ryzyka wystepujacego w funduszach inwestycyj-
nych jest ryzyko zwiazane z lokowaniem §rodkow pieni¢znych pozyskanych
przez fundusz od inwestoréw w instrumenty finansowe. Kazdy papier war-
tosciowy, ktory zostanie zakupiony do portfela inwestycyjnego przez za-
rzadzajacego funduszem, obarczony jest bowiem okreSlonym poziomem
ryzyka, ktore w sposéb posredni obciaza takze uczestnika funduszu. Spadek
ceny instrumentu finansowego powoduje obnizenie wartosci aktywow netto
funduszu, co znajduje odzwierciedlenic w zmniejszeniu warto$ci jednostki
uczestnictwa, a tym samym obnizeniu warto$ci kapitalu zainwestowanego
przez uczestnika.

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé si¢ z bardzo wieloma klasyfika-
cjami ryzyka inwestycyjnego. Biorac pod uwagg obowiazujace w Polsce
regulacie prawne najbardziej zasadne wydaje si¢ zastosowanie kryterium
typu instrumentu finansowego, ktory stanowi glowny przedmiot lokat fun-
duszu inwestycyjnego otwartego lub specjalistycznego otwartego. Na tej
podstawie mozna wyrdzni¢ ryzyko inwestowania:

e w instrumenty dluzne,

e w instrumenty o charakterze udzialowym,

e w instrumenty pochodne,

e w tytuly uczestnictwa,

oraz

e ryzyko niezalezne od przedmiotu dokonywanych lokat.

Ryzyko inwestowania w instrumenty diuzne

Najwazniejszymi rodzajami ryzyka zwigzanego z inwestowaniem przez
fundusz w instrumenty dluzne sa ryzyko kredytowe oraz ryzyko stopy
procentowej. Ryzyko kredytowe (credit risk) jest przede wszystkim ryzykiem
wynikajacym z zaprzestania splaty zobowigzan przez emitenta papierow
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dhiznych, w ktére inwestuje fundusz. Zblizonym pojeciem jest ryzyko niedo-
trzymania warunkéw (default risk), ktéore wynika z faktu niedotrzymania
warunkéw umowy przez emitenta okreSlonego instrumentu finansowego’.
Ryzyko kredytowe dotyczy przede wszystkim walor6w emitowanych przez
przedsigbiorstwa, gdyz to wlasnie w przypadku tych podmiotéw mamy
najczgsciej do czynienia z zagrozeniem niesplacenia (badZ nieterminowego
splacenia) zobowigzan przewidzianych harmonogramem emisji (w szczegdlno-
Sci splaty naleznosci z tytulu wyemitowanych papieréw wartosciowych) na
skutek zlej sytuacji finansowej emitenta. Chodzi tu zar6wno o instrumenty
Srednio- i dlugoterminowe (papiery komercyjne — gléwnie obligacje), jak
i instrumenty rynku pienigznego (krétkoterminowe papiery dtuzne). Znacznie
nizsze ryzyko niewyplacalnosci wystegpuje w przypadku waloréw emitowanych
przez jednostki samorzadu terytorialnego (obligacje komunalne), natomiast
znikome ryzyko kredytowe charakteryzuje obligacje i bony emitowane przez
rzady (Skarb Parstwa)'’,

Poziom ryzyka kredytowego jest §cisle zwiazany z wiarygodnoécia kredy-
towa emitenta. Jej oceny dokonuja wyspecjalizowane agencje ratingowe
(agencje credit-ratingu), ktorych dzialalno$¢ polega na przeprowadzaniu
jakosciowych klasyfikacji dluznych papierow warto$ciowych oraz innych
zobowigzan ze wzgledu na standing finansowy emitenta, poprzez nadanie
pozyczkobiorcy stopnia zaufania finansowego, wyrazonego najczesciej za
pomoca kodu literowego''. Istotne pogorszenie sytuacji finansowej emitenta
badz perspektyw jego rozwoju w najblizszym okresie, skutkujace obnizeniem
oceny ratingowej, moze wplynaé na spadek ceny wyemitowanych przez niego
papierow warto§ciowych, a tym samym na spadek wartosci jednostki uczest-
nictwa w funduszu, ktéry ma w swoim portfelu te instrumenty. Ryzyko
kredytowe wystepuje takze w przypadku depozytéw bankowych i odnosi sig
do wyplacalnosci banku.

Ryzyko kredytowe jest najwyzsze w przypadku funduszy obligacji typu
high-yield lokujacych aktywa w instrumenty dluzne przedsigbiorstw o ratingu
spekulacyjnym lub nieinwestycyjnym (np. na poziomie BB+ lub nizszym
wedlug agencji Standard & Poor’s), czyli w tzw. obligacje $mieciowe (junk

* W. Tarczyniski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitalowym,
Wyd. Placet, Warszawa 2004, s. 38.

' Ryzyko kredytowe wystepuje takze w przypadku inwestowania przez fundusz w in-
strumenty udziatlowe. W tym przypadku przejawia si¢ ono w ryzyku f[inansowym (financial
risk) i ryzyku bankructwa (bankruptcy risk). Ryzyko finansowe jest konsekwencja korzystania
przez przedsigbiorstwo z kapitaléw obcych w celu finansowania dziatalnosci, wskutek czego
zwigksza si¢ ryzyko niewyplacalnofci emitenta. Ryzyko bankructwa wynika z ryzyka niedo-
trzymania warunkéw i finansowego i jest zwigzane z mozliwoscia upadiosci spoki, czego
skutkiem mogtaby by¢ utrata calofci lub wigkszoSci §rodkéw pienigznych zainwestowanych
w jej akcje. '

"' D. Dziawgo, Credit-rating..., s. 113.
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bonds)'*. Najnizsze ryzyko kredytowe wystepuje w funduszach obligacji
skarbowych (rzadowych).

Drugim podstawowym rodzajem ryzyka cechujacego lokaty w instrumenty
wierzycielskie jest ryzyko stopy procentowej (interest rate risk)". Polega ono
na mozliwosci zrealizowania nizszej od zakladanej stopy zwrotu z papierow
dluznych, wynikajacej z wrazliwosci kurséw obligacji bedacych przedmiotem
lokat funduszu na zmiany rynkowych stop procentowych. Obejmuje ono:

e ryzyko zmiany ceny (holding period risk) instrumentu dluznego, wyni-
kajace z faktu, iz cena ta w momencie jego sprzedazy na rynku wtornym
przed terminem wykupu, pod wplywem zmiany stopy procentowej moze
okaza¢ si¢ nizsza od zakladanej;

e ryzyko reinwestycji (reinvestment risk) dochodu uzyskiwanego z tytulu
przetrzymywania obligacji, wynikajace z faktu, ze stopa reinwestycji odsetek
od obligacji otrzymywanych w czasie jej wazno$ci moze by¢é odmienna od
stopy zwrotu z obligacji w terminie do wykupu (YTM - yield to maturity)".

Poziom ryzyka stopy procentowej jest zdeterminowany dtugoscia okresu
do terminu wykupu papieré6w dluznych — im termin ten jest dluzszy, tym
ryzyko to jest wyzsze z uwagi na wigksza niepewnos¢ co do przyszlych
zdarzen na rynku (w tym kontek$cie uzywa si¢ takze pojecia ryzyka czasu
trwania inwestycji — maturity risk)"”. Oznacza to, ze obligacje dlugoterminowe
sa bardziej wrazliwe na zmian¢ stopy procentowej niz obligacje krotkoter-
minowe. Drugim czynnikiem wplywajacym na ryzyko stopy procentowej jest
wysoko$¢ i sposdb oprocentowania obligacji. W momencie wzrostu rynko-
wych stéop procentowych (badz tylko w oczekiwaniu na ich wzrost) ceny
instrumentéw o stalym oprocentowaniu spadaja. Analogicznie, przy spadku
rynkowych stop procentowych obserwujemy wzrost cen obligacji statloprocen-
towych. Z kolei w przypadku ryzyka reinwestycji wzrost stop procentowych
powoduje zwigkszenie dochodow z reinwestycji, czyli wzrost zrealizowane]
stopy zwrotu z obligacji, spadek stop procentowych wiaze si¢ za§ ze spad-
kiem dochodéw z reinwestycji, a wigc zmniejszeniem zrealizowanej stopy
zwrotu z obligacji'S.

2 W przypadku tego rodzaju funduszy wystgpowac¢ moze takze ryzyko negatywnej percepcji
rynkéw obligacji Smieciowych (np. w sytuacji wzrostu liczby bankructw firm o ratingu niein-
westycyjnym), ¢co moze negatywnie wplywa¢ na wyceng ich tytuléw uczestnictwa.

1 Ryzyko stopy procentowej wystgpuje rowniez przy inwestowaniu w akcje ~ wzrost stopy
procentowej zwigksza bowiem koszt kapitalu obcego, a tym samym zmniejsza potencjalne zyski
spotek, a w konsekwencji ich wyceng. Z drugiej strony wzrost stop procentowych oznacza
z reguly wzrost zainteresowania bezpiecznymi instrumentami finansowymi (lokatami bankowymi,
obligacjami skarbowymi) kosztem instrumentéw o zmiennym dochodzie (akcji), ktérych ceny
w efekcie mniejszego popytu moga si¢ obnizy¢.

" Ryzyko reinwestowania nie dotyczy obligacji zerokuponowych (zero-coupon bonds).
15 W. Tarczyfiski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 100.
16 Tamze, 5. 95.
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Ryzyko stopy procentowej jest, obok ryzyka kursowego i ryzyka plyn-
nosci, glownym skladnikiem ryzyka rynkowego (market risk) w funduszach
inwestujacych w instrumenty dluzne. Jest ono zwiazane z mozliwoscia spadku
warto$ci aktywow tych funduszy w wyniku niekorzystnego ksztaltowania si¢
kurséw rynkowych papierow warto$ciowych (w tym przypadku — papierow
dhluznych) bedacych przedmiotem ich lokat.

Najwyzszy poziom ryzyka stopy procentowej cechuje fundusze o dlugim
wazonym terminie zapadalnosci portfela papierow dluznych, w szczegdlnosci
fundusze dlugoterminowych obligacji. Najmniejsze ryzyko tego rodzaju wy-
stepuje w funduszach o najmniejszym duration, czyli w funduszach rynku
pieni¢znego i gotowkowych.

Do pozostalych istotnych rodzajow ryzyka inwestowania w papiery
dluzne naleza':

— ryzyko wykupu na zgdanie, zwane tez ryzykiem wcze$niejszego wykupu
(call risk) lub ryzykiem przedplaty (prepayment risk). Polega ono na moz-
liwosci wczesniejszej od zalozen splaty kapitalu (wykupu obligacji) przez
emitenta w okresie spadajacych stop procentowych, co moze zmusi¢ za-
rzadzajacego funduszem do zakupu (w miejsce wykupionych waloréow) in-
strumentéw o nizszej rentownosci;

— ryzyko ,,wydluzenia”. Jest przeciwienistwem ryzyka wcze$niejszego wy-
kupu i polega na mozliwosci opéznienia splaty rat kapitalowych przez
emitenta w momencie rosngcych stop procentowych, w wyniku czego fundusz
nie bedzie mogt inwestowa¢ na rynku w nowo emitowane instrumenty
0 wyzszej rentownosci;

— ryzyko zamienno$ci (convertibility risk). Wystgpuje w przypadku obli-
gacji zamiennych na akcje i wynika z faktu, ze zamiana moze nastapic
w chwili niekorzystnej dla posiadacza instrumentu.

Ryzyko inwestowania w instrumenty udzialowe

Najwazniejszym rodzajem ryzyka w przypadku inwestycji funduszy w in-
strumenty udzialowe jest ryzyko rynkowe. Wynika ono z faktu, Ze ceny
pojedynczych instrumentéw o charakterze wlascicielskim (akcji lub kwitow
depozytowych spolek) notowanych na rynku gietdowym zaleza od stanu
koniunktury na calym rynku. Ryzyko to znajduje swoje odzwierciedlenie
przede wszystkim w ryzyku zmian kurséw akcji (bull-bear market risk).
Pogorszenie si¢ sytuacji na gieldzie papierow wartosciowych, wywolane np.
spadkiem koniunktury gospodarczej w kraju lub w danym sektorze, nieko-

7 Pomijam w tym momencie ryzyka wspélne dla instrumentéw diuznych i udzialowych
(np. ryzyko inflacji), ktore sg opisane na stronach 118-119 oraz ryzyko plynnodci, ktore jest
opisane na stronie 116.
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rzystnymi z punktu widzenia rynku kapitalowego dzialaniami pafistwa w sfe-
rze polityki monetarnej lub fiskalnej, obniZeniem ratingu danego kraju badz
pogorszeniem atrakcyjno$ci inwestycyjnej calego regionu (wywolane np.
kryzysem finansowym w innym kraju danego regionu) moze skutkowac
sprzedaza walorow przez czg§¢ inwestoroéw, czego konsekwencja bedzie
spadek kursow akgji. Ryzyko rynkowe moze si¢ rowniez przejawia¢ w postaci
ryzyka wycofania kapitalu, do ktorego moze dojs¢ w sytuacji, gdy w stosunku
do danego rynku pojawia si¢ rynek konkurencyjny, oferujacy korzystniejsze
mozliwosci ulokowania kapitatu.

Jak zostalo juz wspomniane, koniunktura na rynku kapitalowym jest
w istotnym stopniu determinowana przez sytuacj¢ gospodarcza w danym
kraju lub regionie §wiata'®. Dlatego tez waznym rodzajem ryzyka zwigzanego
z inwestycjami kapitatowymi (w tym takze z inwestycjami w jednostki
uczestnictwa funduszy akcyjnych i hybrydowych) jest ryzyko makroekonomi-
czne, ktore zalezne jest od ksztaltowania si¢ podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych (produktu krajowego brutto, produkcji przemystowej,
inwestycji, konsumpcji, eksportu i importu, inflacji, bezrobocia) okreslajacych
konkurencyjno$é gospodarki danego kraju lub regionu w skali globalnej.
Niekorzystne tendencje w ksztaltowaniu si¢ tych wskaznikow badz tylko
obawy odnoénie do ich warto$ci w przysztoéci, moga spowodowa¢ wycofanie
si¢c glownie zagranicznych instytucji finansowych z lokalnego rynku kapitato-
wego, a tym samym doprowadzi¢ do spadku cen akcji na gieldzie.

Wymienione rodzaje ryzyka, wraz z opisanym juz ryzykiem stopy procen-
towej oraz ryzykiem kursowym, ryzykiem sity nabywczej, ryzykiem politycz-
nym i ryzykiem wydarzen" skladaja si¢ na tzw. ryzyko systematyczne (syste-
matic risk), determinowane przez sity zewnetrzne, ktore nie podlega kontroli
podmiotu znajdujacego si¢ w jego zasiggu i ktore nie moze by¢ wyeliminowa-
ne przez inwestora (a wigc takze przez zarzadzajacego funduszem)?,

Jego przeciwienstwem jest ryzyko niesystematyczne, zwane takze ryzykiem
specyficznym (specific risk) obejmujace obszar dzialania danego podmiotu,
ktore moze byé w znacznej mierze przezen kontrolowane i ktére mozna
ograniczyé za pomoca dywersyfikacji portfela. Jest to zatem ryzyko zwigzane
z dzialalnoscia spolki, ktore obok opisanych juz rodzajéw ryzyk (kredyto-
wego, niedotrzymania warunkéw, finansowego i bankructwa) obejmuje takze
ryzyko zarzadzania (management risk) bedace pochodna zlego zarzadzania
przedsigbiorstwem oraz ryzyko biznesu (business risk) zwiazane ze zmienno-
§cia dochodbéw osigganych przez emitenta.

I Nie chodzi tu wylacznie o region w sensie geograficznym, ale takze o grupe krajow
zlokalizowanych w rézmych czgsciach §wiata, ktore taczy np. podobny poziom rozwoju gos-
podarczego (np. kraje emerging markets).

' Ryzyka te sa opisane na stronach 118-119.

W, Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka..., s. 36.
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Najwyzszy poziom opisanych powyzej rodzajow ryzyka wystgpuje w fun-
duszach akcji lokujacych aktywa w walory spolek o niskiej kapitalizacii
i niestabilnej sytuacji finansowej, charakteryzujacych si¢ niskim stopniem
dywersyfikacji prowadzonej dzialalnosci, a dzialajacych na rynkach roz-
wijajacych si¢ lub rynkach o niestabilnej sytuacji politycznej i gospodarcze;.
Wysokie ryzyko cechuje takze fundusze sektorowe (inwestujace w akcje firm
nalezacych do jednego sektora), ktorych wyniki sa uzaleznione od koniunk-
tury panujacej w danej branzy. Relatywnie niskim ryzykiem sa natomiast
obarczone fundusze, w portfelach ktérych przewazaja walory renomowanych
spolek o ugruntowanej pozycji na rynku i wysokiej kapitalizacji rynkowej
(tzw. blue-chips), generujace przychody z rbéznego rodzaju dziatalnoéci i funk-
cjonujace na rynkach rozwinigtych.

Typowym ryzykiem przy inwestowaniu w akcje jest takze ryzyko ryn-
kowej plynnosci (liquidity risk)*. Polega ono na braku (lub bardzo ogra-
niczonej) mozliwosci sprzedazy lub zakupu papieréw warto$ciowych w kro-
tkim okresie i w znaczacej ilosci, bez istotnego wplywania na rynkowa
cen¢ instrumentu (spadek ceny w przypadku sprzedazy i wzrost ceny
w przypadku zakupu). Moze ono wynikaé z nabywania przez fundusz
malo plynnych aktywow albo byé konsekwencja ryzyka polegajacego na
wysokiej koncentracji lokat w okres§lone aktywa lub ekspozycji na okreSlone
rynki papieréw warto$ciowych.

Najwyzszym ryzykiem plynnosci charakteryzuja si¢ fundusze o niskim
stopniu dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (majace stosunkowo duze
pakiety akcji niewielu spotek o niewielkiej kapitalizacji i znikomej plynnoéci
rynkowej) oraz fundusze prowadzace agresywna polityke inwestycyjna, in-
westujace w spotki wzrostowe (aggresive growth funds), stosujace spekulacyjne
metody inwestycyjne, skutkujace czestymi zmianami skladu portfela inwes-
tycyjnego. Najnizsze ryzyko plynnosci dotyczy funduszy o zdywersyfikowa-
nym portfelu inwestycyjnym, inwestujacych w duze, plynne spolki, a takze
funduszy wykorzystujacych pasywne strategie zarzadzania portfelem.

Ryzyko inwestowania w instrumenty pochodne

Fundusze otwarte i specjalistyczne otwarte moga, na warunkach okres-
lonych w art. 94 ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz w Rozporzqdzeniu
Ministra Finanséw z 26 sierpnia 2004 r. w sprawie zawierania przez fundusz
inwestycyjny otwarty umoéw, ktdrych przedmiotem sq instrumenty pochodne,
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne®, lokowaé czeg§¢ swoich

2 Wystepuje ono réwniez przy lokowaniu §rodkéw w diuzne papiery warto$ciowe, lecz
z reguly w mniejszym zakresie.
2 DzU, 2004, nr 197, poz. 2021.
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aktywow w instrumenty pochodne. Zawarcie umowy majacej za przedmiot
instrumenty pochodne moze mie¢ na celu jedynie zapewnienie sprawnego
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang:

e kursoéw, cen, wartosci papierow wartoscxowych i instrumentow rynku
pienigznego posiadanych przez fundusz albo papierow wartos$ciowych i in-
strumentow rynku pienigznego, ktore fundusz zamierza naby¢ w przysztosci,

e kursow walut w zwiazku z lokatami funduszu,

e wysokosci stop procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty,
dluzne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku plequnego oraz aktywami
utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych zobowiazan funduszu.

Ponadto, fundusz otwarty, ktéry zawiera umowy majace za przedmiot
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
jest zobowiazany opracowa¢ i wdrozy¢ szczegblowe procedury podejmowania
decyzji inwestycyjnych dotyczacych tych instrumentow oraz procedury umoz-
liwiajace monitorowanie i mierzeniec w kazdym czasie ryzyka zwigzanego
z poszczegblnymi instrumentami pochodnymi, a takze ryzyka portfela in-
westycyjnego funduszu®.

Mimo ze fundusze otwarte moga wykorzystywac derywaty Jedyme w celu
ograniczenia ryzyka, specyficzne cechy tych instrumentéw sprawiaja, iz takze
w tym przypadku uczestnicy funduszy naraZeni sa na rozmaite rodzaje
ryzyka. Zwiazane jest ono przede wszystkim z ryzykiem, jakim obarczone sa
poszczegblne instrumenty bazowe. Wymieni¢ tu nalezy przede wszystkim
ryzyko rynkowe zwigzane ze zmianami kursow instrumentow pochodnych,
zaleznymi od ceny instrumentu bazowego. W porownaniu z typowym ryzy-
kiem rynkowym charakterystycznym dla instrumentoéw bazowych (udziato-
wych lub dluznych), jest ono w tym przypadku znacznie wigksze, gdyz
lokowaniu aktywow funduszu w derywaty towarzyszy rowniez ryzyko dzwi-
gni finansowej. Zawarcie transakcji na rynku instrumentow pochodnych
wymaga bowiem wniesienia depozytu zabezpieczajacego, 0 wartosci nizszej
niz warto$¢ instrumentu bazowego, wskutek czego nawet niewielkie wahania
kurséw na rynku kasowym maja zwielokrotniony wplyw (zalezny od stopnia
dzwigni) na warto$é inwestycji. Niekorzystna sytuacja na rynku moze zatem
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej konieczne bedzie uzupetnienie depozytu
zabezpieczajacego, a w konsekwencji nawet do poniesienia strat przewyz-
szajacych warto§¢ pierwotnej inwestycji.

Istotnym rodzajem ryzyka wystgpujacego przy inwestycjach w instru-
menty pochodne jest ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu pochodnego
do wyceny instrumentu bazowego. Wynika ono z faktu, Ze cena rynkowa
instrumentu pochodnego moze si¢ okresowo r6zni¢ od jego wartosci

B Art. 95 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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teoretycznej i roznica ta moze pogorszy¢é rentownos$é inwestycji funduszu
w dany instrument pochodny w porOwnaniu z rentownoscia inwestycji
w instrument bazowy w tym samym czasie.

W przypadku instrumentoéw pochodnych opartych na konkretnych in-
strumentach bazowych (np. akcjach, indeksach rynkéw akcji, obligacjach,
walutach) istotne znaczenie moze mie¢ rowniez ryzyko charakterystyczne dla
danego typu instrumentu bazowego (np. ryzyko stopy procentowej w przypad-
ku kontraktow futures na obligacje) oraz ryzyko plynno$ci (w szczegblnosci
dla malo plynnych kontraktow, dla ktoérych nie ma animatora rynku).

W przypadks inwestycji w instrumenty pochodne wyst¢puja ponadto
szczegOlne rodzaje ryzyka operacyjnego®. Naleza do nich przede wszystkim
ryzyko zwigzane z zawieraniem i rozliczaniem transakcji tymi instrumentami
oraz ryzyko przyjecia blednego modelu ich wyceny.

Ryzyko inwestowania w tytuly uczestnictwa

Fundusze otwarte moga nabywaé¢ do portfela inwestycyjnego, na zasadach
okreSlonych w art. 101 i 104 ustawy o funduszach inwestycyjnych (fundusze
specjalistyczne otwarte na zasadach okreslonych w art. 113 ustawy), jednostki
uczestnictwa innych funduszy otwartych majacych siedzib¢ na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze za-
graniczne oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego
inwestowania majace siedzib¢ za granica. W przypadku dokonywania przez
fundusz tego rodzaju inwestycji narazony jest on na ryzyko portfela lokat
tych podmiotow, ktore w zaleznosci od prowadzonej polityki inwestycyjnej
moze obejmowac okreslone typy ryzyka opisane na stronach 111-118.

Ryzyko inwestycyjne niezalezne od przedmiotu dokonywanych lokat

Wiéréd pozostatych kategorii ryzyka zwigzanego z polityka inwestycyjna
prowadzong przez fundusz najistotniejsze znaczenie maja ryzyko inflacji oraz
ryzyko walutowe. Ryzyko inflacji (inflation risk), zwane takze ryzykiem sily
nabywczej, moze by¢ interpretowane wielorako®. Z jednej strony mozemy je
odnosi¢ do sytuacji, w ktorej dochodzi do spadku sity nabywczej instrumen-
tow finansowych (akcji, obligacji) kupowanych przez fundusz inwestycyjny
w wyniku panujacej inflacji. Moze jednak dotyczy¢ wylacznie rynku akcji
i by¢ interpretowane jako sytuacja, w ktorej wzrost inflacji prowadzi do

# Wigcej informacji na temat ryzyk operacyjnych w funduszach otwartych znajduje si¢ na
stronie 120.
® Inny sposob interpretacji przedstawiono na stronie 124.
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podniesienia stép procentowych, co z reguly powoduje spadek cen akcji.
Ryzyko inflacji moze by¢ zatem szczegélnie istotne dla funduszy akcyjnych
w momencie wzrostu inflacji oraz dla wszystkich typéw funduszy w warun-
kach bardzo wysokiej inflacji.

Ryzyko walutowe (foreign exchange risk), zwane tez ryzykiem kursowym
(currency risk), oznacza mozliwo$¢ poniesienia strat finansowych na skutek
zmian (fluktuacji) kurséw walutowych. Dotyczy ono funduszy, w portfelach
ktorych znajduja si¢ instrumenty denominowane w walutach obeych — zarOw-
no funduszy inwestujacych na rynku akcji, jak i funduszy papierow dtuznych.
Aprecjacja waluty krajowej wzglgdem waluty obeej skutkuje spadkiem warto-
§ci instrumentéw denominowanych w walucie obcej, w efekcie czego nastgpuje
spadek wartosci jednostek uczestnictwa. W szczegoinych przypadkach wplyw
zmian kurséw walutowych na warto§¢ portfela inwestycyjnego funduszu moze
okazaé si¢ wigkszy niz zmiany cen instrumentow wchodzacych w jego sklad.
Dotyczy to zwlaszcza funduszy lokujacych aktywa w obligacje denominowane
w walutach obcych — istotna deprecjacja waluty obcej moze w krotkim okresie
nawet zniwelowaé zysk wypracowany przez papiery wierzycielskie. W przypa-
dku funduszy inwestycyjnych ryzyko walutowe ma zatem charakter ryzyka
transakcyjnego (transaction risk), gdyz wynika z przeprowadzania operacji
finansowych (inwestycji) w warunkach niestabilnych kursow walutowych.

Wérdd innych waznych rodzajéw ryzyka, charakterystycznych zaréwno
dla papieréw dhuznych, jak i udzialowych, wymieni¢ nalezy:

e ryzyko wydarzen (event risk) — to ryzyko zwiazane z mozliwoscia
wystapienia nieoczekiwanych zdarzen, ktore maja wplyw na sytuacje okreslo-
nego instrumentu finansowego, ale nie maja go na ogdlna sytuacj¢ na rynku;

e ryzyko polityczne (political risk) — to ryzyko powstajace na skutek
decyzji wladz danego kraju, ktére maja wplyw na sytuacj¢ podmiotéw
gospodarczych (np. decyzje podatkowe),

e ryzyko zmian w regulacjach prawnych — to ryzyko wynikajace ze zmian
obowiazujacego prawa w krajach, w ktorych inwestowane sa $rodki funduszu,
w szezegblnosei w zakresie podatkow, cel, dziatalnosci gospodarczej, udzielanych
koncesji i zezwolen. Moze ono negatywnie oddziatywa¢ na kondycj¢ finansowa
emitentow, a w konsekwencji na ceny ich akcji lub papieréw dtuznych®.

Pozostale rodzaje ryzyka inwestycyjnego

Fundusze otwarte moga réwniez, na warunkach okreslonych w art. 102
ustawy o funduszach inwestycyjnych, udziela¢ innym podmiotom pozyczek,
ktorych przedmiotem sa zdematerializowane papiery wartosciowe, na pod-
stawie zasad okre§lonych w Rozporzqdzeniu Ministra Finanséw z 19 pai-

% Inng interpretacj¢ tego rodzaju ryzyka mozna znalezé na stronie 124.
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dziernika 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw udzielania przez firmy inwes-
tycyjne pozyczek na nabycie maklerskich instrumentéw finansowych®. W zwiaz-
ku z powyzszym moga by¢ one obarczone ryzykiem:

e zwigzanym z brakiem mozliwosci sprzedazy pozyczonych papierdw
warto§ciowych w okresie trwania pozyczki,

e zwigzanym z utrata pozytkow wynikajacych z posiadania papieréw
wartosciowych (w szczegdlnosci prawa do dywidendy),

e zwigzanym z utrata praw korporacyjnych wynikajacych z posiadania
papierow wartos§ciowych (w szczegélnosci prawa do uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy),

e kredytowym stron umowy pozyczki.

Ryzyka operacyjne zwigzane z procesem inwestycyjnym

Poza wymienionymi dotychczas rodzajami ryzyka bedacymi stricte pochod-
na prowadzonej polityki inwestycyjnej, fundusz obarczony moze by¢ takze
narazony na rozmaite ryzyka operacyjne zwiazane z procesem inwestycyjnym.
Najistotniejszym wsrod nich jest ryzyko wyceny wynikajace z faktu, ze nie
wszystkie papiery wartoSciowe bedace przedmiotem lokat funduszu, moga byé
wyceniane na podstawie wyceny rynkowej. Moze to doprowadzi¢ do powsta-
nia réznicy pomigdzy teoretyczng wycena instrumentu dokonywang przez
fundusz a ceng mozliwa do uzyskania w momencie jego sprzedazy®. Wérod
pozostalych ryzyk operacyjnych warto wymieni¢ ryzyko nierozliczenia lub
opoznienia rozliczenia zawartych przez fundusz transakcji (ryzyko rozliczenia),
co moze wplyna¢ na zwigkszenie kosztow funduszu zwiazanych z finansowa-
niem nierozliczonych transakcji oraz ryzyko blednego zawarcia transakcji.

Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych nie byloby w praktyce mozliwe,
gdyby nie rozmaite podmioty zaangazowane w ich obstuge, takie jak depozy-
tariusz czy agent transferowy. W ramach umowy, jaka fundusz zawiera
z depozytariuszem, podmiot ten wypelnia szereg istotnych zadan, w tym
m. in. przechowuje i ewidencjonuje aktywa funduszu, nadzoruje prawidlowe
zarzadzanie funduszem (w szczegélnos$ci zapewnia prawidlowa wyceng akty-
wow netto i wartosci jednostki uczestnictwa) oraz kontroluje terminowe
rozliczanie transakcji uczestnikow funduszy. Jednak w sytuacji czasowego lub
trwalego zaprzestania §wiadczenia tychze ustug badz $wiadczenia ich w sposéb
niewlasciwy, moze pojawi¢ si¢ ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow.

7 DzU, 2005, nr 207, poz. 1728.

# Zgodnie z art. 23 ust. 2 Rozporzqdzenia w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
Sunduszy inwestycyjnych, aktywa funduszy wycenia si¢, a zobowigzania ustala si¢ wedlg
wiarygodnie oszacowanej wartodci godziwej (szczegélowe zasady wyceny aktywow i ustalenia
zobowigzan funduszy okreSla rozdzial 4 tego rozporzadzenia).
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Ryzyko zwigzane z uczestnictwem w funduszu

Ryzyko nicosiggnigcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji

Do najistotniejszych rodzajéw ryzyka inwestowania w jednostki uczest-
nictwa (ryzyka zwiazanego z uczestnictwem w funduszu) nalezy ryzyko
nieosiagnigcia oczekiwanej przez uczestnika funduszu stopy zwrotu z jedno-
stek uczestnictwa. Wynika ono z braku mozliwosci przewidzenia przysztych
zmian warto§ci poszczegblnych skiadnikow portfela inwestycyjnego, a tym
samym okre$lenia przyszlej wartoSci jednostki oraz spodziewanej stopy
zwrotu. Jest to konsekwencja faktu, ze na wyniki funduszu ma wplyw nie
tylko ogromna liczba zmiennych ekonomicznych, ale takze szereg czynnikow
o charakterze politycznym, prawnym, psychologicznym, operacyjnym, ktorych
zachowanie jest w praktyce niemozliwe do antycypowania. Najwazniejszymi
czynnikami, ktére maja wplyw na wielko$¢ tego ryzyka, sa:

— zakladany horyzont inwestycyjny — im krotszy okres inwestowania
w jednostki uczestnictwa, tym wigksze ryzyko wystapienia nieoczekiwanych,
krotkotrwatych wahan koniunktury, ktére beda negatywnie oddziatywa¢ na
warto§é jednostki. W zwiazku z powyzszym zaleca si¢ wydluzanie okresu
inwestowania, w szczegédlnosci w funduszach inwestujacych w instrumenty
udzialowe, z uwagi na znacznie wigksze prawdopodobienstwo wystapienia
istotnych wahan koniunktury w krotkim terminie na rynku akcji w porow-
naniu z rynkiem papierow dluznych;

— wyb6r funduszu odpowiadajacego naszym preferencjom (przede wszys-
tkim sklonnosci do ryzyka) — uczestnik funduszu moze zainwestowa¢ Srodki
pienigzne w fundusz, ktérego ryzyko inwestycyjne bedzie nieadekwatne do
poziomu ryzyka przez niego akceptowanego. Dlatego tez przed przystapie-
niem do funduszu nalezy zapoznaé si¢ z opisanym w prospekcie informacyj-
nym profilem inwestora, w ktorym zawarta jest informacja na temat poziomu
ryzyka, jakim obarczona jest inwestycja w jednostki funduszu, oraz zalecany
minimalny horyzont inwestycyjny;

— moment rozpoczecia inwestycji — zakup jednostek moze by¢ dokonany
w chwili, gdy wycena jednostek funduszu osigga lokalne maksimum, po
czym przez dluzszy czas znajduje si¢ ponizej tego poziomu. Ryzyko wyboru
zlego momentu inwestycji moze zosta¢ ograniczone np. poprzez rozlozenie
zakupu jednostek w czasie, zgodnie z zasadq $redniej ceny;

— oplaty manipulacyjne (dystrybucyjne) pobierane przy nabywaniu jed-
nostek przez uczestnika, odkupywaniu ich przez fundusz oraz w momencie
konwersji jednostek migdzy funduszami zarzadzanymi przez to samo towa-
rzystwo. Najwyzsze stawki wystgpuja w aktywnie zarzadzanych funduszach
akcyjnych, natomiast najmniejsze w funduszach rynku pieni¢znego i gotow-
kowych (wigkszo$¢é z nich nie pobiera ww. oplat);
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— wynagrodzenie firmy asset management za zarzadzanie funduszem,
ktore bezposrednio wplywa na wyceng jednostki uczestnictwa, a tym samym
na oczekiwang stope zwrotu. Najwyzsze stawki wynagrodzenia za zarzadzanie
obowiazuja w funduszach akcyjnych, najmniejsze za§ w funduszach rynku
pieni¢znego i gotowkowych;

— podatek od zyskéw kapitalowych — im wyzsza stawka podatku, tym
nizszy zysk uczestnika funduszu®;

— metoda rozliczania odkupywanych przez fundusz jednostek, okre$lajaca,
ktore jednostki sa odkupywane jako pierwsze — nabyte najwczeSniej (dalej:
FIFO), nabyte jako ostatnie (dalej: LIFO) lub nabyte po najwyzszej cenie
(dalej: HIFO).

Ryzyko nieosiagni¢cia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w jednostki
uczestnictwa obejmuje w szczegdlnosci:

e ryzyko zwigzane z zawarciem okre§lonych uméw — na warto$¢ jednostki
moga mieé wplyw umowy zwiazane z zabezpieczaniem inwestycji funduszu
lub umowy dotyczace jednostek funduszu,

e ryzyko zwigzane ze szczegblnymi warunkami zawartych przez fundusz
transakeji zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych, w tym mozliwosci
zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych oraz mozliwosci op6z-
nied w ich realizacji lub rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezalez-
nymi od podmiotu zarzadzajacego aktywami funduszu,

e ryzyko zwigzane z udzielonymi przez fundusz gwarancjami.

Ryzyko wystgpienia szczegélnych zdarzei

W ramach ryzyka wystapienia szczegdlnych okolicznosci, na pojawienie
sic ktorych uczestnik funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw,
wyroznia sig:

— ryzyko otwarcia likwidacji funduszu — fundusz inwestycyjny moze
ulec likwidacji po przeprowadzeniu likwidacji, zgodnie z przepisami Dzia-
lu X1 ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzenia Rady
Ministréw z 21 czerweca 2005 r. w sprawie trybu likwidacji funduszy
inwestycyjnych®. W szczegblnosci moze to nastapi¢ na skutek uplywu
okresu, na jaki fundusz zostal utworzony, spadku wartoéci aktywow
netto ponizej 2 min zi, podjecia przez radg inwestorow uchwaly o roz-
wigzaniu funduszu lub wystapienia innych przyczyn okre§lonych w statu-
cie funduszu;

— ryzyko przejecia zarzadzania funduszem przez inne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych — zarzadzanie funduszem inwestycyjnym moze zostaC przejete

» Obecnie w Polsce obowiazuje 19-procentowa stawka podatku od zyskow kapitatowych.
% DzU, 2005, nr 114, poz. 963, z poézn. zm.
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przez inne TFI na zasadach okre§lonych przepisami Dzialu XI ustawy
o funduszach inwestycyjnych;

— ryzyko zmiany depozytariusza lub podmiotu obslugujacego fundusz — fun-
dusz inwestycyjny moze zmieni¢ depozytariusza badZz agenta transferowego
zgodnie z przepisami Dzialu IV ustawy o funduszach inwestycyjnych;

— ryzyko polgczenia funduszu z innym funduszem — fundusz inwestycyjny
moze zostaé polaczony z innym funduszem na podstawie przepisow Dzialu
VIII ustawy o funduszach inwestycyjnych;

— ryzyko przeksztalcenia funduszu specjalistycznego otwartego w fundusz
otwarty oraz ryzyko przeksztalcenia funduszy otwartych (specjalistycznych
otwartych) w jeden fundusz otwarty (specjalistyczny otwarty) z wydzielonymi
subfunduszami — fundusz specjalistyczny otwarty moze zosta¢ przeksztatcony
w fundusz otwarty, fundusze otwarte lub specjalistyczne otwarte moga za$
zosta¢ przeksztalcone w fundusz z wydzielonymi subfunduszami (tzw. fundusz
parasolowy) na podstawie przepisow Dziatu XI ustawy o funduszach inwes-
tycyjnych;

— ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej funduszu — fundusz moze w trakcie
swojej dzialalno§ci zmieni¢ realizowana polityke inwestycyjna, przy czym
w celu ochrony interesu uczestnikéw zmiana statutu w tym zakresie wchodzi
w zycie dopiero po uplywie trzech miesigcy od dnia dokonania ogloszenia
o planowanej zmianie.

Zgode na wymienione powyzej zmiany i przeksztalcenia musi wyrazi¢
organ nadzoru — Komisja Nadzoru Finansowego.

Ryzyko niewyplacalnoSci gwaranta

Jedna z podstawowych cech funduszy inwestycyjnych jako formy inwesty-
cji jest brak gwarancji osiagni¢cia celu inwestycyjnego, a tym samym wypraco-
wania okreslonej stopy zwrotu (art. 19 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyj-
nych). Mimo braku prawnych gwarancji, na rynku funkcjonuja podmioty,
ktore w praktyce takiej gwarancji udzielaja. Sa nimi tzw. fundusze z ochrona
kapitatu, ktére z jednej strony zapewniaja uczestnikom w pewnym okresie
zwrot ulokowanego kapitatu, a rownocze$nie daja mozliwo§¢ partycypowania
w zyskach, jakie w przypadku korzystnej koniunktury moga wypracowaé
instrumenty rynku finansowego badz niefinansowego. Charakteryzuja si¢ one
tzw. moralng gwarancja ochrony kapitatu, polegajaca na tym, ze prowadzona
przez nie odpowiednia strategia inwestycyjna oraz wbudowane mechanizmy
ochrony pozwalaja wygenerowaé okre§lony wynik inwestycyjny i wypetnic
zobowigzania wobec uczestnikow. Ponadto czg§¢ z nich, dla zwigkszenia
wiarygodnosci swych deklaracji, uzyskuje gwarancje zwrotu zainwestowanego
kapitatu instytucji kredytowych (bankow) z wlasnej grupy kapitatowe;.
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W zwiazku z powyzszym moze jednak zdarzyé si¢ sytuacja, w ktorej
instytucja gwarantujaca zwrot kapitalu na okre§lonym poziomie (np. w wy-
sokosci 100% zainwestowanych $rodkow), nie bedzie w stanie, np. na skutek
niewyplacalnoéci, zrealizowaé swojego zobowigzania wobec uczestnikow
funduszu inwestycyjnego.

Ryzyko inflacji

Ryzyko inflacji nalezy w tym kontekscie rozumie¢ jako ryzyko wzrostu
ogblnego poziomu cen w gospodarce, co w konsekwencji prowadzi do
spadku sity nabywczej powierzonych funduszowi §rodkéw pieni¢znych. Ob-
liczajac stop¢ zwrotu z inwestycji trzeba zatem uwzgledni¢, obok oplat
manipulacyjnych i podatku od zyskéw kapitalowych, takze stop¢ inflacji.

Ryzyko regulacji prawnych

Inwestujac w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nalezy
réwniez braé pod uwage mozliwo$¢ wystapienia zmian przepisOw pra-
wnych regulujacych zasady funkcjonowania rynku finansowego, a zwia-
szcza rynku funduszy inwestycyjnych. Zmiany te moga negatywnie wply-
waé na dzialalno$¢ funduszy (np. ograniczenie dost¢pnych funduszom
instrumentéw finansowych lub zmniejszenie limitow inwestycyjnych),
w wyniku czego moga ogranicza¢ potencjalne korzysci dla uczestnikow
funduszy.

Jak pokazuja dos$wiadczenia rynku polskiego (cho¢ nie tylko) szczegblne
znaczenie dla uczestnikbw maja zmiany prawa podatkowego dotyczacego
lokowania $rodkéw w funduszach inwestycyjnych. Regulacje prawno-podat-
kowe sa jednymi z najistotniejszych czynnikoéw determinujacych nie tylko
poziom ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w funduszu, ale takze tempo
rozwoju instytucji wspolnego inwestowania®'.

Pozostale rodzaje ryzyka

Inwestor, ktory powierza oszczednosci funduszowi inwestycyjnemu, musi
zaakceptowaé fakt, iz nie bgdzie mial bezposredniego wplywu na to, w jaki
sposob fundusz bedzie realizowal deklarowana w statucie i prospekcie
informacyjnym polityk¢ inwestycyjna (pozostaje to wylacznie w gestii za-
rzadzajacych funduszem). Uczestnik funduszu narazony jest zatem na ryzyko

% Wiecej na ten temat K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2006, s. 232-235.
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zwiazane z brakiem wplywu na zarzgdzanie funduszem. Ryzyko to moze by¢
ograniczone w przypadku funduszu specjalistycznego otwartego, w ktorym
dziala organ kontrolny w postaci rady inwestorow. Zgodnie z art. 114 ust.
3 ustawy o funduszach inwestycyjnych cialo to kontroluje realizacje celu
inwestycyjnego funduszu, jego polityki inwestycyjnej oraz stosowanie ogra-
niczen inwestycyjnych.

Jedna z podstawowych zalet uczestnictwa w instytucji wspolnego in-
westowania jest mozliwos¢ dywersyfikacji portfela, ktora generalnie wply-
wa na obnizenie poziomu ryzyka inwestycyjnego. Dywersyfikacja moze
jednak by¢ takze #rédiem ryzyka rozwodnienia zysku (dillution), czyli
zmniejszenia jego potencjalnej warto$ci. Zroznicowanie inwestycji majace
na celu ograniczenie ryzyka niejako ,skazuje”’ uczestnika na wartos$¢
Srednig inwestycji, pozbawiajac go z reguly mozliwosci osiggnigcia ponad-
przecietnych zyskoéw. Dotyczy to takze funduszy zarzadzajacych bardzo
duzymi aktywami, ktérym z racji swojej niskiej elastycznosci ZAZWYCza]
niestychanie trudno jest wypracowa¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu (na
ograniczenie potencjalnych zyskéw wplyw maja takze obowigzujace limity
inwestycyjne).

PODSUMOWANIE

Lokowanie §rodkow pienigznych w jednostki uczestnictwa funduszy
otwartych i specjalistycznych otwartych obarczone jest przede wszystkim
ryzykiem zwiazanym z polityka inwestycyjna funduszu, bedacym pochodna
ryzyk charakterystycznych dla instrumentow finansowych, ktore moga
znalezé si¢ w ich portfelach — przede wszystkim dluznych papierbw war-
tosciowych oraz akcji. Do najistotniejszych rodzajow ryzyka inwestycyj-
nego naleza ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe, ryzyko stop procento-
wych, ryzyko rynkowej plynnosci, ryzyko makroekonomiczne, ryzyko sity
nabywczej oraz ryzyko kursowe. Klienci funduszy naraZeni sa jednak
takze na ryzyka wynikajace z uczestnictwa w instytucji wspdlnego inwes-
towania — wéréd nich najwazniejsza rol¢ odgrywaja ryzyko nieosiagnigcia
oczekiwanej stopy zwrotu z jednostek uczestnictwa, ryzyko zwiazane ze
szczegblnymi sytuacjami w funkcjonowaniu funduszy, a takze ryzyko
zmian przepisobw prawnych regulujacych zasady ich dzialania. Majac po-
wyzsze na wzgledzie nalezy jednak podkreslic, ze dzigki ustawowym me-
chanizmom majacym na celu ochrong interesu inwestorow i ograniczenie
ryzyka oraz nadzorowi ze strony Komisji Nadzoru Finansowego, ta for-
ma oszczedzania cieszy si¢ w Polsce coraz wigkszym zainteresowaniem
inwestorow.
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Tomasz Miziolek

SYSTEMATIC OF RISK IN OPEN-END
AND SPECIALISED OPEN-END INVESTMENT FUNDS

The aim of this article is to systematizing of risk connected with investing in units of
open-end and specialised open-end investment funds. There are two main categories of risk in
investment funds: risk connected with fund’s investment policy and risk resulting from holding
units. The most important types of investment risk are: market risk, credit risk, interest rates
risk, liquidity risk, macroeconomic risk, inflation risk, currency risk, event risk and political
risk. Unit-holders are also taken to different types of risk resulting from participation in
investment fund, for example risk of unattainable expected rate of return from units, risk
connected with special situations (such as takeover of the management of an investment fund,
mergers funds, transformation, dissolution and liquidation of an investment fund, changing of
investment policy) and risk of unstable legislation.



