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DECYZJE INWESTYCYJNE UCZESTNIKOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
WOBEC WAHAN KONIUNKTURY

Fundusze inwestycyjne w Polsce nieustannie zwiekszajg swojg popularnosé. Dzieki
swojej konstrukcji i réznorodnosci osoby zainteresowane aktywnym pomnazaniem swoich
oszczednos$ci wybierajg wtasnie ten produkt finansowy. Decydujg o tym zalety funduszy: nie
tylko dostepnos$é, roznorodnosé i zyskownosé, ale przede wszystkim pltynnos¢ oraz
mozliwo$é dostepu do rynkdw kapitatowych bez specjalistycznej wiedzy. Dzieki tym dwém
ostatnim inwestowanie w fundusze wigze sie jednak z podejmowaniem decyzji o wpfacie lub
wycofaniu Srodkéw, czy tez dywersyfikacji portfela. Bazowanie na danych historycznych jest
najlepszg drogg do zaobserwowania schematow dziatania uczestnikdw funduszy oraz
okreslenia czynnikéw determinujgcych ich decyzje. Umozliwia to przeanalizowanie decyzji
inwestycyjnych uczestnikow funduszy wobec wahan koniunkturalnych.

Najprostszym sposobem na okreslenie w jakiej fazie cyklu koniunkturalnego znajduje
sie gospodarka jest przyjrzenie sie danym makroekonomicznym. Przegladajac tabele juz na
pierwszy rzut oka mozina zauwazy¢ podstawowe korelacje miedzy wahaniami rdznych

danych makroekonomicznych a ich oddziatywaniem na wyniki réznych rodzajéw funduszy.



Gietda

Notowania na GPW, jako barometr
gospodarki, s3 gtéwnym czynnikiem wpty-
wajagcym na wyniki funduszy incesty-
cyjnych. Z tym, co dzieje sie na parkiecie
najsilniej sprzezone sa, jak wskazuje na to
juz sama nazwa, fundusze akcyjne.
Zaleznos$¢ miedzy roczng dynamika WIG a
rocznymi wynikami funduszy akcyjnych

ilustruje wykres.

Stopy procentowe

Stopy procentowe ustalane przez NBP
majg decydujgcy wptyw na oprocentowanie
lokat i obligacji. Razem z wzrostem stop
procentowych wzrasta takze liczba firm
prébujacych finansowac sie emisjg skryptow
dtuznych zamiast drogiego kredytu. Przy
spadku  oprocentowania  dzieje  sie
analogicznie. Wplywa to na wyniki
funduszy gotéwkowych i pienieznych oraz
dtuznych (wykres), ktore dziatajg w sferze

powyzszych instrumentdéw finansowych.

Dynamika PKB

Im lepsza koniunktura w gospodarce,
tym oczywiscie wyzszy wzrost PKB.
Przektada sie to na zamoznos¢ spote-
czenstwa i ilo$¢ posiadanych oszczednosci,
ktore moze ono potencjalnie ulokowaé¢ w
funduszach. Zwykle wystepuje dodatnia
zaleznos$¢ miedzy szybkim tempem rozwoju
a silniejszym naptywem Srodkéw do
funduszy. Pienigdze wptacone lub wypfta-
cone rozktadajag sie  rownomiernie
pomiedzy rodzaje funduszy, bez szcze-
golnego faworyzowania jednego z nich.
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Wptyw obecnosci alternatywnych form inwestowania

Na powyziszym wykresie mozna zauwazy¢ pewng anomalie w postaci odwrotnej
zaleznosci miedzy dynamikg PKB a saldem wptywéw srodkéw do TFI, mimo ze wczesniej
podgzaty one proporcjonalnie, to przy wzroscie dynamiki PKB saldo naby¢ i odkupien zaczeto
male¢. Miato to miejsce w latach 2002-2004 i nalezatoby sie zastanowi¢ nad przyczynami
takiego zjawiska. Korekta na rynku akcji w tamtym czasie tylko czesciowo spowodowata takie
wyniki. Aby wyhamowac¢ szybko rosngcg inflacje oraz ostudzi¢ nieco koniunkture stopy
procentowe byty wysokie, spowodowato to wzrost konkurencyjnosci lokat bankowych, co
stworzyto konkurencyjng oferte dla inwestoréw wobec inwestowania w TFI. Kolejna
alternatywa byty wchodzace na gietde nowe spotki, w szczegdlnosci spotki prywatyzowane
przez Skarb Panstwa, ktére zaabsorbowaty znaczng czes¢ oszczednosci Polakdw.

Zachowania uczestnikow funduszy inwestycyjnych charakteryzujg sie cyklicznoscia.
Wynika to chodby z tego, ze sg sprzezone z cyklami koniunkturalnymi gospodarki. Zatem, co
charakteryzuje rynek funduszy w zaleznosci od poszczegdlnych faz cyklu? Przeanalizujmy
kazdg faze klasycznego cyklu koniunkturalnego pod katem wydarzen zwigzanych z
funduszami inwestycyjnymi, czyli efektu makro wielu pojedynczych decyzji ich uczestnikéw.
Do umownego rozgraniczenia poszczegdlnych faz niech postuzy wykres wartosci WIG z
okresu od poczatku 2001 r. do korica 2009 r., a do formutowania wnioskéw podstawg niech

bedg dane statystyczne.
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1. Faza stagnacji
Faze stagnacji charakteryzuje bardzo niskie saldo naby¢ i odkupien jednostek

uczestnictwa w funduszach. Pozostajg one jednak na dodatnim poziomie. Inwestorzy nie sg



sktonni inwestowa¢ w bardziej ryzykowne produkty finansowe, ktdre nie wykazujg
perspektyw szybkiego wzrostu. Istotnie, fundusze akcji i mieszane majg najstabsze wyniki
wsérdd ogétu funduszy inwestycyjnych, czesto nawet tracg na wartosci. Fundusze o bardziej
zachowawczej strategii, tj. dtuzne, pieniezne i stabilnego wzrostu osiggajg lepsze wyniki, i to

ku nim skfaniajg sie inwestorzy.

2. Faza ozywienia

Wraz z poczatkiem ozywienia wyniki funduszy akcyjnych i mieszanych zaczynajg by¢
wyzsze od pozostatych, mniej ryzykownych funduszy. Widzac perspektywy zysku coraz
wiecej osOb jest sktonnych zainwestowaé swoje pienigdze na rynku kapitatowym. Dzieki
ozywieniu w gospodarce majg takze wiekszg ilo$¢ gotdwki, ktérg mogag zaoszczedzic.
Nastepuje silny naptyw srodkdéw do TFI. Systematycznie spada udziat w rynku funduszy o
mniejszym poziomie ryzyka na rzecz bardziej ryzykownych podmiotéw, takich jak fundusze
akcji. Dzieki ustabilizowanemu trendowi wzrostowemu ryzyku utraty zainwestowanych
srodkéw wydaje sie mate wobec perspektywy zyskdéw, co sktania inwestorow do bardziej
ryzykownych decyzji. Dywersyfikujg oni swoje portfele ku bardziej agresywnych lub
inwestujg nowe S$rodki. Najwiekszg popularnoscig cieszg sie jednak fundusze mieszane
(zréwnowazone). Udziat funduszy stabilnego wzrostu zwieksza sie, lecz ulega najmniejszym
wahaniom sposrdod innych grup, gdyz osoby decydujgce sie na udziat w tego rodzaju

funduszach zwykle majg daleki czasowo horyzont inwestycyjny.

3. Szczyt koniunktury

Wyniki wszystkich rodzajow funduszy s wysokie, najwiecej zyskujg fundusze o
agresywnym charakterze, ich udziat w rynku osigga apogeum. Dalej mozna zaobserwowaé
silny naptyw srodkéw objawiajgcy sie wysokim dodatnim saldem naptywow i odkupien, lecz
pojawiajg sie pierwsze symptomy wycofywania jednostek uczestnictwa. Czynig to inwestorzy
o wyzszej Swiadomosci ekonomicznej, ktorzy zaczynajg spodziewad sie, ze taka wybitnie
korzystna sytuacja niebawem sie skofczy. Pozostata wieksza czes$¢ czerpie do samego konca
korzysci z wzrostdw, jednak im trwa to dtuzej, tym bardziej narazeni sg na straty, co

ostatecznie sie dzieje, gdy koniunktura zatamuje sie.



4. Zatamanie

Woraz z coraz stabszymi wynikami funduszy nastepuje masowe wycofywanie Srodkéw
poprzez odkupywanie jednostek uczestnictwa w celu ratowania sie przed dalszymi spadkami.
Fundusze o agresywnej charakterystyce po okresie wzrostdw teraz tracg na wartosci i teraz
ich wyniki sg gorsze od wynikéw funduszy dtuznych i pienieznych. Fundusze stabilnego
wzrostu bardziej bronig sie przed zatamaniem, i dotyka ich ono w mniej drastyczny sposdb.
Po okresie zatamania koniunktura wpada w faze stagnacji lub szybkiego ozywienia.

W koncu wraz ze zblizaniem sie fazy ozywienia inwestorzy starajg sie przewidzie¢ ten
fakt kupujac fundusze akcyjne w oczekiwaniu na odbicie na gietdzie. Przyrost udziatu tego
rodzaju funduszy na rynku jest najbardziej dynamiczny. Patrzac catosciowo na petny cykl,
mozna wysnué kilka wnioskdw. Najwiekszg popularnoscig cieszg sie fundusze mieszane
(zrownowazone). Udziat w rynku, jak i wyniki, funduszy stabilnego wzrostu ulega
najmniejszym wahaniom. Odsetek ludzi sktonnych do ryzyka wsréd uczestnikow funduszy
inwestycyjnych jest wiekszy niz ich odsetek wsrdd catej populacji. Osoby cechujgce sie
wiekszg awersjg do ryzyka wybierajg inne formy oszczedzania, np. lokaty bankowe. Ttumaczy
to fakt, ze fundusze akcji charakteryzuje dos¢ wysoki odsetek rynku w kazdej fazie cyklu,
nawet kiedy ich wyniki sg mato zadowalajgce.

Mimo, ze inwestujgc w fundusze powierza sie swoje pienigdze specjalistom, to wynik
jaki zostanie osiggniety z tej inwestycji nadal jest zalezny od uczestnika funduszu. Wszyscy
uczestnicy funduszy inwestycyjnych starajg sie dziata¢ racjonalnie w celu maksymalizacji
zysku, jaki pragng osiggnac. Dzieki wysokiej swiadomosci ekonomicznej mozemy w pore
zadecydowaé o nabyciu lub sprzedazy jednostek uczestnictwa oraz wybraé najbardziej
efektywny sposéb ulokowania srodkow, zgodny z naszymi oczekiwaniami i strategig

inwestycyjna.
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ANEKS STATYSTYCZNY

Tab. 1. Otoczenie makroekonomiczne

Dynamika : Stopa : Dynamika .Saldo n.attyc
PKB Bezrobocie | referencyjna WIG i odkupien w

NBP mid PLN
[ 2001 | 1,00% 5,50% 19,40% 15,50% -21,99% 4841
R 1,40% 1,90% 20,00% 9,00% 3,19% 9520
[ 2003 | 3,80% 0,80% 20,00% 5,75% 44,92% 8398
N 5,30% 3,50% 19,00% 6,00% 28,10% 3573
X 3,50% 2,10% 17,60% 5,50% 33,66% 18 204
A 6,20% 1,00% 14,80% 4,25% 41,60% 26 052
2007 6,50% 2,50% 11,20% 4,25% 10,39% 30 697
2008 5,00% 3,30% 9,50% 5,25% -51,07% -28 849
| 2009 | 1,70% 2,72% 12,50% 4,25% 46,85% 2 460

Tab. 2. Srednie wyniki poszczegdlnych grup funduszy

B
I plenigzne wzrostu
BN -16,70% -5,50% 16,10% 16,60% 6,00%
| 2002 | 1,50% 4,30% 14,00% 9,90% 11,00%
[ 2003 | 35,40% 18,10% 2,90% 5,00% 11,50%
| 2004 | 24,30% 13,60% 6,00% 5,00% 11,00%
| 2005 | 23,80% 18,30% 6,40% 4,70% 11,20%
| 2006 | 42,40% 22,80% 3,90% 3,60% 14,70%
12,40% 8,30% 2,00% 3,60% 6,30%
-49,80% -31,50% 8,00% 4,20% -17,20%

Tab. 3. Udziat w rynku poszczegélnych grup funduszy

akcji rynku stabilnego
[l e | e |0 [0
N 8,20% 8,60% 55,60% 19,70% 2,30%
| 2002 | 4,40% 4,40% 67,10% 18,00% 2,20%
| 2003 | 6,90% 8,60% 40,70% 17,20% 15,20%
| 2004 | 12,80% 16,40% 21,50% 13,70% 18,90%
| 2005 | 10,50% 19,60% 17,30% 12,20% 23,40%
B3 19,60% 26,30% 7,10% 8,00% 25,00%
27,30% 40,40% 5,50% 1,10% 16,90%
23,40% 26,50% 15,30% 10,30% 15,80%
| 2009 | 28,60% 24,50% 13,40% 9,30% 13,30%



