ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 685 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 46 2011

PIOTR WASNIEWSKI
Uniwersytet Szczecinski

FUNDUSZE INWESTYCYJNE JAKO NARZEDZIE ZARZADZANIA GOTOWKA
W FIRMIE

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa wymaga racjonalnego zachowania wzglgdem
jego ptynnosci finansowej. Zbyt niski stan gotowki w firmie moze skutkowac problemami
z wyptacalnoscia, co zakonczy¢ si¢ moze nawet upadtosciag. Mniej kosztowna jest nadptyn-
nos$¢, czyli sytuacja, gdy posiadana przez firme ilo$¢ gotéwki nie jest uzasadniona przez
przewidywane w najblizszej przysztosci przeptywy gotowkowe.

Celem artykulu jest zbadanie i zaprezentowanie mozliwo$ci wykorzystania funduszy
inwestycyjnych przez klientow instytucjonalnych (w tym przedsigbiorstwa) jako narzedzia
zarzadzania gotowka w firmie. Inaczej moéwiac, stuza one do zarzadzania nadwyzkami
srodkow ptynnych. Fundusze te sa wyzej oprocentowane niz rachunki biezace (z reguly
okoto 0 pp), a specyfika funduszy przeznaczonych dla firm wymaga duzej ptynnosci (moz-
liwo$¢ sprzedazy spot, tj. z realizacja na nastgpny dzien). Najczescie] wykorzystywane sa
fundusze gotowkowe, ktore cechuja si¢ najnizszym ryzykiem. W artykule zaprezentowana
zostanie oferta wybranych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce dla klientow
instytucjonalnych, wraz z dostgpnymi danymi liczbowymi (w zaleznosci od ich osiagalno-
$ci 1 sposobu prezentacji).

2. Zarzadzanie goto6wka jako element zarzadzania plynnoscia krétkoterminowa

Zarzadzanie plynnoscia jest jednym z wazniejszych elementéw zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa. Brak ptynno$ci, w odréznieniu od braku zysku, moze by¢ powazna prze-
szkoda w prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej, wptywa réwniez na warto$¢ firmy. Zarza-
dzanie plynnoscia, w tym zarzadzanie gotowka, wymaga wiedzy na temat przysztych prze-
ptywow pienieznych. Wazne jest zoptymalizowanie ilo$ci gotowki w celu minimalizacji
kosztéw. Jednym z celow zarzadzania finansami przedsigbiorstw jest osiagnigcie peinej
ptynnosci finansowej, co oznacza osiagnigcie takiego stanu, gdy przedsigbiorstwo jest
W stanie w sposob trwaly i bez zadnych przeszkdd biezaco regulowaé wszystkie swoje
wymagalne krotkoterminowe zobowiazania’. Niezaleznie od rozpatrywanego okresu istotne
jest, aby odpowiednio wczesniej przygotowaé si¢ na przewidywane wydatki gotdwkowe
przy znajomosci wielkos$ci i termindéw planowanych wptywow pienigznych. Ich zbilanso-
wanie pozwala z jednej strony ograniczy¢ ryzyko prowadzonej dziatalno$ci, a z drugiej
zminimalizowa¢ koszty. Niska plynnos$¢ finansowa moze nie$¢ za soba powazne konse-
kwencje dla przedsigbiorstwa, tacznie z ryzykiem upadtosci. Utrudnia prowadzenie bieza-
cej dzialalnosci gospodarczej, ale rownie niebezpieczny jest brak ptynnosci w dtugim okre-

Y M. Gorczyhska, K. Znaniecka, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2008, s. 136.
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sie. Takze nadmiar ptynnosci moze powodowaé powstawanie nieprzyjemnych konsekwen-
cji, ale opieraé si¢ beda one jedynie na powstawaniu dodatkowych kosztow. W przypadku
nadplynnosci w dluzszym okresie bedzie to przyktadowo koszt alternatywnego wykorzy-
stania (koszt utraconych korzysci?). ,,Nadwyzka ptynnosci” to sytuacja, w ktorej przedsie-
biorstwo posiada poziom ptynnosci i/lub strumienie przychodow pienigznych przekraczaja-
cych zapotrzebowanie na dokonywanie zakupow i terminowe regulowanie zobowiazan®,

Biezace zarzadzanie finansami zwiazane jest z okresSleniem ,krotkoterminowe finan-

se”*. Finanse w krotkim okresie obejmuja decyzje zwiazane z wplywami i wyplywami
pienigznymi, poziomem ptynnosci we wszystkich jej aspektach, wartoscia ptynnosci oraz
wewngtrznymi przeplywami pienigznymi (cato$¢ w okresie do 1 roku bilansowego). Krot-
koterminowe decyzje finansowe sa decyzjami operacyjnymi, moga one by¢ zmienione
z niewielkim dla przedsigbiorstwa kosztem. Zarzadzanie krotkookresowa plynnoscia spro-
wadzaé si¢ bedzie do zarzadzania gotoéwka, co powoduje, ze takze w przypadku srodkow
pienieznych jednym z celéw ich zarzadzania jest optymalizacja ich poziomu®. Racjonalne
jest zredukowanie posiadanych srodkow pienigznych do niezbednego minimum, chronigce-
go firme¢ przyktadowo przed ryzykiem niezaspokojenia nieprzewidywanych potrzeb go-
towkowych®. Utrzymywanie gotowki w firmie jest zwiazane z ponoszeniem wymiernych
kosztow, w postaci kosztow utraconych odsetek czy tez kosztow alternatywnego wykorzy-
stania gotowki. Przedsigbiorstwa maja jednak powody do gromadzenia rezerw gotowko-
wych, trzy podstawowe to’:

e Powdd transakcyjny — gotowka jest niezbedna do przeprowadzenia przewidywanych
transakcji gotowkowych. Wynika z problemoéw z synchronizacja warto$ci wpty-
wow 1 wydatkéw gotowkowych w czasie,

e Powdd ostrozno$ciowy — przedsigbiorstwo zabezpiecza si¢ przed nieprzewidywa-
nymi potrzebami gotowkowymi, ktorych koszt i czas nie sa mozliwe do okreslenie
odpowiednio wczesnie przed ich wystapieniem,

e Powdd spekulacyjny — $rodki pienigzne sa utrzymywane w celu umozliwienia firmie
inwestycji o stopie zwrotu przekraczajaca przecigtna.

Istnieje wiele modeldéw, ktére pozwalaja na zarzadzanie nadwyzkami gotowkowymi
firmy. Umozliwiaja one zoptymalizowanie ilo$ci gotowki przy zachowaniu wymienionych
wyzej zastrzezen. Przyktadowe rozwiazania to model: Baumola, Millera-Orra czy tez Sto-
ne’a. Zakltadaja one, ze znajac koszty transakcji gotdwkowych, koszty utraconych odsetek
oraz pewne granice ryzyka zarzadzajacy przedsigbiorstwami sa w stanie obliczy¢ niezbedna
ilo§¢ gotowki i1 prowadzi¢ do minimalizacji kosztow. Firmy moga rowniez skorzystac
z roznych technik zarzadzania gotdowka, co w bezposredni sposdb wplywa na optymalizacje

2 J. Folga, Zarzqdzanie majgtkiem obrotowym, [w:] Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa,
red. nauk. A. Bielawska, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 199.

® G. Michalski, Wprowadzenie do zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa
2010, s. 195.

4 G. Michalski, Ibidem, s. 171.
®J. Folga, Ibidem, s. 223.
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jej ilo$ci w firmie i minimalizacji sumy kosztow, a polega przyktadowo na przyspieszaniu
wyptat gotowkowych, synchronizacji przeplywdw pienigznych , tworzenia preliminarza
obrotow gotowkowych czy wykorzystaniu roznego rodzaju bankowych instrumentéw fi-
nansowych wspierajacych zarzadzanie ptynnoscia przedsigbiorstwa. Narzedzia typu bieza-
ca kontrola sptywu nalezno$ci, lokaty overnight (O/N) czy factoring sa bardzo korzystne
dla przedsicbiorstw, utatwiaja kontrolg nad ptynnoscia, jej wartoScia czy tez ryzykiem.

Specyficzna grupa przedsicbiorstw sa korporacje i grupy kapitatlowe, dysponujace
ogromnymi ilo$ciami §rodkow pienigznych, co powoduje, ze koszty transakcji finansowych
nie maja dla nich znaczenia. Ze wzgledu na wielko$¢ tych firm i warto$¢ transakcji sa one
uprzywilejowane pod katem dostepu do innowacyjnych instrumentdw zarzadzania gotow-
ka. Nierzadkim zjawiskiem sa lokaty nocne czy tez jedno- do kilkudniowych w celu osia-
gnigcia dodatkowych przychodéw finansowych przy zachowaniu pelnej ptynnosci krotko-
terminowej. W ostatnich latach pojawila si¢ ustuga Cash poolingu, ktora pozwolita rozbu-
dowanym korporacjom i grupom, na ktore sktada si¢ wiele firm o samodzielnych rachun-
kach bankowych, na wspolne zarzadzanie ptynno$cia gotdwkowa, to jest wzajemne bilan-
sowanie sald rachunkow spotek czy tez wspolne inwestycje w lokaty czy krotkoterminowe
papiery wartosciowe.

3. Fundusze inwestycyjne a zarzadzanie gotowka

Gotowka w firmie w zdecydowanej wigkszosci przypadkdéw przechowywana jest na
bankowych rachunkach biezacych, co uzasadnione jest tatwoscia dostepu i niskim ryzy-
kiem. Wada tego rozwiazania jest niskie oprocentowanie srodkoéw znajdujacych si¢ na tych
rachunkach, gdyz zazwyczaj jest to O pp. lub niewiele ponad. Przedsigbiorstwa godza si¢ na
tak niskie oprocentowanie ze wzgledu na wysoka ptynnos¢ srodkow, ktore wyptacone lub
przelane moga by¢ niemal natychmiast (zdeterminowane jest to warunkami technicznymi)
oraz wysoki poziom bezpieczenstwa srodkow (wg aktualnie obowiazujacego prawa BFG
gwarantuje w catosci depozyty do limitu w wysokosci 100 tys. Euro). Banki oferuja fir-
mom, takze juz tym najmniejszym jednostkom, przechowywanie wolnych nadwyzek $rod-
kow na lokatach, zwykle krotkoterminowych (w tym na lokatach nocnych ,,overnight™), co
pozwala przedsigbiorstwom na osiaganie wyzszych przychodoéw z tytulu odsetek przy za-
chowaniu niskiego ryzyka i przy zazwyczaj nie zmienionym lub zmienionym w niewielkim
stopniu poziomie plynnosci §rodkow. Jedna z innych mozliwo$ci zarzadzania gotowka
W przedsigbiorstwie jest mato popularne jeszcze wsrod polskich firm lokowanie nadwyzek
w krotkoterminowe papiery wartosciowe. Wskazuje sig, iz ta forma utrzymywania tego
typu aktywow jest korzystniejsza, gdyz pozwala na skorzystanie z wyzszego oprocentowa-
nia w stosunku do lokat bankowych przy zachowaniu zblizonego poziomu ryzyka (inwe-
stycje w papiery dluzne krajow, bankow czy tez duzych przedsigbiorstw cechuja sig
wzglednie niskim ryzykiem) i wysokiego stopnia ptynnosci (realnie porownywalnego
z plynnoscia $rodkéw pienieznych)®. Inwestycje w krotkoterminowe papiery wartosciowe
polegaja zazwyczaj na zakupie bonow skarbowych emitowanych przez Ministerstwo Fi-
nansow, obligacji Skarbu Panstwa lub papierow dtuznych emitowanych przez przedsigbior-
stwa, w tym takze poprzez sformalizowany rynek kapitatowy (w Polsce handel odbywa si¢
na rynku obligacji ,,Catalyst”). Popularno$¢ rynkowa tych form inwestycji pozwala na

8 M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzadzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 240.
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szybka odsprzedaz tych papierdw , co pozwala na zachowanie stosunkowo wysokiego
poziomu ptynnosci.

Kolejna mozliwoscia, zblizona w formie do poprzedniej, jest zakup przez przedsigbior-
stwa jednostek funduszy inwestycyjnych. Jest to stosunkowa nowa forma dost¢pna na pol-
skim rynku, mato popularna, cho¢ zyskujaca na znaczeniu ze wzgledu na liczne zalety
i konkurencyjnos$¢ wzgledem innych form lokowania nadwyzek gotowkowych. Inwestycja
taka pozwala na osiaganie zadowalajacych stop zwrotu, charakteryzuje si¢ przy tym ela-
styczno$cia wplat i wyplat, nieregulowanym okresem inwestycji, a takze niskimi lub wrgcz
brakiem optat manipulacyjnych®. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) emitujace
jednostki funduszy inwestycyjnych sa podobnie jak banki i inne instytucje finansowe pil-
nowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, ktéra dba o prawidlowe funkcjonowanie
rynku finansowego, a takze o jego stabilno$¢, bezpieczenstwo oraz przejrzystosé™®. Powo-
duje to wysoki poziom bezpieczenstwa Srodkow zainwestowanych w ta forme lokowania
nadwyzek gotdwkowych, nieznacznie mniejszy od bezpieczenstwa $rodkow pieni¢znych
trzymanych w bankach (szczegdlnie u duzych TFI, a takze tych powiazanych kapitatowo
z bankami). Rentownos¢ takiej formy inwestycji jest z reguly wyzsza od oprocentowania
rachunkow biezacych, zalezna jest jednak od rodzaju funduszu inwestycyjnego i form lo-
kowania przez nie $rodkéw, a takze sytuacji makroekonomicznej kraju. Polityka inwesty-
cyjna TFI, a takze zasady prowadzenia danych konkretnych funduszy determinuje z jednej
strony ryzyko, a z drugiej — przewidywana wielko$¢ rentownosci.

Dodatkowymi korzy$ciami dla przedsigbiorstwa wynikajacymi z ulokowania §rodkéw
w jednostki funduszy inwestycyjnych w stosunku do samodzielnego inwestowania w krot-
koterminowe papiery warto$ciowe sa: lepsza dywersyfikacja ryzyka kredytowego, nizsze
koszty (mniejsza suma optat, w tym manipulacyjnych i od zarzadzania) oraz zauwazalnie
wyzsza ptynno$¢ srodkow (jednostki mozna odsprzedaé, badz tez umorzy¢). Zaleta inwe-
stycji w TFI jest tez mozliwo$¢ wykorzystania profesjonalnej wiedzy i doswiadczenia za-
rzadzajacych funduszami, a takze dostgp do opinii zawodowych analitykow czy doradcoéw
inwestycyjnych. Firma ma tez wptyw na budowe portfela, a takze dzigki wykorzystaniu
ekonomii skali dostgp do lepszych instrumentow finansowych (o wyzszej rentownosci badz
mniejszym ryzyku). Takze szybko$¢ obstugi wptat i wyptat jest konkurencyjna ze wzgledu
na blisko$¢ wspolpracy z TFI i charakter jednostek inwestycyjnych. Fundusze sg zarzadza-
ne przez profesjonalistow, ktorzy na bazie wieloletnich doswiadczen sa w stanie przewi-
dzie¢ sytuacj¢ na rynku i rentownos$¢ poszczegdlnych elementéw portfela, co przektada sie
na zyski wyzsze od $redniej rynkowej. Srodki lokowane w zakup jednostek funduszy moga
by¢ przeznaczone na konkretny cel, przyktadowo na planowang dywidendg, czy tez jako
zabezpieczenie transakcji miedzy firmami. Jednostki uczestnictwa niektorych funduszy
moga tez by¢ wykorzystywane jako zabezpieczenie pozyczek migdzy instytucjami.

Ta forma inwestycji wymaga zaakceptowania pewnej specyfiki, ograniczen oraz za-
grozen wynikajacych z tej formy lokowania nadwyzek gotowkowych. Zaznaczy¢ trzeba, ze
inwestycja w fundusze inwestycyjne obarczona jest stosunkowo wyzszym ryzykiem
W poréwnaniu do innych mozliwosci (np. lokat). Wymaga takze wyboru profesjonalnego
i godnego zaufania Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych szerokiego grona dostepnych
na rynku, co gwarantuje mniejsze ryzyko i odpowiednia jako$¢ ustug. Wiekszos$¢ TFI zrze-

® KBC Gamma SFI10O, http:/ww.kbctfi.pl/klienci_instytucjonalni/fundusze/otwarte/kbc_gamma_sfio

0 http://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja/index.html
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szonych jest w Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA), co ulatwia dostgp
do niezbgdnych informacji do oceny ich profesjonalizmu i osiaganych wynikéw. Wedlug
informacji na dzien 10.05.2011 r. Izba zrzeszata 21 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
Na stronie internetowej Izby (www.izfa.pl) uzyska¢ mozna liczne informacje na temat
oferty funduszy, danych statystycznych, publikowanych raportéw. Jest tez platforma wie-
dzy (poradniki, kurs e-learningowy , stownik poje¢ i inne), gdyz jednym z celéow Izby jest
upowszechnianie wiedzy na temat funduszy inwestycyjnych. Istnieje rowniez potrzeba
umiejetnego 1 $wiadomego wyboru konkretnych funduszy inwestycyjnych w ramach loko-
wania §rodkéw w danym TFI. Towarzystwa publikuja zatozenia tych funduszy, koszt za-
kupu jednostek czy tez osiagane w przesziosci wyniki, ale to na inwestorze lezy odpowie-
dzialno$¢ za efekty wyboru i osiagnigty wynik. Inwestycja bowiem moze zakonczy¢ si¢
poniesieniem strat finansowych, od kosztu utraconych odsetek, przez koszt alternatywny po
strat¢ wszystkich zainwestowanych $rodkéw w najgorszym przypadku (w razie upadtosci
emitenta jednostek czy tez w wyniku oszustw).

Oferta produktowa kierowana do klientow instytucjonalnych jest zblizona u wszyst-
kich podmiotow. Produkty dla firm oferowane przez fundusze inwestycyjne opieraja si¢
glownie na zarzadzaniu nadwyzkami $rodkéw ptynnych'’. Podstawowym produktem sa
fundusze rynku pieni¢znego, ktore pozwalaja klientom instytucjonalnym na minimalizacj¢
ryzyka i ochrong realnej warto$ci aktywow, przy jednoczesnym zachowaniu ptynnego
dostgpu do zainwestowanych §rodkow. Standard funduszu rynku pieni¢znego zostat wpro-
wadzony przez Ustawe o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 roku, zgodnie
z ktorym fundusze te musza prowadzi¢ zdefiniowana polityke inwestycyjna ograniczajac
ryzyko kursowe, walutowe, zmiany stopy procentowej, co powoduje, ze tak scharaktery-
zowane fundusze staja si¢ mozliwie najbezpieczniejsza forma lokowania gotoéwki. Coraz
czgstszym zjawiskiem wplywajacym na dalsze ograniczanie ryzyka inwestycji jest posiada-
nie przez dane fundusze ratingdw, czyli ich ocen wydanych przez migdzynarodowe agencje
ratingowe. Wskazuja one na niezalezna oceng poziomu bezpieczenstwa inwestycji w dany
produkt, co jest wazne przy bogatej ofercie dostgpnych na rynku instrumentéw finanso-
wych. Fundusze rynku pienigznego zalecane sa przedsigbiorstwom, ktore zainteresowane sg
ulokowaniem srodkoéw zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie. Niskie ryzyko przektada
sie na stosunkowo niski, ale pewny zysk, co jest zaleta w porownaniu z trzymaniem $rod-
kéw na rachunkach biezacych (szczegdlnie wazne dla duzych firm o wysokiej wartoSci
przechowywanych $rodkow gotowkowych). Zasadnicza cze$¢ oferty funduszy inwestycyj-
nych jest dostgpna dla oséb fizycznych i prawnych, bez ich wyr6zniania, ale w ostatnim
czasie w ofercie fundusze znalazty si¢ produkty dajace firmom coraz wigcej udogodnien,
dostosowanych do ich specyficznych potrzeb. Juz w 1999 r. powstaty pierwsze fundusze,
ktore adresowane sa wylacznie do 0sob prawnych'. Ich zaleta sa znacznie nizsze, zapisane
w statutach funduszy, ograniczenia kosztow operacyjnych. Wynika to z wysokich przecigt-
nych wptat wnoszonych przez przedsigbiorstwa na zakup jednostek, co przektada si¢ na
mozliwos¢ znacznego zredukowania kosztow. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
stosuja takze rozne ograniczenia, ktéore umozliwiaja im lokowanie wigkszej czesci srodkéw
pochodzacych od klientow w instrumenty dtuzne o wyzszej rentownosci. W wspomnianym
juz 1999 roku w ofercie TFI pojawity sie rowniez fundusze dywidendowe. Ich specyfika

™ http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10054

2 Ibidem.
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polega na wyptacaniu inwestorom zyskow osiaganych przez te fundusze w formie okreso-
wej dywidendy (zwykle co 3 lub 6 miesigcy), a nie powoduja one wzrostu wartosci jed-
nostki uczestnictwa. Zaleta takiego rozwiazania wynika z korzystnych regulacji podatko-
wych, ktore traktuja wyptate okresowych dochodéw z funduszu inwestycyjnego jako dywi-
dende od osoby prawnej (opodatkowana nizej niz wynosi stawka podatku dochodowego).
Z drugiej strony fundusze te sa w zasadzie nie oferowane na polskim rynku, ze wzgledu na
brak zainteresowania. Na ich popularnos¢ i podaz w postaci oferty TFI wptynaé moga
zmiany prawne w ustawie o podatku CIT, gdyz w danej sytuacji od zmiany ustawy w 2000
roku inwestycje w fundusze dywidendowe nie sa korzystniejsze od innych.

W tabeli 1 zaprezentowana zostato zestawienie jedenastu najwigkszych Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych w Polsce (o warto$ci aktywow netto pow. 4 mld zt) na podstawie
danych opublikowanych przez Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (wedlug stanu
na dzien 30.06.2011 r.).

Tabela 1. 11 najwiekszych TFI w Polsce (stan na czerwiec 2011) oraz prezentacja oferty
dla klientow instytucjonalnych

— ; 0 )
Lp. | Nazwa TF! RPN | T | kit st
1. Pioneer Pekao TFI 17 421 14,62 % TAK
2. Aviva Investors Poland TFI 11 608 9,74 % NIE
3. ING TFI 10 150 8,52 % NIE
4, PKO TFI 9684 8,13 % TAK
5. BZ WBK TFI 9648 8,10 % NIE
6. Union Investment TFI 8192 6,88 % TAK
7. KBC TFI 5743 4,82 % TAK
8. IPOPEMA TFI 5040 4,23 % NIE
9. Copernicus Capital TFI 4873 4,09 % NIE
10. | Skarbiec TFI 4712 3,96 % NIE
11. | ldea TFI 4047 3,40 % TAK

*na podstawie badania stron internetowych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
Zrodho: Analizy Online, www.analizy.pl, www.izfa.pl oraz strony internetowe TFI.

W ostatniej kolumnie zaprezentowanie wyniki badania stron internetowych TFI pod
katem umieszczenia na nich informacji o mozliwos$ciach i specyfice inwestycji prowadzo-
nych przez klientow instytucjonalnych (w tym interesujacych ze wzgledu na temat artykutu
— przedsigbiorstw). Wynika z tego, iz jedynie pi¢¢ z nich prezentuje oferte skierowanag
bezposrednio do firm, sa to:

a) Pioneer PKO TFI (www.pioneer.com.pl),

b) PKO TFI (www.pkotfi.pl),

¢) Union Investment TFI (www.union-investment.pl),

d) KBC TFI (www.kbctfi.pl),

e) Idea TFI (www.ideatfi.pl).

Ponizej zaprezentowana zostanie oferta wymienionych wyzej Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych z uwzglednieniem proponowanych funduszy, ich charakterystyki, wyceny
i innych waznych informacji.
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Ad a.

Pioneer Pekao Investments ofert¢ dla biznesu prezentuje za pomoca nastgpujacych
produktéw: Pracowniczy Program Emerytalny, Pracowniczy Program Oszczedno$ciowy,
Portfele Inwestycyjne (Standardowe Strategie Inwestycyjne) oraz Indywidualne Strategie
Inwestycyjne. Firma ta nie oferuje funduszy skierowanych wytacznie do przedsigbiorcow
ani tez nie sugeruje zakupu konkretnych jednostek, ale wymienione strategie inwestycyjne
obejmowaé moga rowniez zakup jednostek funduszy oferowanych przez TFI. Zalezne jest
to od celu inwestycji, ustalonej polityki czy tez nastawienia do ryzyka. Trzeba rowniez
dodaé, ze warunkiem utworzenia Portfela Inwestycyjnego jest poniesienie minimalnego
wkladu w wysokosci 1.000.000 PLN.

Ad b.

PKO TFI prezentuje oferte swoja w rozbiciu na klientéw indywidualnych oraz instytu-
cjonalnych. Ta druga grupa jest informowana o ustudze zarzadzania nadwyzkami finanso-
wymi, programach emerytalnych oraz o ofercie dla matych przedsigbiorstw. W zakresie
zarzadzania nadwyzkami finansowymi firma ta oferuje fundusze: Rynku Pieni¢znego,
Skarbowy oraz Obligacji (takze Obligacji Diugoterminowych).

Fundusz Rynku Pienigznego jest funduszem o niskim ryzyku, ale i o poziomie zysku
niewiele przekraczajacym oprocentowanie lokat bankowych. Inwestuje wylacznie w bez-
pieczne instrumenty rynku pienigznego, jest dobra oferta dla klientéw lokujacych nadwyzki
finansowe na krotki okres czasu (1 — 3 miesigce), posiada petna plynnos$é inwestycji po-
zwalajaca na wyplate Srodkéw w dowolnym momencie. Aktywa netto zainwestowane
w tym funduszu wynosza 195,75 mln zt, a w ciagu 12 miesigcy w okresie 07.2010-07.2011
fundusz ten urdst o ok. 3,20 %.

Fundusz Skarbowy inwestuje srodki w instrumenty dtuzne Skarbu Panstwa, zapewnie
petna ptynnos¢ $rodkdw pienigznych. Zaleca si¢ go dla inwestujacych na okres pow.
1 roku, o niskiej tolerancji ryzyka, a przewidywany niewielki zysk ma by¢ wyzszy od opro-
centowania lokat. W ciagu roku pomigdzy lipcem 2010 a lipcem 2011 fundusz osiagnat
zwrot w wysokosci ok. 4,50 %, a aktywa zainwestowane w ten fundusz wynosza ponad
1 mld zt.

PKO Obligacji jest oferta skierowana do klientow akceptujacych umiarkowany, ale
kontrolowany stopien ryzyka, co przeklada si¢ na wyzsza przewidywana rentownosc
wzglgdem poprzednio oméwionych instrumentoéw. Minimalny okres inwestycji to 1,5 roku.
Fundusz ten inwestuje w instrumenty dtuzne (np. obligacje Skarbu Panstwa, bony skarbo-
we), a warto$¢ aktywow to prawie 630 min zt. Zmiana wartosci za ostanie 12 miesigcy
wynosi okoto 3,30 %.

Rentownos¢ funduszy oferowanych przez PKO TFI za 12 miesiecy jest stosunkowo ni-
ska, 1 zazwyczaj ponizej zalozonego benchmarku, ale zaznaczy¢ trzeba, ze wyniki te sa
W duzym stopniu uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej, ktéra w ostatnim okresie
czasu nie byta zbyt dobra.

Adc.

Union Investment z oferta skierowang do klientéw instytucjonalnych podkresla bez-
pieczenstwo inwestycji, wskazujac na fundusze jako najbezpieczniejsza inwestycje pod
wzglgdem prawnym. Oferta lokowania nadwyzek pienigznych jest podzielona na cztery
typy inwestycyjne: zarzadzanie ptynnoscia PLN (UniWIBID), zarzadzanie ptynnoscia EUR
(UniEURIBOR), zarzadzanie ptynnoscia USD (UniDolar Pienigzny) oraz lokaty dtugoter-
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minowe (UniTotal Trend Dluzny). Trzy pierwsze posiadaja niskie ryzyko inwestycyjne,
czwarta forma jest umiarkowanie ryzykowna. Produkty okreslone jako typ ,,Zarzadzanie
plynnoscia” cechuja si¢ rentownoscia lokaty przy zachowaniu natychmiastowej ptynnosci.
UniWibid osiagnat stabilna stopg zwrotu za 12 miesigcy w wysokosci ponad 5 %, co jest
wyzsza rentownosciag w pordwnaniu z $Srednim zwrotem z lokaty procentowanej wg 1-
miesiecznego WIBID-u — niemal 3,8 %.

Ad d.

Oferta KBC TFI kierowana do klientow instytucjonalnych obejmuje szeroki wybor
produktow inwestycyjnych o zréoznicowanym ryzyku i roznym potencjale zyskow. Fundu-
sze oferowane przedsigbiorstwom obejmuja fundusze akcyjne, zrownowazone, stabilnego
wzrostu, papieré6w dtuznych oraz rozwiazania pozwalajace w efektywny sposob zarzadzaé
nadwyzkami finansowymi, cho¢ inwestycja dotyczy¢ tez moze funduszéw zagranicznych
badz zamknigtych. Na portfel produktéw sktada si¢ 17 roznych funduszy, od pienigznych
do akcyjnych.

Przyktadowy fundusz papieréw dluznych przeznaczony do zarzadzania nadwyzkami to
KBC GAMMA SFIO, ktory skierowany jest do inwestorow o niskiej sktonnosci do ryzyka.
Fundusz ten lokuje do 100% $rodkéw w instrumenty oparte na stopie procentowej (obliga-
cje, bony skarbowe itp.), a aktywa nie moga by¢ umieszczane w akcjach. Horyzont inwe-
stycyjny to okoto 1 roku. Minimalna pierwsza wptata to 500.000 PLN Fundusz ten umoz-
liwia uzyskanie konkurencyjnej stopy zwrotu w stosunku do instrumentéw rynku pieni¢z-
nego, ale nie wymaga wczesniejszego deklarowania okresu inwestycji. Stopa zwrotu osia-
gnigta przez 12 miesigcy migdzy czerwcem 2010 a 201 Iroku wyniosta ok. 5,1 %.

Ade.

Idea TFI proponuje skorzystanie z jednej z strategii inwestycyjnych polegajacej na bu-
dowie portfela funduszy spelniajacym oczekiwania co do stopy zwrotu przy zachowaniu
kontroli nad ryzykiem inwestycyjnym. Przykltadowe strategie inwestycyjne dla firm to:
strategia ptynnosciowa, strategia ochrony kapitalu oraz strategia indywidualna.

Strategia plynno$ciowa pozwala na maksymalizacj¢ zysku przy niemal wyeliminowa-
nym ryzyku wahan portfela i przy zachowaniu ptynnosci $rodkow. Zalecany przez TFI
portfel dla tej strategii to 100 % aktywoéw zainwestowanych w fundusz IDEA Premium
SFIO. Pozwala to na zachowanie bezpieczenstwa srodkow, ktore dostepne sa juz w jeden
dzien po dokonaniu zlecenia sprzedazy. Polityka inwestycyjna funduszu przewiduje inwe-
stycje do 100% aktywow w krotkoterminowe instrumenty dluzne emitowane przez podmio-
ty inne niz Skarb Panstwa, o terminie do wykupu do 1 roku. Minimalna pierwsza wplata to
réwnowarto$¢ 40 000 Euro. Zalecany okres inwestycji to od 3 miesigcy do 1 roku. Fundusz
ten w ciagu 12 miesigcy urodst o prawie 5,6 %.

Strategia Ochrony Kapitatu pozwala na uzyskanie wyzszych stop zwrotu w poréwna-
niu do lokat przy zachowaniu ochrony kapitatu portfela w okresie 1 roku od momentu roz-
poczgceia inwestycji. Zalecany portfel w catosci sktada si¢ z inwestycji w fundusz IDEA
Ochrony Kapitalu Subfundusz. Minimalna pierwsza wptata to 500 zl, a optaty sa wyzsze
W poréwnaniu z funduszem “Premium”. Polityka inwestycyjna przewiduje lokowanie od
50 % do 100 % aktywdéw w instrumenty dtuzne, w tym obligacje skarbowe, korporacyjne
oraz instrumenty rynku pieni¢znego, a do 30 % aktywow lokowanych jest w papiery udzia-
towe. Ryzyko inwestycyjne oceniane jest jako umiarkowane, co spowodowane jest mozli-
woscia duzych wahnig¢ cen akcji. Fundusz ten ze wzgledu na bess¢ na rynku akcji w ciagu
ostatnich 12 miesigcy cechowat sig spadkiem wartosci jednostek o okoto 3,6 %.
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4, Podsumowanie

Inwestycje w fundusze sa konkurencyjnym wzgledem lokat bankowych sposobem lo-
kowania nadwyzek plynnosci. Cechuje si¢ niska, ale szybko rosnaca popularnoscia jako
narzgdzia zarzadzania gotdwka. Lokowanie gotowki w jednostki funduszy inwestycyjnych
posiada zalety lokat bankowych czy trzymania $rodkéw na rachunkach biezacych w postaci
duzej plynnosci $rodkow i niskiego ryzyka inwestycyjnego. Dodaje do tego mozliwosé
uzyskania wyzszego oprocentowania inwestowanych srodkow.

Badanie mozliwosci inwestycyjnych poprzez wykup jednostek TFI pokazuje, ze rynek
finansowy oferuje bardzo rozne produkty, wigc inwestorzy nie powinni mie¢ problemu
z doborem najlepiej dopasowanych do ich potrzeb. Oferowane fundusze rdznia si¢ migdzy
soba nastawieniem na ryzyko, polityka inwestycyjna czy kosztami inwestycji, co w sposob
bezposredni przektada si¢ na ich rentownos$¢. Osiagane stopy zwrotu potrafia by¢ bardzo
zadowalajace, cho¢ wymaga to odpowiedniego zarzadzania funduszami oraz pozytywnego
klimatu gospodarczego i korzystnej sytuacji makroekonomicznej.
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Streszczenie

Przedsiebiorstwa zazwyczaj przechowujq nadwyzki phmnosci na biezq-
cych rachunkach bankowych lub na lokatach. Konkurencyjnym narzedziem
zarzqdzania gotowkq jest zakup jednostek funduszy inwestycyjnych. Pozwala
to przy zachowaniu niskiego ryzyka i bezpiecznego poziomu plynnosci na
osiqganie zyskow wyzszych niz oprocentowanie lokat bankowych.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa, zarza-
dzanie gotowka
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INVESTMENT FUNDS AS A CASH MANAGEMENT TOOL IN THE COMPANY

Summary

Companies usually hold liquidity surplus on the current bank accounts
or deposits. Competitive cash management tool is to purchase units of in-
vestment funds. This allows to achieve higher profits than interest on the ac-
count while keeping a low risk and safe level of liquidity.

Keywords: Investment funds, financial management of the enterprises, Cash management

Translated by Piotr Wasniewski

PIOTR WASNIEWSKI
Uniwersytet Szczecinski
e-mail: piotr.wasniewski@gmail.com



	659_668

