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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Rynek funduszy inwestycyjnych jest jednym z najbardziej dynamicznie
rozwijajacych sie segmentow wspoOtczesnego rynku kapitatlowego. Rosngca
popularnos$¢ tej formy oszczedzania w ostatnich kilkunastu latach na
Swiecie, to przede wszystkim domena rynkéw rozwinietych. To wiasnie one
posiadajg cechy niezbedne do prawidtowego rozwoju tego sektora finansowego

dtugoletnie doswiadczenie funkcjonowania rynku kapitatlowego, wielos¢
i roznorodnos¢ instrumentow finansowych na nim wystepujgcych, odpowiednie
zasoby kapitatlowe, dobrze wyedukowane spoteczenstwo (pod wzgledem
znajomosci zasad dziatania rynku kapitatowego) oraz zamoznych i sktonnych
do oszczedzania obywateli. Wsréd tych panstw szczeg6lng role odgrywajg
bez watpienia Stany Zjednoczone, ktére majg najbardziej rozwiniety rynek
funduszy inwestycyjnych na $wiecie. Funkcjonuje tam najwiecej funduszy
inwestycyjnych, posiadajg one najwieksze aktywa, cechuje je rowniez naj-
wieksza dynamika wzrostu. W parze z rozwojem iloSciowym tego sektora
idzie réwniez jego rozwdj jakosciowy. Narastajgca specjalizacja sprawia, iz
powstajg wcigz nowe typy funduszy inwestujgcych w coraz bardziej wysub-
limowane instrumenty finansowe, wiecej uwagi posSwieca sie zagadnieniu
kosztow uczestnictwa w funduszach oraz prawom przystugujagcym ich
uczestnikom, niebagatelng role odgrywa wreszcie kwestia opodatkowania
dochodéw z umorzenia udziatdw. Wcigz bogatsza oferta powiernikdw
powoduje, iz inwestorzy w ostatnich latach coraz rzadziej decydujg sie na
samodzielny wybdér konkretnego funduszul powierzajac to zadanie pos$red-
nikom finansowym - doradcom lub brokerom. Powoduje to, iz coraz
wieksze znaczenie majg rozmaite analizy rynku funduszy, prowadzone przez
wyspecjalizowane w tej dziedzinie agencje (najstynniejsze z nich to Momingstar
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1 Wedtug Investment Company Institute tylko 33% inwestycji w fundusze w 1998 r.
Amerykanie dokonali samodzielnie, za§ w ciggu kolejnych trzech lat odsetek ten zmniejszy sie
nawet o 10-15% (Doradca finansowy decyduje o inwestycjach Amerykanéw, ,Prawo i Gos-
podarka”, 19.02.1999).



i Lipper) oraz oceny przyznawane funduszom przez firmy ratingowe (np.
Standard & Poor’s). Konkurencja na rynku wptywa nie tylko na zmiane
form dystrybucji, ale takze na obnizenie kosztow uczestnictwa w funduszach.
To tylko niektdre ze zmian, jakie zaszty na amerykanskim rynku funduszy
inwestycyjnych w ostatnich latach. Stanowig one jednak niezbity dowdd na
to, iz znajduje sie on rzeczywiscie w awangardzie przemian i warto poswiecic
mu szczeg6lng uwage. Niniejszy artykut jest préba zaprezentowania najwaz-
niejszych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem tego rynku.

1. URFXIULOWANIA PRAWNE | ORGANIZACJA RYNKU

Dziatajgce w Stanach Zjednoczonych fundusze inwestycyjne podlegajg
bardzo surowym regulacjom prawnym. Kontrola tych podmiotdw jest
prawdopodobnie najbardziej skrupulatna sposr6d wszystkich dostepnych dla
przecietnego inwestora form lokowania pieniedzy. Ma to stuzy¢ ochronie
interesow uczestnikéw funduszy, gdyz surowe regulacje zabezpieczajg ich
przed ewentualnymi niekorzystnymi zjawiskami, ktére moga wystapi¢ na
rynku. Instytucja, ktéra nadzoruje funkcjonowanie funduszy jest Komisja
Papierow Wartosciowych i Obrotu Gietdowego (Securities and Exchange
Commision - SEC). Posiada ona szerokie uprawnienia, dzieki ktorym moze
na biezaco monitorowac¢ dziatalnos¢ operacyjng funduszy oraz sprawdzac,
czy jest ona zgodna z obowigzujacymi w tej materii przepisami.

Podstawowym aktem prawnym regulujgcym dziatalno$¢ amerykanskich
funduszy inwestycyjnych jest The Investment Company Act z 1940 r. OkreS$la
on strukture organizacyjng i funkcjonowanie nie tylko otwartych funduszy
inwestycyjnych (mutual funds, open-end investment companies), ale takze
funduszy zamknietych (closed-end funds) oraz spotek inwestycyjnych typu
UIT’s (unit investment trusts). Naktada on wiele obowigzkéw nie tylko na
sam fundusz, ale takze na wszystkie podmioty i osoby zwigzane z jego
funkcjonowaniem, w tym na doradcow inwestycyjnych, underwriterow2,
menedzeréw i inne osoby zatrudnione w funduszu. Pozostatymi aktami
prawnymi, ktére dotyczg mutual funds sa:

The Securities Act z 1933 r. - wymaga od spoétek inwestycyjnych
rejestrowania zarzgdzanych przezen funduszy w SEC; zobowigzuje takze
fundusze do opracowywania i dostarczania inwestorom prospektow infor-
macyjnych, ktore powinny zawiera¢ szczeg6towe informacje na ich temat;

2 Underwriter - instytucja finansowa zaangazowana w proces oferowania papieréw
warto$ciowych, zobowigzujaca sie do rozprowadzenia okreslonej liczby waloréw ws$réd swoich
klientéw. W przypadku funduszy underwriter oferuje udziaty w funduszu brokerom, dealerom
i inwestorom.



The Securities Exchange Act r 1934 r. - reguluje dziatalno$¢ podmiotow
zajmujacych sie dystrybucja udziatbw w funduszach inwestycyjnych (brokerow,
dealer6w i underwriter6w), wymaga, aby zarejestrowaly sie one w SEC.
Podmioty te podlegajg kontroli zaréwno Komisji Papieréw Wartosciowych
i Obrotu Gietdowego jak i Krajowego Stowarzyszenia Dealerow Papierdw
Wartosciowych (National Association of Securities Dealers - NASD);

The Investment Advisers Act z 1940 r. - naklada na wszystkich
doradcow inwestycyjnych obowigzek rejestracji. Muszg oni co roku sktadaé
przed SEC sprawozdanie o stanie wiasnych finanséw i o przeprowadzonych
inwestycjach.

Na podstawie The Investment Company Act spétka lub firma inwestycyjna
moze zosta¢ utworzona w dwojakiej formie prawnej: statutowej (management
company) albo umownej (unit investment trust). W pierwszym z wymienionych
przypadkéw firma inwestycyjna zorganizowana jest zwykle w postaci spoiki
emitujgcej akcje zwykle, a jej zatozycielem (fund sponsor lub underwriter)
jest najczesciej bank inwestycyjny lub korporacja finansowa specjalizujaca
sie w zarzadzaniu funduszami (np. Fidelity, Pioneer). Zalozyciel jest zobo-
wigzany do zarejestrowania funduszu w SEC oraz do opracowania jego
prospektu inwestycyjnego i udostepnienia go inwestorom3. Powinny sie
w nim znalez¢ informacje na temat celu i polityki inwestycyjnej funduszu,
sposobu nabywania i umarzania udziatow, wysokosci optat oraz ryzyka
zwigzanego z tg inwestycjg. Wskazane winny by¢ ponadto wihadze spoéitki,
bank petnigcy funkcje depozytariusza, doradca inwestycyjny oraz firma
zarzadzajaca funduszem (investment management company). Ta ostatnia
dziata na podstawie umowy cywilnej ze sp6tkg inwestycyjng i ma obowigzek
prowadzenia analizy rynku kapitatowego, zarzadzania portfelem inwestycyjnym
funduszu i prowadzenia jego administracji4.

Struktura spotki inwestycyjnej moze mie¢ charakter otwarty (open end)
lub zamkniety (closed end). Spoétka inwestycyjna typu otwartego (zwana
takze mutual fund), ktéra jest gtdwnym przedmiotem zainteresowania niniej-
szego artykutu, emituje wytgcznie akcje zwykie, nie podlegajgce obrotowi.
Kazda akcja reprezentuje jednakowy udzial w aktywach funduszu. Mozna
je nabywac kazdego dnia, gdyz fundusz stale oferuje nowe udziaty inwestorom.
Cena zakupu akcji (public offering price, share price) réwna jest wartosci
aktywow netto funduszu przypadajacej na akcje (net asset value per share

NA VpS), powiekszonej zwykle o optate manipulacyjng (front-end sales
charge). Zasada ta nie dotyczy funduszy typu no-load - w ich przypadku

3 Fundusze sg ponadto zobowigzane do dostarczenia udziatowcom rocznych i pétrocznych
sprawozdan finansowych zawierajacych m. in. aktualne informacje nt. portfela inwestycyjnego,
rezultatéw osiagnietych przez fundusz oraz jego celéw i polityki inwestycyjnej.

4 A. Chrésécicki, Fundusze inwestycyjne i emerytalne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
1998, s. 31-32.



cena udziatu jest rowna NAVpS. Wartos¢ aktywoOw netto na akcje oblicza
sie wedtug nastepujagcego wzoru:

NAVpS = S Ns ~ — °

gdzie:

NA VpS - wartosé aktywdéw netto przypadajgca na jedng akcje (net asset
value per share),

S - warto$¢ rynkowa papierow wartoSciowych znajdujgcych sie w po-
siadaniu funduszu (market value offund's securities),

C - gotéwka (cash),

L - zobowigzania (liabilities),

NS - liczba wyemitowanych akcji (number of shares outstanding).

Zgodnie z wymogami prawnymi, fundusze sg zobowigzane do codziennego
ustalania ceny swoich akcji - sg one publikowane w prasie, dostepne sg
poprzez telefon oraz za posrednictwem Internetu; mozna je znalez¢ takze
w poétrocznych i rocznych sprawozdaniach finansowych funduszu. Z Kkolei
chcac wycofaé sie z funduszu, uczestnik sktada zlecenie umorzenia (redeem)
akcji. Otrzymuje wowczas kwote rowng wartoSci aktywow netto na akcje
(NAVpS), ktéra moze by¢ pomniejszona o optate manipulacyjng pobierang
przy umorzeniu (deffered sales charge lub redemption fee).

Udziatowcy funduszy inwestycyjnych (shareholders) majg prawo, podobnie
jak akcjonariusze innych spotek, wyboru cztonkéw zarzadu (board of
directors). Zarzad odpowiedzialny jest za stosowanie polityki inwestycyjnej
funduszu i osigganie jego celow, ma takze prawo do wyznaczenia 0s0Ob
zarzadzajacych funduszem lub powierzenia tej funkcji wyspecjalizowanej
firmie zarzadzajacej. Firma zarzadzajaca, ktéra jest czesto zatozycielem
funduszu, moze oferowaC takze inne produkty i ustugi finansowe. Zwykle
jest ona rowniez doradcg inwestycyjnym funduszu (investment adviser). Rolg
doradcy jest zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu zgodnie z polityka
i celami inwestycyjnymi opisanymi w prospekcie, w jak najlepiej pojetym
interesie jego uczestnikow. Za wykonang ustuge otrzymuje on roczne
wynagrodzenie réwne okre$lonemu procentowi od wartosci aktywow netto
funduszu (jej wysokos$¢ zalezy m. in. od typu funduszu)5 Doradca inwestycyjny
z kolei zatrudnia profesjonalnych menedzeréw, ktérzy w praktyce podejmujg
decyzje inwestycyjnes.

5B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlik, Fundusze powiernicze - zbiorowy inwestor
na rynku kapitatowym, Twigger, Warszawa 1993, s. 31-32.

6 Wedtug rocznego raportu IC1 za 1998 r., przecietne wynagrodzenie menedzera funduszu
wynosito 0,00003% aktywo6w netto.



Podmiotami zewnetrznymi zaangazowanymi w dziatalno$¢ funduszu sa:

- depozytariusz, powiernik (custodian) - jego zadaniem jest bezpieczne
przechowywanie aktywow funduszu oraz obstuga wptat i wyptat zwigzanych
z kupnem i sprzedazg papier6w wartosciowych. Funkcje te petnig zazwyczaj
wykwalifikowane banki. SEC wymaga od depozytariusza, aby aktywa
funduszu byly oddzielone od pozostatych aktywdédw banku;

dystrybutor (distributor) - organizuje dystrybucje udziatéw w funduszu.
Moze jg prowadzi¢ samodzielnie bgdZ moze korzysta¢ z wyspecjalizowanych
posrednikéw - zazwyczaj sa nimi underwriterzy,

- underwriter - zajmuje sie publicznym rozprowadzaniem udziatow
funduszu. Jest posrednikiem, ktdry sprzedaje je brokerom, doradcom finan-
sowym, agentom ubezpieczeniowym badZz bezposrednio inwestorom;

- agent transferowy (transfer agent) - wykonuje czynnosci o charakterze
administracyjnym: prowadzi rejestr zakupéw i umorzen, dystrybuuje dywidendy
i zyski kapitatowe wsréd udziatlowcow itp.;

- audytor - bada sprawozdania finansowe funduszu.

Obok wzrostu wartosci udziatow, podstawowymi Zzrodtami dochodu
z lokaty w otwarte fundusze inwestycyjne sg dywidendy (dividend distributions)
i zyski kapitatlowe (capital gain distributions)l. Na wyptacang okresowo
(zwykle co kwartat) dywidende sktadajg sie dwa rodzaje dochod6w: odsetki
z obligacji oraz dywidenda z akcji (zysk wyptacany przez spotke akec-
jonariuszom). Zrodiem zyskéw kapitatowych jest natomiast wzrost notowan
papierow wartosciowych znajdujacych sie w portfelu inwestycyjnym funduszu.
Zarowno dywidendy jak i zyski kapitalowe wyptacane sg udzialowcom
funduszu w postaci gotowki, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez
nich udziatdw (na kazdy udziat przypada ta sama warto$¢ dywidendy lub
zysku kapitatowego)". Sposoby ogtaszania i wyptacania dywidend i zyskéw
kapitatowych zamieszczone sg w prospektach inwestycyjnych. Wiekszo$é
funduszy oferuje jednak swoim uczestnikom mozliwo$¢ automatycznego
reinwestowania dywidend (reinvestment privilege)9. Oznacza to, ze zamiast
wyptaty gotdwkowej, udzialowiec otrzymuje automatycznie nowe akcje
funduszu w liczbie réwnej stosunkowi kwoty reinwestycji do wartosSci
jednego udziatu w chwili reinwestycji. Reinwestycji dokonuje sie zwykle

7 Wedtug Mutual Fund Fact Book 1999 w 1998 r. warto$¢ dywidend wyptaconych
udziatowcom funduszy diugoterminowych (akcji, obligacji i hybrydowych) wynosita 81 mld
USD, za$ warto$¢ zyskow kapitatowych byta réwna 165 mld USD.

* Fundusz moze zanotowaé réwniez straty kapitalowe - wdéwczas moze on przeksiegowac
je na nastepny okres rozliczeniowy (np. nastepny kwartat), jednak kazdy zysk, pomniejszony
0 przeksiegowane straty, jest co najmniej raz w roku rozdysponowany miedzy udziatowcow
(A. Lavine, Wszystko o funduszach powierniczych, WIG Press, Warszawa 1996, s. 25).

5 Wedtug ICI w 1998 r. ze 138,4 mld USD wyptaconych dywidend we wszystkich typach
otwartych funduszy inwestycyjnych, az 103,5 mld USD (czyli 74,8%) zostato reinwestowanych.



w dniu przyznania prawa do dywidendy - aby uczestniczy¢ w podziale
dochodow, trzeba w tym dniu posiada¢ akcje funduszuld Podobnie jak
w przypadku kursow akcji spotek gietdowych wyptacajagcych dywidendy,
warto$¢ aktywéw netto funduszu przypadajgca na akcje w miare zblizania
sie do tej daty zazwyczaj wzrasta, za$ po niej zmniejsza sie o wyplacong
kwote (warto$¢ inwestycji pozostaje bez zmian). Reasumujgc nalezy stwierdzié,
iz tgczna stopa zwrotu z omawianej inwestycji musi uwzglednia¢ trzy
czynniki: wzrost ceny udziatdw funduszu (NA VpS), dywidende i zysk
kapitatowy1l

Dochody uzyskiwane z udziatbw objete sa podatkiem dochodowym.
Co roku fundusz informuje swoich klientéw (w formularzu 1099-DIV)
o dochodach, jakie uzyskali oni z dywidend oraz zyskéw kapitatowych,
a ktore muszg wyszczegélnic w zeznaniu podatkowym. Pierwszy z wymie-
nionych rodzajéw dochodow jest klasyfikowany jako dochoéd z dywidend
(dividend income), drugi za$ jako diugoterminowy dochdd z kapitatu (long-
term capital gains). Z kolei inwestorzy, ktérzy umorzyli w ciggu roku
akcje funduszu (lub dokonali konwersji udziatdw miedzy funduszami nale-
zacymi do tej samej grupy) i uzyskali z tego tytutu dochdd, badz zanoto-
wali strate, otrzymujg formularz 1099-B. Na podstawie tych dwoéch doku-
mentéw podatnicy zobowigzani sg wypetni¢ zeznanie podatkowe w czesci
(Schedule D) przeznaczonej na dochody i straty kapitatlowe (capital gains
and losses). Opisane powyzej reguty dotyczg zasadniczo wszystkich rodza-
jow funduszy, cho¢ w szczeg6lnosci odnoszg sie do funduszy opodat-
kowanych (taxable funds). Nieco inaczej wyglada sytuacja, jesli chodzi
o fundusze nieopodatkowane, (tax-exempt funds). Do grupy tej nalezg
przede wszystkim fundusze rynku pienieznego (1/3 wszystkich podmiotow
z tej kategorii) oraz niektére fundusze obligacji. Dochody z dywidend
wyptacanych przez te podmioty, a pochodzace z municypalnych papieréw
wartosciowych, sg z reguly zwolnione z podatku (inwestorzy muszg jed-
nak informowa¢ o nich w zeznaniach podatkowych). Mimo to osoba,
ktéra umorzyta udziaty w takim funduszu moze osiggngé dochdéd kapita-
towy, ktdry jest juz opodatkowany (podobnie jak woéwczas, gdy menedzer
funduszu w ciggu roku podatkowego sprzeda z zyskiem papiery wartos-
ciowe). Omawiajagc kwestie opodatkowania funduszy nie sposéb pomingé
takze planéw emerytalnych, takich jak 401 (k), 403(b) i 457, ktdre umoz-
liwiajg ich uczestnikom odliczanie wptat do funduszy z podstawy opodat-
kowania.

D Niektére fundusze reinwestujg dywidende w terminie rejestracji (on the record date),
czyli w terminie, do ktérego udziatlowiec funduszu musi posiada¢ udziat, aby uczestniczyé¢
w podziale dochodéw. Inne z kolei przeprowadzajg te operacje w terminie wyptaty (on the
pay date), tzn. w momencie faktycznej wyptaty dywidendy udziatowcom.

U A. Lavine, op. cit, s. 25.



Ogromna réznorodnos$é dziatajagcych w Stanach Zjednoczonych mutual
funds powoduje, iz konieczne jest stosowanie jednolitej i czytelnej klasyfikacji
wszystkich podmiotéw tego typu. Stuzy to klientom, ktérzy dzieki temu
moga wybra¢ dla siebie odpowiedni rodzaj funduszu, analitykom, ktérym
fatwiej jest porownywac¢ wyniki powiernikéw, a takze samym funduszom,
gdyz moga one wowczas lepiej dopasowac swojg oferte do potrzeb inwestorow.
Biorgc za kryterium cel inwestycyjny - Investment Company Institute

instytucja monitorujgca rynek funduszy w Stanach Zjednoczonych, kla-
syfikuje dziatajgce tam otwarte fundusze inwestycyjne w czterech pod-
stawowych kategoriach:

- fundusze akcji (stock funds, equity funds),

- fundusze hybrydowe (hybrid funds),

fundusze obligacji (bond funds),
fundusze rynku pienieznego (money market funds)12

W kazdej z wymienionych powyzej grup wyrézni¢ mozna z kolei Kilka,
a nawet kilkanascie podtypow funduszy, roznigcych sie od siebie celami
inwestycyjnymi. W sumie ICI rozroznia az 33 rodzaje otwartych funduszy
inwestycyjnych.

Oprécz powyzszej klasyfikacji stosowana jest jeszcze inna, zgodnie
z ktérg funkcjonujace na rynku fundusze dzielg sie na krotkoterminowe
(short-term funds) i diugoterminowe (long-term funds). Do grona tych
pierwszych zalicza sie fundusze rynku pienigeznego, poniewaz inwestujg one
w papiery wartosciowe o terminie wykupu nie przekraczajgcym jednego
roku. Pozostate fundusze (a wiec akcyjne, obligacji i hybrydowe) naleza do
grona funduszy diugoterminowych.

Jak wynika z zaprezentowanego opisu, otwarte fundusze inwestycyjne
w Stanach Zjednoczonych oferujg inwestorom wiele korzysci, ktére czynig
te forme inwestowania tatwo dostepng i przyjazng klientowi. Ustugi $wiadczone
przez fundusze oraz ich biezaca dziatalno$¢ operacyjna wigze sie jednak
z rozmaitymi kosztami, do ktédrych nalezg m. in.: zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym, przygotowywanie sprawozdan finansowych, obstuga rejestrow
udziatowcow, ustugi prawne, ksiegowe, wydawnicze, dystrybucyjne itp.
Niektore optaty przeznaczone sg rowniez na wynagrodzenia za ustugi
profesjonalnych doradcow (brokerow, doradcéw finansowych, agentéw
ubezpieczeniowych), ktérzy pomagajg klientom wybra¢ fundusz najlepiej
odpowiadajgcy ich celom inwestycyjnym.

Optaty zwigzane z uczestnictwem w otwartych funduszach inwestycyjnych
mozna podzieli¢ na dwie kategorie: wydatki ponoszone przez udziatowca
przy zawieraniu transakcji (shareholder transaction expenses) oraz roczne

» Dwa ostatnie typy funduszy okre$lane sa czasami mianem funduszy o statym dochodzie
(fixed-income funds).



koszty operacyjne (annual operating expenses). Pierwsza z nich obejmuje
optaty pobierane przez fundusz przy dokonywaniu przez udziatowca takich
transakcji, jak zakup, umorzenie lub konwersja udziatdw - obcigzajg one
bezposrednio rachunek inwestora. Druga kategoria kosztéw ma za zadanie
pokrycie kosztéw dziatalnosci funduszu - one z kolei obcigzajg aktywa
funduszu (pomniejszajg aktywa przed dystrybucjg dochodéw do udziatowcow).
Wyszczeg6lnienie i opis podstawowych rodzajéow kosztéw nalezagcych do
ww. kategorii przedstawia tab. 1

Tabela 1
Podstawowe rodzaje optat w otwartych funduszach inwestycyjnych
w Stanach Zjednoczonych
Rodzaj optaty Opis
Wydatki ponoszone przez udziatowca przy zawieraniu transakcji
Optata manipulacyjna pobiera- Jest zazwyczaj uzalezniona od wielkosci poczatkowej

na przy nabywaniu udziatéw
w funduszu (front-end sales cha-
rge, load)*

Optata manipulacyjna pobiera-
na przy umarzaniu udziatléw
(back-end load, deferred sales
charge)*

Optata umorzeniowa (redemp-
tion fee)

Oplata za konwersje udziatéw
(exchange fee)

Optata od reinwestowanej dy-
widendy (sales charge, load on
reinvested dividends)

Opftata za prowadzenie rachun-
ku (account maintenance fee)

wplaty do funduszu. Stanowi wynagrodzenie za ustugi
Swiadczone przez profesjonalnych doradcéw przy wyborze
funduszu. Zgodnie z obowigzujgcym prawem nie moze
przekroczy¢ 8,5% wartos$ci poczatkowej inwestycji - w wie-
kszosci funduszy jest ona jednak duzo nizsza

Stanowi alternatywne Zrédto optacania doradcéw za $wiad-
czone przez nich ustugi. W praktyce ma ona charakter
warunkowy (nazywana jest wdwczas contingent deferred
sales charge - CDSC), co oznacza, ze obowigzuje tylko
przez pierwszych kilka lat uczestnictwa w funduszu. W tym
czasie jej wielko$¢ (liczona jako procent NAV nabytych
akcji) systematycznie zmniejsza sig, by po pewnym czasie
catkowicie znikngé¢ - oczywiscie pod warunkiem, ze inwestor
do tego czasu nie umorzy udziatdw*

Jest to kolejny rodzaj optaty pobieranej przy umarzaniu
udziatébw funduszu. Wyrazona jest w dolarach lub jako
procent warto$ci umorzenia

Pobierana przy przenoszeniu pieniedzy z jednego funduszu
do drugiego w ramach tej samej rodziny funduszy

Pobierana w sytuacji gdy dywidendy wyptacane przez
fundusz sg reinwestowane w celu zakupu nowych udziatéw.
Wiekszo$¢ funduszy nie obcigza akcjonariuszy ta optatg

Pobierana przez niektére fundusze w celu ustabilizowania
liczby prowadzonych rachunkdéw



Tabela 1 (od.)

Rodzaj optaty Opis
Roczne koszty operacyjne

Opfata za zarzadzanie (mana- Opfata pobierana przez doradce inwestycyjnego funduszu

gement fee) za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Jej wysoko$¢
miesci sie zazwyczaj w przedziale od 0,5 do 1% aktywoéw
funduszu (w skali roku)

Optata 12b-1 (12b-1 fee)’ Optata przeznaczona na pokrycie wydatkdw na marketing
i dystrybucje udziatéw. Zgodnie z prawem nie moze ona
przekroczy¢é 0,75% S$redniej wartosci aktywoéw funduszu
w ciggu rokul Fundusz moze takze pobiera¢ dodatkowg
optate w wysokosci maksymalnie do 0,25% $redniej NAV,
za ustugi Swiadczone przez profesjonalnych dystrybutoréw
na rzecz udziatowcoéw (np. prowadzenie rachunku)

“ Optaty te nie sg pobierane przez fundusze bezprowizyjne

* Zrbéznicowanie wysokosci stawek tych optat w zaleznosci od okresu inwestycji realizowane
jest w spos6b praktyczny poprzez zaoferowanie inwestorom réznych ,typow" udziatéw (classes
of shares).

c Optata ta wywodzi swojg nazwe od numeru paragrafu Investment Company Act, ktory
upowaznia otwarte fundusze inwestycyjne do optacania wydatkéw na marketing i dystrybucje
bezposrednio z aktywéw funduszu.

d W przypadku funduszy bezprowizyjnych nie moze ona przekroczy¢ 0,25% wartosci
aktywo6w netto.

Zrédto: Mutual fund fact book 1999, Investment Company Institute, 1999.

Prawo obowigzujgce w Stanach Zjednoczonych wymaga, aby informacje na
temat optat ponoszonych przez udziatlowca znalazty sie w tabeli optat (fee
table), ktdra powinna znajdowac sie na pierwszej stronie prospektu funduszu
- dzieki temu inwestor moze z tatwoscig poréwnacé koszty dziatalnosci réznych
funduszy13 Przy tej okazji nalezy dodac, iz dla pierwszych trzech rodzajow
optat wymienionych w tab. 1 podawane sg ich maksymalne stawki, za$
w przypadku kosztow operacyjnych uwzgledniane sg dwie dodatkowe pozycje:

- inne wydatki (other expenses) - m. in. optaty pobierane przez agenta
transferowego, koszty reklamy, ksiegowe, wydawnicze itp.;

- catkowite roczne koszty operacyjne funduszu, wskaznik kosztow (total
annual fund operating expenses, expense ratio) — suma trzech rodzajow
kosztow operacyjnych wyrazona jako procent wartosci aktywow.

B Pomé6c ma w tym takze hipotetyczny przyktad, ktéry powinien znalez¢ sie w kazdej
tabeli optat, ilustrujagcy wplyw ponoszonych przez fundusz kosztéw na warto$¢ inwestycji
w réznych przedziatach czasowych (rok, trzy lata, pie¢ lat, dziesie¢ lat). Aby mogt on stuzyc
poréwnaniom, jest prezentowany w standardowej formie i opiera sie na standardowych
zatozeniach (np. fundusz nie zmienia w analizowanym okresie stawek optat i wydatkéw, roczny
zysk wynosi 5%).



W tabeli kosztow nie sg uwzgledniane koszty brokerskie (brokerage
costs) zwigzane z kupnem i sprzedazg papieréw warto$ciowych, poniewaz
trudno jest przewidzie¢ ich wysoko$¢. Zawarte sg one jednak w obliczeniach
rezultatow inwestycyjnych, ktore pojawiajg sie w reklamach funduszu.

Optaty pobierane przez fundusz znajdujg sie pod statym nadzorem
cztonkéw zarzadu, ktérzy na mocy prawa sa odpowiedzialni za ochrone
intereséw akcjonariuszy. Sledza oni zwtaszcza koszty zarzadzania funduszem

na kazdy jego ewentualny wzrost (podobnie jak w przypadku optaty
12b-1) musza wyrazi¢ zgode udziatowcy.

Warto podkresli¢, iz na skutek obnizania kosztow dystrybucyjnych oraz
kosztow operacyjnych, catkowite koszty uczestnictwa w otwartych funduszach
inwestycyjnych w minionych kilkunastu latach znaczgco spadly. Wedtug
danych opublikowanych przez Investment Company Institute, w latach
1980-1997 Srednie koszty w funduszach akcyjnych spadty z 2,25 do 1,49%,
w funduszach obligacji z 1,54 do 1,16%, a w funduszach rynku pienieznego
z 0,54 do 0,46%. Innym interesujagcym zjawiskiem, ktére zaobserwowano
w ostatnich latach, sg tzw. korzysci skali (economies of scale). Polega ono
na tym, iz duze fundusze akcyjne wraz ze wzrostem aktywow istotnie
obnizajg wskaZznik kosztéw, wskutek czego sg relatywnie tafisze od mniejszych
funduszy. Fakt ten moze by¢ jednym z powodéw wiekszego zainteresowania
inwestoréw witasnie duzymi funduszami, ktére moga zaoferowac im lepsze
warunki niz mniejsze podmioty.

2. ROZWO0J RYNKU FUNDUSZY

Pierwszy otwarty fundusz inwestycyjny (mutual fund) zostat utworzony
w Stanach Zjednoczonych w marcu 1924 r. Byt nim Massachusetts Investors
Trust (MIT) zarzadzany obecnie przez MFS Investment Management. W po-
czatkowych latach jego dziatalnosci idea funduszu otwartego, oferujgcego
inwestorom mozliwo$¢ ciggtego, nieograniczonego nabywania nowych i sprze-
dawania juz istniejgcych udziatldw, przyjeta zostata ze sceptycyzmem. Dopiero
w latach trzydziestych, kiedy okazato sie ze MIT znacznie lepiej przetrwat
gietdowa besse niz fundusze zamkniete, liczbha mutual funds zaczeta dynamicznie
wzrastaé. Pierwsze dostepne dane z 1940 r. wskazujg, iz aktywa funduszy
liczyty wdwczas ok. 400 milionéw USD. Dziesieé¢ lat péZzniej wzrosty one do
poziomu 2,5 mld USD, by po dwdch nastepnych dekadach osiggna¢ poziom
47,6 mld USD. Jak wynika z powyzszych danych, popularnos¢ funduszy
inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych w tym czasie systematycznie wzrasta-
fa. Nie byta ona jednak na tyle duza, by mozna byto juz moéwi¢ o spektakular-
nym zainteresowaniu tg formg oszczedzania.



Pierwszy przetom na rynku funduszy nastgpit w latach siedemdziesig-
tych, kiedy zaczeto oferowac¢ inwestorom nowe produkty i ustugi oraz
wprowadzono innowacje w zakresie inwestowania (m. in. plany emerytal-
ne - IRA, 401(k), SEP-1RA). Jeszcze na poczatku lat siedemdziesigtych,
wraz ze spadkiem cen akcji (kryzys naftowy) tempo wzrostu wartosci
aktywow funduszy znacznie spadio (w latach 1972-1974 zanotowano na-
wet ich 40% spadek). Byto to spowodowane bardzo duzym zaangazowa-
niem w papiery udziatlowe funduszy akcyjnych, ktére stanowity wdwczas
ponad 90% wszystkich powiernikdw. Dato to impuls do tworzenia fun-
duszy rynku pienieznego, ktore stanowi¢ miaty alternatywe dla funduszy
akcyjnych z jednej strony oraz dla depozytow bankowych z drugiej. Ren-
townos¢ funduszy rynku pienieznego byta wowczas na tyle atrakcyjna, iz
wptyneta do nich duza cze$¢ srodkoéw ulokowanych wczesniej w bankach.
W efekcie w ciggu szesciu lat (od 1974 do 1980 r.) ich udzial w majatku
wszystkich funduszy wzrést z niecalych 5 do ponad 56%. Sukces tej
kategorii funduszy przyczynit sie do powstania i rozwoju innych typéw
funduszy o statym dochodzie, np. funduszy obligacji komunalnych stwa-
rzajacych mozliwo$¢ dokonania odliczen podatkowych (tax-exempt munici-
pal bond funds), czy funduszy rynku pienieznego, ktérych dochody zostaty
wytgczone z opodatkowania (tax-free money market funds). W sumie
w 1980 r. we wszystkich typach funduszy inwestycyjnych ulokowano
135 mld USD.

Dobra passa funduszy kontynuowana byta w latach osiemdziesigtych.
W tej dekadzie ich aktywa wzrosty blisko o$miokrotnie, przekraczajac
w 1990 r. bariere 1 biliona USD (1 065 mld USD). Sredni roczny przy-
rost majatku powiernikow wyniést w latach 1980-1990 az 28%. Nadal
najwiekszym powodzeniem cieszyty sie fundusze rynku pienieznego, jednak
coraz wiecej pieniedzy Amerykanie zaczeli lokowaé w funduszach obli-
gacji.

Drugi przetom na rynku funduszy przyniosty lata dziewieédziesigte.
Cho¢ S$rednioroczny przyrost aktywow w latach 1990-1998 byt nieco mniejszy
niz w poprzedniej dekadzie (21,5%), to jednak w wartosciach bezwzglednych
oznaczato to, iz co roku majatek zarzadzany przez fundusze wzrastat w tym
okresie przecietnie az o 505 mld USD (w latach osiemdziesigtych tylko
0 89 mld USD). O skali tego zjawiska Swiadczy réwniez fakt, iz w latach
1991-1993 aktywa funduszy powiekszyty sie o 1 bilion USD, czyli prawie
tyle, ile zebraty one od momentu powstania do 1990 r. O prawdziwej hossie
mozna mowi¢ poczagwszy od roku 1995, kiedy to majatek zarzadzany przez
mutual funds zaczat rosng¢ lawinowo - w 1995 o 656 mld USD, w 1996
o 715 mld USD, w 1997 o 942 mld USD, a w 1998 r. az o 1057 mld
USD. Gwaltowny wzrost wartoSci aktywdw w latach dziewiecdziesigtych
byt przede wszystkim zastugg funduszy akcyjnych, ktére powiekszyly aktywa



ponad dwunastokrotnie (o ponad 2 730 mld USD), co stanowito 61%
catkowitego przyrostu majatku powiernikbw w tym okresie. Znaczny wzrost
aktywow odnotowaty takze fundusze hybrydowe (blisko dziesieciokrotny),
cho¢ w liczbach bezwzglednych byt on stosunkowo skromny (tylko 327 mld
USD). Niecate trzy razy zwiekszyt sie majatek zarzadzany przez fundusze
obligacji i rynku pienieznego. Zmiany aktywoéw funduszy od 1970 do
1998 r. ilustruje wykres 1.

Wykres 1. Aktywa otwartych funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych w lalach
1970-1998 (w mld USD na koniec roku)
Zrédto: Mutual fund fact book 1999, Investment Company Institute, 1999 r.

Wedtug Investment Company Institute na koniec 1998 r. w otwartych
funduszach inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych ulokowano 5525,2
mld USD, z czego 2978,2 mld USD w funduszach akcyjnych, 830,6 mid
USD w funduszach obligacji, 364,7 mld USD w funduszach hybrydowych
oraz 1351,7 mld USD w funduszach rynku pienieznego. Podziat rynku
pomiedzy poszczeg6lne typy funduszy ilustruje wykres 2.

Przyczyn wzrostu aktywow netto funduszy nalezy upatrywaé gidwnie
w czynnikach makroekonomicznych. Gospodarka amerykanska przezywata
wowczas okres prosperity, a ponadto utrzymywata sie znizkowa tendencja
w stopach procentowych. Skutkiem tego byta masowa rezygnacja Amerykanow
z tradycyjnej formy oszczedzania w bankach na rzecz lokat bardziej
ryzykownych, ale przynoszacych wiekszy dochdd, czyli gtownie akcji. Ta
zmiana preferencji inwestorow byta w duzej mierze spowodowana takze
bardzo korzystng koniunkturg panujagcq w latach dziewieédziesigtych na
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Wykres 2. Udziat poszczegdlnych typéw otwartych funduszy inwestycyjnych w USA w koncu
1998 r. (wedtug wartosci aktywow)
Zrodto: A guide to mutual funds. Investment Company Institute, 1999 r.

rynku kapitatowym. Giéwne amerykanskie indeksy - Dow Jones Industrial
Average (DJJA) i Standard and Poor’s 500 (S&P 500) - piety sie wowczas
szybko w gore, pobijajagc kolejne historyczne rekordy. Wydaje sig, iz to
witasnie pokaZzne zyski z akcji zachecity Amerykanéw do powierzania coraz
to wiekszych $rodkéw otwartym funduszom inwestycyjnym, przede wszystkim
funduszom akcyjnym. Znalazto to odzwierciedlenie m. in. w wielkoS$ciach
wptat gotdwkowych do funduszy (wykres 3) oraz w statystyce zakupow
akcji dokonywanych przez amerykanskie gospodarstwa domowe.
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Wykres 3. Whptaty gotéwkowe netto do otwartych funduszy inwestycyjnych w Stanach
Zjednoczonych w lalach 1990-1998 (w mld USD)
Zrb6dto: Patrz wykres 1



Wedtug danych ICI, to jednak nie wptaty pochodzace od inwestorow
byly gtéwnym Zrédtem przyrostu aktywéw funduszy w Stanach Zjednoczonych
w latach 1995- 1998. By} nim natomiast wzrost wartosci sktadnikéw portfela
inwestycyjnego (gtéwnie w postaci zyskéw kapitatowych i dywidend),
bedacy pochodng znakomitej koniunktury gietdowej. Udziat tego czynnika
we wzroscie majatku funduszy przekraczat wowczas 50% (np. w 1995
wyniést 62, a w 1997 r. 60%), podczas gdy wplywy gotdwkowe netto
odpowiadaly za przyrost aktywoéw w ok. 40% (najwiecej w 1996 i 1998 r.

odpowiednio 43 i 44%). Stosunkowo niewielkie znaczenie we wzroscie
aktywow (ponizej 10%) mialy natomiast fundusze dopiero rozpoczynajgce
dziatalno$¢. Nie jest to jednak zaskoczeniem, gdyz Amerykanie tradycyjnie
wiekszos$¢ Srodkéw powierzajg duzym, renomowanym funduszom, mogacym
wykazaé sie diugoletnim doswiadczeniem na rynku.
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Wykres 4. Liczba otwartych funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych w latach
1960-1998
Zrodto: patrz wykres 1

Imponujacy rozwdj rynku otwartych funduszy inwestycyjnych w USA
znalazt swoje odzwierciedlenie nie tylko w wielkoSci zarzgdzanych przezen
aktywow, lecz takze w liczbie podmiotéow dziatajgcych na tym rynku
(wykres 4). Wzrost zainteresowania tg formg lokowania pieniedzy ze strony
drobnych ciutaczy oraz cheé sprostania oczekiwaniom doswiadczonych
inwestorow sprawity, iz towarzystwa inwestycyjne rozwijaty nowe produkty,
chcac w jak najwiekszym stopniu skorzysta¢ z hossy panujgcej na tym
rynku. W efekcie liczba funduszy zaczeta gwattownie wzrastaé, co byto
szczegOlnie widoczne w ostatnich dwdch dekadach. W latach osiemdziesigtych
liczba powiernikéw wzrastata $rednio w roku o blisko 19%, dzieki czemu



podwajata sie ona co cztery lata. W latach dziewieédziesigtych (do roku
1998 wigcznie) dynamika ta byta nieco mniejsza (niecate 11%), jednak
w liczbach bezwzglednych oznaczato to, ze przecietnie pojawiato sie w tym
okresie na rynku 490 nowych funduszy w ciggu roku, a wiec ponad
dwukrotnie wiecej niz w poprzedniej dekadzie (237). W efekcie w koncu
1998 r. funkcjonowato w Stanach Zjednoczonych 7314 funduszy, a wiec
blisko trzykrotnie wiecej niz dziesie¢ lat wczedniej i az ponad cztemastokrotnie
wiecej niz przed dwudziestu laty.

Wykres 5. Udziat poszczegélnych typéw otwartych funduszy inwestycyjnych na rynku amerykan-
skim (wediug liczebnosci)
Zrbodto: patrz wykres 1

Podobnie jak w przypadku zgromadzonych aktywow, najwieksza dynamike,
jesli chodzi o liczbe nowo powstajgcych podmiotdw, zanotowaty w ostatnim
okresie fundusze akcyjne (wykres 5). Na przestrzeni lat 1985-1998 ich
udziat w rynku wzrést o 10 p.p. do poziomu 48% (w liczbach bezwzglednych
oznacza to wzrost z 579 do 3513 funduszy). Znaczaco zwiekszyta sie
takze liczba funduszy obligacji (z 404 do 2250), wskutek czego stanowig
one obecnie 31% wszystkich podmiotéw dziatajagcych na tym rynku (wzrost
0 5 p.p.). Odwrotna tendencja panowata natomiast wsréd funduszy rynku
pienieznego. Mimo iz ich liczba wzrosta w tym czasie z 457 do 1026,
udziat w catkowitej liczbie funduszy spadt z 30 do 14%. Nie ulegt zmianie
w omawianym okresie udziat w rynku funduszy hybrydowych - mimo
iz ich liczba wzrosta z 87 do 525, nadal stanowig ok. 7% og6tu funduszy
w USA.

Systematycznie ro$nie réwniez liczba firm zarzadzajacych (fund complexes).
Jeszcze blisko dwadziescia lat temu w Stanach Zjednoczonych funkcjono-
wato niewiele ponad 100 takich podmiotdw, natomiast obecnie ich liczba



przekracza 400. Najwiekszymi tego rodzaju firmami pod wzgledem wielkosci
zarzadzanych aktywow sg Fidelity Investments i Vanguard Group. Wzrasta
takze liczba funduszy zarzadzanych przez jedng firme - najwieksza z nich
Fidelity Investments zarzgadza obecnie ponad dwustu réznego typu funduszami.
Zjawisko to jest niewatpliwie spowodowane coraz dalej posunietg specjalizacja
w tym segmencie rynku oraz dazeniem do zaproponowania Kklientom
kompleksowej oferty inwestycyjnej.

Jak szacuje Investment Company Institute uczestnikami funduszy w koncu
1998 r. byto 77,3 min oséb w 44,4 min gospodarstw domowych, co
oznacza, ze ok. 44% amerykanskich rodzin powierzyto swoje pienigdze
otwartym funduszom inwestycyjnym (jest to prawdopodobnie najwyzszy
wskaznik na $wiecie). Takze i na tym polu dokonat sie ogromny postep

przed dziesieciu laty uczestnikami funduszy byto bowiem 22,2 min
gospodarstw domowych (24,4%), zas$ w 1980 r. zaledwie 4,6 min (5,7%).
O ogromnym wzroscie zainteresowania tg formg inwestowania Swiadczy
takze rosngca liczba rejestrow w mutual funds. W koncu 1998 r. wynosita
ona az 206 milionéw, co oznacza, ze na przestrzeni ostatnich dwudziestu
lat wzrosta prawie 24-krotnie.

3. ROLA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W GOSPODARCE STANOW ZJEDNOCZONYCH

Dynamiczny rozw06j rynku otwartych funduszy inwestycyjnych w Stanach
Zjednoczonych znajduje odzwierciedlenie w roli, jakg podmioty te odgrywajg
we wspoltczesnej gospodarce Stanéw Zjednoczonych. Z pewnoscig najwaz-
niejszym ich zdaniem jest dostarczanie kapitalu podmiotom dziatajgcym na
rynku kapitatowym. Jest to szczegdlnie istotne dla nowo powstajgcych firm,
zwilaszcza specjalizujgcych sie w nowych, wysoko zaawansowanych techno-
logiach, ktére dzieki kapitatowi pozyskanemu od funduszy (poprzez zakup
ich akcji) mogag mniejszym kosztem finansowa¢ swoj rozwdj. Takze wiele
ofert papier6w wartoSciowych emitowanych na lokalnych rynkach mogtoby
nie zosta¢ zrealizowanych, gdyby nie zaangazowaty sie w nie specjalistyczne
fundusze inwestycyjne. Istotny wplyw na rynek kapitatowy majg rowniez
firmy zarzadzajagce funduszami, ktore dysponujgc ogromnymi aktywami
stajg sie znaczacymi akcjonariuszami i wierzycielami wielu spétek. Jak
podaje ICI, na koniec 1998 r. udzial mutual funds w catkowitym Kkapitale
akcyjnym firm amerykanskich (szacowanym na 13,7 biliona USD) wynosit
18,7%. Poniewaz znaczgca czes¢ nowych srodkow naptywajgcych do funduszy
jest inwestowana przez zarzadzajagcych wiasnie w akcje, ma to rowniez
pozytywny wplyw na ksztattowanie sie ich kursow na gietdach. Dzieki temu



takze firmom bardziej optaca sie zdobywac kapital poprzez oferte publiczng
niz przez zacigganie kredytow bankowych, czy inne formy finansowania.

Pozytywny wptyw funduszy inwestycyjnych uwidacznia sie réwniez na
rynku papierow dtuznych. Dzieki lokatom powiernikbw w obligacje i in-
strumenty rynku pienieznego, ich emitenci moga znacznie taniej i szybciej
niz dotychczas pozyskiwaé kapitat na rozmaite przedsiewzigcia. Wedlug
danych IC1 udziat otwartych funduszy inwestycyjnych w rynku obligacji
(przedsiebiorstw i zagranicznych) oraz papierow komercyjnych (o wartosci
51 biliona USD) wyniést na koniec 1998 r. 16,8%, natomiast w rynku
papieréw komunalnych (o wartosci 1,46 biliona USD) az 33,3%. Fundusze
sg ponadto istotnym zrodtem finansowania amerykanskiego budzetu. Ich
udziat w szacowanym na 7,1 biliona USD rynku papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez skarb parnstwa i agencje rzgdowe wyniést w koncu
1998 r. 8,6%.

Powiernicy uczestniczag aktywnie rowniez w finansowaniu okre$lonego
typu przedsiewzie¢. Przyktadem moga by¢ fundusze, ktére inwestujg w papiery
zabezpieczone na hipotekach, emitowane przez Panstwowg Rzgdowg Agencje
Nieruchomosci (Government National Mortgage Association - Ginnie
Mae), Panstwowg Federalng Agencje Nieruchomosci (Federal National
Mortgage Association - Fannie Mae) lub Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Freddie Mac). Instytucje te gromadzg $rodki z przeznaczeniem
na kredyty hipoteczne, tak wiec fundusze nabywajgc emitowane przezen
walory wspierajg posrednio rozw6j budownictwa. Analogiczng role fundusze
spetniaja w przypadku organizacji Student Loan Marketing Association
zajmujacej sie kredytami dla studentow.
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Wykres 6. Aktywa najwiekszych instytucji finansowych w USA w konicu 1997 r. (w mld USD)
Zrbodto: Assets of mutual funds and other financial institutions: 1997, Investment Company
Institute, 1997



Rosngca w szybkim tempie popularno$¢ mutual funds spowodowata
takze istotne zmiany w systemie oszczedzania i inwestowania amerykanskiego
spoteczenstwa. W 1997 r. otwarte fundusze inwestycyjne znajdowaty sie na
drugim miejscu pod wzgledem wartosci aktywoéw ws$rdd wszystkich posred-
nikéw finansowych w Stanach Zjednoczonych (wykres 6). Miaty wolwczas
ponad 23% udziat w catkowitej sumie aktywow zgromadzonych przez
instytucje finansowe w USA i ustepowaly miejsca w tej klasyfikacji jedynie
bankom komercyjnym. Tymczasem w 1990 r. w podobnym zestawieniu
powiernicy zajmowali dopiero czwarte miejsce za bankami, indywidualnymi
funduszami emerytalnymi i towarzystwami ubezpieczen na zycie. Ulokowano
w nich wéwczas zaledwie niewiele ponad 10% aktywow wszystkich posred-
nikéw finansowych.

Na szczegdlne podkreslenie zastuguje rola, jakg mutual funds odgrywaja
na rynku emerytalnym (retirement market). Jak szacuje Investment Company
Institute, warto$¢ ich aktywow w tym segmencie rynku wynosita w koncu
1998 r. az 1,9 biliona USD (od 1991 r. wzrosta ponad 5-krotnie), co
oznacza, ze ulokowano w nich 17% ogélnej sumy $rodkéw tam zaan-
gazowanychX4 (pozostate 83% przypadato na fundusze emerytalne, towarzystwa
ubezpieczeniowe, banki i firmy maklerskie). Bylo to takze 35% catkowitej
wartosci aktywéw funduszy w tym okresie (w roku 1990 tylko 21%).
Potowa z wyzej wymienionej sumy (964 mld USD) przypadta na plany
emerytalne sponsorowane przez pracodawcdw (employer-sponsored retirement
plans), takie jak: 401 (k), 403(b) i 457. Spos$réd nich najwieksze znaczenie
(60% tej czesci aktywow) ma pierwszy, ktory pozwala pracownikom na
odliczenie od podstawy opodatkowania wptat pochodzacych z ich wyna-
grodzen. W sumie mutual funds miaty w 1998 r. ok. 11% tej czesci rynku
emerytalnego. Druga potowa z 1,9 biliona USD (934 mld USD) przypadia
na IRA’s (Individual Retirement Accounts) - sg to plany emerytalne
ustanowione samodzielnie przez inwestora, umozliwiajgce réwniez uzyskanie
odliczen podatkowych. Udziat funduszy otwartych w tym segmencie rynku
wyniést az 44%.

u Z sumy tej 71,3% (1353 mld USD) przypadto na fundusze akcyjne, 10,2% (194 mld
USD) na fundusze rynku pienieznego, 9,5% (180 mld USD) na fundusze hybrydowe i tylko
9% (171 mld USD) na fundusze obligacji.



Tomasz Miziolek

MUTUAL FUNDS’ MARKET IN UNITED STATES

Mutual funds’ market is the most expanded sector of financial services in United States.
Nowadays there are more than 7300 mutual funds representing a wide variety of investment
objectives, from conservative to aggressive and investing in a wide range of securities. At the
end of 1998, total net assets of mutual funds amounted to 5,5 trillion USD, the greater part
of which (54%) was invested in stock funds. Expansion of mutual funds influences evolution
of financial and capital market and in great part contributes to investment development of
whole American economy. It could be impossible without confidence, which is expression of
consciousness of advantages and benefits flowing from this form of investing.



