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Fundusze parasolowe i lokaty bankowe
jako miejsce gotowki przedsiebiorstwa

Wstep

Zagadnienie umiej¢tnego taczenia celu glownego przedsigbiorstwa z ko-
niecznoscia zachowania niezbednego poziomu ptynnosci jest kluczowym obsza-
rem ekonomiczno-organizacyjnym wymagajacym biezacego unowoczesniania
instrumentarium zarzadczego. Dotyczy to rowniez optymalizacji zarzadzania
gotowka, by mimo konieczno$ci zachowania jej dyspozycyjnosci generowata
dodatkowa wartos¢ przy rozsadnym i akceptowanym poziomie ryzyka. Proble-
matyka dotyczaca powyzszego obszaru moze by¢ istotnym elementem popra-
wiajacym sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.

Czynnikiem sprawczym analizy powyzszego zagadnienia sa rozpoczgte
badania pt. ,,Kierunki zmian ekonomicznych i organizacyjnych w przedsigbior-
stwach przemyshu spozywczego notowanych na Gietdzie Papierow wartoscio-
wych w Warszawie”. Badania dotycza lat 1998-2007, chodzi w nich migdzy in-
nymi o rozpoznanie kierunkoéw zmian ekonomicznych i organizacyjnych wszyst-
kich 35 przedsigbiorstw przemystu spozywczego notowanych w tym okresie na
gieldzie oraz poréwnanie ich do podobnych 35 spotek, ktore nie sa notowane na
parkiecie. Materiatem Zzrodlowym w badaniach sa migdzy innymi: sprawozdania
finansowe spolek, komunikaty spotek podawane przez GPW, prospekty emisyj-
ne, Monitor Polski B, ceduty gietdowe, dane GUS i IERiGZ oraz informacje
uzyskane od obecnych 1 bytych zarzadzajacych a takze pracownikow spotek.

Materialem zrédtowym niniejszego artykutu jest natomiast przede wszyst-
kim literatura zagadnienia w dorobku polskim i migdzynarodowym, a takze ob-
serwacje wlasne autoréw. Oprocz obserwacji gospodarczych wykorzystano ele-
menty dziatan o charakterze dedukcyjnym i indukcyjnym, przytaczane za$ dane
zaprezentowano w formie rysunkow i tabel.
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Gotowka w przedsiebiorstwie

Kwestia prawidtowego zarzadzania gotowka w przedsigbiorstwie jest klu-
czowym zagadnieniem dla jego dzialalno$ci. Zysk z dziatalnosci przedsigbior-
stwa powinien by¢ reinwestowany w jej rozszerzanie lub wyptacony wiascicie-
lom w postaci dywidendy. Inne przeznaczenie zysku byloby sprzeczne z idea
inwestowania kapitatu w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa i uzyskiwania dochodu
z zainwestowanego kapitatu. Zysk w przedsigbiorstwie moze przejawiac si¢ w fi-
zycznej postaci gotowki, przy czym nie znaczy to, ze kazda gotowka w przedsig-
biorstwie jest zyskiem. Generalnie jednak w zakoficzonym procesie obrotu kapi-
tatu zysk jest kwota, ktora powinna mie¢ jedno z dwoch przeznaczen: inwestycja
lub wyptata wlascicielom. Gotowka wyptacona w postaci dywidendy opuszcza
przedsigbiorstwo, natomiast gotowka przeznaczona na inwestycje zostaje zatrzy-
mana. Mozna stwierdzi¢, ze sytuacja, gdy przedsigbiorstwo ma stale nadmiar
gotowki jest nienaturalna. Po pierwsze dlatego, ze powinna by¢ wyptacona lub
zainwestowana. Po drugie dlatego, ze w celu zwigkszenia zwrotu z kapitatu wia-
snego przedsigbiorstwo powinno mie¢ rozsadne zadluzenie, ktére na biezaco jest
obslugiwane. Jedynym zatem naturalnym okresem dla przedsigbiorstwa, kiedy
utrzymuje ono gotowke jest stan, gdy akumuluje gotowke dla dokonania inwe-
stycji lub ptatnosci w planowanym czasie.

Z faktu posiadania gotowki przez przedsigbiorstwo wynikaja nastgpujace
pytania: dlaczego przedsigbiorstwo zatrzymuje gotowke, na jak dtugo i co po-
winno z nia zrobi¢? Okres zatrzymania gotoéwki wynika z koniecznosci osia-
gnigcia wlasciwego jej poziomu oraz z zatozonego terminu inwestycji, dlatego
istotnymi zagadnieniami sg jej miejsce 1 warunki przechowywania. Jezeli przyj-
miemy powszechnie znane pojgcie pieniadza w czasie, to dojdziemy do wnio-
sku, ze gotowka trzymana w kasie jest gotowka marnowana co do jej potencja-
hu powigkszajacego wartos¢. Przy stopie procentowej k gotdowka G trzymana
w kasie po roku ma warto$¢ G/(1 + k), to znaczy, ze kazde 100 zlotych ztozone
w momencie T1 (poczatek roku) w kasie przy stopie procentowej 10% po roku
jest warte 90,91 ztotych. A zatem gotowka trzymana w kasie jest gotowka mar-
nowana w ujgciu wartosci dyskontowanej. W zwiazku z tym istnieje koniecznosé¢
optymalnego jej ulokowania, przy zachowaniu dostgpnosci i braku utraty warto-
$ci dodatkowe;.

Poszukiwanie miejsca utrzymywania gotéwki

Jest kluczowe, ze gotoéwka w przedsigbiorstwie powinna by¢ utrzymywana
w taki sposob, by nie tracita swojej warto$ci lub, jesli moze, generowata zysk przy
rozsadnym i akceptowanym poziomie ryzyka. Kwesti¢ wlasciwego gospodarowa-
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nia gotowka podnosili juz prawie pot wieku temu w swoich pracach teoretycznych
Baumol [1952] oraz Miller 1 Orr [1966]. Powstaty dwa modele, Baumola i Millera-
Orra, ktore stuzyly do teoretycznych rozwazan dotyczacych plynnosci i poziomu
gotowki w przedsigbiorstwie. W tamtych czasach gotowka byta utrzymywana na
nieoprocentowanych rachunkach bankowych, a najbardziej powszechnym bez-
piecznym instrumentem byty bony skarbowe. Wazne jest podkreslenie, ze badacze
wzigli tez pod uwagg istotny koszt konwersji gotowki na bony skarbowe oraz pod-
kreslili stan rynku bankowego i czas trwania przelewow.

Obecnie transfer pieniedzy na rachunkach bankowych nastgpuje natychmia-
stowo, a nawet jest mozliwy kilka razy dziennie. Istotne jest tez to, ze kosztem
transferu obecnie jest raczej koszt pracy obstugi tych transferow, a nie ich koszt
jednostkowy. Najwazniejsza zmiang w stosunku do tamtych modeli jest najczg-
$ciej rachunek bankowy, na ktoérym sa przechowywane pieniadze przedsigbior-
stwa, ktory jest oprocentowany. Poziom za$ oprocentowania tego rachunku jest
w praktyce bankowej nizszy od stopy inflacji. Powstaje wigc kolejne pytanie,
czy przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ korzy$ci z utrzymywanej gotowki przy
zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczenstwa. Dla gotoéwki utrzymywanej na
rachunku bankowym zagrozeniem jest prawdopodobienstwo bankructwa ban-
ku. W zwyktych warunkach gospodarczych i przy zachowaniu elementarnych
zasad wyboru banku mozna przyjaé, ze jest to prawdopodobienstwo zblizone
do zera. W modelu Millera-Orra alternatywnym miejscem inwestycji gotowki
byty bony skarbowe. W tym przypadku zagrozeniem jest prawdopodobienstwo
upadku panstwa, czyli nalezy przyjac, ze to prawdopodobienstwo w warunkach
pokoju wynosi zero. Wynikatoby z powyzszego, ze nalezatoby zaleca¢ przedsig-
biorstwom lokowanie nadwyzek gotowki w bony skarbowe. Argumentem prze-
ciwko takiemu wnioskowi jest fakt niskiej ptynno$ci tego rozwigzania 1 uzycia
posrednika, ktérego ustuga moze znacznie podnies¢ koszt takiego rozwigzania.
Przedsigbiorstwo moze zatem lokowac¢ wolne $rodki, np. w banku lub funduszu
pieni¢znym.

Ztabeli 1 wynika, zerocznastopazwrotu srodkéw ulokowanych w funduszach
pieni¢znych byta$rednio 00,27% wyzszaniz lokat bankowych, co przy wigkszych
kwotach moze mie¢ znaczenie. Jesli jednak przyjac, ze prawdopodobienstwo
upadku banku jest zerowe, to pewnym rozwiazaniem moze by¢ dokonanie lokaty.
W tym przypadku jednak konieczne jest zainwestowanie gotowki na dtuzszy
okres, a wczesniejsze zerwanie lokaty wiagze si¢ ze strata catosci lub czesci wy-
pracowanego zysku. Kompromisem zatem migdzy zyskownoS$cia, pewnoscia
1 plynnoscia instrumentu jest zastosowanie lokaty typu overnight, czyli przenie-
sienia catosci lub czgsci rachunku biezacego na wyzej oprocentowany rachunek
nocny. Dodatkowym elementem przemawiajacym za takim postgpowaniem jest
dzienna kapitalizacja odsetek z overnightow.
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Tabela 1
Lokaty roczne a fundusze pieniezne — poréwnanie zyskéw wg Open Finance

Zestawienie oprocentowania lokat sprzed roku z funduszami pienieznymi, ktére
w tym okresie przyniosty najwieksze zyski
Roczna | Zysk po | Zysk po | Roczna
stopa |podatku | podatku | stopa
zwrotu zwrotu
(%) (z1) (zh) (%)

Bank Fundusz

Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu
FIO

Toyota Bank 465 | 18833 | 18163 | 448 Un!Funduszg FI.O.subfundusz
Polska UniKorona Pieniezny

AIG Bank SKARBIEC FIO Subfundusz
Polska 430 | 174,15 | 180,99 | 4,47 Pieniezny SKARBIEC-KASA

Getin Bank 420 170,10 | 176,88 437 Allianz FIO subfundusz Allianz

Polbank EFH 4,05 | 200,48 | 184,43 | 4,55

Pieniezny
mBank 410 | 166,05 | 176,14 | 4,35 |DVS PolskaFlOPlynnalokata
ING Bank 400 | 162,00 | 175,60 | 4,34 |AIG FIO Pieniezny
Slaski
Bank AlIG SFIO Parasol Podatkowy
Millennium 3,70 1 149,85 | 171,92 | 4,24 AIG Subfundusz Pieniezny
Eurobank 3,70 149,85 | 170,20 4,20 |Pioneer Pieniezny FIO
Dominet Bank | 3,55 | 143,78 | 169,95 | 4,20 |SKOK FIO Rynku Pienieznego
BWE 3,51 142,16 | 169,64 | 4,19 |Legg Mason Pieniezny FIO
SREDNIE 4,07 | 164,67 | 175,74 | 4,34

Poréwnanie zwrotu z inwestycji; dane dla lokat rocznych z 2008 roku, dla inwestycji
z 2007 roku.
Zrédio: http://www.money.pl (maj 2009).

Wykorzystanie funduszy inwestycyjnych
do zarzadzania srodkami pienieznymi przedsiebiorstwa

Z punktu widzenia klasycznej ekonomii, gdzie przedsigbiorstwo wypra-
cowuje zysk na podstawowej dziatalnosci gospodarczej, operacyjnej, a nie na
spekulacji instrumentami finansowymi, nalezy stwierdzi¢, ze tylko fundusze
0 prawie stuprocentowym bezpieczenstwie srodkoéw moga by¢ przedmiotem in-
westycji przedsigbiorstw. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze przedsigbiorstwo
nie powinno zajmowac si¢ spekulacja posiadana gotowka, bo powinno ja prze-
znaczy¢ na wyplate dywidendy wlascicielom lub na rozszerzenie dziatalno$ci
poprzez inwestycje. Przedsigbiorstwo powinno posiada¢ wigc gotowke tylko
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wtedy, gdy jest akumulowana na inwestycje. Z powyzszego wynika, ze pod-
stawowym kryterium wyboru instrumentu jest brak straty lub zysk wigkszy niz
przy pasywnym utrzymywaniu $rodkow na rachunku bankowym przy zacho-
waniu podobnej ptynnosci. W takim przypadku mozliwym miejscem lokowania
srodkow przedsigbiorstw sa fundusze pienig¢zne lub obligacyjne. Jest tak, gdyz
gotowka powinna by¢ stale dostgpna, a jednoczes$nie pracowac z jak najwyzsza
efektywnoscia. Fundusz rynku pienigznego, ktory inwestuje srodki w dtuzne pa-
piery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa, jest tak bezpieczny jak kraj,
ktory je wyemitowal. W przypadku Polski fundusz inwestujacy w bony skar-
bowe jest tak samo bezpieczny jak bony skarbowe, ktore ma w portfelu. Gtow-
na zaleta funduszu inwestycyjnego jest to, ze mozna wycofa¢ z niego srodki
nie tracac wypracowanych zyskow, jak to ma miejsce w przypadku lokaty. Gdy
przedsigbiorstwo nie zna doktadnie terminu inwestycji lub jest to termin odlegty,
to moze naby¢ jednostki funduszu pienig¢znego 1 w ten sposob beda wypracowy-
waly zysk, a jednoczesnie beda wiasciwie natychmiastowo dostgpne. Inwestor
instytucjonalny w postaci przedsigbiorstwa, ktoremu przepisy tego nie zabrania-
ja, moze wyrazi¢ chg¢ osiagania rentownosci wyzszej niz daja bony skarbowe,
a realizowanej przez inwestycje w dtuzne papiery wartosciowe (commercial pa-
pers) emitowane przez inne podmioty niz skarb panstwa. Moze wtedy skorzy-
sta¢ z funduszy obligacyjnych inwestujacych w takie instrumenty, co umozliwia
posrednie skorzystanie z takiego instrumentu dla matych inwestoréw niekwalifi-
kowanych, poniewaz czgsto warto$ci nominalne takich papierow wynosza 0,5—1
mln ztotych, wigc inwestor o niewielkich srodkach moglby ulokowa¢ je tylko
w jednym papierze lub nie mogiby ich kupi¢ w ogdle. Formuta funduszu ob-
ligacyjnego pozwala na udziat w tym rynku nawet przy malych inwestycjach
1 pozwala na dywersyfikacj¢ ryzyka na wielu emitentow.

Istotna cecha funduszy inwestycyjnych jest to, ze sa wygodne w korzystaniu,
gdyz inwestowanie polega tylko na wykonaniu przelewu na wtasciwy rachunek
funduszu. Inwestor nie musi zbiera¢ informacji o poszczegdlnych instrumentach,
dokonywac¢ ich analizy i porownan, nie musi dokonywa¢ wyboru okresow lokat
poszczegbdlnych bankow. Aby wybra¢ wlasciwy fundusz inwestycyjny, nalezy
zapozna¢ si¢ z jedynym pelnym zrodtem informacji o funduszu i towarzystwie
nim zarzadzajacym, czyli z prospektem informacyjnym. Nalezy w nim spraw-
dzi¢, czy fundusz jest funduszem rynku pienig¢znego w zapisach na temat poli-
tyki inwestycyjnej. Wazny tu jest zapis, czy pobierana jest optata manipulacyj-
na za zbywanie lub umarzanie jednostek uczestnictwa i jesli tak jest, to nalezy
to uwzgledni¢ przy wyliczeniu stopy zwrotu z inwestycji. Istotnym elementem
jest poziom kosztéw obciazajacych aktywa funduszu. Nalezy sprawdzi¢ zapisy
W statucie, czy oprocz wynagrodzenia za zarzadzanie z aktywow funduszu sa po-
krywane jakie$ inne koszty i czy sa limitowane. Konieczne jest podkreslenie, ze
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w przypadku funduszy pieni¢znych z racji ich ograniczonego potencjalu wzrostu
najczg¢sciej nie ma zadnej optaty za nabycie 1 umorzenie jednostek. Oprocz bez-
pieczenstwa funduszy istotnym elementem jest tez ptynnos$¢, czyli czas, w jakim
moze nastapi¢ inwestycja w jednostki po ich nabyciu oraz czas, w jakim mozna
dokona¢ wyptaty srodkow pieni¢znych po umorzeniu jednostek.

W przypadku zainwestowania srodkow nastgpuje to w nastgpnym dniu po
przelewie. W przypadku ztozenia dyspozycji umorzenia, jest ona realizowana
nastgpnego dnia, kolejnego dnia nastgpuje rozliczenie, a kolejnego dnia $rodki
sa na rachunku klienta. Nie jest wigc to przeptyw natychmiastowy i fundusze
zgodnie ze statutami najczgscie] maja 3 dni robocze na realizacj¢ dyspozycji
umorzenia. Jesli mowimy o tym, ze inwestycje w fundusze sa inwestycjami
o duzym stopniu ptynnosci, to nalezy zaznaczy¢, ze jednak sa o dwa dni p6z-
niejsze od rachunku biezacego. Badania empiryczne pokazuja, ze jesli odejmie
si¢ dni, ktore nie wypracowuja zysku 1 poréwna z oprocentowanym rachunkiem
biezacym, to w zaleznosci od relacji oprocentowania rachunku i stopy zwrotu
funduszu pienigznego minimalny zakres inwestycji wynosi 8—12 dni.

Wazna kwestia jest wybor wlasciwego funduszu inwestycyjnego (por. tab. 2)
w ramach wlasciwego towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Istotne jest i to, ze
nie ma mozliwosci okreslenia stopy zwrotu funduszu w przysztosci. Powszech-
nie stosowana metoda oceny jest porownanie przesztych wynikéw funduszy

Tabela 2
Fundusze pieniezne w 2007 roku

Stopa zwrotu Prowizja za
Lp. Nazwa funduszu za 12 miesiecy | przystapienie
(%) (%)
1 |ldea Premium SFIO 5,16 0,00
> All!anz F!O Tc,u.bfundusz 455 0,00
Allianz Pieniezny
Skarbiec FIO Subfundusz
3 Pieniezny Skarbiec-Kasa 444 0,00
4 | Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO 4,42 0,00
5 Un!Fundusze: FI_O_subfundusz 4.41 0,00
UniKorona Pieniezny
6 |AIG FIO Pieniezny 4,34 0,00
7 | Pioneer Pieniezny FIO 4,26 0,00
8 |SKOK FIO Rynku Pienieznego 4,24 2,00
AIG SFIO Parasol Podatkowy
9 AIG Subfundusz Pieniezny 4,24 0,00
10 |Legg Mason Pieniezny FIO 4,22 0,00

Zrédio: Bednarz E.: Wysokie oprocentowanie. Gazeta Prawna nr 140/2008.
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W ujeciu miesigcznym, kwartalnym, péirocznym, rocznym czy wieloletnim.
W tym celu porownuje si¢ ceny jednostek w odpowiednim okresie przesztym
W ujeciu nominalnym, wigc w wynikach nie uwzglednia si¢ inflacji ani dyskon-
ta. Wazne jest tez sprawdzenie, kto w danym okresie byt zarzadzajacym danego
funduszu. Mozna jednak uznaé, ze jesli dany fundusz prezentuje stale ponad-
przecigtng stopg zwrotu, to jest dobrze zarzadzany 1 — przy braku zmiany zarza-
dzajacego — tak tez moze by¢ w przysztosci.

Konwersja srodkéw miedzy funduszami lub w ramach
jednego funduszu

Przy omawianiu roli funduszy inwestycyjnych w zarzadzaniu gotowka
przedsigbiorstwa nalezy wspomnie¢ o okresach dobrej koniunktury gietdowe;.
Otwarte pozostaje pytanie, czy w takim okresie, kiedy wystgpuja state trendy
wzrostowe i brak jest sygnatow z gospodarki o pogorszeniu koniunktury, na-
lezy wykorzysta¢ fundusze akcyjne lub zréwnowazone. Nalezy jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ze z punktu widzenia zasad alokacji gotowki przedsigbiorstwa
nalezy unika¢ funduszy innych niz pienigzne i obligacyjne w kazdym okresie.
W uzasadnionych przypadkach mozna skorzysta¢ z funduszy akcyjnych lub
zroéwnowazonych o gwarancji zachowania kapitatu lub minimalnej stopie zwro-
tu. Powstaje wtedy pytanie: jak przenies¢ srodki z funduszu pieni¢znego do inne-
go? W przypadku funduszy nalezacych do innych towarzystw nie ma innej drogi
niz umorzenie, zaptacenie podatku, przelew do innego towarzystwa i nabycie.
Dlatego lepiej jest wybra¢ na poczatku inwestowania jedno towarzystwo i tyl-
ko w ramach niego dokonywac¢ przeniesienia srodkow, bo towarzystwa oferuja
narzedzie nazywane konwersja srodkow. Polega to na tym, ze mozna dokony-
wac przelewow migdzy funduszami nalezacymi do jednego towarzystwa bez
ponoszenia kosztow nabycia (po jednokrotnym wyroéwnaniu kosztow nabycia
przy przejsciu z tanszego do drozszego, np. z pienigznego do akcyjnego). Licz-
ba konwersji jest nieograniczona i wprawni inwestorzy potrafia wykorzystywac
nawet nieduze wahania trendu rynku akcji, by w okresie spadku nawet w okre-
sach tygodniowych bezpiecznie ,,parkowa¢” srodki w funduszach pieni¢znych
1 przenosi¢ srodki do funduszy akcyjnych w okresach wzrostu, takie dziatania
w jezyku zarzadzajacych nosza nazwe ,,timing”. Takiej strategii nie nalezy pole-
ca¢ przedsigbiorstwom, ale sama mozliwos$¢ przenoszenia srodkéw migdzy sub-
funduszami bez dodatkowych kosztow wydaje si¢ cenna.

W przypadku przeniesienia srodkow z funduszu do funduszu zachodzi ko-
niecznos$¢ zaplaty podatku od zyskow kapitalowych (tzw. podatku Belki), obo-
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wiazek ten powstaje natychmiast po umorzeniu jednostek funduszu. Taka sytu-
acja pomniejsza bezposrednio wielkos¢ inwestowanych srodkow, co zmniejsza
efekt snieznej kuli. Wprowadzenie podatku od zyskow kapitatowych stanowito
powazny problem dla funduszy inwestycyjnych, bo ograniczyto sktonno$¢ inwe-
storow do dokonywania konwersji, a samym towarzystwom przysporzyto duzo
administracyjnej pracy zwiazanej z naliczaniem 1 ksiggowaniem tego podatku.
Poszukiwano rozwiazania tego problemu, w efekcie powstaty struktury w ramach
jednego podmiotu mogace chroni¢ srodki przed pomniejszeniem podatkowym.

Fundusze parasolowe

Fundusze parasolowe swoja nazwe wzigly stad, ze parasol kojarzy sig
z ochrona. Zbiezno$¢ znaczen jest uzasadniona — fundusze te maja za zadanie
chroni¢ klientow przed ptaceniem podatku od zyskow kapitalowych podczas
przenoszenia $rodkow finansowych miedzy funduszami [Satalecki 2007].

Fundusz parasolowy to potaczone ze soba rozne subfundusze w ramach jed-
nego TFI, tzn. jednego podmiotu prawnego [Gieros-Brzezinska 2006]. Ozna-
cza to, ze klient wplacajac pieniadze do funduszu parasolowego praktycznie
wskazuje, na jakich subfunduszach moga si¢ znalez¢ jego pieniadze. Czg$¢
z zainwestowanej kwoty moze si¢ wigc znalez¢ na subfunduszu akcyjnym, czg$§¢
na funduszu pieni¢znym lub moga tez przyja¢ podzialy wedlug wyboru klienta.
Taka struktura pozwala zmienia¢ subfundusze dowolnie, bez ptacenia podatku
od zyskow kapitatowych, poniewaz kapitat bedzie znajdowat sig ciagle pod pa-
rasolem jednego gldwnego funduszu parasolowego (rys. 1).

Pierwsza korzys¢ z funduszu parasolowego dla klienta to odroczenie podat-
ku [Szubanski 2006]. Oznacza to, ze klient, ktory dokonuje zamiany w ramach

Fundusz parasalowy

Soubfunduss Subfundo s Subfundu=se
1 3 4

Rysunek 1
Budowa funduszu parasolowego
Zrédto: www.money.pl (maj 2009).
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réznych subfunduszy nalezacych do jednego ,,parasola”, ptaci podatek dopiero
na koniec inwestycji, niezaleznie od liczby zamian migdzy subfunduszami. Ter-
min ,,zamiana” dotyczy zamiany jednostek uczestnictwa jednego subfunduszu
na jednostki uczestnictwa innego subfunduszu w ramach jednego funduszu para-
solowego. Ostatecznie zaplacony podatek jest znacznie nizszy, tzn. tym nizszy,
im dluzej inwestor pozostaje w funduszu parasolowym i im czg$ciej dokonuje
zamian.

Kolejna korzyscia wynikajaca z inwestowania w fundusz parasolowy jest
efektywnos¢ podatkowa w kompensowaniu zyskow i strat [Wegorkiewicz 2007].
Oznacza to, ze w przypadku zamiany jednostek uczestnictwa jednego subfundu-
szu na jednostki uczestnictwa innego stosuje si¢ zasade kompensowania zyskow
i strat. W przypadku konwersji pomigdzy catymi funduszami taka zasada nie
wystepuje 1 podatek jest pobierany bezposrednio przy konwersji. Postuzmy si¢
przyktadem dla zobrazowania tego zjawiska — zal6zmy, ze polski inwestor zain-
westowat 100 zt w fundusz mieszany. Na koniec roku warto$¢ inwestycji wzrosta
do 150 zt. Taki zysk rozbudzil nadziej¢ i inwestor zdecydowat si¢ na konwersj¢
srodkow do funduszu akcyjnego, przed konwersja zostat pobrany podatek 19
proc. - 50 zt = 9,5 zt. Srodki w wysokosci 140,5 zt trafiaja do funduszu akcyjne-
g0, ktéry nieszczgsliwie stracit w kolejnym roku doktadnie 50 zi. Ostatecznie, po
dwach latach, warto$¢ netto inwestycji inwestora wynosi 90,5 zt (100 zt + 50 zt
—9,5 zt— 50 zt), i to mimo faktu, ze w pierwszym roku inwestor zarobit 50 zi, a w
drugim — doktadnie tyle samo stracil. Wydawaloby sig, ze po takich perypetiach
warto$¢ majatku inwestora bedzie rowna wartosci poczatkowej 100 zi. Rzeczy-
wiscie tak by bylo, jesli inwestor dokonatby doktadnie tych samych zmian, prze-
chodzac tylko migdzy subfunduszem mieszanym i akcyjnym w ramach jednego
funduszu-parasola 1 nie zaptacitby podatku w wysokosci 9,5 zl. Nastgpna ko-
rzyscia dla inwestora, ktora daje fundusz parasolowy, jest efektywno$¢ kosz-
towa. Polega ona na tym, ze fundusz parasolowy najczgsciej nie pobiera optat
manipulacyjnych przy zamianach migdzy subfunduszami albo dopuszcza kilka
zamian w ciagu roku bez optat, przy zatozeniu, ze inwestor zaptacit juz oplaty za
przystapienie do funduszu parasolowego.

Warto jednak podkresli¢, ze fundusze parasolowe nie zwalniaja z ptacenia
podatkow, a oddalaja ten moment w czasie i nie nast¢puje zmniejszenie wielko-
sci kapitalu podczas konwersji. Przedsigbiorstwa przy inwestowaniu w fundusze
inwestycyjne przyjmuja, ze najwazniejsza strategia to strategia ,,realnie nie stra-
ci¢”, wigc powinny si¢ ogranicza¢ do funduszy bezpiecznych, tzn. pienigznych
1 obligacyjnych, a z innych korzysta¢ tylko wyjatkowo, najlepiej jesli miatyby
gwarancj¢ kapitatu lub gwarantowana stopg zwrotu.

Kluczowe dla omawianego zagadnienia jest to, ze korzystanie z funduszu
rynku pieni¢znego w ramach funduszu parasolowego jest godne polecenia kaz-
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demu przedsigbiorstwu, gdyz moze to by¢ rozsadna mozliwo$¢ angazowania
wolnej gotowki, stanowi tez alternatywg dla przetrzymywania gotowki na ra-
chunku biezacym lub lokacie. Ponadto, fundusz rynku pienigznego taczy moz-
liwo$¢ wyzszej stopy zwrotu z bezpieczenstwem i ptynnoscia srodkow, co ma
kluczowe znaczenie dla kierownictwa przedsigbiorstwa.

W $wietle powyzszych rozwazan mozna uzupehic, ze TFI w ramach fun-
duszu parasolowego moze tworzy¢ subfundusze stosujace r6zna polityke inwe-
stycyjna, poczynajac od specjalistycznych zagranicznych funduszy akcyjnych,
a konczac na bezpiecznych funduszach krajowych rynku pieni¢znego. Towarzy-
stwa moga takze tworzy¢ coraz to nowe subfundusze, odpowiadajac na zmiany
trendow czy mody na rynku. Inwestorzy w ramach funduszu parasolowego moga
zmienia¢ struktur¢ swojego portfela oraz przesuwac srodki migdzy bardziej
1 mniej ryzykownymi produktami [Kowalewski, Radto, Chalimoniuk 2009].

Fundusze parasolowe daja mozliwosci realnego zwigkszenia warto$ci wol-
nych srodkéw przedsicbiorstwa na skutek przemieszczania ich migdzy subfun-
duszami bez placenia podatku. Jednakze dotychczasowe wyniki ratingu Forbes
Investor-Seendicator wskazuja, ze produkty oferowane przez rozne towarzystwa
inwestycyjne sa bardzo zroznicowane pod wzglgdem osiaganych wynikoéw i ocen
(tab. 3). A zatem pozostawanie §rodkow przez dluzszy czas w funduszu parasolo-

Tabela 3
Ocena funduszy parasolowych, skala 1-5, kwiecien 2009 roku

Liczba . .
subfunduszy Rating subfunduszy krajowych
Rating zrow- | stabil- . .
Lp. TFI parasola . ocenio- | akcyj- | no- | nego Ob“'. pie-
ogotem . gacyj- | niez-
nych | nych | wazo- | wzro-
nych | nych
nych stu
1 UniFundu-
sze AAAA 18 5 4 5 3 4
2 |Lukas AAAA 5 2 3 5
3 |SKOK AAAA 5 2 4
4 |BPH AAAA 11 6 3 4 3 4 3
5 |CU AAAA 10 4 3 4 4
6 |Skarbiec AAA 13 7 4 4 4 3 3
7 | Allianz AAA 9 4 3 3 2 5 4
8 |KBC AAA 5 4 2 3 4 3
9 |Fortis AAA 2 2 2 3
10 | Millennium AA 8 5 2 3 2 3 2
11 |SEB AA 6 5 3 3 2 2

Zrédio: Kowalewski O. i in.: Forbes.pl (marzec 2009).
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wym tylko ze wzgledu na korzysci wynikajace z nieptacenia podatku moga by¢
niewystarczajace dla inwestora. Dobrym rozwigzaniem moze by¢ pozostanie
w funduszu parasolowym, ale korzystanie takze z funduszu pieni¢znego. Jesli
za$ jedynym kryterium jest nieponiesienie realnej straty, to spetni¢ go moga fun-
dusze rynku pieni¢znego.

WhioskKi

Przeprowadzone rozwazania upowazniaja do sformutowania nast¢pujacych
wnioskow:

1. Fundusze rynku pieni¢znego (money market funds) z racji inwestowania
w dtuzne papiery skarbowe sa pozbawione ryzyka straty, z tej racji nadaja si¢ dla
przedsigbiorstw do inwestowania wolnych §rodkoéw pienig¢znych.

2. Dostgpnosé¢ srodkow zgromadzonych w funduszach rynku pienigznego
jest wigksza niz w przypadku lokat bankowych. W warunkach dobrej koniunk-
tury mozna dokona¢ konwersji tych $rodkow na inny fundusz w ramach tego
samego TFL.

3. Fundusze parasolowe zawierajace kilka subfunduszy sa wlasciwym miej-
scem czgsci inwestycji gotowkowych poniewaz firma wybrawszy fundusz rynku
pieni¢znego jako podstawowy moze przenie$¢ czgs¢ srodkow do agresywniej-
szego funduszu, nie ptacac po wycofaniu z subfunduszu podatku od zyskow ka-
pitatowych.
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The umbrella funds and bank locations as the place
for cash of companies

Abstract

Financial liquidity is one of the most important factors for the company
growth and everyday operations. Since the mid of XX century there have been
some attempts to find a right level of cash to be held by a company. Similar re-
search was involved in deciding what to do when there is a surplus of cash that
is going to be kept by the company for future purposes. The bank location could
be good solution, but investment fund as the place for placing cash for a period
of time is probably better. The rules of investment funds in Poland prevent an
investor from any risk of fraud. Simultaneously there are some investment risks
according to the profile of the given fund. From this point of view majority of in-
vestment funds are not suitable to serve as the place of investment for companies.
The good solution is a money market fund due to the fact that only very low risk,
or almost no risk, papers are in the portfolio of such funds. Obviously never very
high yields are anticipated but still they are higher than deposits and far more
flexible. The money market fund is particularly suitable for an investment when
money can be shifted to a more aggressive fund at the steady growth market con-
ditions. The mechanism of conversion between the funds allows it but in normal
circumstances the profits are taxed straight after the operation. In order to avoid
it the companies that run legal investment funds in Poland (TFI) introduced so
called “umbrella funds” where the money market fund is one of the subfunds and
money could be easily moved to another fund without immediate taxation. The-
refore the money market fund within the umbrella fund could be the good place
to keep company cash surplus.



