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WPLYW KOSZTOW DYSTRYBUCYJNYCH NA
STOPE ZWROTU Z INWESTYCJI W OTWARTE
FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Zarys tresci: Artykut koncentruje sie¢ na zagadnieniach, ktére zwiazane sa z kosztami
mani pulacyjnymi ponoszonymi przez inwestora. Charakteryzuje czynniki ksztattujace
wysokos¢ optat dystrybucyjnych oraz przedstawia ich wptyw na stopg zwrotu z inwe-
stycji w Otwarte Fundusze Inwestycyjne.

Sowa kluczowe: fundusz inwestycyjny, optata dystrybucyjna, ryzyko inwestycyjne,
stopa zwrotu.

Wprowadzenie

Fundusze Inwestycyjne w ostatnich latach staty si¢ popularna forma loko-
wania kapitatu. Szeroka of erta produktowa oraz wysokie stopy zwrotu sprawity,
iz inwestorzy oczekujac wyzszych zyskow, dokonywali transferu swoich
oszczednosci np. z lokat bankowych w jednostki uczestnictwa. Wywotato to
wzrost aktywow funduszy do rekordowej wartosci 145 mid zt* w pazdzierniku
2007 r.

Koniunktura na rynku funduszy inwestycyjnych oraz osiagane przez nie
wyniki, zaleza z jedng strony od zamoznosci spoteczenstwa, a z drugiej od
sytuacji gospodarczel w kraju i na swiecie. Zmiany zachodzace na rynkach fi-
nansowych i trwajaca od konca 2007 roku bessa spowodowaty, ze wartos¢ ak-
tywow funduszy inwestycyjnych zmalata i na koniec 2008 r. wynosita zaledwie
67,31 mid zI*.

W trakcie trwajacego kryzysu finansowego znaczenia nabraty koszty zwia-
zane z inwestycja w jednostki uczestnictwa. W trakcie hossy uczestnicy uzyska-
li wysokie zyski pomimo optat, natomiast w przypadku bessy koszty sprawigja,
iz stopa zwrotu jest jeszcze nizsza, a nawet ujemna. Celem artykutu jest ukaza-

"stazysta, Zaklad Finansow, Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Politechnika K oszalifiska
'Raport Roczny 1ZFA zarok 2007, www.izfapl (17.03.2009).
2 Raport Roczny |ZFA zarok 2008, www.izfa.pl (17.03.2009).
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nie wptywu kosztéw dystrybucyjnych na uzyskiwane stopy zwrotu z inwestycji
w Otwarte Fundusze | nwestycyjne.

Char akterystyka kosztow stosowanych przez TFI

Inwestowanie w Fundusze Inwestycyjne zwiazane jest z ponoszeniem
okreslonych kosztéw. Literatura przedmiotu przedstawia rézne klasyfikacje
optat, w praktyce natomiast TFI dziela koszty na manipulacyjnei operacyjne.

Optaty manipulacyjne sa kosztami pomnigjszajacymi jednorazowo stan ra-
chunku danego inwestora. Sktadaja Si¢ na nie optaty: dystrybucyjna, za umo-
rzenie jednostek uczestnictwa, optata przy transferze srodkéw do innego fundu-
szu, za prowadzenie rachunku i sktadanie zlecen tel ef onicznych.

Pierwsza prowizja, ktora obcigzony zostaje uczestnik funduszu jest optata
dystrybucyjna, pobierana w momencie inwestowania srodkow. Jest ona nazy-
wana takze optata za zakup Jednostek Uczestnictwa, a zatem odliczana jest od
kwoty przeznaczong na inwestycje, a pozostata cz¢s¢ srodkow przeliczana jest
dopiero najednostki funduszu.

Optata za umorzenie Jednostek Uczestnictwa naliczana jest procentowo od
ich wartosci w momencie wycofania. Dtuzszy okres inwestycyjny, np. powyze)
roku, czgsto wiaze si¢ ze zwolnieniem z owej optaty. Dziatania te maja na celu
zniechgcenie inwestora do krétkoterminowego inwestowania. Wysokos¢ optaty
za umorzenie Jednostek Uczestnictwa ma szczegdlne znaczenie w dobie kryzy-
su finansowego. Im mniejsze optaty za umorzenie, tym tatwigj jest dokonywac
zmian wlasngj polityki inwestycyjneg.

Pozostate koszty manipulacyjne to optaty zwiazane z transferem srodkow-
czyli przeniesieniem srodkéw z jednego funduszu do drugiego, dziatajacego
w ramach tg samg rodziny funduszu; optata za prowadzenie rachunku- zwia-
zana z prowadzeniem kont dla uczestnikéw funduszu oraz optata przy sktadaniu
Zlecen tdefonicznych — zwiazana z tel efonicznym kontaktem z klientem.

Oprocz optat manipulacyjnych wyrézniono takze operacyjne, wérod, kto-
rych wyrézniasi¢ optaty za zarzadzanie i pozostate koszty operacyjne. Optaty te
TFI przeznacza na pokrycie swej dziatalnosci zwiazang z*:

utrzymaniem pracownikow,
wynagrodzeniem banku-depozytariusza,
kosztami ksiggowymi,

wydatkami na kampanie reklamowe.

% A. Banachowicz, Fundusze inwestycyjne, Jak zaczg¢ zarabia¢ na funduszach inwesty-
cyjnych, wykorzystujgc mechanizmy rynku?, Ztote Mysli, Warszawa 2008, s. 76-79.
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Optlaty za zarzadzanie naliczane sa przed podaniem wartosci Jednostki
Uczestnictwa na dany dzien. Inwestor, zatem nie odczuwa optaty, ktora nali-
czana jest, jako utamkowa wartos¢ procenta przypadajaca na jeden dzien
wroku. Jg wysokos¢ zalezy od ryzyka inwestycyjnego, im wigksze ryzyko
inwestycji w dany fundusz, tym optata jest wyzsza. Pozostate koszty operacyjne
Zwigzane sa gtéwnie z dziatalnoscia administracyjna.

Czynniki warunkujace wysokosé oplat dystrybucy;j-
nych

Wysokos¢ optat dystrybucyjnych uzalezniona jest od czynnikow, wsrod
ktorych istotna rolg stanowi wybdr samego TFI. Ponadto znaczenie odgrywa
takze rodzaj funduszu oraz wysokos¢ wptaty dokonywane przez inwestora
Stawki optat dla inwestycji 10 000 zt w Subfundusz Akcji, stosowane przez
poszczeg6lne THI, przedstawia wykres nr 1.
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Wykres 1. Stawki optat za dystrybucje naliczane dlainwestycji w Fundusz (Subfun-
dusz) Akcji dlakwoty 10 000 zt

Figure 1. Chargerate for distribution charged investmentsin Investment Founds (Sub
founds) 10 000 zt shares

Zr 6dlo; Opracowanie wasne na podstawie stron internetowych TFI (www.bphtfi.pl,

www.millenniumtfi.pl, www.pzu.pl, www.skok.pl

Sour ce: Author’s based on data from TFI internet sources

(www. bphtfi. pl,www.millenniumtfi.pl, www.pzu.pl, www.skok.pl

Najwyzsza stawke z prezentowanych Towarzystw stosuje Union Invest-
ment TFI (4%), najnizsza natomiast TFI PZU S.A (2,50%). TFI, by zapobiega¢
spadkowi zainteresowania inwestorow funduszami inwestycyjnym, zaczgty
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wprowadza¢ promocje, polegajace na zaniechaniu stosowania optat manipula-
cyjnych. Dodatkowo czgs¢ TFl zrezygnowata z optat za zakup Jednostki
Uczestnictwa, jezeli transakcja odbywa si¢ za pomoca kont internetowych. Ta-
kie ustugi oferuje obecnie m.in. Supermarket Funduszy |nwestycyjnych mBan-
ku czy Centrum Oszczedzania Multibanku.

Kolginym czynnikiem warunkujacym poziom stawki optaty dystrybucyjnej
jest wysokos¢ wptaty na fundusz inwestycyjny dokonywane przez inwestora.
Zaeznosci, pomigdzy wysokoscia tej wptaty i wielkoscia optaty za zakup Jed-
nostki Uczestnictwa, a takze srednia stawke procentowa dla inwestycji w rozne
rodzaje Funduszy Inwestycyjnych Otwartych przedstawia wykres numer 2.

4,00%-

3,50%-

3,00%-

A

2,50%-

AT

2,00%-

A

1,50%-

A

INRRRRRRRRRRRNNN IIIIIIIIIA

1,00%-

A

S i

do 100002zt 10000 ztdo 250002zt - 500002zt- 100000zt- 5000002z i  Srednia
24999zt 50000zt 100000zt 500000 zt wiecej stawka

B Fundusze (Subfundusze) Mieszany
M Funusze (Subfundusze) Dtuzn ) o
O Fundusze (Subfundusze) Gotéwkowe i Rynku Pienieznego

@ Fundusze ESubfunduszeLAkcji

Wykres 2. Srednie stawki optat dystrybucyjnych zréznicowane pod wzgledem wysoko-
$ci wptaty dokonywane przez inwestora

Figure 2. Average rates of distribution charges diversified in relation of payment
amount made of the investor

Zr 6dlo; Badaniai opracowanie wiasne na podstawie www.izfa.pl oraz stron interneto-

wych TFI (www.bphtfi.pl, www.millenniumtfi.pl, www.pzu.pl, www.skok.pl,

www.union-investment.pl 17.03.2009)

Sour ce: Author’s based on data from www.izfa.pl and TFI internet source

(www. bphtfi.pl, www.millenniumtfi.pl, www.pzu.pl, www.skok.pl, www.union-

investment.pl 17.03.2009)
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TFI w zaleznosci od wysokosci dokonywanych wptat przez inwestora sto-
suja rozne wielkosci optat dystrybucyjnych. Najwyzsze stawki stosowane sa dla
inwestycji do 10 000 zt, natomiast dla inwestycji powyze 500 000 zt stawki te
moga by¢ nizsze nawet o 80%. Zachodzi wigc zaleznos¢: czym wigksza kwota
wptacana przez inwestora tym nizsza stawka optaty za zakup Jednostek Uczest-
nictwa. Taki podziat stawek powinien zachgca¢ inwestora do wniesienia wyz-
szych wptat poprzez korzystanie z nizszych stawek optat dystrybucyjnych.

Na koszty dystrybucyjne wptywa réwniez rodzaj funduszu inwestycyjnego.
Wysokos¢ stawki zalezy od poziomu ryzyka, ktérym charakteryzuje si¢ fun-
dusz. Przedstawiono zatem klasyfikacje Funduszy |nwestycyjnych w zaleznosci
od rodzaju dokonywanych |okat.

Wyréznia si¢ nastepujace fundusze inwestycyjne otwarte’:

Fundusze akdji,

Fundusze mieszane,

Fundusze dtuzne,

Fundusze gotéwkowe i rynku pieni¢znego.

Fundusze akcji, obarczone ngjwigckszym ryzykiem inwestycyjnym, lokuja
swoje srodki gidwnie w akcje, oraz w inne udziatowe papiery wartosciowe”.
Wsréd tych funduszy wyrézni¢ mozna fundusze matych i srednich spotek, fun-
dusze indeksowe oraz fundusze sektorowe. Pierwsze z nich to takie, ktérych
lokaty ograniczaja si¢ do akcji matych i srednich spdtek na danym rynku.
W przypadku funduszy indeksowych, sktad portfela inwestycyjnego stanowia
lokaty $cisle odzwierciedlajace sktad okreslonego indeksu rynku akcji. Z kolel
fundusze sektorowe to takie, w ktérych udziat akcji nalezacych do spotek okre-
slonego sektora w aktywach funduszu, wynosi co najmnigj 66%°.

Ryzyko, z ktérym wiaze si¢ inwestycja w Fundusze Akcji, skutkuje wyso-
kimi stawkami optat dystrybucyjnych. Jak wynika z wykresu numer 2, ngjwyz-
sza stawka, przy najnizsze wptacie (do 10 000 zt) wyniosta 3,65% wartosci
wplaty, najnizsza natomiast 0,72% dla wptaty powyzej 500 000 zt. Srednia war-
tos¢ optaty dystrybucyjne w przypadku Funduszy Akcji wyniosta 2,15% warto-
$Ci wptaty.

* Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych otwartych oraz spegjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych wg Izby Zarzadzajacef Funduszami i Aktywami
www.izfa.pl/pl/index.php?d=10042 (02-02-2009).

® Udziat w aktywach funduszu akgji oraz innych udziatowych papieréw wartosciowych
waha si¢ w przedziale od 80% do 100%. Najczesciej wynosi 90%, nie moze by¢ jednak
mnigszy niz 66%.

® D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne, Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efek-
tywnosci, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 26.
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Fundusze mieszane, zwane takze hybrydowymi lokuja swoje srodki w réz-
ne aktywa finansowe tak, aby ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne. Zarzadzajacy
tymi funduszami inwestuja m.in. w akcje, papiery dtuzne, depozyty bankowe,
waluty, instrumenty pochodne. Do funduszy mieszanych zalicza si¢: fundusze
z ochrong kapitalu7, fundusze stabilnego wzrostu, fundusze zréwnowazone oraz
inne fundusze mieszane. | nwestowanie zaréwno w fundusze zréwnowazone jak,
i stabilnego wzrostu nie wymaga od inwestora ciagtego $ledzenia sytuacji na
rynku papierow wartosciowych i samodzielnego podejmowania decyzji. Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych zatrudnigja wysokiej klasy specjalistow zaj-
mujacych si¢ zarzadzaniem portfelami papieréw wartosciowych®. Fundusze
zrownowazone, stabilnego wzrostu inwestuja swoje srodki zaréwno w akcje,
jak i obligacje’. Akcje powinny przyczyniaé si¢ do wzrostu wartosci danego
portfela inwestycyjnego, natomiast obligacje dziataja na ten portfel stabilizuja-
co™. Proporcje miedzy papierami wartosciowymi zaleza od hossy i bessy na
rynku. W przypadku korzystnegj sytuacji na gietdzie zarzadzajacy inwestuja
w akcje, natomiast w czasie bessy ograniczaja inwestycje w akcje, zastepujac je
obligacjami i instrumentami rynku pienigznego™.

Dzicgki dywersyfikacji portfela inwestycyjnego ryzyko, wynikajace z inwe-
stycji w Fundusze Mieszane, jest mnigsze, w zwiazku z tym optaty dystrybu-
cyjne sa tu takze nizsze, niz w przypadku Funduszy Akcji. Najwyzsza optata
stosowana przy wptacie do 10 000 zt wyniosta 2,80%, najnizsza natomiast wy-
stapita dia wartosci wptaty powyzej 500 000 zt (0,40%). Srednia oplata jest
00,61% nizsza niz w przypadku srednigl dla Funduszy Akcyjnych i wyniosta
1,54%.

Fundusze dtuzne roznia sie od funduszy akcji oraz mieszanych tym, ze nie
moga inwestowa¢ w udziatowe papiery wartosciowe®. Inwestuja wiec przede
wszystkim w papiery wartosciowe o statym dochodzie, dlatego tez obarczone sa

" Podstawowa zasada polityki w przypadku funduszy z ochrona kapitatu jest zabezpie-
czenie przed spadkiem wartosci jednostki uczestnictwa ponize okreslonego poziomu.

8 3. Majewski, Skfonnosé do ryzyka a efektywne zarzqgdzanie portfelem na przyk/adzie
otwartych funduszy inwestycyjnych akcji,[w]: Przeksztaicenia rynku finansowego
w Polsce. Instytucje finansowe i mechanizmy ich funkcjonowania, pod red. P. Karpusia,
J. Wectawskiego, Wydawnictwo Marii Curie — Sktodowskigj, Lublin 2005, s. 457.

® Udziat akqji oraz innych papieréw udziatowych w aktywach funduszu zréwnowazo-
nego wynos od 40 do 60%, natomiast w funduszu stabilnego wzrostu nie powinien
przekracza¢ 40%.

10 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektyw-
nos¢, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 51.

1 A, Banachowicz, op.cit. s. 41.

12 7 wyjatkiem specyficznych okolicznosci np. nabycia akcji w wyniku konwersji dhu-
gu.
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niewiekim ryzykiem. Udziat obligacji i bonéw skarbowych w portfdu fundu-
Szu musi wynosi¢ przynajmnigj 90%. Optata dystrybucyjna jest tu takze nizsza
niz w przypadku funduszy bardzig ryzykownych. Najwyzsza optata wyniosta
zaledwie 0,62%, a wiec byla mnigjsza nawet od najnizszej optaty stosowane)
dla Funduszu Akgji. Srednia wielkosé¢ wyniosta 0,39%.

Fundusze rynku pienigznego sa najbezpiecznigjsza inwestycja, obarczona
najmnigszym ryzykiem w poréwnaniu do pozostatych funduszy otwartych.
Fundusze te inwestuja swoje srodki w bony skarbowe, certyfikaty depozytowe
i bony skarbowe komercyjne w petni zabezpieczone wykupem. Charakteryzuja
si¢ matym ryzykiem, a co za tym idzie niskimi stopami zwrotu porownywal ny-
mi do lokat bankowych. Dla funduszy tych stosuje si¢ zerowe stawki optat dys-
trybucyjnych.

Wplyw oplat dystrybucyjnych na stopy zwrotu z inwe-
stygji

Koszty optat dystrybucyjnych maja wptyw na wysokos¢ stop zwrotu, jed-
nak te przedstawiane przez TFl uwzgledniaja jedynie wartosci Jednostek
Uczestnictwa w dniu ich nabycia oraz w dniu ich odsprzedazy.

W tabeli nr 1 przedstawiono stopy zwrotu z inwestycji bez uwzgledniania
optat dystrybucyjnych oraz stopy uwzglednigjace oplaty za zakup Jednostek
Uczestnictwa, a takze srednia z roznic migdzy stopami zwrotu. Analizujac
otrzymane wyniki stop zwrotu z 2008 r. mozna zaobserwowac, iz stopa zwrotu
obgmujaca koszty dystrybucyjne jest zawsze nizsza, od stopy zwrotu bez optat
za zakup JU. Uwzglednia bowiem tylko ta czg¢s¢ kapitatu, ktéra zostata rzeczy-
wiscie przeznaczona na zakup Jednostek Uczestnictwa.

Najwicksza réznica pomigdzy stopami zwrotu wystapita w przypadku Fun-
duszy Akcji i wyniosta 1,32%.Wynika to z ngjwyzszych stawek optat stosowa-
nych wiasnie dla tych funduszy. Maksymalna rozbieznos¢ zanotowano dla
SKOK FIO Akgi (1,81%), najmnigsza natomiast dla UniKorona Akcje
(0,21%). Dla Funduszy Mieszanych stosowane sa nizsze stawki optat dystrybu-
cyjnych, co potwierdza réwniez nizsza niz dla Funduszy Akcji réznica pomie-
dzy stopami zwrotu (1,07%). Najwyzsza rozbieznos¢ zanotowano dla PZU Ma-
zurek (2,11%), najnizsza zas dla BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu
(0,08%).
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Tabela 1. Stopy zwrotu z inwestycji w Fundusze Inwestycyjne Otwarte
Table 1. Returning rate from Investment in the Open Investment Founds

stopa | stopazwro-
Zwrotu tuz
bez uwzgled- | Sredniazréznic
optaty nieniem pomiedzy sto-
dystrybu- optaty pami zwrotu
cyjng* | dystrybu-
Cyjnej**
@ | SKOK FIO AKgi -39,52% | -41,34%
o 2 [Millennium FIO S Akgi 4736% | -48.81%
S - : 1,32%
25 UniKorona Akcje -4753% | -47,74%
£ 3 2| PzU - Krakowiak -48,96% | -50,49%
L = <| Bpy Subfundusz Akdji -38,34% | -39,94%
SKOK FIO Fundusz Funduszy -24.28% | -26,17%
S o | Millennium FIO S Stabilnego -14,96% | -15,81%
% & |Wazostu
e 5 Uni Stabilny Wzrost 0,51% 0,11% 1,07%
o % PZU - Mazurek -1541% | -17,53%
€ ¥ | BPH Subfundusz Stabilnego -16,76% | -16,85%
L S | wazrostu
© [ SKOK FIO Obligagji 272% | -321%
ﬁ S | Millennium FIO S Papierow 85M% | 802%
o) .
~ Dtuznych
e Y — 0,40%
2 g UniKorona Obligacje 7.27% 7.21%
= 2 |Pzu-Poonez 7,98% | 7.61%
L = | BPH Subfundusz Obligagji 1 9,28% 8,73%
2 o | SKOK FIO SRynku Pienigznego | 3,89% 3,89%
S _
228 | Millennium FIO S Pienigzny 3,60% | -3,60%
o
%—g :g UniKorona Pieniezny 511% | 511% 0,00%
¥ 3T | PZU FIO Gotowkowy 19,90% | 19,90%
g 'gg BPH FIO Skarbowy 420% | 4,24%
[

* Stopa zwrotu z inwestycji kwoty 10 000 zt wyznaczona na podstawie wartosci
Jednostek Uczestnictwa z dniu 02.01.2008 (dzien zakupu JU) oraz z dnia
31.12.2008 r. (dzien zbycia JU)

** Stopa zwrotu z inwestycji z uwzglednieniem kosztéw dystrybucyjnych kwo-
ty 10 000 zt wyznaczona na podstawie wartosci Jednostek Uczestnictwa z dniu
02.01.2008 (dzien zakupu JU) oraz z dnia 31.12.2008 r. (dzien zbycia JU)

Zr 6dlo; Badaniai opracowanie wiasne na podstawie www.izfa.pl

Sour ce: Author’s based on data from www.izfa.pl
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R&znica pomigdzy srednimi stopami zwrotu dla Funduszy Diuznych wy-
niosta tylko 0,40%, poniewaz sa one obarczone mnigszym ryzykiem inwesty-
cyjnym, a wicc takze nizszymi stawkami optat dystrybucyjnych. Najwyzsza
rozbieznos¢ zanotowano dia BPH Subfunduszu Obligacjil (0,55%), najnizsza
zas dla UniK orona Obligacje (0,06%).

Dla Funduszy Gotéwkowych i Rynku Pienigznego stawki optat wynosza
zero czyli stopy zwrotu z inwestycji sa takie same. RGznice pomigdzy stopami
zwrotu wydaja si¢ by¢ niewielkie, poniewaz stawki optat dystrybucyjnych sa
pobierane jednorazowo na poczatku inwestycji. Nabieraja one jednak znaczenia
przy inwestycji roznych kwot, w rézne rodzaje funduszy, obstugiwanych przez
rézne TFI, poniewaz naliczane dla kazde inwestycji z osobna, beda pomnigj-
sza¢ znaczaco kwotg kapitatu przeznaczonego na inwestycje.

Podsumowanie

Koszty zwiazane z inwestycja w Otwarte Fundusze I nwestycyjne nabieraja
wigkszego znaczenia w dobie kryzysu finansowego, poniewaz nie pomniejszaja
juz tylko zysku inwestora (jak w przypadku dodatnich stop zwrotu), ale powigk-
Szajq jego straty.

TFI stosuja rozne stawki optat dystrybucyjnych, uzalezniajac ich wysokosé
od kwoty wnoszong przez inwestora oraz rodzaju wybranego funduszu. Jed-
nakze wszystkie stosuja zasade, iz czym wyzsza kwota inwestycji tym mnigjsza
optata za dystrybucje.

Najwicksze zr6znicowanie stawek wystepuje przy analizie opartg o klasy-
fikacje Otwartych Funduszy Inwestycyjnych wedtug rodzaju dokonywanych
lokat. Fundusze najbardziej ryzykowane, czyli te, ktére z zatozenia powinny
przysporzy¢ najwigkszy zysk, obarczone sa najwyzszymi optatami dystrybucyj-
nymi. W dobie kryzysu finansowego Fundusze AKcji przynosza inwestorom
najwicksze starty, pomimo tego optaty zwiazane z ta forma inwestycji pozostaja
najwyzsze, powodujac najczescigl powigkszenie straty. Podobna sytuacja wy-
stepuje w przypadku Funduszy Mieszanych.

Fundusze Dtuzne obciazone sa nizszymi optatami dystrybucyjnymi, a stopy
zwrotu, ktore w czasach bessy pozostaja dodatnie, sa nieznacznie pomnigjszone
przez optaty inwestycyjne. Natomiast Fundusze Gotowkowe i Rynku Pienigz-
nego charakteryzuja sig niski ryzykiem inwestycyjnymi i nie sa obciazone opta-
tami dystrybucyjnymi.

Wysokos¢ optaty dystrybucyjng ma znaczenie przy wyborze funduszu in-
westycyjnego, poniewaz od je wysokosci zalezy kwota, ktora bedzie przezna-
Czona rzeczywiscie na inwestycje, a co zatym idzie wptynie na wysokos¢ stopy
Zwrotu.
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THE INFLUENCE OF DISTRIBUTIONS EXPENSES
AT RETURNING RATE FROM INVESTMENT IN

THE OPEN INVESTMENT FOUNDS

The article focuses on problems connected with handling expenses beard by the
investor. The paper also characterizes the factors which influence the height of distribu-
tion expenses and presents their impact on returning rate from investment in the Open
Investment Founds
Key words: Investment Founds, distributions expenses, distribution charges, invest-
ments risk, returning rate.
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