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Fundusze zagranicznych papieréw dluznych

Polski rynek funduszy inwestycyjnych, oprocz standardowych produktéw
obejmujacych fundusze pieni¢zne, obligacji, hybrydowe i akcyjne, oferuje szereg bardzo
ciekawych instrumentow, ktore zastuguja na zainteresowanie inwestorow. Jednym z nich sa
bez watpienia fundusze zagranicznych papieréw dluznych (ZPD), ktére mimo stosunkowo
krotkiej obecnosci na naszym rynku (pierwszy fundusz tego typu zostal uruchomiony w lutym
2001 roku), znalazlty juz szerokie grono uczestnikow. Swiadcza o tym przede wszystkim
systematycznie rosnace aktywa tej kategorii funduszy, ktore od poczatku 2003 r. przyrastaja
w tempie od 100 do 500 mln zt miesigcznie, co plasuje je w czotdwece, jesli chodzi o fundusze
notujace najwigkszy naptyw netto srodkow. W efekcie 11 funkcjonujacych obecnie w Polsce
otwartych funduszy ZPD zarzadza aktywami o wartosci blisko czterech miliardéw zlotych
(3,98 mld zt), a ich udziat w rynku sigga juz 11,3% (dla poréwnania rok temu rynkowy udziat

pigciu funduszy z tej kategorii wynosit zaledwie 3,7%).

Specyfika funduszy ZPD

Podstawowa cecha wyrdzniajaca fundusze ZPD spos$rod innych dostgpnych
produktow na rynku funduszy inwestycyjnych jest lokowanie pozyskanych od klientow
srodkéw w instrumenty dtuzne (skarbowe, komercyjne i komunalne) denominowane w
walutach obcych. Oznacza to, ze warto$¢ nominalna papieréw znajdujacych si¢ w portfelach
tych funduszy oraz warto$¢ kupondéw (odsetek) jest wyrazona w walutach obcych. Najczgsciej
sa to walory denominowane w dolarach amerykanskich i euro, sa tez jednak fundusze, ktére
posiadaja w swoim portfelu papiery denominowane w innych walutach (np. w koronie
szwedzkiej). Rodzaj waluty, w ktorej denominowane sa instrumenty dtuzne nabywane przez
fundusz, pozwala podzieli¢ te podmioty na dwie grupy: fundusze inwestujace w papiery
dluzne denominowane w euro oraz fundusze inwestujace w papiery dluzne
denominowane w dolarach. Pierwsza z ww. grup obejmuje obecnie pie¢ funduszy otwartych
i specjalistycznych otwartych (DWS Polska Euroobligacji, Skarbiec-Euro Obligacja, Pioneer
Obligacji Europejskich Plus, CA IB Europejskich Obligacji i Arka Obligacji Europejskich),
natomiast druga sze$¢ (Skarbiec-Dolarowa Obligacja, Pioneer Obligacji Dolarowych, Pioneer

Obligacji Dolarowych Plus, CA IB Dolarowych Obligacji, Millennium Dolarowa Lokata,



DWS Polska USD Obligacji). Poza ww. podmiotami w zagraniczne instrumenty dtuzne
inwestuja tez niektére fundusze mieszane (np. CitiObligacji Dolarowych, KB Dolar), przy
czym nie lokuja one posiadanych $rodkéw bezposrednio w papierach wierzycielskich, lecz
nabywaja denominowane w walutach zagranicznych tytuly uczestnictwa zagranicznych
instytucji wspolnego inwestowania, ktorych strategia inwestycyjna oparta jest o papiery
dhuzne.

Inwestowanie przez fundusze ZPD w instrumenty wyceniane w walucie innej niz
krajowa sprawia, iz wynik inwestycyjny (osiagana przez uczestnika stopa zwrotu) jest w
znacznej mierze zalezny od wahan kursowych. Zagraniczne papiery dluzne obecne w
portfelach tych funduszy wycenia si¢ bowiem w walucie kraju, gdzie sa notowane (a w
przypadku instrumentéw nie notowanych na rynku zorganizowanym — w walucie, w ktorej
dany papier warto$ciowy jest denominowany), a nastgpnie przelicza sig¢ ich warto$¢ na walute
polska, zazwyczaj wedtug Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP w danym
dniu wyceny. W tej sytuacji, przy zalozeniu ze warto$¢ inwestycji walutowych funduszu
pozostaje bez zmian, umocnienie si¢ (aprecjacja) ztotego wobec innych walut skutkuje
spadkiem warto$ci portfela (a tym samym nizsza wycena jednostki), natomiast ostabienie si¢
(deprecjacja) naszej waluty wobec innych walut powoduje wzrost wartosci portfela, a wigc
przyczynia si¢ do wzrostu wartosci jednostki.

Fundusze ZPD sa obok funduszy akcji zagranicznych jedyna grupa podmiotow, ktore
poza wycena jednostek uczestnictwa w zlotowkach dokonuja takze wycen w gltownych
walutach swoich inwestycji, czyli w euro i USD. Informacje te podawane sa przez same
fundusze, mozna wigc samemu sprawdzi¢, w jakim stopniu osiagnig¢ty przez nas wynik z
inwestycji jest rezultatem umiejetnosci zarzadzajacego, a w jakim zmian relacji kursowych
ztotego wobec innych walut. Poniewaz wahania kursowe sa zazwyczaj znacznie wigksze od
wahan notowan instrumentéw dtuznych wchodzacych w sklad portfela, czynnikiem ktory
obecnie w wigkszos$ci przypadkdéw najsilniej wptywa na wynik inwestycyjny (a wigc nie tylko
wysoko$¢ osiagnigtego zysku badz straty, ale wrgez to czy wyszliSmy w danym okresie na
plus czy na minus) jest sytuacja na rynku walutowym.

Powyzsze uwagi odnosza si¢ do sytuacji, kiedy inwestujemy w jednostki funduszy
ZPD w zlotowkach. Wigkszos¢ funduszy umozliwia jednak inwestorom nabywanie jednostek
za euro lub dolary; w tej samej walucie nastgpuje tez wyptata srodkow w momencie
umarzania jednostek. Taki sposob inwestowania uniezaleznia nas od wahan kursowych —
wynik inwestycyjny jest w tym wypadku wytacznie pochodna koniunktury na rynku papierow
dhluznych (i oczywiscie efektow zarzadzania). Co wigcej, niektére fundusze (np. CA IB



Europejskich Obligacji i CA IB Dolarowych Obligacji) ustalily dla inwestoréw ,,walutowych”
preferencyjne warunki nabywania jednostek — np. wptaty w euro lub dolarach sa obciazone
nizsza optata manipulacyjna niz przy wptatach ztotowkowych (czasami jednak korzys¢ ta jest
ograniczona poprzez wyzszy poziom poczatkowej minimalnej wplaty).

Cecha charakterystyczna funduszy ZPD jest rowniez fakt, iz sa one czg¢sto ,.klonami”
funduszy zagranicznych, znajdujacych si¢ w ofercie zagranicznych instytucji zarzadzajacych
aktywami. Oznacza to, ze w swojej polityce inwestycyjnej odzwierciedlaja polityke
inwestycyjna funduszy zarejestrowanych poza Polska, dziatajacych na europejskim lub
amerykanskim rynku juz od pewnego czasu. W praktyce wigc fundusze te sa zarzadzane
przez tamtejszych zarzadzajacych, posiadajacych ogromne doswiadczenie 1 wiedzg dotyczaca
inwestowania w papiery dluzne na tych rynkach, co z pewnoscia jest z korzyscia takze dla
polskich inwestoréw. Przykladem takiego rozwiazania sa chociazby fundusze ZPD
zarzadzane przez Pioneer Pekao TFI — np. fundusz Pioneer Obligacji Europejskich Plus jest
klonem europejskiego funduszu Pioneer Funds — Euro Corporate Bond Sub-Fund, za$ Pioneer
Obligacji Dolarowych i Pioneer Obligacji Dolarowych Plus sa klonami amerykanskich
funduszy Pioneer Bond Fund oraz Pioneer High Yield Fund.

Fundusze ZPD mozna takze podzieli¢ ze wzgledu na zrdéznicowana strategi
inwestycyjna odnosnie ryzyka kredytowego (ryzyka niewyplacalnosci emitenta). Wigkszos¢
funkcjonujacych na polskim rynku podmiotow to fundusze, w przypadku ktorych
podstawowym kryterium doboru lokat (dotyczy to papieréw warto§ciowych emitowanych lub
gwarantowanych przez podmioty inne niz panstwa) jest inwestowanie aktywow w papiery
wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez podmioty posiadajace rating nadany przez
co najmniej jedna z uznanych mig¢dzynarodowych agencji ratingowych (Standard & Poor's,
Moody’s, Fitch) na poziomie inwestycyjnym (,,investment grade” rating) lub nie nizszym niz
rating panstwa, na terytorium ktdrego maja siedzibg. Fundusze te inwestuja zatem w papiery
podmiotow o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, cechujace si¢ minimalnym ryzykiem
niesptacenia przez emitenta swoich zobowiazan. Jak dotad tylko nieliczne fundusze ZPD
(Pioneer Obligacji Dolarowych Plus, Pioneer Obligacji Europejskich Plus) stosuja
agresywniejsza polityke inwestycyjna, polegajaca na inwestowaniu w instrumenty dluzne
emitentow o tzw. ratingu nieinwestycyjnym. Inwestowanie w jednostki takich funduszy jest
obarczone wigkszym ryzykiem kredytowym i rynkowym (w tym takze ryzykiem negatywnej
percepcji rynkow obligacji ,,$mieciowych”) niz w przypadku wcze$niej opisanych

podmiotdéw, z drugiej jednak strony powinno ono przynie$¢ potencjalnie wyzsza stopg zwrotu.



Zalety i wady funduszy ZPD

Wsrod szeregu zalet inwestowania w fundusze ZPD najistotniejsza wydaje si¢
mozliwo$¢ osiagania potencjalnie wysokich stop zwrotu, znacznie przewyzszajacych
oprocentowanie lokat walutowych w bankach. Zaré6wno dla przedsigbiorcow jak i o0sob
prywatnych posiadajacych euro lub dolary nabycie jednostek takiego funduszu moze by¢ wigc
atrakcyjna alternatywa wobec utrzymywania $rodkéw na bardzo nisko oprocentowanych
depozytach walutowych. W sytuacji, kiedy oprocentowanie rachunkow biezacych w euro
wynosi obecnie ok. 0,2%, a w dolarach ok. 0,1%, zas rocznych depozytéw odpowiednio 1,1%
1 0,4%, stopy zwrotu osiagane przez fundusze ZPD (w euro i USD) sa niezwykle atrakcyjne
(wiecej informacji na ten temat bedzie mozna znalez¢ w drugiej czesci artykutu
poswigconego funduszom ZPD, gdzie m.in. zostana przeanalizowane dotychczasowe wyniki
tych podmiotow).

Kolejna zaleta tych funduszy jest mozliwo$¢ realizowania zyskoéw nawet w sytuacji,
kiedy na krajowym rynku papieréw dluznych notuje si¢ wzrost rentownosci i spadek cen
obligacji. Z sytuacja taka mieliSmy do czynienia w II pdiroczu ubiegltego roku, kiedy to
fundusze inwestujace w instrumenty dluzne denominowane w ztotych ponosity straty, za$
notowania jednostek wigkszosci funduszy ZPD rosty (w euro 1 USD). Co wigcej, inwestorzy
ktorzy $wiadomie ,,wystawiaja si¢” na ryzyko kursowe i nabywajac jednostki inwestuja w
walutg, moga w sprzyjajacych okoliczno$ciach osiaga¢ znacznie lepsze rezultaty niz
uczestnicy ,,polskich” funduszy papierow dluznych. Mozna wrgcz postawié tezg, iz takie
negatywne czynniki makroekonomiczne 1 polityczne jak widmo kryzysu finansow
publicznych, zawirowania na scenie politycznej, czy tez wysoki deficyt budzetowy, ktore
powoduja pogorszenie nastrojow na rynku dtugu i w konsekwencji spadek wycen krajowych
funduszy obligacji, rownoczes$nie przyczyniaja si¢ do ostabienia naszej waluty, a wigc do
wzrostu notowan funduszy inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w dolarach lub
euro (czego dowodem byta chociazby druga potowa 2003 r.).

Fundusze ZPD mozna wykorzystywac nie tylko jako instrument stuzacy oszcze¢dzaniu,
ale takze jako narzedzie zabezpieczajace przed niepozadanymi zmianami na rynku
walutowym. Przykladem moze by¢ zakup jednostek funduszu inwestujacego w instrumenty
denominowane w euro w sytuacji, gdy w tej samej walucie zaciagneliSmy kredyt w banku
(np. kredyt hipoteczny). Wowczas niekorzystne z punktu widzenia naszej sytuacji kredytowe;j
ostabienie si¢ zlotego wzgledem euro (konieczno$¢ sptaty wyzszych odsetek) bedzie

neutralizowane wzrostem warto$ci naszej inwestycji w funduszu ZPD.



Do negatywnych konsekwencji zwiazanych z inwestowaniem w fundusze ZPD nalezy
przede wszystkim zaliczy¢ opisana juz wczesniej ekspozycje na ryzyko walutowe. Oprocz
tego lokowanie §rodkow w tych podmiotach obarczone jest wieloma innymi rodzajami ryzyka
inwestycyjnego, typowymi dla wszystkich funduszy papieréw dluznych, niezaleznie od tego
w jakie instrumenty (denominowane w PLN, euro czy USD) inwestuja. Do najwazniejszych z
nich naleza ryzyko kredytowe (szczegdlnie w przypadku funduszy inwestujacych w obligacje
o ratingu nieinwestycyjnym) oraz ryzyko stopy procentowej (polegajace na wrazliwosci
kursow papieréw dtuznych na zmiany rynkowych stép procentowych — ich wzrost oznacza
spadek notowan papier6w o stalym oprocentowaniu; ten rodzaj ryzyka wzrasta wraz z
wydtuzaniem duration portfela (okresu do terminu wykupu)). Ponadto fundusze te moga by¢
narazone na ryzyko przedptaty polegajace na mozliwos$ci wczesniejszej od zatozen splaty
kapitatu przez emitenta podczas okresu spadajacych stop procentowych, co zmusi fundusz do
inwestowania srodkéw w instrumenty o nizszej rentownosci, ryzyko ,,wydluzenia” polegajace
na mozliwosci pozniejszej od zalozen sptaty rat kapitatowych przez emitenta podczas okresu
rosnacych stoép procentowych, co uniemozliwi funduszowi inwestowanie srodkow w dostepne
na rynku instrumenty o wyzszej rentownos$ci oraz na ryzyko rynku akcji (w sytuacji gdy w
portfelu funduszu znajduja si¢ obligacje zamienne na akcje).

Z punktu widzenia inwestora inwestujacego w fundusze ZPD niezwykle istotne jest
rowniez ryzyko podatkowe. Poniewaz zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow w
sprawie szczeg6Olnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych ksiggi rachunkowe
funduszy musza by¢ prowadzone w walucie polskiej, w zwiazku z tym dochod uczestnika w
chwili umorzenia jednostek jest ustalany w zlotych, niezaleznie od tego czy wptata do
funduszu zostata dokonana w walucie polskiej czy obcej. Powoduje to ryzyko powstania
sytuacji, w ktorej przy aprecjacji waluty obcej wobec ztotego, osoba fizyczna bgdzie musiata
przy umorzeniu jednostek zaptaci¢ podatek od dochodoéw kapitatowych, mimo iz wartos$¢
jednostek w walucie obcej nie zmieni si¢ lub nawet spadnie w poréwnaniu do ich wartosci w
momencie nabycia (dotyczy to zwlaszcza krétkiego okresu).

Pewna niedogodno$cia dla o0so6b zamierzajacych ulokowaé swoje oszczednosci
walutowe w funduszach ZPD moga by¢ takze stosunkowo wysokie minimalne poczatkowe
wartosci inwestycji dla wptat w euro lub dolarach (siggajace w niektorych podmiotach nawet

5 tys. euro lub USD).

Reasumujac — fundusze zagranicznych papieréw dluznych moga by¢ z pewnos$cia

atrakcyjnym instrumentem inwestycyjnym zarowno dla oséb inwestujacych w danej walucie,



jak tez dla oséb, ktore ,,graja’” na walutach. W tym drugim przypadku zyski moga by¢ bardzo
znaczace, ale ryzyko spadku warto$ci naszego portfela na skutek niekorzystnych zmian na
rynku walutowym bedzie réwnie wysokie. Inwestujac w ten sposob trzeba wigc wykazaé sig
wysoka odpornoscia na ryzyko walutowe, ktére zwlaszcza obecnie na polskim rynku w
krotkim okresie moze okazac si¢ dla wielu inwestoréw zbyt duze.
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