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Krajowe fundusze rynku pieni¢znego
w dobie kryzysu

Streszczenie. Niniejszy artykul ma na celu przyblizenie wybranych zagadnien zwigzanych
z bezpieczenstwem inwestycji polegajacej na zakupie jednostek uczestnictwa krajowych otwartych
funduszy inwestycyjnych lokujacych wigkszos¢ powierzonych aktywow na rynku pienigznym. Za-
prezentowane dylematy wyboru przedmiotu inwestycji w kontekscie ,,zamieszania pojeciowego”
panujacego w klasyfikacjach funduszy oraz proby porzadkowania tych zagadnien przez europej-
skich regulatorow rynkow papierow wartosciowych. Odno$ne zmiany weszty w zycie 1 lipca 2011 r.
wraz ze zrewidowang dyrektywa UCITS.

Stowa kluczowe: fundusz inwestycyjny, fundusz rynku pieni¢znego, syntetyczny wskaznik
ryzyka i zwrotu

1. Wprowadzenie

W aktualnym stanie prawnym, art. 178 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych' (dalej: u.o.f.i.) wsrdd szczegdlnych typdéw funduszy in-
westycyjnych wyrdznia fundusz inwestycyjny otwarty rynku pieni¢znego, nakta-
dajac nan bardzo ostre wymogi bezpieczenstwa w zakresie:

— polityki lokacyjnej aktywow — przedmiotem lokat moga by¢ wylacznie
instrumenty rynku pieni¢znego? oraz depozyty o terminie zapadalnosci nie dtuz-

' Dz.U. nr 146, poz. 1546 ze zm.
2 Do instrumentow rynku pieni¢znego zaliczamy: bony skarbowe, bony pieni¢zne NBP, krot-
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szym niz rok platne na zadanie lub ktéore mozna wycofaé przed terminem za-
padalno$ci w bankach krajowych, instytucjach kredytowych o wysokim stopniu
bezpieczenstwa,

— maksymalnego, wazonego wartoscia lokat, Sredniego terminu do wykupu
lokat wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego — nie moze by¢ dhuzszy niz
90 dni.

Kazdy fundusz spetiajacy powyzsze wymogi ma wylgczne prawo uzywania
w swej nazwie okre$lenia ,,fundusz rynku pieni¢znego”.

W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa lokat fun-
duszu rynku pienigznego Minister Finanséw w drodze rozporzadzenia z dnia
20 sierpnia 2004 r. w sprawie warunkow, jakie muszg spetnia¢ fundusze rynku
pienigznego? (dalej: rozp. 1), szczegdtowo okreslit sposoby minimalizacji ryzyka
inwestycji wynikajacego ze zmian rynkowych stop procentowych oraz sytuacji
ekonomicznej emitenta. W szczegdlnosci nacisk potozono na wyceny ratingowe
instrumentow rynku pienieznego, wedhug ktorych przedmioty lokat musza posia-
da¢ rating krotkoterminowy na poziomie co najmniej A3 zgodnie z wymogami
agencji Standard&Poor’s lub P3 wg Moody’s, albo tez F3 wg Fitch Ratings. Jezeli
ten podstawowy warunek nie jest spelniony, instrument moze by¢ przedmiotem
lokaty, gdy emitent, gwarant lub poreczyciel tego instrumentu posiada przynaj-
mniej 2 pozytywne ratingi na poziomach nie nizszych niz wymienione.

Opisane wyzej kryteria prawne wprowadzone zostaly w celu stworzenia wa-
runkow bezpiecznego, o duzej ptynnosci, krotkookresowego inwestowania dla
0sob fizycznych, osob prawnych, jednostek organizacyjnych nieposiadajacych
osobowosci prawnej, w tym jednostek sektora finanséw publicznych, ktére dys-
ponuja czasowo wolnymi srodkami ptynnymi.

Rozpowszechniany jest poglad, ze zakup jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych rynku pieni¢znego jest najbezpieczniejsza formg loka-
ty przejsciowo wolnych §rodkéw ptynnych chronigca je przed spadkiem realnej
wartosci 1 zapewniajacg dochdd na poziomie stop zwrotu z tradycyjnych lokat
lub depozytow bankowych. Wydaje sig, ze warto sprawdzi¢ prawdziwos¢ tej tezy
w kontekscie dylematéw inwestora wynikajacych z niejasnych klasyfikacji fun-
duszy otwartych, ktére lokuja wigksza czes¢ aktywow na rynku instrumentéw
pienigznych, przy czym najbardziej wiarygodny wynik dat test przeprowadzony
w roku 2008 zwanym czarnym rokiem polskich funduszy inwestycyjnych.

koterminowe papiery dluzne przedsigbiorstw (commercial papers), obligacje z kuponami odsetko-
wymi — wyptacanymi nie rzadziej niz rok lub zerokuponowe, ktérym pozostal do wykupu termin
krotszy niz rok. Por. M. Kobus, Krotkoterminowe papiery dtuzne — charakterystyka, geneza i struk-
tura rynku, ,,Studia 1 Materiaty — Wydziat Zarzadzania UW” 2006, nr 1, s. 68—78 oraz J. Onoszko,
Rynek krotkoterminowych papierow diuznych w Polsce, ,,Bank 1 Kredyt” 2003, nr 4, s.109-119.

* Dz.U. nr 187, poz. 1936.
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2. Dylematy inwestora

Przecigtny inwestor nie posiadajacy zbyt duzego dos§wiadczenia w wyborze
przedmiotu lokaty w fundusz otwarty, pragnacy jedynie zabezpieczy¢ wolne
srodki ptynne co najwyzej na kilka miesiecy, z pewnoscig si¢gnie po jednostki
uczestnictwa funduszu zwanego funduszem rynku pieni¢znego, ktéry co do za-
sady powinien by¢ narazony wyltacznie na ryzyko stopy procentowej. Wykazy
takich funduszy (krajowych lub zagranicznych) wraz z ich wynikami inwesty-
cyjnymi publikuja wszystkie krajowe portale finansowe. Identyfikacja fundu-
szu rynku pieni¢znego jest prosta, gdyz nazwa fundusz rynku pieni¢znego jest
prawnie zastrzezona na mocy powotanego wczesniej przepisu art. 178 [u.o0.f.i.],
chociaz fundusz z prawa uzywania tej nazwy nie musi skorzysta¢. Tu jednak
pojawia si¢ problem, gdyz w tej kategorii, obok funduszy rynku pieni¢znego,
wystepuja fundusze, ktore w wigkszosci uzywajag takich nazw, jak: gotdéwkowy,
pieniezny, cho¢ zdarzajg si¢ tez fundusze: lokacyjne, skarbowe, depozytowe,
ochrony kapitatu.

Do powstania balaganu w sferze identyfikacji funduszu inwestycyjnego loku-
jacego aktywa na rynku pienieznym, wprowadzajagcym w btad wielu inwestorow
przyczynita si¢ sama Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA%), kt6-
ra w dokumencie Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych®, a konkretnie w p. 4 Fun-
dusze gotowkowe i rynku pienieznego, do grupy funduszy gotdéwkowych i rynku
pieni¢znego (nie wspominajac o funduszach pieni¢znych) zaliczyla fundusze,
ktore spetniajg kryteria okreslone w art. 178 [u.o.f.i.] oraz pozostale fundusze,
dla ktorych tgczna warto$¢ parametru duration Macaulaya nie przekracza 1. Poza
tym, co nie budzi wiekszych zastrzezen, wsrdd tych funduszy wyrédznita trzy ka-
tegorie okreslajace specjalizacje walutowg®: 1) fundusze inwestujace w walucie
polskiej, 2) fundusze inwestujace w okreslonej walucie zagranicznej (np. EUR,
USD) z oznaczeniem tej waluty, 3) fundusze bez okreslonej podstawowej waluty
lokat.

4 Izba gospodarcza powotana do zycia na mocy art. 70 [u.0.f.i.], ktora od 2005 r. przejela
wszelkie sprawy prowadzone przez Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (www.
izfa.pl).

5 Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych ,1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, http://
www.izfa.pl/files_user/pdf/Klasyfikacja%20funudszy%20inwestycyjnych.pdf [10.07.2010].

¢ Warunkiem zaklasyfikowania funduszu do jednej z kategorii 1-2 jest utrzymywanie udzia-
tu w aktywach funduszu lokat denominowanych w danej walucie wynoszacego 100%. Fundusz,
ktéry utrzymuje lokaty denominowane w réznych walutach moze by¢ zaklasyfikowany do jednej
z kategorii 1-2, pod warunkiem stosowania pelnego zabezpieczenia kursowego wzgledem waluty
glownej. Dopuszcza si¢ rowniez niewielki (do 10%) udzial aktywoéw denominowanych w walucie
innej niz podstawowa, jezeli fundusz zbywa w tej walucie tytuly uczestnictwa. Fundusze, ktore nie
spetiaja powyzszego kryterium, klasyfikowane sa jako fundusze bez okreslonej waluty podstawo-
wej lokat.
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Istniejgcy batagan terminologiczny utrwality klasyfikacje stosowane przez
niektore portale finansowe, ktore z pojeciem fundusze gotowkowe i pienigz-
ne, w tym fundusze rynku pieni¢znego (sic!), identyfikowac¢ nakazuja fundusze,
ktorych portfel w przynajmniej w 66% sklada si¢ z instrumentow rynku pie-
nigznego lub papieréw dtuznych denominowanych w PLN, dla ktérych ryzyko
stopy procentowej mierzone wartos$cig parametru duration Macaulaya nie prze-
kracza 1.

Reasumujac, dla jasnosci dalszych rozwazan przyjac trzeba, ze fundusze in-
westujace wicksza czes¢ aktywow na rynku pienigznym oraz w papiery dtuzne
o terminie zapadalno$ci lub okresie odsetkowym nie dtuzszym niz rok mogg-
ce lokowac cze§¢ aktywow na rynkach zagranicznych nazywamy funduszami
gotowkowymi (pienieznymi). Tym samym fundusze te maja wickszy potencjat
zarabiania niz ustawowe fundusze rynku pieni¢znego, jednak przy wigkszym
ryzyku, chociazby ze wzgledu na generowanie ryzyka walutowego’ lub posia-
danie przejsciowo w portfelu obligacji zamiennych na akcje®.

3. Wspolna definicja funduszy europejskich
na rynku pieni¢znym

Opisany wyzej chaos w klasyfikacjach funduszy inwestujacych na rynkach
pienieznych, nieobcy takze rynkom funduszy UE, zwrécit wreszcie uwage Komi-
tetu Europejskich Regulatorow Papierow Wartosciowych (CESR?). 1 lipca 2010 r.
wychodzac naprzeciw zapotrzebowaniu rynku, CESR wydat wytyczne w spra-
wie wspolnej definicji europejskich funduszy rynku pienig¢znego!’, co rowniez
dla rodzimego rynku funduszy inwestycyjnych skutkowato tym, ze funkcjo-
nuja tu dwie kategorie funduszy: Short-Term Money Market Fund (Fundusz
inwestycyjny krotkoterminowego rynku pienieznego) oraz Money Market Fund

7 Wymaga zawierania transakcji zabezpieczajacych na wystandaryzowanych, a nawet niewy-
standaryzowanych instrumentach pochodnych (np. Aviva Investors Depozyt Plus).

8 Np. Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Ochrony Kapitatu FIO moze inwestowa¢ do 10%
warto$ci aktywow Subfunduszu w obligacje zamienne na akcje, w zwiazku z czym mozliwe jest, iz
przejsciowo wsrdd lokat Subfunduszu moga znajdowac si¢ akcje i prawa wynikajace z akcji.

° Committee of European Securities Regulators, od 1.01.2011 r. przeksztatcony zostat w Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA), czyli Europejski Organ Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych, ktory jest niezaleznym organem UE dbajacym o zachowanie stabilno$ci jej syste-
mu finansowego poprzez zapewnienie integralno$ci, przejrzystosci, efektywnos$ci i prawidtowego
funkcjonowania rynkow papieréw wartosciowych, a takze zwigkszenie ochrony inwestoréw (http://
WWWw.esma.europa.eu/).

" CESR s Guidelines on a common definition of European money market funds (Ref..CESR/
10-049), http://www.eifr.eu [10.07.2010].
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(Fundusz inwestycyjny rynku pieni¢znego). Istota wspolnej definicji polega na
tym, ze dla obu kategorii CESR wyznaczyt liste kryteriow!'!, ktore fundusze te
muszg spetniac, jezeli chcg uzywac nazwy Money Market Fund. Przedmiotowe
wytyczne weszty w zycie 1 lipca 2011 r. rtownolegle ze zmianami w dyrektywie
UCITS (2009/65/EC) z zachowaniem sze$ciomiesigcznego okresu przejscio-
wego.

4. Nowy wyznacznik bezpieczenstwa inwestycji

W konteks$cie regulacji porzadkujacych klasyfikacje funduszy, wprowadzono
roOwniez inne wytyczne, z ktorych najwazniejsza dla inwestora — 1 lipca 2010 r. —
dotyczy mozliwosci szybkiej orientacji co do poziomu bezpieczenstwa funduszu
na bazie warto$ci prostego syntetycznego wskaznika ryzyka i zwrotu (Synthetic
Risk and Reward Indicator). Miara ta, oznaczana dalej jako SRRI, zalecana jest
do opisu ryzyka inwestowania w fundusze UCITS, a jej wartos$ci publikowane
beda w podstawowych materiatach informacyjnych dla inwestora (np. karta fun-
duszu, skrot prospektu emisyjnego)'2.

Wskaznik SRRI dla funduszu f'jest annualizowang miarg zmiennos$ci (volati-
lity) opisang wzorem®?:

SRRI =0, = {[m/ (T-1)]% Z[R (1), - A(R)f'r}

172

gdzie:

R(%) ,— stopa zwrotu (%) dla funduszu f'w okresie ¢ (¢ = 1,2,..,T- m), mierzona
w czasie T lat w nienachodzacych na siebie okresach roku o dtugosci (1/m),

A(R) , — $rednia arytmetyczna stop zwrotu z R(t) X

Jezeli oprze¢ si¢ na zalecanym okresie dtugosci badania 7' = 5 lat, to przy
miesiecznych stopach zwrotu, otrzymujemy:

SRRI =0, = {0,2034.Z[R(t)f - A(R)fr}m

Tak obliczong warto$¢ SRR/ odnosi si¢ do przedziatéw liczbowych wyznacza-
jacych klasy ryzyka zrangowane w relacji rosnacej, jak w tabeli 1.

' Tamze, s. 7-8 (Box 2 dla Short-Term Money Market Fund) oraz s. 11 (Box 3 dla Money
Market Fund).

12 CESR’s Guidelines on the methodology for the calculation of the synthetic risk and reward
indicator in the Key Investor Information Document (Ref.:CESR/10-673), http://ec.europa.eu/inter
nal_market/investment/ucits_directive_en.htm [10.07.2010].

3 Tamze, s. 5.
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Tabela 1. Klasy ryzyka wg SRR/

Klasa ryzyka 1 2 3 4 5 6 7
Przedziaty . » . _ . »
SRRI (w proc.) <0-0,5) | <0,5-2) <2-5) <5-10) | <10-15) | <15-25) <25

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie CESR s Guidelines on the methodology for the calculation of
the synthetic risk and reward indicator in the Key Investor Information Document (Ref.:CESR/10-673), http://
ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits_directive en.htm, s.7, [20.07.2010].

Wydaje si¢, ze powyzsza koncepcja tacznego pomiaru relacji ryzyko—zysk
jest kompromisem migdzy ujednoliceniem podstaw podejmowania decyzji in-
westycyjnych na rynkach funduszy przez przecigtnego inwestora a ucieczkag od
wprowadzenia ,,europejskich” benchmarkéw na rynku UCITS. Probe te uznad
mozna za niezbyt udang, zwazywszy chociazby na znane utomnosci odchylenia
standardowego (volatility) jako absolutnej miary dyspersji (tutaj ryzyka)'“.

5. Przyklady z rynku

W realiach polskiego rynku kapitalowego, na ktorym zawsze dominowa-
ty fundusze lokujace aktywa w papiery udzialowe, sytuacja na GPW w 2008 r.
szczegblnie wyraznie przelozyta si¢ na salda naby¢ i umorzen. Na koniec grudnia
2008 r. w funduszach zgromadzono $rodki o tgcznej wartosci prawie 74 mld PLN,
co stanowilo zaledwie 55,1% stanu z grudnia roku 2007. Co ciekawe, o 12,6%
zmalata rowniez wartos¢ srodkow zarzadzanych przez fundusze rynku pieni¢z-
nego oraz pieni¢zne (gotowkowe), wbrew tendencjom na §wiatowych rynkach
funduszy money market, co bezsprzecznie wynikato z rosngcej atrakcyjnosci kra-
jowych lokat bankowych's.

W najgorszym dla funduszy miesigcu — pazdzierniku 2008 r. — na 19 noto-
wanych wowczas krajowych funduszy inwestycyjnych otwartych z grupy money
market'®, w tym: 2 — fundusze rynku pieni¢znego oraz 17 — funduszy pieni¢znych

4 W tym zakresie poréwnaj: J.M. Kowalski, Decyzje inwestoréw indywidualnych oparte na
rankingach funduszy inwestycyjnych, w: Finansowanie rozwoju regionalnego, red. J. Stacharska-
-Targosz, J. Szostak, Wyd. WSB w Poznaniu, Poznan 2007, s. 147-155; J.M. Kowalski, Statystycz-
ny pomiar efektywnosci funduszy inwestycyjnych otwartych za pomocq ECM, Slaska Biblioteka
Cyfrowa, http://www.sbc.org.pl/dlibra, s. 1-22 [10.07.2010]; J.M. Kowalski, Statystyczny pomiar
efektywnosci funduszy inwestycyjnych otwartych za pomocg EAM (1), Slaska Biblioteka Cyfrowa,
http://www.sbc.org.pl/dlibra, s. 1-10 [10.07.2010].

15 Raport 2008, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, http://www.izfa.pl [10.07.2010].

16 Chodzi tu o fundusze, ktore notowane byty przez caly rok 2008.
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(gotdowkowych), az 13 zanotowalo ujemne stopy zwrotu netto'’, w tym nawet
SKOK FIO Rynku Pieni¢znego (—0,35%). Wsrdod funduszy pienigznych (gotow-
kowych) liderami spadkow okazaty si¢ by¢: Lukas FIO subfundusz Lukas Loka-
cyjny (—3,70%) oraz Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Ochrony Kapitatu F1IO
(—4,46%). Te wyniki potwierdzaja, ze teza o0 nadzwyczajnym bezpieczenstwie in-
westowania w analizowanej grupie funduszy jest nie do konca prawdziwa.

Poza wszystkim, roczne stopy zwrotu netto funduszy za rok 2008, co zesta-
wiono w tabeli 2, w wigkszosci nie zachwycily jezeli porownaé je do $redniego
miesiecznego oprocentowania netto'® w skali roku (w proc.) depozytow w PLN
z terminem pierwotnym 1M, w sektorze gospodarstw domowych i instytucji nieko-
mercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych, ktoére wyniosto 4,54%.
Lepszy wynik (4,67%) zdotat osiagna¢ tylko DWS Polska FIO Ptynna Lokata.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu netto (w proc.) za okres 01.01.2008—31.12.2008
dla krajowych funduszy money market

FIO rynku pieni¢znego i pieni¢zne (gotdéwkowe) Stopa zwrotu netto
Allianz FIO Subfundusz Allianz Pieni¢zny 3,54
Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Pieni¢zny 3,08
Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Ochrony Kapitatu FIO 0,26
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus 3,72
BPH FIO Parasolowy Subfundusz BPH Skarbowy 3,36
DWS Polska FIO Ptynna Lokata 4,67
ING Parasol FIO subfundusz Gotowkowy 3,11
KBC Parasol FIO Subfundusz Pienigzny 3,44
Legg Mason Pieni¢zny FIO 3,45
Lukas FIO subfundusz Lukas Lokacyjny 0,40
Millennium FIO Subfundusz Pieni¢zny 3,06
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieni¢zny 1,22
PKO Rynku Pieni¢znego — FIO 1,91
PKO Skarbowy — FIO 3,24
PZU FI1O Gotowkowy 2,97
Skarbiec FIO Subfundusz Pieni¢zny Skarbiec — Kasa 4,27
Skarbiec FIO Subfundusz Skarbiec — Gotowkowy 4,47
SKOK FIO Rynku Pieni¢znego 3,20
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni¢zny 4,19

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie http://www.money.pl/fundusze/kalkulator/zysk/.

7 Po uwzglednieniu prowizji i podatku.
'8 Po uwzglednieniu zryczattowanego (19%) podatku od dochodow kapitatowych.
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W grupie funduszy wymienionych w tabeli 2 tylko dwa: (SKOK FIO Rynku
Pienigznego oraz PKO Rynku Pieni¢znego — FIO) spetniajag wymogi prawne (art.
178 [u.0.f.i.] oraz [rozp. 1]), co nakazuje zaliczy¢ je do elitarnej grupy najbez-
pieczniejszych funduszy z grupy money market.

Wykres 1. Miesi¢czne stopy zwrotu netto (w proc.) z PKO Rynku Pieni¢znego — FIO oraz
SKOK FIO Rynku Pieni¢znego vs. miesi¢czne oprocentowanie netto (w proc.) depozytéw PLN
z terminem pierwotnym 1M w sektorze gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych
dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych w okresie 1.2007-1X.2010

(=}

...._._.-.s-g il:.s._

Stopy zwrotu netto (w proc.)

: " :
I I vV VILIX XI:1 I V VI IX XI: T III V VI IX XI : 1 I V VII IX XI

2007 2008 2009 2010

2 —u— PKO Rynku Pieni¢znego — FIO —— Oprocentowanie depozytow 1M
---¢--- Skok FIO Rynku Pieni¢znego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.money.pl/fundusze/kalkulator/zysk/ i Raporty NBP
(2007—2010),Narodowy Bank Polski, http://www.nbp.pl/ [10.09.2010].

Wykres 1 pokazuje zmienno$¢ wynikow inwestycyjnych tych funduszy w kon-
tekscie wybranego benchmarku. Juz na pierwszy rzut oka widac, ze PKO FIO wy-
kazuje duzo wigkszg zmienno$¢ niz SKOK FIO.

W $wietle tego spostrzezenia warto wigc sprawdzi¢ poziom bezpieczenstwa
analizowanych funduszy, korzystajac z wartosci SRRI wyznaczonych na bazie
obserwacji miesiecznych w okresie 5 lat 2006—2010. Okazuje si¢, ze dla SKOK
FIO Rynku Pieni¢znego wskaznik SRRI = 0,3937, za$ dla PKO Rynku Pieni¢z-
nego — FIO wskaznik SRRI = 1,0083. Ostatecznie wedlug wytycznych CESR
(ESMA) pierwszy z tych funduszy zaliczymy do pierwszej, zas drugi do drugiej
klasy ryzyka.

W uzupehieniu powyzszych rozwazan warto nadmieni¢, ze w ciggu tych
pigciu lat SKOK FIO zagwarantowat posiadaczom jednostek uczestnictwa stope
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zwrotu netto na poziomie 16,90%, zas PKO FIO 16,20%. W tym konteks$cie naj-
lepszym funduszem inwestycyjnym otwartym okazat si¢ by¢ UniFundusze FIO
subfundusz UniKorona Pieni¢zny, ze stopg zwrotu réwna 23,69%.

6. Podsumowanie

W efekcie przeprowadzonej analizy okazato sie, ze apogeum pierwszej fazy
$wiatowego kryzysu finansowego przypadajace na rok 2008, wycisnelo swoje
pietno na wynikach inwestycyjnych calej grupy krajowych funduszy money mar-
ket, w tym ustawowych funduszy rynku pienig¢znego. Te ostatnie, mimo najwiek-
szych ograniczen polityki inwestycyjnej, wypadty catkiem niezle na tle pozosta-
lych funduszy z tej grupy. Bez obawy popetnienia wigkszego btedu mozna wigc
zaryzykowac twierdzenie, ze stosunkowo niski poziom zwrotu z zakupionych
jednostek uczestnictwa jest ceng, ktorg warto zaptaci¢ za bezpieczenstwo takiej
lokaty przejsciowo wolnych srodkéw ptynnych. Ma to szczegolne znaczenie dla
przedsigbiorcoéw, chociazby na etapie kumulacji srodkéw niezbednych do prze-
prowadzenia planowanych inwestycji.
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