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PR AWO/ FIR M AF UNDUSZE
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ZAGRANICA WINDYKUJE CENY OBLIGACJI I ZYSK INWESTORÓW

PIĘTNAŚCIE LAT MINĘŁO… KTO ZAROBIŁ NAJWIĘCEJ?

GMINA BĘDZIE MOGŁA ZWOLNIĆ FIRMĘ Z PODATKU

CZEKAJĄ NAS WAŻNE ZMIANY W PRAWIE SPADKOWYM

9,8 proc. – tyle średnio  
w ciągu ostatnich 12 miesięcy 
zarobiły fundusze polskich 
obligacji skarbowych.  
Dwie trzecie zanotowało 
ponad 10-proc. zyski.  
Wiele wskazuje na to,  
że ich dobra passa jeszcze 
trochę potrwa.

Hossa na rynku polskich obligacji skarbo-
wych rozpoczęła się na początku 2012 r. 
i z niewielkimi korektami trwa po dziś 
dzień. Do 2012 r. przez dłuższy czas ren-
towność polskich dziesięciolatek oscylo-
wała w okolicach 6 proc. W ciągu kolej-
nych kilkunastu miesięcy spadła do niemal  
3 proc., po czym nastąpiło odbicie do pra-
wie 5 proc., ale już od początku 2014 r. 
trend spadkowy wyraźnie przyspieszył, 
sprowadzając ją do coraz to nowszych hi-
storycznych minimów. W styczniu 2015 r. 
po raz pierwszy rentowność spadła poniżej 
2 proc.

Spadająca rentowność papierów dłużnych 
oznacza wzrost ich cen, na którym – poza 
profitami z tytułu wypłacanych odsetek – 
korzystają właściciele. O skali tych korzyści 
mogą świadczyć wyniki funduszy polskich 
obligacji skarbowych. W ostatnich 12 mie-
siącach (licząc do końca stycznia 2015 r.) 
ta kategoria funduszy może pochwalić się 
średnim zyskiem w wysokości 9,8 proc. Na 
14 funduszy zaliczanych do tej grupy, aż 
dziewięć zanotowało w tym czasie stopę 
zwrotu przekraczającą 10 proc., a najlepszy 
z nich zarobił ponad 15 proc. Tylko w ciągu 
ostatnich sześciu miesięcy, od sierpnia 2014 
do stycznia 2015 r., średnia wyniosła 4,7 
proc., czyli więcej niż na rocznej lokacie ofe-
rował i oferuje jakikolwiek bank.

Najlepszym w ciągu 
ostatnich piętnastu lat  
jest fundusz akcji.  
Jeśli jednak spojrzeć na średnie 
wyniki poszczególnych grup 
funduszy, to na prowadzenie 
zdecydowanie wysuwają się  
te produkty, które opierają 
swoją politykę inwestycyjną  
na obligacjach.

Często przywoływana zasada inwesto-
wania mówi, że w długim terminie naj-
wyższe stopy zwrotu można osiągnąć 
inwestując w akcje. Przeglądając wyniki 
polskich funduszy inwestycyjnych można 
się jednak przekonać, że jest ona prawdzi-
wa, ale tylko w części. Globalny kryzys fi-
nansowy z 2008 r., który odcisnął piętno 
także w Polsce, sprawił, że to nie fundusze 
akcji, lecz fundusze obligacji są na szczycie 
listy najbardziej dochodowych inwestycji 
ostatniego piętnastolecia.

Produkty, których polityka zasadza 
się na inwestowaniu niemal wyłącznie  
w dłużne polskie papiery skarbowe, śred-
nio zarobiły w tym czasie 185,9 proc., co 
oznacza, że średnia roczna stopa zwrotu 
wyniosła 7,25 proc. Niemal identyczny 
wynik zanotowały fundusze dłużne pol-
skie uniwersalne (185,4 proc., i 7,24 proc. 
średniorocznie), które od tych pierw-
szych różnią się tym, że zarządzający nie-
kiedy uzupełniają skład portfela o obliga-
cje emitowane przez firmy czy jednostki 
samorządowe.

Fundusze akcji polskich uniwersal-
ne znajdują się dopiero na piątym miej-
scu zestawienia ze średnią stopą zwrotu  
w wysokości 135,4 proc., co daje 5,87 proc. 
średniorocznego zysku. I warto zwrócić 
uwagę, że wyższe zyski przyniosły nawet 

Od 17 lutego samorządy  
mogą udzielać przedsiębiorcom 
pomocy m.in. poprzez 
zwolnienia z podatku  
od nieruchomości czy środków 
transportu.

Od dłuższego czasu  
prawo spadkowe  
opierało się nowelizacjom, 
które są dość częste  
w innych dziedzinach  
prawa. W tym roku  
sytuacja ta radykalnie się 
zmieni, bowiem  
czekają nas dwie istotne 
modyfikacje, tak w zakresie 
przepisów krajowych  
jak europejskich.

6 lutego Sejm uchwalił istotną zmianę 
przepisów prawa spadkowego obejmującą 
zasady dziedziczenia oraz postępowania 
spadkowego. Wprawdzie nie wiadomo 
jeszcze, kiedy ustawa zostanie przyjęta 
przez Senat, podpisana przez Prezydenta 

O tym, że hossa na polskich obligacjach, 
a tym samym na funduszach w nie inwe-
stujących, ma się w najlepsze i końca jej nie 
widać, świadczy też to, że w styczniu 2015 r. 
średnia miesięczna stopa zwrotu funduszy 
polskich obligacji skarbowych wyniosła 1,7 
proc., najwięcej od kwietnia 2013 roku, gdy 
było to 2,1 proc.

Za wzrostem cen obligacji kryją się inwe-
storzy zagraniczni. Ze względu na skalę ge-
nerowanego popytu stali się oni główną siłą 
na krajowym rynku długu, skupiając w swo-
ich rękach ponad 40 proc. jego wartości. To, 
co ich do nas przyciąga, to przede wszyst-
kim relatywnie atrakcyjne oprocentowanie. 
W porównaniu z rentownością niemieckich 
bundów wynoszącą ok. 0,37 proc., polskie 
dziesięciolatki dające zarobić 2 proc. jawią 
się jako niezwykle atrakcyjna inwestycja.

Nasuwa się oczywiste pytanie, czy taki 
stan rzeczy utrzyma się jeszcze przez pewien 
czas i czy warto jeszcze rozważać inwestycję 
w fundusze polskich obligacji skarbowych? 
Wszystko wskazuje na to, że ich dobra pas-
sa jeszcze potrwa. W dużej mierze sprzyjać 
temu powinna decyzja EBC o wdrożeniu eu-
ropejskiej wersji amerykańskiego programu 
quantitative easing, czyli w uproszczeniu 
mówiąc dodrukowania euro, co przełoży 
się na dalszą obniżkę rentowności obligacji 

większości krajów strefy euro. Można zatem 
oczekiwać, że zainteresowanie zagranicz-
nych inwestorów polskim długiem utrzyma 
się na wysokim poziomie. 

Także oczekiwania co do obniżek stóp 
procentowych przez Radę Polityki Pienięż-
nej sprzyjają dalszemu spadkowi rentow-
ności, czyli wzrostowi cen polskich obliga-
cji, co przełoży się na jeszcze większy wzrost 
wartości jednostek uczestnictwa funduszy. 
Faktem jest, że prawdopodobnie większość 
przyszłych obniżek jest już uwzględniona 
w cenach, ale warto spojrzeć na rentow-
ność choćby czeskich dziesięciolatek (ok. 
0,5 proc.) żeby łatwo sobie wyobrazić, że 
przestrzeń do dalszych spadków rentow-
ności polskich papierów jak najbardziej 
istnieje. Przedstawiciele funduszy szacują, 
że spadek rentowności naszych obligacji 
dziesięcioletnich sprawiłby, że średnie zy-
ski funduszy obligacji wyniosłyby w 2015 
r. nawet 7-8 proc. Spodziewają się też oni, 
że jeśli w ogóle zajdą jakieś zmiany w obec-
nym trendzie, to będzie to raczej nie wcze-
śniej niż w drugiej połowie roku.
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fundusze pieniężne – 142 proc. i 6,07 proc. 
średniorocznie.

Sprawa przedstawia się nieco inaczej, 
jeśli zerknąć na „klasyfikację indywidual-
ną”. Okazuje się wówczas, że najlepszym 
funduszem ostatnich piętnastu lat był 
jednak fundusz akcji – UniKorona Akcje. 
Jego jednostka uczestnictwa zyskała 276,3 
proc., co przekłada się na średni roczny 
zysk w wysokości 9,23 proc. Wśród dzie-
sięciu najlepszych funduszy tego okresu 
znalazły się jednak tylko trzy zaliczane do 
kategorii akcyjnych. Z pozostałych, czte-
ry to fundusze obligacji, a trzy fundusze 
mieszane, z czego dwa stabilnego wzrostu  
i jeden zrównoważony.

O przewadze funduszy obligacji zde-
cydowała mniejsza zmienność wahań 
wartości jednostek uczestnictwa, która 
sprawiła, że rozstrzał pomiędzy wyni-
kami tych najlepszych i tych najgorszych 
był znacznie mniejszy niż w przypadku 
funduszy akcji. Podczas gdy UniKorona 
Obligacje zanotował 226,2 proc. zysku, to 

najsłabszy konkurent – Investor Obliga-
cji – zarobił 119 proc. Owszem, to nie jest 
mała różnica, ale w przypadku funduszy 
akcji jest ona o niebo większa. Wspomnia-
ny UniKorona akcji zarobił w 15 lat 276,3 
proc., zaś Pioneer Akcji Polskich w tym 
czasie – aż trudno uwierzyć – ale zanoto-
wał stratę w wysokości 0,21 proc.

Wszystko to pokazuje, jak ważny jest 
wybór konkretnego funduszu z danej ka-
tegorii. Nie wystarczy tylko określenie 
celu i czasu trwania inwestycji. Lokując na 
tej podstawie w pierwszy lepszy fundusz, 
nigdy nie można być pewnym zarobku, 
nawet jeśli rynek generalnie będzie rósł. 
Jak widać, różnice w wynikach, zdawałoby 
się bardzo zbliżonych pod względem pro-
wadzonej polityki inwestycyjnej funduszy, 
mogą sięgać nawet kilkuset procent!

FUNDUSZE 1M 3M 6M 12M 24M 36M

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych 
(Allianz FIO) 1,7 2,2 4,4 10,5 10,7 21,4

Arka BZ WBK Obligacji Skarbowych  
(Arka BZ WBK FIO) 1,9 2,1 4,4 9,6 10,7 22,6

Arka Prestiż Obligacji Skarbowych  
(Arka Prestiż SFIO) 2,1 2,4 5,5 10,9 12,2 23,7

Aviva Investors Obligacji  
(Aviva Investors FIO) 1,4 1,3 3,4 8,4 8,2 20,3

AXA Obligacji (AXA FIO) 1,7 1,8 4,3 9,4 11,3 22,8

Copernicus Dłużny Skarbowy Plus 
(Copernicus FIO) 2,7 3,7 6,4 11,2 17,6 -

ING Obligacji (ING FIO) 2,1 2,5 5,0 10,6 11,1 23,4

ING Obligacji 2 SFIO 2,3 2,8 5,5 11,8 13,5 26,8

Ipopema Obligacji (Ipopema SFIO) 0,4 0,7 2,1 4,8 10,1 18,5

KBC Delta (KBC Biznes SFIO) 3,1 4,5 8,8 15,2 14,7 30,8

Legg Mason Obligacji  
(Legg Mason Parasol FIO) 2,2 2,4 5,7 12,4 10,4 22,3

MetLife Obligacji Skarbowych  
(Krajowy FIO) 1,7 2,1 5,1 10,9 11,1 21,6

Noble Fund Obligacji (Noble Funds 
FIO) 1,4 1,5 4,5 - - -

PZU FIO Ochrony Majątku 0,2 0,2 1,2 2,3 4,2 8,6

Skarbiec Obligacja Instrumentów 
Dłużnych (Skarbiec FIO) 1,3 1,8 4,2 10,2 10,6 22,8

dłużne polskie papiery skarbowe 
(średnia) 1,7 2,1 4,7 9,8 11,1 21,5

dłużne polskie korporacyjne (średnia) 0,4 0,2 0,8 3,6 6,1 10,6

dłużne polskie uniwersalne (średnia) 1,4 1,7 3,6 8,5 10,5 20,1

ŹRÓDŁO: ANALIZY ONLINE, STAN NA 29.12.2014

FUNDUSZ GRUPA STOPA 
ZWROTU

ŚREDNIOROCZNA 
STOPA ZWROTU

UniKorona Akcje (UniFundusze FIO) akcji polskich 
uniwersalne 276,33 9,23

UniKorona Obligacje (UniFundusze FIO) dłużne polskie 
uniwersalne 226,21 8,20

PZU Papierów Dłużnych POLONEZ  
(PZU FIO Parasolowy)

dłużne polskie 
uniwersalne 209,27 7,81

UniKorona Zrównoważony (UniFundusze FIO) mieszane polskie 
zrównoważone 203,34 7,67

Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu  
(Arka BZ WBK FIO)

mieszane polskie 
stabilnego wzrostu 193,33 7,43

Skarbiec III Filar (Skarbiec FIO) mieszane polskie 
stabilnego wzrostu 187,12 7,28

PKO Obligacji (Parasolowy FIO) dłużne polskie 
uniwersalne 179,87 7,10

Legg Mason Akcji (Legg Mason Parasol FIO) akcji polskich 
uniwersalne 179,44 7,09

ING Obligacji (ING FIO) dłużne polskie 
papiery skarbowe 177,07 7,02

Arka BZ WBK Akcji Polskich (Arka BZ WBK FIO) akcji polskich 
uniwersalne 173,62 6,94

* OD 31 STYCZNIA 2000 R. DO 31 STYCZNIA 2015 R. 

ŹRÓDŁO: ANALIZY ONLINE

dłużne polskie papiery skarbowe 185,88 7,25

dłużne polskie uniwersalne 185,43 7,24

mieszane polskie stabilnego wzrostu 153,22 6,38

gotówkowe i pieniężne PLN uniwersalne 142,03 6,07

akcji polskich uniwersalne 135,39 5,87

mieszane zagraniczne zrównoważone 126,77 5,61

mieszane polskie zrównoważone 113,67 5,19

* OD 31 STYCZNIA 2000 R. DO 31 STYCZNIA 2015 R. 

ŹRÓDŁO: ANALIZY ONLINE

Stopy zwrotu funduszy polskich obligacji skarbowych (w proc.)

Najzyskowniejsze fundusze ostatnich 15 lat * (w proc.)

Średnie stopy zwrotu głównych grup funduszy inwestycyjnych w ostatnich 15 
latach * (w proc.)

1,99%
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RP i kiedy dokładnie wejdzie w życie, ale 
zmiany już wywołują sporo emocji.

Domyślny sposób 
dziedziczenia
Pierwszą i podstawową kwestią jest 

zmiana domyślnego sposobu dziedzicze-
nia długów. Obecnie niepodjęcie przez 
spadkobiercę określonych działań, tj. 
brak złożenia oświadczenia o przyjęciu 
spadku z ograniczeniem odpowiedzialno-
ści (z tzw. dobrodziejstwem inwentarza) 
oznacza, że spadkobierca odpowiada za 
długi spadkowe całym swoim majątkiem 
bez ograniczenia. W tej sytuacji spadek, 
w skład którego wchodzi kredyt o wyso-
kości przewyższającej wartość spadku (np. 
przypadek niezabezpieczonego kredytu 
frankowego) obciąża majątek spadkobier-
cy i to spadkobierca kosztem swego wła-
snego majątku musi w całości kredyt ten 
spłacić, niezależnie od wartości aktywów 
spadkowych.

Wprowadzana zmiana ma polegać na 
tym, że „domyślnie” bez dokonywania ja-

kiejkolwiek czynności, spadek będzie przyj-
mowany z dobrodziejstwem inwentarza, 
a więc z ograniczeniem odpowiedzialno-
ści do wartości aktywów spadkowych. Co 
ważne, spadkobierca będzie odpowiadał 
wciąż całym swoim majątkiem (nie tylko 
spadkiem), ale jedynie do z góry określonej 
wartości aktywów spadkowych. Problem 
jednak w tym, że aby ograniczenie odpo-
wiedzialności miało sens, konieczne jest 
wyznaczenie granicy tej odpowiedzialności 
(wartości czynnej spadku) poprzez sporzą-
dzony przez spadkobiercę wedle wzoru wy-
kaz inwentarza lub urzędowo przez komor-
nika spis inwentarza.

Jedynym możliwym obecnie do prze-
widzenia skutkiem istotnego skompliko-
wania postępowań spadkowych będzie 
wzrost kosztów tych postępowań i ryzyk 
związanych z błędnym ich przeprowadze-
niem. Powszechnie zwraca się też uwagę 
na nadchodzący wzrost ryzyk po stronie 
wierzycieli, co zapewne będzie się wiązało 
z uwzględnieniem tych ryzyk w kosztach 
kredytowania.

Paweł Paradowski
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Nowe rozwiązania wprowadza rozporzą-
dzenie, którego celem jest - jak uzasad-
nia resort finansów - stworzenie ogólno-
polskiego programu udzielania pomocy 
przedsiębiorcom poprzez ulgi w podatkach 
lokalnych. Poprzedni akt prawny, regulu-
jący kwestie wsparcia dla przedsiębiorców 
ze strony samorządów, wygasł w połowie 
ubiegłego roku.

Zwolnienie za inwestycję
Nowe przepisy umożliwiają samorzą-

dom wprowadzenie ulg w postaci zwolnień 
z podatków od środków transportu oraz 
od nieruchomości. Taką ulgę mogą otrzy-
mać inwestujący w grunty, aktywa trwałe 
(w tym budynki i budowle) oraz w wartości 
niematerialne i prawne.

Aby przedsiębiorca mógł skorzystać z ulg, 
musi zgłosić taki zamiar do właściwego or-
ganu podatkowego, czyli do gminy, poza 

tym musi wnieść wkład finansowy w wy-
sokości minimum 25 proc. kosztów kwa-
lifikowanych. Dodatkowo po zakończeniu 
inwestycja musi pozostać w regionie przez 
trzy lata w przypadku małych i średnich 
firm, przez pięć lat w przypadku większych 
przedsiębiorstw oraz w efekcie osiągnąć 
wzrost zatrudnienia w stosunku do śred-
niej z roku poprzedniego i nowe miejsca 
pracy utrzymać również przez trzy (w przy-
padku MSP) albo pięć lat.

Ulgi nie mogą być za duże
Jednym z powodów, dla którego koniecz-

ne było nowe rozporządzenie, są zasady 
unijne, zakazujące nazbyt znaczącego wspo-
magania firm poprzez różnego rodzaju ulgi 
czy dotacje publiczne. Przy większych kwo-
tach zgodę na takie wsparcie musi wyrazić 
Komisja Europejska, co często obwarowa-
ne jest wieloma warunkami. Jednak przy 

wsparciu na poziomie lokalnym można się 
obejść bez interwencji Brukseli. 

Kluczowe jest, aby wielkość pomocy nie 
przekroczyła zapisanych w rozporządze-
niu poziomów, które wynikają z decyzji 
Komisji Europejskiej o tzw. intensywności 
pomocy publicznej. I tak na obszarach, dla 
których intensywność pomocy publicznej 
nie może przekroczyć 10 proc., maksymal-
ny poziom regionalnej pomocy inwesty-
cyjnej nie może przekroczyć 7,5 mln euro, 
zaś tam, gdzie intensywność pomocy pu-
blicznej może wynieść do 50 proc., kwota 
wsparcia może sięgnąć 37,5 mln euro. Przez 
intensywność pomocy rozumie się liczony 
procentowo udział środków publicznych 
w ogólnej wartości przedsięwzięcia, zaś 
stopień intensywności zależy od poziomu 
rozwoju danego regionu. Według danych 
ze strony Komisji Europejskiej, 50-proc. in-
tensywność pomocy publicznej będzie do-

puszczalna w województwach z tzw. ściany 
wschodniej, zaś w województwie wielko-
polskim – już 25 proc.

Decyzja w rękach samorządów
O tym, czy udzielić wsparcia, decydować 

będą poszczególne jednostki samorządu 
terytorialnego, jako że decyzja o udzieleniu 
wsparcia będzie dobrowolna. Istnieje więc 
ryzyko, że większość samorządów nie zde-
cyduje się na to. W latach 2008-2014, kiedy 
obowiązywało poprzednie rozporządze-
nie, uchwały o pomocy publicznej podjęło 
5,8 proc. spośród wszystkich istniejących 
w kraju rad gmin, ale faktycznej pomocy 
udzieliło zaledwie 2,8 proc. samorządów.

Europejskie reguły
Z uchwaloną już zmianą polskich prze-

pisów spadkowych zbiega się wejście 
w życie 17 sierpnia 2015 r. Rozporządze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 650/2012 z 4 lipca 2012 r. w sprawie ju-
rysdykcji, prawa właściwego, uznawania 
i wykonywania orzeczeń, przyjmowania 
i wykonywania dokumentów urzędowych 
dotyczących dziedziczenia oraz w sprawie 
ustanowienia europejskiego poświadcze-
nia spadkowego.

Rozporządzenie to – stosowane w Pol-
sce bezpośrednio – reguluje trzy istotne 
kwestie: 
	 właściwości sądów i wzajemnego uzna-

wania orzeczeń spadkowych w ramach 
Unii, 

	 prawa właściwego dla spadku w przy-
padku, gdy majątek spadkowy jest roz-
proszony w różnych państwach Unii, 

	 tzw. Europejskiego Poświadczenia Spad-
kowego, czyli ujednoliconego dokumen-
tu spadkowego, które ma ułatwić realiza-
cję praw spadkowych na terenie Unii.

Nowe przepisy wprowadzają ogólną 
zasadę (od której przewidziano nieliczne 
wyjątki) właściwości sądów i prawa tego 
państwa Unii, w którym zmarły miał 
ostatnie stałe miejsce pobytu, niezależnie 
od tego, w jakich państwach znajduje się 
jego majątek.

Rozporządzenie unijne – w przeci-
wieństwie do zmian krajowych – powin-
no ułatwić realizację praw spadkowych 
w częstych przypadkach rozproszenia 
majątku spadkowego miedzy państwa-
mi UE. Ułatwienia będą dotyczyć za-
równo realizacji praw spadkobierców 
jak też wierzycieli spadkowych, którzy 
o wiele łatwiej będą mogli ustalić toż-
samość zagranicznych spadkobierców 
swoich dłużników.
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