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Pioneer Arbitra˝owy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Zamkni´ty jest nowym funduszem utworzonym na okres trzech lat,
do stycznia 2005 r. Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne dost´pne
w drodze subskrypcji. Po zamkni´ciu subskrypcji liczba cer ty-
fikatów funduszu – w odró˝nieniu od liczby jednostek uczestnictwa
funduszy otwartych – pozostanie niezmienna. Subskrypcja rozpocznie
si´ 29 stycznia 2002 r. i b´dzie trwa∏a do momentu zapisu na 
600 000 cer tyfikatów, jednak nie d∏u˝ej ni˝ do 12 marca 2002 r.
Zapisy na cer tyfikaty sà prowadzone przez CDM Pekao S.A.
Cer tyfikaty inwestycyjne b´dà notowane na Gie∏dzie Papierów
WartoÊciowych, a dochód uzyskany z ich sprzeda˝y do koƒca
2003 r. jest zwolniony z podatku dochodowego od osób fizy-
cznych. Arbitra˝ jest strategià inwestycyjnà wykorzystujàcà
pojawiajàce si´ ró˝nice w kszta∏towaniu si´ cen tych samych
instrumentów finansowych notowanych na ró˝nych rynkach lub
rozbie˝noÊci cen instrumentów powiàzanych ze sobà – na przyk∏ad
akcji i kontraktów terminowych na akcje. Odpowiednio skonstru-
owany por tfel, niezale˝nie od kszta∏towania si´ notowaƒ
poszczególnych jego sk∏adników, pozwala na osiàgni´cie zysku
wy˝szego ni˝ na lokatach bankowych.

aktywa 
w mld USD

430 39,3

iloÊç 
funduszy

Fundusze o strategii arbitra˝u na Êwiecie

Strategia arbitra˝u na tle innych instrumentów
finansowych. Porównanie za okres

30.06.2000 - 29.06.2001.

* hipotetyczny por tfel wykorzystujàcy strategi´  arbitra˝u analogicznà do strategii
inwestycyjnej przyj´tej dla Pioneer Arbitra˝owy SFIZ. 
UWAGA: wyniki  historyczne i symulacje nie sà gwarancjà uzyskania podobnych 
w przysz∏oÊci.
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Zapisy na cer tyfikaty inwestycyjne funduszu prowadzi 
Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.

èród∏o: Tremont Partners, Inc & TASS Investment Research Ltd.

Zysk b´dàcy rezultatem stosowania strategii arbitra˝owej 
nie jest uzale˝niony od koniunktury gie∏dowej na rynku akcji.

Linia specjalna
(0 prefix 22) 640 41 41

Pioneer Pekao 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

ul. Marynarska 19 a, 02-674 Warszawa

www.pioneer.com.pl
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Realizacja strategii arbitra˝u polega m.in. na jednoczesnym zawieraniu transakcji
na dwóch rynkach, krajowych lub zagranicznych, gdzie odbywa si´ obrót 
tymi samymi papierami wartoÊciowymi. 
Przyk∏ad:
akcje tej samej spó∏ki sà ró˝nie wyceniane na gie∏dzie w Pary˝u (cena 99,1 EURO)
i we Frankfurcie (cena 99,9 EURO). Strategia arbitra˝u pozwala osiàgnàç 
bezpieczny zysk dzi´ki równoczesnemu kupieniu akcji na jednym rynku 
i sprzeda˝y na drugim: 

Pioneer Arbitra˝owy b´dzie wykorzystywaç mi´dzy innymi nieefektywnoÊci
w kszta∏towaniu si´ relacji kursów akcji wchodzàcych w sk∏ad indeksu 
WIG 20 i kontraktów futures na ten indeks. 
NieefektywnoÊci te przejawiajà si´ niedowartoÊciowaniem (cena za niska) 
lub przewartoÊciowaniem (cena za wysoka) kontraktów futures wzgl´dem ich
ceny wynikajàcej z kursu indeksu WIG 20 oraz poziomu stóp procentowych –
tak zwanej wartoÊci teoretycznej.

W co mo˝e inwestowaç fundusz 
w trakcie realizacji strategii arbitra˝owej?
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Odchylenie kursów kontraktów terminowych na WIG 20 od wartoÊci teoretycznej

Fundusz, realizujàc strategi´ arbitra˝u, mo˝e:

• inwestowaç za granicà

• zaciàgaç kredyty i po˝yczki 

• korzystaç z „krótkiej sprzeda˝y”

przewartoÊciowanie

niedowartoÊciowanie

zysk 800 EURO
(pomijajàc koszty transakcji)

wierzytelnoÊci

papiery wartoÊciowe

waluty

kontrakty terminowe

instrumenty pochodne

mo˝liwoÊç arbitra˝u

P r z e d  i n w e s t y c j à  w  c e r t y f i k a t y  n a l e ˝ y  z a p o z n a ç  s i ´  z  p r o s p e k t e m  e m i s y j n y m  f u n d u s z u .
P r o s p e k t  E m i s y j n y  f u n d u s z u  d o s t ´ p n y  w  C D M  Pe k a o  S . A .  o r a z  w  i n t e r n e c i e  n a  s t r o n i e  w w w. p i o n e e r. c o m . p l

Wykres obrazuje stopieƒ odchylenia kursu kontraktów terminowych
od tzw. ceny teoretycznej wynikajàcej z kursu indeksu WIG20 oraz
poziomu stóp procentowych w zadanym okresie. Dodatnia wartoÊç
odchylenia oznacza przewartoÊciowanie kontraktów terminowych,
a ujemna – ich niedowartoÊciowanie. Strategia arbitra˝owa polega
na jednoczesnym nabyciu instrumentu niedowartoÊciowanego oraz
sprzeda˝y instrumentu przewartoÊciowanego. Przyk∏adowo – odchy-
lenie w wysokoÊci 4% oznacza, ˝e mo˝liwoÊç osiàgni´cia cztero-
procentowej stopy zwrotu powy˝ej rentownoÊci lokat bankowych
w okresie od wystàpienia tego odchylenia do momentu jego zanik-
ni´cia. OczywiÊcie im wi´ksze b´dà te odchylenia, tym lepsze b´dà
wyniki Funduszu. Istotne jest to, ˝e podobne odchylenia mogà si´
pojawiaç zarówno w sytuacji, gdy kursy akcji rosnà, jak i w sytuacji
gdy kursy spadajà. Oznacza to, ˝e wyniki Funduszu nie b´dà uzale˝-
nione od koniunktury gie∏dowej.

FRANKFURT
sprzeda˝

1000 akcji
po 99,9 EURO

wartoÊç sprzeda˝y
99 900 EURO

PARY˚
kupno

1000 akcji
po 99,1 EURO

wartoÊç kupna
99 100 EURO


