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MUTUAL FUNDS IN POLAND IN THE YEARS 2004 - 2015

Streszczenie

Dynamicznie zachodzace zmiany na ryn-
kach finansowych skutkujg wzrostem roli
i znaczenia posrednikow finansowych zaj-
mujacych si¢ szeroko rozumianym zarzg-
dzaniem aktywami (asset management),
ze szczegbdlnym uwzglednieniem fundu-
szy inwestycyjnych, ktore sg czescig tej
wigkszej branzy. Celem artykutu jest ana-
liza rozwoju i ewolucji rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce w latach 2004
— 2015. W opracowaniu zanalizowano
powstanie i miejsce funduszy inwestycyj-
nych na rynkach finansowych, a nast¢pnie
przebadano ilo$ciowy i warto$ciowy roz-
WO0j oraz najwazniejsze zmiany na rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce po
wejsciu do Unii Europejskie;j.

Summary

The paper examines the development of
the mutual fund market in Poland in the
years 2004 — 2015. The number of invest-
ment fund companies increased from 20
to 60, and the sum of registered mutual
funds rose from 144 to 8§14. The net asset
value in the management increased from
37 billion PLN to 262 billion PLN and the
relation between the net assets and gross
domestic product rose from about 4% to
over 14,5%. Consequently in the research
period the significance of mutual fund
industry in Poland rose substantially, both
on the domestic financial market and in
the whole economy.
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Stowa kluczowe: posrednictwo finan-
sowe, fundusze inwestycyjne, gietda
papierow wartosciowych.

Wprowadzenie

Dziesiatki migajacych monitorow, setki rozgoraczkowanych ludzi wpatruja-
cych si¢ z uwaga, czasami z przerazeniem, w tysiac nieustannie zmieniaja-
cych sie cyfr i wykresow, tak jakby od tego miata zaleze¢ ich przysztosc i cale
zycie — tak dzi$ wyglada obraz rynkow finansowych na catym $wiecie. Wazna
1 rosnacy ich cze$cig stata si¢ grupa posrednikdéw finansowych zajmujaca si¢
zarzgdzaniem aktywami (asset management) ze szczegolnym uwzglednie-
niem branzy funduszy inwestycyjnych, ktérych rola i znaczenie w ostatnich
dekadach wielokrotnie wzrosta.

Celem artykutu jest analiza rozwoju i ewolucji rynku funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce w latach 2004 — 2015.

Opracowanie sktada si¢ ze wstepu, dwoch rozdziatow oraz zakoncze-
nia. W pierwszej czesci pracy przedstawiono geneze oraz miejsce funduszy
inwestycyjnych na rynkach finansowych. W rozdziale drugim zanalizowano
ilosciowy i warto$ciowy rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
po wejsciu do Unii Europejskiej. Ponadto na podstawie dostepnych danych
przebadano strukturalne zmiany w tej branzy. Najwazniejsze wnioski z pracy
zawarto w krotkim zakonczeniu. Artykul powstal na podstawie literatury
przedmiotu oraz danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, Narodowego
Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego oraz Izby Zarzadzajacej
Aktywami 1 Funduszami.

1. Geneza i miejsce funduszy inwestycyjnych na
rynkach finansowych

Za pierwszy fundusz inwestycyjny uznaje si¢ zalozony w 1774 r. w Holan-
dii trust inwestycyjny o charakterze zamknietym, ktory nazywal si¢ Eendargt
Maakt Magt. Jego pomystodawca i tworca byt kupiec Abraham van Ketwich
[Niedziotka (red.), 2015, s. 182]. Jego celem byto umozliwienie miedzynaro-
dowej dywersyfikacji aktywow inwestorom dysponujacym relatywnie niewiel-
kimi kapitatami. Poniewaz przedsiewziecie to zakonczylto si¢ dos¢ duzym suk-
cesem, w kolejnych latach pomyst ten byt kopiowany przez innych kupcéw
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oraz bankieréw, co doprowadzito do powstania nastgpnych instytucji umozli-
wiajacych zbiorowe inwestowania w Holandii [Jamréz i in., 2016, s. 62].

Wraz z dokonujacg si¢ w XIX w. rewolucjg przemystowa i1 ekspansja
kolonialng powstawaly i rozwijaty si¢ gietdy papierow wartosciowych. Jed-
nak dopiero w drugiej polowie tamtego wieku zaczat towarzyszy¢ im powolny
rozw6j funduszy inwestycyjnych o charakterze zamknigtym, ktory ogra-
niczony byl do Wielkiej Brytanii, Stanéw Zjednoczonych, oraz niektoérych
panstw Ameryki Potudniowej. Za pierwszy fundusz inwestycyjny zatozony
poza Holandia zazwyczaj uznaje si¢ zarejestrowany w Londynie w 1868 r.
,,Foreign and Colonial Government Trust”. Szacuje si¢, ze do wybuchu pierw-
szej wojny §wiatowej w krajach tych powstato tacznie nieco ponad sto insty-
tucji tego typu. Inwestowaty one gldwnie w akcje i1 obligacje firm budujacych
i eksploatujacych powstajace wowczas linie kolejowe, jak rowniez w kopal-
nie, nieruchomosci oraz rozwijajacy si¢ przemyst wielkofabryczny [Mobius,
2007]. W latach tych fundusze inwestycyjne generalnie nie byly zbyt popu-
larne. Niewielka czg¢s$¢ stosunkowo nielicznej zamoznej klasy wyzszej, do
ktorej kierowana byta ich oferta inwestycyjna, w wiedziata o istnieniu insty-
tucji tego typu oraz rozumiala sposéb ich funkcjonowania.

Do lat 20. XX wieku ushugi zarzadzania aktywami oferowane byly
waskiej grupie najzamozniejszych klientow w ramach rozwijajacej si¢ banko-
wosci inwestycyjnej. Praktyczne zainteresowanie rynkami papierow warto-
sciowych oraz mozliwo$ciami inwestowania na nich swoich nadwyzek finan-
sowych ograniczato si¢ do stosunkowo nielicznej klasy wyzszej i nie doty-
czylto szerokich kregdw spoteczefistwa w istniejacych wowczas panstwach.
Powstajaca 1 rozwijajaca si¢ powoli koncepcja zbiorowego inwestowania
poprzez fundusze inwestycyjne byta na przetomie XIX i XX wieku zaledwie
kietkujagcym pomystem na zupelnie nowy model biznesowy funkcjonowania
czesci branzy zarzadzajacej aktywami. Musiata ona poczekaé na zauwazenie,
zaakceptowanie oraz wzrost swojej popularno$ci na gtebokie i wielowymia-
rowe zmiany spoteczne, ktore dokonaty sie w XX wieku [Deepthi, 2003].

Okresem prawdziwego rozwoju oraz skokowego wzrostu popularno-
sci funduszy inwestycyjnych byly lata 20. XX wieku w Stanach Zjednoczo-
nych. Powstato wtedy kilkaset instytucji tego typu, w tym zatozony 1924 r.
,,The Massachusetts Investors Trust”, ktory uznaje si¢ za pierwszy fundusz
inwestycyjny otwarty, poniewaz umozliwiat on cigglte nabywanie i odkupy-
wanie juz istniejacych udzialow po zmieniajacych si¢ cenach rynkowych.
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Wigkszos¢ dziatajacych w tamtych latach na rynku amerykanskim funduszy
inwestycyjnych korzystata z kredytow, zwigkszajac skalg swoich inwestycji
na rynkach papieréw wartosciowych, co doprowadzito do ogromnych strat
1 fali bankructw w okresie wielkiego kryzysu (1929 — 1933) [Niedziotka
(red.), 2015, s. 182]. Skutkiem tych wydarzen byto zahamowania tak dyna-
micznego wczesniejszego rozwoju instytucji zbiorowego inwestowania na
kilka nastepnych dekad. Ponowny znaczacy wzrost popularnosci funduszy
inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych rozpoczat si¢ dopiero w latach
70. XX wieku, skad stopniowo i w ograniczonym zakresie w latach 80. XX
wieku rozprzestrzenit si¢ na Europe Zachodnia oraz Japoni¢. W latach 90.
XX wieku fundusze inwestycyjne pojawity si¢ na rynkach finansowych wielu
krajow rozwijajacych si¢ (emerging markets), w tym réwniez w panstwach
Europy Srodkowej i Wschodniej po rozpoczeciu proceséw transformacii poli-
tyczno — gospodarcze;j.

W Polsce pierwszy fundusz inwestycyjny (fundusz powierniczy)
powstat w 1992 r. — tj. rok po powstaniu i rozpoczg¢ciu dziatalnosci operacyj-
nej przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie, gdzie 16 kwietnia
1991 r. rozpoczeto handel akcjami zaledwie pieciu spotek dopuszczonych do
publicznego obrotu. Byt to fundusz powierniczy Pioneer, ktory poprzez swoja
polska spolke zalezna, nalezal do globalnej amerykanskiej firmy oferujace;j
ushugi zarzadzania aktywami, w tym przede wszystkim tworzenie i zarza-
dzanie funduszami inwestycyjnymi, zarowno w Stanach Zjednoczonych,
jak i innych panstwach. Od tego czasu rozpoczat si¢ powolny rozwoj rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce, ktory ulegt wyraznemu przyspieszeniu
w poczatkach XXI wieku.

Miedzynarodowy wzrost popularno$ci i znaczenia instytucji zbioro-
wego inwestowania spowodowany jest przede wszystkim: dynamicznym roz-
wojem rynkéw finansowych, postepujacym i nasilajgcym si¢ globalnym pro-
cesem rozwarstwienia majatkowo — dochodowego, skutkujacym pojawieniem
si¢ waskiej grupy miliarderéw i nieco szerszej grupy multimilioneréow, ogrom-
nym wzrostem stopnia skomplikowania wielu instrumentoéw finansowych oraz
lawinowym zwigkszaniem sig¢ ilosci i stopnia zawito$ci przepisow prawnych
regulujacych funkcjonowanie catego szeroko rozumianego systemu finanso-
wego. Wszystkie te czynniki powodujg stopniowy spadek udziatu inwesto-
row indywidualnych w ilo$ci i wartosci zawieranych transakcji na rynkach
finansowych na rzecz wzrostu udziatu inwestoréw instytucjonalnych, w tym
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rowniez funduszy inwestycyjnych. W ciagu ostatnich kilkunastu lat doko-
nuje si¢ systematyczny i znaczacy odwrot od bezposredniego inwestowania
na rynkach finansowych, szczegoélnie przez sektor gospodarstw domowych,
jak rowniez matych i §rednich przedsigbiorstw, na rzecz powierzania swoich
nadwyzek finansowych w zarzadzanie, w tym zwlaszcza poprzez korzysta-
nie z roznorodnych dostgpnych produktow finansowych oferowanych przez
liczne fundusze inwestycyjne.

Wspotczesnie fundusze inwestycyjne sa posrednikami finansowymi
pomiedzy podmiotami dysponujacymi nadwyzkami, a rynkami finansowymi
(np. gietdy papieréw wartosciowych) i niefinansowymi (np. rynek nierucho-
mosci, dziet sztuki), na ktérych przedmiotem handlu sa notowane przerdzne
aktywa finansowe i inne walory. W ostatnich dekadach fundusze inwesty-
cyjne staly si¢ wazng cze$cig calej branzy zarzadzajacej aktywami. Najwigk-
sza popularnoscia cieszg si¢ w Stanach Zjednoczonych. Ilo§¢ funkcjonuja-
cych obecnie na $§wiecie réznorodnych funduszy inwestycyjnych liczona jest
w dziesigtkach tysiecy. Poniewaz zarzadzaja one coraz wickszymi aktywami
netto, ktorych wartos¢ liczona jest w skali globalnej w dziesiatkach bilionow
dolaréw, ich rola i znaczenie w ostatnich dekadach systematycznie rosnie,
podlegajac roznym fluktuacjom, szczegdlnie w okresach kryzysow i pertur-
bacji na rynkach finansowych i jest obecnie bardzo duza [Dawidowicz, 2011].

2. Analiza rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce po
wejsciu do Unii Europejskiej

Lata 2004 — 2015 to okres niezwykle dynamicznego ilosciowego i wartoscio-
wego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce oraz czas bardzo
istotnych zmian strukturalnych w tej branzy. Liczba zarejestrowanych w kraju
towarzystw funduszy inwestycyjnych zwiekszyta si¢ z 20 w 2004 r. do 60
w 2015 r., za$ ilo$¢ zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych wzrosta
ze 144 do 814 (dane w tabeli 1). Na skutek zmian prawnych, ktore zaczety
obowigzywac¢ po wejsciu do Unii Europejskiej, dynamicznie zaczela rosngc¢
rowniez liczba subfunduszy, ktore moga funkcjonowaé w ramach jednego fun-
duszu inwestycyjnego, umozliwiajac wybor roznych portfeli inwestycyjnych
uczestnikom funduszu. Na polskim rynku zaprzestaty prowadzenia dziatal-
nos$ci specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamkni¢te oraz fundusze inwe-
stycyjne mieszane, poniewaz nowe przepisy nie przewidywaty mozliwosci
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ich dalszego funkcjonowania. Zdecydowang wigkszos¢ tego typu funduszy
przeksztatcono w fundusze inwestycyjne zamknigte.

Tabela 1. IloSciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Towa- Fundu- w tym:
rzystwa : otwarte zamKniete
sze inwe- iali Subfun-
Rok | funduszy stvevi fundusze | SPeCialistyezne | "o eze d
. . ycyjne | otwarte fundu- R usze
inwestycyj- ogélem | 1nWesty- | o L ctvevine | IMVesty-
nych cyjne yeyl cyjne
2004 20 144 107 20 17* -
2005 23 194 133 26 35 25
2006 26 271 145 69 57 69
2007 33 279 135 30 114 140
2008 39 313 101 38 174 226
2009 43 364 94 46 224 249
2010 50 416 71 47 298 292
2011 50 484 61 51 372 328
2012 54 588 65 57 466 383
2013 55 639 58 52 529 414
2014 58 681 40 47 594 468
2015 60 814 40 51 723 493

* W 2014 r. w kategorii fundusze inwestycyjne zamknigte uwzgledniono fundusze inwesty-
cyjne zamknigte, specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte oraz fundusze inwestycyjne
mieszane.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gtoéwnego Urzedu Statystycznego [www4].

W okresie objetym badaniem zdecydowanej zmianie ulegla rowniez
ilosciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Pol-
sce (dane w tabeli 1 oraz na wykresie 1). Na koniec 2004 r. ze wszystkich
144 zarejestrowanych w kraju funduszy inwestycyjnych, 107 bylo fundu-
szami otwartymi, co dawato tego typu podmiotom 74,3% udziatu w ilo$cio-
wej strukturze catego rynku. Ponadto funkcjonowalo 20 specjalistycznych
otwartych funduszy inwestycyjnych, co stanowito 13,9% catej branzy oraz 17
zamknietych funduszy inwestycyjnych, ktore miaty zaledwie 11,8% udziatu
w ilosciowej strukturze rynku funduszy inwestycyjnych. Analizujac dane
zaprezentowane na rysunku 1 mozemy zauwazy¢ jak gwattownej i glebo-
kiej zmianie ulegla ilosciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych zare-
jestrowanych w Polsce. Bardzo szybko i dynamicznie zwigkszal si¢ udziat
funduszy inwestycyjnych zamknietych, kosztem spadku udzialu funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
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otwartych. Juz w 2008 r. fundusze inwestycyjne zamknigte stanowily ponad
polowe wszystkich zarejestrowanych w naszej ojczyznie funduszy inwesty-
cyjnych. Na koniec 2015 r. z wszystkich 814 zarejestrowanych w Polsce fun-
duszy inwestycyjnych, zaledwie 40 byto funduszami otwartymi, co dawalo
im 4,9% udziatu w ilo§ciowej strukturze rynku. Kolejne 51 funduszy funkcjo-
nowato jako specjalistyczne otarte fundusze inwestycyjne, co stanowito 6,3%
wszystkich funduszy. Natomiast zdecydowana wigkszo$¢ zarejestrowanych
w kraju funduszy inwestycyjnych, az 723 podmioty, funkcjonowata w for-
mie funduszy inwestycyjnych zamknigtych, co stanowito 88,8% catej branzy.
W wyniku tych procesow w ciggu zaledwie kilkunastu ostatnich lat rynek
funduszy inwestycyjnych w Polsce ewoluowat od otwartych funduszy inwe-
stycyjnych, oferujagcych mozliwo$¢ lokowania swoich srodkéw na rynkach
finansowych przede wszystkim drobnym, nieprofesjonalnym klientom deta-
licznym, do funduszy inwestycyjnych zamknigtych dedykowanych klientom
zamoznym, cz¢sto instytucjonalnym.

Tlo$ciowa struktura rynku wedlug rodzajéw funduszy inwestycyjnych

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

‘. Otwarte fundusze inwestycyjne B Specjalistyczne otwarte fundusze inwestycyjne @ Zamknigte fundusze inwestycyjne ‘

Rysunek 1. Ilo$ciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w pro-
centach

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego [www4].

Badany okres to rowniez czas bardzo dynamicznego wartosciowego
rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce (dane
w tabeli 2). Warto$¢ zarzadzanych aktywow netto zwickszyta si¢ z ok. 37
miliardow ztotych w koncu 2004 r. do ponad 262 miliardow zlotych w koncu
2015 r., co w relacji do produktu krajowego brutto oznaczalo wzrost z ok.
4% do ponad 14,5%. Warto$¢ zarzadzanych aktywow netto zmniejszyla si¢
jedynie przejsciowo w 2008 i 2009 r. w okresie najwigkszego nasilenia si¢
perturbacji na rynkach finansowych spowodowanych wybuchem kryzysu
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finansowego na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych,
ktory nastepnie rozprzestrzenit si¢ na inne kraje i sektory gospodarki §wia-
towej. Warto§¢ zarzadzanych aktywow ulegla pewnej stagnacji rowniez
w 2011 r. w okresie nasilenia si¢ obaw zwigzanych z wybuchem kryzysu
zadluzenia, w niektorych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, ktorym
rowniez towarzyszyly silne i gwattowne perturbacje na rynkach finansowych.
Po 2011 r. wartos¢ zarzadzanych aktywow netto dynamicznie rosta, co obiek-
tywnie 1 jednoznacznie $wiadczy o zwickszaniu si¢ roli i znaczenia funduszy
inwestycyjnych w gospodarce polskiej oraz w catym systemie finansowym
naszego kraju. Zjawisko to czgsciowo wytlumaczy¢ mozna wzrostem awersji
do ryzyka oraz niebywalg krotkowzrocznos$cig i chciwoscia, ktora charaktery-
zuje si¢ wielu inwestoréw. Tendencje te potggowane byty w 2015 r. spadkiem
nominalnych stop procentowych do rekordowo niskich poziomoéw, co zna-
czaco zmniegjszyto dochodowos¢ lokat bankowych oraz rentownos$¢ obligacji

skarbowych.

Tabela 2. Warto$ciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
Akt).fwa netto w tym: Aktywa
zarejestrowa- | aktywa netto aktywa netto aktywa netto netto

Rok | nych w Polsce | funduszy inwe- | specjalistycznych | funduszy inwe- | relacji
funduszy inwe- | stycyjnych | funduszy inwesty- | stycyjnych | 30 pkB
stycyjnych otwartych cyjnych otwartych | zamkni¢tych
2004 36951,9 30 690,0 51464 1115,5 3,98%
2005 60 998,1 531473 51582 2 692,6 6,19%
2006 97 763,5 78 409,1 12 579,3 6775,1 9,18%
2007 136 210,2 106 630,5 14 816,4 14 763,3 11,48%
2008 78 043,5 46 250,6 17711,8 14 081,1 6,11%
2009 96 867,7 58 627,1 20 344,7 17 895,9 7,11%
2010 118 303,6 66 549,9 274227 24331,0 8,19%
2011 117 466,1 542927 28 961,2 342122 7,50%
2012 149 3325 61412,0 36911,5 51 009,0 9,17%
2013 193 457,3 75214,0 42 632,3 75 611,1 11,68%
2014 210 603,4 83 425,1 46 902,1 80276,2 12,25%
2015 2621724 82 788,5 50 132,6 129 251,3 14,58%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego [www4].

W okresie objetym analiza zdecydowanej zmianie ulegla rowniez war-
tosciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Pol-
sce (dane w tabeli 2 oraz na wykresie 2). Na koniec 2004 r. ze wszystkich 37
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miliardow ztotych zarzadzanych aktywow netto, 30,7 miliarda ulokowanych
byto w funduszach inwestycyjnych otwartych, ktore dzigki temu miaty 83,1%
udzialu w warto$ciowej strukturze catego rynku. Specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte zarzadzaly 5,1 miliarda zlotych, co stanowito 13,9%
catej branzy. Natomiast w funduszach inwestycyjnych zamknietych uloko-
wane bylo zaledwie nieco ponad 1,1 miliarda ztotych, co przektadato si¢ 3%
udziat w wartosciowej strukturze rynku wszystkich funduszy inwestycyjnych.
Analizujac dane zaprezentowane na rysunku 2 mozemy zauwazy¢ jak zna-
czacej zmianie ulegla warto$ciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych
zarejestrowanych w Polsce. Systematycznie wzrastat udziat funduszy inwe-
stycyjnych zamknigtych, kosztem spadku udzialu funduszy inwestycyjnych
otwartych. Po 2007 r. pewnemu zwigkszeniu uleglt rowniez odsetek srodkow
ulokowanych w specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych.
Na koniec 2015 r. z wszystkich ponad 262 miliardow ztotych zarzadzanych
aktywow netto, tylko 82,8 miliarda ulokowanych byto w funduszach inwe-
stycyjnych otwartych, co dawato im 31,6% udzialu w warto$ciowej struk-
turze rynku. Kolejne 50,1 miliarda zlotych znajdowato si¢ w specjalistycz-
nych otwartych funduszach inwestycyjnych, co stanowito 19,1% wszystkich
zarzadzanych aktywow netto. Natomiast az 129,3 miliarda zlotych dyspono-
waly fundusze inwestycyjne zamknigte, ktorych warto§ciowy udziat w rynku
wzrost do 49,3%.

Udzial poszczegélnych rodzajéw funduszy inwestycyjnych w sumie aktywéw netto
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Rysunek 2. WartosSciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
w procentach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego [www4].

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ srodkow ulokowanych w otwar-
tych funduszach inwestycyjnych podlegata silnym wahaniom. Szczegodlnie
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dotkliwe spadki wystepowaly w okresach kryzysow, ktorym towarzyszyly
silne perturbacje na rynkach finansowych, tj. zwlaszcza w latach 2008 1 2011.
Natomiast warto$¢ aktywdw netto, ktorymi zarzadzaly specjalistyczne
otwarte fundusze inwestycyjne oraz fundusze inwestycyjne zamknigte cha-
rakteryzowata si¢ duzo bardziej stabilnymi zmianami. W latach 2013 — 2015
zdecydowana wigkszo$¢ przyrostu zarzadzanych aktywow netto znajduja-
cych si¢ w portfelach inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce funduszy
wynikata ze wzrostu srodkoéw ulokowanych przede wszystkim w funduszach
inwestycyjnych zamknigtych, jak rowniez w mniejszym stopniu w specjali-
stycznych funduszach inwestycyjnych otwartych. Analizujgc zmiany warto-
sciowej struktury rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce
w latach 2004 — 2015 ponownie widzimy silng i wyrazng ewolucje tego rynku
od dominacji otwartych funduszy inwestycyjnych, przeznaczonych przede
wszystkim dla nieprofesjonalnych klientow detalicznych, w kierunku zdecy-
dowanego wzrostu udzialu w rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych,
dedykowanych zamoznym klientom indywidualnym lub inwestorom instytu-

cjonalnym.

Tabela 3. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w podziale wedlug
prowadzonej polityki inwestycyjnej (na podstawie danych Izby Zarzadzajacej
Aktywami i Funduszami)

Aktywa netto funduszy:
Rok pienieznych | instrumentéw | mieszanych (zréw- | akcyj- | pozosta-
i gotowkowych dluznych nowazonych) nych lych
2004 5422 11994 13794 5084 1430
2005 8082 15 036 26 339 7 409 4548
2006 7924 9899 51925 21215 8197
2007 8 655 8570 68 276 41926 6 385
2008 7 525 11295 31 086 17 534 6248
2009 8731 12 670 28 405 27170 16 431
2010 15 366 16 715 30537 32 581 24 877
2011 13959 24710 21286 21337 33639
2012 13790 41314 20 163 24 662 46 286
2013 21100 34 067 31329 30226 72 636
2014 28 448 41 815 32013 28 614 78 471
2015 29 604 41093 32373 29 628 119733

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Izby Zarzadzajacej Aktywami i Funduszami

[www2].
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Postugujac si¢ danymi statystycznymi Izby Zarzadzajacej Aktywami
i Funduszami mozna rowniez w latach objetych okresem badania przeprowa-
dzi¢ analize¢ warto$ciowg oraz procentowg struktury rynku funduszy inwesty-
cyjnych zarejestrowanych w Polsce w podziale na prowadzong polityke inwe-
stycyjng (dane w tabeli 3 oraz na wykresie 3). W tym celu wyrdzni¢ mozna
pi¢¢ podstawowych kategorii funduszy inwestycyjnych:

* pieni¢zne i gotowkowe,

* instrumentow dtuznych,

* mieszane (zrdwnowazone, stabilnego wzrostu),

» akcyjne,

* pozostate, ktora to kategoria obejmuje przede wszystkim fundusze
aktywow niepublicznych, jak rowniez fundusze sekurytyzacyjne, abso-
lutnej stopy zwrotu, nieruchomosci, rynkéw surowcowych oraz hybry-
dowe.

Udzial p olnych rodajow funduszy inwestycyjnych w sumie aktywow netto w
podziale wedlug prowadzonej polityki inwestycyjnej
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Rysunek 3. Procentowy udzial poszczegélnych rodzajow funduszy inwestycyj-
nych w sumie zarzadzanych aktywow netto w podziale wedlug prowadzonej poli-
tyki inwestycyjnej (na podstawie danych Izby Zarzadzajacej Aktywami i Fundu-
szami)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Izby Zarzadzajacej Aktywami i Funduszami
[www2].

Nalezy jednak zauwazy¢, ze dane statystyczne udostepniane przez Izbe
Zarzadzajaca Aktywami i Funduszami nie obejmuja catego rynku funduszy
inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce. Sa one zbierane i opracowywane
na podstawie miesi¢cznych sprawozdan towarzystw funduszy inwestycyjnych,
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ktore zdecydowaly si¢ na ich dobrowolne przekazywanie i publikowanie firmie
Analizy Online S.A. oraz na podstawie szacunkow tej spolki. Prezentowane
przez Izbe Zarzadzajaca Aktywami i Funduszami dane statystyczne sg zazwy-
czaj nieznacznie mniejsze od wielkosci publikowanych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny, Narodowy Bank Polski, czy tez Komisje Nadzoru Finansowego.
Pomimo tych wszystkich mankamentéw informacje zbierane i udost¢pniane
przez Izb¢ sa powszechnie wykorzystywane na polskim rynku finansowym
oraz s3 uwazane za wiarygodne i reprezentacyjne zrodlo informacji dla calej
branzy zarejestrowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych.

Wartos¢ srodkow ulokowanych w funduszach pieni¢znych i gotowko-
wych wzrosta z 5,4 miliarda ztotych w 2004 r. do 29,6 miliardow ztotych
w koncu 2015 r., natomiast ich udziat w rynku spadt w badanym okresie
z 14,4% do 11,7%. Szczegodlnie wyrazny spadek udzialu funduszy pienigz-
nych i gotowkowych w catym rynku funduszy inwestycyjnych do zaledwie
8% - 6,5% mial miejsce w latach 2006 — 2007, czyli w okresie bardzo dobrej
koniunktury na rynkach papieréw wartosciowych.

Wartos¢ srodkow ulokowana w funduszach instrumentéw dtuznych
zwigkszyta si¢ z 12 miliardéw ztotych w 2004 r. do 41,1 miliarda ztotych
w koncu 2015 r., co skutkowato spadkiem udzialu w rynku tego typu funduszy
z 31,8% do zaledwie 16,3%. Najsilniejszy spadek udziatlu w rynku funduszy
instrumentéw dluznych do zaledwie 10% — 6,4% miat miejsce w latach 2006
— 2007, na ktéry to okres przypadat szczyt hossy gietdowej przed wybuchem
kryzysu finansowego na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczo-
nych latem 2007 .

Fundusze mieszane (zrownowazone, stabilnego wzrostu) doswiad-
czyly najwigkszego spadku udziatlu w rynku instytucji zbiorowego inwesto-
wania w Polsce. W koncu 2004 r. fundusze te zarzadzaly aktywami netto na
poziomie 13,8 miliarda ztotych i miaty 36,6% udziat w catym rynku. Odsetek
srodkow ulokowanych w tego typu instytucjach zwigkszyt si¢ przejsciowo do
rekordowych 52,4% w 2006 1. i 51,0% w 2007 r. W kolejnych latach nastapit
drastyczny spadek udziatu funduszy mieszanych w rynku instytucji zbioro-
wego inwestowania w naszym kraju. W koncu 2015 r. zarzadzaly one 32,4
miliardami ztotych, ale stanowito to zaledwie 12,8% aktywow netto wszyst-
kich zarejestrowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych.

W funduszach akcyjnych w koncu 2004 r. zgromadzonych bylo 5
miliardow ztotych i miaty one dzigki temu 13,5% udziatl w rynku instytucji
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zbiorowego inwestowania w Polsce. Udziat ten zwickszyt si¢ do rekordo-
wych 31,3% w koncu 2007 r. czemu towarzyszyt okres globalnej hossy na
rynkach papieréw warto§ciowych. W kolejnych latach udziat tego typu fundu-
szy inwestycyjnych w calej branzy malat i na koniec 2015 r. wynosit 11,7%.
W funduszach akcyjnych zgromadzonych bylo wowczas 29,6 miliarda zto-
tych aktywow netto.

Najbardziej spektakularnych wzrostow dos$wiadczyta grupa pozo-
statych funduszy inwestycyjnych. W 2004 r. dysponowat ona zaledwie 1,4
miliarda ztotych aktywow netto i 3,8% udziatem w catym rynku. Natomiast
w koncu 2015 r. zarzadzata 119,7 miliardami ztotych posiadajac 47,4%
udzial w rynku instytucji zbiorowego inwestowania w naszym kraju. W gru-
pie pozostatych funduszy inwestycyjnych najwigcej srodkow ulokowanych
byto w funduszach aktywow niepublicznych. Odwolujac si¢ do wczesniej-
szego podziatu, ktory oparty jest na kryteriach prawnych, nalezy zauwazyc,
ze wigkszos¢ funduszy inwestycyjnych klasyfikowanych do grupy pozosta-
tych funduszy, funkcjonuje w formie funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Poniewaz wartos¢ zarzadzanych przez nie aktywow netto rosta najszybcie;j,
przektadato si¢ to na wzrost ich udziatu w catym rynku. Konsekwencja tego
jest rowniez wzrost udziatlu w rynku pozostatych funduszy inwestycyjnych
klasyfikowanych wedtug innej metodologii, ktora oparta jest na prowadzonej
polityce inwestycyjnej przez poszczegdlne instytucje zbiorowego inwestowa-
nia.

Podsumowanie

W latach 2004 — 2015 nastapit ilosciowy i warto$ciowy rozwoj rynku fundu-
szy inwestycyjnych w Polsce oraz znaczacy wzrost roli i znaczenia instytu-
cji zbiorowego inwestowania na krajowym rynku finansowym oraz w calej
gospodarce. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych wzrosta z 20 do 60,
a ilo§¢ zarzadzanych przez nie funduszy zwickszyta si¢ ze 144 do 814. War-
tos¢ aktywow netto wzrosta z poziomu 37 miliardow ztotych do 262 miliar-
doéw, co w relacji do produktu krajowego brutto oznaczato wzrost z poziomu
okoto 4% do ponad 14,5%. W okresie badania dokonata si¢ réwniez gleboka
strukturalna zmiana rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Systematycz-
nie wzrastal udziat funduszy inwestycyjnych zamknigtych, w tym zwtlaszcza
funduszy aktywow niepublicznych, kosztem spadku udziatu funduszy inwe-
stycyjnych otwartych.
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