Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pie¢ lat po wejsciu w zycie

ustawy o funduszach inwestycyjnych

Piec lat temu, 1 lipca 2004 roku weszta w zZycie — uchwalona 27 maja tego samego
roku — nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych. Wydarzenie to — obok zmian na krajowym
rynku finansowym oraz akcesji Polski do Unii Europejskiej — miato fundamentalny wplyw na
ksztalt rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w nastepnych latach. Celem niniejszej analizy
jest ocena roli zmian prawnych wprowadzonych do polskiego ustawodawstwa przed piecioma

laty na obecny stan rynku instytucji wspolnego inwestowania w naszym kraju.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r. (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z
p6zn. zm.) dostosowala przede wszystkim przepisy w zakresie dziatalnos$ci towarzystw
funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych otwartych do dwéch dyrektyw unijnych:
dyrektywy nr 2001/107/EC Parlamentu Europejskiego 1 Rady z 21 stycznia 2002 r.
zmieniajacej dyrektywe¢ Rady nr 85/611/EWG (dyrektyweg UCITS) odnosnie dziatalnosci
spolek zarzadzajacych i uproszczonych prospektoéw oraz dyrektywy nr 2001/108/EC
Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 stycznia 2002 r. zmieniajacej dyrektywg UCITS w
odniesieniu do inwestycji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe. W ramach dostosowan krajowego ustawodawstwa do dyrektywy UCITS III
szczegolna rolg odegraly przepisy dotyczace wymogoéw kapitalowych oraz zasad
licencjonowania 1 wykonywania dziatalno$ci przez spotki zarzadzajace funduszami
(towarzystwa funduszy inwestycyjnych), dzialalnosci inwestycyjnej i obowiazkéw
informacyjnych UCITS (funduszy inwestycyjnych otwartych) oraz zasad zbywania tytulow
uczestnictwa przez fundusze =zagraniczne posiadajace siedzib¢ na terytorium Unii
Europejskiej.

Oprocz przestanek zwiazanych z dostosowaniem polskiego prawa do acquis
communautaire, uelastyczniono obowiazujace wowczas reguly funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych bazujac na dotychczasowych doswiadczeniach wyniesionych ze stosowania
ustawy z 28 sierpnia 1997 r., a takze reagujac na zachodzace w bardzo szybkim tempie
zmiany na krajowym rynku finansowym. Wprowadzono takze rozwigzania prawne
funkcjonujace z powodzeniem w innych krajach.

Do istotnych zmian nalezata takze rezygnacja z regulowania funduszy inwestycyjnych
mieszanych (FIM) i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych (SFIZ) i

zastapienie trzech rodzajow funduszy emitujacych certyfikaty inwestycyjne jednym -
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funduszem inwestycyjnym zamknigtym. Aby nie traci¢ mozliwosci, jakie posiadaty FIM i
SFIZ, wyposazono go we wszystkie cechy, jakie posiadaty dwa ww. rodzaje funduszy —
zarbwno w zakresie zasad funkcjonowania, mozliwosci inwestycyjnych, jak tez prawa do

wykupywania certyfikatow.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Nowa ustawa obnizyla przede wszystkim wymogi kapitalowe stawiane TFI
(minimalny kapital poczatkowy towarzystwa okreslono na 125 tys. euro, podczas gdy
wcezesniej kapital zakladowy TFI musial wynosi¢ co najmniej 3 min zI), wobec czego
,otworzyta” rynek funduszy inwestycyjnych réwniez dla bardzo zamoznych 0sob fizycznych,
przede wszystkim tych ktorzy posiadali wieloletnie do$wiadczenie na rynku zarzadzania
aktywami. Osoby te, pracujac przez wiele lat w bankach, domach maklerskich,
towarzystwach funduszy inwestycyjnych i powszechnych towarzystwach emerytalnych,
zyskaly odpowiednie doswiadczenie pozwalajace im na utworzenie wlasnych spolek
dzialajacych na rynku asset management w Polsce. Na rezultaty nie trzeba bylo dlugo czekad.
Pierwszymi niezaleznymi od bankow, firm ubezpieczeniowych 1 innych instytucji
finansowych towarzystwami, ktére po wejsciu w zycie ustawy otrzymaly zgode organu
nadzoru na zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, byly: Opera TFI — w maju 2005 r. oraz
Investors TFI — w lipcu 2005 r. Prawdziwy ,,wysyp” tego rodzaju podmiotow mial miejsce w
kolejnych latach, kiedy to na rynku pojawiaty si¢ — w odroznieniu od lat 90-tych i poczatku
obecnej dekady, kiedy to licencj¢ na zarzadzanie funduszami otrzymywaty TFI nalezace do
duzych, zagranicznych grup finansowych (bankowych lub ubezpieczeniowych) — glownie
,prywatne” towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Do tego grona zaliczy¢ nalezy: Hexagon
TFI, Opoka TFI, Forum TFI, Plejada TFI, Amathus TFI, Quercus TFI, Spatium TFI, Go TFI,
Altus TFI, AgioFunds TFI oraz Penton TFI. Przy okazji nalezy rowniez podkresli¢, iz
Quercus TFI stato si¢ pierwszym towarzystwem funduszy inwestycyjnych w Polsce, ktorego
akcje znalazty si¢ w obrocie gietdowym — od wrze$nia 2008 r. walory tej firmy sa notowane
na rynku NewConnect.

Zalozycielami towarzystw funduszy inwestycyjnych byly takze krajowe instytucje
(glownie finansowe, o kapitale nalezacym w wigkszosci do polskich akcjonariuszy), ktore
dotychczas prowadzily dzialalno$¢ glownie w sektorze inwestycji alternatywnych i
postanowily wykorzysta¢ mozliwosci, jakie powstaly po wejsciu w zZycie ustawy o
funduszach inwestycyjnych, przede wszystkim w zakresie tworzenia funduszy zamknigtych

inwestujacych na rynku niepublicznym lub w aktywa alternatywne (czg$ciowo rdwniez
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funduszy sekurytyzacyjnych), czasami przeznaczonych dla bogatych indywidualnych
inwestorow. W tej grupie znalazly si¢: Noble Funds TFI, Plejada TFI, MCI Capital TFI, AKJ
Investment TFI, Ipopema TFI, Best TFI i TFI Agro. Warto podkresli¢, iz sposrod ww.
towarzystw tylko jedno zwiazane bylo z duza grupa bankowa (Noble Funds TFI), co byto
dominujacym trendem w poprzednim okresie.

Rynkowych nisz poszukiwaty takze towarzystwa funduszy inwestycyjnych tworzone
przez zagraniczne instytucje finansowe. Podejmowaly one dziatalno$¢ przede wszystkim w
sektorach private equity, funduszy hedgingowych oraz funduszy sekurytyzacyjnych. W gronie
tych podmiotéw znalazty sig: Copernicus Capital TFI, Intrum Justitia TFI, Superfund TFI, GE
Debt Management TFI i Société Générale Asset Management Alternative Investments
(Poland) TFI. Co ciekawe, czg§¢ z nich — po kilku latach prowadzonej dziatalno$ci — przeszta
w rece krajowych instytucji finansowych (Copernicus Capital TFI, GE Debt Management TFI
— obecnie Fincrea TFI); podobny los spotkat rowniez SEB TFI, ktore w 2009 r. zrezygnowato
z dalszej dziatalnos$ci, a zarzadzane przez nie fundusze przejgta Opera TFI.

Minione pig¢ lat przyniosto réwniez kilka istotnych zmian wiasnosciowych wsrod
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Zwiazane byly one przede wszystkim ze zmianami
wlascicielskimi na europejskim i amerykanskim rynku finansowym. W ich rezultacie Legg
Mason przejeto TFI Banku Handlowego (obecnie Legg Mason TFI) od nalezacego do
Citibanku Banku Handlowego, za$ General Electric Capital Corporation przej¢to potowe akcji
BPH TFI od Cabet-Holding-Aktiengesellschaft. Witascicieli zmienity takze TFI Skarbiec —
przejety od BRE Banku przez Enterprise Investors sp. z 0.0. (Polish Enterprise Fund V) i
Gornoslaskie TFI (obecnie Idea TFI) — przejete od Funduszu Gornoslaskiego przez IDM S.A.
Z kolei w efekcie potaczenia Warty TFI z TFI Kredyt Banku powstalo KBC TFI.

Ogoétem w analizowanym pigcioletnim okresie (lipiec 2005 — czerwiec 2009) organy
nadzoru na rynkiem kapitalowym (do wrzesnia 2006 r. — KPWiG, od tego momentu — KNF)
wydaty az 24 zezwolenia dla TFI na wykonywanie dziatalno$ci polegajacej na tworzeniu
funduszy inwestycyjnych i zarzadzaniu nimi, podczas gdy w pigciu poprzednich latach
wydano ich tylko 11. Na koniec czerwca 2009 r. zgode KNF posiadalo tacznie 41 TFI (rys. 1),
z czego dziatalno$¢ operacyjna (zarzadzanie funduszami) prowadzito 37 (Altus TFI, Société
Générale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFI, AgioFunds TFI i Penton

TFI nie zdazyly jeszcze uruchomi¢ zadnego funduszu inwestycyjnego).
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Rys. 1. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych w latach 2004-2009*
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* - dotyczy towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktore w danym okresie posiadaly zezwolenie organu nadzoru
na zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi i zarejestrowaty co najmniej jeden fundusz inwestycyjny.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji KPWiG i KNF.

Ustawa umozliwila takze towarzystwom funduszy inwestycyjnych, zaréwno
dziatajacym wczes$niej, jak i nowym podmiotom, na zarzadzanie cudzym pakietem papierow
warto$ciowych na zlecenie i doradztwo w zakresie obrotu papierami wartosciowymi (obecnie
,zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw
finansowych oraz doradztwo inwestycyjne”). Z mozliwosci tej skorzystalo w analizowanym
okresie kilka towarzystw.

Towarzystwa skwapliwie skorzystaly rowniez z innych utatwien wprowadzonych do
ustawy o funduszach inwestycyjnych. Czg$¢ TFI zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
lokujacymi aktywa w nieruchomosci, zdecydowalo si¢ zleci¢ czynnosci zwiazane z
zarzadzaniem nieruchomo$ciami oraz realizacj¢ procesOw inwestycyjnych uprawnionym i
wyspecjalizowanym podmiotom posiadajacym doswiadczenie w tym zakresie (np. BZ WBK
AIB TFI). TFI zarzadzajace funduszami sekurytyzacyjnym podjely decyzje o zleceniu
zarzadzania portfelem inwestycyjnym obejmujacym pule wierzytelnosci lub sekurytyzowane
wierzytelnosci wyspecjalizowanemu w tym zakresie podmiotowi, tj. firmie windykacyjnej (np.
Plejada TFI). Niektore towarzystwa zarzadzajace funduszami aktywow niepublicznych zlecily
zarzadzanie ich portfelami inwestycyjnymi podmiotom do$wiadczonym na rynku private

equity (np. Investors TFI) lub firmom asset management (np. Copernicus Capital TFI).

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Wejscie na krajowy rynek instytucji wspolnego inwestowania zagranicznych firm
zarzadzajacych aktywami, ktore notyfikowaty w Polsce fundusze zagraniczne, pozwolito TFI
takze rozszerzy¢ przedmiot swojej dziatalnosci o petnienie funkcji przedstawiciela funduszu
zagranicznego (Legg Mason TFI, Millennium TFI, KBC TFI, Union Investment TFI, ING
TFI, TFI Allianz Polska) oraz dystrybutora tytulow uczestnictwa funduszy zagranicznych.

Fundusze inwestycyjne

Minione pig¢ lat stalo pod znakiem ogromnego przyrostu liczby produktow
finansowych oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W istotnym stopniu
stalo si¢ tak dzigki nowym mozliwo$ciom, jakie TFI uzyskaty po wejsciu w zycie ustawy z 27
maja 2004 r. Wzorujac si¢ na do$wiadczeniach panstw zachodnioeuropejskich wprowadzono
regulacje dotyczace szczegdlnych konstrukcji funduszy inwestycyjnych (dziat VI ustawy o
funduszach inwestycyjnych) i szczegdlnych typow funduszy inwestycyjnych (dziat VII
ustawy). Regulacje te zapewnily z jednej strony krajowym inwestorom wigkszy wybor
sposrod réznorodnych konstrukcji badz typow funduszy, co istotnie zwigkszylo ich
atrakcyjnos¢ wzgledem alternatywnych form lokowania kapitatu, z drugiej za$ stworzyty TFI

warunki rownej konkurencji z firmami zarzadzajacymi funduszami zagranicznymi.

Konstrukcje funduszy

W ramach trzech podstawowych rodzajow funduszy (otwartego, specjalistycznego
otwartego 1 zamknigtego) umozliwiono TFI tworzenie trzech szczeg6lnych konstrukcji
funduszy inwestycyjnych: funduszy z réznymi kategoriami jednostek uczestnictwa, funduszy
z wydzielonymi subfunduszami oraz funduszy podstawowych i powiazanych. Zdecydowanie
najwickszym sukcesem okazata si¢ konstrukcja funduszu z wydzielonymi subfunduszami,
czyli funduszu parasolowego. Konstrukcja ta data towarzystwom sposobnos$¢ tworzenia w
ramach jednego funduszu inwestycyjnego (w kazdej dopuszczalnej formie prawnej) dowolnej
liczby subfunduszy, z ktorych kazdy moze realizowaé inna polityke inwestycyjna — od
bezpiecznej po agresywna. Okazata si¢ ona niezwykle popularna gtéwnie jednak ze wzgledu
na korzysci podatkowe, bowiem od pazdziernika 2005 r. inwestorzy dokonujacy zamiany
jednostek miedzy subfunduszami nie musza placi¢ podatku od osiagnigtego zysku
kapitalowego.

Biorac pod uwagg skale zjawiska, mozna wrecz stwierdzi¢, iz pojawienie si¢ funduszy
parasolowych bylo jednym z najistotniejszych wydarzen na polskim rynku funduszy

inwestycyjnych po akcesji naszego kraju do Unii Europejskiej. W ciagu pigciu lat
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obowiazywania nowej ustawy uruchomiono 37 funduszy o takiej konstrukcji, w tym 32 maja
form¢ FIO lub SFIO, za§ 5 to FIZ. Wérdéd funduszy parasolowych otwartych i
specjalistycznych otwartych 20 to nowe produkty, natomiast 12 to fundusze powstate z
przeksztatcenia funkcjonujacych wczesniej podmiotéw; wszystkie fundusze parasolowe
zamknigte to catkowicie nowe podmioty. Ogétem fundusze parasolowe obejmuja (stan na
koniec czerwca 2009 r.) az 234 subfundusze (rys. 2), czyli 43 proc. wszystkich produktow
dostepnych na krajowym rynku funduszy. Jeszcze bardziej imponujaco statystyka ta wyglada
w przypadku funduszy otwartych i specjalistycznych otwartych — az 68 proc. z nich (224
sposrod 329) to subfundusze. Ogoédlem fundusze parasolowe w formie FIO lub SFIO
uruchomito dotychczas 21 towarzystw, zas w formie FIZ — pi¢¢ towarzystw.

Sukces funduszy parasolowych potwierdzaja réwniez dane na temat wartosci
zgromadzonych przez nie aktywow netto. Po pigciu latach funkcjonowania w funduszach tych
(majacych formg FIO lub SFIO) jest juz ulokowanych 25,4 mld zl, czyli co trzeci zloty
(32,9%) zarzadzany przez krajowe TFI (rys. 2). W przypadku dziewigciu TFI (Millennium
Noble Funds, Quercus, Aviva Investors Poland, Allianz Polska, Union Investment, Opera,
BPH i Superfund) udziat aktywéw netto funduszy parasolowych w aktywach wszystkich
funduszy zarzadzanych przez dany podmiot przekracza 50 procent.

Rys. 2. Fundusze parasolowe w latach 2004-2009*
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—— udzial aktywow funduszy parasolowych w aktywach funduszy ogdlem

* - dotyczy funduszy z wydzielonymi subfunduszami, ktéore w danym okresie zostaly wpisane do rejestru
funduszy inwestycyjnych.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KPWiG i KNF.

Mimo licznych zalet, znacznie mniejsze zastosowanie znalazta druga sposrod nowych

konstrukcji wprowadzonych w ustawie z maja 2004 r. (trzecia — fundusze z roéznymi
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kategoriami jednostek uczestnictwa — byla w praktyce wykorzystywana przez TFI juz
wczesniej), tzn. fundusze podstawowe i powiazane. W analizowanym okresie utworzono
zaledwie dwie takie konstrukcje (w Skarbiec TFI i Superfund TFI), za$ zgromadzone przez

nie aktywa siggnety na koniec I pétrocza 2009 r. kwoty 0,24 mld zt.

Typy funduszy

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z maja 2004 r. wprowadzila cztery szczegdlne
typy funduszy inwestycyjnych, ktére charakteryzuja si¢ odmiennymi badz dodatkowymi
rozwiazaniami w stosunku do danego rodzaju funduszu. Byty to: fundusze rynku pieni¢znego,
fundusze portfelowe, fundusze sekurytyzacyjne oraz fundusze aktywow niepublicznych.

Standard funduszu rynku pieni¢znego, uwzgledniajacy postulaty srodowiska funduszy
inwestycyjnych, zostat zawarty w rozdziale 1 dziatu VII ustawy o funduszach inwestycyjnych.
Zgodnie z tymi regulacjami nazwa ta moga postugiwaé si¢ jedynie FIO, ktore lokuja aktywa
wylacznie w instrumenty rynku pieni¢znego oraz depozyty w bankach krajowych i
instytucjach kredytowych o wysokim poziomie bezpieczenstwa o terminie zapadalnos$ci nie
dhlizszym niz rok platne na zadanie lub ktore mozna wycofa¢ przed terminem zapadalnosci,
przy czym maksymalny wazony warto$cia lokat §redni termin do wykupu portfela lokat nie
moze by¢ dhuzszy niz 90 dni. Celem wprowadzenia do ustawy standardu funduszu rynku
pienigznego bylo stworzenie bardzo bezpiecznego produktu, nie obarczonego zadnym
ryzykiem, adresowanego do jednostek sektora publicznego, glownie jednostek samorzadu
terytorialnego. Poniewaz jednak ustawa o finansach publicznych wciaz nie przewiduje w
katalogu dostgpnych lokat jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, dlatego tez
popularno$¢ tych funduszy jest obecnie znikoma — w dwodch takich funduszach, ktore
funkcjonuja na rynku ulokowano tylko 0,64 mld zt.

Znakomicie na polskim rynku finansowym przyjely si¢ za to dwa catkowicie nowe
typy funduszy inwestycyjnych: sekurytyzacyjne i aktywow niepublicznych. Te pierwsze,
inwestujace zgromadzone S$rodki pienigzne glownie w wierzytelnosci, powstawaly w
minionych pigciu latach wylacznie jako fundusze ,,niestandaryzowane sekurytyzacyjne”, czyli
takie, ktérych przedmiotem lokat moga by¢ okreslone wierzytelnosci, prawa do $wiadczen z
tytutu okreslonych wierzytelnosci oraz papiery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci
pienigzne. Ze wzgledu na potencjalnie wigksze ryzyko inwestycyjne w stosunku do funduszy
sekurytyzacyjnych standaryzowanych, ich uczestnikami moga by¢ wylacznie osoby prawne,
jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowos$ci prawnej, a takze osoby fizyczne, o ile

cena emisyjna jednego certyfikatu nie jest nizsza niz rownowarto$¢ w ztotych 40 tys. euro. Na
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przestrzeni minionych pigciu lat fundusze tego rodzaju staly si¢ jednym z najistotniejszych
segmentow funduszy zamknigtych — obecnie w 16 funduszach sekurytyzacyjnych
zarzadzanych przez pie¢ TFI zgromadzono aktywa netto o wartosci 0,85 mld zt. Wedhug
danych EFAMA liczby te daja Polsce drugie (biorac pod uwage liczbg podmiotow) i trzecie
(uwzgledniajac wartos¢ aktywdw) miejsce w Europie.

Jeszcze wigkszy sukces odniosty fundusze aktywoéw niepublicznych lokujace
powierzone przez inwestorow kapitaly w papiery wartosciowe niebedace przedmiotem
publicznej oferty lub niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Z uwagi na
optymalizacj¢ podatkowa ta forma prawna okazala si¢ znakomitym sposobem na tworzenie
funduszy prywatnych, dedykowanych jednemu inwestorowi, badz niewielkiej grupie
inwestoroOw posiadajacych glownie udzialy w spotkach niepublicznych. TFI nie byly
natomiast zbytnio zainteresowane tworzeniem tego rodzaju podmiotow adresowanych do
szerszego grona inwestorow — w analizowanym okresie zostaty uruchomione tylko dwa takie
fundusze, ktére wyemitowaly publiczne certyfikaty inwestycyjne (zarzadzane przez
Copernicus Capital TFI i Investors TFI). Ogotem w koncu czerwca 2009 r. na rynku
funkcjonowalo az 85 funduszy aktywoéw niepublicznych o lacznych aktywach netto
wynoszacych 5,59 mld zt.

Z uwagi na przeszkody natury prawnej na rynku funduszy nie pojawily si¢ dotychczas
fundusze portfelowe, odpowiadajace charakterem znanym na §wiecie od blisko dwoch dekad
funduszom typu ETF. Warto przy okazji nadmienié¢, iz mimo uelastycznienia przez ustawe z
maja 2004 r. limitow inwestycyjnych FIO, ktérego polityka inwestycyjna odzwierciedla
strukture indeksu rynku akcji lub dluznych papierow wartosciowych (tj. funduszu
indeksowego), rowniez ten rodzaj funduszu nie znalazt uznania wérod towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

W zakresie przepisOw odnoszacych si¢ do polityki inwestycyjnej funduszy otwartych
ustawa o funduszach inwestycyjnych zwigkszyta ich mozliwosci inwestowania w tytuly
uczestnictwa innych funduszy, dzigki czemu umozliwiono w praktyce tworzenie na szeroka
skale funduszy funduszy (funds of funds). TFI skwapliwie skorzystaty z tej mozliwosci,
tworzac przez minione pig¢ lat kilkadziesiat tego typu funduszy lokujacych aktywa glownie w
tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych, a tylko w minimalnym stopniu w jednostki
uczestnictwa krajowych podmiotéw. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku funduszy
nieruchomosci — cho¢ obowiazujace prawo juz wczesniej umozliwialo tworzenie tego typu
podmiotow, to jednak dopiero wejscie w zycie nowych regulacji w lipcu 2004 r. zachecito

TFI do uruchamiania funduszy zamknigtych lokujacych aktywa w nieruchomosci. W
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rezultacie do polowy 2009 r. utworzono 10 tego typu funduszy (w tym 6 wyemitowato
publiczne certyfikaty inwestycyjne) zarzadzanych przez pig¢ TFI posiadajacych aktywa o

wartosci 2,16 mld zt.

Efektem znaczacego poszerzenia mozliwosci tworzenia réznorodnych produktow
inwestycyjnych adresowanych do réznego typu inwestoréw byt ogromny przyrost liczby
funduszy i subfunduszy w skali catego rynku. Niewatpliwie czynnikiem, ktory przez pierwsze
trzy lata analizowanego okresu sprzyjat tworzeniu nowych produktéw (gldwnie o charakterze
otwartym) kierowanych przede wszystkim do inwestoréw indywidualnych, byla bardzo
korzystna koniunktura na rynkach akcji. Cho¢ w ostatnich dwoch latach, czyli w okresie
gietdowej dekoniunktury, dynamika tworzenia produktow dla klientow detalicznych wyraznie
ostabla, liczba nowopowstajacych funduszy i subfunduszy nawet zwigkszyla sig. Stato si¢ tak
za sprawa dedykowanych zamknigtych funduszy aktywdéw niepublicznych, w tworzenie
ktérych zaangazowato sig kilka TFI (glownie Ipopema TFI, Copernicus Capital TFI, Skarbiec
TFI oraz Idea TFI). W rezultacie w koncu czerwca br. na rynku funduszy inwestycyjnych
funkcjonowalo 540 funduszy i subfunduszy, czyli az o 399 (283%) wigcej niz pieé lat
wcezesniej (rys. 3). Najwigkszy przyrost liczby funduszy i subfunduszy mial miejsce w latach
2008 12007 — powstato wowczas (odpowiednio) 125 i 97 nowych podmiotow.

Rys. 3. Liczba funduszy inwestycyjnych i subfunduszy w latach 2004-2009*.
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* - dotyczy funduszy, ktore w danym okresie zostaly wpisane do rejestru funduszy inwestycyjnych oraz
subfunduszy, ktore rozpoczely dziatalno$¢ operacyjna.
Zrédto: IZFiA, obliczenia whasne.

Biorac pod uwageg formg¢ prawna samych funduszy inwestycyjnych, w okresie od

potowy 2004 r. do potowy 2009 r. zarejestrowanych zostalo az 312 nowych funduszy, z czego
70 miato forme¢ funduszy otwartych, 32 funduszy specjalistycznych otwartych oraz az 210
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funduszy zamknigtych (badz — jeszcze w drugiej potowie 2004 r. funduszy mieszanych lub
specjalistycznych zamknigtych). W gronie funduszy zamknigtych zdecydowanie dominowaty
fundusze emitujace niepubliczne certyfikaty inwestycyjne (164).

Wielkosé i struktura rynku

Wprowadzone przed pigcioma laty nowe rozwiazania prawne okazaly si¢ réwniez
jednym z wazniejszych czynnikow, ktéry sprzyjat wzrostowi wartosci aktywow netto (WAN)
zgromadzonych w krajowych instytucjach wspdlnego inwestowania (rys. 4). Swiadczy o tym
m.in. fakt, iz w latach 2004-2007 wzrost WAN wynikat gldwnie z dodatniej wartosci salda
naby¢ i odkupien (jego udziat w zmianie aktywow wahat si¢ od ponad 69% w 2006 r. do
blisko 89% w 2007 r. — rys. 4). Cho¢ niewatpliwie rosnaca popularno$¢ funduszy
inwestycyjnych w tym okresie to przede wszystkim zastuga hossy na GPW w Warszawie,
ktéra zachecita miliony Polakow do powierzenia funduszom czgsci swoich oszczgdnoscei, to
jednak bez coraz bogatszej oferty TFI bgdacej pochodna nowych regulacji prawnych, tak
dynamiczny przyrost aktywow nie bytby mozliwy. To wlasnie TFI, wykorzystujac nowe
mozliwosci stworzone przez uchwalona w maju 2004 r. ustawe o funduszach inwestycyjnych,
nie tylko zagospodarowaly w tym okresie znaczaca czgs¢ nowych oszczgdnosci Polakow
(ktore w tym okresie, na skutek korzystnej sytuacji gospodarczej, rosty w szybkim tempie),
ale takze przejely czes¢ srodkdéw ulokowanych dotychczas na depozytach bankowych oraz
skutecznie obronily si¢ przed rosnaca konkurencja zagranicznych firm asset management.

Rys. 4. Wartos¢ aktywow netto i saldo naby¢ i odkupien w latach 2004-2009.
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Zrodto: IZFiA, szacunki Analiz Online

Ostatnie dwa lata — okres gieldowej bessy — przynidst gwaltowny spadek WAN

funduszy inwestycyjnych. Jednak w catym analizowanym pigcioletnim okresie ich aktywa
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netto zwigkszyly si¢ 0 42,2 mld zt (120 proc.) do poziomu 77,2 mld zt w koncu czerwca 2009
r. Znalazto to odzwierciedlenie takze w parametrach opisujacych pozycje funduszy
inwestycyjnych w polskim systemie finansowym, gospodarce oraz w strukturze oszczgdnosci
Polakow. Stosunek wartosci portfela akcyjnego funduszy inwestycyjnych do taczne;j
kapitalizacji krajowych spdlek notowanych na warszawskiej gietdzie zwigkszyt si¢ z 4,8 proc.
w potowie 2004 r. do 10,9 proc. w koncu 2008 r., natomiast ich udzial w strukturze
podmiotowej zadluzenia Skarbu Panstwa w obligacjach i bonach skarbowych — mimo istotnej
zmiany struktury rynku funduszy (por. dalej) zmniejszyt si¢ jedynie z 6,6 proc. w czerwcu
2004 r. do 6,1 proc. w maju br. Stosunek aktywow funduszy inwestycyjnych do PKB wzrést z
4,1 proc. w 2004 r. do 5,8 proc. w 2008 r. Poprawie ulegt takze wskaznik obrazujacy relacje
aktywoéw funduszy do depozytéw bankowych gospodarstw domowych — w minionych pigciu
latach wzrést on z 17,1 proc. do 21,5 proc. W ujeciu statystycznym warto$¢ srodkow
ulokowanych w funduszach inwestycyjnych per capita wzrosta z poziomu 0,92 tys. zt pig¢ lat
temu do 2,02 tys. zt obecnie.

W ujeciu walutowym aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosly w ostatnich pigciu
latach 0 9,6 mld euro (124 proc.), co w ujeciu dolarowym wyniosto 15,0 mld USD (160 proc.).
Dzigki temu udziat Polski w rynku funduszy inwestycyjnych w Europie zwigkszyt si¢ z 0,15
proc. w czerwcu 2004 r. do 0,24 proc. w marcu 2009 r. (w przypadku funduszy UCITS z 0,19
proc. do 0,23 proc.).

Minione pig¢ lat przyniosto takze istotne zmiany w strukturze rynku funduszy
inwestycyjnych (rys. 5). Byly one konsekwencja zréznicowanej sytuacji na polskim rynku
finansowym w tym okresie (fundusze przewazajaca czes¢ swoich aktywow lokuja w krajowe
instrumenty finansowe), zwlaszcza na rynku akcji. W pierwszych trzech latach
analizowanego okresu (do potowy 2007 r.), za sprawa hossy na GPW w Warszawie istotnie
zwigkszat si¢ udzial w rynku funduszy mieszanych i akcyjnych. W tym okresie tracity na
znaczeniu fundusze lokujace $rodki finansowe w instrumenty wierzytelno§ciowe — fundusze
dhuzne, gotdowkowe i rynku pienigznego. Diametralna zmiana sytuacji na $wiatowych rynkach
gieldowych przed dwoma laty spowodowala odwrocenie powyzszych trendow — od tego
momentu fundusze lokujace aktywa glownie w papiery dluzne skarbowe i papiery diuzne
korporacyjne zaczgly zwigksza¢ swoéj udzial w rynku (dotyczylo to przede wszystkim
funduszy dtuznych) kosztem funduszy mieszanych oraz akcyjnych.

Mimo utraty pozycji przez fundusze akcyjne w latach 2007-2009, na przestrzeni

calego analizowanego okresu to wiasnie ta kategoria funduszy odnotowata najwigkszy wzrost
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udzialu w rynku — az o 14,1 pkt. proc. do 25,9 proc.; wyraznie mniej zyskaly fundusze
mieszane (+ 4,8 pkt. proc.). Wydaje si¢ jednak, ze najwigckszym beneficjentem minionych
pieciu lat okazaly si¢ fundusze zaliczane go grupy ,pozostalych funduszy”, tj. fundusze
aktywoéw niepublicznych, sekurytyzacyjne, nieruchomos$ci, hedgingowe i surowcowe. Ich
pozycja rynkowa wzrosta z poziomu zaledwie 0,3% w czerwcu 2004 r. do 11,3% w czerwcu
2009 r. Zjawisko to bylo w duzej mierze konsekwencja opisanych wczesniej zmian prawnych,
dzigki ktorym rynek funduszy w Polsce wzbogacit si¢ o niektore ww. kategorie funduszy
(najwigkszy udzial w tym wzroscie miaty fundusze aktywow niepublicznych i nieruchomosci),
korzystnych rozwiazan podatkowych oraz dobrej koniunktury na rynku nieruchomosci do
2007 roku. Pogorszyla si¢ natomiast pozycja rynkowa funduszy gotéwkowych i rynku
pienigznego (- 5,6 pkt. proc.), a zwlaszcza funduszy dtuznych (- 24,2 pkt. proc.).

Rys. 5. Zmiany struktury rynku funduszy inwestycyjnych w latach 2004-2009.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych IZFiA.

Dla Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami opracowat dr Tomasz Miziotek

30.07.2009 1.
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