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Polski rynek otwartych funduszy inwestycyjnych na tle
rynku europejskiego’

Otwarte fundusze inwestycyjne (FIO) majq istotny wphyw na poziom rozwoju rynku
kapitatowego. Dlatego autorzy podjeli probe porownania rynku FIO w Polsce z rynkami w innych
krajach europejskich, ze szczegolnym uwzglednieniem krajow dawnego bloku wschodniego.
Analizie poddano fundusze z roznych klas ryzyka, porownano zarowno zmiany w ilosci funduszy,
jak i wielkosci aktywow. Wyniki wskazujq na niewielki udzial funduszy polskich w rynku
europejskim, rownoczesnie wyrozniajq sie one w porownaniu z funduszami dawnych krajow
socjalistycznych.

Wstep

Wejscie w zycie w roku 2004 ustawy o funduszach inwestycyjnych® wywarto
duzy wplyw na obecny ksztatt rynku funduszy inwestycyjnych. Dostosowanie prawa
polskiego do uregulowan obowiazujacych w Unii Europejskiej ujednolicito zasady
zarzadzania funduszami, obowiazki informacyjne funduszy otwartych, czy zasady
zbywania tytulow uczestnictwa przez fundusze zagraniczne z siedziba na terytorium
UE’. Tym samym polski rynek funduszy inwestycyjnych ulegt daleko posunigtej
integracji z rynkiem europejskim. Pozwala to na stosowanie jednolitych standardéw
poréownawczych dajac tym samym podstawy do obiektywnego poréwnania rynkow
funduszy inwestycyjnych. Nalezy pamigta¢, ze instytucje te w znacznej mierze sa
zarzadzane przez instytucje bankowe z wigkszosciowym kapitatem zagranicznym.
Trudno wigc byto sobie wyobrazi¢ jakakolwiek formg izolacji polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych na tle rynku europejskiego. Kapital poszukuje mozliwosci
inwestycyjnych wszedzie, gdzie jest to mozliwe, a dostosowanie prawa jedynie to
utatwia. Zaprezentowane rozwazania oparto na statystykach dostgpnych na stronach
internetowych Stowarzyszenia EFAMA oraz Izby Zarzadzajacej Funduszami i
Aktywami, pierwsza instytucja monitoruje rynek europejski, a druga — polski. Analiza
wskazuje, ze na tle krajéw dawnego bloku wschodniego, ,,0siagnigcia” Polski w rozwoju
rynku kapitatowego sa zdecydowanie najwigksze.

Fundusze UCITS i non-UCITS

W krajach Unii Europejskiej istnieje 36 tysiecy funduszy®, okreslanych w
skrocie UCITS (undertakings for collective investment in transferable securities),
funkcjonujacych na podstawie dyrektywy Komisji Europejskiej 85/611/EEC z 1985 roku

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2010-2012 jako projekt badawczy N N111 277638.

2 Dz. U. 2004 nr 146 poz. 1546, Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.

*Na podstawie raportu ,,Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pieé lat po wejsciu w zycie ustawy o
funduszach inwestycyjnych” 1ZFiA (http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Podsumowanie%202004-2009.pdf).
“Dane na koniec 2009 roku wedhug raportu EFAMA (www.efama.org).
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(z pdzniejszymi zmianami zawartymi w dyrektywach 2001/108/EC, 2001/107/EC)’.
Koordynuje ona przepisy dotyczace inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe,
reguluje dziatalno$¢ spotek zarzadzajacych funduszami, zawiera listg instrumentow, w
ktore fundusze moga lokowaé powierzony kapitat, okresla limity inwestycyjne, zawiera
zapisy dotyczace instytucji wspolnego inwestowania oraz obowiazki nadzoru nad tymi
instytucjami odpowiednich organéw w kazdym z krajow czionkowskich. Dzigki tym
regulacjom fundusze UCITS moga poshugiwaé si¢ jednolitym paszportem, ktory
umozliwia dystrybucj¢ produktoéw we wszystkich panstwach cztonkowskich oraz moga
prowadzi¢ dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia wydanego w kraju macierzystym®,

EFAMA (European Funds and Assets Management Association) jest
organizacja pozarzadowa skupiajaca instytucje zwiazane z rynkiem funduszy
inwestycyjnych, klasyfikuje fundusze na UCITS i non-UCITS, te pierwsze sa
odpowiednikami polskich funduszy otwartych. Fundusze non-UCITS sa to fundusze
inwestycyjne dzialajace na podstawie uregulowan prawnych danego kraju’.
Odpowiednikami funduszy non-UCITS w Polsce sa fundusze zamknigte oraz
specjalistyczne fundusze otwarte, ze wzgledu na to, iz nie spetniaja one wymogoéw
dyrektywy UCITS.

Rynek funduszy inwestycyjnych jest jednym z najszybciej rozwijajacych sig
segmentow rynku finansowego w Europie. Z blisko 1 biliona euro w 1992 roku®,
warto$é aktywow netto wzrosta do 7,04 biliona euro na koniec roku 2009°. W ciagu
ostatnich sze$ciu lat, najwigksza warto§¢ aktywow netto odnotowano w 2007 roku.
Wynosita ona 7,93 biliona euro na koniec roku. Okres kryzysu gospodarczego nie
ominat rowniez funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2008 roku warto$¢ aktywow spadla
o ponad dwadziescia procent w stosunku do roku 2007, wynoszac 6,14 biliona euro. W
roku 2009 nastapil ponowny wzrost zainteresowania funduszami inwestycyjnymi, co
znalazto odzwierciedlenie w warto$ciach aktywow. Na koniec 2009 roku wartos¢ ta
wynosita 7,04 biliona euro, co oznacza wzrost o 14,6% w pordéwnaniu do roku
poprzedniego.

Wigksza cze$¢ europejskich funduszy inwestycyjnych stanowia fundusze
UCITS. Poréwnanie obu rodzajéw rynku UCITS i non-UCITS, przedstawiono na
wykresie 1, podajacym wielko$¢ aktywow w bilionach euro. Wynika z niego, ze
fundusze non-UCITS stanowia okoto jednej czwartej. Co wigcej, na przestrzeni lat 2004-
2009 udziat ten praktycznie nie zmienia si¢, pomimo wahan koniunktury inwestycyjne;j.
Nie nalezy zapomina¢, ze na lata 2007-2008 przypada okres kryzysu finansowego, ktory
dotknat niemal wszystkie kraje kontynentu europejskiego.

*Mazurek J., Aspekty funkcjonowania funduszy w Wielkim Ksigstwie Luksemburga,
http://www.moneymarket.pl/content/view/336/1/.

% Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, w: Rynek papieréw wartosciowych strefy euro, pod red.
Przybylskiej-Kapuscinskiej W., Krakow 2007 .

7 Krupa K., Dylematy globalizacji i fundusze inwestycyjne, http://wiedzaiedukacja.eu/archives/3948
8 Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

? Dane na koniec 2009 roku wedtug raportu EFAMA (www.efama.org).
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Wykres 1. Warto$¢ aktywow netto funduszy UCITS i non-UCITS w latach 2004 — 2009 (w bln euro).
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie EFAMA.

Europejskie Stowarzyszenie Funduszy i1 Spotek Inwestycyjnych EFAMA dzieli
fundusze UCITS na: fundusze akcji, fundusze zréwnowazone, fundusze obligacji,
fundusze rynku pieni¢znego i pozostate fundusze. Aktywa funduszy akcji stanowia
najwicksza czg$¢ rynku UCITS. W ciagu ostatnich szeSciu lat, najwigkszy udziat
funduszy akcji odnotowano w 2006 roku (41%). W latach 2007 i 2008 nastapila
tendencja spadkowa, ale nadal sa one liderem rynku UCITS. Na drugim miejscu znalazty
si¢ fundusze obligacji, ktore w latach 2008 i 2009 zgromadzity 23% wszystkich
aktywow. Na przestrzeni lat 2004-2009, rok 2004 byt rokiem ich najwigkszego udziatu
w rynku. Od roku 2006 udziat funduszy obligacji jest na poziomie 22-23% aktywow
wszystkich funduszy UCITS. Kolejna grupg aktywow, pod wzgledem udzialu w rynku
UCITS, stanowia fundusze rynku pienigznego. W 2008 roku, okresie najwigkszego
kryzysu, zanotowano najwigkszy wzrost tych funduszy (do 25% udzialu rynku UCITS).
Fundusze zrownowazone, na koniec 2009 roku, dysponowaty wktadami kapitatowymi w
wysokosci 762 mln euro, co stanowito 16% udziatu w aktywach ogotem.

Wykres 2 wskazuje na dominacj¢ funduszy akcyjnych, we wszystkich latach
warto$¢ zgromadzonych przez nie aktywow jest najwigksza. Na drugim miejscu znalazty
si¢ fundusze obligacji, z wyjatkiem 2008 roku, gdy zostaly ,wyprzedzone” przez
fundusze rynku pieni¢znego. Warto juz w tym miejscu zwroci¢ uwagg na to, ze podobna
sytuacja ma miejsce w Polsce, gdzie rowniez fundusze akcyjne ciesza si¢ najwigksza
popularnoscia.
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Wykres 2. Procentowy udziat poszczegolnych rodzajow funduszy w rynku UCITS.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie EFAMA. Wyniki nie uwzgledniaja funduszy inwestycyjnych
funkcjonujacych w Irlandii ze wzgledu na brak szczegétowych danych.

Wykres wyraznie pokazuje wplyw kryzysu finansowego na fundusze akcyjne.
Znamienne jest to, ze minimum aktywow w tych funduszach odpowiada maksimum
aktywow zgromadzonych w funduszach rynku pienigznego. Jest to zrozumiate, podczas
pojawienia si¢ trudnosci finansowych najpierw likwiduje si¢ inwestycje najbardziej
ryzykowne, zatem udziaty w funduszach akcyjnych.

Wykres 3. Fundusze UCITS w latach 2004-2009 z rozbiciem na poszczegdlne rodzaje (w bln euro).
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EFAMA. Wyniki nie uwzgledniaja funduszy inwestycyjnych
funkcjonujacych w Irlandii ze wzgledu na brak szczegdétowych danych.
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Wsrod krajow europejskich najwigksze aktywa netto UCITS w 2009 roku
zgromadzity fundusze inwestycyjne dzialajace na terytorium Luksemburga (1,59 bln
euro). Warto$¢ ta stanowita 30% wszystkich aktywow netto funduszy inwestycyjnych
w Europie, na drugim miejscu znalazta si¢ Francja z udzialem réwnym 23,65%. W
przypadku Polski wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych rynku UCITS na
koniec 2009 roku wynosita 16,02 mld euro. Na przestrzeni lat 2004-2009 najwigkszy
udziat tych funduszy w Polsce we wszystkich aktywach funduszy w Europie
zanotowano w roku 2007. Warto$¢ aktywow netto wynosita wtedy 30,98 mld euro, co
stanowito 0,5% wszystkich aktywow rynku UCITS. W 2008 roku udziat ten zmniejszyt
si¢ do 0,28%, natomiast w 2009 nastapit nieznaczny wzrost do poziomu 0,30%.

Charakterystyka polskiego rynku funduszy inwestycyjnych

otwartych

Na rozwdj polskiego rynku funduszy, w latach 2004-2009, wptyneto migdzy
innymi obnizenie wymogdéw kapitalowych stawianych TFI. Spowodowalo to
powstawanie nowych TFI tworzonych przez duze zagraniczne grupy bankowe czy
ubezpieczeniowe, mozna w tym miejscu wymieni¢: Hexagon TFI, Opoka TFI, Forum
TFI, Plejada TFI, Amathus TFI, Quercus TFI, Spatium TFI, Go TFI, Altus TFI,
AgioFunds TFI oraz Penton TFI), krajowe instytucje finansowe (m.in. Noble Funds TFI,
Plejada TFI, MCI Capital TFI, AKJ Investment TFI, Ipopema TFI, Best TFI i TFI Agro,
Do drugiej grupy mozna zaliczy¢ TFI prowadzone przez zagraniczne instytucje
finansowe, w tym migdzy innymi Copernicus Capital TFI, Intrum Justitia TFIL,
Superfund TFI, GE Debt Management TFI i Société Générale Asset Management
Alternative Investments (Poland) TFI'’. Wprowadzone regulacje wptynely rowniez na
wzrost liczby produktow finansowych oferowanych przez TFI. Na koniec roku 2009
istniato 560 funduszy i1 42 TFIL.

Warto zwroci¢ uwagg, ze wykres 4, ktory pokazuje zmiany w liczbie funduszy i
towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce, nie ,,zauwaza” kryzysu finansowego.
Kryzys uwidacznia sig jedynie w zmianach aktywow, co wida¢ na kolejnym wykresie.

' Na podstawie raportu ,,Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pie¢ lat po wejsciu w zycie ustawy o
funduszach inwestycyjnych” 1ZFiA (http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Podsumowanie%202004-2009.pdf).
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Wykres 4. Liczba funduszy i liczba TFI w latach 2004-2009 w Polsce.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie IZFiA

Aktywa funduszy inwestycyjnych na koniec roku 2009 osiagnely warto$¢ 93
mld zlotych. Warto$¢ ta wzrosta w stosunku do roku 2008 o 26,2% (19,3 mld ztotych).
Nalezy pamigtac, ze zmniejszenie aktywow to nie tylko wycofywanie powierzonych
kapitaldow, ale rdéwniez nizsza wycena wynikajaca ze spadku cen papieréw
warto§ciowych, przede wszystkim akcji. Ten ostatni aspekt zwiazany jest z ,,papierowa”
wycena, 1 materializuje si¢ w postaci konkretnej straty dopiero przy umorzeniu
jednostek. Warto pamigtaé, ze juz na poczatku roku 2009 wartos¢ aktywow
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych otwartych zarejestrowanych w Polsce
zacz¢la rosnac, przede wszystkim dlatego, ze Polacy ponownie zaczgli powierza¢ im
swoje oszczednosci.

Waznym wskaznikiem $wiadczacym o rozwoju rynku kapitalowego lub jego
segmentow jest udziat w PKB, w zwiazku z tym zaprezentowano zmiang aktywow
polskich funduszy na tle zmian w produkcie krajowym. Nie jest to udziat zbyt duzy, ale
nasuwa si¢ spostrzezenie, ze poza latami 2007-2008 nastgpuje systematyczny wzrost
aktywow funduszy proporcjonalnie do zmian PKB. Jest to silny argument
przemawiajacy za rosnacym znaczeniem funduszy dla polskiego rynku kapitatowego. To
fundusze akcyjne zglaszaja popyt na akcje emitentéw, fundusze obligacji nabywaja
papiery dluzne przedsigbiorstw i w ten sposob dostarczaja kapitalu na rozwoj
podmiotéw majacych bezposredni wptyw na warto§¢ PKB.
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Wykres 5. Warto$¢ aktywow netto i wartos¢ PKB (mln PLN).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie 1ZFiA

W roku 2009 pozycje lidera stracity fundusze mieszane, ktdrych udzial na
koniec roku stanowil 27,2%. Najliczniejsza grupg stanowity fundusze akcji, ktoérych
udziat we wszystkich aktywach wzrdst do 29,1%. Nawiazujac do poprzednio uczynionej
uwagi, Polska nie odbiega pod tym wzgledem od krajow europejskich — najwigksza
popularnoscia ciesza si¢ fundusze akcyjne. Wydaje si¢ to zrozumiale, najbardziej
ryzykowne przyciagaja wigksze rzesze klientow, nie tylko ze wzgledu na wigksza
oczekiwana stope zwrotu, ale réwniez z tego powodu, ze wielu oszczedzajacych w
funduszach nie decyduje si¢ na samodzielne inwestowanie na gietdzie. Przyczyn
unikania samodzielnego inwestowania jest wiele, ale wsréd nich mozna wymienié: brak
czasu 1 umiejgtnosci biezacego monitorowania sytuacji na gieldzie, trudnosci w
samodzielnym typowaniu waloréw, w ktore warto zainwestowaé, obawa przed ryzykiem
najczesciej utozsamianym ze strata (niestusznie). Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage
na typ wykresu 6, wykres przedstawia struktur¢ rynku funduszy w sposob
powierzchniowy, wigksza powierzchnia zajmowana przez dany typ funduszu, wskazuje
na wigksza wartos¢ jego aktywow netto w danym roku.
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Wykres 6. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2004-2009 (mln PLN).
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Zr6dho: opracowanie wiasne na podstawie IZFiA i Analizy Online.

Wykres 7 jednoznacznie wskazuje na dominujaca pozycje¢ Polski w krajach
dawnego bloku wschodniego. Poréwnujac go z wykresem 3 wida¢ podobienstwo w
przebiegu krzywej, obrazujacej poziom aktywow funduszy w Polsce i funduszy UCITS
wszystkich krajow lacznie.

Wykres 7. Aktywa (mln euro) funduszy inwestycyjnych UCITS w dawnych krajach socjalistycznych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie EFAMA.
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Mozna zaryzykowaé twierdzenie, pomijajac skalg, ze charakter zmian na rynku
funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce odzwierciedla zmiany na rynku
europejskim, co napawa pewnym optymizmem dotyczacym jego dalszego rozwoju.
Warto w tym miejscu wspomnieé, ze w poczatkowym okresie przemian gospodarczych
wegierska gielda przez krotki okres byla liderem, ale szybko stracita swoja pozycje na
rzecz gietdy polskiej. Dynamiczny rozwo6j GPW w sposob jednoznaczny zwiazany jest z
rozwojem rynku funduszy inwestycyjnych. Jak pokazano wyzej fundusze akcji dominuja
pod wzgledem wielkosci aktywow. Nie bytoby to mozliwe bez rozwoju Gietdy Papierow
Wartosciowych, ktora dostarcza mozliwosci inwestycyjnych funduszom

Zakonczenie

Na zakonczenie warto nadmieni¢, ze polski rynek kapitatowy mozna uznaé za
wzglednie dobrze rozwinigty zaro6wno pod wzgledem wielkosci aktywow, jak i
organizacyjnym. Zaprezentowana w pracy analiza dotyczy jednego z jego segmentow, a
mianowicie funduszy inwestycyjnych, ale bardzo waznego, gdyz fundusze umozliwiaja
dostgp do rynku kapitalowego duzej rzeszy Polakow. Daje on mozliwosci lokowania
oszczgdnoscei, przez co zwigksza zainteresowanie rynkiem kapitalowym, podnosi
»Swiadomos$¢” inwestycyjna, co jest istotnym czynnikiem dalszego jego rozwoju. W
swietle zaprezentowanych danych mozna stwierdzi¢, ze udziat aktywow funduszy
zarejestrowanych w Polsce w aktywach funduszy europejskich jest niewielki, w
ostatnich latach wahat si¢ pomigdzy 0,5% 1 0,3% (liderzy mieli 30% udziatu - fundusze
dziatajace w Luksemburgu i ponad 23% w przypadku funduszy z Francji). Jest to
sytuacja zrozumiata biorac pod uwage okolo dwudziestoletni okres funkcjonowania
rynku kapitatowego i znacznie krotszy okres rozwoju rynku funduszy. Ten ostatni zaczat
si¢ dynamicznie rozwija¢ dopiero pod koniec lat dziewigédziesiatych. Niemniej jednak
mimo niewielkiego udziatu w rynku europejskim aktywa funduszy wzrastaja, zwigksza
si¢ ich udziat w stosunku do PKB (wyjatkiem jest okres kryzysu finansowego), struktura
rynku z punktu widzenia ich podziatlu na akcyjne, obligacji, rynku pienigznego itd.
odzwierciedla strukturg rynku europejskiego. Fakty te uzasadniajg twierdzenie, ze rynek
funduszy zarejestrowanych w Polsce podaza w dobrym kierunku. Dodatkowego
argumentu dostarcza poréwnanie z rynkiem funduszy z danych krajow socjalistycznych.
W tym przypadku Polska jest zdecydowanym liderem, aktywa funduszy polskich w
2007 roku byly okoto trzykrotnie wigksze niz wegierskich, czyli drugiego po Polsce
kraju z najwigksza warto$cia aktywow funduszy inwestycyjnych. Wydaje si¢, co mozna
stwierdzi¢ na podstawie wykresu 7, ze pozycja Polski pod tym wzglgdem jest
niezagrozona, bowiem w ,,najgorszym” roku 2008 aktywa funduszy zarejestrowanych w
Polsce byly o 50% wigksze niz wegierskich, a w kolejnym roku ta dysproporcja wzrosta.

Nalezy pamigtac, ze rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce nie bylby
mozliwy bez duzej swiadomosci inwestycyjnej Polakéw, ich dazeniu do aktywnego
zarzadzania wilasnymi oszczgdno$ciami, coraz wigkszym umiejgtnosciom w radzeniu
sobie na rynku kapitalowym. Zainteresowane duzymi ofertami publicznymi
(Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, Polska Grupa
Energetyczna Spotka Akcyjna, Powszechny Zaktad Ubezpieczen Spotka Akcyjna itd.)
zwigksza rzesze $§wiadomych inwestorow indywidualnych rowniez tych, ktorzy lokuja
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swoje kapitalty w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W konsekwencji
mozna stwierdzi¢, ze to wilasnie zainteresowanie funduszami wymusza rozwdj tego
rynku, z pozytkiem dla catej gospodarki potrzebujacej kapitatu.
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Summary
The Polish market of the mutual funds in comparison with the European
market. The mutual funds (FIO) have a huge influence on the level of the capital market
development. That is why the authors tried to compare the FIO market in Poland to the
markets in other European countries, especially taking into consideration the countries of
old Eastern bloc. The funds from different classes of risk were analyzed and the changes
in the amount of funds and in the size of assets were compared. The results show that
the Polish mutual funds have small participation in the European market but at the same
time they stand out when we compare them to the mutual funds of the old socialist
countries.
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