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ZMIANY NA RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W POLSCE W OKRESIE KRYZYSU
NA RYNKACH FINANSOWYCH W LATACH 2007-2009

Streszczenie: Kryzys finansowy i dekoniunktura gieldowa odbily sig¢ na pozycji i znaczeniu
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Spadek wartosci aktywow, utrata klientow, od-
plywy $rodkdéw przewyzszajace naplywy oraz zmiana dotychczasowej struktury rynku to
glowne wyznaczniki sytuacji funduszy inwestycyjnych w 2008 r. O ile przed kryzysem
zwigkszat si¢ udzial w rynku funduszy akcyjnych i mieszanych, o tyle od potowy 2007 r.
zyskiwaly glownie fundusze lokujace aktywa w instrumenty dluzne. Po chwilowym zata-
maniu mozna spodziewaé si¢ dalszego rozwoju tego segmentu rynku finansowego, co po-
twierdzaja dane za kolejne miesiace 2009 r. Poprawa sytuacji na gietdzie w 2009 r. zwigk-
szyta warto$¢ aktywow netto funduszy, zwlaszcza tych, ktore w swoich portfelach posiadaty
duzy udziat akcji.

1. Wstep

Wzrost ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych wptywa w istotny sposob na
zachowania inwestorow gietdowych. Inwestorzy indywidualni, ktoérzy reaguja naj-
bardziej gwattownie, czgsto w takich okresach wycofuja kapitat z ryzykownych
inwestycji na rzecz bezpiecznych lokat, takich jak obligacje skarbowe czy lokaty
bankowe. Dlatego tez zapoczatkowana w potowie 2007 r. dekoniunktura na ryn-
kach papierow wartosciowych spowodowata znaczace zmiany na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Glgbokie przeceny akcji na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie w 2008 r. sktonity wielu inwestoréw do wycofania swoich
srodkéw z funduszy inwestycyjnych.

Celem artykutu jest ocena zmian ilosciowych i jakoSciowych, jakie zaszly na
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2007-2008 i w pierwszej poto-
wie 2009 r., oraz okreslenie, jaki wplyw na te zmiany miata dekoniunktura gietdo-
wa 1 zwigzana z nig zmiana sktonnosci do ryzyka inwestorow. Czy trwajace od kil-
ku miesigcy wzrosty na GPW w Warszawie sa w stanie sktoni¢ inwestorow do po-
wrotu na rynek funduszy inwestycyjnych? Czy wydarzenia na rynkach finanso-
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wych wywarly trwate zmiany w strukturze rodzajowej rynku funduszy inwestycyj-
nych i w kierunkach jego dalszego rozwoju? Ze wzgledu na ograniczong objgtosé
artykutu w analizie pomini¢to zmiany w strukturze podmiotowej rynku i wyniki
inwestycyjne funduszy. Artykut oparto na danych Izby Zarzadzajacych Fundusza-
mi 1 Aktywami oraz raportach spoiki Analizy Online, bgdacej niezalezng firma
analityczna, zajmujaca si¢ monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania $rodkoéw. Dane dla rynku europejskiego pochodza ze stron
internetowych europejskiej pozarzadowej organizacji EFAMA (European Funds
and Assets Management Association).

2. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce

Na skutek kryzysu finansowego zdecydowanej zmianie ulegta struktura oszczgdnosci
Polakéw. Bylo to spowodowane zarowno przeceng wielu aktywow finansowych,
jak i ich zamiana na instrumenty defensywne. Na koniec 2008 r. gospodarstwa
domowe dysponowaly kwota 671,3 mld zt oszczednosci, a wigc mniejsza o 1,4% niz

Tabela 1. Wartos$¢ i struktura oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce w latach 20072008

Oszczednos$ci 2008 2007 .
— - — - Dynamika
wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat %)
(mld zb) (%) (mld zb) (%)
Akcje spotek publicznych 26,6 4,0 43,0 6,3 -38,1
Obligacje i bony skarbowe 13,6 2,0 10,7 1,6 27,5
Fundusze inwestycyjne* 42,6 6,3 109,2 16,0 -61,0
Fundusze zagraniczne 1,8 0,3 2,5 0,4 -30,2
Ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe 258 3,8 35,5 52 -27,3
Otwarte fundusze emerytalne 138,3 20,6 140,0 20,6 -1,2
Depozyty ztotowe i walutowe 332,0 49,5 262,8 38,6 26,3
Gotowka w obiegu poza kasami bankdéw 90,7 13,5 77,2 11,3 17,5
Suma 671,3 100,0 680,9 100,0 -1,4

* Dostgpne dla 0sob fizycznych, skorygowane o warto$¢ inwestycji ubezpieczycieli.

7Zrédto: opracowanie na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE TUNZ oraz [Raport IZFiA
2008, s. 18].

w 2007 r. Najbardziej zmniejszyto si¢ zaangazowanie Polakow na rynku funduszy
inwestycyjnych [por. Debski, Grodecka 2008, s. 137-140]. Warto$¢ aktywdw netto
funduszy przeznaczonych dla oséb fizycznych, pomniejszona o warto$¢ lo-
kat ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, zmniejszyta si¢ w ciagu roku o
66,7 mld zt (o 61%). Udzial funduszy inwestycyjnych w oszczg¢dno$ciach spadt z
16,0 do 6,3%. Istotny spadek zanotowano takze w przypadku oszczgdnosci zgroma-
dzonych w postaci akcji spotek publicznych (ich udziat zmniejszy? sig¢ o 2,4 pkt. proc.)
oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych (ich udziat zmalat o 1,4 pkt. proc.).
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Wazrosto natomiast zainteresowanie bezpiecznymi formami oszczedzania, zwlasz-
cza instrumentami dluznymi emitowanymi przez Skarb Panstwa i depozytami ban-
kowymi. Oszczedzajacy stali si¢ beneficjentami trwajacej migdzy bankami wojny o
pieniadze klientow. Warto$¢ depozytow wzrosta niemal o 70 mld zt. Wzrosty row-
niez zasoby przechowywanej gotowki (tabela 1).

3. Zmiany ilosciowe na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Rok 2007 zakonczyt, trwajacy nieprzerwanie od dziewigciu lat, dynamiczny wzrost
wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych. Warto$¢ aktywow netto
(WAN), ulokowanych w krajowych funduszach inwestycyjnych, zmniejszyta si¢ w
2008 r. az 0 60,1 mld zt (spadek o 44,9%), do poziomu 73,7 mld zi, a tym samym
relacja aktywow funduszy do wartosci PKB spadta z 11,5 do 6,0%. Byt to najwigk-
szy roczny spadek aktywow w ujeciu wartoSciowym od poczatku funkcjonowania
instytucji wspolnego inwestowania w Polsce, natomiast w ujgciu procentowym
wigkszy spadek zanotowano jedynie w 1995 r. (o 50,7%). Zmiany w poziomie ak-
tywow netto funduszy inwestycyjnych oraz saldo naby¢ i odkupien w okresie 2004
— I potrocze 2009 r. prezentuje rysunek 1.
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Rys. 1. Warto$§¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce oraz saldo naby¢ i odkupien
w okresie 2004 — I po6t. 2009 r. (mld zt)

Zrédto: [Raport IZFiA 2008, s. 10].

Chociaz w calym 2007 r. aktywa funduszy wzrosty o 35%, to w II potowie ro-
ku widoczne juz byty skutki spadkow na gietdzie, zwtaszcza w listopadzie, kiedy
warto$¢ aktywow netto spadta o 9,6 mld zt. Mimo ze saldo wptat i umorzen w
2007 r. byto rekordowo wysokie (+30,8 mld zt), to w sierpniu spadio gwattownie
do bardzo niskiego poziomu, a w listopadzie i1 grudniu byto ujemne.
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Najwigksze spadki WAN w 2008 r. zanotowano w tych miesigcach, kiedy na-
stapity najwigksze przeceny na GPW, czyli w styczniu, czerwcu i pazdzierniku. Je-
dynie w grudniu warto$¢ aktywdw wzrosta. Dane te przedstawia rysunek 2.
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Rys. 2. Miesigczna zmiana aktywow netto funduszy w 2008 r. (mld zt)

Zrédto: obliczenia Analiz Online na podstawie danych TFIL.

Spadek wartosci aktywow funduszy byt skutkiem zaréwno spadku wartosci ak-
cji znajdujacych si¢ w ich portfelach, jak i decyzji inwestycyjnych, jakie podejmo-
wali klienci TFI. Gwattowne umarzanie jednostek uczestnictwa zmuszato fundusze
do wyprzedazy akcji po wyjatkowo niekorzystnych cenach, co powodowato dalsze
spadki na gietdzie [Kondrakiewicz 2009, s. 144]. Na spadek aktywow funduszy w
2008 r. w 48% wptynglo saldo naby¢ i odkupien (z uwzglednieniem wartosci kon-
wersji 1 zamiany), natomiast wptyw ujemnego wyniku z zarzadzania (spadek wyceny
lokat funduszy) wynidst 52% (tabela 2). Saldo naby¢ 1 odkupien w 2008 r. wyniosto
-28,9 mld zt. W samym tylko styczniu 2008 r. przewaga umorzen nad nabyciami
wyniosta ponad 11 mld zt (wykres 3). Ujemne saldo przekraczajace 2 mld zt zano-
towano jeszcze trzykrotnie w 2008 r. (w czerwcu, lipcu i pazdzierniku).

Tabela 2. Udziat salda naby¢ i odkupien w zmianie WAN funduszy inwestycyjnych
w latach 2001-2008

Wyszczegolnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Wzrost aktywow (mld zt) 5,12110,90 | 9,94 | 4,58]|24,02|37,61]|34,63| -60,14
Saldo naby¢ i odkupien (mld zt) 484 9,52| 8,40| 3,57 | 18,20 26,05 | 30,70 | -28,85
Wynik z zarzadzania (mld zt) 0,28 | 1,38| 1,54| 1,01 | 582 |11,56| 3,94]| -31,30
Udziat salda w zmianie aktywow (%) | 94,59 | 87,34 | 84,50 | 78,01 | 75,79 | 69,27 | 88,64 | 47,97

Zrédto: obliczenia Analiz Online na podstawie danych TFI.

W I kwartale 2009 r. nastapito dalsze obnizenie si¢ wartosci aktywdw netto
funduszy — o0 5,7%, pomimo dodatniej dynamiki w marcu. Natomiast kolejne mie-
siace 2009 r. zapewnity wzrost WAN funduszy, czemu sprzyjala trwajaca dobra
koniunktura na rynku akcji i obligacji. Na koniec czerwca aktywa wzrosty do po-
ziomu 77,2 mld zt (co oznacza wzrost od lutowego minimum o 14,8%), za$ na ko-
niec lipca osiagnely poziom 82,0 mld zt. Jednakze dodatnie saldo naby¢ i umorzen
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Rys. 3. Nabycia i odkupienia wraz z konwersjami w 2008 r. (mld z)

Zrédto: [Raport IZFiA 2008, s. 8].

(bez uwzglednienia przesuni¢¢ srodkow migdzy spotkami grupy Aviva) zanotowano
po raz pierwszy od pazdziernika 2007 r. dopiero w maju 2009 r. Wyniosto ono zaled-
wie 140 min zt. Wzrost WAN funduszy w marcu i kwietniu wynikal natomiast z istot-
nych zwyzek na gietdzie (indeks WIG wzrést odpowiednio o 10,8 i 20,7%). Pomimo
kilkuprocentowych spadkow w II potowie czerwca indeks szerokiego rynku WIG zy-
skal w tym miesiacu 3,7%, a saldo naby¢ i umorzen byto ponownie dodatnie i wynio-
sto 0,5 mld zl. Bardzo dobra koniunktura w lipcu 2009 r., zar6wno na rynku akcji
(wzrost WIG o 15,9%), jak i obligacji, przetozyla si¢ na poprawe wynikow zarzadzania
(04,1 mld zt) i dodatnie saldo naptywu srodkow do funduszy w wysokosci 0,7 mld zt.

4. Rozwadj oferty produktowej

Pomimo dekoniunktury gieldowe;j, liczba nowych funduszy i subfunduszy syste-
matycznie si¢ zwigksza, cho¢ ostabta dynamika tego procesu (tabela 3). Na koniec
czerwca 2009 r. zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci
operacyjnej posiadato 41 TFI, ktore uruchomity w sumie 540 funduszy i subfundu-
szy (przy czym 4 TFI nie zdazyly jeszcze uruchomi¢ zadnego funduszu). Najwigk-
szy przyrost liczby funduszy i subfunduszy nastapit w latach 2008 i 2007 — odpo-
wiednio 125 i 97 podmiotéw (w 2008 r. przybyto 140 nowych produktéw, a 15
funduszy i subfunduszy zostato zlikwidowanych). Oznacza to, ze nawet bessa na
gieldzie nie powstrzymata rozwoju oferty produktowej. Pojawity si¢ produkty o
charakterze niszowym. W 2008 r. przybyto az 80 funduszy zamknigtych, emituja-
cych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne (emisje gldwnie przez Ipopema TFI,
Copernicus Capital TFI, Skarbiec TFI oraz Idea TFI).

W okresie od polowy 2004 r. do polowy 2009 r. zarejestrowanych zostato 312 no-
wych funduszy, z czego 70 mialo forme prawna funduszy otwartych, 32 — funduszy
specjalistycznych otwartych, a 210 — funduszy zamknigtych. Wéréd funduszy zamknig-
tych dominowaty fundusze emitujace niepubliczne certyfikaty inwestycyjne (164).
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Tabela 3. Liczba TFI i zarzadzanych przez nie funduszy w latach 2001-2008 i w I pot. 2009 r.

Wyszczegdlnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | I pot. 2009
Towarzystwa funduszy 19 18 17 20 23 26 33 39 41
inwestycyjnych
Fundusze inwestycyjne 97 | 120 | 126 | 151 | 215 | 281 | 378 | 503 540
Przyrost liczby funduszy 14 23 6 25 64 66 97 | 125 37

Zrédto: obliczenia Analiz Online na podstawie danych KNF i TFI.

W ramach trzech podstawowych rodzajow funduszy (otwartego, specjalistycz-
nego otwartego i zamknigtego) TFI moga tworzy¢ trzy szczeg6lne konstrukcje fun-
duszy: z roznymi kategoriami jednostek uczestnictwa, z wydzielonymi subfundu-
szami oraz funduszy podstawowych i powiazanych. Najbardziej popularna okazata
sig¢ konstrukcja funduszu z wydzielonymi subfunduszami (funduszu parasolowego),
przede wszystkim ze wzgledu na korzysci podatkowe, gdyz od pazdziernika 2005 r.
inwestorzy dokonujacy zamiany jednostek migdzy subfunduszami nie musza ptacic
podatku od osiagnigtego zysku kapitalowego [por. Miziotek 2008, s. 126—127]. Na
koniec czerwca 2009 r. fundusze parasolowe obejmowaly 43% wszystkich produk-
tow dostepnych na krajowym rynku funduszy (234 subfundusze), za§ wsrod fundu-
szy otwartych 1 specjalistycznych otwartych stanowily 68% (224 subfundusze). Fun-
dusze parasolowe w formie FIO lub SFIO uruchomito dotychczas 21 towarzystw, za$
w formie FIZ — 5 towarzystw. Doskonale przyjely si¢ na polskim rynku dwa nowe
typy funduszy inwestycyjnych: sekurytyzacyjne oraz aktywow niepublicznych, loku-
jace srodki w papiery warto$ciowe niebedace przedmiotem publicznej oferty Iub nie-
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym [zob. Dyl 2008, s. 90; Miziotek
2007, s. 48—50]. Na koniec czerwca 2009 r. 85 funduszy aktywoéw niepublicznych
dysponowato aktywami netto 5,59 mld zi, a 16 funduszy sekurytyzacyjnych za-
mknigtych zarzadzanych przez 5 TFI — aktywami o wartosci 0,85 mld zt.

5. Zmiany struktury rodzajowej
na rynku funduszy inwestycyjnych

Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce jest zdeterminowana przez ko-
niunkturg¢ panujaca na GPW w Warszawie. Wynika to z faktu, ze wigkszo$¢ dziata-
jacych tu funduszy inwestuje na krajowym rynku gietdowym, gtéwnie w akcje.
Do potowy 2009 r., ze wzgledu na panujaca hoss¢ na GPW w Warszawie, zwigk-
szal si¢ udzial w rynku funduszy mieszanych i akcyjnych, natomiast fundusze lo-
kujace w instrumenty wierzytelnosciowe (fundusze diuzne, gotdéwkowe i rynku
pienig¢znego) tracity na znaczeniu. Z kolei gwattowne spadki kursow, jakie nastapi-
ty w II potowie 2007 i w 2008 r., znalazly odbicie w wynikach inwestycyjnych
funduszy agresywnych i w konsekwencji — w odptywie $rodkéw z tych podmio-
tow. Udziat poszczegodlnych grup funduszy w rynku na podstawie WAN na koniec
2007 12008 r. przedstawia tabela 4.
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Tabela 4. Wartos¢ aktywow netto funduszy w podziale na segmenty na koniec 2007 i 2008 r.

2008 2007 Dynamika

Fundusze g;ozsg udzial (%) Xll;tlozsf) udzial (%) 200(80;02)007
Akcyjne 17273 23,4 41 926 31,3 -58,8
Mieszane* 19 507 26,5 42 420 31,7 -54.0
Stabilnego wzrostu 11 620 15,8 25 856 19,3 -55,1
Ochrony kapitatu 3004 4,1 4148 3.1 -27,6
Dluzne 11282 15,3 8507 6,4 32,6
Pienigzne i gotowkowe 7563 10,3 8 655 6,5 -12,6
Nieruchomosci 2523 34 1625 1,2 55,3
Surowcowe 46 0,1 35 0,0 32,5
Sekurytyzacyjne 850 1,2 642 0,5 32,5
Razem 73 668 100,0 133 812 100,0 -44.9

* Fundusze zrownowazone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych IZFiA.

Ze wzgledu na dotychczasowa strukture rynku, w ktorej dominowaty fundusze o
duzym zaangazowaniu w akcje, najbolesniej zawirowania na rynkach finansowych od-
czuly fundusze akcyjne, ktore zanotowaly spadek WAN o 59%, tj. o 24,7 mld zt
(udziat tej grupy w rynku funduszy, mierzony wartoscia aktywow netto, zmniejszyt si¢
w 2008 1. do 23,4%), oraz mieszane, glownie zrownowazone (spadek aktywow w ana-
logicznym okresie o 54%, tj. 0 22,9 mld zl, co oznacza zmniejszenie udziatu w rynku
do 26,5%). Z kolei WAN funduszy stabilnego wzrostu zmniejszyta si¢ o 14,2 mld z1,
czyli o 55%. Udzial funduszy ochrony kapitalu oraz pienigznych i gotowkowych
wzrost, pomimo spadku wartosci ich aktywow. Najwigkszym beneficjentem zmian sta-
1y si¢ fundusze dtuzne, ktorych udzial w aktywach caltego rynku na koniec 2008 r. sig-
gnal 15,3% (wzrost o 8,9 pkt. proc.). Istotnie wzrosto takze zainteresowanie inwesto-
réow funduszami, ktore do tej pory miaty niewielki udzial w rynku, tj. funduszami nie-
ruchomosci, sekurytyzacyjnymi i surowcowymi. W ujeciu warto§ciowym najwigkszy
odptyw $rodkéw netto w 2008 r. zanotowaly fundusze mieszane (13,3 mld zt), stabil-
nego wzrostu (10,2 mld z}) i akcyjne (6,1 mld zt), za§ najwigcej srodkéw naptyneto do
funduszy dtuznych i nieruchomosci.

Trwajace od lutego 2009 r. wzrosty na GPW spowodowaly, ze w ostatnich mie-
siacach pomimo wysokiego ryzyka, coraz wigcej inwestorow powraca do funduszy
akcji [zob. Gabryelczyk, Truszkowski 2008, s. 241-252]. Ich udziat w rynku zwigk-
szyt sig od lutego do lipca o 6,1 pkt. proc., a od marca saldo naby¢ i odkupien jest dla
nich dodatnie. Oznacza to, ze inwestorzy sa przekonani o zakonczeniu fali spadkow i
licza na odbicie. Stopniowo zmniejsza si¢ natomiast udziat w rynku funduszy defen-
sywnych: dluznych, pienigznych i gotowkowych, stabilnego wzrostu i ochrony kapi-
talu (odpowiednio o: 2,9, 1,5, 1,0 i 0,7 pkt. proc. w analogicznym okresie). Zmiany
struktury rynku funduszy w kolejnych miesiacach 2009 r. prezentuje tabela 5.
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Tabela 5. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych na podstawie WAN
w okresie styczen-lipiec 2009 r. (w %)

Rodzaj funduszy Styczen Luty |Marzec | Kwiecien Maj Czerwiec | Lipiec
Akcyjne 22,4 21,4 22,9 25,3 25,8 26,2 27,5
Mieszane 26,1 26,0 26,6 26,7 26,8 26,7 26,9
Stabilnego wzrostu 15,6 15,3 15,2 15,1 14,9 14,8 14,3
Ochrony kapitatu 4,1 42 4,0 3,7 3,8 3,7 3,5
Dhuzne 17,2 17,4 16,5 15,4 15,0 14,8 14,5
Pienigzne i gotowkowe 9,9 10,6 9,7 9,1 9,0 9,3 9,1
Nieruchomosci 3,6 3,8 3,8 3,6 3,5 3,3 3,0
Surowcowe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sekurytyzacyjne 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie miesigcznych raportéw Analiz Online i IZFiA: Aktywa
funduszy inwestycyjnych, styczen—lipiec 2009.

Kryzys finansowy nie wptynat natomiast znaczaco na strukturg aktywow fun-
duszy ze wzgledu na kraj lokowania §rodkow. Nadal powyzej 80% aktywow znaj-
duje si¢ w posiadaniu funduszy lokujacych na rynku krajowym (w przypadku fun-
duszy stabilnego wzrostu jest to ponad 98%).

6. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce
na tle rynku europejskiego

Niekorzystna dynamika zmian na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w cza-
sie kryzysu byta zdecydowanie wyzsza niz w innych krajach europejskich. Wartosé
aktywow ulokowanych w polskich funduszach w 2008 r., wyrazona w euro, spadia
0 52,7% do poziomu 17,7 mld euro, za§ w przeliczeniu na dolary — o 54,7%, do
poziomu 24,9 mld dolaréw. Do tak wysokiej dynamiki spadku w ujgciu waluto-
wym przyczynito si¢ znaczne oslabienie ztotowki wobec euro i dolara. Wigksze
roczne spadki WAN nastapity tylko w Butgarii (62,4%), Grecji (54,9%) i Stowenii
(54,9%). W krajach zrzeszonych w EFAMA warto$¢ aktywow netto funduszy in-
westycyjnych spadla w ujeciu procentowym w ciagu 2008 r. o poloweg mniej
(0 22,3%), do 6 142 mld euro.

Udziat Polski w rynku funduszy inwestycyjnych w Europie zmniejszyt si¢ z
0,5% na koniec 2007 r. do 0,3% na koniec 2008 r., za$ warto$¢ srodkéw ulokowanych
w funduszach per capita spadta w tym okresie z poziomu 988 euro do 458 euro. Ozna-
cza to, ze Polska zajmuje w tych kategoriach jedno z ostatnich miejsc wsrod krajow
europejskich. Kolejne ostabienie ztotego w I potowie 2009 r. spowodowato dalszy
spadek aktywow funduszy w Polsce w przeliczeniu na euro (do 17,3 mld euro na ko-
niec czerwca), jednak na koniec lipca wzrosty one do poziomu 19,7 mld euro, m.in.
na skutek znacznego umocnienia polskiej waluty.
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Struktura rodzajowa rynku funduszy w Europie odbiega od tej wystgpujacej na
polskim rynku. O ile na koniec marca 2009 r. udziat funduszy akcyjnych i miesza-
nych w rynku funduszy w Polsce przekraczal 50% (na koniec 2007 r. siggal nawet
63%), o tyle na rynku europejskim bylo to 38%, a na $wiecie — 42%. Oznacza to
wigksze uzaleznienie naszego rynku od koniunktury gietdowe;.

7. Podsumowanie

Kryzys finansowy i dekoniunktura gieldowa odbity sig¢ na pozycji i znaczeniu ryn-
ku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Spadek wartosci aktywdw, utrata klientow,
odptywy srodkow przewyzszajace naptywy oraz zmiana dotychczasowej struktury
rynku — to gltéwne wyznaczniki sytuacji funduszy inwestycyjnych w 2008 r.
W ciagu tego roku zmienity si¢ preferencje nabywcow tytuldow uczestnictwa fun-
duszy. O ile przed kryzysem zwigkszat si¢ udziat w rynku funduszy akcyjnych i
mieszanych, o tyle od potowy 2007 r. zyskiwaty gtdownie fundusze lokujace aktywa
w instrumenty dhuzne, kosztem funduszy akcyjnych i mieszanych. Natomiast zain-
teresowanie nowymi typami funduszy rosnie systematycznie.

Pomimo niekorzystnych zmian, jakie zaszly na rynku funduszy, po chwilowym za-
famaniu mozna spodziewa¢ sig¢ dalszego rozwoju tego segmentu rynku finansowego.
Potwierdzaja to dane za 2009 r. Poprawa sytuacji na gietdzie w marcu 2009 r. zwigk-
szyta warto$¢ aktywow netto funduszy — zwlaszcza tych, ktore w swoich portfelach
posiadaly duzy udziat akcji. Lepsze wyniki finansowe funduszy skfaniaja inwestorow do
powrotu na rynek funduszy. Od maja 2009 r. przeplywy netto do funduszy sa dodatnie.
Stopniowo zwigksza si¢ udziat w rynku funduszy akcyjnych. Mimo utraty zajmowanej
pozycji w latach 2007-2009, w dihugiej perspektywie to wlasnie fundusze agresywne zy-
skaty najbardziej, zajmujac trwale miejsce na polskim rynku funduszy inwestycyjnych.
Przy takiej strukturze oznacza to, ze sytuacja na rynku funduszy jest zdeterminowana
przez koniunkture gietdowa. Wysoka wrazliwo$¢ rynku na ten czynnik oznacza silne
uzaleznienie od tego, co dzieje si¢ na GPW, i w konsekwencji — skutkuje gwattownymi
wahaniami w zalezno$ci od sytuacji na gieldzie. W takich warunkach szczegdlnego
znaczenia nabiera kwestia $wiadomosci ryzyka klientéw funduszy.
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CHANGES IN INVESTMENT FUNDS MARKET
IN POLAND IN THE TIME OF FINANCIAL CRISIS

Summary: The financial crisis and the stock market slump have been a serious blow to the
investment funds in Poland. The sharp drop in the value of the assets, the client flight,
the net outflows of the capital from equity and balanced-mixed funds combined with the in-
creasing popularity of bond funds were the main indicators of the crisis throughout 2008.
However, the first signs of improvement have been observed since March 2009. The assets
of investment funds have increased; at the end of June 2009 the assets of equity funds and
the assets of balanced mixed funds represented 26.2 and 26.7 of all investment fund assets,
respectively. It points out to the dependence of the Polish investment funds on the situation
at the Warsaw Stock Exchange.
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