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Streszczenie: Dynamiczne zmiany na rynkach finansowych skutkuja wzrostem roli i znacze-
nia posrednikéw finansowych zajmujacych si¢ szeroko rozumianym zarzadzaniem aktywami
(asset management), ze szczegdlnym uwzglednieniem funduszy inwestycyjnych. Celem arty-
kutu jest analiza rozwoju i ewolucji rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Pol-
sce po akcesji do Unii Europejskiej w roku 2004. Zanalizowano powstanie i pozycj¢ fundu-
szy inwestycyjnych na rynkach finansowych, przebadano ilosciowy i wartosciowych rozwoj
oraz najwazniejsze zmiany na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2014-2016.
W okresie tym nastapit dynamiczny ilosciowy i wartosciowy rozwdj rynku instytucji zbio-
rowego inwestowania, dokonata si¢ gleboka strukturalna zmiana rynku funduszy inwesty-
cyjnych, systematycznie wzrastal udziat funduszy inwestycyjnych zamknigtych, zwtaszcza
aktywow niepublicznych, kosztem spadku udziatu funduszy inwestycyjnych otwartych.

Stowa kluczowe: posrednictwo finansowe, fundusze inwestycyjne, gieldy papierow warto-
Sciowych.

Summary: The paper examines the development of the mutual fund market in Poland in
the years 2004-2016. The number of investment fund companies increased from 20 to 62,
and the amount of registered mutual funds rose from 144 to 929. The net asset value in the
management increased from 37 billion zloty to 275 billion zloty and the relation between the
net assets and gross domestic product rose from about 4% to over 14.9%. 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.

Keywords: financial intermediation, mutual funds, stock exchange.
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1. Wstep

Dziesiatki migajacych monitorow, setki rozgorgczkowanych ludzi wpatrujacych sig
Z uwagg, czasami z przerazeniem, w tysigc nieustannie zmieniajacych si¢ cyfr
i wykresow, tak jakby od tego miata zaleze¢ ich przysztos¢ i cate zycie — tak dzi$
wyglada obraz rynkow finansowych na §wiecie. Wazna i rosnacg ich czescig stata
si¢ grupa posrednikéw finansowych zajmujaca si¢ zarzadzaniem aktywami (asset
management), ze szczegdlnym uwzglednieniem branzy funduszy inwestycyjnych,
ktorych rola i znaczenie w ostatnich dekadach znaczaco wzrosty.

Celem artykutu jest analiza rozwoju i zmian zachodzacych na rynku funduszy
inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce w latach 2004-2016. Opracowanie sktada
si¢ ze wstepu, dwoch punktoéw oraz zakonczenia. W pierwszej czesci przedstawiono
geneze 1 miejsce funduszy inwestycyjnych na rynkach finansowych. W drugiej za-
nalizowano ilo§ciowy i warto$ciowy rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce po wstapieniu do Unii Europejskiej. Ponadto na podstawie dost¢pnych danych
przebadano strukturalne zmiany w tej branzy. Najwazniejsze wnioski z pracy za-
warto w krotkim zakonczeniu. Artykut powstal na podstawie literatury przedmio-
tu oraz danych Glownego Urzedu Statystycznego, Narodowego Banku Polskiego,
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Izby Zarzadzajacej Aktywami i Funduszami.

2. Geneza i miejsce funduszy inwestycyjnych
na rynkach finansowych

Za pierwszy fundusz inwestycyjny uznawany jest trust inwestycyjny o charakterze
zamknigtym Eendargt Maakt Magt, zalozony w 1774 r. w Holandii. Jego pomysto-
dawca 1 tworcg byt kupiec Abraham van Ketwich [Niedziotka (red.) 2015]. Celem
przedsigwzigcia bylo umozliwienie migdzynarodowej dywersyfikacji aktywow in-
westorom dysponujacym relatywnie niewielkimi kapitatami. Poniewaz zakonczyto
si¢ ono dos$¢ duzym sukcesem, w kolejnych latach pomyst byt kopiowany przez in-
nych kupcéw i bankieréw, co doprowadzilo do powstania nastgpnych instytucji
umozliwiajacych zbiorowe inwestowanie w Holandii [Jamréz i in. 2016].

Wraz z dokonujaca si¢ w XIX w. rewolucja przemystowg i ekspansja kolonialng
powstawaty i rozwijaty si¢ gieldy papieréw wartosciowych. Jednak dopiero w dru-
giej potowie tego stulecia zaczat im towarzyszy¢ powolny rozwoj funduszy inwe-
stycyjnych o charakterze zamknigtym, ograniczony do Wielkiej Brytanii, Stanow
Zjednoczonych oraz niektorych panstw Ameryki Potudniowej. Za pierwszy fundusz
inwestycyjny zatozony poza Holandig zazwyczaj uznawany jest zarejestrowany
w Londynie w 1868 r. Foreign and Colonial Government Trust. Szacuje si¢, ze do
wybuchu pierwszej wojny Swiatowej w krajach tych powstalo tacznie nieco ponad
sto instytucji tego typu. Inwestowaty one gldwnie w akcje i obligacje firm buduja-
cych i eksploatujacych powstajace wowczas linie kolejowe, jak rowniez w kopal-
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nie, nieruchomosci oraz rozwijajacy si¢ przemyst wielkofabryczny [Mobius 2007].
W tym okresie fundusze inwestycyjne na ogoét nie byty zbyt popularne. Niewielka
cze¢$¢ stosunkowo nielicznej zamoznej klasy wyzszej, do ktorej kierowana byla ich
oferta inwestycyjna, wiedziata o istnieniu instytucji tego typu oraz rozumiala spo-
sob jej funkcjonowania.

Do lat 20. XX w. ustugi zarzadzania aktywami oferowane byty waskiej grupie
najzamozniejszych klientéw w ramach rozwijajacej si¢ bankowos$ci inwestycyjne;.
Praktyczne zainteresowanie rynkami papieréw wartosciowych oraz mozliwoscia-
mi inwestowania na nich swoich nadwyzek finansowych ograniczato si¢ do sto-
sunkowo nielicznej klasy wyzszej 1 nie dotyczyto szerokich kregow spoleczenstwa
w istniejacych wowczas panstwach. Powstajaca i rozwijajaca si¢ powoli koncepcja
zbiorowego inwestowania poprzez fundusze inwestycyjne byta na przetomie XIX
1 XX w. zaledwie kietkujacym pomystem na zupetnie nowy model biznesowy funk-
cjonowania cze$ci branzy zarzadzajacej aktywami. Musiata ona poczeka¢ na do-
strzezenie, akceptacj¢ i wzrost popularnosci na glebokie i wielowymiarowe zmiany
spoteczne w XX w. [Deepthi 2003].

Okresem prawdziwego rozwoju oraz skokowego wzrostu popularnosci fundu-
szy inwestycyjnych byty lata 20. XX w. w Stanach Zjednoczonych. Powstalo wtedy
kilkaset instytucji tego typu, w tym zalozony 1924 r. The Massachusetts Investors
Trust, uznawany za pierwszy fundusz inwestycyjny otwarty, poniewaz umozliwiat
ciggte nabywanie i odkupywanie juz istniejagcych udzialow po zmieniajgcych si¢
cenach rynkowych. Wigkszos$¢ dziatajacych w tamtych latach na rynku amerykan-
skim funduszy inwestycyjnych korzystata z kredytow, zwigkszajac skalg inwestycji
na rynkach papierow warto$ciowych, co doprowadzito do ogromnych strat i fali
bankructw w okresie wielkiego kryzysu (1929-1933) [Niedzidtka (red.) 2015]. Skut-
kiem tych wydarzen byto zahamowania tak dynamicznego wczes$niej rozwoju in-
stytucji zbiorowego inwestowania na kilka nast¢pnych dekad. Ponowny znaczacy
wzrost popularnosci funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych rozpoczat
si¢ dopiero w latach 70. XX w. i stopniowo, w ograniczonym zakresie w latach 80.
XX stulecia rozprzestrzenit si¢ na Europe Zachodnig oraz Japonig. W latach 90.
XX w. fundusze inwestycyjne pojawity si¢ na rynkach finansowych wielu krajow
rozwijajacych sie (emerging markets), w tym rowniez panstw Europy Srodkowej
i Wschodniej po rozpoczeciu procesow transformacji polityczno-gospodarcze;j.

W Polsce pierwszy fundusz inwestycyjny (fundusz powierniczy) powstat
w 1992 1., rok po powstaniu i rozpoczeciu dziatalnosci operacyjnej przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie, gdzie 16 kwietnia 1991 r. rozpoczeto han-
del akcjami zaledwie pigciu spotek dopuszczonych do publicznego obrotu. Byt to
fundusz powierniczy Pioneer, ktory poprzez swoja polska spotke zalezng nalezat
do globalnej amerykanskiej firmy oferujacej ustugi zarzadzania aktywami, w tym
przede wszystkim tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, zarowno
w Stanach Zjednoczonych, jak i innych panstwach. Od tego czasu rozpoczal si¢
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rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, najpierw powolny, a na poczatku
XXI w. wyraznie szybszy.

Migdzynarodowy wzrost popularnosci i znaczenia instytucji zbiorowego inwe-
stowania spowodowany jest przede wszystkim: dynamicznym rozwojem rynkow
finansowych, postgpujacym i nasilajagcym si¢ globalnym procesem rozwarstwienia
majatkowo-dochodowego, skutkujacym pojawieniem si¢ waskiej grupy miliarde-
row 1 nieco szerszej grupy multimilionerow, ogromnym wzrostem stopnia skom-
plikowania wielu instrumentéow finansowych oraz lawinowym zwiekszaniem sig¢
liczby 1 stopnia zawilo$ci przepiséw prawnych regulujacych funkcjonowanie catego
szeroko rozumianego systemu finansowego. Wszystkie te czynniki powoduja stop-
niowy spadek udzialu inwestoréw indywidualnych w liczbie i wartosci transakcji
zawieranych na rynkach finansowych na rzecz wzrostu udzialu inwestorow insty-
tucjonalnych, w tym réwniez funduszy inwestycyjnych. W ostatnich kilkunastu la-
tach dokonuje si¢ systematyczny i znaczacy odwrét od bezposredniego inwestowa-
nia na rynkach finansowych, szczegdlnie przez sektor gospodarstw domowych, jak
réwniez malych i srednich przedsigbiorstw, na rzecz powierzania nadwyzek finan-
sowych w zarzadzanie, w tym zwlaszcza poprzez korzystanie z réznorodnych do-
stepnych produktéw finansowych oferowanych przez liczne fundusze inwestycyjne.

Wspolczesnie fundusze inwestycyjne sg posrednikami finansowymi pomigdzy
podmiotami dysponujacymi nadwyzkami a rynkami finansowymi (np. gieldy pa-
pierow wartosciowych) i niefinansowymi (np. rynek nieruchomosci, dziet sztuki),
na ktorych przedmiotem handlu sg notowane przerdézne aktywa finansowe i inne
walory. W ostatnich dekadach fundusze inwestycyjne staty si¢ wazng czgscia calej
branzy zarzadzajacej aktywami. Najwigcksza popularno$cia cieszg si¢ w Stanach
Zjednoczonych. Obecnie na §wiecie funkcjonujg dziesiagtki tysigcy réznorodnych
funduszy inwestycyjnych. Poniewaz zarzadzaja one coraz wickszymi aktywami
netto, ktorych wartos$¢ liczona jest w skali globalnej w dziesiatkach bilionow do-
laréw, ich rola i znaczenie w ostatnich dekadach systematycznie ro$nie, podlegajac
roznym fluktuacjom, szczegdlnie w okresach kryzysoéw i perturbacji na rynkach
finansowych, i jest obecnie bardzo duza [Dawidowicz 2011].

3. Analiza rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
po wstapieniu do Unii Europejskiej

Lata 2004-2016 to okres niezwykle dynamicznego ilo$ciowego i wartosciowego
rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce oraz czas bardzo istotnych zmian
strukturalnych w tej branzy. Liczba zarejestrowanych w kraju towarzystw funduszy
inwestycyjnych zwickszyla si¢ z 20 w 2004 r. do 62 w 2016 1., a liczba zarzadzanych
przez nie funduszy inwestycyjnych wzrosta ze 144 do 929 (dane w tab. 1). Na skutek
zmian prawnych, ktére zaczely obowiazywac po wejsciu do Unii Europejskiej, dy-
namicznie zaczeta rosnaé rowniez liczba subfunduszy, ktore moga funkcjonowac
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w ramach jednego funduszu inwestycyjnego, umozliwiajac wybodr réznych portfeli
inwestycyjnych uczestnikom funduszu. Na polskim rynku zaprzestaty dziatalnosci
specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte oraz fundusze inwestycyjne mie-
szane, poniewaz nowe przepisy nie przewidywaty mozliwosci ich dalszego funkcjo-
nowania. Zdecydowang wigkszos$¢ tego typu funduszy przeksztalcono w fundusze
inwestycyjne zamkniete.

Tabela 1. [losciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

w tym:
Towarzystwa Fundusze specjalistyczne .
Rok funduszy inwestycyjne otwarte otwarte zamknigte Subfundusze
. . . fundusze fundusze
inwestycyjnych ogotem inwestyeyjne | . fundusz@ inwestycyjne
mwestycyjne

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
2016 62 929 44 51 834 545

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [http:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/].

W okresie objetym badaniem zdecydowanej zmianie ulegta rowniez ilo§ciowa
struktura rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce (dane w tab. 1
i na rys. 1). Na koniec 2004 r. ze wszystkich 144 zarejestrowanych w kraju fundu-
szy inwestycyjnych 107 byto funduszami otwartymi, co dawato tego typu podmio-
tom 74,3% udziatu w ilo$ciowej strukturze catego rynku. Ponadto funkcjonowato
20 specjalistycznych otwartych funduszy inwestycyjnych, co stanowito 13,9% catej
branzy, oraz 17 zamknigtych funduszy inwestycyjnych, ktore miaty zaledwie 11,8%
udziatu w ilosciowej strukturze rynku funduszy inwestycyjnych. Analizujgc dane
zaprezentowane na rysunku 1., mozemy zauwazy¢, jak gwattowne;j i glebokiej zmia-
nie ulegta ilosciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych
w Polsce. Bardzo szybko i dynamicznie zwigkszat si¢ udziat funduszy inwestycyj-
nych zamknigtych, kosztem spadku udziatu funduszy inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych. Juz w 2008 r. fundu-
sze inwestycyjne zamknigte stanowily ponad potowe wszystkich zarejestrowa-
nych w naszej ojczyznie funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2016 r. z wszystkich
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929 zarejestrowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych zaledwie 44 bylo fun-
duszami otwartymi, co dawato im 4,7-procentowy udziat w ilo$ciowej strukturze
rynku. Kolejne 51 funduszy funkcjonowato jako specjalistyczne otwarte fundusze
inwestycyjne, co stanowilo 5,5% wszystkich funduszy. Natomiast zdecydowana
wigkszos$¢ zarejestrowanych w kraju funduszy inwestycyjnych, az 834 podmio-
ty, funkcjonowata w formie funduszy inwestycyjnych zamknigtych, co stanowito
89,8% catej branzy. W wyniku tych procesow w ciggu zaledwie kilkunastu ostat-
nich lat rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce ewoluowat od otwartych funduszy
inwestycyjnych, oferujagcych mozliwos$¢ lokowania swoich $rodkéw na rynkach fi-
nansowych przede wszystkim drobnym, nieprofesjonalnym klientom detalicznym,
do funduszy inwestycyjnych zamknigtych, adresowanych do klientow zamoznych,
czg¢sto instytucjonalnych.
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[1] Otwarte fundusze inwestycyjne ] Specjalistyczne otwarte fundusze inwestycyjne

=] Zamkniete fundusze inwestycyjne

Rys. 1. Ilosciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce [%]

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/].

Badany okres to rowniez czas bardzo dynamicznego warto$ciowego rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce (dane w tab. 2). War-
to$¢ zarzadzanych aktywow netto zwigkszyta sie z ok. 37 mld zt pod koniec 2004 r.
do ponad 275 mld zt pod koniec 2016 r., co w relacji do produktu krajowego brutto
oznaczato wzrost z ok. 4% do ponad 14,9%. Wartos$¢ zarzadzanych aktywow netto
zmniejszyla si¢ jedynie przejsciowo w latach 2008 i 2009, w okresie najwicksze-
go nasilenia si¢ perturbacji na rynkach finansowych, spowodowanych wybuchem
kryzysu finansowego na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych,
ktory nastepnie rozprzestrzenit si¢ na inne kraje i sektory gospodarki swiatowe;.
Wartos¢ zarzadzanych aktywow ulegta pewnej stagnacji rowniez w 2011 r., w okre-
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sie wzrostu obaw zwigzanych z wybuchem kryzysu zadtuzenia w niektorych kra-
jach cztonkowskich Unii Europejskiej; towarzyszyly im rowniez silne i gwaltowne
perturbacje na rynkach finansowych. Po 2011 r. warto$¢ zarzadzanych aktywow
netto dynamicznie rosta, co obiektywnie i jednoznacznie $wiadczy o zwigkszaniu
si¢ roli 1 znaczenia funduszy inwestycyjnych w gospodarce polskiej oraz w catym
systemie finansowym naszego kraju. Zjawisko to czesciowo wytlumaczy¢ mozna
wzrostem awersji do ryzyka oraz niebywatg krotkowzrocznos$cia i chciwoscig wielu
inwestoréw. Tendencje te potegowane byty po 2015 r. spadkiem nominalnych stop
procentowych do rekordowo niskich poziomow, co znaczaco zmniejszyto dochodo-
wos¢ lokat bankowych i rentownos¢ obligacji skarbowych.

W okresie objetym analizg zdecydowanej zmianie ulegla réwniez warto§ciowa
struktura rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce (dane w tab. 2
i narys. 2). Na koniec 2004 r. z wszystkich 37 mld zt zarzagdzanych aktywow netto,
30,7 mld ulokowanych byto w funduszach inwestycyjnych otwartych, ktore dzieki
temu mialy 83,1% udzialu w wartosciowej strukturze catego rynku. Specjalistycz-
ne fundusze inwestycyjne otwarte zarzadzaty 5,1 mld zl, co stanowito 13,9% catej
branzy. Natomiast w funduszach inwestycyjnych zamknigtych ulokowane byto zale-
dwie nieco ponad 1,1 mld zt, co przektadato si¢ 3-procentowy udzial w wartosciowej
strukturze rynku wszystkich funduszy inwestycyjnych. Analizujac dane zaprezen-
towane na rysunku 2., mozemy zauwazy¢, jak znaczaco zmienita si¢ warto§ciowa
struktura rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce. Systematycz-
nie wzrastal udziat funduszy inwestycyjnych zamknietych kosztem spadku udziatu
funduszy inwestycyjnych otwartych. Po 2007 r. nieco zwigkszy? si¢ rowniez odsetek
srodkow ulokowanych w specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych.
Na koniec 2016 r. z wszystkich ponad 275 mld zt zarzadzanych aktywow netto tylko
81,9 mld ulokowanych bylo w funduszach inwestycyjnych otwartych, co dawato
im 29,8-procentowy udzial w wartosciowej strukturze rynku. Kolejne 47,3 mld zt
znajdowalo si¢ w specjalistycznych otwartych funduszach inwestycyjnych, co sta-
nowito17,2% wszystkich zarzadzanych aktywow netto. Natomiast az 145,8 mld zt
dysponowaty fundusze inwestycyjne zamknigte, ktorych warto$ciowy udziat w ryn-
ku wzrost do 53,0%.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ srodkow ulokowanych w otwartych fun-
duszach inwestycyjnych podlegata silnym wahaniom. Szczegoélnie dotkliwe spad-
ki wystepowaly w okresach kryzysow, ktérym towarzyszyly silne perturbacje na
rynkach finansowych, tj. zwlaszcza w latach 2008 i 2011. Natomiast warto$¢ akty-
woOw netto, ktorymi zarzadzaty specjalistyczne otwarte fundusze inwestycyjne oraz
fundusze inwestycyjne zamknigte, charakteryzowata si¢ duzo bardziej stabilnymi
zmianami. W latach 2013-2016 zdecydowana wigkszo$¢ przyrostu zarzadzanych
aktywow netto znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych zarejestrowanych
w Polsce funduszy wynikata ze wzrostu srodkow ulokowanych przede wszystkim
w funduszach inwestycyjnych zamknietych, jak réwniez w mniejszym stopniu
w specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych. Analizujac zmiany war-
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Tabela 2. Warto$ciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce [mln zt]

Aktywa netto w tym:
zarejestrowanych | aktywa netto aktywa netto aktywa netto | Aktywa netto

Rok w Polsce funduszy specjalistycznych funduszy w relacji

funduszy inwestycyjnych | funduszy inwesty- | inwestycyjnych do PKB

inwestycyjnych otwartych cyjnych otwartych | zamknigtych

2004 36951,9 30 690,0 5146,4 11155 3,98%
2005 60 998,1 531473 51582 2692,6 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 17 711,88 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 27422,7 24 331,0 8,19%
2011 117 466,1 542927 28 961,2 342122 7,50%
2012 149 332,5 61412,0 36911,5 51 009,0 9,17%
2013 193 457,3 75214,0 42 632,3 75611,1 11,68%
2014 210 603,4 83 425,1 46 902,1 80 276,2 12,25%
2015 262 172,4 82 788,5 50 132,6 129 251,3 14,58%
2016 275 015,3 81 886,1 47 342,1 145 787,1 14,86%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/].
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Rys. 2. Wartos$ciowa struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [http:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/].

tosciowej struktury rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Polsce
w latach 2004-2016, ponownie widzimy silng i wyrazng ewolucj¢ tego rynku: od
dominacji otwartych funduszy inwestycyjnych, przeznaczonych przede wszystkim
dla nieprofesjonalnych klientow detalicznych, do zdecydowanego wzrostu udziatu
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w rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych, adresowanych do zamoznych
klientéw indywidualnych lub inwestorow instytucjonalnych.

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

Aktywa netto funduszy:

Rok pieni¢znych instrumentow mieszanych Kkevinveh tatveh

i gotowkowych dhuznych (zrownowazonych) axeyjnye pozostalyc
2004 5422 11 994 13 794 5084 1430
2005 8082 15036 26 339 7 409 4548
2006 7924 9899 51925 21215 8197
2007 8 655 8570 68 276 41926 6385
2008 7525 11295 31086 17 534 6248
2009 8731 12 670 28 405 27170 16 431
2010 15366 16 715 30 537 32581 24 877
2011 13 959 24710 21286 21337 33639
2012 13 790 41314 20 163 24 662 46 286
2013 21100 34 067 31329 30 226 72 636
2014 28 448 41 815 32013 28 614 78 471
2015 29 604 41093 32373 29 628 119 733
2016 32185 43510 27 069 28 234 127 970

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [www.izfa.pl].
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Rys. 3. Procentowy udzial poszczegodlnych rodzajow funduszy inwestycyjnych w sumie
zarzadzanych aktywow netto w podziale wedtug prowadzonej polityki inwestycyjnej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [www.izfa.pl].
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Postugujac si¢ danymi statystycznymi Izby Zarzadzajacej Aktywami i Fundu-
szami, mozna w latach objetych okresem badania przeprowadzi¢ analizg wartos$cio-
wa oraz procentowa struktury rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych
w Polsce w podziale na prowadzong polityke inwestycyjna (dane w tab. 3 i na
rys. 3). W tym celu mozna wyrdznic pig¢ podstawowych kategorii funduszy inwe-
stycyjnych: pienigzne i gotowkowe, instrumentéw dtuznych, mieszane (zréwnowa-
zone, stabilnego wzrostu), akcyjne, pozostate (kategoria ta obejmuje przede wszyst-
kim fundusze aktywow niepublicznych), jak rowniez fundusze sekurytyzacyjne,
absolutnej stopy zwrotu, nieruchomosci, rynkéw surowcowych oraz hybrydowe.

Warto$¢ $rodkow ulokowanych w funduszach pieni¢znych i gotowkowych
wzrosta z 5,4 mld zt w 2004 r. do 32,2 mld zt pod koniec 2016 r., natomiast ich udziat
w rynku spadl w badanym okresie z 14,4% do 12,4%. Szczegdlnie wyrazny spadek
udziatu funduszy pieni¢znych i gotdowkowych w catym rynku funduszy inwesty-
cyjnych do zaledwie 8%-6,5% nastapit w latach 2006-2007, czyli w okresie bardzo
dobrej koniunktury na rynkach papierow wartosciowych.

Warto$¢ srodkéw ulokowana w funduszach instrumentow dtuznych zwickszyta
si¢ z 12 mld zt w 2004 r. do 43,5 mld zt pod koniec 2016 r., co skutkowato spad-
kiem udziatu w rynku tego typu funduszy z 31,8% do zaledwie 16,8%. Najsilniejszy
spadek udziatu w rynku funduszy instrumentéw dtuznych do zaledwie 10%-6,4%
miat miejsce w latach 2006-2007 — na okres ten przypadat szczyt hossy gieldowe;j
przed wybuchem kryzysu finansowego na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych latem 2007 r.

Fundusze mieszane (zréwnowazone, stabilnego wzrostu) doswiadczyty naj-
wigkszego spadku udziatu w rynku instytucji zbiorowego inwestowania w Polsce.
Pod koniec 2004 r. fundusze te zarzadzaty aktywami netto na poziomie 13,8 mld zt
i mialy 36,6-procentowy udziat w catym rynku. Odsetek $rodkoéw ulokowanych
w instytucjach tego typu zwigkszyl si¢ przejsciowo do rekordowych 52,4% w 2006 r.
1 51,0% w 2007 r. W kolejnych latach nastapit drastyczny spadek udziatu funduszy
mieszanych w rynku instytucji zbiorowego inwestowania w naszym kraju. Pod ko-
niec 2016 r. zarzadzaty one 27,1 mld zl, ale stanowito to zaledwie 10,5% aktywow
netto wszystkich zarejestrowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych.

W funduszach akcyjnych pod koniec 2004 r. zgromadzonych bylo 5 mld zt
i mialy one dzigki temu 13,5-procentowy udzial w rynku instytucji zbiorowego in-
westowania w Polsce. Udziat ten zwigkszyt si¢ do rekordowych 31,3% pod koniec
2007 r., czemu towarzyszyta globalna hossa na rynkach papieréw wartosciowych.
W kolejnych latach udziat funduszy inwestycyjnych tego typu w catej branzy malat
i na koniec 2016 r. wynosit 10,9%. W funduszach akcyjnych zgromadzonych byto
wowczas 28,2 mld zt aktywow netto.

Najbardziej spektakularnych wzrostow doswiadczyta grupa pozostatych fundu-
szy inwestycyjnych. W 2004 r. dysponowata ona zaledwie 1,4 mld zt aktywow netto
i 3,8-procentowym udziatem w catym rynku. Natomiast pod koniec 2016 r. zarza-
dzata 128 mld zt, posiadajac 49,4-procentowy udzial w rynku instytucji zbiorowe-
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go inwestowania w naszym kraju. W grupie pozostalych funduszy inwestycyjnych
najwiecej srodkow ulokowanych bylo w funduszach aktywoéw niepublicznych. Od-
wolujac si¢ do wezesniejszego podziatu, opartego na kryteriach prawnych, nalezy
zauwazy¢, ze wickszos¢ funduszy inwestycyjnych klasyfikowanych do grupy po-
zostatych funduszy funkcjonuje w formie funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Poniewaz wartos¢ zarzadzanych przez nie aktywow netto rosta najszybciej, co prze-
ktadalo si¢ na wzrost ich udziatu w catym rynku. Konsekwencja jest rowniez wzrost
udziatu w rynku pozostatych funduszy inwestycyjnych klasyfikowanych wedlug
innej metodologii, ktora oparta jest na prowadzonej polityce inwestycyjnej przez
poszczegdlne instytucje zbiorowego inwestowania.

4. Zakonczenie

W latach 2004-2016 nastapit ilosciowy i warto§ciowy rozwoj rynku funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce oraz znaczacy wzrost roli 1 znaczenia instytucji zbiorowego
inwestowania na krajowym rynku finansowym oraz w catej gospodarce. Liczba
towarzystw funduszy inwestycyjnych wzrosta z 20 do 62, a liczba zarzadzanych
przez nie funduszy zwigkszyla si¢ ze 144 do 929. Wartos$¢ aktywow netto wzrosta
z poziomu 37 mld zt do 275 mld, co w relacji do produktu krajowego brutto ozna-
czato wzrost z poziomu ok. 4% do prawie 14,9%. W okresie badania dokonata si¢
rowniez glgboka strukturalna zmiana rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce.
Systematycznie wzrastal udziat funduszy inwestycyjnych zamknigtych, w tym
zwlaszcza funduszy aktywow niepublicznych, kosztem spadku udziatu funduszy
inwestycyjnych otwartych.
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