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WPROWADZENIE

W krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej fundusze powiernicze
zdobywaja coraz wigksza popularnos¢ wsrod osob uzyskujacych dochody na
srednim poziomie, zatrudnionych w ro6znego rodzaju firmach i przed-
sigbiorstwach panstwowych i prywatnych. Dajg im one mozliwo$¢ korzyst-
nego lokowania, czasem niewielkich oszczgdno$ci, z mozliwo$cig osiagnie-
cia zysku znacznie przewyzszajacego dochody z tytulu oprocentowania
srodkéw ztozonych w formie tradycyjnych depozytéw bankowych. Jedno-
cze$nie ta forma inwestowania umozliwia aktywne uczestniczenie w opera-
cjach rynku finansowego i realizowanie osigganych na nim zyskéw bez ko-
niecznosci posiadania zaawansowanej wiedzy ekonomicznej, znajomosci
rzadzacych nim mechanizméw i absorbowania czasu wolnego od pracy
w celu podjecia odpowiednich decyzji. Jest to jednocze$nie powazne zrodto
kapitatu dla gospodarki narodowej poszczegolnych krajow i stymulator
ogodlnego wzrostu gospodarczego.

PROF. DR HAB. GEORGI) CZEREWKO — kieronik Katedry Teorii Ekonomii. Wydzial Zamiejscowy
Nauk Prawnych i Ekonomicznych KUL, adres do korespondencji: ul. Lwowska 80, 22-600 Toma-
szow Lubelski

DR HALINA IWANICKA — Panstwowy Uniwersytet Agrarny w Dublanach.

MGR WIOLETTA BURDA — pracownik PEKAO SA



150 GEORGI CZEREWKO, HALINA IWANICKA, WIOLETTA BURDA

MATERIALY I METODA

Wigkszos¢ publikacji traktuje niniejsze zagadnienie do§¢ wybidrczo, za-
mieszczajac dane dotyczace tylko niektéorych funduszy, bez uzasadnienia
dokonanego wyboru i podania zastosowanych metod selekcji i analizy da-
nych. Najczg$ciej sg to poréwnania biezacej wyceny tytuldw uczestnictwa
Zz wycenami historycznymi w do$¢ krotkich okresach i, jak wcze$niej wspo-
mniano, tylko dla dowolnie wybranych funduszy.

Jednak szczegblnie rzuca si¢ w oczy niewielka ilo$¢ pozycji naukowych
poswieconych temu zagadnieniu i obejmujacych je w sposob calo$ciowy.
Sprawiato to najwicksze trudnosci, przede wszystkim podczas opracowywa-
nia teoretycznej czg¢sci niniejszej pracy. Z tych powodoéw gléwnymi zrédia-
mi materiatldbw do opracowania byly oficjalne strony internetowe poszcze-
gbélnych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych oraz firm zajmujacych si¢
analizami ekonomicznymi i posrednictwem finansowym. Zgromadzone ma-
terialy zrodlowe oraz brak ich pelnego i aktualnego opracowania naukowego
w dostepnej literaturze przyczynily sie do poswiecenia wigkszej uwagi pod-
stawom i ogdlnym zasadom dziatania funduszy powierniczych.

W celu opracowania zgromadzonych materiatow zrodtowych postuzono
si¢ naukowymi metodami obowigzujagcymi w tym zakresie. Do najczesciej
stosowanych zalicza si¢ nastgpujace metody: monograficzng, analizy, po-
rownan, modelowania, projektowania, statystyczne .

W efekcie zgromadzenia duzej ilo$ci materiatoéw zroédtowych i opraco-
wania ich z uzyciem opisanych metod oraz przy wszystkich napotkanych
trudnosciach i1 obiektywnych ograniczeniach, powstat niniejszy artykut,
sktadajacy si¢ z trzech czesci.

GENEZA I GLOWNE CECHY FUNDUSZY POWIERNICZYCH

Do podejmowania racjonalnych i ekonomicznie uzasadnionych decyzji
niezbedna jest szeroka wiedza ekonomiczna, staty dostep do informacji (cze¢-
sto stanowigcych wiadomosci poufne) oraz ich staranna, biezagca analiza, co

1J. Roszczypatla, Metodyka przygotowania prac licencjackich i magisterskich, War-
szawa: Wyzsza Szkota Ekonomiczna, 2003.
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jest kosztowne i czasochtonne, a takze wymaga znajomoS$ci i stosowania
specjalistycznych metod. Dlatego tez profesjonalne zarzadzanie posiadanymi
srodkami z reguly jest niedostepne dla wigkszosci drobnych inwestorow fi-
nansowych, a takze calej rzeszy posiadaczy catkiem sporych kapitalow, kto-
rzy z rdznych powodoéw nie sg w stanie sprosta¢ wymaganiom, a chetnie za-
inwestowaliby w celu osiggniecia dodatkowych zyskow.

Jednak nawet niewielkie §rodki w tacznej masie stanowia pokazny kapi-
tal, ktorego pozyskaniem zainteresowani sg inwestorzy rzeczowi w celu za-
inwestowania go we wlasnych przedsiebiorstwach. Z powodu znacznego
rozproszenia tych srodkow, w poczatkowym okresie funkcjonowania rynkow
finansowych, przewaznie nie trafialy one do obiegu kapitatowego.

Prawidlowosci te zostaly do$¢ szybko zauwazone przez specjalistow. W
1860 r. w Wielkiej Brytanii szkocki ksiegowy Robert Fleming zatozyt Szkocko-
Amerykanski Trust Inwestycyjny. Zrealizowany pomyst polegal na tym, ze po-
siadacz srodkow pieni¢znych wptacat je do Trustu. W zamian za to otrzymywat
certyfikat potwierdzajacy wptate okreslonej kwoty. Uzyskane w ten sposob pie-
niadze Trust przeznaczat na zakup akcji spotek gietdowych i obracal nimi na ryn-
ku. Osiaggnigte z tego tytutu zyski, po potrgceniu wynagrodzenia samego Trustu,
byly wyptacane posiadaczom certyfikatow. Stworzona przez Fleminga idea jest
podstawa funkcjonowania nowoczesnych funduszy powierniczych na calym
$wiecie’. Pierwsze fundusze powiernicze przetrwaty do lat dziewigédziesia-
tych XIX w. ,,Zaszkodzil” im kryzys gieldowy pod koniec tego wieku, a tak-
ze brak odpowiednich regulacji prawnych i btedne decyzje polegajace gtow-
nie na nadmiernej sktonno$ci do krotkoterminowych, ryzykownych inwesty-
cji. Spowodowalo to bankructwo wielu poczatkowo dynamicznie
rozwijajacych sie trustow.

Zainteresowanie wspélnym inwestowaniem na rynkach gietdowych po-
wrocito w latach dwudziestych XX wieku. Stworzono podstawy prawne, za-
wierajace rygory, ktorym musialy si¢ podporzadkowaé nowe fundusze, co
wptyneto przede wszystkim na bezpieczenstwo lokowanych srodkow i dawa-
lo inwestorom wigksze mozliwosci kalkulowania potencjalnych zyskow.

Po II wojnie §wiatowej fundusze powiernicze byly systematycznie uno-
woczesniane. Wprowadzano zmiany w zasadach ich dziatania, a na rynki
wchodzity nowe rodzaje funduszy. W latach siedemdziesigtych ubieglego
stulecia, podczas dlugotrwatej dekoniunktury na rynkach gietdowych, w go-

2B.Meluch,E.Nietrze pka, T. Orlik, Fundusze powiernicze — zbiorowy inwestor
na rynku kapitatowym, Warszawa: Twigger S.A., 1993, s. 23.
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spodarkach zachodnich fundusze powiernicze skutecznie konkurowaty z lo-
katami bankowymi dzigki inwestowaniu na rynku pienieznym.

Bezprecedensowy rozwoj funduszy powierniczych nastgpil w latach
dziewiecdziesigtych. Masowo rosta zaréwno ilo$¢ funduszy, jak i wartos¢
zarzadzanych przez nie aktywow. Na ten okres przypada rowniez powstanie
funduszy powierniczych w Polsce. Umozliwity to zmiany gospodarcze na
poczatku lat dziewig¢cédziesigtych, a formalnie — ustawa z 22 marca 1991 ro-
ku — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. Na jej podstawie powstal pierwszy w Polsce fundusz powier-
niczy, ktory stat si¢ prekursorem nowych form lokowania kapitatu na na-
szym rynku. Obecnie dziata u nas ponad 20 towarzystw i kilkadziesigt roz-
nego rodzaju funduszy, a ich liczba systematycznie ro$nie.

W ogoélnym znaczeniu, fundusze powiernicze sg zinstytucjonalizowang
formg wspolnego lokowania srodkéw finansowych, zebranych publicznie, w
papiery wartosciowe 1 inne prawa majgtkowe w celu osiggniecia zysku.
Stownik ekonomiczny i finansowy Bernard & Colli podaje bardziej szczegoé-
towa definicj¢ funduszy powierniczych, a mianowicie, ze sg to: ,,wyodrgb-
nione finansowo wspolne masy majgtkowe uczestnikéw, lokowane przez to-
warzystwa zarzadzajace papierami wartoSciowymi w interesie i na wspolny
rachunek uczestnikéw tych funduszy”®,

Do zalet funduszy powierniczych i wspolnego inwestowania na rynkach fi-
nansowych nalezg: profesjonalne zarzadzanie zainwestowanymi $rodkami; bez-
pieczenstwo inwestycji i ograniczenie ryzyka blednych decyzji pojedynczych in-
westoréw, dywersyfikacja dokonanych lokat; duza plynno$¢ zainwestowanych
srodkow 1 tatwy dostep zarowno do zainwestowania, jak 1 wycofania kapitatu,
relatywnie niskie koszty inwestycji, elastyczno$¢ wyboru strategii inwestycyjnej
pomiedzy réznymi funduszami na rynku; szeroki (chociaz posredni) dostep do
roéznych instrumentéw rynku finansowego. Z punktu widzenia makroekonomicz-
nego fundusze inwestycyjne w znaczacy sposob przyczyniaja si¢ rowniez do roz-
woju gospodarki jako catosci, poniewaz sg zrodtem kapitatu dla przedsigbiorcow.

Oczywiscie w inwestowaniu w fundusze powiernicze wystepuja row-
niez pewne wady. Mozna do nich zaliczy¢ przede wszystkim: ryzyko po-
niesienia straty w zainwestowanych $rodkach (jest to jednak nieodtaczna
cecha 1 staly element calego rynku finansowego), brak bezposredniego
wplywu na polityke inwestycyjng, koszty i opodatkowanie inwestycji®. Jak

®Bernard&Colli, Stownik ekonomiczny i finansowy, thum. B. Nowosad, Katowice:
Wydawnictwo ,,Ksigznica” Sp.z 0.0., 1995.
4 Tamze, s. 112
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wynika z powyzszego, zalety funduszy powierniczych znacznie przewyzszajg ich
wady, co powoduje wzrost ich popularnosci.

Dziatajace na polskim rynku fundusze powiernicze, ktore charakteryzuja
si¢ wszystkimi omowionymi dotychczas cechami, nosza obecnie oficjalng
nazwe: ,,fundusze inwestycyjne”. Wiaze si¢ to z nomenklatura przyjeta przez
przepisy prawa regulujace ich dzialalno$¢. Nazwa ta zostata wprowadzona
Ustawq o funduszach inwestycyjnych z 28 sierpnia 1997 r.

Wydaje si¢ jednak, ze pojecie ,,fundusze powiernicze” lepiej odzwiercie-
dla zaré6wno ekonomiczny, jak i prawny sens dziatania tych jednostek, funk-
cjonujacych przeciez na zasadzie ,,powierzenia” Srodkéw finansowych w
celu okreslonego zarzadzania nimi. Nowy Stownik Jezyka Polskiego PWN
definiuje wyrazenie ,,powiernictwo” jako ,,przekazanie na pewien czas ma-
jatku lub spraw majatkowych osobie zaufanej”®, co w oczywisty sposéb mo-
ze by¢ kojarzone z omowionymi wyzej cechami funduszy. W krajach anglo-
saskich, gdzie fundusze powiernicze powstaly i najbardziej si¢ rozwingty,
stosowana jest nazwa trest fund od stowa entrust — powierzaé, podobnie jak
w jezyku francuskim: fond fiduciaires. Stosowang w Polsce nazwg ,,fundusze
inwestycyjne” mozna wigc potraktowac jako okreslenie oficjalnie obowig-
zujace, przyjete przez prawodawce dla instytucji ,,funduszy powierniczych”.

RODZAJE FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH

Duza réznorodnos$¢ istniejacych funduszy inwestycyjnych stwarza ko-
nieczno$¢ ich klasyfikowania i grupowania. Wydaje si¢, ze do najwazniej-
szych kryteriow klasyfikacji nalezy zaliczy¢ nastepujace kryteria: prawne,
rodzaju dokonywanych lokat, ryzyka inwestycyjnego, kryterium geograficz-
nego zasiggu dziatania funduszu, kryterium wysokos$ci i sposobu pobierania
oplat manipulacyjnych®.

Pierwsza i chyba najwazniejsza ptaszczyzng podziatu funduszy inwesty-
cyjnych sa rodzaje funduszy, wskazane w Ustawie o funduszach inwestycyj-
nych, ktéra wymienia trzy podstawowe ich rodzaje: fundusze inwestycyjne

SE. Sobol, Nowy Stownik Jezyka Polskiego PWN, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
PWN, 2002.

® K. Krupa, Klasyfikacja funduszy powierniczych, ,,Parkiet”, Wydanie specjalne 1997,
s. 12.
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otwarte, specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, fundusze inwesty-
cyjne zamknigete.

Fundusze inwestycyjne otwarte sa najbardziej rozpowszech-
nionym i najbardziej dostepnym rodzajem funduszy inwestycyjnych. Doty-
czg ich takze najwigksze ograniczenia inwestycyjne. Ustawa zakazuje sto-
sowania jakichkolwiek ograniczen w kregu uczestnikow tych funduszy (dla-
tego okresla si¢ je jako ,,otwarte”), a jednocze$nie nakazuje prowadzenie
restrykcyjnej polityki inwestycyjnej. Celem takiego unormowania jest moz-
liwie najwigksze zmniejszenie poziomu ryzyka inwestycyjnego. Swoje ak-
tywa fundusze inwestycyjne otwarte moga lokowac¢ wytacznie w instrumenty
rynku finansowego, wymienione w Ustawie o funduszach inwestycyjnych.

Jako szczeg6élny typ funduszu inwestycyjnego otwartego, Ustawa wy-
mienia fundusze rynku pienieznego. Cieszg si¢ one duzg popularnoscig wsrdd
inwestorow. i funkcjonuja wedlug wszystkich zasad dotyczacych funduszy
otwartych. Ich wyjatkowos$¢ polega na tym, ze moga one inwestowacé swoje
aktywa wylacznie w instrumenty rynku pieni¢znego oraz depozyty o termi-
nie zapadalno$ci nie dluzszym, niz rok ptatne na zadanie lub takie, ktore
mozna wycofaé przed terminem zapadalnosci.’.

Omowione rodzaje otwartych funduszy inwestycyjnych moga funkcjo-
nowac jako fundusze o szczegolnej konstrukcji na zasadach przewidzianych
w dziale VIII Ustawy. Moga to by¢: fundusze inwestycyjne z réznymi kate-
goriami jednostek uczestnictwa, fundusze inwestycyjne z wydzielonymi sub-
funduszami, fundusze inwestycyjne podstawowe i powigzane.

Fundusz inwestycyjny moze funkcjonowac jako fundusz z wydzielonymi
subfunduszami, tak zwany fundusz parasolowy. Na poziomie wpisu do reje-
stru funduszy inwestycyjnych jest to jeden fundusz, ale sktadajacy si¢ z mi-
nimum dwoch wydzielonych funduszy (zwanych w tym przypadku subfun-
duszami), z ktorych kazdy prowadzi wtasng dziatalnos¢ i stosuje wtasng po-
lityke inwestycyjna.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych maja réwniez mozliwo$é utwo-
rzenia grupy funduszy, z ktérych jeden jest funduszem podstawowym, a po-
zostate (minimum dwa) sa funduszami powiazanymi. Sa to tak zwane fundu-
sze funduszy. Specyfika takiej grupy funduszy polega na tym, ze fundusze
powigzane moga lokowac swoje aktywa wylacznie w jednostki uczestnictwa
lub certyfikaty inwestycyjne funduszu podstawowego, a fundusz podstawo-

" Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dn. 20 sierpnia 2004 r. w sprawie warunkow, jakie
musza spetniaé¢ fundusze rynku pieni¢znego (Dz.U. z 2004r. nr 187, poz. 1936)
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wy moze zbywaé jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wy-
lacznie funduszom powigzanym.

Odmiennym rodzajem funduszy inwestycyjnych sg fundusze inwestycyjne
zamkniete (FIZ). Emituja one certyfikaty inwestycyjne. Sg to papiery warto-
sciowe, ktérych liczba — w odrdznieniu od liczby jednostek uczestnictwa
funduszy otwartych — jest stata i moze si¢ zmienia¢ tylko w przypadku no-
wych emisji lub wykupienia certyfikatow przez fundusz. Emisja certyfika-
tow inwestycyjnych odbywa si¢ na zasadach podobnych do emisji akcji i po-
dobnie jak akcje — certyfikaty inwestycyjne moga by¢ dopuszczone do pu-
blicznego obrotu i notowan gietdowych.

Fundusz inwestycyjny zamknigty moze by¢ utworzony roéwniez jako fun-
dusz szczegolnego typu. Ustawa przewiduje w tym zakresie: fundusz portfe-
lowy, fundusz sekurytyzacyjny, fundusz aktywoéw niepublicznych.

Klasyfikacja, opracowana przez Europejska Federacj¢ Funduszy Inwe-
stycyjnych i Towarzystw Inwestycyjnych (FEFSI) i przyjeta w Wiedniu 23
wrze$nia 1998 r., wyroznia na podstawie kryterium rynku, na jakim dziata
dany fundusz, nastepujace rodzaje: fundusze rynku walutowego — inwestuja
niemal wylgcznie w instrumenty rynku pienigznego, fundusze o ustalonym
przychodzie — lokuja gtownie w obligacje Skarbu Panstwa, fundusze zrow-
nowazone — dokonuja lokat zar6wno w instrumenty rynku pieni¢znego i ob-
ligacje, jak i w akcje przedsigbiorstw na rynku gietdowym, fundusze gieldo-
we — inwestuja glownie w akcje przedsiebiorstw®.

Powyzszy podziat nie wyczerpuje wszystkich mozliwosci dotyczacych
rodzaju lokat dokonywanych przez fundusze i nie uwzglednia wielu sytuacji
wystepujacych w praktycznej dziatalnosci funduszy. Niemniej jednak bardzo
czesto stanowi on podstawe do dokonywania wtasnych, bardziej szczegoto-
wych klasyfikacji.

Podziat funduszy inwestycyjnych, dziatajacych na polskim rynku, propo-
nowany jest przez lzb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, ktora wy-
mienia pie¢ rodzajow funduszy: fundusze rynku pienieznego, fundusze obli-
gacji, fundusze stabilnego wzrostu, fundusze zréwnowazone, fundusze akcji’.

Kolejnym istotnym kryterium podzialu funduszy inwestycyjnych jest
geograficzny obszar ich dziatania. Mozemy tu wyrdzni¢: fundusze rynku kra-
jowego — inwestujgce gtownie na terenie danego kraju; fundusze rynkow za-
granicznych — inwestujace ponad 2/3 swoich aktywoéw w papierach warto-
sciowych emitowanych za granica, ktore mozna podzieli¢ na: regionalne —

® Internet: www.izfia.pl — Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
® Tamze.
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dziatajace w okreslonym panstwie lub regionie geograficznym, i globalne —
lokujace aktywa bez ograniczen, co do geograficznego potozenia rynkow.

Ze wzgledu na pobierane optaty manipulacyjne, fundusze mozemy po-
dzieli¢ na: fundusze typu load — pobierajace optaty w wysokosci okre§lonej
w statucie, przy czym oplaty te moga by¢ pobierane zaréwno przy nabywa-
niu jednostek uczestnictwa, jak i przy ich umarzaniu, fundusze typu no-load
— nie pobierajace oplaty manipulacyjnej™®.

Ze wzgledu na sposob zarzadzania aktywami mozna wyro6zni¢: fundusze
aktywnego zarzqdzania — inwestujace na podstawie opinii analitykéw doko-
nujacych wyboru lokat w ramach okreslonych statutem i z uwzglednieniem
ich przewidywanej efektywnoSci; fundusze zarzqdzane pasywnie — dazace do
odwzorowania w posiadanym portfelu lokat wchodzacych w sktad okreslo-
nego indeksu rynkowego; fundusze aktywnej alokacji aktywéw — pozwalajg-
ce na dokonywanie inwestycji na przemian w rézne instrumenty finansowe
(na przyktad na przemian w akcje i obligacje) w zaleznosci od aktualnej sy-
tuacji rynkowej.

W  publikacjach, dotyczacych zagadnien teoretycznych zwigzanych
z funkcjonowaniem funduszy inwestycyjnych podejmowane sg niekiedy pro-
by ich systematyki, to jest podzialu funduszy na grupy z uwzglednieniem
wielu kryteriow klasyfikacji''. Nalezy sobie bowiem zdawaé sprawe z faktu,
ze o charakterze funduszu nie rozstrzyga jego nazwa ani nawet zapisy statu-
tu, chociaz wskazujg one obowigzujace rodzaje lokat, dokonywanych przez
fundusz i minimalne lub maksymalne zaangazowanie funduszu w poszcze-
g6lne rodzaje lokat (czyli tak zwane zasady dywersyfikacji). O charakterze
funduszu decyduje przede wszystkim rzeczywiscie realizowana polityka in-
westycyjna.

RYNEK FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

Po pierwszym petnym roku (1993) obecnosci funduszy inwestycyjnych
na polskim rynku, warto$¢ aktywow netto, zgromadzonych w jedynym funk-
cjonujacym woéwczas Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych, wynosita 853
min. zt 1 mozna stwierdzi¢, ze przez kolejne 5 lat tempo przyrostu tej

10 Tamze, s. 28.
YGabryelczyk, dz. cyt., s. 133.
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wielkosci byto raczej umiarkowane, a tagczna kwota nie stanowita powaznej
sity na rynku finansowym (por. tab. 1. i wykres 1.).

Tab. 1. Dynamika zmian warto$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych w latach

Rok WAN (mln.zt.) (IZHTEZT) Dynamika (%)
1993 853 - -
1994 1421 568 66,59
1995 695 -726 -51,09
1996 1364 669 96,26
1997 1895 531 38,93
1998 1796 -99 -5,22
1999 3186 1390 77,39
2000 7 098 3912 122,79
2001 12 121 5023 70,77
2002 22 772 10 651 87,87
2003 32971 10 199 44,79
2004 37 851 4 880 14,80
2005 61 413 23 562 62,25
2006 98 786 37 373 60,86

Zrodto: Raporty roczne Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Przetom nastapit w roku 2000, kiedy aktywa netto wzrosty ponad dwu-
krotnie. W latach 2002 i 2003 wzrost srodkéw zdeponowanych w polskich
funduszach inwestycyjnych przekraczat w kazdym roku 10 mld. zt. Duzy
wplyw na t¢ sytuacje mialo wprowadzenie w roku 2002 opodatkowania do-
chodéw z tytulu przychodéw kapitatowych (w tym lokat bankowych i tak juz
nisko oprocentowanych). Wyjatkiem w zakresie dynamiki przyrostu akty-
wow byl rok 2004. Wzrosty one o niespetna 5 mld. zt, a dynamika wyniosta
»tylko” 14,8%. Glownym czynnikiem tego byta ogdélna sytuacja polskiej go-
spodarki, a przede wszystkim zatlamanie tempa wzrostu gospodarczego
i wzrost inflacji. Przyczynito si¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci lokat
bankowych, co przede wszystkim spowodowane byto inflacja i znacznym
spadkiem notowan najpopularniejszych w tym czasie funduszy papierow
dtuznych. Ponadto zaufanie klientow do funduszy inwestycyjnych zostato
mocno zachwiane w wyniku silnej korekty na rynku akcji, jaka miata miej-
sce w miesigcach kwiecien-maj 2004 r."* Jednak w koncowych miesigcach

12 Tamze, s. 168.
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tego roku sytuacja na gietdzie ulegta zmianie. Na rynek weszty nowe spotki,
ktore wchtonely znaczne kwoty oszczednosci Polakow na rynku pierwot-
nym, z pomini¢ciem funduszy inwestycyjnych.

Wykres 1. Warto$¢ aktywow netto w latach 1993 — 2006 (w milionach ztotych)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportow rocznych Izby Zarzadzajacych
Aktywami i Funduszami.

W latach 2005 i 2006 fundusze inwestycyjne zanotowaty kolejne rekordy
zarowno w zakresie warto$ci zarzadzanych aktywow netto, jak i kwot ich
przyrostu w poszczegdlnych latach. W 2006 roku niemal osiagnety ,,ma-
giczng” kwote 100-mld. zt (zostala ona przekroczona juz na poczatku stycz-
nia 2007 r.), a przyrost wyniost 60,86%. Przyczynita si¢ do tego przede
wszystkim bardzo dobra koniunktura na rynku akcji oraz wzrost tempa roz-
woju gospodarczego. Ponadto znacznemu rozszerzeniu, a szczegoélnie uno-
woczesnieniu, ulegta sie¢ dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych. Wtaczyly si¢ w nig duze banki i firmy zajmujgce si¢ posrednic-
twem 1 doradztwem finansowym. Powstaja nowe produkty laczace oferte
funduszy inwestycyjnych i ofert¢ podmiotu prowadzacego dystrybucje (np.
modne ostatnio ,lokaty dwa w jednym”, czy tez ubezpieczenia, tgczone z
lokowaniem oszczednosci w funduszach inwestycyjnych). Ponadto nowe
podmioty prowadza dystrybucje nie tylko w swoich placowkach, ale stale
rozszerzaja i unowocze$niajg alternatywne kanaty dystrybucji.

Tak duze przyrosty srodkéw w funduszach inwestycyjnych wptynety wy-
raznie na zmiang¢ struktury oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, a
takze na udziat wartos$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych w produk-
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cie krajowym brutto. W tabeli 2. jako oszczednosci ogotem przyjeto jedynie
sume $rodkow zgromadzonych na rachunkach bankowych i w funduszach
inwestycyjnych.

Tab. 2. Udzial aktywow netto funduszy inwestycyjnych w produkcie krajowym brutto
i oszczedno$ciach gospodarstw domowych w Polsce (mld. zt)

Nazwa funduszy 2001 2002 2003 2004 2005 2006
WAN funduszy inwestycyjnych 12,10 | 22,80| 33,00 37,90| 61,40| 98,80
1.046,
Warto$¢ PKB 721,60 | 769,40 | 804,70 | 884,20 | 967,70 6
Udziat WAN w PKB (%) 1,68 2,96 4,10 4,29 6,34 9,44
Oszczednosci w bankach 224,50 | 216,90 | 212,60 | 209,80 | 220,80 | 223,1
Oszczednosci ogdtem 236,60 | 239,70 | 245,60 | 247,70 | 282,20 | 321,9
Udziat funduszy w oszczgdnosciach
(%) 511 9,61| 13,44| 1530| 21,76 30,7
Dynamika oszczednosci ogotem
(%) 101,31 | 102,46 | 100,86 | 113,93 | 114,07
Dynamika funduszy (%) 188,43 | 144,74 | 114,85| 162,01 | 160,91

Zrodto: Rocznik Statystyczny Gtownego Urzedu Statystycznego 2005 i Raporty roczne
1zby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

O ile w 2001 roku aktywa netto funduszy inwestycyjnych stanowity nie-
co ponad 5% oszczedno$ci zgromadzonych przez Polakéw, o tyle w 2003 r.
wskaznik ten przekroczytl 10%, a w 2006 r. ponad 30%. W dalszym ciggu
jednak najwigksza cze$¢ oszczgdnosci stanowia depozyty bankowe, a ich
nominalna warto$¢ ksztattuje si¢ na bardzo wysokim poziomie i ulega sto-
sunkowo niewielkim zmianom.

Pomimo bardzo szybko rozwijajacego si¢ w Polsce w ostatnich latach
rynku funduszy inwestycyjnych, pod wzglgdem wartosci §rodkoéw, zaanga-
zowanych w tym segmencie, jesteSmy jeszcze w koncoéwce rankingu krajow
europejskich. Wedtug danych European Fun and Asset Management AssocC-
ciation (EFAMA), w krajach europejskich, zrzeszonych w tej organizaciji,
aktywa netto, zgromadzone w funduszach inwestycyjnych na koniec 2005 r.,
wyniosty 6566 mld EUR, z tego w Polsce - 16 mld EUR (0,24% udziatu).
Pod wzgledem kwoty nominalnej wyprzedzamy jedynie kraje o znacznie
mniejszej liczbie ludno$ci (Stowacjg, Czechy, Wegry oraz Lichtenstein).
Najwigksza wartoscig aktywow netto dysponujg fundusze inwestycyjne, za-
rejestrowane w Luksemburgu, ktory mozna nazwac europejskim, (jezeli nie
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$wiatowym) centrum tej dziatalnosci'®. Wynika to z faktu, ze wedtug prawa
obowiazujacego w tym kraju, utworzenie organizacji zarzadzajacej fundu-
szami oraz samych funduszy podlega mniej restrykcyjnym regutom, niz w
innych panstwach, a dzialanie funduszy jest duzo swobodniejsze, prostsze i
tansze. Powoduje to, ze wiele towarzystw z innych panstw przeniosto swoje
siedziby wraz z zarzgdzanymi funduszami wtasnie do Luksemburga i tam
powstaje takze najwigcej nowych towarzystw i funduszy, ktére inwestuja
jednak zgromadzone $rodki na calym $wiecie.

Na tle catego europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych Polska do-
skonale wyglada pod wzgledem dynamiki przyrostu aktywow netto. W ciggu
trzech lat (2003-2005) aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce wzrosty o
166,7%, podczas gdy dla calej Europy wskaznik wzrostu za ten okres wy-
niodst 54,8%. Pod wzglgdem tempa przyrostu aktywow w latach 2003-2005,
Polske wyprzedzity jedynie Dania, Finlandia i Lichtenstein. Najwyzsza dy-
namika aktywow netto w Polsce, dla warto$ci wyrazonych w euro, wystapita
w 2005 r. Wyniosta ona 77,8%, czyli byla ponad trzykrotnie wyzsza od dy-
namiki aktywow netto we wszystkich monitorowanych krajach. Byto to jed-
noczes$nie najwyzsze tempo wzrostu sposrod wszystkich tych krajow. Nalezy
rowniez zwrdci¢ uwage na dynamike aktywow netto funduszy inwestycyj-
nych w Polsce w 2004 r. Ze wzgledu na mniej korzystna sytuacje gospodar-
czg, aktywa netto liczone w zlotych wzroslty w pordéwnaniu z rokiem po-
przednim ,jedynie” o 14,8%. Po przeliczeniu na walute euro, dynamika
osiggneta ,,catkiem przyzwoity” poziom 28,6%, ktory rowniez nalezat do
jednych z najwyzszych we wszystkich krajach europejskich.

Elementem, wyraznie odrdzniajacym Polske od wysoko rozwinigtych
panstw europejskich, sa zrodta wzrostu wartosci aktywow netto w fundu-
szach inwestycyjnych. Przyrost aktywow w tych panstwach jest przede
wszystkim efektem bardzo dobrych wynikéw zarzadzania juz zgromadzo-
nymi $rodkami, natomiast w Polsce dominuje naptyw nowych kapitatow,
ktore dotychczas nie byly zaangazowane w t¢ dziatalno$¢, a czesto wrecz
znajdowaty si¢ poza aktywnymi gat¢ziami rynku finansowego (np. w postaci
oszczgdnosci gotdwkowych).

Istotnym elementem analizy rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych jest
warto$¢ aktywow netto zgromadzonych w funduszach przypadajacych na
jednego mieszkanca kraju i wystgpujace w tym zakresie tendencje i trendy.
Na statystycznego mieszkanca naszego kraju w funduszach inwestycyjnych
zainwestowano jedynie 414 EUR. Jest to warto$¢ kilkadziesiat razy mniejsza

13 Raporty roczne Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
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od przecietnej europejskiej — przecigtna warto$¢ dla 22 panstw, monitorowa-
nych przez EFAMA, wynosita 14400 EUR. Chociaz tempo przyrostu warto-
$ci aktywow na jednego mieszkanca w Polsce jest jedno z najwyzszych — w
latach 2003-2005 ten wskaznik niemal si¢ potroit™.

Na podstawie przedstawionych danych mozna stwierdzi¢, ze Polska nie
stanowi potegi na rynku funduszy inwestycyjnych, jednak osiaggnigty poziom
aktywow netto, a przede wszystkim potencjalne mozliwosci dalszego rozwo0-
ju sprawiaja, ze jako rynek jesteSmy zauwazalni dla wigkszosci duzych
podmiotow zwigzanych ze Swiatowym rynkiem powiernikow. Stawia to do-
bre perspektywy przed przysztoscia tej dziedziny dziatalnosci finansowej w
naszym Kkraju.

ZAKONCZENIE

Polski rynek funduszy inwestycyjnych jest stosunkowo mtody — pierwszy
fundusz (woéwczas zwany powierniczym) powstat w roku 1992. Poczatki by-
ly bardzo trudne, byt to okres wzlotéw i upadkow. Przyczyng takiego stanu
rzeczy byla czesto nieswiadomo$¢ tematu, mylenie poje¢ (np. fundusz/giet-
da), a zwrot ,,ryzyko inwestycyjne” kojarzony byt tylko i wytacznie z moz-
liwoscia poniesienia straty, bez jakiejkolwiek szansy na zysk. Na rozpo-
wszechnienie funduszy inwestycyjnych, uswiadomienie inwestorow o wa-
runkach i zasadach ich funkcjonowania oraz przyblizenie klientom tematu
funduszy, wptyngto otwarcie okienek bankowych i przystosowanie ich do
sprzedazy funduszy. Jako pierwszy uczynit to Bank Pekao S.A., sprzedajac
Fundusze Pioneer Pekao, co byto trafnym posunigciem, gdyz pomogto to
Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Pioneer Pekao zaja¢ czotowe miej-
sce wsrod powstajacych pozniej towarzystw, a marka ,,Pionner” rozpozna-
walna jest wérod Polakow i uwazana do dzisiaj za godng zaufania.

Fundusze, oferujac szerokg ofert¢ produktoéw, moga zaspokoi¢ najbar-
dziej wybredne gusta klientow, a wysokie zyski z inwestycji satysfakcjonuja
i wzmagajg apetyt na coraz bardziej odwazne inwestycje, oczekujac na jesz-
cze lepsze wyniki. Obecnie rynek funduszy inwestycyjnych rozwija si¢ bar-
dzo dynamicznie i w niewiarygodnie szybkim tempie. Towarzystwa powsta-
ja jak grzyby po deszczu, a aktywa poszczegolnych funduszy zwigkszajg

4 Raporty roczne Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
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si¢ z dnia na dzien. W funduszach inwestycyjnych oszczgdza juz prawie dwa
miliony Polakow, a kwota zainwestowanych oszczgdnosci w 2006 r. wynosi-
ta niemal 100 miliardow ztotych. Towarzystwa przescigaja si¢ w tworzeniu
nowych funduszy inwestujacych na nieznanych dotad rynkach, i tak powsta-
ja fundusze parasolowe, globalne itp. Uatrakcyjniajac oferte funduszu taczy
si¢ go z lokata lub polisg ubezpieczeniowa, powstajg programy oszczgdno-
sciowe, pracownicze i emerytalne na bazie funduszy.

Pomimo dynamicznego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce 1 dostosowywania obowigzujacych w tym zakresie przepisow do europej-
skich i §wiatowych standardow, polskie prawo jest nadal skomplikowane, co
w wielu przypadkach utrudnia tworzenie oraz swobode dziatalno$ci towa-
rzystw i funduszy. Z uwagi na znaczny udzial kapitatu zagranicznego w
wigkszosci towarzystw, grozi nam ich ,,emigracja” w szczego6lnosci do Luk-
semburgu. W epoce globalizacji nie stwarza to wigkszego zagrozenia ani dla
polskich inwestorow, ani dla polskiego rynku, na ktorym fundusze lokuja
swoje aktywa. Niemniej jednak z punktu widzenia interesu panstwa polskie-
go (podatki od dochodéw Towarzystw, funduszy i inwestorow) oraz polskie-
go rynku pracy — stanowi zdecydowanie niekorzystne zjawisko.

W zakresie przedmiotowej struktury rynku otwartych funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce, w najblizszym czasie nalezy spodziewac si¢ szybkiego
rozwoju funduszy ,,parasolowych”. Dzi¢ki takiemu rozwigzaniu mozna ko-
rzysta¢ z jednego funduszu bez wzgledu na warunki rynkowe, nawet w bar-
dzo diugim okresie, bez koniecznosci ptacenia podatku.

Jednoczesnie na polskim rynku w bardzo szybkim tempie ro$nie konku-
rencja pomigdzy powiernikami. Systematycznie wzrasta ilo$¢ zaro6wno towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, jak i samych funduszy, a dynamika wiel-
kosci zgromadzonych w nich aktywow nalezy do najwyzszych w Europie. Z
punktu widzenia dalszego rozwoju funduszy, najistotniejsze sg jednak zrodta
pochodzenia tych $rodkéw. Dotychczasowy wzrost nastgpowat glownie
w wyniku doptywu do funduszy nowych kapitalow z innych segmentoéw ryn-
ku. Juz w niedalekiej przysztosci aktywa funduszy bedg przyrastaty przede
wszystkim dzigki jako$ci zarzadzania oraz przeptywowi srodkoéw pomiedzy
funduszami roznych towarzystw.

Probleméw dalszego rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce jest
jeszcze — jak widzimy — duzo i w obecnej chwili stanowig one mocne wy-
zwanie i szerokie pole poszukiwan szczegélnie dla dziatalnosci o charakte-
rze naukowym.
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INVESTMENT FUNDS ON THE FINANCIAL MARKET
Summary
The trust funds in develop countries are becoming more and more popular. On
the base of represented dates it is possible to confirm that Poland is not so much
powerful on the market o investments funds. But the obtained level of actives netto
and potential of further development give us some hopes that we are becoming more
marked for most part of world market of trusts.

Stowa Kluczowe: fundusze inwestycje, gospodarka, przedsighbiorstwo.

Key words: investment fund, economy, enterprise.



