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Uwarunkowania i perspektywy
rozwoju polskich funduszy inwestycyjnych

Conditions of development and future prospects
of the Polish investment funds

Abstrakt: Dotychczasowy rozwoj polskich funduszy inwestycyjnych determinowany byt
przez roznorodne czynniki o charakterze prawnym oraz makro- i mikroekonomicznym.
Dzieki znajomosci tych uwarunkowan mozliwe bylo podjecie proby odpowiedzi na pytanie
o przyszlos¢ funduszy inwestycyjnych w polskich warunkach. Z przeprowadzonych rozwazan
rysuje sie ogolnie pozytywny obraz przyszlosci, chociaz nie jest ona pozbawiona potencjalnych
zagrozen. Poza rozwazaniami czysto teoretycznymi, w opracowaniu zawarto réwniez prognoze
rozwoju polskich funduszy inwestycyjnych oparta na analogiach do funduszy amerykanskich.

WSTEP

Introduction

Fundusze inwestycyjne funkcjonujace w Polsce od 1992 r. s3 jednym z najbardziej
preznie rozwijajacych sie segmentéw krajowego rynku finansowego. Intensywny roz-
woj tego typu instytucji, widoczny szczegdlnie w okresie ostatnich 10 lat, przejawiat
sie zaréwno szybko rosngcg liczbg dziatajacych funduszy, jak rowniez wzrostem ich
aktywow pod zarzadzaniem. W koncu marca 2010 r. liczba dziatajacych na rynku fi-
nansowym funduszy przekraczata 520', natomiast warto$¢ aktywow pod zarzadzaniem

' Wg danych IZFA. Faktyczna liczba funduszy jest jednak o kilkadziesigt wigksza, gdyz cz¢s$¢ TFI nie
raportuje Izbie.
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(pomimo znacznego spadku wywotanego kryzysem finansowym) wynosita ponad
100 mld PLN2.

Dotychczasowy rozwdj polskich funduszy inwestycyjnych determinowany byt
szeregiem réznorodnych czynnikéw, ktdre sklasyfikowa¢ mozna w sposob najbardziej
syntetyczny jako prawne oraz ekonomiczne (makro- oraz mikroekonomiczne).

Jezeli chodzi o uwarunkowania prawne, wyrazajace si¢ w kolejnych ustawach reguluja-
cych dziatanie funduszy inwestycyjnych?, to miaty one dla omawianego procesu znaczenie
zasadnicze. Przede wszystkim, dzieki najwczesniejszym rozwigzaniom normatywnym
(mimo iz dalekim od doskonatos$ci), umozliwiono powstanie pierwszych instytucji
zbiorowego inwestowania w Polsce i udowodniono, ze istnieje popyt na tego typu ustugi
finansowe. Kolejnymi ustawami w sposob znaczacy zwiekszono bezpieczenstwo inwe-
storow i transparentnos¢ funkcjonowania TFI oraz funduszy, jak réwniez dopuszczono
duzg réznorodnos¢ form prawnych funduszy i rozszerzono ich mozliwosci lokacyjne.
Doprowadzito to do powstania relatywnie duzego i preznego, a co najwazniejsze kon-
kurencyjnego w stosunku do podmiotéw zagranicznych segmentu rynku finansowego.
Obserwujac dotychczasowy rozwoj polskich funduszy inwestycyjnych mozna z duzym
przekonaniem stwierdzi¢, ze najwazniejszg grupa czynnikéw wplywajacych na rozwdj
funduszy byly wlasnie uwarunkowania prawne.

Niemala role odgrywaty réwniez czynniki makroekonomiczne. Wéréd nich zde-
cydowanie najistotniejszym byta koniunktura na rynku akcji oraz tempo i kierunek
zmian inflacji. Sytuacja na rynku akcji determinowata praktycznie od poczatku istnienia
polskich funduszy inwestycyjnych dynamike zmian wartosci ich aktywoéw pod zarza-
dzaniem oraz wpltywala na decyzje TFI o tworzeniu nowych produktéw. Najwiekszy
wplyw rynku instrumentéw udzialowych na stan posiadania funduszy inwestycyjnych
zaobserwowa¢ mozna bylo w ostatnich kilku latach. W wyniku hossy z lat 2003-2007
oraz pozniejszych zmian na rynku akeji, aktywa funduszy odnotowaty wzrost do rekor-
dowego poziomu 144 mld PLN (pazdziernik 2007 r.), a nastepnie raptowny spadek do
67 mld PLN (luty 2009 r.) oraz ponowny wzrost do wspomnianego poziomu 100 mld
PLN. Naturalnie sytuacja na rynkach akcji oddzialtywata na wartos¢ portfeli funduszy
inwestycyjnych dwoma drogami: bezposrednio — przez zmiane wyceny ich sktadnikow,
oraz posrednio - przyczyniajac sie do wplat i wyplat klientow.

Spory wplyw na rozwdj polskich funduszy inwestycyjnych wywart takze rynek stopy
procentowej, mimo iz w pierwszych latach funkcjonowania funduszy nie byl to wptyw
bezposredni. Wysoki poziom stdp procentowych bezsprzecznie wzmacniat wéwczas sife
konkurencyjng lokat bankowych, gtéwnego skladnika oszczednosci Polakéw, wptywa-
jac negatywnie na mozliwosci absorbowania kapitalu przez inne produkty finansowe,

? Nie byta to jednak historycznie warto$¢ rekordowa. W szczycie hossy z lat 2003-2007 aktywa funduszy
inwestycyjnych siggaly nawet 144 mld PLN. Por. www.analizy.pl.

* Chodzi o ustawy:

« z dnia 22 marca 1991 r. - prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierni-
czych (DzU z 1991 r., nr 35, poz. 155),

« z dnia 28 sierpnia 1997 r. - o funduszach inwestycyjnych (DzU z 1997 r., nr 139, poz. 933),

« z dnia 27 maja 2004 r. - o funduszach inwestycyjnych (DzU z 2004 r., nr 146, poz. 1546).
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w tym fundusze. Z kolei w latach 2001-2003, gdy NBP przeprowadzit bezprecedensowa
jak dotychczas serie cig¢ stop procentowych, wplywajac w ten sposob na spadek stép
rynkowych i rentownosci instrumentéw dtuznych, zaobserwowac¢ mozna byto bezpo-
$redni, pozytywny wplyw rynku stopy procentowej na fundusze inwestycyjne. Dosko-
nale wowczas wyniki funduszy obligacji przyczynily si¢ do znacznych wptat klientéw.

Wisrod uwarunkowan mikroekonomicznych (konkurencyjnych) rozwoju polskich
funduszy inwestycyjnych wskaza¢ nalezy przede wszystkim silng konkurencje sektora
bankowego. Zasadzala si¢ ona nie tylko na wysokim oprocentowaniu depozytéw w latach
90. XX w., ale rdwniez na duzych mozliwo$ciach pozyskiwania kapitatu przez banki dzigki
dostepowi do szerokiej bazy klientéw i zaufaniu Polakdw. Nawet w okresach teoretycznie
niesprzyjajacych pozyskiwaniu kapitatu przez banki, byly one w stanie budowa¢ dos¢
systematycznie swoja baze depozytowa. W latach hossy 2003-2007 banki inteligentnie
wykorzystaly dobra koniunkture gietdowa na swoja korzys¢, oferujac produkty bedace
potaczeniem klasycznej lokaty i inwestycji w fundusze. W szczytowym jak dotychczas
dla funduszy okresie (II potowa 2007 r.) baza depozytowa sektora bankowego byta prawie
trzykrotnie wigksza od aktywéw funduszy. Silng konkurencje funduszy stanowity réwniez
w ostatnich kilkunastu latach bezposrednie inwestycje w akcje, w ktorych gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa miaty ulokowane spore kwoty, siegajace nawet ok. 90 mld
PLN w 2007 r. W ostatnich kilku latach na szerszg skale pojawily sie réwniez na polskim
rynku nowe produkty finansowe o charakterze konkurencyjnym wobec funduszy, jak
np. polisolokaty (oferowane w ramach produktéw bancassurance), oraz tzw. produkty
strukturyzowane proponowane gtéwnie w formie lokat, badz polis na zycie. Duzo stabsza,
w pordéwnaniu do pierwotnych obaw, konkurencja rodzimych funduszy okazaly sie za to
fundusze inwestycyjne zagraniczne, ktdre pojawily sie na naszym rynku po dotaczeniu
Polski do struktur Unii Europejskiej.

Patrzac przez pryzmat oméwionych czynnikéw, mozna zada¢ sobie pytanie o per-
spektywy jakie rysuja si¢ przed omawianym segmentem krajowego rynku finansowego.
W tym zakresie rozwaza¢ mozna wplyw:

o prognozowanych uwarunkowan makroekonomicznych;

o konkurencji ze strony innych produktéw finansowych;

» nowych rozwigzan prawnych w zakresie rynku finansowego oraz funduszy in-

westycyjnych;

o przystapienia Polski do strefy euro.

2. PROGNOZOWANE UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE
A ROZWOJ] FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Development of investment funds towards
predicted macroeconomic factors

Mozliwosci ksztaltowania si¢ czynnikéw makroekonomicznych, najistotniejszych
dla rozwoju rynku polskich funduszy inwestycyjnych, oméwione zostana na podstawie
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prognoz przygotowywanych przez Narodowy Bank Polski oraz Ministerstwo Finansow,
jak réwniez w oparciu o opinie uznanych i niezaleznych o$rodkéw opiniotwoérczych,
jakimi sg Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych i Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowg (zob. tabela 1).

Tab. 1. Prognozy dla wybranych wskaznikéw makroekonomicznych
w latach 2010-2012 (warto$ci w %)
Forecasts of chosen macroeconomic indicators for the period 2010-2012 (in %)

Parametr Zrodlo prognozy 2010 2011 2012
Narodowy Bank Polski 3,1 29 3,1
Dynamika PKB Ministerstwo ijansow - 3,0 4.5 42
Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych 3.2 4,0-5,0
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa 2,3 3,1

Narodowy Bank Polski 4,1 3,9 53

Ministerstwo Finansow
Realny wzrost plac

Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych 4,2

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa 3,3 4,5

Narodowy Bank Polski 1,8 2,4 3,5
Wskaznik inflacji CPI Ministerstwo Finanséw . . 3,2

Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych 2,4

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa 1,9 3,0

Narodowy Bank Polski 3,9 3,7 3,7

Stopa WIBOR 3M Ministerstwo Finansow

Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych 4,1
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie prognoz NBP, Ministerstwa Finanséw, CASE oraz IBnGR.

Przywolywane dane szacunkowe wskazuja na duze prawdopodobienstwo osiggniecia
przez polska gospodarke tempa wzrostu produktu krajowego brutto na poziomie ok. 3%
w 2010 r. Na tle niskiej dynamiki PKB wielu borykajacych sie nadal z konsekwencjami
kryzysu gospodarek wielkos¢ tg nalezy uznac¢ za satysfakcjonujaca. W kolejnym roku,
wg czedci prognoz, wynik ten powinien by¢ co najmniej taki sam, a wg Ministerstwa
Finansow oraz CASE sporo lepszy — nawet na poziomie 4,0-5,0%. Poza 2011 r. wychodza
jedynie prognozy NBP i Ministerstwa Finanséw, cho¢ nie s one wzgledem siebie zbyt
zbiezne. NBP wykazuje zreszta umiarkowany optymizm w calym prognozowanym
okresie, natomiast Ministerstwo Finanséw przewiduje zauwazalng poprawe tempa
wzrostu omawianego agregatu w latach 2011-2012 do $redniego rocznego poziomu
nieco ponizej 4,5%.

Z przywotanych prognoz dotyczacych tempa wzrostu PKB przebija przede wszyst-
kim wniosek o przewidywanym rozwoju gospodarki polskiej w najblizszych latach.
Co wazniejsze, zaden z przywotanych osrodkéw nie wskazuje na prawdopodobienstwo
wystapienia tendencji negatywnych w tym zakresie, a zatem zdaniem ekspertéw nie
powinny pojawi¢ sie czynniki na tyle silne, a zarazem niekorzystne aby mogty okaza¢
sie dla wzrostu gospodarczego zagrozeniem.
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Wryk. 1. Roczna dynamika PKB wobec 12-miesi¢cznej stopy zwrotu z WIG
w latach 1998-2009

Yearly GDP dynamics vs. 12-month WIG index rate of return
for the period 1998-2009.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl oraz www.stat.gov.pl.

Przedstawione w tabeli 1 przewidywania dotyczgce zmian PKB pozwalajg sadzi¢, ze
réwniez sytuacja na rynku kapitalowym bedzie ulegala stopniowej poprawie, i ze stanie
sie on ponownie czynnikiem stymulujacym lokowanie §rodkéw finansowych w produkty
powiazane z akcjami, w tym oczywiscie w fundusze inwestycyjne. Gospodarka rozwija
sie bowiem, jak przekonuje teoria, cyklicznie, a sfera rynku kapitalowego jest z nig silnie
powigzana. Obserwacja rocznego tempa wzrostu PKB oraz 12-miesigcznej stopy zwrotu
z indeksu WIG za ostatnie 11 lat potwierdza ten zwigzek i pozwala réwnoczesnie za-
ktada¢, ze przetom trenéw spadkowych nastgpit jeszcze w 2009 r. (zob. wykres 1), oraz
ze gospodarka, jak réwniez rynek akcji znajduja sie na ,,$ciezce wzrostowej”. Analizujac
wykres 1 mozna wrecz dojs¢ do wniosku, Ze rynek akeji za bardzo ,wyprzedzit” gospo-
darke realna, ale przysztos$¢ zweryfikuje, czy faktycznie mialo to miejsce.

Przywotane prognozy wskazuja réwnoczesnie, ze realny wzrost plac bedzie w latach
2010-2011 ksztaltowat sie na ,,przyzwoitym” poziomie 3,0-4,0%, natomiast wg NBP
w 2012 r. osiagnie warto$¢ jeszcze wyzsza, przekraczajaca 5,0%.

Jezeli chodzi o przewidywania dotyczace wskaznika inflacji, to eksperci byli dosy¢
zgodni co do jego poziomu w 2010 r., a przede wszystkim co do tego, ze jego warto$é
spadnie ponizej celu NBP. W 2011 r. NBP oraz IBnGR spodziewaja si¢ jednak wzrostu
tempa inflacji do poziomu zblizonego, badz nieco powyzej celu inflacyjnego. Wedtug
NBP oraz Ministerstwa Finanséw w 2012 r. inflacja moze osiggnac poziom jeszcze

wyzszy, cho¢ nadal mieszczacy si¢ w dopuszczalnym pasmie wahan wzgledem celu
inflacyjnego NBP.
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Ciezko wnioskowa¢ co do wptywu inflacji na rynek funduszy w przypadku spetnienia
sie prognoz. Wydaje sie jednak, ze przewidywana tendencja do wzrostu inflacji w kolejnych
latach nie bedzie czynnikiem pozytywnym dla rynku instrumentéw dluznych, a zatem
przede wszystkim dla najbezpieczniejszych typéw funduszy. Tym bardziej, ze stopy NBP
znajdujg sie obecnie na najnizszym historycznie poziomie i nic nie wskazuje na to, aby miaty
ulega¢ dalszym obnizkom — mimo przewidywanego w II potowie 2010 r. dalszego spadku in-
flacji. Wrecz przeciwnie, NBP coraz bardziej otwarcie zapowiada mozliwo$¢ podwyzek stop
procentowych. Nie wydaje si¢ zatem, aby rynek funduszy inwestycyjnych maégt by¢ w naj-
blizszym czasie stymulowany pozytywnymi wydarzeniami na rynku stopy procentowe;j.

Z drugiej strony, w najblizszych latach nie nalezy spodziewac sie pozioméw stop pro-
centowych duzo wyzszych od dzisiejszych. Ich wysoko$¢ ogranicza¢ moze bowiem jedno
z kryteriow konwergencji okreslonych w ukfadzie z Maastricht o UE, dotyczace poziomu
dlugookresowych stép procentowych, tak istotne z punktu widzenia planowanego przysta-
pienia Polski do strefy euro*. Jezeli poziom stop procentowych w krajach unijnych bedzie
odpowiednio niski, NBP bedzie zmuszony do prowadzenia niezbyt restrykcyjnej polityki
stop procentowych. Niski poziom stdp procentowych powinien by¢ z kolei pozytywnym
uwarunkowaniem dla rynku akcji. W scenariusz niewysokich w przyszto$ci oficjalnych
stop procentowych wpisuja sie rowniez prognozy dotyczace poziomu stép rynkowych,
ktére, jak wiadomo, w normalnych warunkach rynkowych sa z nimi $cisle powigzane.

Przedstawione wyzej krétkoterminowe prognozy ekonomiczne — obarczone jak wszyst-
kie prognozy ryzykiem niesprawdzenia si¢ — sugeruja poprawe stanu polskiej gospodarki
w najblizszych dwdch latach. Wydaje sie wiec, ze jezeli faktycznie uwarunkowania ma-
kroekonomiczne przyjma kierunek wskazany przez osrodki opiniotworcze, to bedg one
oddziatywa¢ z korzyscia na rynek finansowy, w tym na rynek funduszy inwestycyjnych.

3. SZANSE I ZAGROZENIA ROZWOJU POLSKICH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH NA TLE KONKURENCYJNYCH PRODUKTOW
FINANSOWYCH

Opportunities and threats for polish investment
funds’ development in the context of competitive financial products

Najgrozniejsza konkurencja funduszy inwestycyjnych byly w ostatnich latach wspo-
mniane depozyty bankowe. Nietrudno przewidzie¢, ze réwniez w najblizszych latach beda
one dominujgcym skladnikiem oszczednosci Polakéw, chociaz powinny powoli traci¢ na
znaczeniu i by¢ zastepowane przez inne formy lokowania kapitatu. Tym bardziej, ze ich sifa
konkurencyjna moze by¢ powaznie ostabiona przez prawdopodobnie niskie poziomy stop

* Nie pozwala ono, aby stopa procentowa obliczona na podstawie rentownosci dlugoterminowych obligacji
rzagdowych byla wyzsza wigcej niz 2,0% od $redniej z trzech krajéw UE o najnizszej $redniorocznej inflacji. Por.:
S. Franek, Kurs walutowy i stopa procentowa a wprowadzenie euro - wnioski dla Polski, [w:] Rynki finansowe
(tom 1V) — Nauki finansowe wobec wspotczesnych problemow gospodarki polskiej, red. J. Czekaj, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Karkéw 2004, s. 173.
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procentowych. By¢ moze (jezeli spelnig sie pozytywne przewidywania makroekonomiczne)
wystapi nawet zjawisko przeptywu czesci srodkéw z depozytéow do funduszy, chociaz,
stawiajgc na taka przyszlo$é, nalezy by¢ ostroznym w przewidywaniach. Banki pokazaty
bowiem w ostatnich latach, jak elastycznie potrafig dostosowywac si¢ do sytuacji rynkowej,
a ich dostep do ogromnej rzeszy klientéw to czynnik, ktérego nie nalezy lekcewazyc.
Istotng wobec funduszy sifa konkurencyjng pozostang réwniez z pewnoscia bezpo-
$rednie inwestycje w akcje. Szczegdlne zainteresowanie akcjami pojawia si¢ oczywiscie
podczas wzrostéw gieldowych. Pozwala to sadzi¢, ze w najblizszych latach wartos¢ kapi-
talu zgromadzona w akcjach moze ponownie ulega¢ powiekszeniu. Fundusze powinny
utrzymac jednak swoja przewage rynkowa nad tego typu formg inwestowania, gdyz dla
szerokiej rzeszy klientoéw sg po prostu wygodniejszg i prostsza forma lokowania $rodkow.
Wsrdd ekspertéw toczone sa réwniez dyskusje na temat roli i sity konkurencyjnej
nowych produktéw finansowych, w szczegdlnosci polisolokat oraz produktéw struk-
turyzowanych. Wydaje sig, ze polisolokaty, moga by¢ jako forma lokowania $rodkéw
silng konkurencja funduszy gléwnie w okresach spadkow gieldowych, jako bardziej
efektywna od depozytéw forma ochrony kapitatu®. Istnieje réwniez prawdopodobien-
stwo — w obliczu utrzymywania sie niskich stop procentowych — ze produkty te nie beda
w przysztoéci bardzo atrakcyjne dla klientow. Najwigkszym zagrozeniem dla polisolokat,
a zatem nadziejg dla innych form lokowania §rodkéw, jest jednak ewentualne objecie
ich podatkiem od zyskéw kapitatowych, przez co stracityby one catkowicie racje bytu.
Z takim zamiarem ustawodawca nosil si¢ juz zreszta kilka razy®. Dodatkowo, od poczatku
2009 r., wida¢ spadek zainteresowania samych ubezpieczycieli oferowaniem tego typu
produktéw, ze wzgledéw ekonomicznych’. Wydaje si¢ zatem, ze polisolokaty znajda
sie w przysztosci w defensywie i nie beda stanowi¢ istotnego zagrozenia dla funduszy.
Produkty strukturyzowane réwniez pokazaly w ostatnich latach swojg site konkurencyj-
ng (ok. 14 mld PLN zebranych w tej formie na koniec 2008 r.)*. O przysztej popularnosci tego
typu rozwigzan i konkurencyjnosci wzgledem funduszy zadecyduja jednak wyniki osiggane
przez inwestoréw. Poréwnanie historycznych wynikéw produktéw strukturyzowanych,
z wynikami funduszy inwestycyjnych przemawia zdecydowanie na korzy$¢ tych drugich.
Paradoksalnie, powaznym ograniczeniem dla wysokich stép zwrotu wielu produktow
strukturyzowanych moze bedzie oferowana przez nie nierzadko 100% ochrona kapitatu,
a wiec najwiekszy atut tego typu produktéw finansowych. Wydaje sie wobec tego, przy zato-
zeniu Ze w najblizszych latach bedziemy mieli do czynienia ze wzrostami cen akgji, Ze tego
typu rozwigzania nie powinny stanowic¢ wiekszego zagrozenia dla funduszy inwestycyjnych.
Rozwazenia wymaga rowniez przyszla sita konkurencyjna funduszy zagranicznych.
Nalezy bowiem pamieta¢, Ze produkty zagraniczne posiadajg nadal, mimo dynamicznego

° Majg one posta¢ krotkoterminowych polis na zycie, ktore sg zwolnione z podatku od zyskow kapitatowych.

¢ Por. np.: http://www.rzu.gov.pl/aktualnosci-z-rynku/ubezpieczenia-na-zycie/Polisolokaty_znikna_z_ryn-
ku___99.

7 Zob.: http://www.gu.com.pl/index.php?option=com_content&task=view&id=32475&Itemid=197; http://
www.bankier.pl/wiadomosc/Firmy-koncza-ze-sprzedaza-lokat-opakowanych-w-polisy-1867631.html.

8 Popularno$¢ produktéw strukturyzowanych zwigzana jest w duzej mierze ze okreslonym z géry poziomem
ochrony kapitalu inwestora.
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rozwoju oferty produktéw rodzimych, przewage w obszarze produktowym. Wydaje sie,
ze z kazdym rokiem polskie fundusze, rozszerzajace swoja oferte i - prawdopodobnie -
z czasem obnizajgce oplaty za zarzadzanie, bedg coraz bardziej niwelowa¢ dystans do
funduszy zachodnich. Réwnoczes$nie jest malo prawdopodobne, aby uwarunkowania, ktére
przesadzily o niewielkim zainteresowaniu ofertg funduszy zagranicznych w ostatnich
latach, ulegty radykalnym zmianom w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci®. Istotng barierg
inwestowania w produkty zagraniczne moze by¢ réwniez prognozowane umacnianie si¢
w najblizszych latach ztotego wobec innych walut oraz obawa przed ryzykiem walutowym®.
Reasumujgc, nie wydaje sie, aby fundusze zagraniczne mogly sta¢ sie powazng konku-
rencjg produktéw krajowych (przynajmniej w najblizszych latach). By¢ moze, bardziej
znaczgca zmiana w tym zakresie nastapi dopiero po dotaczeniu Polski do strefy euro.

4. IMPLEMENTACJA MARKETS IN FINANCIAL INSTRUMENTS DIRECTIVE
A ROZWOQOJ] POLSKICH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Implementation of Markets in Financial Instruments Directive
and its influence on the development of the Polish investment funds

Gléwnym celem dyrektyw MiFID" jest przede wszystkim zwiekszenie konkurencji na
rynku ustug inwestycyjnych oraz ochrona klientéw. Przepisy MiFID maja zastosowanie
w odniesieniu do wszystkich podmiotéw §wiadczacych ustugi zwigzane z lokowaniem
$rodkow finansowych lub zajmujacych sie doradztwem w zakresie inwestycji.

Najwazniejszymi obszarami uregulowan MiFID sa:

o rozszerzenie zasady jednolitego paszportu;

« wprowadzenie kategoryzacji klientéw;

o wprowadzenie jednolitych, jasnych i korzystnych dla klienta zasad obstugi zlecen;

« badanie odpowiedniosci i adekwatnosci produktu finansowego dla danego klienta;

» obowigzek ,najlepszego wykonania”.

° Niewielkie zainteresowanie funduszami zagranicznymi wynikato przede wszystkim z obaw Polakéw przed
transgranicznym przemieszczaniem kapitatu, niewielkiej przewagi funduszy zagranicznych w zakresie kosztow
w poréwnaniu z funduszami polskimi, mato przejrzystej struktury kosztéw w funduszach zagranicznych, nie
dos¢ atrakcyjnych wynikéw, umacniania si¢ zlotego oraz zbyt pasywnego podejécia zagranicznych firm zarza-
dzajacych w obszarze marketingu.

1 S. Buczek, Wyzwania stojgce przed funduszami inwestycyjnymi w Polsce - wybrane zagadnienia, [w:] Rynek
kapitatowy w Polsce i na swiecie - jak mqgdrze inwestowad, red. S. Buczek, A. Fierla, SGH, Warszawa 2008, s. 197.

" MiFID jest zespotem unijnych aktow prawnych, w sktad ktérego wchodza: dyrektywa 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID)
okreslajaca szczegolowy zakres przepisow; dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca
$rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefinio-
wanych na potrzeby tej dyrektywy (akt wykonawczy); rozporzadzenie wykonawcze Komisji (WE), nr 1287/2006
z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, spra-
wozdan z transakeji, przejrzystoéci rynkowej, dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Por.: www.mifid.com.pl.
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Najwazniejszym z punktu widzenia funduszy inwestycyjnych obszarem regulacji MiFID
sa przepisy dotyczace badania odpowiednio$ci i adekwatnosci. MiFID naktada obowia-
zek upewnienia sie, ze ustuga inwestycyjna lub instrument finansowy sg odpowiednie
i adekwatne dla klienta. Odpowiednio$¢ jest pierwszym ,,poziomem” kontroli, polegaja-
cym na stwierdzeniu, czy klient rozumie produkt finansowy (w szczegolnosci wszelkie
rodzaje ryzyk z nim zwigzane). Wymagana jest zatem ocena wiedzy i do§wiadczenia
klienta w tym zakresie. W przypadku $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego oraz
zarzgdzania portfelem, potrzebna jest takze ocena adekwatnos$ci produktu, zwlaszcza
w przypadku klientéw detalicznych. Chodzi o stwierdzenie, czy produkt o danym
profilu ryzyka jest wlasciwy dla konkretnego klienta. W tym zakresie bada sie, zarow-
no sktonnos¢ do ryzyka klienta, jak réwniez uwzglednienia jego sytuacje¢ finansowsa,
horyzont i cel inwestycyjny.

Dostosowanie regulacji polskich do zapiséw MiFID nastapito w 2009 r. (z dwuletnim
opdznieniem) przez zmiany kilku ustaw: o obrocie instrumentami finansowymi, Prawo
bankowe, o ofercie publicznej, o funduszach inwestycyjnych oraz przez wprowadzenie
przepisow wykonawczych.

Dostosowanie przepisdw w zakresie funduszy inwestycyjnych do wymogéw unijnych
nastgpilo we wrze$niu 2008 r. w formie wspomnianej wczeéniej nowelizacji ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz w rozporzadzeniu z dnia 3 kwietnia 2009 r. w sprawie
postepowania podmiotéw prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytuléw uczestnictwa'.

Na podstawie wskazanego wyzej rozporzadzenia, Izba Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami, we wspolpracy ze zrzeszonymi w niej towarzystwami, opracowata wzory testow,
ktére od 13 lipca 2009 r. sa stosowane w procesie dystrybucji funduszy inwestycyjnych®.

MiFID moze stanowi¢ w zakresie ochrony inwestoréw swoisty ,,przefom” na rynku
finansowym. Badanie odpowiedniosci i adekwatno$ci powinno przynie$¢ podniesienie
poziomu ochrony klientéw oraz pozwoli¢ na budowanie zaufania wzgledem funduszy
inwestycyjnych i podmiotéw prowadzacych dystrybucje. Réwnocze$nie mozna mie¢
nadzieje, Ze ograniczy to oferowanie klientom produktéw niewtasciwych, szczegdlnie
z punktu widzenia poziomu ryzyka. Bardziej adekwatny dobdr strategii inwestycyjnych
powinien skutkowa¢ przede wszystkim mniejszymi odptywami kapitatu z funduszy
w okresach spadkow gietdowych, a zatem przyczynic si¢ do zwiekszenia tempa ich rozwoju
w dlugim okresie. Fundusze powinny wobec tego ,,odczu¢” nowe rozwigzania pozytywnie.

Nie wiadomo oczywiscie, w jak duzym stopniu w praktyce MiFID spetni swoja role
i pokfadane w niej nadzieje. Jak kazde rozwiazanie, posiada ona bowiem luki, a nawet
mozliwo$ci obejscia, szczegdlnie w przypadku klientéw doswiadczonych na rynku finan-
sowym'. Nalezy jednak pamieta¢, ze podstawowym celem MiFID jest ochrona rzeszy
bardzo licznych, mato do§wiadczonych inwestoréw. Z tego punktu widzenia z pewnoscia

2 DzU z dnia 21 kwietnia 2009 r., nr 62, poz. 507.
' Por.: http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10001&id_news=47.
' http://www.parkiet.com/artykul/10,862184.html.
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nalezy stwierdzi¢, ze MiFID jest ,krokiem” we wladciwa strone jezeli chodzi o relacje
rynek finansowy - klienci, i ktéry powinien przynies¢ obu stronom wymierne korzysci.

5. DOSTOSOWANIE POLSKICH UREGULOWAN NORMATYWNYCH W ZAKRESIE
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH DO ROZWIAZAN DYREKTYWY UCITS IV

Conformation of the Polish investment funds’ legislation to UCITS IV directive

W zwiazku z coraz czestszymi w ostatnich latach glosami postulujacymi koniecz-
no$¢ rozwoju, stymulacji i integracji europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych,
w polowie stycznia 2009 r. Parlament Europejski przyjal nowe unijne regulacje w tym
zakresie. Przyjety one posta¢ dyrektywy okreslanej jako UCITS IV*. Nowa dyrektywa
wprowadzita zmiany w kilku obszarach, z ktérych przede wszystkim trzy moga miec
istotny wplyw na funkcjonowanie polskich funduszy inwestycyjnych. Chodzi o:

o rozszerzenie tzw. ,,paszportu europejskiego” na spéotki zarzadzajace funduszami'.
Zgodnie z dyrektywg UCITS 1V, spétki zarzgdzajace moga oferowaé wszelkie
ustugi, na ktdre otrzymaty zgode krajowego organu nadzoru, w kazdym innym
kraju unijnym. Mozliwe jest zatem m.in. praktyczne rozdzielenie kraju siedziby
spotki zarzadzajacej oraz funduszu inwestycyjnego. Inaczej méwiac, fundusze
inwestycyjne nie beda musiaty posiada¢ spétek zarzadzajacych w kraju, w ktérym
sg zarejestrowane'’”. Przewiduje sie rowniez bezposrednig zagraniczna dystrybucje
funduszy, ktdrymi zarzadza spoélka, albo jakichkolwiek innych UCITS bez koniecz-
nosci posiadania przedstawicielstwa za granica. Aby nie stawia¢ w tym obszarze
sztucznych barier, wynikajacych z réznic prawnych miedzy krajami, w dyrektywie
UCITS IV przewidziano, ze spétka zarzadzajaca zarejestrowana w kraju czton-
kowskim musi dziala¢ zgodnie z wymaganiami jedynie tego konkretnego kraju.

o uproszczenie do$¢ kosztownej i czasochlonnej jak dotychczas procedury notyfika-
cyjnej (od 3 nawet do 6 miesigcy) w przypadku dystrybucji transgranicznej tytutow
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych'®. Nowa procedura notyfikacyjna ma trwaé
nie dtuzej niz 10 dni roboczych i polega¢ na zlozeniu kompletu odpowiednich
dokumentéw rodzimemu, a nie jak dotychczas obcemu organowi nadzoru.

** http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?language=EN&type=IM-PRESS&reference=20090112IPR45971.

' Wezeséniej z paszportu korzysta¢ mogly jedynie fundusze. Posiadanie go (czyli de facto spetnianie kryteriow
dyrektywy UCITS) pozwalato na dystrybucje tytuléw uczestnictwa na terenie calej Unii Europejskiej. Ustano-
wione w UCITS IV regulacje dotyczace paszportu dla spélek zarzadzajacych byly najbardziej kontrowersyjnymi
ze wszystkich wprowadzonych w dyrektywie i nie znalazlty si¢ one w pierwszych jej projektach. Pig¢ krajow
cztonkowskich, w tym Polska, bylo przeciwnych propozycji paszportu dla spétek zarzadzajacych. Ich zdaniem,
nie jest bowiem mozliwe, aby tego typu rozwigzanie dzialalo sprawnie, szczegélnie w kontekscie rozdzielenia
nadzoru nad funduszem i spotka zarzadzajaca. Réwnoczesnie oponujace kraje wskazaly, ze rozwigzanie to ob-
niza wrecz poziom ochrony inwestoréw. Por. K. Anderberg, J. Brescia, UCITS IV: Reforms to the UCITS directive
adopted by the European Parlament, Dechert LLP, marzec 2009, s. 18, (dostepne na stronie www.dechert.com).

7 Ibidem.

' Wprawdzie dyrektywa UCITS III przewidywala bardziej sprawne realizowanie procedury notyfikacyjnej, ale
praktyka pokazata, Ze 2-miesieczny okres na analize dokumentacji notyfikacyjnej przez nadzor panstwa —gospodarza, moz-
liwo$¢ formutowania dodatkowych pytan oraz wymagania dodatkowej dokumentacji znacznie wydtuzaly calg procedure.



UWARUNKOWANIA I PERSPEKTYWY ROZWOJU POLSKICH... 463

o wprowadzenie zupelnie nowych regulacji w zakresie laczenia funduszy. Nowa
dyrektywa przewidziano mozliwo$¢ dokonywania fuzji funduszy na plaszczyznie
miedzynarodowej, czego nie przewidywano w dotychczasowych rozwigzaniach
prawnych”. Argumentacja za tego typu rozwigzaniami bylo spore rozdrobnienie
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, a przez to nieefektywno$¢ kosztowa?.

Dyrektywa UCITS IV ma by¢ zaimplementowana przez kraje cztonkowskie do

1 lipca 2011 r. Z pewnoscig nowa dyrektywa UCITS jest kolejnym, wrecz rewolucyj-
nym rozwigzaniem w zakresie europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Przede
wszystkim umozliwi ona firmom inwestycyjnym ekspansje na rynku europejskim.
Zgodnie z przyjetymi zalozeniami, ma réwniez wplyna¢ na zmniejszenie dominujgcej
roli Luksemburga i Irlandii, jako gléwnych centréw rejestracji funduszy UCITS. Plano-
wane zmiany powinny stworzy¢ zintegrowany system dystrybucji tytuléw uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych w Europie. Moze to jednak wigzac¢ si¢ z niekorzystnymi prze-
obrazeniami, szczegélnie na mniejszych rynkach lokalnych, zas rola firm inwestycyjnych
na nich funkcjonujacych moze ulec zmniejszeniu. Niepokdj powinien takze budzié fakt,
ze stworzenie wspdlnego, zintegrowanego rynku funduszy bedzie bardziej korzystne dla
duzych korporacji inwestycyjnych, i ze to one beda gtéwnym beneficjentem przyjetych
rozwigzan, mogac w sposob scentralizowany — przy podobnych jak obecnie naktadach
— zarzadzac z dowolnego miejsca w Europie pan—europejska siecia produktow?.
Rodzi sie wigc pytanie o szanse i zagrozenia wynikajace z nowych regulacji UCITS dla
polskich funduszy. Odpowiedz nie jest oczywiscie jednoznaczna, zwlaszcza ze wzgledu
na mnogo$¢ zmian wprowadzanych nowa dyrektywa. Niewatpliwie istotng role dla firm
zarzadzajacych odegrajg rozwigzania dotyczgce wprowadzenia paszportu europejskiego
oraz usprawnienia procedury notyfikacyjnej. Mozna sobie bowiem wyobrazi¢ taczne
wykorzystanie obu tych rozwigzan przez krajowe TFI, ktore przeciez borykaja si¢ od lat
z powolnym ,,procesowaniem” przez KNF wnioskdw o tworzenie nowych funduszy (na-
wet do kilku miesigcy). Jezeli pod rzadami innych jurysdykcji zarejestrowanie funduszu
bedzie mozliwe do osiagniecia w krétkim czasie, wowczas krajowe TFI beda zapewne
chetnie korzysta¢ z tego rozwiazania, poniewaz zgodnie z UCITS IV majg mozliwo$¢
zarzadzac funduszem zarejestrowanym w innym kraju. Rownoczeénie nowa, usprawniona
procedura notyfikacyjna, pozwoli praktycznie ,,od reki” rozpocza¢ dystrybucje produk-
tow tego funduszu na rynku krajowym. Dzieki regulacjom UCITS IV realne moze sta¢
sie zatem zastosowanie dos¢ specyficznej konstrukeji ,wypychania” nowych produktow
poza granice naszego kraju, celem ominiecia dtugotrwalych procedur legislacyjnych. De
facto oznaczaloby to, ze Polacy wptacajac kapitat do tego typu produktéw kierowaliby go

' Por.: J. M. Loehr, Towards the next generation: moving from UCITS III to UCITS IV, RBC Dexia Investor
Services, maj 2009, s. 13, (dostgpne na stronie www.rbcdexia.com).

2 Przyktadowo, przecigtna warto$¢ aktywow funduszu UCITS jest pieciokrotnie nizsza od statystycznego
amerykanskiego funduszu otwartego, a przez to koszt zarzadzania okolo dwukrotnie wiekszy. Konieczna jest
zatem konsolidacja branzy, ktéra przyniesie przede wszystkim korzysci dla inwestoréw. Wiecej na ten temat
zobacz: K. Anderberg, J. Brescia, op. cit., s. 19.

' Por.: M. Duniec, UCITS IV — ogromne zmiany na europejskim rynku funduszy, Analizy Online (dostepne
na www.analizy.pl), maj 2009.
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poza rynek krajowy (przynajmniej zgodnie z obecnym rozumieniem podziatu funduszy
na krajowe i zagraniczne, a zatem z uwzglednieniem kryterium panstwa rejestracji). Czy
tak sie stanie — wiele zalezy od usprawnienia trybu pracy polskiego organu nadzoru
i stosunku polskich TFI do stosowania tego typu rozwigzan.

Sporo wigkszym zagrozeniem wydaje si¢ natomiast (w kontekscie paszportu dla spotek
zarzadzajacych) mozliwos¢ zarzadzania przez zagraniczne firmy funduszami polskimi.
Dotychczas, w przypadku funduszy krajowych, siedziba TFI musiala znajdowac¢ si¢ na
terytorium Polski. Obecnie zagraniczne firmy-matki, posiadajace w Polsce swoje TFI,
nie bedg juz zmuszone do dalszego utrzymywania instytucji zarzadzajacych, a przy-
najmniej nie w obecnym ksztalcie. Fundusze moga by¢ bowiem zarzadzane z centrow
zagranicznych, a w razie potrzeby spolki-matki ,wchlong” jedynie niezbedne czeéci
polskich TFI (np. zespoly zarzadzajacych aktywami, czy ksiggowos¢). Formalnie wiele
krajowych TFI moze zatem przestac istnie¢ ze wzgledéw ekonomicznych. Mozliwe jest
réwniez pojécie przez zagraniczne firmy jeszcze o krok dalej i ,wchtanianie” aktywow
polskich funduszy przez fundusze zagraniczne dzigki mozliwosci migdzynarodowego
faczenia funduszy. Oczywiscie, narazone sg na to przede wszystkim TFI i fundusze
wchodzace w sktad miedzynarodowych grup kapitalowych.

6. PERSPEKTYWA PRZYSTAPIENIA POLSKI DO STREFY EURO
A KRAJOWE FUNDUSZE INWESTYCY]JNE

Prospects of Polish euro - zone accession and its impact on the domestic investment funds

Kryzys gospodarczy spowodowal zrewidowanie planéw dotaczenia naszego kraju
do strefy euro. Obecne wypowiedzi ekspertéw sugeruja, ze dopiero w latach bedzie
2010-2011 mozna bedzie okresli¢, kiedy Polska wypelni kryteria konieczne do wpro-
wadzenia euro. Faktyczne przyjecie wspdlnej waluty szacuje sie dla Polski jako mozliwe
najwczesniej w 2014 r. lub nawet 2-3 lata pdzniej?. Niewatpliwie jednak przystapienie
Polski do strefy euro nastgpi za kilka lat i mimo, ze wydaje sie to odlegla perspektywa,
niezbedne jest podjecie przynajmniej proby oceny ewentualnych implikacji tego faktu
dla polskich funduszy inwestycyjnych.

Najwazniejszg konsekwencja wprowadzenia euro, pomijajac techniczne i finansowe
aspekty zwigzane z konieczno$cig przewalutowania funduszy na euro, bedzie wyeli-
minowanie ryzyka walutowego, z ktérym klienci funduszy maja obecnie do czynienia
w przypadku polskich i zagranicznych funduszy bazujacych na wspélnej walucie. Moze
to spowodowac przeplyw czesci kapitatu zgromadzonego na rodzimym rynku w kie-
runku polskich rozwigzan lokujacych aktywa na rynkach zagranicznych, albo wprost
do funduszy zagranicznych. O tym, czy wiecej $rodkow trafi do funduszy zagranicz-

2 Por.: http://www.dziennik.pl/opinie/article444662/Petru_Euro_nie_wczesniej_niz_w_2014.html;
http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33181,6240639,Nowi_doradcy_prezydenta__euro_naj-
wczesniej_w_2015.html;
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Euro-w-Polsce-mozliwe-w-2015-roku-1988757.html.
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nych, czy do polskich inwestujacych poza granicami kraju oraz lokalnie, zadecyduja
przede wszystkim warunki konkurencyjnosci. Istotne bedg rowniez przyszte czynniki
edukacyjne i psychologiczne, szczegdlnie ewentualny lek przed inwestowaniem poza
granicami rodzimego kraju. Jezeli europejski rynek funduszy inwestycyjnych bedzie
nadal podlega¢ unifikacji, to bariery mentalne Polakdéw zwigzane z transgranicznym
przemieszczaniem kapitatu mogg stopniowo zanikac.

Wryeliminowanie ryzyka walutowego moze stanowi¢ takze szanse dla krajowych
funduszy inwestycyjnych. Analogicznie do inwestoréw polskich, réwniez inwestorzy
zagraniczni borykajg si¢ dzi$ bowiem z barierg wolatylnosci kurséw walut i ograniczaja
inwestycje w fundusze polskie, ktore wykazywaly w ostatnich latach bardzo ,,przyzwoite”
stopy zwrotu. Jezeli ta tendencja utrzymalaby sie w najblizszych latach, to Polska moze
by¢ rynkiem naprawde atrakcyjnym dla kapitalu zagranicznego.

Przyjecie euro moze wigc stanowi¢ dla polskich funduszy inwestycyjnych zaréwno
zagrozenie, jak i szans¢. Z dzisiejszej perspektywy trudno ocenié, w ktérym kierunku
nastapi silniejszy przeptyw kapitatu i jak zmieni sie struktura rynku. Z pewnoscig bedzie
to jednak zmiana istotna, niosgca za sobg wiele potencjalnego ryzyka — na ile realnego,
okaze sie za okoto 10 lat.

7. PROGNOZA ROZWOJU POLSKICH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W NAJBLIZSZYCH LATACH

Forecast of the Polish investment funds’ development in the nearest future

Mozliwe jest rowniez zastosowanie zupelnie odmiennego podejscia do pytania
o perspektywy rozwoju polskich funduszy inwestycyjnych w najblizszych latach. Chodzi
o ujecie analityczne z wykorzystaniem metod prognostycznych opartych o doswiad-
czenia innych krajéw, uznawanych za rozwiniete w obszarze funduszy inwestycyjnych.
Ponizej przedstawiono prognozy wartosci aktywow pod zarzadzeniem polskich fun-
duszy w latach 2010-2015, dokonane metoda per analogiam® przy zalozeniu, ze krajem
odniesienia sg Stany Zjednoczone*.

Badania oparte zostaly na poszukiwaniu analogii w ksztaltowaniu sie facznej wartosci
aktywow pod zarzadzaniem oraz warto$ci aktywow per capita w polskich i amerykanskich
funduszach inwestycyjnych. W rezultacie poszukiwan metoda prob i bledéw, wyodrebniono
dwie pary okreséw bardzo zblizonych do siebie dla obu zmiennych (por. wykresy 2-5):

o lata 1967-1984 dla USA® oraz lata 1992-2009 dla Polski (przyjeto, ze opdznienie

danych polskich wynosi 25 lat);

» Szerzej na ten temat por.: D. Blaszczuk, Wstep o prognozowania i symulacji, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006, s. 158.

** Dokonujac analizy wybrano Stany Zjednoczone, ze wzgledu na dtuga, udokumentowang historie funduszy
inwestycyjnych w tym kraju, a zatem na doskonate mozliwosci pordwnawcze.

» Ze wzgledu na brak danych dla Stanéw Zjednoczonych dla lat 1967-1969, oszacowano je metoda interpo-
lacji liniowej w oparciu o dane z lat 1965 oraz 1970. Szerzej na temat zastosowanej metody patrz: D. Blaszczuk,
op. cit., s. 115-116.
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o lata 1972-1989 dla USA oraz lata 1992-2009 dla Polski (przyjeto, ze opdznienie

danych polskich wynosi 20 lat).
Wyk. 2. Wartos¢ aktywow polskich funduszy inwestycyjnych w latach 1992-2009 (w mld
PLN) oraz amerykanskich funduszy inwestycyjnych w latach 1967-1984 (w mld USD)

Assets under management of the Polish investment funds between 1992 and 2009
(in PLN billions)and assets under management of American investment funds
for the period 1967-1984 (in USD billions)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych IZFA oraz Investment Company Institute.

Wyk. 3. Warto$§¢ aktywoéw polskich funduszy inwestycyjnych w latach 1992-2009 (w mld
PLN) oraz amerykanskich funduszy inwestycyjnych w latach 1972-1989 (w mld USD)
Assets under management of the Polish investment funds between 1992 and 2009
(in PLN billions)and assets under management of American investment funds
for the period 1972-1989 (in USD billions)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych IZFA oraz Investment Company Institute.
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Wyk. 4. Warto$¢ aktywow polskich funduszy inwestycyjnych per capita w latach 1992-2009
(w tys. PLN) oraz amerykanskich funduszy inwestycyjnych w latach 1967-1984
(w tys. USD)
Assets under management per capita of the Polish investment funds between 1992
and 2009 (in PLN thousands) and assets under management of American
investment funds for the period 1967-1984 (in USD thousands)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych IZFA, GUS, Investment Company Institute oraz
Census Bureau.

Wyk. 5. Wartoé¢ aktywow polskich funduszy inwestycyjnych per capita
w latach 1992-2009 (w tys. PLN) oraz amerykanskich funduszy inwestycyjnych
w latach 1972-1989 (w tys. USD)
Assets under management per capita of the Polish investment funds between

1992 and 2009 (in PLN thousands) and assets under management of American
investment funds for the period 1972-1989 (in USD thousands)
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468 JACEK KUCINSKI

Na wykresach 2-5 wystepuje zauwazalna analogia w ksztaltowaniu si¢ wartosci
aktywow funduszy oraz wartosci aktywdw per capita w Polsce oraz w Stanach Zjed-
noczonych. Jedynie w 2008 r. nastapil wyrazny spadek warto$ci badanych zmiennych
w przypadku Polski, podczas gdy w ,,kryzysowych” latach 1982 oraz 1987 w USA na-
stapifa jedynie stabilizacja.

Aby sporzadzi¢ prognoze ksztaltowania si¢ wartosci aktywow netto polskich funduszy
inwestycyjnych w latach 2010-2015, przyjeto ze beda one rosty w tempie zblizonym do
Stanéw Zjednoczonych w odnosnych latach, tj.: 1985-1990 oraz 1990-1995. Tempo to,
oszacowane z wykorzystaniem $redniej geometrycznej*, wynosito dla USA odpowiednio:
20,2% oraz 20,3% rocznie.

Postugujac si¢ analogiczna metoda obliczono $rednioroczne tempo wzrostu wartosci
aktywow per capita zgromadzonych w funduszach amerykanskich. W tym przypadku
dla lat 1985-1990 otrzymano wynik na poziomie 18,7%, natomiast dla drugiego bada-
nego okresu — 19,2%. Aby ta metoda otrzymac prognoze wartosci aktywéw polskich
funduszy inwestycyjnych zalozono dodatkowo, ze liczebno$¢ populacji Polakéw bedzie
ulega¢ zmianie zgodnie z prognozami GUS na najblizsze lata®.

Dalsze obliczenia dokonano na podstawie wzoru®:

x, = X, *(1+1)"

gdzie:
X, — warto$¢ aktywow netto (aktywow netto per capita) polskich funduszy w roku
0 (2009 r.);

x, - warto$¢ aktywow netto (aktywow netto per capita) polskich funduszy w roku t;

r - §rednioroczne tempo wzrostu aktywoéw netto (aktywéw netto per capita) fun-
duszy amerykanskich.

Wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze jezeli w latach 2010-2015 aktywa funduszy
polskich beda zmienia¢ si¢ w tempie charakterystycznym dla funduszy amerykanskich
w latach odpowiednio 1985-1990 oraz 1990-1995, to ich warto$¢ wzrosnie w tym okresie
o ok. 190 mld PLN (200%) do poziomu 280 mld PLN na koniec 2015 r.

Obliczenia przeprowadzone z wykorzystaniem wartosci aktywow per capita dopro-
wadzily do nieco nizszych, chociaz niezbyt odbiegajacych od pierwszej metody wynikéow.
Wg nich, aktywa polskich funduszy wzrosna w analizowanym okresie o ok. 170 mld PLN
do warto$ci 260-265 mld PLN. Druga metoda ma te zalete, Ze ,0czyszcza” prognoze
z wplywu, jaki na tempo wzrostu aktywéw funduszy amerykanskich wywierat wzrost
liczby Amerykanéw w latach 1985-1990 (5,8%) oraz 1990-1995 (7,7%). Jest to istotne
o tyle, ze w Polsce przewidywany jest w tym zakresie trend spadkowy.

* Ibidem,s. 118.
¥ Por.: http://www.stat.gov.pl/gus/5840_4514_PLK_HTML.htm.
# Por. np.: D. Blaszczuk, op. cit., s. 119.
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Tab. 2. Prognoza wartosci aktywéw netto polskich funduszy inwestycyjnych
w latach 2010-2015 (w mld PLN)
Forecast of Polish investment funds’ assets under management
for the period 2010-2015 (in PLN billion)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
metoda 1° 111,8 134,4 161,5 194,1 2333 280,5
metoda 1° 111,9 134,6 161,9 194,8 2343 281,9
metoda 2" 110,3 130,9 155,4 184,3 218,7 259.,5
metoda 2" 110,8 132,0 157,3 187,5 2233 266,1

Zrédto: Obliczenia wlasne.

metoda 1 - prognozowanie na podstawie tempa zmian wartoéci aktywow netto funduszy amerykanskich
metoda 2 — prognozowanie na podstawie tempa zmian wartosci aktywow netto per capita funduszy
amerykanskich z uwzglednieniem zmian przyszlej liczebnosci populacji Polakow.

a — prognoza na podstawie danych USA z lat 1985-1990

b - prognoza na podstawie danych USA z lat 1990-1995

Reasumujac, zastosowana metoda prognostyczna per analogiam implikuje, Ze warto§¢
aktywow polskich funduszy inwestycyjnych wynosi¢ bedzie na koniec 2015 r. (w zaleznosci
od sposobu szacowania) miedzy 260 a 280 mld PLN. Mimo, iz s3 to warto$ci wysokie
w pordéwnaniu z obecnymi, to wydaje sig, ze realnie mozliwe do osiggniecia — szczeg6lnie
przy uwzglednieniu dotychczasowych doswiadczen polskich funduszy w zakresie prze-
plywow kapitatu oraz prawdopodobienstwa przesuwania srodkéw z lokat bankowych do
funduszy w najblizszych latach. Wszystko zaleze¢ bedzie jednak od zmaterializowania
sie pozytywnych scenariuszy makroekonomicznych na najblizsze lata.

PODSUMOWANIE

Summary

Wiegkszos¢ sposrdd przeanalizowanych w punktach 1-6 czynnikéw pozwala patrzeé
na przysztos¢ polskich funduszy inwestycyjnych z optymizmem. Przytoczone wielkosci
makroekonomiczne rysujg obraz gospodarki na ,,$ciezce” wzrostu, bez wyraznych zagrozen
i zakldcen, a zatem réwniez z korzystng koniunkturg na rynku kapitatowym. Progno-
zowany wzrost inflacji w najblizszych latach nie sugeruje wprawdzie dobrej koniunktury
dla funduszy dtuznych, jednak niesie nadzieje na korzystne uwarunkowania dla rynku
akcji. Rownoczesnie dzieki utrzymywaniu sie relatywnie niskiego poziomu inflacji i stop
procentowych, fundusze inwestycyjne powinny jako produkt zyskiwa¢ na atrakcyjnosci,
szczegolnie w relacji do lokat bankowych. Nie wida¢ réwniez silnych wewnetrznych, badz
zewnetrznych zagrozen konkurencyjnych ze strony innego typu produktéw finansowych,
w tym zagranicznych funduszy inwestycyjnych.
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Pozytywne znaczenie powinno mie¢ réwniez wprowadzenie w zycie w ubieglym
roku regulacji dyrektywy MiFID, co w dlugim okresie powinno przynies¢ funduszom
przede wszystkim mniejsze fluktuacje wartosci aktywow w okresach spadkéw gietdo-
wych, a zatem bardziej rownomierne i wyzsze tempo rozwoju.

Wprowadzenie euro, a zatem de facto likwidacja ryzyka walutowego dla inwestycji
we wspolnej walucie, stanowi¢ moze dla rodzimych funduszy zaréwno zagrozenie, jak
i szanse. O tym, w ktérym kierunku przemieszczaé sie bedzie wigcej srodkéw finan-
sowych, zadecyduja atrakcyjno$¢ oferty produktowej funduszy krajowych wzgledem
zagranicznej konkurencji, wyniki inwestycyjne funduszy oraz ,,przetamywanie” bariery
psychologicznej przed transgranicznym przemieszczaniem kapitatu. Wydaje sie jednak,
ze w tym zakresie fundusze krajowe nie s na straconej pozycji.

Czynnikiem, ktéry moze okazac si¢ potencjalnym zagrozeniem dla polskich funduszy
inwestycyjnych bedzie wprowadzenie regulacji dyrektywy UCITS IV. Zamysl stworzenia
jednolitego, konkurencyjnego wobec innych form lokowania kapitatu europejskiego rynku
instytucji zbiorowego inwestowania, wydaje sie generalnie jak najbardziej stuszny, jednak
w praktyce przyjete rozwigzania mogg spowodowac jeszcze wieksze skupienie kapitatu
w rekach najsilniejszych ,,graczy” na europejskim rynku finansowym. To, czy Polski rynek
bedzie w stanie skutecznie ,,oprzec si¢” potencjalnym zagrozeniom zalezy w duzej mierze
od determinacji polskiego ustawodawcy w zakresie jego ochrony. Jak zwykle w takich
sytuacjach, dyrektywa pozostawila bowiem cze$ciowa swobode krajowym regulatorom.

Odrzucajac wszelkiego typu uwarunkowania niemierzalne i opierajac si¢ na naj-
prostszych metodach prognostycznych oraz wykorzystujac doswiadczenia najbardziej
rozwinietego rynku funduszy inwestycyjnych na $wiecie (Stanéw Zjednoczonych)
mozna szacowaé, ze w 2015 r. aktywa funduszy polskich powinny osiagna¢ warto$é
w przedziale 260-280 mld PLN.

SUMMARY

The past development of Polish investment funds was determined by various factors
of legislative and economic kind. Their exact impact on investment funds, investigated by
the author in former research, allowed to consider the possible future of these financial
vehicles. In general, further development of polish investment funds looks optimistic and
rather unthreatened. Macroeconomic forecasts for the period of 2010-2012 are optimistic
and do not indicate any serious disturbance within the Polish economy. This should
be a good sign for the financial market, especially for equities. Despite predictions for
the bond market are rather negative, central bank and market rates should remain on
a relatively low level, which implicates rather weak bank deposits’ competition. Also
other competitive financial products do not seem to generate real threats for investment
funds. Recent MiFID directives’ implementation should bring the investment funds’
assets less volatility in the future through more adequate investment strategy selection.
Implementation of the euro currency may act as endangerment, but also as an opportunity
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for the domestic funds. Especially in the context of probably high management funds’
results - typical for emerging markets. The only real adverse factor may be created by
implementation of UCITS IV directive, which may lead to further polarization of the
European UCITS market and depletion of smaller regional fund markets.

Apart from the above factors, pure prognostic methods implicate, that the value of
assets under management gathered within Polish funds should increase to 260-280 bln
PLN in the year of 2015.

mgr Jacek Kucinski



