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Dynamika wartosci aktywow na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych

The dynamics of the assets on the Polish mutual fund market

W artykule podjeto problematyke zmiany wartosci aktywow zarzqdzanych przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Analiza dotyczy okresu zmiennej koniunktury na
rynkach kapitatowych. Na tym tle przedstawiono dynamike wartosci aktywow netto w
poszczegolnych grupach funduszy. Wskazano rowniez na czynniki, ktore oddzialywaly na
decyzje inwestorow odnosnie wyboru okreslonych rodzajow funduszy. Badania
dowiodly, ze najwiekszy udzial w wartosci aktywow majq fundusze akcji oraz mieszane,
natomiast najszybciej rozwijajqcq sie grupq sq fundusze nieruchomosci i
sekurytyzacyjne. Maleje znaczenie funduszy ochrony kapitatu oraz stabilnego wzrostu.

Wstep

Idea funduszy inwestycyjnych sprowadza si¢ do taczenia srodkow finansowych
inwestorow indywidualnych w celu zbiorowego ich inwestowania w rdzne instrumenty
finansowe, przy wykorzystaniu profesjonalnej wiedzy osob nimi zarzadzajacych.'
Korzysci dla inwestorow indywidualnych oprocz powierzenia zarzadzania swoimi
srodkami  specjalistom wynikaja rowniez z faktu poszerzenia mozliwosci
inwestycyjnych, ktére z uwagi na niewystarczajacy kapitat, badz ze wzgledu na inne
ograniczenia nie bylyby im dostgpne. Te okoliczno$ci sprawiaja, ze stopa zwrotu z
funduszy inwestycyjnych moze by¢ wyzsza niz w przypadku tradycyjnych form
lokowania nadwyzek finansowych przez osoby fizyczne (np. rachunki oszczednosciowe,
terminowe lokaty bankowe, itp.).

Jako rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych traktuje si¢ proces zmian jego
wielko$ci oraz struktury bedacy efektem naptywu $rodkéw pienigznych do funduszy
dziatajacych na okreslonym terytorium.” Na wstepie nalezy zaznaczy¢, iz samo pojecie
przeptywu kapitatu na rynku funduszy inwestycyjnych moze by¢ réznie mierzone. Dla
potrzeb artykulu w ocenie naptywu kapitatu do funduszy inwestycyjnych postuzono si¢
miara warto$ci aktywow netto (WAN), ktora oznacza rynkowa warto$¢ aktywow danego
funduszy w dniu wyceny pomniejszona o wielkos¢ jego zobowiazan.

Celem artykutu jest przedstawienie zmian wartosci aktywow, jakie zaszlty na
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w koncowym okresie ostatniej hossy na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych oraz w nastgpujacym po niej okresie dynamicznych
spadkow na rynkach finansowych. Analizie poddano w tym zakresie przeptywy kapitatu,
jakie nastegpowaly pomigdzy wyselekcjonowanymi grupami funduszy inwestycyjnych.

! Por. M. Bojaficzyk: Rola funduszy inwestycyjnych w warunkach globalizacji, Wyd. SGH, Warszawa, 2007,
s. 89.

2 K. Gabryelczyk: Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Wyd. Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw, 2006, s. 201.
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Zakres czasowy prowadzonej analizy obejmuje okres od konca 2006 r. do
marca 2010 r. Do peinej analizy uwzgledniono wartosci aktywoéw poszczegoélnych
rodzajow funduszy z konca kazdego miesiaca, natomiast w opracowaniu — z uwagi na
konieczno$¢ ograniczenia objetosci i przejrzystos¢ prezentowanych danych — postuzono
sig warto$ciami z konca kazdego kwartatu.

Taki dobor zostat wykonany w sposob celowy, aby ujac czas ostatnich, bardzo
dynamicznych wzrostoéw na GPW (z pierwszej czgs$ci 2007 r.), nastgpnie okresu korekty
wycen akcji oraz rozpoczgtego na jesieni 2007 r., przebiegajacego z rozng
intensywnos$cia, okresu bessy na rynkach kapitatowych oraz ponownej fali wzrostow
zapoczatkowanej w lutym 2009 r.. Taki przedziat czasowy umozliwit oceng zachowan
inwestoréw dziatajacych w zroznicowanych warunkach panujacych na rynku
kapitalowym.

Zakres merytoryczny opracowania skoncentrowany zostal wokoét dynamiki
warto$ci aktywow ulokowanych przez inwestorow w poszczegdlnych grupach funduszy
inwestycyjnych. Ocenie poddano przeptywy kapitalu, jakie wystepowaly w okresie
zmiennej koniunktury gietdowej pomigdzy funduszami lokujacymi aktywa na rynku
pienigznym, kapitalowym oraz w instrumenty dtuzne.

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

Fundusze zbiorowego inwestowania s3 jednym z istotnych wyznacznikow
rozwoju rynkéw finansowych, a stopien rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych jest
traktowany jako jedna z miar zaufania spolecznego do rynku finansowego.’ Ponadto
fundusze inwestycyjne dazac w swych dziataniach do maksymalizacji efektywnosci staja
sie waznym czynnikiem rozwoju gospodarczego kraju.* Warto réwniez zaznaczy¢, ze
fundusze wspdlnego inwestowania, z uwagi na fakt, ze w duzej mierze oparte s na
strategiach inwestycyjnych majacych przynosi¢ zysk w dlugim okresie, wplywaja
stabilizujaco na Gielde Papierow Wartosciowych.’

Geneza rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce sigga 1992 r., kiedy rozpoczat
dziatalno$¢ pierwszy fundusz powierniczy. Fakt ten byt mozliwy dzigki uchwaleniu rok
wczesniej (25. kwietnia 1991 r.) ustawy o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
i funduszach powierniczych. Pierwszym aktem prawnym w pelni poswigconym
funduszom zbiorowego inwestowania w Polsce byla uchwalona 21. sierpnia 1997 r.
ustawa o funduszach inwestycyjnych, ktora stata si¢ swoistym fundamentem tworzenia
tego rynku. Aktualnie obowiazujg nowe zapisy ustawy o funduszach inwestycyjnych (z
27. maja 2004 r.), ktore dostosowaly krajowe regulacje prawne do wspolnotowych
wymogow w tym zakresie. Zmiany w uregulowaniach prawnych byly z jednej strony
odpowiedzia na postulaty pojawiajace si¢ ze strony zarzadzajacych funduszami, a z
drugiej strony w znaczacy sposob przyczynialy si¢ do rozwoju catego rynku funduszy
inwestycyjnych.®

3 K. Sas-Kulczycka, D. Choryto, J. Krél, Z. Lassota: Instytucje wspolnego inwestowania w Polsce. Fundusze
inwestycyjne i emerytalne, Wyd. WIG-Press, Warszawa, 1998, s. 15.

4T. Barger: Financial institutions, International Finance Corporation, Washington D.C., 1998, s.11.

° G. Koécielniak: Fundusze powiernicze, Wyd. Zakamycze, Krakow, 1998, s. 21.

¢ Zob. K. Gabryelczyk: Czynniki determinujace naptyw kapitatu do funduszy inwestycyjnych w Polsce, [w:]
Wspolczesne problemy rynku pienigznego i kapitalowego. Teoria i praktyka, Wyd. Uniwersytetu
Ekonomicznego, Poznan, 2009, s.193-207.
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Najsilniejszy wplyw na rozwoj rynku funduszy wspdlnego inwestowania miata
ostatnia nowelizacja ustawy. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) wzrosta
bowiem w okresie od lipca 2004 (moment wejécia w zycie przepisow ustawy) z 17 do 38
pig¢ lat pdzniej. Liczba zarzadzanych przez nie funduszy i subfunduszy zwigkszyla si¢ w
tym samym czasie z 141 do 540, a zatem odnotowano przyrost o 399 (283% stanu
wyjsciowego).” Podobny wzrost rynku funduszy inwestycyjnych miat miejsce w krajach
Europy Zachodniej, Azji Wschodniej i Stanach Zjednoczonych w latach 90-tych
ubieglego stulecia.®

O dynamicznym rozwoju rynku w pigcioletnim okresie funkcjonowania nowej
ustawy o funduszach inwestycyjnych $wiadczy roéwniez znaczacy wzrost warto$ci
ulokowanych w nich aktywéw z 35 mld zt w koncu czerwca 2004 r. do 77,2 mld zt w
potowie 2009 r.. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w okresie szczytu koniunktury na
polskim rynku akcji we wrzesniu 2007 r. w funduszach inwestycyjnych ulokowanych
bylo ponad 139 mld zt i byt to jak dotad najwyzszy wynik w historii polskiego rynku
finansowego.

W literaturze proponowanych jest wiele klasyfikacji funduszy inwestycyjnych.
Ich podzialu dokonuje si¢ z uwagi na rézne kryteria, ktére mozna zakwalifikowaé do
dwoch zasadniczych grup: prawne 1 ekonomiczne. Na potrzeby opracowania
zastosowano jedno z kryteriow ekonomicznych, a mianowicie prowadzona polityke
inwestycyjna zwiazang ze sposobem alokacji aktywow funduszu.’ Stosujac to kryterium
wyrozniono nastgpujace rodzaje funduszy inwestycyjnych:

o akcyjne,
mieszane,
stabilnego wzrostu,
ochrony kapitahu,
dluzne,
pienigzne,
nieruchomosci,

o sekurytyzacyjne.

Nalezy zaznaczyC, iz nie sa to wszystkie rodzaje funduszy, w jakich osoby
fizyczne i przedsigbiorstwa moga lokowaé $rodki finansowe, tym niemniej stanowia one
zdecydowana wigkszo$¢ funduszy dzialtajacych na polskim rynku, a ponadto warto$¢
ulokowanego w nich kapitatu stanowi ponad 90% catkowitych aktywow segmentu
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Wybor takich rodzajow funduszy zostal ponadto
podyktowany chgcia wskazania kierunkow przeplywu kapitalu bedacych pochodna
decyzji podejmowanych przez inwestoréw w okresie zmiennej koniunktury gietldowe;j.
Ocenie poddano bowiem finansowe zaangazowanie inwestorow w tzw. fundusze
bezpieczne oraz te, ktore charakteryzuja si¢ tzw. duza ekspozycja na ryzyko, a wigc
glownie fundusze akcyjne.

O O OO0 OO

" T. Miziolek: Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pigé lat po wejéciu w Zycie ustawy o funduszach
inwestycyjnych, www.izfa.pl [28.05.2010].

8 Zob. D. Fernando, L. Klapper, V. Sulla, D. Vittas: The Global Growth of Mutual Funds, Policy Research
Working Paper, vol. 3055, 2003, s. 1-44.

? Por. K. Gabryelczyk: Fundusze inwestycyijne..., op. cit., s. 41-54.
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Wykres 1. Wartos¢ aktywow netto ulokowanych w funduszach inwestycyjnych w Polsce w okresie grudzien
2006 — marzec 2010
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow miesigcznych Izby Zarzadzajacych Funduszami i
Aktywami (IZFiA).

W objetym analiza okresie (grudzien 2006 — marzec 2010) sumaryczna warto$¢
aktywow netto funduszy inwestycyjnych wzrosta z 99,160 mld zt do 101,106 mld z1, co
oznacza przyrost o 1 946 miln zt (1,96%). Jakkolwiek zmiana ta wydaje si¢ by¢ niewiele
znaczaca, to do zdecydowanie wigkszych fluktuacji kapitalu dochodzito w trakcie
trwania okresu badawczego (wyk. 1). Poczynajac od grudnia 2006 r. catkowita wartos¢
aktywow funduszy rosla nieprzerwanie az do wrzesnia 2007 r., kiedy osiagnegta
najwyzszy poziom (139,392 mld zt). Od tego momentu, w wyniku zatamania na rynkach
akcji warto$¢ pieniedzy zarzadzanych przez TFI zaczgla systematycznie spadaé
osiggajac najnizszy poziom (69,406 mld zt) w marcu 2009 r.. Liczac od szczytu byt to
zatem spadek o 69,986 mld zt, co oznacza, ze w ciagu 18 miesigcy wycena funduszy
obnizyla si¢ o0 nieco ponad potowe (50,21%). W tym samym czasie indeks szerokiego
rynku GPW w Warszawie (WIG) spadt z 60 369 pkt do 24 036 pkt, tj. 0 60,18%. Jeszcze
wigksze straty byly udzialem spétek o $redniej kapitalizacji notowanych na GPW —
indeks mWIG40 zanotowat w tym czasie spadek az 0 69,75%.

Zmiany wartoS$ci aktywow funduszy inwestycyjnych

Zmiany ogolnej wartosci kapitatu ulokowanego w funduszach inwestycyjnych
byly bezposrednio zwiazane z jeszcze bardziej dynamicznymi zmianami, jakie miaty
miejsce w ramach poszczegélnych rodzajow funduszy. Znaczace fluktuacje kapitatu
byly z jednej strony wynikiem autonomicznych decyzji inwestorow powierzajacych
pieniadze w zarzadzanie towarzystwom funduszy inwestycyjnych, a z drugiej strony —
szczegblnie w przypadku grupy funduszy akcyjnych — byly odzwierciedleniem
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dynamicznie zmieniajacych si¢ wycen instrumentéow finansowych, w ktore lokowaty
kapitat pochodzacy ze sprzedazy jednostek uczestnictwa, a wigc gltownie akcji
przedsigbiorstw oraz rzadziej instrumentéw pochodnych.

Tabela 1. Dynamika wartosci aktywow netto w poszczegélnych grupach funduszy inwestycyjnych (grudzien
2006 = 100) [%]

Miesiac, rok

Rodzaj
funduszu 121 03| 06| 00 | 12 ] 0 | 06| 00| 12| 0 | 06| 09| 12| 03

2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010
akeyjne 1000 | 1343 | 2082 | 215,1 | 1992 | 139,6 | 1214 | 982 | 829| 753 | 955 1188 | 1280 | 1363
mieszane 100,0 | 106,8 | 122,8 | 1422 | 139,5 | 106,1 | 933 | 826 64,1| 60,7| 67.6| 783 | 833| 874
stabilnego |00 0| 1155 | 1253 | 1237 | 1150 | 90.1| 788 | 714| s1e| 468| s07| s47| 557| ssi
wzrostu
ochrony 100,0 | 554 87,6| 89,5| 850| 758 | 71,5| 651| 609| 564 | 594| 22| 653 655
kapitalu
dtuzne 1000 | 622 562 | 703| 813| 82,1| 780| 725 103,5] 1051 | 1050 | 1113 | 1148 | 1366
pieniezne 100,0 | 1233 | 1015 | 115,5 | 109,8 | 1473 | 1350 | 1356 | 99.4| 89,1 | 953 109,8 | 114,7 | 146,0
’C‘i‘emhomos 100,0 | 109,1 | 111,0 | 1234 | 138,8 | 1464 | 1544 | 2053 | 2183 | 230,6 | 2189 | 2153 | 2242 | 218.1
;J‘?lr:srytyzac 100,0 | 104,8 | 1103 | 110,5 | 1223 | 1290 | 117,4 | 1489 | 162,4 | 1571 | 162.4 | 1697 | 1763 | 1742
Razem 100,0 | 109,1 | 130,7 | 140,6 | 1352 | 1092 | 973 | 872| 745| 700| 77.8| 889| 93,7 1020

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie raportow IZFiA.

Zdecydowanie najwigksza zmienno$¢ wartosci aktywow stata si¢ udzialem grupy
funduszy akcyjnych (tab.1). Taka sytuacja miata miejsce do poczatku 2008 r. Pdzniej
najwicksza dynamike zaczely notowacé fundusze nieruchomosci oraz sekurytyzacyjne.
Byto to w oczywisty sposob skorelowane z sytuacja panujaca na rynku kapitatlowym i jej
wplywem zaro6wno — w bezposredni sposob — na wyceny instrumentéw finansowych, jak
i—w posredniej formie — na decyzje inwestycyjne lokujacych w nich swoj kapitat.

Aktywa funduszy akcyjnych rosty w najszybszym tempie w okresie trzech
pierwszych kwartalow 2007 r., co bylo przede wszystkim rezultatem rekordowe;j
sprzedazy jednostek uczestnictwa tych funduszy przez TFI glownie inwestorom
indywidualnym. Wysoka sprzedaz jednostek byla mozliwa dzigki przeprowadzeniu
przez TFI kampanii informacyjno-promocyjnej na duza skalg¢ wskazujacej na
szczegolnie wysokie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Istotnie wowczas na
skutek szczegblnie korzystnej koniunktury gieldowej wyceny funduszy papieréw
udziatowych rosty w szczegodlnie szybkim tempie. Inwestorzy zacheceni perspektywa
uzyskania wysokich zyskow, czgsto wielokrotnie przekraczajacych oprocentowanie
depozytéw bankowych decydowali si¢ na zmiang sposobu oszczgdzania z bezpiecznych
lokat bankowych na obarczone duzo wigkszym ryzykiem fundusze akcji.

Warto w tym miejscu zaznaczyC, ze decyzje inwestoréw o kupnie funduszy
akcyjnych nie byly w wigkszosci poprzedzone poglebiona analiza ryzyka, a czgsto nie
byly nawet poparte wystarczajaca wiedza w tym zakresie. Takie zachowania
inwestycyjne byly rezultatem prowadzonej przez TFI kampanii promocyjnej, a zatem
pozostawaly bardziej w sferze emocjonalnej, anizeli racjonalnej analizy i wchodzity w
sferg¢ psychologii inwestowania noszac znamiona tzw. zachowan stadnych. Decyzje o
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zakupie jednostek uczestnictwa funduszy akcji byly niejednokrotnie wowczas
podejmowane pod wplywem namowy znajomych, sasiadow, czy w wyniku
oddzialywania reklam, stad nie moga by¢ zaliczone do kategorii racjonalnych zachowan
inwestycyjnych.

W krétkim okresie (9 pierwszych miesigcy 2007 r.) nastapito podwojenie kwoty
srodkoéw ulokowanych w funduszach akcyjnych, kiedy warto§¢ ich aktywow osiagneta
45,495 mld zl, co oznaczato najwyzszy (w kwartalnym ujeciu) ich stan w
dotychczasowej historii. Tak dynamiczny wzrost w bardzo krotkim okresie zakonczyt
si¢ wraz z koncem okresu hossy na rynkach kapitalowych. Z poczatku spadek wartosci
aktywow zgromadzonych w funduszach tego typu byl efektem obnizenia wycen
jednostek uczestnictwa wynikajacego ze spadkow indekséw gietdowych. Miato to
miejsce przy wciaz dodatnim saldzie wptat do funduszy, co oznaczato, iz wigcej 0sob
dokonywato zakupu jednostek niz decydowalo si¢ na ich umorzenie.

W poczatkowej fazie spadek wartosci aktywoéw byl umiarkowany, jego tempo
zwigkszylo si¢ zdecydowanie w 2008 r., gdy obok spadkow wycen spotek gietdowych,
coraz wigkszy wptyw na niego zaczgli mie¢ inwestorzy sprzedajacy masowo jednostki
uczestnictwa. Decyzje inwestycyjne o umorzeniu jednostek podejmowane pod wptywem
emocji spowodowanych obserwacja dynamicznie tracacych funduszy byly w wigkszosci
btedne. Podjgte zostaly bowiem z reguly po okresie silnych spadkow, gdy wyceny
funduszy osiagaty lokalne minimum, po ktérym najczesciej nastgpowala korekta. Z tego
wzgledu przyczyniaty si¢ do generowania strat i ponoszenia ich w wysoko$ci wyzszej
niz byto to w danych warunkach konieczne.

Bardziej racjonalne decyzje inwestycyjne zaczgly si¢ pojawia¢ wsrod inwestorow
w 2009 r., gdy indeksy gietdowe osiagnely minima i rozpoczeto si¢ ,,odbicie w gore”.
Inwestorzy wprawdzie powoli, tym niemniej systematycznie starali si¢ zwigksza¢ swoje
zaangazowanie w funduszach akcji. Wielu z nich nie udalo si¢ znalez¢ najlepszego
momentu na dokonanie zakupu jednostek uczestnictwa, co nawet dla doswiadczonego
inwestora nie jest zadaniem prostym, natomiast informacje na temat salda naplywow i
umorzen potwierdzaja fakt, Ze dokonywane decyzje inwestycyjne mialy juz
zdecydowanie glgbsze podtoze racjonalne, anizeli w 2007 r.. Byly bowiem poprzedzone
analiza aktualnej sytuacji gietdowej, a decyzje o zainwestowaniu wigkszej wartosci
kapitatu byty z reguly rozktadane w czasie, zgodnie z zasada usredniania wycen.

Zblizone tendencje jak w przypadku funduszy akcji zanotowano w przypadku
grupy funduszy mieszanych oraz stabilnego wzrostu. Nie mialy one wprawdzie tak
dynamicznego przebiegu (skala wzrostow i spadkow), ale ich kierunek oraz czas
wystgpowania byly zbiezne z omoéwionymi wczesniej dla funduszy papierow
udziatowych przedsigbiorstw. Skala zmiennosci wartos$ci aktywdéw zgromadzonych w
funduszach hybrydowych (mieszanych) i stabilnego wzrostu byta proporcjonalna do ich
zaangazowania na rynku kapitatlowym, to znaczy wigksza byta w przypadku funduszy
mieszanych, majacych mozliwo$¢ lokowania od ok. 40 — 60% aktywow w akcje, niz dla
funduszy stabilnego wzrostu, gdzie udziat akcji w portfelu wynosi najczesciej od 20 —
30%. Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku funduszy akcji warto$¢ zgromadzonych
przez nie aktywoéw pod koniec okresu badawczego byla wyzsza niz na poczatku
(stanowita 136,3 % wartosci z 2006 r.). Taka sytuacja nie zaistniala w przypadku
omawianych dwoch grup funduszy o mniejszym udziale akcji w portfelu. Tym
funduszom nie udato si¢ odbudowa¢ swojej pozycji rynkowej z okresu przed ostatnim
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kryzysem finansowym i warto$¢ zgromadzonych przez nie aktywow w marcu 2010 r.
uksztattowala si¢ na poziomie 87,4% w przypadku funduszy mieszanych oraz 58,1% dla
funduszy stabilnego wzrostu ich wartosci z poczatku okresu analizy (grudzien 2006 r.).

Ostatnia spos$rod analizowanych grup funduszy, ktorej warto$é aktywow netto
spadta byly fundusze, ktorych strategia inwestycyjna podporzadkowana jest celowi
ochrony zgromadzonego kapitatu. Taka strategia z reguly implikuje bardzo ograniczone
zaangazowanie w kupno akcji, na rzecz wigkszego udzialu obligacji 1 instrumentow
rynku pieni¢znego. Ma to gwarantowa¢ przede wszystkim zachowanie realnej wartosci
zainwestowanego kapitatu przy z reguly niskiej stopie zwrotu. Atrakcyjnos$é takiej
strategii inwestycyjnej jest niewielka w okresie gieldowej prosperity, natomiast ro$nie w
czasie bessy. Spadek wartosci aktywoéw w koncowym okresie hossy (2007 r.) byt
spowodowany konwersja jednostek uczestnictwa tych funduszy do funduszy
osiagajacych wyzsze stopy zwrotu, w tym gtownie akcyjnych. Dalszy spadek WAN w
tej grupie funduszy (obserwowany od wrzesnia 2007 do marca 2009 r.) nalezy
interpretowac w kategoriach braku racjonalno$ci decyzji inwestoréw. Spowodowana ona
byta wycofywaniem si¢ inwestorow z funduszy w ogodle, bez dokonania nalezytej
analizy charakteru funduszu i prowadzonej przez niego strategii inwestycyjnej.

Fundusze dhuzne (obligacji) i rynku pieni¢znego przeznaczone sg glownie dla
konserwatywnych inwestorow. Zapewniaja one osiagnigcie stopy zwrotu na poziomie
przekraczajacym oprocentowanie lokat bankowych przy niskim ryzyku inwestycyjnym.
Dla obu grup WAN na koniec okresu badan byla wyzsza niz na poczatku wynoszac
odpowiednio 136,6% dla funduszy obligacji oraz 146% dla funduszy pienigznych.
Fundusze obligacji, ktore w poczatkowej fazie tracily klientow z uwagi na relatywnie
bardzo niskie stopy zwrotu oraz wynikajace z nich przenoszenie czgsci kapitatu do
funduszy o bardziej agresywnej polityce inwestycyjnej juz pod koniec 2008 r. zaczely
odzyskiwa¢ utracong pozycje i od tego momentu warto$¢ ich aktywow nieprzerwanie
rosta. Inaczej byto w grupie funduszy rynku pienigznego, gdzie WAN tylko w okresie od
grudnia 2008 do czerwca 2009 r. ksztaltowata si¢ na poziomie nizszym (89,1 — 99,4%)
niz na poczatku analizy. Te wyniki potwierdzaja tezg¢ o wykorzystywaniu tej grupy
funduszy przez inwestorow unikajacych ryzyka, lokujacych dlugoterminowo wolne
srodki pienigzne w bezpieczne instrumenty, nieco tylko bardziej atrakcyjne od lokat
bankowych.

Dwie grupy funduszy (nieruchomosci i sekurytyzacyjne), cho¢ ze wzgledu na
niska warto$¢ zgromadzonego w nich kapitatu nie odgrywaty dotychczas istotnej roli w
catym rynku funduszy inwestycyjnych, tym niemniej jako jedyne w ciagu catego
analizowanego okresu notowaly wzrost wartosci aktywow netto. Zestawiajac dane
jedynie z poczatku i konca okresu wida¢, iz uzyskaly one najwyzsza dodatnia dynamike
przyrostu wartosci aktywow (218,1% dla funduszy nieruchomosci i 174,2% w
przypadku funduszy sekurytyzacyjnych). Tak duzy wzrost wartosci aktywow
zarzadzanych przez fundusze nieruchomosci spowodowany byt glownie zwyzkujacymi
w szybkim tempie cenami nieruchomosci (szczegdlnie mieszkaniowych) w latach 2006-
2008.

Wzrost  wartosci  kapitalu  powierzonego w  zarzadzanie funduszom
sekurytyzacyjnym byt najbardziej dynamiczny w okresach silnych spadkéw na rynkach
gieldowych. Rola funduszy zabezpieczajacych zyskuje na znaczeniu wiasnie w takich
okresach. Niska warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywow (nieprzekraczajaca 1 mld zt),
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a takze znikoma liczba podmiotow w nie inwestujacych wskazuje na brak popularnosci
tej formy inwestowania. Swiadomie z nich korzystaé moga inwestorzy posiadajacy duza
wiedz¢ na temat rozbudowanych instrumentéw finansowych, a ich liczba na polskim
rynku funduszy inwestycyjnych jest ograniczona.

Tabela 2. Udziat aktywow netto poszczegélnych rodzajow funduszy inwestycyjnych w catkowitej wartosci
$rodkéw finansowych zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych [%]

Rodzaj Miesiac, rok

funduszu 12 ] 03 ] 06 ] 09 12 03] 06 ] 09 12] 035706 0] 12] 03
2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010

akeyjne 213 | 263 340| 326| 314| 273| 266| 240| 23,7| 23.0| 262| 285| 292| 285

mieszane 30,6 300| 288 31,0| 31,6| 298| 294| 290 | 264 266| 266| 270| 272| 263

stabilnego 27| 246| 21.8| 200| 193] 187 184| 186| 157| 152| 148] 140| 135 129

wzrostu

ochrony sol 25| 34| 32| 31| 35| 37| 37| 41| 40| 38| 35| 35| 32

kapitalu

dtuzne 10| 63| 47| 55| 66| 83| 88| 91| 153] 165| 148| 138] 135| 147

pieniezne 76| 86| 59| 63| 62| 103] 106| 119] 102] 97| 94| 94| 94| 109

‘SféfmChomo 12| 12| 1o| 1ol 12| 16| 19| 28| 34| 39| 33| 28| 28| 25

sekurytyzac

; 05| 05| 04| 04| 05| 06| 06| 09| 12| 12| 11| 10| 10| 09

y_]ne

Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie raportow IZFiA.

Pewnej wiedzy na temat przepltywow kapitalu pomigdzy funduszami
inwestycyjnymi dostarczy¢ moze analiza struktury tego rynku (tab. 2). Z zestawionych
danych widaé, iz na poczatku okresu badawczego inwestorzy najwigcej (ponad 30%)
pienigdzy powierzali funduszom mieszanym, relatywnie wysoki byl réwniez udziat
funduszu stabilnego wzrostu (22,7 — 24,6%). Pierwsze trzy kwartaly to jednak okres
najszybszego wzrostu udzialu funduszy akcyjnych (wzrost z 21,3 do 34%). Oznaczato
to, ze w potowie 2007 r. ponad 1/3 kapitatlu powierzonego TFI ulokowana byta w
cechujacych si¢ najwigkszym stopniem ryzyka funduszach akcji. Byt to takze czas
najwigkszej popularnosci wsrdd inwestorow tego typu funduszy. W p6zniejszym okresie
fundusze akcji, pomimo tego ze wciaz znajdowaly si¢ na szczycie listy funduszy, w
ktore inwestorzy najchetniej lokowali swodj kapital, to ustapily miejsca funduszom
hybrydowym, by ponownie je ,,wyprzedzi¢” we wrze$niu 2009 r..

Grupa funduszy, ktorej udzial w rynku zmniejszyt si¢ w najwigkszym stopniu
byty fundusze stabilnego wzrostu (spadek z 22,7% do 12,9%). Warto zaznaczy¢, ze
udzial tej grupy na poczatku badan wahat si¢ w przedziale ok. % do 1/5 calosci
zarzadzanego przez TFI kapitatu.

Wyraznie wzrost (o 33,6%) udzial funduszy obligacji, na co wplyw miaty
zawirowania na rynku kapitalowym i fakt, ze byta to grupa funduszy zapewniajacych
przede wszystkim relatywnie duzy poziom bezpieczenstwa przy umiarkowanej stopie
zwrotu. Z podobnego powodu wzrosto rowniez znaczenie gwarantujacych najwigksze
bezpieczenstwo funduszy rynku pienigznego.

Udziat pozostatych grup funduszy w ciagu calego analizowanego okresu nie
przekraczat 5%, a zatem ich znaczenie dla catego rynku nie bylo duze. Pomimo tego
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zwraca uwagg pewna rysujaca si¢ tendencja znaczacego ograniczania roli funduszy
ochrony kapitatu, przy zwigkszajacym si¢ stale znaczeniu funduszy nieruchomosci i
sekurytyzacyjnych. Zjawisko to moze zosta¢ potraktowane jako wyraz ograniczania roli
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych (np. ochrony kapitatu) na rzecz rozwoju bardziej
nowoczesnych grup, w tym funduszy sekurytyzacyjnych.

Podsumowanie

Rozw¢j rynku funduszy inwestycyjnych moze by¢ traktowany jako jeden z
kluczowych wyznacznikéw poziomu rozwoju calego rynku finansowego w kraju. Na
rozwoj ten oddzialuje wiele czynnikow, wsrod ktorych kluczowe znaczenie maja te o
charakterze ekonomicznym, w tym kondycja rynku kapitalowego. Korzystna
koniunktura gietdowa jest podstawowym czynnikiem sprzyjajacym naptywowi kapitatu
do funduszy inwestycyjnych, a w konsekwencji rozwojowi catego rynku.

W objetym analiza okresie na rynku funduszy inwestycyjnych zachodzity duze
zmiany wyrazajace si¢ zarbwno w globalnej wartosci zarzadzanych aktywow, jak 1 w ich
strukturze. Dynamiczny wzrost i1 przekroczenie kwoty 139 mld =zt aktywow
zarzadzanych przez TFI w 2007 r. byly obok gieldowej hossy spowodowane czynnikami
o charakterze psychologicznym. Jest to dowodem tego, ze czgs¢ (szczegdlnie
niedo$wiadczonych) inwestoréw swych decyzji nie opierata na profesjonalnej analizie
(technicznej czy fundamentalnej) lecz podejmowala je niejako w reakcji na silne zmiany
indeksow gieldowych. Takie zachowania inwestycyjne byly z reguly spdznione i czgsto
generowaly straty.

Na samym rynku funduszy doszto do istotnych zmian. Wzrést udziat funduszy
akcji i obecnie w nich inwestorzy zdeponowali najwigksza czg$¢ aktywow (28,5%).
Wciaz wysoki (przez zdecydowana wigkszo§¢ okresu analizy najwyzszy sposrod
wszystkich grup) byt udziat funduszy mieszanych (26,3%). Z uwagi na poniesione w
trakcie trwania bessy wzglednie wysokie straty i ograniczone mozliwosci szybkiego ich
zniwelowania bardzo silnie spadta popularno$¢ funduszy stabilnego wzrostu. W okresie
niepewnosci na rynkach kapitalowych wzrosta rola funduszy zapewniajacych
bezpieczenstwo zgromadzonych wktadoéw (fundusze obligacji i rynku pieni¢znego).

Najbardziej dynamiczny rozwdj dokonatl si¢ w grupie tzw. nowych funduszy.
Warto§¢ zarzadzanych przez fundusze sekurytyzacyjne i nieruchomosci aktywow jest
wprawdzie w relacji do pozostatych niewielka, tym niemniej przy dalszym tak
dynamicznym wzroscie te rodzaje funduszy maja szans¢ w przysztosci odegraé
zdecydowanie wigksza rolg niz obecnie.
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Summary

The article discusses changes in the value of assets managed by investment fund
companies. The analysis covers a period of variable situation on the capital markets. The
dynamics of the net asset value of funds in each group was presented against this
background. It also identifies the factors which influenced investors' decisions regarding
the selection of investment funds. Studies have shown that the largest share of the value
of assets to equity funds and mixed funds, while the fastest-growing group are real estate
and securitization funds. Diminishes the importance of capital protection funds and
stable growth funds.
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