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ZMIANY POLSKIEGO RYNKU FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W LATACH 19922011

Zarys tres$ci. Fundusze inwestycyjne juz od kilku lat stanowia wazne aktywa w portfe-
lach inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. Ze wzgledu na coraz mniej restrykcyjne
przepisy prawne staja si¢ konkurencyjne w stosunku do innych klas aktywow. Celem artykutu
jest przedstawienie transformacji rynku funduszy powierniczych w fundusze inwestycyjne
oraz dalsze zmiany w strukturze tego rynku, ze szczeg6lnym uwzglednieniem roli determi-
nant prawno-podatkowych.

Stowak luczow e: fundusze inwestycyjne, fundusze powiernicze, TFI.

Klasyfikacja JEL: G23,K23.

WSTEP

Fundusze inwestycyjne' obecne sa na polskim rynku finansowym od po-
nad 20 lat. W latach 1992-1994 funkcjonowat tylko jeden fundusz, nie bg-
dac zadna konkurencja dla lokat bankowych i obligacji Skarbu Panstwa.
Dopiero zmiana przepisow prawa w 1997 r. i przeksztalcenie funduszy po-
wierniczych w inwestycyjne pozwolito towarzystwom funduszy inwestycyj-
nych (TFI) na oferowanie inwestorom funduszy z r6znymi strategiami inwe-
stycyjnymi. Pojawily si¢ takze pierwsze fundusze kierowane do inwestorow

* Adres do korespondencji: Artur Trzebinski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu,
KTPiPP, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan

! Przez fundusz inwestycyjny rozumie si¢ osobe prawna, ktorej wytacznym przedmiotem
dziatalno$ci jest lokowanie Srodkéw powierzonych w dowolny sposdb przez inwestoré6w
(z wylaczeniem ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych i pracowniczych funduszy eme-
rytalnych).
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262 Artur A. Trzebinski

instytucjonalnych. Osiaganie wyzszych stop zwrotu przez fundusze w po-
rownaniu do lokat bankowych czy obligacji zwrocity uwage inwestorow na
te instrumenty finansowe.

Celem artykutu jest przedstawienie zmian w strukturze przedmiotowe;j
i podmiotowej, jakie zaszly na rynku instytucji wspolnego inwestowania
w Polsce w latach 1992-2011, ze szczeg6lnym uwzglednieniem wplywu de-
terminant prawno-podatkowych na ten rynek. Pokazano takze wspotoddzia-
lywanie determinant makro- i mikroekonomicznych.

Artykut sktada si¢ z 4 czgsci, z ktorych kazda odpowiada innemu okre-
sowi. Poszczegdlne podokresy odpowiadaja okresom obowiazywania ustaw.
Czg$¢ pierwsza (lata 1992—-1997) dotyczy funkcjonowania funduszy powier-
niczych. Kolejna (1998-2001) przedstawia zmiang funduszy powierniczych
w inwestycyjne. Trzecia (2001-2004) skupiona jest na dostosowywaniu
oferty TFI do zmieniajacych si¢ warunkow zewngtrznych. Ostatnia poswig-
cona jest okresowi rok po wejsciu Polski do Unii Europejskiej i konczy sig
na grudniu 2011 r. Opracowanie zamyka podsumowanie z wnioskami.

1. ETAP 1 — FUNDUSZE POWIERNICZE (STYCZEN 1992-GRUDZIEN 1997)

Fundusze inwestycyjne zaistnialy w Polsce jako fundusze powiernicze
na mocy prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i fundu-
szach powierniczych (ustawa z 22 marca 1991 r.). Zgodnie z tq ustawa fun-
dusz powierniczy, ktory byl zarzadzany przez towarzystwo funduszy
powierniczych, stuzyt do zbiorowego lokowania srodkow w papiery warto-
sciowe. Jedyna mozliwoscia bylo lokowanie co najmniej 90% aktywow
w papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym nie wig-
cej niz 5% wartosci aktywow netto funduszu w papiery wartoSciowe jednego
emitenta. Dodatkowo fundusz nie mogt zmieni¢ celu, dla ktoérego zostat
stworzony.

Tabela 1. Liczba i aktywa funduszy powierniczych w okresie 1992—-1997

Rok 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Liczba towarzystw funduszy powierniczych 1 1 1 2 3 7
Liczba funduszy 1 1 1 4 5 20

Aktywa funduszy (w min zf), w tym (w %): 2 828 1423 693 1364 1901
akeyjnych 0 0 0 0,4 23 35
obligacii 0 0 0 11 3 3,3
zrbwnowazonych 100 100 100 98,5 74 61
rynku pienieznego i gotéwkowe 0 0 0 0 0 0,7

Zr6dto: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie IZFiA i KPWG.
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Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, w latach 1992—-1994
funkcjonowato tylko jedno towarzystwo i jeden fundusz. Tworzenie nowych
funduszy bylo utrudnione przez ustawowe ograniczenia zwiazane z dystry-
bucja tytutdow uczestnictwa (sprzedaz jednostek uczestnictwa funduszy mo-
gla mie¢ miejsce tylko w punktach obstugi klienta towarzystwa®). Negatyw-
nie na rynek funduszy powierniczych wptywala takze dwucyfrowa inflacja
1 wysokie bezrobocie, co zmniejszato sktonnos¢ gospodarstw domowych do
oszczgdzania (Dawidowicz, 2005, s. 235).

Przetomowym rokiem dla rynku funduszy inwestycyjnych byt 1997 r. —
utworzono 15 nowych funduszy, w tym pierwszy fundusz rynku pieni¢znego
i gotdwkowy. Na koniec roku aktywnie dziatalo 20 funduszy (8 akcyjnych,
3 obligacji, 7 zrownowazonych i 2 rynku pieni¢znego), ktorymi zarzadzato
7 TFIL. Najwigcej aktywow zgromadzonych byto w funduszach zréwnowa-
zonych (61% aktywdw ogdtem na koniec 1997 r.). Druga najwigksza grupa
byty fundusze akcyjne (35% aktywow ogolem), co wynikalo z pozytywnej
koniunktury na warszawskiej gietdzie (lata 1996—1997), ktora przetozyta si¢
na wysokie stopy zwrotu funduszy akcyjnych (Perez, 2012, s. 171). W ra-
mach funduszy akcyjnych pojawily si¢ rowniez fundusze prywatyzacji, ktore
inwestowaty w akcje NFI i powszechne $wiadectwa udziatowe (Parczewski,
2001).

Dominujaca pozycje w latach 1992-1997 zajmowalo towarzystwo Pio-
neer Pekao, ktorego udzial w rynku na koniec 1997 r. wynosit ponad 80%.

2. ETAP 2 — PRZEKSZTALCENIE FUNDUSZY POWIERNICZYCH
W INWESTYCYJNE (STYCZEN 1998-GRUDZIEN 2000)

Uchwalona w sierpniu 1997 r. ustawa o funduszach inwestycyjnych we-
szta w zycie dopiero w lutym 1998 r. Dlugi okres wprowadzenia nowej
ustawy wynikat ze znaczacych zmian zawartych w tym akcie prawnym.
Najwazniejszg z nich byto zlikwidowanie funduszy powierniczych i wpro-
wadzenie w ich miejsce funduszy inwestycyjnych. Istniejace fundusze po-
wiernicze mogly prowadzi¢ dziatalno$¢ na dotychczasowych zasadach jesz-
cze przez 3 lata albo przeksztalci¢ si¢ w fundusze inwestycyjne otwarte.
Ustawa ta wprowadzila szereg zmian w zakresie funkcjonowania funduszy
(najwazniejsze roznice przedstawiono w tabeli 2).

2 W 1993 r. nowelizacja ustawy (ustawa z 29 grudnia 1993 r.) rozszerzyta kanaty dystry-
bucji o domy maklerskie i inne podmioty za zgoda KPWiG.
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Tabela 2. Porownanie funduszy powierniczych i inwestycyjnych

Cecha

Fundusz powierniczy

Fundusz inwestycyjny

Forma prawna

Wyodrebniona masa
majatkowa bez osobo-
wosci prawnej

Osoba prawna

Konstrukcja prawna
funduszu

fundusz powierniczy

- fundusz inwestycyjny otwarty (FIO),
— specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwar-
ty (SFIO),
— fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ),
— fundusz inwestycyjny mieszany (FIM)

Cel inwestycyjny

Zgodnie z regulaminem
funduszu; brak mozli-
wosci zmiany celu

- ochrona realnej warto$ci aktywow funduszu,
— osigganie dochodu z lokowania aktywéw
funduszu.

w trakcie funkcjonowa-  — wzrost warto$ci aktywow funduszu w wyniku
nia funduszu wzrostu warto$ci lokat
Katalog lokat Tylko papiery warto- Zalezny od rodzaju funduszu
$ciowe

Dyvs{ersyflkaCJfa portfela Bardzo niska Raczej wysoka
inwestycyjnego
Dystrybucja dochodu Brak, dochody powiek- Powiekszenie aktywdw funduszu lub dystry-
funduszu szajg aktywa funduszu bucja

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ustawy z 22 marca 1991 r. oraz ustawy z 28 sierp-
nia 1997 r.

Zmiana o najwigkszym znaczeniu dla rynku funduszy inwestycyjnych
bylo rozszerzenie katalogu dopuszczalnych lokat oraz wprowadzenie roz-
nych rodzajow funduszy. FIO i SFIO, podobnie jak fundusze powiernicze,
mogly lokowa¢ aktywa w papiery wartosciowe. Dodatkowo dopuszczone
byto lokowanie maksymalnie 5% aktywow w jednostki uczestnictwa innych
funduszy inwestycyjnych (krajowych i zagranicznych). Z kolei FIM charak-
teryzowaly si¢ wigksza swoboda ksztaltowania strategii inwestycyjnych —
aktywa funduszu mogly by¢ lokowane w papiery wartoSciowe, wierzytelno-
$ci, udzialy w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia i waluty (ustawa
z 28 sierpnia 1997 r.). FIZ mogly inwestowaé¢ dodatkowo w prawa pochodne
od praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat i transakcje terminowe.

Pierwsze fundusze inwestycyjne rozpoczgly funkcjonowac na poczatku
1999 r., czyli prawie rok od momentu wprowadzenia ustawy o funduszach
inwestycyjnych, na co wptyw mial przede wszystkim proces przeksztalcania
towarzystw funduszy powierniczych w towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych i funduszy powierniczych w FIO. Dodatkowo na rozpatrzenie przez
KPWiG oczekiwato 41 wnioskow o utworzenie funduszy powierniczych
ztozonych jeszcze w 1997 r. (Jarosz, 1997). W 1998 r. TFI wykorzystaty
nowe mozliwosci dystrybucji tytulow uczestnictwa — PKO/Credit Suisse

AUNC, EKONOMIA XLIV nr 2 (2013) 261-275



Zmiany struktury przedmiotowej polskiego rynku funduszy inwestycyjnych... 265

uzyskato zgode KPWiG na dystrybucj¢ jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych za posrednictwem oddziatlow PKO Bank Polski i ING
w oddziatach banku ING, Skarbiec wprowadzil telefoniczna obstugg zlecen
i jako pierwsze TFI uruchomito sprzedaz jednostek uczestnictwa przez firme
ubezpieczeniowa (Hestia). Z kolei Pioneer Pekao umozliwil nabywanie jed-
nostek uczestnictwa funduszy za pomoca przelewu (Miziotek, 1998, s. 72).
We wrzesniu 2000 r. drugie towarzystwo ubezpieczeniowe (Scandia Zycie)
rozpoczeta wspélpracg z TFI przy dystrybucji jednostek uczestnictwa.
W przeciwienstwie do Hestii, w ofercie Scandia Zycie znalazto si¢ 21 fun-
duszy roznych TFIL

Nowoscia na rynku byly fundusze akcyjne lokujace aktywa na rynkach
zagranicznych (4 fundusze), gwarantowane (2 fundusze)’ i dywidendowe
(19 funduszy)'. Najwazniejszymi z nowych rozwiazan byly skierowane do
inwestoréw instytucjonalnych fundusze dywidendowe, zapewniajace wypta-
t¢ zyskow w formie dywidendy od dochodéw funduszu (bez konieczno$ci
umarzania jednostek uczestnictwa), ktora byta opodatkowana zryczattowa-
nym podatkiem w wysoko$ci 20% (zamiast 30%). Do tego podatek ten mogt
by¢ pozniej odliczany od podatku dochodowego (Perez, 2012, s. 174). Fun-
dusze te funkcjonowaty gltdwnie jako fundusze rynku pienigznego i gotow-
kowe. W 1998 r. warto$§¢ aktywow tych funduszy wzrosta z 15 min do
158 min zt.

Proces przeksztatcania funduszy powierniczych w FIO zostat zakonczo-
ny w 2000 r. Struktura przedmiotowa rynku ksztattowata sig¢ nastepujaco:
25 funduszy akcyjnych, 16 obligacji (w tym 1 dywidendowy), 15 rynku pie-
nigznego i gotdwkowe (w tym 6 dywidendowych), 14 zréwnowazonych,
9 stabilnego wzrostu i 2 gwarantowane. Uwzgledniajac kryterium formy
prawnej, w 2000 r. byto: 61 FIO, 17 SFIO (z czego 9 rozpoczeto dziatalnosé
juz w 1999 r.) i 2 FIZ (z czego 1 utworzono w 1999 r.) (STFI, 2001, s. 6).
Aktywa 80 funduszy wzrosty ponad dwukrotnie w stosunku do 1999 r. i wy-
nosity ponad 7 mld zt, z czego prawie potowa byta ulokowana w funduszach
rynku pieni¢znego i gotowkowych, co wynikato z funkcjonowania 6 fundu-
szy dywidendowych w tym segmencie rynku funduszy inwestycyjnych
i skierowania do nich znacznej czgsci kapitalow inwestorow instytucjonal-
nych (3 mld zt). Zmiany oferty produktowej TFI dotknely najbardziej fundu-

? Fundusze gwarantowane funkcjonowaty jako fundusze zamkniete. Zapewniaty posiada-
czom wyplatg minimalnej wartosci certyfikatu inwestycyjnego w terminie likwidacji fundu-
szu (Miziotek, 2001, s. 70).

* Funkcjonujace od 1997 r. fundusze prywatyzacji ze wzgledu na uzyskiwanie coraz niz-
szych stop zwrotu zmienily strategie inwestycyjne.
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sze zrownowazone, ktorych udzial zaledwie w 3 lata zmniejszyt si¢ o ponad
potowe (z 51% do 22%).

Wprowadzone przez TFI zmiany spowodowaly zmniejszenie udziatu
Pioneer Pekao w rynku prawie o potowe (do 43% w 1999 r.). W kolejnym
roku nastapito dalsze zmniejszenie koncentracji — w 2000 r. najwigcej akty-
wow zgromadzonych bylo w Skarbcu (36% udziatu w rynku), Pioneer Pekao
(17%) i DWS Polska (12%).

Tabela 3. Liczba i aktywa funduszy powierniczych i inwestycyjnych w okresie

1998-2000
Rok 1998 1999 2000
Liczba towarzystw funduszy powierniczych i inwestycyjnych 12 15 20
Liczba funduszy, w tym: 38 65 80
fundusze powiernicze 38 12 0
fundusze inwestycyjne bd 50 80
Aktywa funduszy (w mid zt), w tym (w %): 1,8 3.2 7,2
akceyjnych 28 24 15
obligacji 14 28 17
zrownowazone i stabilnego wzrostu 51 39 22
rynku pienieznego i gotéwkowe 7 9 46

Zrédto: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie STFI i KPWG.

3. ETAP 3 - FUNDUSZE INWESTYCYJNE
W OKRESIE STYCZEN 2001-GRUDZIEN 2004

Nowelizacja ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
z 9 czerwca 2000 r., ktora weszta w zycie 1 stycznia 2001 r., zlikwidowata
korzys$ci podatkowe funduszy dywidendowych (Przybylska-Kapuscinska
iinni, 2004, s. 376). TFI zastapity te fundusze funduszami terminowymi
(przeksztatcono 11 z 19 funduszy). Byly to FIZ lub FIM z okre$lona datag li-
kwidacji 1 umozliwiajace osobom prawnym zbycie certyfikatow inwestycyj-
nych przed zakonczeniem dziatalnosci funduszu. Zyski z tych inwestycji by-
ly opodatkowane zryczattowanym podatkiem w wysokosci 15%.

Nowelizacje ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktorej celem byto do-
stosowanie polskiego prawa do prawa Unii Europejskiej, uchwalono 16 li-
stopada 2000 r. Tabela 4 zawiera najwazniejsze zmiany wynikajace z tej
nowelizacji ustawy.
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Tabela 4. Najwazniejsze zmiany wprowadzone przez ustawe z 16 listopada 2000 r.

Ustawa z 1997 r. Ustawa z 2000 r.
Whptaty do funduszu dokonywane sa w go- Rozszerzenie o papiery wartosciowe niedopusz-
towce i papierach warto$ciowych dopuszczo-  czone do publicznego obrotu i udziaty w spétkach
nych do publicznego obrotu Z ograniczong odpowiedzialno$cig

Dodanie nowego rodzaju funduszu — specjalistycz-
nego funduszu zamknietego (SFIZ) i rozszerzenie
katalogu lokat

Fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony
jako: FIO, SFIO, FIZi FIM

Fundusz moze zbywacé tytuty uczestnictwa za
posrednictwem doméw maklerskich i innych
podmiotéw za zgodg KPWiG

Rozszerzenie kanatéw dystrybucji o osoby fizyczne
oraz elektroniczne no$niki informacji (m.in. Internet)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ustawy z 28 sierpnia 1997 r. oraz ustawy z 16 li-
stopada 2000 r.

Nowelizacja wprowadzita rowniez:
— mozliwos$¢ zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych,
— mozliwo$¢ taczenia FIO i SFIO,
— mozliwo$¢ wystapienia jednoczesnie o wydanie zezwolenia na dziatal-
no$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych i utworzenie funduszy’.
Wprowadzony nowy rodzaj funduszu, SFIZ, w przeciwienstwie do FIZ
mogl emitowac certyfikaty inwestycyjne niedopuszczone do publicznego ob-
rotu i w porownaniu do innych rodzajow funduszy mogl lokowaé aktywa
tylko w prawa wiasnos$ci do nieruchomosci gruntowych, budynkow i odregb-
nych lokali oraz w udziaty we wspotwlasnosci nieruchomoscei. Niepubliczne
certyfikaty musiaty spelnia¢ jeden z dwoch warunkoéw: by¢ skierowane do
nie wigcej niz 300 inwestorow lub ich warto$¢ nominalna nie mogta by¢ niz-
sza niz 40 000 euro. Wszystkie rodzaje funduszy (z wyltaczeniem SFIZ) uzy-
skaly mozliwos$¢ lokowania §rodkéw w hipoteczne listy zastawne (do 25%
aktywow funduszu w listy wyemitowane przez jeden bank). FIZ dodatkowo
mogly inwestowaé¢ w tytuty uczestnictwa krajowych i zagranicznych fundu-
szy inwestycyjnych. Wykluczenie hipotecznych listow zastawnych z do-
puszczalnego katalogu lokat mozna wytlumaczy¢ obawa ustawodawcy
o0 mozliwos¢ pojawienia si¢ konfliktu intereséw migdzy bankiem udzielaja-
cym kredytow zabezpieczonych nieruchomosciami a funduszem, ktory byt
ich wlascicielem.

Rozpoczeta w 2000 r. zmiana kanatow dystrybucji tytutdéw uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych (wprowadzenie sprzedazy funduszy do ban-

5 Do czasu nowelizacji ustawy wniosek o wydanie zezwolenia na dziatalno$¢ funduszu
mogly ztozy¢ tylko TFI, co w praktyce wydluzato okres rozpoczgcia funkcjonowania fun-
duszu.
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kow, firm doradztwa finansowego i ubezpieczeniowych® oraz przez Internet)
wplyneta na zwigkszenie aktywow funduszy na koniec 2001 r. do 12 mld zt
(wzrost o 5 mld w stosunku do poprzedniego roku). Na osiagniety wynik
wpltyw mialy roéwniez: zmiany wprowadzone przez nowelizacje ustawy
o funduszach inwestycyjnych z 2000 r., spadajaca rentowno$¢ depozytow
bankowych, zaplanowane na 2002 r. wprowadzenie opodatkowania zyskow
kapitatowych 1 zwigkszone zainteresowanie funduszami ze strony klientow
indywidualnych. W grudniu 2001 r. funkcjonowato 19 TFI, w tym jedno to-
warzystwo (ABN Amro) rozpoczeto proces likwidacji i jedno nie zarzadzato
zadnym funduszem. Towarzystwa zarzadzaly tacznie 94 funduszami, w tym
26 funduszami akcyjnymi, 19 funduszami obligacji, 31 funduszami zréw-
nowazonymi i stabilnego wzrostu oraz 18 funduszami rynku pieni¢znego
1 gotowkowymi. Wedhug konstrukcji prawnej najliczniej reprezentowane by-
ty FIO (72 fundusze). Pozostale fundusze — SFIO (23), FIZ (4) i SFIZ (1).

Tabela 5. Liczba i aktywa aktywnych funduszy powierniczych i inwestycyjnych
w okresie 2001-2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych 19 20 17 19
Liczba funduszy inwestycyjnych 94 112 121 144
Aktywa funduszy (w mid z}), w tym (w %): 12,1 23,0 33,5 36,9
akcyjnych 9 5 7 14
obligacii 56 67 50 32
zrownowazone i stabilnego wzrostu 15 8 24 36
rynku pienieznego i gotowkowe 20 18 16 14
pozostate 0 2 3 4

Liczba TFI i funduszy oraz aktywa pochodza z danych KNF. Udziat poszczegdlnych typow
funduszy pochodzi z danych IZFiA.

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie danych KNF i IZFiA.

Nastegpne 2 lata byly zdominowane przez fundusze ,,antypodatkowe”
1 obligacji (2002 r.) oraz fundusze akcyjne (2003 r.). Wprowadzenie w mar-
cu 2002 r. podatku od zyskow kapitatowych i 8 obnizek stop procentowych
w calym roku spowodowato przesunigcie znacznej czg$ci wycofanych $rod-
kéw z depozytéw bankowych do funduszy inwestycyjnych. Najwigkszy
przyrost aktywow zanotowaty fundusze obligacji, co wynikato z duzego za-
interesowania polskimi obligacjami ze strony inwestoréw zagranicznych
i znaczacym spadkiem poziomu inflacji w krotkim okresie czasu. Z kolei za-

8 Generali Zycie TU wprowadzito do swojej oferty ubezpieczenie na zycie z funduszem
inwestycyjnym TFI Skarbiec. Podobny produkt zaproponowal MetLife Amplico — ubezpie-
czenie na zycie z 6 funduszami inwestycyjnymi 3 TFI (Miziotek, 2001, s. 71-72).
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oferowane przez TFI fundusze ,,antypodatkowe” byly odpowiedzia na tzw.
podatek Belki i korzystaty ze zwolnienia (do konca 2003 r.) z podatku od
zyskow ze sprzedazy certyfikatow inwestycyjnych na gieldzie. W przeci-
wienstwie do funduszy dywidendowych skierowane byly zaréwno do inwe-
storow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Fundusze ,,antypodatkowe”
(9), z terminem likwidacji czerwiec—grudzien 2003 r., zgromadzity tacznie
ponad 1,9 mld zt (z planowanych 2,7 mld zt) (Siwek, 2003, 2004). Z kolei
niepowodzeniem zakonczyla si¢ subskrypcja na pierwszy w historii rynku
fundusz nieruchomosci (Skarbiec Sektora Nieruchomosci). Fundusz ten pla-
nowat zgromadzi¢ aktywa w wysoko$ci 30—150 min zt przy cenie certyfika-
tu inwestycyjnego na poziomie 100 zt. W sktad lokat miaty wchodzi¢ grunty
budowlane i rolne z mozliwoscia przeksztalcenia w budowlane. Okres zapi-
sow na certyfikaty inwestycyjne tego funduszu zbiegl si¢ w czasie z wyso-
kim zainteresowaniem inwestorow indywidualnych FIO (gtéwnie fundu-
szami obligacji) i zapotrzebowaniem na fundusze terminowe ze strony inwe-
storow instytucjonalnych.

Powodzenie pierwszych funduszy ,,antypodatkowych” zachecito TFI do
zaproponowania kolejnych. Pod koniec 2003 r. TFI utworzyly 13 nowych
funduszy ,,antypodatkowych” z ofertag na ponad 5 mld zt. Z zainteresowa-
niem inwestorow spotkalo sig¢ tylko 8 funduszy, ktére zgromadzity
0,5 mld zt (Przybylska-Kapuscinska i inni, 2004, s. 382). Przyczyn niepo-
wodzenia drugiej fali funduszy ,antypodatkowych” nalezy upatrywac
w wysokich kosztach manipulacyjnych i nizszych stopach zwrotu od ocze-
kiwanych — §rednia stopa zwrotu tych funduszy wynosita 5%, a funduszy
akcyjnych 23% (po opodatkowaniu) (Siwek, 2003b). Uzyskane wyniki fun-
duszy ,,antypodatkowych” (aktywa lokowane glownie w obligacje) i fundu-
szy akcyjnych wynikaly z zakonczenia hossy na rynku obligacji i poczat-
kiem hossy na rynku akcji (2003 r.). Nie doszta do skutku réwniez druga
proba utworzenia funduszu nieruchomosci (CA 1B Sektora Nieruchomosci).
Polityka tego funduszu zaktadala inwestycje w akcje i papiery dluzne emi-
towane przez spotki prowadzace dzialalnos¢ na rynku nieruchomosci. Nie-
powodzenie emisji spowodowane byto wysokimi kosztami manipulacyjnymi
1 zbyt krotkim okresem zapiséw na certyfikaty inwestycyjne. Dodatkowym
czynnikiem blokujacym powstawanie funduszy nieruchomosci byly niejed-
noznaczne przepisy prawne — zgodnie z obowigzujacym prawem fundusze
inwestycyjne mogly lokowa¢ aktywa w nieruchomos$ci wolne od obciazen,
W tym prawami osob trzecich. Taki zapis powodowal, ze przedmiotem lokat
funduszu nie mogty by¢ nieruchomosci z ograniczonymi prawami rzeczo-
wymi (np. z prawem przechodu) czy w uzytkowaniu wieczystym, co z kolei
dyskwalifikowalo prawie wszystkie polskie nieruchomosci.
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W maju 2004 r. zmieniono po raz czwarty obowiazujace przepisy.
Wprowadzenie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych (ustawa
z 27 maja 2004 r.) wynikalo z dostosowania obowiazujacych przepiséw do
prawa wspolnotowego’. Kluczowa zmiana wprowadzona przez ten akt
prawny byto zlikwidowanie FIM i SFIZ® oraz wprowadzenie 3 szczegolnych
konstrukcji 14 szczegodlnych typow funduszy inwestycyjnych. W ramach
pierwszej grupy wprowadzono fundusze: z ré6znymi kategoriami jednostek
uczestnictwa (rdéznigcymi si¢ od siebie wysokos$cia optat manipulacyjnych
lub sposobem zarzadzania), z wydzielonymi subfunduszami (tzw. parasolo-
we), podstawowe ipowigzane. W drugiej grupie wyrdzniono nastgpujace
fundusze: rynku pienigznego, portfelowe, sekurytyzacyjne i aktywow niepu-
blicznych (FIZAN). Druga istotna zmiang dla rynku funduszy inwestycyj-
nych bylo podniesienie limitu pojedynczej transakcji zakupu nieruchomosci
do 25% aktywow funduszu oraz mozliwo$¢ nabywania obiektéw i gruntéw
obarczonych prawami na rzecz o0sob trzecich. Jeszcze przed wejsciem w zy-
cie nowej ustawy BZ WBK rozpoczat subskrypcje na certyfikaty Arki Fun-
duszu Rynku Nieruchomosci. Polityka tego funduszu zaktadala inwestycje
w biurowce, mieszkania oraz akcje 1 udziaty spotek funkcjonujacych na ryn-
ku nieruchomosci. Emisja certyfikatow inwestycyjnych doszita do skutku
i Arka Fundusz Rynku Nieruchomos$ci rozpoczat funkcjonowanie jako
pierwszy polski fundusz nieruchomosci (sprzedano certyfikaty na taczna
kwotg 339,5 mln zt przy cenie jednostkowej certyfikatu 97 zt). We wrzesniu
2004 r. rozpoczat funkcjonowanie drugi fundusz lokujacy aktywa na rynku
nieruchomosci — Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ. Fundusz ten
zaklada inwestycje w budownictwo mieszkaniowe. Fundusz zgromadzit
87,43 mln zl, przy cenie jednostkowej certyfikatu 1000 zt. Zmienione zosta-
ly rowniez limity i mozliwosci inwestycyjne SFIO. Ustawodawca dopuscit
mozliwos$¢ lokowania do 100% aktywow w tytuly uczestnictwa krajowych
FIO i zagranicznych funduszy inwestycyjnych (tzw. fundusze funduszy).
Z nowych mozliwosci skorzystaty 3 TFI — BZ WBK i Skarbiec otworzyly po
jednym funduszu nieruchomosci, a KBC — 4 fundusze z ochrona kapitatu.
Z kolei pierwsze fundusze funduszy’ powstaty dopiero w 2005 r.

7 Ustawa wprowadzila takze mozliwo$é sprzedawania w Polsce tytuldw uczestnictwa
funduszy zagranicznych. Szerzej w Miziolek (2005).

¥ Fundusze te miaty prawny obowiazek przeksztalcenia w FIZ do konca czerwca 2005 r.
(Dawidowicz, 2008, s. 36).

% Szerzej w Krolik (2011).
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4. ETAP 4 — FUNDUSZE INWESTYCYJNE
W OKRESIE STYCZEN 2005-GRUDZIEN 2011

Mozliwos¢ tworzenia jednego funduszu z wieloma subfunduszami
o odmiennych politykach inwestycyjnych spotkata si¢ z ogromnym zaintere-
sowaniem ze strony inwestoréw. Niewatpliwie spowodowane to byto korzy-
sciami podatkowymi (podatek od zyskoéw jest naliczany dopiero w momen-
cie umorzenia tytutdw uczestnictwa w funduszu, a transfer srodkow migdzy
subfunduszami w ramach jednego funduszu jest zwolniony z podatku od zy-
skow kapitalowych). Pod koniec 2004 r. istnialy tylko 3 fundusze parasolo-
we, a pod koniec 2011 r. juz 56. Najwigcej przeksztalcen funduszy w sub-
fundusze miato miejsce w 2007 r. 1 2008 r. (odpowiednio 82 i 87). Z matym
zainteresowaniem spotkaty si¢ fundusze podstawowe i powiazane oraz port-
felowe. Pierwsze dwa fundusze podstawowe i powigzane pojawily sig
w 2006 r. i funkcjonowaty do grudnia 2011 r. jako jedyne tego typu. Z kolei
fundusze portfelowe zostaty utworzone dopiero w 2010 r. (3 fundusze) i do
konca nastgpnego roku ich liczba nie ulegla zmianie. Wolniej od zalozen
rozwijaly si¢ fundusze sekurytyzacyjne — pierwsze 3 fundusze powstaty
w 2005 r. z inicjatywy firm windykacyjnych. Pod koniec 2009 r. funkcjono-
walo 21 funduszy sekurytyzacyjnych z niewielkim udziatlem w aktywach
wszystkich funduszy. W nastgpnym roku nie rozpoczat dziatalnosci ani je-
den fundusz sekurytyzacyjny. A w 2011 r. powstato ich az 10, zwigkszajac
liczbe tych funduszy do 31 (udziat w rynku 1,4%)".

Wprowadzenie funduszy rynku pieni¢znego spowodowato przeksztatce-
nie wigkszosci istniejacych funduszy pienigznych i gotowkowych w ten typ
funduszy, co pozwolilo na zwigkszenie aktywow netto tej grupie funduszy
z 7,5 mld zt w 2005 r. do 20 mld zt na koniec 2011 r. Dodatkowo Superfund
utworzyt fundusze z polityka inwestycyjna charakterystyczna dla funduszy
hedge. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fundusze nieruchomosci — TFI wyko-
rzystaly panujaca na rynku nieruchomosci besse¢ w 2008 r. i utworzyly az
7 nowych funduszy lokujacych aktywa na tym rynku. W nastgpnych latach
przybywaty kolejne fundusze nieruchomosci, zwigkszajac liczbg tej grupy na
koniec 2011 r. do 27 (prawie 3% udzial w rynku funduszy inwestycyjnych).

Spowolnienie gospodarcze, ktdre rozpoczat kryzys finansowy z 2007 r.,
wptyneto na rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce dopiero w 2008 r.
Wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy zmniejszyta si¢ prawie dwu-
krotnie. Najwigcej stracity fundusze zwiazane z akcjami — zréwnowazone
ponad 40 mld zt i akcyjne ponad 25 mld zt, co spowodowane byto glownie
przez koniec hossy na warszawskiej gietdzie. Natomiast w 2007 r. TFI utwo-

19 Szerzej w Potoczek (2011).
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rzyty rekordowa liczbg funduszy i subfunduszy w calej historii rynku (tacz-
nie 122 FIO i SFIO oraz 51 FIZ i FIZAN). Byt to réwniez ostatni rok, gdy
liczba FIO i SFIO byta wyzsza niz liczba FIZ'.

W kolejnych latach (2009-2011) wartos¢ aktywow netto funduszy inwe-
stycyjnych zwickszata si¢ pomimo zmiennych warunkoéw gospodarczych.
Na koniec 2011 r. fundusze inwestycyjne zarzadzaly aktywami netto o war-
tosci prawie 126 mld zt. Najwigcej srodkow zgromadzonych bylo w fundu-
szach zwiazanych z akcjami (fundusze akcyjne, zrownowazone i stabilnego
wzrostu — tacznie 50 mld z}) 1 dtuznymi papierami warto§ciowymi (fundusze
rynku pienigznego i obligacji — tacznie 41 mld zt).

Tabela 6. Liczba i aktywa aktywnych funduszy powierniczych i inwestycyjnych
w okresie 20052011

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
L|czba.towarzystlw funduszy 23 % 33 39 83 50 51
inwestycyjnych
Liczba funduszy, w tym: 190 229 217 318 369 417 473
FIZi FIZAN 34 62 103 175 226 300 360
fundusze parasolowe 7 14 25 34 43 50 56
Liczba subfunduszy 27 47 129 216 249 297 331
Aktywa funduszy (w mid z{), 614 1016 1422 815 1045 1343 1259
w tym (w %):
akceyjnych 18 214 313 234 291 276 191
obligacii 246 10,0 65 153 136 144 173
zréwnowazone i stabilnego wzrostu 448 524 49,0 3b/4 326 291 212
rynku pienieznego 12,2 7,6 6,5 10,3 9,3 13,2 16,1
nieruchomosci 1,3 1,2 11 3,0 2,6 2,0 2,7
sekurytyzacyjne 0,2 0,5 0,5 1,2 1,0 0,7 14
aktywow niepublicznych 0,0 0,0 2,0 6,6 8,0 9,7 19,6
pozostate 51 6,9 31 4.8 3,8 3,3 2,6

Liczba TFI i funduszy oraz aktywa pochodza z danych KNF. Udziat poszczegdlnych typow
funduszy pochodzi z danych IZFiA i sprawozdan finansowych funduszy nieruchomosci.

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie danych IZFiA i KNF.

Obnizenie wymaganego kapitatu zaktadowego dla TFI z 3 mln zt do
125 tys. Euro otworzylo ten rynek dla nowych firm. Obok towarzystw po-
wiazanych z bankami, grupami ubezpieczeniowymi i zagranicznymi instytu-
cjami asset management pojawily si¢ TFI, ktorych akcjonariuszami zostaty
osoby z wieloletnim do§wiadczeniem w zarzadzaniu aktywami. Pierwszymi

'"'W 2008 r. KNF udzielit zezwolen na utworzenie 11 FIO i SFIO oraz 81 subfunduszy,
82 FIZ i FIZAN oraz 9 subfunduszy FIZ. W catym 2011 r. TFI uruchomity tylko 52 FIO
i SFIO oraz 85 FIZ i FIZAN.
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,nowymi” towarzystwami byly Opera i Investors (oba towarzystwa zatozone
przez zespoly specjalistow, ktorzy zarzadzali funduszami w innych TFI)
oraz Intrum Justitia TFI (zalozone przez zagraniczna firmg zarzadzajaca na-
lezno$ciami). W kolejnych latach powstaly towarzystwa zarzadzajace
zarowno funduszami dedykowanymi okre$lonym grupom inwestoréw pry-
watnych i instytucjonalnych, m.in. Hexagon, BDM, KGHM, jak i fundusza-
mi o wyspecjalizowanej polityce inwestycyjnej, m.in. Agro zarzadzajace
funduszem inwestujacym w grunty rolne i nastgpnie wydzierzawiane
rolnikom.

W latach 2005-2011 KNF udzielit zezwolen na prowadzenie dziatalno-
sci 31 nowych towarzystw, w tym 2 zwiazane z grupa bankowa, 1 z au-
striackim TFI (Superfund) i 1 z grupa ubezpieczeniowa (AXA)"?. Wigkszos¢
pozostatych TFI zostato utworzonych przez polskie firmy specjalizujace si¢
w doradztwie inwestycyjnym. Bardzo widoczny jest spadek udziatu bankéw
w tworzeniu nowych TFI i ,,zamawianiu” przez nie funduszy. Banki niepo-
siadajace w grupie kapitalowej TFI, gtownie ze wzgledow ekonomicznych
i brak know how, decyduja si¢ na przygotowanie i zarzadzanie funduszami
przez ,,obce” TFI. Takie fundusze (nazywane white label lub private label)
realizuja polityke inwestycyjna przygotowana przez bank i dzialaja pod jego
marka. Ipopema TFI w 2011 r. zarzadzalo funduszami stworzonymi dla
Alior Banku (1 fundusz z 4 subfunduszami), TFI Skarbiec zarzadzato fundu-
szami inwestycyjnymi Multibanku i mBanku (po 2 fundusze) oraz BZ WBK
funduszami Credit Agricole (1 fundusz z 5 subfunduszami).

Kluczowe zmiany nastapity w sposobie dystrybucji tytulow uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. W lipcu 2003 r. Multibank i mBank uruchomity
platformy internetowe umozliwiajace zakup funduszy réznych TFI (Multi-
bank, 2012). W tym samym roku KNF wydat zgode¢ na dystrybucje funduszy
przez dwoch ogolnopolskich posrednikow, zwigkszajac liczbe dystrybuto-
row niebedacych domami maklerskimi i bankami do 11. Na koniec 2011 r.
fundusze byly dystrybuowane przez 74 podmioty. Druga wazna zmiana za-
szta w dystrybucji funduszy przez banki. Do 2008 r. banki oferowaly (poza
Multibankiem i mBankiem) fundusze TFI ze swoich grup kapitatlowych.
W kolejnych latach nastgpowato rozszerzanie oferty bankowej o fundusze
innych TFI. Najwigcej TFI oferuje Multibank (19), mBank (18) i Deutsche
Bank (12). A najczegsciej dystrybuowanymi funduszami sa Skarbiec i Union
Investment (11 bankoéw), Aviva (9) i Investors (8). W dystrybucji znajduja

12 Zwigkszenie liczby TFI w latach 2005-2011 pozytywnie wpltyneto na wzrost konku-
rencji migdzy towarzystwami. Na koniec 2011 r. 3 dominujace TFI posiadaly ponizej 30%
udziatow (spadek o 20 p.p. poréwnaniu do grudnia 2004 r.).
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si¢ glownie FIO. SFIO i FIZ sa dostgpne w nielicznych bankach i w ograni-
czonym zakresie, np. Multibank w ofercie ma 4 (w tym 1 fundusz nierucho-
mosci) i mBank — 2 (2 fundusze nieruchomosci).

PODSUMOWANIE

Determinanty prawno-podatkowe maja znaczacy i ograniczony wplyw
na strukture rynku funduszy inwestycyjnych. Przepisy prawne reguluja
ogolne zasady dziatania funduszy inwestycyjnych (w tym dopuszczalne
sktadowe portfeli inwestycyjnych i mozliwe rodzaje funduszy), co szczegodl-
nie bylo widoczne po wprowadzeniu ustawy o funduszach inwestycyjnych
w 2004 r. Zwigkszenie dopuszczalnego katalogu lokat umozliwito zaistnie-
nie funduszy ze specjalistycznymi politykami inwestycyjnymi (m.in. fundu-
sze nieruchomosci i sekurytyzacyjne). Zmiany przepisow prawa przyczynity
si¢ takze do zwigkszenia kanatow dystrybucji tytutéw uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych, a tym samym do zwigkszenia dostgpnosci tych in-
strumentéw finansowych. Z kolei determinanta podatkowa wptywa obecnie
tylko na cze$¢ rynku funduszy inwestycyjnych — na fundusze zamknigte,
ktoére umozliwiaja inwestorom instytucjonalnym korzystanie ze zwolnien
podatkowych.

Uwzgledniajac udzial ré6znych typow funduszy inwestycyjnych w catym
rynku, mozna zauwazy¢ przyzwyczajenie inwestoréw do tradycyjnych fun-
duszy (akcyjnych, obligacji, zrownowazonych i stabilnego wzrostu oraz
rynku pieni¢znego), w ktorych jest ulokowane ponad 70% aktywow netto
wszystkich funduszy (stan na koniec 2011 r.). Z kolei inwestorzy instytucjo-
nalni wybieraja FIZAN, ktore zarzadzaja 1/5 aktywow catego rynku.
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CHANGES IN THE STRUCTURE OF THE MUTUAL FUNDS MARKET
IN THE PERIOD OF 1991-2011 YEARS

Abstract. Investment funds for several years, are important assets in the portfolios of in-
dividual and institutional investors. Due to increasingly stringent regulations are competitive
in comparison to other asset classes. The purpose of this article is to present the changes in the
structure of the investment fund market, with particular emphasis on the role of the determi-
nants of legal and fiscal determinants.
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