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W celu dokonania oceny perspektyw rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce nalezy zwréci¢ uwagg na aktualny
stopien rozwoju tego rynku, stanowiacy punkt wyjscia analizy i baz¢ jego dalszego wzrostu.

I. Rynek funduszy inwestycyjnych dzisiaj

W Polsce do 1991 roku, ze wzgledu na obowiazujace prawo, nie bylo mozliwe tworzenie funduszy inwestycyjnych.
Mozliwoséé ta zostala dopuszczona dopiero wraz z ustawa "Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych" z 22 marca 1991r.

W Polsce dziata 20 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, (TFI), ktére obstuguja 156 funduszy. Aktywa bedace
w zarzadzaniu polskich TFI osiagnely na koniec 2004 roku 9,279 min euro. Dynamika wzrostu wielkosci aktyw6w wyniosta
13,5%, znacznie ponizej rekordowych lat 2003 i 2002 gdy wielko$¢ aktywéw rosta w tempie odpowiednio 87,8% i 46,0%.
Zestawiajac ilos¢ polsklch funduszy inwestycyjnych oraz warto$¢ ich aktywéw z krajami Europy zachodniej, polski rynek
nalezy umiesci¢é w grupie rynkéw o stosunkowo niskim poziomie rozwoju charakteryzujacych si¢ duzym potencjalem
wazrostowym. Dla poréwnania np. w Niemczech dostepnych bylo 1,042 funduszy, ktérych aktywa osiagnely 846,895 min
euro, a w czesto poréwnywanych z Polska Czechach te wielkosci ksztaltowaly si¢ odpowiednio na poziomie 51 (liczba TFI)
i 4,062 min euro (aktywa).

Poréwnujac rozwéj rynku funduszy inwestycyjnych w poszczegélnych krajach warto wzia¢ pod uwage wskaznik wzgledny
operujacy danymi per capita, ktory dobrze obrazuje stopieni rozwoju rynku i Jego nasycenie. Gloéwnym takim wskaznikiem
sa aktywa netto przypadajace na jednego mieszkarica. W Polsce jest to 242 euro', gdy tymczasem Czechach 327; w Gregji
2,985; w Wielkiej Brytanii 7,098; a we Francji 16,946 euro na mieszkaica®.

Pod wzgledem udziatu funduszy inwestycyjnych w strukturze oszczgdnoéci polskiego spoteczeristwa wida¢ ciagly wzrost
zainteresowania ta forma lokowania oszczednosci. Na koniec 1999 roku udziat aktywéw funduszy inwestycyjnych
oszczednodciach strukturze oszczednosci polskich gospodarstw domowych wynosit 1,87% w roku 2002 9,5% aby pod
koniec 2004 roku osiagnaé 19,6%’.

Wybierajac findusz inwestor ma do wyboru fundusze akcyjne, obligacji, rynku pieni¢znego, czy tez, charakteryzujace si¢
stale rosnaca popularnoscia, fundusze hybrydowe, ktérych portfel skiada si¢ z wielu réznych klas aktywéw. Dla oceny
wynikéw poszczegdlnych grup funduszy wazne jest nie tylko to czy fundusz osiagnat dodatnia stopg zwrotu, ale przede
wszystkim jak stopa zwrotu ksztaltuje si¢ na tle benchmarku, jakim jest srednia stopa zwrotu na rynku, na ktérym operuja.

Udziat w rynku Stopy zwrotu (%) Stopy zwrotu benchmarku®(%)
2002 2003 2002 2003 2002 2003
Polskich papieréw diuznych 67,1 40,7 13,9 2 17,9 3.5
Akgiji polskich 44 6,9 1.1 32 44.9
Rynku pienigznego 18 17,2 8,8 5,6
Stabilnego wzrostu 22 152 15,4 11.0
Zréwnowazone 4,4 8,6 : 10,5 23,2
Akgji zagranicznych 0,4 04 27,9 23,7 PLN/EURO PLN/EURO
+14,1 +17,3
Zagranicznych papieréw diuznych 1,6 9,2 5,2 10,5 PL'_\'3/ L;SD PLt“Z’LéSD
Pozostate 1,9 1,8 b.d b.d - -

Zrodlo: STFI

Na podstawie danych z tabeli mozemy zaobserwowaé, ze wyniki funduszy nie osiagaja stopy zwrotu benchmarku.
Na tej podstawie mozna wnioskowaé ze aktywa funduszy sa nieumiejetnie zarzadzane, co moze by¢ jednym
z czynnikéw hamujacych rozw6j rynku. TFI powinny zwrdcié szczeg6lna uwage na prace zarzadzajacych portfelami
funduszy, gdyz inwestorzy sa zainteresowania ponadprzecigtnymi stopami zwrotu. Zwiazek ten jest uwidoczniony
poprzez zalezno$¢ pomigdzy osiagang stopg zwrotu a zmianami w popularnosci poszczegélnych grup funduszy.
Znaczacy wzrost udzialu w rynku funduszy akcyjnych spowodowany jest dobrymi wynikami (dzigki hossie
na gieldzie) a popularnos¢ funduszy zréwnowazonych i stabilnego wzrostu ma Zrédlo w poszerzeniu ich oferty
i zréznicowania, co poprzez zaspokajanie bardziej wyrafinowanych potrzeb inwestycyjnych, pozwolito na dotarcie
do wielu grup nowych klientow.

L STFI, Podsumowanie roku 2004 na rynku funduszy inwestycyjnych str. 4;

http.://www.stfi.com.pl/dane/Rok_ 2004 Podsumowanie.pdf

2 STFI Raport 2003 str. 13 http://www.stfi.com.pl/dane/raport_2003.pdf

3 STFI Podsumowanie roku... str. 4

* Benchmarkami dla réznych typéw funduszy sa: dla funduszy akeji polskich - stopa zwrotu z WIG-u; dla funduszy polskich
papieréw dtuznych - érednia rentowno$¢ obligacji skarbowych; dla funduszy rynku pieni¢znego — Srednia rentownos¢ 13 tyg.
Bonéw Skarbowych; dla funduszy zréwnowazonych - stopa zwrotu z WIG-u (50%) i obligacji skarbowych(50%); dla funduszy
stabilnego wzrostu - stopa zwrotu z WIG(20%) i obligacji skarbowych(80%)
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Na ksztalt i tempo rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w 5 letniej perspektywie beda mialy wplyw zaréwno
czynniki makroekonomiczne jak tez zjawiska zwigzane bezposrednio z funkcjonowaniem tego segmentu rynku
kapitatowego.

II. Najwazniejsze czynniki makroekonomiczne wplywajace na perspektywy rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych

1. Dynamika wzrostu gospodarczego

Po ostatnim okresie stagnacji ekonomicznej Polska gospodarka zaczgla sie rozwijaé. Szacunki GUS méwia
o zwigkszeniu dynamiki PKB, ktérego wzrost w minionym roku wyniést 5,4% w poréwnaniu z 3,8% w roku 2003
i 1,4% w roku 2002°. W ciagu najblizszych 5 lat celem polskiego rzadu powinien byé wzrost gospodarczy rzedu
4,5-6% rocznie. Wzrost PKB mozliwy jest dzigki rosnacej wydajnosci pracy, rosnacemu popytowi krajowemu(+4,9%
w stosunku do roku 2003), oraz wzrostowi produkcji sprzedanej przemystu(+11%). Dodatkowym impulsem dla
polskiej gospodarki bylo wstapienie polski do UE i zwiazanie z tym otwarcie rynkéw Unii na konkurencyjne cenowo
polskie produkty, co pozwolito zwigkszy¢ eksport (szczeg6lnie towaréw przetworzonych) i zmniejszy¢ nieréownowage
salda obrotéw biezacych. Wstapienie do UE stwarza mozliwosci ubiegania si¢ o fundusze unijne w ramach
program6w pomocowych i strukturalnych majacych na celu wyréwnywanie réznic regionalnych, poprzez podnoszenie
konkurencyjnosci przedsigbiorstw i wspélfinansowanie inwestycji.

2. Ksztaltowanie si¢ dochodu rozporzadzalnego netto na mieszkarca

Na ksztaltowanie si¢ dochodu rozporzadzalnego netto na mieszkafica decydujacy wplyw bedzie miata dynamika
wzrostu PKB oraz przyjete rozwiazania podatkowe. Od wielu lat trwa dyskusja na:temat reformy systemu
podatkowego. Po znacznej redukcji podatku dochodowego od o0séb prawnych CIT, poruszane sa kwestie obnizenia
podatku PIT lub nawet wprowadzenia podatku liniowego. Gdyby tak si¢ stato wigkszy dochéd rozporzadzalny na
mieszkarica przelozylby si¢ na powigkszenie zagregowanej sumy oszczgdnosci gospodarstw domowych i tym samym
stworzyl mozliwos¢ powigkszenia aktywéw ulokowanych w funduszach inwestycyjnych. Jednak w perspektywie
najblizszych pigciu lat radykalne zmiany wydaja sie malo realne. Ogromny deficyt budzetowy i zly stan finanséw
publicznych sprawia ze obnizka podatkéw bedzie bardzo trudna do przeprowadzenia.

3. Sytuacja polityczna

Zblizajace si¢ wybory parlamentarne, prezydenckie oraz referendum w sprawie konstytucji europejskiej zwigkszaja
niepewnos¢ i ryzyko polityczne, ktére moze negatywnie wptynaé na koniunkture na rynkach finansowych. Celem
nowego rzadu bedzie przede wszystkim zapewnienie stabilnych warunkéw rozwoju, kontroli inflacji oraz poprawy
stanu finanséw publicznych i zmniejszenie deficytu budzetowego. W okresie pigciu lat rzad bedzie stawial na
pierwszym miejscu wzrost gospodarczy i redukcje bezrobocia a takze dalsze zacie$nianie wspélpracy wspdlnotami
ramach Wspélnot Europejskich. Dla rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych i dla naplywajacego kapitalu
zagranicznego najwazniejsza sprawa jest stabilnos¢ i przewidywalnoéé polityki panstwa i miejmy nadzieje, ze warunki
te beda zapewnione.

4. Polityka pienigzna i sytuacja na rynku walutowym

Rada Polityki Pieni¢znej po wysokich podwyzkach stép procentowych z okresu czerwca i sierpnia 2004 roku (facznie
podwyzki o 125 punktéw bazowych) zastosowanych w celu thumienia inflacji, zmienila nastawienie z restrykcyjnego
na fagodne a nastgpnie w marcu dokonata obnizenia stép procentowych o 50 punktéw bazowych. Relatywnie wysokie
stopy procentowe wplywaja na duze zainteresowanie bonami skarbowymi i obligacjami a takze poprzez blyskawiczne
przeplywy kapitalu portfelowego umacniaja kurs zlotego wzgledem euro i dolara. Z drugiej strony obnizki stép
procentowych powinny dodatnio wplyna¢ na sklonnos¢ do inwestycji i wzrost PKB. Dla zachowania stabilnosci kursu
walutowego niezbedna biedzie kontrola inflacji(3,5% w 2004r), salda obrotéw biezacych, bilansu platniczego, jak
réwniez rozsadna polityka gospodarcza rzadu. Kurs euro w okolicach 4 PLN/EURO jest zblizony do kursu
parytetowego® i w dlugim okresie powinien oscylowaé wokot 4-4,20 PLN.

GUS http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/rachunki _narodowe/prod_kraj_brutto/2004/szacunek_wstepny_04/tablice.xls
% wg. analiz wykonanych przez specjalistéw ING Banku Slaskiego kurs parytetowy euro powinien wynosic 3,72 PLN, patrz:

hitp://biznes. onet.pl/0,1081623. wiadomosci.html?MASK=11632860;
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III. Czynniki wplywajace bezpoSrednio na sposéb funkcjonowania i perspektywy rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

5. Atrakcyjnos¢ oferty TFI

Jednym z najczgsciej uzywanych kryteriéw przy wyborze funduszu sa osiagane stopy zwrotu. Poréwnanie wynikow
na otwartym i konkurencyjnym rynku jest koniecznym elementem dobrych decyzji inwestycyjnych. Przy ocenie
wynikéw poszczegoinych funduszy powinni$my zwrécié uwage na szereg pulapek czajacych si¢ w bezposrednim
poréwnaniu: po pierwsze dostgpne stopy zwrotu informujg nas o przeszlych wynikach danego funduszu i nie maja
zwiazku z wynikami w przysztych okresach. Po drugie, nie nalezy poréwnywaé funduszy pomigdzy ich kategoriami,
gdyz obarczone sa réznym stopniem ryzyka. Po trzecie nalezy pamietaé, ze krétkoterminowe stopy zwrotu nie musza
przeklada¢ sig na dlugookresowy wynik danego funduszu. Tak wiec wiele bedzie zalezalo od samych towarzystw i od
ich osiaganych przez nie wynik6w. Dla inwestoréw oprécz osiaganej stopy zwrotu duza role pelnia koszty prowizji
i oplat manipulacyjnych (za wejscie/wyj$cie oraz za zarzadzanie), ktére aktualnie w Polsce sa wysokie i zniechecaja
wielu potencjalnych nabywcéw, co negatywnie wplywa na rozwdj rynku.

Zwigkszajaca si¢ konkurencja wymagaé bedzie aktywnego pozyskiwania klienta. W ciagu najblizszych pigciu lat
bedzie mozna zaobserwowaé stale rosnaca role elektronicznych kontaktéw z klientem (home banking) oraz
powstawanie kompleksowych ofert umozliwiajacych samodzielne zarzadzanie wlasnym rachunkiem inwestycyjnym,
oraz ofert laczacych doradztwo inwestycyjne z ushugami typu asset management.

6. Wplyw konkurencji zagranicznych funduszy inwestycyjnych

Przystapienie do UE jest dla wielu zagranicznych firm gwarantem stabilnosci polskiej gospodarki. Ujednolicenie
przepiséw, zapewnienie wolnej konkurencji i uproszczenie procedur wejscia na rynek, jest sygnalem dla wielu
zagranicznych funduszy inwestycyjnych do wejscia na polski rynek. Umozliwia im to dotarcie do nowych klientéw
a takze wykorzystanie korzysci skali i zakresu plynacych z operowania na wspélnym rynku europejskim. Konkurencja
bardziej do¢wiadczonych i dysponujacych ogromnymi kapitatami funduszami zagranicznymi (m.in. sposobiacych sig
do wejécia na polski rynek funduszy Merrill Lynch, Franklin Templeton czy Man Group) bgdzie cigzkim wyzwaniem
dla polskich TFI. Konkurencja zagranicznych funduszy z cala pewno$cia wymusi wprowadzanie na rynek nowych
produktéw oraz rozwiazan atrakcyjnych dla klienta i w ten spos6b dodatnio wplynie na rozwéj rynku.

Przystapienie do wspélnego rynku europejskiego bedzie nie tylko ogromnym wyzwaniem i impulsem rozwojowym,
ale rowniez zagrozeniem dla polskich TFI, zmuszonych do konkurowania ze znacznie bogatszymi i bardziej
doswiadczonymi rywalami. Dla oszczedzajacych niewatpliwym plusem bedzie mozliwo$¢ inwestowania na wielu
rynkach na raz oraz wymuszone konkurencja zmniejszajace si¢ prowizje i oplaty za zarzadzanie.

7. Przebiegajacy proces zmiany struktury oszczednosci polskiego spoteczefistwa

Wraz ze wzrostem PKB ma réwniez miejsce zmiana struktury oszczednosci spoleczenistwa. Stosunek aktywow
funduszy do PKB w Polsce w 1999 roku wynosit jedynie 0,52%; w roku 2002 2,96%’; aby w 2004 osiagnaé 4.3 %?°.
Szybki wzrost aktywéw spowodowany jest przede wszystkim rosnaca $wiadomoscia inwestycyjna a tym samym
popularnoscia inwestycji mogacych przynie$¢ ponadprzecigtng stopg zwrotu. Przy niskim PKB na mieszkarca
gospodarstwa domowe oszcz¢dzaja glownie w bankach a wraz z rozwojem gospodarczym nastgpuje dynamiczny
rozwoj rynku kapitalowego, zwigkszaja si¢ zasoby oszczednosciowe obywateli oraz ich wiedza o inwestowaniu.
Polska rozpoczgla juz podobna ewolucje, co dobrze rokuje dla wzrostu aktywéw funduszy inwestycyjnych
W przysztosci.

8. Obciazenia podatkowe dotyczace funduszy inwestycyjnych lub jego substytutow

Opodatkowanie dochodéw z lokat bankowych i wszelkich inwestycji na rynku kapitalowym (tzw. podatek belki)
spowodowat rosnaca popularno$¢ wszelkich inwestycji pozwalajacych uniknaé placenia tego podatku. Dla TFI taka
szansa jest wprowadzenie w ubieglym roku Indywidualnych Kont Emerytalnych (IKE) majacych zachecaé
do dlugookresowego inwestowania. Atrakcyjna oferta IKE moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu udziahi inwestycji
w fundusze inwestycyjne w globalnej sumie oszczgdnoscei polskiego spoteczefistwa i byé impulsem rozwojowym dla
tego rynku zwlaszcza, poniewaz oszczgdzajacy na emeryture beda giéwnymi klientami firm zajmujacych sie
zbiorowym zarzadzaniem aktywami. Jednak w przypadku przegrania konkurencji o te oszczednosci (np. z firmami

7 STFI Raport 2003..
¥ STFI Podsumowanie roku 2004. ..



ubezpieczeniowymi), wprowadzenie ulgi podatkowej zwiazanej z IKE moze mieé negatywny wplyw na dynamike
rozwoju wielkosci aktyw6w funduszy inwestycyjnych, gdyz doswiadczenia $wiatowe wskazuja, ze ulgi podatkowe dla
dobrowolnych oszczgdnosci tylko nieznacznie zwigkszaja zagregowana wielkos¢ oszczednosci krajowych, a gi6wnie
powoduja ich realokacje.’ :

9. Prawo regulujace rynek

Nowa ustawa z dnia 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych stwarza nowe perspektywy rozwoju dla TFI.
Wejscie w zycie ustawy to kolejny krok na drodze rozwoju rynku kapitalowego w Polsce oraz zréwnania mozliwosci
oszczgdzania czy aktywnego inwestowania Polakéw ze $rednia europejska. Szczegdlnie wazna dla Srodowiska TFI
jest mozliwo$¢ poszerzenia aktualnej oferty o nowe produkty (m.in. fundusze z wydzielonymi subfunduszami,
fundusze funduszy). W stosunku do dotychczasowej ustawy umozliwiajacej jedynie tworzenie i zarzadzanie kilkoma
typami funduszy inwestycyjnych to ogromny postep. Dostosowanie prawa do zbioru D?'rektyw UCTIS I zapewnito
jednolite warunki konkurencji dla podmiotéw ze wszystkich paristw Unii Europejskiej'°. Wplynie to na zwiekszenie
przejrzystosci funkcjonowania i praktycznie zniesie bariery wejscia na polski rynek.

10. Zaufanie do rynku finansowego

-~ Zaufanie bywa niedocenianym czynnikiem decydujacym o popularnosci danego typu inwestycji. Stabe wyniki

funduszy spowodowane np. bessa na gieldzie, potrafia zniechgci¢ wielu potencjalnych inwestoré6w. Duzym
problemem jest brak dostatecznej wiedzy o dostgpnych formach inwestowania i wynikajacy stad brak zaufania. Wiaze
si¢ to z brakiem rzetelnej informacji i wysokim stopniem ryzyka przypisywanym tego typu inwestycjom.
Przy budowaniu zaufania spolecznego warto pamigtaé ze jedna afera zwigzana z TFI lub bankructwo jednego
z towarzystw moze zniechgci¢ inwestoréw na diugie lata, a nadszarpnigta reputacja bedzie ciezka do odbudowania.
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11. Sytuacja na Gieldzie Papieréw Wartosciowych

Inwestycje w akcje naleza do grupy inwestycji obarczonych najwiekszym ryzykiem, ale réwniez $a w stanie zapewnié¢
najwyzsza stopg zwrotu z inwestycji. W ostatnich miesiacach indeks WIG osiagat kolejne rekordy (ponad 28000 pkt.)
a WIG-20 pokonal barier¢ 2000 pkt. i doszedl do poziomu nieosiagnigtego od czerwca 2000r. Dobre wyniki
rozbudzaja apetyty inwestoréw i zwigkszaja popularno$¢ funduszy akcyjnych. Oczywiscie hossa nigdy nie trwa
wiecznie i nalezy spodziewaé sig czgéciowej korekty i zniesienia czgéei zyskéw jak i réwniez okresu spadkéw
gieldowych. W najblizszych pigciu latach mozemy spodziewaé sig, Ze wraz z rozwojem gospodarczym kolejne firmy
beda udanie debiutowaly na warszawskim parkiecie i przyczynialy si¢ w ten spos6b do rozwoju rynku kapitalowego.

IV. Perspektywy rozwoju rynku pod wzgledem ilo§ciowym, jakosSciowym, podmiotowym
i produktowym

W perspektywie 5 lat bedziemy $wiadkami systematycznego poszerzania ofert funduszy inwestycyjnych. Oprécz
mozliwosci inwestowania w zagraniczne fundusze, operujace na innych, czgsto bardzo egzotycznych lub
wyspecjalizowanych rynkach, dostepne stana si¢ réwniez nowoczesne inwestycje laczace w sobie kilka typ6w
inwestycji i niejako ,,skrojone na miare” dla poszczegdlnego inwestora np. fundusze hedgingowe, a takze wszelkie
hybrydy taczace stala gwarantowana stope zwrotu z mozliwoscia osiagni¢cia ponadprzecigtnych wynikow
np. polaczenie lokaty terminowej z inwestycja w fundusz akcji. Mozemy réwniez spodziewac si¢ stopniowego
wzrostu popularnosci ustug typu asset management skupiajacych sie zarzadzaniu kapitalem najbogatszych oséb.
W perspektywie 5 lat aktywa funduszy, oraz relatywny udzial ich aktywéw w globalnych oszczednosciach
spoleczenistwa powinny rosnaé w statym tempie, ktére bedzie wyprzedzato tempo wzrostu PKB. Spowodowane bedzie
to rozwojem rynkéw kapitalowych oraz rosnaca swiadomoscia inwestycyjna Polakéw. Nie przewiduje znacznego
zwigkszenia liczby polskich TFI a jedynie zwiekszenie dostepnosci oferowanych funduszy poprzez banki posiadajace
uprawnienia do dystrybuowania jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Powinnismy réwniez
obserwowac stale podnoszenie standardu obshugi klienta i zaspokajanie jego potrzeb

Mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecigtych zyskéw w dhugim okresie jest giéwnym motywem inwestowania w mniej
bezpieczne lokaty bez gwarantowanej stopy zwrotu. To wihasnie umiej¢tnosé budowania portfela inwestycyjnego,
ktéry bedzie w stanie osiagnaé zyski atrakcyjne dla inwestoréw bedzie miato kluczowa role w procesie wzrostu lub
spadku popularnosci inwestowania w fundusze inwestycyjne i zawazy na sukcesie lub porazce poszczegdlnych TFI

* NBP, Rozwoj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, Warszawa 2004, str. 118
' EFAMA The Single Market For Investment funds
http://www.efama.org/05Home/news/The_Sin gle_Market for Investment Funds
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