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F a k t y
rynek funduszy inwestycyjnych

Znakomity rok funduszy inwestycyjnych
Rok 2002 by∏ bardzo udanym okre-

sem dla rynku funduszy inwestycyjnych

w Polsce. Zainteresowanie tà formà

oszcz´dzania w naszym spo∏eczeƒstwie

przeros∏o najÊmielsze oczekiwania.

Okaza∏o si´ bowiem, i˝ fundusze inwe-

stycyjne by∏y w minionym roku najpo-

pularniejszym sposobem lokowania

pieni´dzy. WartoÊç Êrodków ulokowa-

nych w jednostkach uczestnictwa i c e r-

tyfikatach inwestycyjnych ros∏a syste-

matycznie przez ca∏y 2002 rok (wykres

1) i by∏a na koniec roku a˝ o 10,6 mld z∏

(prawie 90 procent) wi´ksza ni˝ dwana-

Êcie miesi´cy wczeÊniej. W tym samym

okresie depozyty bankowe gospodarstw

domowych zmniejszy∏y si´ o blisko 8

mld z∏ (wed∏ug danych NBP). ¸àczna

suma Êrodków zainwestowanych w 1 1 4

funduszach inwestycyjnych zarzàdza-

nych przez 17 towarzystw funduszy in-

westycyjnych wynios∏a na koniec roku

22,8 mld z∏. Przez ca∏y 2002 rok zaob-

serwowano zjawisko przenoszenia pie-

ni´dzy z banków do funduszy, co Êwiad-

czy niewàtpliwie o tym, i˝ proces zmia-

ny struktury oszcz´dnoÊci Polaków w∏a-

Ênie si´ rozpoczà∏.

Tak znaczàcy przyrost wartoÊci akty-

wów funduszy by∏ przede wszystkim wy-

nikiem olbrzymiej popularnoÊci fundu-

szy inwestujàcych g∏ównie w b e z p i e c z-

ne papiery skarbowe, a wi´c funduszy

obligacji i rynku pieni´˝nego. Po z y s k a-

∏y one w ubieg∏ym roku Êrodki o w a r t o-

Êci 9 mld z∏ i obecnie ju˝ prawie 90%

pieni´dzy powierzonych funduszom

jest ulokowanych w∏aÊnie w tego rodza-

ju podmiotach (wykres 2). Ogromne

zaufanie, jakim zosta∏y obdarzone

zw∏aszcza fundusze obligacji, okaza∏o

si´ jednak ca∏kowicie uzasadnione.

Przeci´tny zysk netto, jaki dla swych

uczestników wypracowa∏y one w m i n i o-

nym roku, by∏ bowiem bardzo wysoki

(ponad 14%), zw∏aszcza jeÊli porówna-

my to z gwa∏townie spadajàcym opro-

centowaniem lokat bankowych. Co

wi´cej - w 2002 roku po raz pierwszy

mo˝na by∏o lokowaç bezpiecznie nie

tylko z∏otówki, ale tak˝e dolary i e u r o .

Fundusze inwestujàce w z a g r a n i c z n e

papiery d∏u˝ne, zyska∏y w krótkim cza-

sie du˝à popularnoÊç i stanowià obec-

nie atrakcyjnà alternatyw´ dla depozy-

tów walutowych. Wiele osób zaintere-

sowa∏o si´ równie˝ tzw. funduszami an-

typodatkowymi, czyli funduszami, któ-

rych zyski sà do koƒca bie˝àcego roku

zwolnione z podatku od dochodów ka-

pita∏owych. Podczas przeprowadzo-

nych subskrypcji wp∏acono do nich ok.

1,9 mld z∏.

Wykres 1.   WartoÊç Êrodków ulokowanych w funduszach inwestycyjnych w 2002 roku 

– aktywa netto w mld PLN.
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Fundusz Inwestycyjny Obligacji 

2 1 , 2 %
Najlepsza stopa zwrotu za 12 miesi´cy 2002 roku

èród∏o: STFI
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Warto równie˝ podkreÊliç, i˝ fundu-

sze inwestycyjne zosta∏y docenione,

zresztà nie po raz pierwszy, w r ó ̋  n o-

rodnych konkursach podsumowujàcych

miniony rok na rynku us∏ug finanso-

wych. Pekao Pioneer TFI otrzyma∏o

nagrod´ „Alicja 2002” miesi´cznika

„ Twój Styl” za „flotyll´ funduszy”, czyli

za najbogatszà na rynku ofert´ fundu-

szy inwestycyjnych. GórnoÊlàskie TFI

zosta∏o laureatem III edycji konkursu

„ Teraz Internet” w kategorii „serwis fi-

nansowy”, zaÊ zarzàdzany przez to to-

warzystwo fundusz GTFI Obligacji

Skarbowych zosta∏ uznany przez mie-

si´cznik „Businessweek” najlepszym

produktem inwestycyjnym 2002 roku.

Nie mo˝emy wreszcie zapominaç, 

i˝ polski rynek funduszy inwestycyjnych

jest ju˝ obecnie cz´Êcià rynku europej-

skiego. Równie˝ i w tym wzgl´dzie mo-

˝emy mieç powody do dumy. We d ∏ u g

Europejskiego Stowarzyszenia Fu n d u-

szy i Towarzystw Inwe-

stycyjnych (FEFSI), or-

ganizacji monitorujàcej

rynki funduszy w 21 kra-

jach europejskich, Po l-

ska zanotowa∏a w u b i e-

g∏ym roku najwy˝szà dy-

namik´ wzrostu akty-

wów netto w p r z e l i c z e-

niu na euro (63,3%).

I choç udzia∏ Po l s k i

w europejskim rynku

funduszy inwestycyjnych

jest wcià˝ ma∏y, wyda-

rzenia ostatnich kilkuna-

stu miesi´cy pozwalajà ˝ywiç nadziej´,

i˝ ju˝ niebawem nasza pozycja ulegnie

znaczàcemu wzmocnieniu.

dr Tomasz Mizio∏ek

Indywidualne Konto Emerytalne to

rozwiàzanie, które ma pomóc ka˝demu

z nas w zabezpieczeniu godziwej przy-

sz∏oÊci, po zakoƒczeniu aktywnoÊci za-

wodowej. Tym wi´ksze ma to znacze-

nie, i˝ d∏ugoÊç ˝ycia stale roÊnie, a o s ó b

pracujàcych ubywa, zw∏aszcza w k r a-

jach Europy i Ameryki Pó∏nocnej. Do-

tychczasowe repartycyjne systemy eme-

rytalne oparte na umowie pokolenio-

wej nie zaspokajajà potrzeb spo∏ecz-

nych, wywo∏ujà istotne napi´cia bud˝e-

towe i zagra˝ajà finansom publicznym.

Przyjrzyjmy si´ zatem jaki powinien byç

system emerytalny, aby spe∏nia∏ nasze

oczekiwania oraz odpowiada∏ wyzwa-

niom poczàtku XXI wieku.

˚yjemy w okresie zwi´kszonej mi-

gracji ludnoÊci. Granice paƒstw i miej-

sce zamieszkania stajà si´ coraz bar-

dziej symboliczne. Pracujemy i miesz-

kamy w ró˝nych miastach i krajach.

W naszych wyborach nie chcemy byç

ograniczani. Stàd te˝ zabezpieczenie

emerytalne musi „iÊç” swobodnie za

nami, nie ograniczajàc dodatkowo

mo˝liwoÊci zatrudnienia. Nie mo˝e

byç ono zwiàzane, ani wiàzaç nas,

z miejscem zamieszkania, firmà czy in-

stytucjà. W tej sytuacji zabezpieczenie

emerytalne straci∏o swój narodowy,

krajowy charakter. 

Pracujàc na naszà przysz∏oÊç, my-

Êlimy przede wszystkim o b e z p i e-

czeƒstwie. Odnosi si´ to zw∏aszcza

do zabezpieczenia emerytalnego.

Chodzi o to, aby zgromadzone Êrod-

ki by∏y wolne od ryzyka zwiàzanego

z bankructwem lub innymi trudno-

Êciami ekonomicznymi instytucji,

w której sà one gromadzone i p r z e-

chowywane. Bezpieczeƒstwo tych

Êrodków to tak˝e w∏aÊciwe ich gro-

madzenie i zarzàdzanie. Nasze 

pieniàdze powinny byç lokowane

w instrumenty obni˝ajàce ryzyko 

inwestycyjne, zapewniajàce jedno-

czeÊnie zwrot z inwestycji, co 

najmniej przewy˝szajàcy inflacj´.

Spe∏nienie tych warunków 

Indywidualne Konto Emerytalne

Z rynku

Wykres 2.   Podzia∏ rynku funduszy 

inwestycyjnych pod kàtem prowadzonej 

polityki inwestycyjnej (stan na koniec 2002 roku).

cd. ze strony 1

fundusze rynku pieni´˝nego

19%

fundusze agresywne

5%

fundusze zrównowa˝one

5%

fundusze stabilnego wzrostu

2%

inne

1%

fundusze obligacji

68%

• Êrodki finansowe sà w∏asnoÊcià w∏aÊciciela konta

• Êrodki finansowe „idà” za w∏aÊcicielem konta

• Êrodki finansowe sà pomna˝ane za poÊrednictwem 

portfela inwestycji kapita∏owych 

• Êrodki finansowe sà otaczane ochronà o n a j w y ̋  s z y m

standardzie bezpieczeƒstwa

Idealne Konto Emerytalne

èród∏o: STFI
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zapewnia inwestowanie oszcz´dnoÊci

na rynku kapita∏owym. Ro z w i à z a n i e

takie daje równie˝ wi´ksze bezpie-

czeƒstwo ni˝ gromadzenie Êrodków

na emerytur´ na koncie w ramach bi-

lansu pracodawcy. Proces zarzàdza-

nia Êrodkami musi byç jasno okreÊlo-

ny i ÊciÊle nadzorowany przez wyspe-

cjalizowane instytucje, a i n f o r m a c j e

o wynikach zarzàdzania powinny byç

∏atwo dost´pne. 

SpecjaliÊci analizujàcy na potrzeby

Unii Europejskiej „idealne” konto

emerytalne, wskazujà na jego cztery

istotne cechy. Konto emerytalne, po-

wstajàce z osobistych wp∏at, musi byç

powiàzane z wp∏acajàcym i s t a n o w i ç

bez wàtpienia jego w∏asnoÊç. Konse-

kwencjà tego sà dwie cechy, które kon-

to powinno spe∏niaç: mo˝liwoÊç trans-

feru oraz swobodnego przenoszenia

aktywów w Êlad za ich w∏aÊcicielem -

jest to kwestia jednoznacznego okreÊle-

nia w∏asnoÊci i ewentualnie przepisów

podatkowych regulujàcych transfer ka-

pita∏u (szczególnie w przypadku trans-

feru zagranicznego). Ârodki na przysz∏à

emerytur´ muszà byç otaczane szcze-

gólnà ochronà o wysokim standardzie

bezpieczeƒstwa. Nie mogà byç zale˝ne

od ryzyka bilansu instytucji, w której sà

gromadzone - nie mogà maleç tylko

dlatego, ˝e instytucja prze˝ywa trudno-

Êci rynkowe, ani tym bardziej znikaç,

gdy bankrutuje. Mo˝na to uzyskaç po-

przez oddzielenie Êrodków inwestujà-

cych, od instytucji zarzàdzajàcej. Ârodki

te muszà byç przeznaczane wy∏àcznie

na inwestowanie w celu zwi´kszania ich

wartoÊci, dokonywane transakcje po-

winny byç jednoznacznie okreÊlone,

polityka inwestowania przejrzysta,

a ewentualna zmiany mogà byç doko-

nane tylko za zgodà oszcz´dzajàcych.

Polityka inwestycyjna powinna byç rów-

nie˝ oparta na zdywersyfikowanych in-

westycjach kapita∏owych w te klasy ak-

tywów, które z jednej strony pozwalajà

na zwrot wy˝szy ni˝ inflacja i o d t w a r z a-

nie wartoÊci pieniàdza w czasie, z d r u-

giej na obni˝anie ryzyka rynku. Re a l i-

zacja tak ÊciÊle okreÊlonej polityki in-

westycyjnej musi podlegaç nadzorowi

wyspecjalizowanych instytucji. 

Stworzenie systemu zabezpieczeƒ

emerytalnych o powy˝szej charaktery-

styce stanowi trosk´ rzàdów w wielu

krajach. S∏u˝y to bowiem uniezale˝-

nieniu przysz∏oÊci obywateli od pro-

blemów bud˝etowych paƒstwa, a od

trafnoÊci przyj´tych rozwiàzaƒ zale˝y

nie tylko komfort ˝ycia, ale i rozwój

gospodarczy kraju. 

Wprowadzane w Polsce Indywidualne

Konta Emerytalne powinny byç maksy-

malnie zbli˝one swymi cechami do

przedstawionego wy˝ej „idealnego” kon-

ta emerytalnego. Warto podkreÊliç, ˝e je-

go cechy posiadajà fundusze inwestycyj-

ne, które mogà byç narz´dziem w r e a l i-

zowaniu planów emerytalnych. Po t w i e r-

dzeniem tej tezy sà doÊwiadczenia innych

paƒstw kontynentalnej Europy, gdzie po-

nad 439 miliardów Euro zgromadzono

w funduszach inwestycyjnych na cele

emerytalne, co stanowi ponad 21% akty-

wów zgromadzonych w funduszach eme-

rytalnych. Wi´kszoÊç aktualnych rozwià-

zaƒ emerytalnych budowana jest obecnie

na funduszach inwestycyjnych.

dr Marek ¸ukaszewski
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Inwestycje

Zwiàzany z rynkiem kapita∏owym od

roku 1991. Absolwent Uniwersytetu

Âlàskiego, doktor fizyki, posiada dyplom

Canadian Executive MBA – Universite

du Quebec w Montrealu i Szko∏y G∏ów-

nej Handlowej.

Do lipca 2002 roku Prezes Zarzàdu

GórnoÊlàskiego Towarzystwa Fu n d u s z y

Inwestycyjnych Spó∏ka Akcyjna. Do mo-

mentu powstania GTFI zatrudniony na

stanowisku Wiceprezesa Zarzàdu Fu n d u-

szu GórnoÊlàskiego, gdzie odpowiedzialny

by∏ za operacje funduszu na rynkach finan-

sowych. WczeÊniej Wiceprezes Zarzàdu

Mi´dzynarodowej Szko∏y Finansów i B a n-

kowoÊci w Katowicach. 

Przewodniczàcy Zespo∏u ds. Stan-

dardów w Stowarzyszeniu To w a r z y s t w

Funduszy Inwestycyjnych w Po l s c e .

Cz∏onek zespo∏u przygotowujàcego

Standardy Kwalifikacyjne dla Zwiàzku

Banków Polskich – uczestniczy∏ w p r a-

cach zespo∏u Rynku Pieni´˝nego i Ka p i-

ta∏owego. Wyst´powa∏ na wielu mi´-

dzynarodowych konferencjach poÊwi´-

conych finansom (10t h World Confe-

rence of Banking Institutes w Goa, 

1 1t h World Conference of Banking 

Institutes w Taipei, United Nations 

Conference of Financing for Develop-

ment w M o n t e r r e y ) .

Prezes Zarzàdu Stowarzyszenia Towarzystw 

Funduszy Inwestycyjnych w Po l s c e

dr Marek ¸ukaszewski

cd. ze strony 2



Jednym z najwa˝niejszych problemów,

z jakimi polska gospodarka boryka si´ od

poczàtku transformacji jest niedostateczna

iloÊç kapita∏u. W uj´ciu makroekonomicz-

nym to w∏aÊnie stopa oszcz´dnoÊci wp∏ywa

w zasadniczy sposób na poziom inwestycji,

które z kolei decydujà o tym jak szybko roz-

wijaç si´ b´dzie nasza gospodarka. W p e r-

spektywie najbli˝szych lat kluczowym pro-

blemem jest zatem kwestia znalezienia kra-

jowych oszcz´dnoÊci, które powinny zostaç

przeznaczone na niezb´dne inwestycje. Po-

winien byç to przede wszystkim w∏aÊnie

krajowy kapita∏, gdy˝ jest on stabilny i d ∏ u-

goterminowy, w odró˝nieniu od kapita∏u

zagranicznego, majàcego przewa˝nie cha-

rakter spekulacyjny i krótkoterminowy. 

Podstawowym mechanizmem, który

stanowi istot´ dzia∏ania rynku kapita∏owe-

go we wspó∏czesnej gospodarce, jest pro-

ces alokacji Êrodków od podmiotów dys-

ponujàcych okresowymi nadwy˝kami ka-

pita∏u w stosunku do ich bie˝àcych po-

trzeb konsumpcyjnych lub inwestycyjnych

– do podmiotów majàcych okresowy defi-

cyt kapita∏u. Tymi pierwszymi sà g∏ównie

gospodarstwa domowe, natomiast wÊród

po˝yczkobiorców reprezentujàcych popyt

na kapita∏ dominujà firmy i jednostki sa-

morzàdu terytorialnego. Podmioty te za-

miast zaciàgania kredytu bankowego, mo-

gà skorzystaç z dost´pnych instrumentów

rynku kapita∏owego, emitujàc akcje lub

obligacje. Instrumenty te nabywane sà

przez fundusze inwestycyjne za Êrodki 

powierzone im przez po˝yczkodawców,

zaÊ uzyskane w ten sposób Êrodki sà wyko-

rzystywane na finansowanie ró˝norod-

nych projektów inwestycyjnych, zarówno

w skali mikro jak i makro (por. schemat).

Niepodwa˝alnà zaletà funduszy inwesty-

cyjnych jest tak˝e to, i˝ sà one obecnie naj-

bardziej transparentnym instrumentem fi-

nansowym, w nich w∏aÊnie w sposób naj-

pe∏niejszy realizowana jest idea corporate

governance. Majàce powstaç (wedle za∏o-

˝eƒ przygotowywanej nowelizacji ustawy

o funduszach inwestycyjnych) fundusze

o charakterze sekurytyzacyjnym powinny

odegraç równie˝ istotnà rol´ w r e f o r m i e

finansów publicznych wspomagajàc 

restrukturyzacj´ przedsi´biorstw paƒstwo-

w y c h .

Szczególnà rol  ́ w pobudzaniu roz-

woju gospodarczego odgrywajà

oszcz´dnoÊci d∏ugoterminowe. Ich êró-

d∏em stanà sí  wkrótce fundusze inwe-

stycyjne, dzi´ki uruchomieniu bardzo

ju˝ rozpowszechnionych na Êwiecie

planów emerytalnych. Stanie si´ tak po

wejÊciu w ˝ycie (prawdopodobnie na

poczàtku przysz∏ego roku) systemu In-

dywidualnych Kont Emerytalnych,

gdzie gromadzone b´dà indywidualne

oszcz´dnoÊci w formie m.in. inwestycji

w funduszach inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne mogà byç

wi´c na sprawnie funkcjonujàcym ryn-

ku finansowym podmiotem, który

przyczyni si´ do zwi´kszenia poziomu

inwestycji w gospodarce, co w k o n s e-

kwencji sprzyjaç b´dzie kreowaniu 

nowych miejsc pracy, pobudzaniu 

procesów restrukturyzacyjnych w g o s p o d a r-

ce, a w koƒcowym efekcie prowadziç b´dzie

do wzrostu gospodarczego.

dr Tomasz Mizio∏ek

Rola funduszy inwestycyjnych w gospodarce

ABC funduszy

Schemat – Rola funduszy inwestycyjnych w pobudzaniu

rozwoju gospodarczego
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Stowarzyszenie Towarzystw 
Funduszy Inwestycyjnych (STFI)
Al.  Jerozolimskie 44, 00-024 Wa r s z a w a

tel. 0 - (prefix) 22 333 73 82

fax 0 - (prefix) 22 333 73 81

e-mail: poczta@stfi.com.pl, www.stfi.com.pl

C z∏ o n ko w ie  St ow a r z y s z e n ia :
BZ WBK AIB TFI S.A.: 0 - (prefix) 61 855 73 22

CA IB TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 520 97 99

CU Polska TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 653 45 45

DWS Polska TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 579 97 00

GTFI S.A.: 0 - (prefix) 32 200 84 40

ING TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 820 52 00

Millenium TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 697 67 46

PBK Atut TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 631 88 83

Pioneer Pekao TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 640 40 00

P KO/Credit Suisse TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 521 56 00

TFI Banku Handlowego S.A.: 0 - (prefix) 22 692 51 73

TFI Kredyt Banku S.A.: 0 - (prefix) 22 629 08 98

TFI PZU S.A.: 0 - (prefix) 22 656 37 00

SEB TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 607 24 76

Skarbiec TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 521 30 19

Union Investment TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 607 04 77

Warta TFI S.A.: 0 - (prefix) 22 622 93 16

R a da  S to wa rz y s z e n i a :
Przewodniczàcy: Antoni Leonik, 

Wi c e p r z e w o d n i c z à c y : Ma∏gorzata Góra, 

Cz∏onkowie: Czes∏aw Gaw∏owski, Zbigniew Jagie∏∏o

Z ar z à d  s t o w a rz y s z en i a :
Prezes zarzàdu: dr Marek ̧ ukaszewski

© Stowarzyszenie Towarzystw Fu n d u s z y

Inwestycyjnych w Po l s c e

gospodarstwa domowe,
przedsi´biorstwa, jednostki

samorzàdu terytorialnego (JST)

zakup jednostek uczestnictwa 

i certyfikatów inwestycyjnych

Po˝yczkodawcy

zakup akcji, obligacji, KPD, listów

zastawnych, emitowanych przez firmy,

JST, banki hipoteczne

Finansowanie inwestycji

i n f r a s t ru k t u r a l n y c h

(np. budowa dróg, 
a u t ostrad, zakup taboru

k o mu n i ka c y j n e g o )

ochrony Êrodowiska

(np. budowa oczyszczal-
ni Êciekó w, instalacji
gazów odlotowych)

wspomagajàcych 

rozwój budownictwa 

(np. zmiana u˝ytko w a n i a
g r u n t ó w, uzbrojenie terenu)

umo˝liwiajàcych

ekspansj´ firmy

Fundusze inwestycyjne


