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Otoczenie makroekonomiczne 

 Globalny kryzys gospodarczy odcisnŃğ wyraŦne piňtno na wskaŦnikach 

makroekonomicznych polskiej gospodarki w 2009 roku. Wedğug wstňpnego szacunku 

Gğ·wnego Urzňdu Statystycznego PKB w ubiegğym roku byğ realnie wyŨszy o 1,7% w 

stosunku do roku 2008, podczas gdy w latach 2006-2008 tempo wzrostu PKB przekraczağo 

5%. Mimo to Polska byğa jedynym krajem naleŨŃcym do Unii Europejskiej, kt·ry w 2009 

roku osiŃgnŃğ dodatnie tempo wzrostu gospodarczego. W tej samej skali co PKB zwiňkszyğa 

siň w minionych 12 miesiŃcach wartoŜĺ dodana brutto, przy czym w budownictwie wzrosğa o 

4,7% (wobec 9,1% w roku 2008), w usğugach rynkowych o 2,5% (5,3% w 2008 r.), zaŜ w 

przemyŜle spadğa ï po szeŜciu latach nieprzerwanego wzrostu ï o 1,1% (w 2008 r. wzrosğa o 

6,6%). 

Znacznie mniejsza dynamika PKB w stosunku do trzech poprzednich lat to przede 

wszystkim konsekwencja spadku ï po raz pierwszy od 2001 r. ï popytu krajowego (o 0,9%), 

wobec wzrostu o 5,5% w roku poprzednim. Gğ·wnŃ tego przyczynŃ byğo istotne obniŨenie siň 

akumulacji brutto (o 10,8%), przy stosunkowo nieznacznym spadku nakğad·w brutto na 

Ŝrodki trwağe (o 0,3%). JednoczeŜnie spoŨycie og·ğem wzrosğo o 2,0% (6,3% rok wczeŜniej), 

a spoŨycie indywidualne o 2,3% (w 2008 r. o 5,9%). Stopa inwestycji zmniejszyğa siň z 

22,1% w 2008 r. do ok. 21%. 

Wedğug szacunk·w GUS produkcja sprzedana przemysğu og·ğem w 2009 r. byğa o 

3,5% wyŨsza niŨ w 2008 r., zaŜ produkcja budowlano-montaŨowa og·ğem byğa wyŨsza niŨ w 

roku poprzednim o ok. 3%. Wzrost sprzedaŨy detalicznej og·ğem byğ znaczŃco mniejszy niŨ 

w 2008 roku i wyni·sğ 1,3%. W handlu zagranicznym (wedğug danych za 11 miesiňcy) miağ 

miejsce niewielki wzrost wartoŜci eksportu wyraŨony w zğotych (w tym do paŒstw Unii 

Europejskiej) oraz spadek wartoŜci importu, co przyczyniğo siň do istotnej poprawy salda 

wymiany towarowej og·ğem. 

Choĺ zjawiska kryzysowe nie dotknňğy Polski tak mocno jak innych kraj·w 

europejskich, wyraŦne obniŨenie dynamiki wzrostu PKB znalazğo odzwierciedlenie w sytuacji 

na rynku pracy. Przeciňtne zatrudnienie w sektorze przedsiňbiorstw okazağo siň o 1,2% niŨsze 

niŨ rok wczeŜniej (w 2008 r. wzrosğo jeszcze o 4,8%), przede wszystkim w wyniku spadku 

zatrudnienia w przetw·rstwie przemysğowym. Stopa bezrobocia zwiňkszyğa siň po raz 

pierwszy od 2003 roku ï na koniec ubiegğego roku wyniosğa 11,9% i byğa o 2,4 pkt. proc. 
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wyŨsza niŨ 12 miesiňcy wczeŜniej. Trudniejsza sytuacja na rynku pracy skutkowağa niŨszym 

tempem wzrostu wynagrodzeŒ ï przeciňtne wynagrodzenie nominalne brutto w sektorze 

przedsiňbiorstw zwiňkszyğo siň o 4,4%. W rezultacie istotnego osğabienia dynamiki wzrostu 

wynagrodzeŒ nominalnych, siğa nabywcza przeciňtnych miesiňcznych pğac w sektorze 

przedsiňbiorstw byğa zaledwie o 1,1% wyŨsza niŨ rok wczeŜniej (w 2008 r. wskaŦnik ten 

wyni·sğ 6,1%). Ceny towar·w i usğug konsumpcyjnych wzrosğy w 2009 roku o 3,5%, czyli o 

0,7 pkt. proc. mniej niŨ w roku poprzednim. 

W ubiegğym roku istotnie pogorszyğ siň stan finans·w publicznych. Choĺ budŨet 

paŒstwa zamknŃğ siň deficytem na poziomie zbliŨonym do roku poprzedniego (ok. 24 mld zğ), 

to szacunki odnoŜnie deficytu sektora instytucji rzŃdowych i samorzŃdowych (ok. 7,2% PKB) 

wskazujŃ, iŨ byğ on dwukrotnie wyŨszy niŨ rok wczeŜniej (3,6% PKB). Relacja dğugu 

publicznego do PKB zwiňkszyğa siň z poziomu 47,2% w roku 2008 do 50,7% w roku 

ubiegğym. 

 

Rynek pieniężny i kapitałowy 

Osğabienie dynamiki wzrostu gospodarczego i mniejsza presja inflacyjna sprawiğy, Ũe 

w pierwszej poğowie 2009 r. kontynuowany byğ, rozpoczňty w IV kwartale 2008 roku, proces 

obniŨania st·p procentowych przez Radň Polityki PieniňŨnej. W pierwszych szeŜciu 

miesiŃcach minionego roku stopy procentowe byğy obniŨane czterokrotnie (w styczniu, lutym, 

marcu i czerwcu), w wyniku czego podstawowe stopy NBP, tj. stopa redyskonta weksli, stopa 

lombardowa, stopa depozytowa oraz stopa referencyjna spadğy o 1,50 pkt. proc. ï 

odpowiednio z 5,25% do 3,75%, z 6,5% do 5,0%, z 3,5% do 2,0% oraz z 5,0% do 3,5% w 

skali rocznej. 

ObniŨki st·p procentowych okreŜliğy konkurencyjnoŜĺ poszczeg·lnych instrument·w 

oszczňdnoŜciowych dostňpnych na krajowym rynku finansowym, w szczeg·lnoŜci zaŜ 

produkt·w lokacyjnych oferowanych przez banki komercyjne oraz obligacji skarbowych 

oferowanych przez Skarb PaŒstwa. Wedğug danych Narodowego Banku Polskiego Ŝrednie 

oprocentowanie nowych depozyt·w zğotowych gospodarstw domowych og·ğem zmniejszyğo 

siň z 6,5% w koŒcu 2008 r. do 4,0% w grudniu roku 2009. W rezultacie dynamika wzrostu 

wartoŜci depozyt·w gospodarstw domowych zmniejszyğa siň z 26,4% w roku 2008 do 15,3% 

w roku 2009. 

Mniejszym popytem inwestor·w detalicznych cieszyğy siň w ubiegğym roku r·wnieŨ 

instrumenty o relatywnie najmniejszym poziomie ryzyka inwestycyjnego, czyli obligacje 

skarbowe. Byğo to spowodowane przede wszystkim ich malejŃcŃ atrakcyjnoŜciŃ. 
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Oprocentowanie obligacji dwuletnich (DOS) obniŨyğo siň w minionych 12 miesiŃcach 

(grudzieŒ 2008 r. ï grudzieŒ 2009 r.) o 1,50 pkt. proc., obligacji trzyletnich (TZ) o 2,28 pkt. 

proc. (w pierwszym okresie odsetkowym), czteroletnich indeksowanych (COI) o 1,25 pkt. 

proc. (w pierwszym okresie odsetkowym), a dziesiňcioletnich (EDO) o 0,75 pkt. proc. (w 

pierwszym okresie odsetkowym). W rezultacie wedğug danych Ministerstwa Finans·w w 

cağym 2009 roku sprzedaŨ detalicznych obligacji skarbowych wyniosğa 3,8 mld zğ, czyli 

okazağa siň o blisko 40 proc. mniejsza niŨ w 2008 r. W znacznie mniejszym stopniu spadğa 

natomiast sprzedaŨ produkt·w strukturyzowanych ï wedğug serwisu 

www.StructuredRetailProducts.com prowadzonego przez Arete Consulting Ltd. wyniosğa ona 

w 2009 r. 4,4 mld zğ i byğa niŨsza niŨ rok wczeŜniej o 7,3%. 

 Spadek zainteresowania instrumentami finansowymi o wysokim poziomie 

bezpieczeŒstwa wynikağ jednak takŨe z rosnŃcej konkurencji ze strony udziağowych papier·w 

wartoŜciowych. Choĺ w pierwszych tygodniach 2009 r. na Ŝwiatowych gieğdach 

kontynuowane byğy jeszcze spadki zapoczŃtkowane latem 2007 r., to juŨ poczŃwszy od 

przeğomu lutego i marca na wiňkszoŜĺ parkiet·w powr·ciğ optymizm, kt·ry ï z niewielkimi 

przerwami ï trwağ do koŒca 2009 r. Sytuacja taka miağa miejsce takŨe na GPW w Warszawie 

ï od poğowy lutego do koŒca ubiegğego roku miağ miejsce systematyczny wzrost notowaŒ, 

czego odzwierciedleniem byğa rosnŃca wartoŜĺ gieğdowych indeks·w. W cağym 2009 roku 

indeks WIG zwyŨkowağ aŨ o 46,85% (trzeci wynik w historii), indeks WIG20 o 33,47%, 

indeks mWIG40 o 55,24%, zaŜ indeks sWIG80 aŨ o 61,85%. SpoŜr·d wskaŦnik·w 

sektorowych najwyŨsze stopy zwrotu stağy siň udziağem subindeks·w WIG-spoŨywczy 

(126,2%) i WIG-deweloperzy (124,8%). 

 Hossa na GPW w Warszawie ponownie zwr·ciğa uwagň inwestor·w indywidualnych 

na rynek akcji, czego dowodem byğ znaczŃcy wzrost udziağu inwestor·w indywidualnych w 

obrotach akcjami na Gğ·wnym Rynku GPW. Wedğug danych warszawskiej gieğdy udziağ ten 

zwiňkszyğ siň w 2009 roku aŨ o 9 pkt. proc. (z 18 proc. do 27 proc.), zaŜ w ujňciu 

wartoŜciowym obroty te wzrosğy niemal dwukrotnie (z 55,0 mld zğ do 100,8 mld zğ). Poprawa 

koniunktury gieğdowej skutkowağa takŨe powrotem do poŜrednich form inwestowania na 

rynku akcji ï przede wszystkim do akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Znalazğo to swoje 

odzwierciedlenie zar·wno w skali przyrostu wartoŜci Ŝrodk·w zgromadzonych w instytucjach 

wsp·lnego inwestowania, jak teŨ w wielkoŜci i strukturze salda nabyĺ i odkupieŒ jednostek 

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. 
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Rynek funduszy inwestycyjnych – ujęcie ilościowe 

 Rok 2009 przyni·sğ znaczŃcy wzrost wartoŜci aktyw·w netto (WAN) funduszy 

inwestycyjnych. WartoŜĺ Ŝrodk·w finansowych ulokowanych w funduszach zwiňkszyğa siň o 

blisko 20 miliard·w zğotych (19,24 mld zğ) do poziomu 93,13 mld zğ 1  (wykres 1). 

WartoŜciowo byğ to czwarty najlepszy wynik w historii (po latach 2006, 2007 i 2005), 

natomiast w ujňciu procentowym wzrost WAN  wyni·sğ 26,0%. 

Wykres 1. Wartość aktywów netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2000-2009. 

 
 Aktywa funduszy zniŨkowağy jedynie w styczniu i lutym 2009 roku. W kolejnych 10 

miesiŃcach rynek funduszy notowağ nieustanny wzrost wartoŜci zarzŃdzanych aktyw·w 

(wykres 2). Najwiňksze wzrosty WAN odnotowano w miesiŃcach, w kt·rych miağy miejsce 

najbardziej znaczŃce zwyŨki na GPW w Warszawie, tj. w kwietniu i lipcu (aktywa zwiňkszağy 

siň w·wczas o ponad 4 mld zğ). 

Wykres 2. Wartość aktywów netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku. 

 

                                                             
1 WartoŜĺ aktyw·w zarzŃdzanych przez TFI byğa nieco wyŨsza, lecz obejmowağa ona r·wnieŨ Ŝrodki zarzŃdzane 
przez fundusze inwestujŃce aktywa w tytuğy uczestnictwa innych funduszy zarzŃdzanych przez to samo TFI. 
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 RosnŃca wartoŜĺ aktyw·w funduszy inwestycyjnych w 2009 roku to przede 

wszystkim rezultat wzrostu wartoŜci akcji (zar·wno sp·ğek krajowych jak i zagranicznych) 

znajdujŃcych siň w ich portfelach inwestycyjnych. Znacznie mniejszy wpğyw na ten wynik 

miağy natomiast posuniňcia inwestycyjne uczestnik·w funduszy. Wedğug rzeczywistych 

danych pochodzŃcych z krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych2 ğŃczne saldo nabyĺ 

i odkupieŒ tytuğ·w uczestnictwa3 wyniosğo bowiem jedynie (+2,46 mld zğ)4. WartoŜĺ nabyĺ 

wyniosğa 58,71 mld zğ (spadek o 35,7 proc. w por·wnaniu z rokiem 2008), zaŜ wartoŜĺ 

umorzeŒ siňgnňğa 56,25 mld zğ (o 53,5 proc. mniej niŨ w roku poprzednim) (wykres 3). 

Mniejsza aktywnoŜĺ inwestor·w miağa miejsce zwğaszcza w okresie od lutego do kwietnia, 

kiedy to zar·wno popyt na jednostki, jak i wartoŜĺ umorzeŒ byğy niewielkie (w granicach 2-3 

mld zğ). Poprawa nastroj·w na gieğdowych parkietach zaowocowağa zwiňkszonŃ wartoŜciŃ 

zrealizowanych zleceŒ nabycia i odkupieŒ jednostek poczynajŃc od maja 2009 r., natomiast 

zdecydowanie najwiňkszŃ aktywnoŜĺ uczestnicy funduszy inwestycyjnych wykazali w dw·ch 

ostatnich miesiŃcach roku (przykğadowo w grudniu sprzedaŨ jednostek wyniosğa 9,6 mld zğ, a 

umorzenia siňgnňğy 8,9 mld zğ). NaleŨy teŨ podkreŜliĺ, iŨ saldo sprzedaŨy i odkupieŒ od maja 

byğo nieprzerwanie dodatnie ï po raz ostatni tak dobra passa miağa miejsce w 2007 roku. 

Wykres 3. Wartość nabyć i odkupień jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (łącznie z 

konwersjami i zamianami) w 2009 roku. 

 

                                                             
2 Dane z funduszy zarzŃdzanych przez TFI, kt·re zdecydowağy siň na ich publikacjň. WŜr·d nich znajdujŃ siň 
wszystkie towarzystwa bňdŃce czğonkami IZFiA. 
3 Dane te obejmujŃ zar·wno wartoŜĺ sprzedaŨy nowych jednostek i umorzenia dotychczas istniejŃcych, jak i 
wartoŜĺ Ŝrodk·w przemieszczanych pomiňdzy funduszami i subfunduszami w wyniku realizacji zleceŒ 
konwersji i zamiany. 
4 Wedğug szacunk·w uwzglňdniajŃcych takŨe fundusze, kt·re nie publikujŃ rzeczywistych danych o wartoŜci 
nabyĺ i odkupieŒ (dotyczy to gğ·wnie funduszy zamkniňtych), saldo to wyniosğo w 2009 r. okoğo 3,0 mld zğ. 
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 Stosunkowo niewielkie zmiany wartoŜci euro i amerykaŒskiego dolara wzglňdem 

zğotego w 2009 roku (biorŃc pod uwagň Ŝrednie kursy tych walut NBP na koniec 2008 i 2009 

roku euro straciğo na wartoŜci 1,5%, a dolar 3,8%) sprawiğy, iŨ zmiany wartoŜci aktyw·w 

netto funduszy inwestycyjnych w ujňciu walutowym byğy zbliŨone (w ujňciu procentowym) 

do skali zmian w walucie krajowej. WAN funduszy liczona w euro wzrosğa o 28,0% (5,0 mld 

euro) do 22,7 mld euro, natomiast wartoŜĺ aktyw·w liczona w dolarach zwyŨkowağa o 31,0% 

(7,7 mld USD) do 32,7 mld USD. Udziağ Polski w rynku instytucji wsp·lnego inwestowania 

w Europie zwiňkszyğ siň (wedğug danych EFAMA) w okresie trzech kwartağ·w 2009 r. (brak 

danych za IV kwartağ) z 0,29% do 0,30%, natomiast w przypadku samych funduszy UCITS z 

0,28% do 0,29%. 

 ZnaczŃcy wzrost wartoŜci aktyw·w netto funduszy inwestycyjnych wpğynŃğ takŨe na 

poprawň wiňkszoŜci parametr·w opisujŃcych pozycjň tych podmiot·w w gospodarce, w 

strukturze oszczňdnoŜci Polak·w oraz w polskim systemie finansowym. Relacja aktyw·w 

funduszy do PKB wzrosğa w 2009 roku z 5,8 proc. do 7,2 proc. Wedğug danych NBP stosunek 

wartoŜci udziağ·w w funduszach wsp·lnego inwestowania gospodarstw domowych 5  do 

wartoŜci ich depozyt·w w okresie trzech kwartağ·w 2009 r. (brak danych za IV kwartağ) 

wzr·sğ 15,4 proc. do 15,6 proc. W ujňciu statystycznym wartoŜĺ Ŝrodk·w ulokowanych w 

funduszach inwestycyjnych �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D wyniosğa na koniec 2009 roku ok. 2,44 tys. zğ, co 

oznacza wzrost o 26 proc. wobec stanu sprzed 12 miesiňcy. Udziağ funduszy inwestycyjnych 

w strukturze podmiotowej zadğuŨenia Skarbu PaŒstwa w obligacjach i bonach skarbowych 

wzr·sğ z 6,2% do 6,4%, natomiast relacja WAN funduszy do ğŃcznej kapitalizacji krajowych 

sp·ğek notowanych na GPW w Warszawie zmniejszyğa siň (przede wszystkim wskutek 

dynamicznych wzrost·w na parkiecie i nowych emisji) z 27,6% do 22,1%. 

 

Struktura rynku 

 Rok 2009 nie przyni·sğ istotnych zmian, jeŜli chodzi o strukturň rynku funduszy 

inwestycyjnych w Polsce biorŃc pod uwagň kryterium prowadzonej przez nie polityki 

inwestycyjnej (wykres 4). W skali cağego minionego roku zmiany rynkowych udziağ·w 

poszczeg·lnych grup funduszy byğy stosunkowo niewielkie (zaledwie kilkuprocentowe). Byğy 

to takŨe najmniejsze zmiany w ostatnich kilku latach. 

 Beneficjentami hossy na gieğdowych parkietach stağy siň przede wszystkim fundusze 

akcji. Udziağ aktyw·w tej grupy funduszy w aktywach cağego rynku zwiňkszyğ siň o 5,4 pkt. 

                                                             
5 ĞŃcznie z instytucjami niekomercyjnymi dziağajŃcymi na rzecz gospodarstw domowych. 
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proc. do 28,6% (najwiňcej zyskağy one w kwietniu, lipcu i sierpniu). Poza wzrostem wartoŜci 

akcji znajdujŃcych siň w portfelach inwestycyjnych tych podmiot·w, niebagatelne znaczenie 

dla poprawy pozycji rynkowej funduszy akcji miağo takŨe najlepsze saldo nabyĺ i odkupieŒ 

jednostek uczestnictwa ï w cağym 2009 roku wyniosğo ono 2,13 mld zğ. W ramach tej 

kategorii najwiňkszy wzrost udziağu w rynku zanotowağy tradycyjne fundusze akcji (o 4,6 pkt. 

proc. do 25,0 proc.), natomiast w przypadku funduszy mağych i Ŝrednich sp·ğek oraz funduszy 

sektorowych zmiany byğy niewielkie (odpowiednio wzrost o 0,4 pkt. proc. do 2,5 proc. oraz 

wzrost o 0,4 pkt. proc. do 1,1%). 

DrugŃ grupŃ funduszy, kt·re w 2009 roku odnotowağy wzrost udziağu w rynku, byğy 

podmioty zaliczane do kategorii Ăpozostağe funduszeò. Nie byğ on jednak aŨ tak znaczŃcy jak 

w 2008 roku (w·wczas zyskağy aŨ 7,3 pkt. proc.) ï tym razem wyni·sğ on 1,4 pkt. proc. W 

koŒcu grudnia ubiegğego roku kontrolowağy one juŨ 12,2 proc. cağego rynku funduszy 

inwestycyjnych w naszym kraju. Wzrost udziağu w rynku tej kategorii podmiot·w to w 

cağoŜci zasğuga funduszy zamkniňtych aktyw·w niepublicznych, kt·re zyskağy 1,9 pkt. proc. 

(ğŃcznie ich aktywa stanowiŃ juŨ 8,5% og·ğu aktyw·w funduszy inwestycyjnych). Pozostağe 

fundusze zaliczane do kategorii Ăpozostağeò bŃdŦ tylko minimalnie zwiňkszyğy udziağ w rynku 

(fundusze surowcowe), bŃdŦ utraciğy rynkowŃ pozycjň (fundusze nieruchomoŜci, 

sekurytyzacyjne i hedgingowe). Saldo nabyĺ i umorzeŒ dla tej grupy funduszy wyniosğo w 

2009 roku 0,19 mld zğ. 

Pozostağe kategorie funduszy inwestycyjnych zanotowağy spadek udziağu w rynku 

mierzonego wartoŜciŃ zarzŃdzanych aktyw·w. NajwiňkszŃ stratň ï podobnie jak w dw·ch 

poprzednich latach ï poniosğy fundusze zaliczane do grupy funduszy mieszanych 

(hybrydowych). Ich rynkowy udziağ zmniejszyğ siň w 2009 roku o 4,1 pkt. proc. do 36,5 proc. 

Zmiany w obrňbie tej kategorii okazağy siň doŜĺ zr·Ũnicowane ï straty poniosğy fundusze 

stabilnego wzrostu (o 2,3 pkt. proc. do 13,3%), zr·wnowaŨone (o 1,5 pkt. proc. do 15,8%) 

oraz z ochronŃ kapitağu (o 0,5 pkt. proc. do 3,6%), natomiast nieznacznie zyskağy fundusze 

mieszane pozostağe (o 0,1 pkt. proc. do 3,8%). WartoŜĺ odkupieŒ jednostek uczestnictwa 

funduszy mieszanych przewyŨszyğa wartoŜĺ sprzedaŨy o 0,94 mld zğ. Byğo to jednak efektem 

wycofywania kapitağu z tych funduszy w pierwszych czterech miesiŃcach 2009 r. (wtedy 

ğŃczne saldo nabyĺ i umorzeŒ wyniosğo aŨ -1,5 mld zğ, poniewaŨ w pozostağych miesiŃcach 

(za wyjŃtkiem lipca) byğo ono juŨ dodatnie. 

Po bardzo udanym dla funduszy dğuŨnych roku 2008 (ich rynkowy udziağ zwiňkszyğ 

siň w·wczas o 8,8 pkt. proc.), tym razem pozycja tych podmiot·w ulegğa nieznacznemu 

pogorszeniu. Na koniec 2009 r. ich aktywa stanowiğy 13,4% wartoŜci aktyw·w ulokowanych 
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we wszystkich funduszach inwestycyjnych, co oznacza spadek w skali 12 minionych 

miesiňcy o 1,8 pkt. proc. (najwiňcej straciğy fundusze inwestujŃce w walucie polskiej ï o 1,0 

pkt. proc. oraz fundusze bez podstawowej waluty ï o 0,7 pkt. proc.). O poğowň mniejszŃ stratň 

(-0,9 pkt. proc.) odnotowağy fundusze got·wkowe i rynku pieniňŨnego ï w koŒcu grudnia 

2009 r. zgromadzono w nich Ŝrodki pieniňŨne stanowiŃce 9,3 proc. aktyw·w cağego rynku. Co 

ciekawe, w przypadku obu kategorii saldo sprzedaŨy i umorzeŒ byğo w skali cağego roku 

dodatnie i wyniosğo (odpowiednio) 0,34 mld zğ i 0,74 mld zğ. 

Wykres 4. Zmiany struktury rynku funduszy inwestycyjnych w 2009 roku.  

 
 

Po roku przerwy (rok 2008), w minionym roku moŨna byğo r·wnieŨ zaobserwowaĺ 

powr·t do wystňpujŃcego w poprzednich latach trendu wzrostu udziağu w rynku funduszy 

akcji i mieszanych inwestujŃcych na rynkach zagranicznych (bez pozostağych funduszy). Byğ 

to jednak wzrost stosunkowo niewielki (o 0,7 pkt. proc.) ï w koŒcu 2009 roku ich aktywa 

netto stanowiğy 10,1 proc. aktyw·w cağego rynku. PoniewaŨ udziağ funduszy akcji i 

mieszanych rynku krajowego zwiňkszyğ siň w nieco mniejszym stopniu (o 0,6 pkt. proc.), w 

efekcie udziağ funduszy akcji i mieszanych lokujŃcych Ŝrodki poza granicami Polski w 

cağkowitych aktywach tych dw·ch kategorii funduszy nieznacznie wzr·sğ (do 17,2 proc.). 

 

 

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych i (sub)fundusze inwestycyjne 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


RRyynneekk  ffuunndduusszzyy  iinnwweessttyyccyyjjnnyycchh  ww  PPoollssccee  ww  22000099  rrookkuu    

 9 

 W 2009 roku zgodň Komisji Nadzoru Finansowego na zarzŃdzanie funduszami 

inwestycyjnymi otrzymağo piňĺ podmiot·w ï o jeden mniej niŨ rok wczeŜniej. Zezwolenia 

organu nadzoru na wykonywanie dziağalnoŜci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

otrzymağy: Soci®t® G®n®rale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFI, 

AgioFunds TFI, Penton TFI, Ostoja TFI oraz TFI Satus. W czterech przypadkach ich 

tw·rcami i gğ·wnymi akcjonariuszami sŃ krajowe instytucje i osoby prywatne. WyjŃtek 

stanowi Soci®t® G®n®rale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFI, kt·rego 

wğaŜcicielem jest Soci®t® G®n®rale Asset Management Alternative Investments S.A. z 

siedzibŃ we Francji naleŨŃca do Grupy Soci®t® G®n®rale. KNF wydağa r·wnieŨ jedno 

zezwolenie na rozszerzenie przedmiotu dziağalnoŜci TFI o zarzŃdzanie portfelami oraz jedno 

zezwolenie o rozszerzenie przedmiotu dziağalnoŜci TFI o doradztwo inwestycyjne (w obu 

przypadkach chodziğo o Quercus TFI). 

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych, kt·re zarzŃdzağy funduszami, 

zwiňkszyğa siň w 2009 roku o cztery, gdyŨ Altus TFI, kt·re uzyskağo licencjň KNF w koŒcu 

2008 r. uruchomiğo swoje pierwsze fundusze w 2009 r., zaŜ Soci®t® G®n®rale Asset 

Management Alternative Investments (Poland) TFI, kt·re otrzymağo zgodň organu nadzoru w 

2009 r., nie zarejestrowağo w ubiegğym roku Ũadnego funduszu inwestycyjnego. Ponadto w 

lipcu 2009 r. Komisja Nadzoru Finansowego uchyliğa, na wniosek TFI, zezwolenie na 

wykonywanie dziağalnoŜci przez SEB TFI�� S.A. W efekcie w koŒcu minionego roku 

funduszami inwestycyjnymi zarzŃdzağy 42 towarzystwa funduszy inwestycyjnych (wykres 5). 

Wykres 5. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych (wraz z 
subfunduszami) w Polsce w latach 2005-2009 (stan na koniec roku). 
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W 2009 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych wpisanych zostağo 65 funduszy 

inwestycyjnych (o 33 mniej niŨ rok wczeŜniej), w tym 11 funduszy otwartych i 

specjalistycznych otwartych (w tym jeden powstağy w wyniku przeksztağcenia 

funkcjonujŃcych dotychczas funduszy otwartych w fundusz z wydzielonymi subfunduszami) 

oraz 54 fundusze zamkniňte.  

BiorŃc pod uwagň zar·wno fundusze, jak i subfundusze w ubiegğym roku na rynku 

funduszy inwestycyjnych uruchomione zostağy 83 nowe produkty ï aŨ o 57 mniej niŨ w 

rekordowym 2008 roku. Najwiňcej nowych funduszy i subfunduszy zaoferowağy: ING TFI 

(17 subfunduszy wchodzŃcych w skğad funduszu parasolowego ING SFIO), Ipopema TFI (13 

funduszy zamkniňtych, gğ·wnie aktyw·w niepublicznych) oraz Idea TFI (11 funduszy 

zamkniňtych aktyw·w niepublicznych). W analizowanym okresie zostağo zlikwidowanych 

(lub postawionych w stan likwidacji) 26 funduszy i subfunduszy ï najwiňcej z oferty Opera 

TFI (siedem ï w tym szeŜĺ przejňtych od SEB TFI) oraz Millennium (6). Gğ·wnymi 

przyczynami, dla kt·rych zakoŒczyğy one swojŃ dziağalnoŜĺ, byğy: upğyw terminu, na jaki 

zostağy utworzone, zbyt niskie aktywa lub ich spadek poniŨej okreŜlonego poziomu czyniŃce 

utrzymywanie takiego podmiotu nieopğacalnym, bŃdŦ poğŃczenie z innymi funduszami. 

Og·ğem liczba funduszy i subfunduszy oferowanych przez TFI zwiňkszyğa siň netto o 

57 ï najmniej od 2005 roku. W sumie w koŒcu 2009 roku funkcjonowağo w Polsce 560 

funduszy i subfunduszy (wykres 5), w tym 339 o charakterze otwartym i 221 o charakterze 

zamkniňtym. 

Warto r·wnieŨ dodaĺ, iŨ na skutek zmian wğasnoŜciowych w akcjonariacie 

towarzystw funduszy inwestycyjnych, bŃdŦ z uwagi na rebranding instytucji finansowej, w 

ubiegğym roku nastŃpiğy zmiany nazw towarzystw funduszy inwestycyjnych (Commercial 

Union Polska TFI na Aviva Investors Poland TFI oraz AIG TFI na Amplico TFI) oraz 

zarzŃdzanych funduszy (Commercial Union na Aviva Investors, AIG na Amplico, 

PKO/Credit Suisse na PKO oraz GE Debt na Fincrea). 

 

Fundusze zamknięte 

Miniony rok byğ kolejnym, w kt·rym wyraŦnie zaznaczyğa siň przewaga funduszy o 

charakterze zamkniňtym, zwğaszcza zaŜ tych, kt·re emitujŃ niepubliczne certyfikaty 

inwestycyjne, w statystyce dotyczŃcej zar·wno liczby zezwoleŒ organu nadzoru, jak i liczby 

nowotworzonych funduszy inwestycyjnych. Mimo to obie wielkoŜci byğy wyraŦnie niŨsze niŨ 

rok wczeŜniej. 
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Wedğug danych Komisji Nadzoru Finansowego w 2009 roku organ nadzoru wydağ 39 

zezwoleŒ na utworzenie funduszy zamkniňtych (jedynie 11 na utworzenie funduszy otwartych 

i specjalistycznych otwartych) ï to aŨ o 82 mniej niŨ w roku poprzednim. Ponad 83 procent 

zarejestrowanych w minionym roku funduszy inwestycyjnych to takŨe fundusze zamkniňte 

(54 z 65). W tym gronie zdecydowanie dominowağy fundusze emitujŃce niepubliczne 

certyfikaty inwestycyjne (byğo ich 49). NajczňŜciej tworzone byğy ï podobnie jak w roku 

2008 ï fundusze aktyw·w niepublicznych dedykowane zamoŨnym klientom indywidualnym 

oraz podmiotom instytucjonalnym. Najaktywniejszymi towarzystwami w oferowaniu 

funduszy tego rodzaju byğy Idea TFI oraz Ipopema TFI. Ponadto na rynku pojawiğy siň nowe 

(sub)fundusze adresowane wyğŃcznie do podmiot·w z wğasnej grupy kapitağowej (TFI PZU, 

Aviva Investors Poland TFI) lub do przedsiňbiorstw (Union Investment TFI). 

W 2009 roku rozpoczňğo dziağalnoŜĺ jedynie piňĺ nowych funduszy zamkniňtych, 

kt·re wyemitowağy publiczne certyfikaty inwestycyjne (trafiğy one na GPW w Warszawie). 

Podobnie jak w poprzednich latach liderem jeŜli chodzi o wprowadzanie na gieğdowy parkiet 

funduszy zamkniňtych byğo KBC TFI. 

 DominujŃcŃ rolň funduszy zamkniňtych na rynku funduszy inwestycyjnych w 2009 

roku potwierdza takŨe statystyka dotyczŃca liczby nowych produkt·w w ujňciu netto (tj. 

liczba nowych funduszy wraz z subfunduszami minus zlikwidowane fundusze i subfundusze). 

W minionym roku liczba produkt·w zamkniňtych zwiňkszyğa siň o 40 (o poğowň mniej niŨ 

rok wczeŜniej), podczas gdy otwartych i specjalistycznych otwartych jedynie o 17 (o 28 mniej 

niŨ w 2008 roku) (wykres 6). Rok 2009 byğ drugim z kolei, w kt·rym przyrost liczby 

funduszy zamkniňtych (wraz z subfunduszami) okazağ siň wyŨszy niŨ funduszy otwartych i 

specjalistycznych otwartych (wraz z subfunduszami). W minionym roku udziağ funduszy i 

subfunduszy zamkniňtych w cağkowitej liczbie produkt·w inwestycyjnych oferowanych na 

rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wzr·sğ z 36,0 proc. do 39,5 proc. 

Wykres 6. Liczba (sub)funduszy inwestycyjnych otwartych, specjalistycznych otwartych oraz 
zamkniętych w Polsce w latach 2005-2009 (stan na koniec roku). 
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Nowe fundusze 

 W ubiegğym roku ï podobnie jak rok wczeŜniej ï oferta towarzystw funduszy 

inwestycyjnych adresowana do klient·w indywidualnych (wiňkszoŜĺ funduszy otwartych i 

specjalistycznych otwartych oraz fundusze zamkniňte emitujŃce publiczne certyfikaty 

inwestycyjne) wzbogaciğa siň przede wszystkim o produkty posiadajŃce ekspozycjň na rynki 

zagraniczne. W wiňkszoŜci przypadk·w byğy to podmioty lokujŃce aktywa na rynkach akcji i 

papier·w dğuŨnych poŜrednio ï poprzez nabywanie tytuğ·w uczestnictwa instytucji 

wsp·lnego inwestowania zarzŃdzanych przez zagraniczne sp·ğki asset management naleŨŃce 

do tej samej grupy kapitağowej. NajczňŜciej tworzone byğy (sub)fundusze o okreŜlonej 

orientacji geograficznej (np. lokujŃce aktywa na rynkach wschodzŃcych, w krajach Ameryki 

ĞaciŒskiej, w paŒstwach tzw. Nowej Azji, w Japonii, czy w Europie) lub sektorowej (np. 

inwestujŃce w walory firm z sektor·w: biotechnologicznego, energetycznego, 

farmaceutycznego, uŨytecznoŜci publicznej, czy ŨywnoŜciowego). 

 W kontekŜcie wciŃŨ niestabilnej sytuacji na miňdzynarodowym rynku finansowym 

stosunkowo popularnymi produktami oferowanymi przez TFI okazağy siň r·wnieŨ 

(sub)fundusze z ochronŃ kapitağu (o charakterze zamkniňtym) oraz (sub)fundusze aktywnej 

(zmiennej) alokacji. 

 NowoŜciŃ na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wŜr·d podmiot·w lokujŃcych 

aktywa w instrumenty wierzytelnoŜciowe okazağ siň natomiast subfundusz pieniňŨny 

inwestujŃcy w instrumenty rynku pieniňŨnego i papiery dğuŨne denominowane w euro 

(funkcjonujŃce dotychczas fundusze got·wkowe i pieniňŨne lokowağy aktywa gğ·wnie w 

krajowej walucie). 

 

Dystrybucja 

W zwiŃzku z wejŜciem w Ũycie 13 stycznia 2009 r. ustawy z dnia 4 wrzeŜnia 2008 r. o 

zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy ï Prawo bankowe oraz ustawy o 

nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 231, poz. 1546), od tego dnia banki krajowe 

nie muszŃ juŨ uzyskiwaĺ odrňbnego zezwolenia na poŜredniczenie w przyjmowaniu i 

przekazywaniu zleceŒ nabycia lub zbycia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

lub tytuğ·w uczestnictwa funduszy zagranicznych. Do 12 stycznia 2009 r. zezwolenie takie 

uzyskağy w sumie 152 banki, w tym 125 bank·w sp·ğdzielczych i 27 bank·w w formie sp·ğek 

akcyjnych. 
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W zwiŃzku z powyŨszym lista podmiot·w, kt·re posiadajŃ zezwolenie na dystrybucjň 

jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuğ·w uczestnictwa funduszy 

zagranicznych i kt·re podlegajŃ regulacji art. 32 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, 

znaczŃco siň zmniejszyğa ï z 213 na koniec 2008 roku do 65 na koniec 2009 r. W minionym 

roku Komisja Nadzoru Finansowego wydağa zaledwie cztery zezwolenia na poŜredniczenie w 

zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuğ·w 

uczestnictwa funduszy zagranicznych. 
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