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Otoczenie makroekonomiczne

Globalny kryzys gospodarczy odcisnNj wyrafne pifitno na wskaFnikach
makroekonomicznych polskiej gospodarki w 2009 roku. Wedjug wstiipnego szacunku
Gi-wnego Urzfidu Statystycznego PKB w ubiegiym roku byj realnie wylUszy o 1,7% w
stosunku do roku 2008, podczas gdy w latach 2006-2008 tempo wzrostu PKB przekraczajo
5%. Mimo to Polska byja jedynym krajem naleUNcym do Unii Europejskiej, kt-ry w 2009
roku osiNgnNj dodatnie tempo wzrostu gospodarczego. W tej samej skali co PKB zwiilkszyja
sit w minionych 12 miesificach wartoSI dodana brutto, przy czym w budownictwie wzrosja o
4,7% (wobec 9,1% w roku 2008), w usjugach rynkowych o 2,5% (5,3% w 2008 r.), zaS w
przemySle spadfa T po szeSciu latach nieprzerwanego wzrostu T 0 1,1% (w 2008 r. wzrosia o
6,6%).

Znacznie mniejsza dynamika PKB w stosunku do trzech poprzednich lat to przede
wszystkim konsekwencja spadku T po raz pierwszy od 2001 r. T popytu krajowego (o 0,9%),
wobec wzrostu 0 5,5% w roku poprzednim. Gj-wnN tego przyczynN byio istotne obnilenie sifi
akumulacji brutto (o 10,8%), przy stosunkowo nieznacznym spadku nakjad-w brutto na
Srodki trwaie (0 0,3%). JednoczeSnie spolycie og-jem wzrosjo o 2,0% (6,3% rok wczeSniej),
a spolycie indywidualne 0 2,3% (w 2008 r. 0 5,9%). Stopa inwestycji zmniejszyja siil z
22,1% w 2008 r. do ok. 21%.

Wedjug szacunk-w GUS produkcja sprzedana przemysju og-jem w 2009 r. byja o
3,5% wyUsza nil w 2008 ., zaS produkcja budowlano-montallowa og-jem byja wyUsza nil w
roku poprzednim o ok. 3%. Wzrost sprzedaly detalicznej og-fjem byj znaczNco mniejszy nil
w 2008 roku i wyni-sj 1,3%. W handlu zagranicznym (wedjug danych za 11 miesificy) miaj
miejsce niewielki wzrost wartoSci eksportu wyralony w zjotych (w tym do paEstw Unii
Europejskiej) oraz spadek wartoSci importu, co przyczynijo sifi do istotnej poprawy salda
wymiany towarowej og- jem.

Chol zjawiska kryzysowe nie dotknfily Polski tak mocno jak innych kraj-w
europejskich, wyra¥ne obnilenie dynamiki wzrostu PKB znalazjo odzwierciedlenie w sytuacji
na rynku pracy. Przecifitne zatrudnienie w sektorze przedsifibiorstw okazaio sifi 0 1,2% nilsze
nil rok wezeSniej (w 2008 r. wzrosjo jeszcze o 4,8%), przede wszystkim w wyniku spadku
zatrudnienia w przetw-rstwie przemysjowym. Stopa bezrobocia zwiikszyja sii po raz

pierwszy od 2003 roku T na koniec ubiegiego roku wyniosja 11,9% i byja o 2,4 pkt. proc.
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wyUsza nil 12 miesificy wczeSniej. Trudniejsza sytuacja na rynku pracy skutkowaja nilszym
tempem wzrostu wynagrodze€ T przeciitne wynagrodzenie nominalne brutto w sektorze
przedsinbiorstw zwinkszyjo sii 0 4,4%. W rezultacie istotnego osjabienia dynamiki wzrostu
wynagrodze€ nominalnych, sija nabywcza przecifitnych miesificznych pjac w sektorze
przedsifibiorstw byja zaledwie o 1,1% wylsza nil rok wczeSniej (w 2008 r. wskaFnik ten
wyni-sj 6,1%). Ceny towar-w i usjug konsumpcyjnych wzrosfy w 2009 roku o 3,5%, czyli o
0,7 pkt. proc. mniej nil w roku poprzednim.

W ubiegfym roku istotnie pogorszyj sifi stan finans-w publicznych. Chol budlet
paEstwa zamknNi sift deficytem na poziomie zblilonym do roku poprzedniego (ok. 24 mld zi),
to szacunki odnoSnie deficytu sektora instytucji rzNdowych i samorzNdowych (ok. 7,2% PKB)
wskazujN, iU byj on dwukrotnie wyUszy nil rok wczeSniej (3,6% PKB). Relacja djugu
publicznego do PKB zwirikszyfa sit z poziomu 47,2% w roku 2008 do 50,7% w roku
ubieggdym.

Rynek pieniezny i kapitatowy

Osjabienie dynamiki wzrostu gospodarczego i mniejsza presja inflacyjna sprawify, Ue
w pierwszej pojowie 2009 r. kontynuowany byi, rozpoczfity w 1V kwartale 2008 roku, proces
obnilania st-p procentowych przez Radii Polityki Pieniiinej. W pierwszych szeSciu
miesiNcach minionego roku stopy procentowe byiy obnilane czterokrotnie (w styczniu, lutym,
marcu i czerwcu), w wyniku czego podstawowe stopy NBP, tj. stopa redyskonta weksli, stopa
lombardowa, stopa depozytowa oraz stopa referencyjna spadjy o 1,50 pkt. proc. T
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.

Obnilki st-p procentowych okreSlijy konkurencyjnoSI poszczeg-Inych instrument - w
oszcziidnoSciowych dostiipnych na krajowym rynku finansowym, w szczeg-InoSci za$
produkt-w lokacyjnych oferowanych przez banki komercyjne oraz obligacji skarbowych
oferowanych przez Skarb PaEstwa. Wedjug danych Narodowego Banku Polskiego Srednie
oprocentowanie nowych depozyt-w zjotowych gospodarstw domowych og-jem zmniejszyjo
sin z 6,5% w koCGcu 2008 r. do 4,0% w grudniu roku 2009. W rezultacie dynamika wzrostu
wartoSci depozyt-w gospodarstw domowych zmniejszyia siit z 26,4% w roku 2008 do 15,3%
w roku 20009.

Mniejszym popytem inwestor-w detalicznych cieszyfy sifi w ubiegfym roku r-wnie(
instrumenty o relatywnie najmniejszym poziomie ryzyka inwestycyjnego, czyli obligacje
skarbowe. Byjo to spowodowane przede wszystkim ich malejNcN atrakcyjnoSciN.
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Oprocentowanie obligacji dwuletnich (DOS) obnilyjo sifi w minionych 12 miesilNcach
(grudzie€ 2008 r. T grudzie€ 2009 r.) o 1,50 pkt. proc., obligacji trzyletnich (TZ) o 2,28 pkt.
proc. (w pierwszym okresie odsetkowym), czteroletnich indeksowanych (COIl) o 1,25 pkt.
proc. (w pierwszym okresie odsetkowym), a dziesincioletnich (EDO) o 0,75 pkt. proc. (w
pierwszym okresie odsetkowym). W rezultacie wedjug danych Ministerstwa Finans-w w
cajym 2009 roku sprzedal detalicznych obligacji skarbowych wyniosja 3,8 mld zj, czyli
okazafa sifi 0 blisko 40 proc. mniejsza nil w 2008 r. W znacznie mniejszym stopniu spadja
natomiast sprzedal produkt-w strukturyzowanych T wedjug serwisu
www.StructuredRetailProducts.com prowadzonego przez Arete Consulting Ltd. wyniosja ona
w 2009 r. 4,4 mld z{ i byja nilsza nil rok wczeSniej o 7,3%.

Spadek zainteresowania instrumentami finansowymi 0 wysokim poziomie
bezpieczeEstwa wynikaj jednak takle z rosnNcej konkurencji ze strony udziajowych papier -w
wartoSciowych. Chol w pierwszych tygodniach 2009 r. na Swiatowych giejdach
kontynuowane byjy jeszcze spadki zapoczltkowane latem 2007 r., to jul poczNwszy od
przejomu lutego i marca na wifikszoSI parkiet-w powr-cij optymizm, kt-ry T z niewielkimi
przerwami T trwaj do koEca 2009 r. Sytuacja taka miaja miejsce takUe na GPW w Warszawie
T od pojowy lutego do koCEca ubiegiego roku miaj miejsce systematyczny wzrost notowat,
czego odzwierciedleniem byja rosnfica wartoSI giejdowych indeks-w. W cajym 2009 roku
indeks WIG zwylkowaj al o 46,85% (trzeci wynik w historii), indeks WIG20 o 33,47%,
indeks MWIG40 o 55,24%, zaS indeks sWIG80 al o 61,85%. SpoSr-d wskaFnik-w
sektorowych najwyUsze stopy zwrotu stajy sifi udziajem subindeks-w WIG-spolywczy
(126,2%) i WIG-deweloperzy (124,8%).

Hossa na GPW w Warszawie ponownie zwr - cija uwagfi inwestor-w indywidualnych
na rynek akcji, czego dowodem byj znaczNcy wzrost udziaju inwestor-w indywidualnych w
obrotach akcjami na Gj-wnym Rynku GPW. Wedjug danych warszawskiej giejdy udziaj ten
zwinkszyj sii w 2009 roku al o 9 pkt. proc. (z 18 proc. do 27 proc.), zaS w ujficiu
wartoSciowym obroty te wzrosjy niemal dwukrotnie (z 55,0 mld z{ do 100,8 mld z{). Poprawa
koniunktury giejdowej skutkowaja takle powrotem do poSrednich form inwestowania na
rynku akcji T przede wszystkim do akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Znalazjo to swoje
odzwierciedlenie zar-wno w skali przyrostu wartoSci Srodk - w zgromadzonych w instytucjach
wsp-Inego inwestowania, jak tel w wielkoSci i strukturze salda nabyl i odkupieE jednostek

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.
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Rynek funduszy inwestycyjnych — ujecie ilosciowe

Rok 2009 przyni-sj znaczNcy wzrost wartoSci aktyw-w netto (WAN) funduszy
inwestycyjnych. WartoST Srodk-w finansowych ulokowanych w funduszach zwifikszyia sif o
blisko 20 miliard-w ziotych (19,24 mid zj) do poziomu 93,13 mld zj* (wykres 1).
WartoSciowo byj to czwarty najlepszy wynik w historii (po latach 2006, 2007 i 2005),
natomiast w ujiiciu procentowym wzrost WAN wyni- s 26,0%.

Wykres 1. Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2000-2009.
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Aktywa funduszy znilkowafy jedynie w styczniu i lutym 2009 roku. W kolejnych 10
miesiNcach rynek funduszy notowaj nieustanny wzrost wartoSci zarzNdzanych aktyw-w
(wykres 2). Najwinksze wzrosty WAN odnotowano w miesiNcach, w kt-rych miajy miejsce
najbardziej znaczNce zwyUki na GPW w Warszawie, tj. w kwietniu i lipcu (aktywa zwinkszagy
sii w-wczas o ponad 4 mld zj).

Wykres 2. Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku.
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" WartoST aktyw-w zarzNdzanych przez TFI byja nieco wyUsza, lecz obejmowaja ona r-wniel Srodki zarzNdzane
przez fundusze inwestujNce aktywa w tytufy uczestnictwa innych funduszy zarzNdzanych przez to samo TFI.
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RosnNca wartoST aktyw-w funduszy inwestycyjnych w 2009 roku to przede
wszystkim rezultat wzrostu wartoSci akcji (zar-wno sp-jek krajowych jak i zagranicznych)
znajdujNcych sifi w ich portfelach inwestycyjnych. Znacznie mniejszy wpiyw na ten wynik
miajy natomiast posunificia inwestycyjne uczestnik-w funduszy. Wedjug rzeczywistych
danych pochodzNcych z krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych? jiczne saldo nabyl
i odkupie€ tytuj-w uczestnictwa® wyniosjo bowiem jedynie (+2,46 mld zj)*. WartoSI nabyl
wyniosja 58,71 mld zj (spadek o 35,7 proc. w por-wnaniu z rokiem 2008), zaS wartoSI
umorze€ sifignija 56,25 mid zj (o 53,5 proc. mniej nil w roku poprzednim) (wykres 3).
Mniejsza aktywnoSI inwestor-w miaja miejsce zwjaszcza w okresie od lutego do kwietnia,
kiedy to zar-wno popyt na jednostki, jak i wartoST umorzeE byiy niewielkie (w granicach 2-3
mld z{). Poprawa nastroj-w na giejdowych parkietach zaowocowaja zwiitkszonN wartoSciN
zrealizowanych zlece€ nabycia i odkupieE jednostek poczynajNc od maja 2009 r., natomiast
zdecydowanie najwirikszN aktywnoSI uczestnicy funduszy inwestycyjnych wykazali w dw-ch
ostatnich miesiNcach roku (przykjadowo w grudniu sprzedal jednostek wyniosja 9,6 mid zj, a
umorzenia sifignijy 8,9 mld zj). Nalely tel podkreSlil, il saldo sprzedally i odkupie® od maja
byjo nieprzerwanie dodatnie T po raz ostatni tak dobra passa miaja miejsce w 2007 roku.
Wykres 3. Warto$¢ naby¢ i odkupien jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (tgcznie z

konwersjami i zamianami) w 2009 roku.
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? Dane z funduszy zarzNdzanych przez TFI, kt-re zdecydowajy sifi na ich publikacjii. WSr-d nich znajdujN sif
wszystkie towarzystwa bridNce czjonkami IZFiA.

3 Dane te obejmujN zar-wno wartoSI sprzedally nowych jednostek i umorzenia dotychczas istniejNcych, jak i
wartoSI Srodk-w przemieszczanych pomifidzy funduszami i subfunduszami w wyniku realizacji zlece®
konwersji i zamiany.

4We('jQUg szacunk -w uwzgliidniajNcych takle fundusze, kt-re nie publikuj rzeczywistych danych o wartoSci
nabyl i odkupie€ (dotyczy to gj- wnie funduszy zamknintych), saldo to wyniosjo w 2009 r. okojo 3,0 mld zj.
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Stosunkowo niewielkie zmiany wartoSci euro i amerykaEskiego dolara wzgliidem
zjotego w 2009 roku (biorNc pod uwag Srednie kursy tych walut NBP na koniec 2008 i 2009
roku euro stracijo na wartoSci 1,5%, a dolar 3,8%) sprawify, iU zmiany wartoSci aktyw-w
netto funduszy inwestycyjnych w ujficiu walutowym byjy zblilone (w ujiiciu procentowym)
do skali zmian w walucie krajowej. WAN funduszy liczona w euro wzrosja o 28,0% (5,0 mid
euro) do 22,7 mld euro, natomiast wartoSI aktyw-w liczona w dolarach zwyUkowaia 0 31,0%
(7,7 mld USD) do 32,7 mld USD. Udziaj Polski w rynku instytucji wsp-Inego inwestowania
w Europie zwirikszyg sifi (wedjug danych EFAMA) w okresie trzech kwartaj-w 2009 r. (brak
danych za IV kwartaj) z 0,29% do 0,30%, natomiast w przypadku samych funduszy UCITS z
0,28% do 0,29%.

ZnaczNcy wzrost wartoSci aktyw-w netto funduszy inwestycyjnych wpiynNj takle na
poprawii wifikszoSci parametr-w opisujlicych pozycjii tych podmiot-w w gospodarce, w
strukturze oszcziidnoSci Polak-w oraz w polskim systemie finansowym. Relacja aktyw-w
funduszy do PKB wzrosfa w 2009 roku z 5,8 proc. do 7,2 proc. Wed{jug danych NBP stosunek
wartoSci udziaj-w w funduszach wsp-Inego inwestowania gospodarstw domowych® do
wartoSci ich depozyt-w w okresie trzech kwartaj-w 2009 r. (brak danych za IV kwartaf)
wzr-sj 15,4 proc. do 15,6 proc. W ujficiu statystycznym wartoSI Srodk-w ulokowanych w
funduszach inwestycyjnych SHU F nyiod Da koniec 2009 roku ok. 2,44 tys. z{, co
oznacza wzrost 0 26 proc. wobec stanu sprzed 12 miesificy. Udziaj funduszy inwestycyjnych
w strukturze podmiotowej zadjulenia Skarbu PaEstwa w obligacjach i bonach skarbowych
wzr-sj z 6,2% do 6,4%, natomiast relacja WAN funduszy do iNcznej kapitalizacji krajowych
sp-fek notowanych na GPW w Warszawie zmniejszyja sin (przede wszystkim wskutek

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

Struktura rynku

Rok 2009 nie przyni-sj istotnych zmian, jeSli chodzi o strukturii rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce biorNc pod uwagi kryterium prowadzonej przez nie politykKi
inwestycyjnej (wykres 4). W skali cajego minionego roku zmiany rynkowych udziaj-w
poszczeg - Inych grup funduszy byjy stosunkowo niewielkie (zaledwie kilkuprocentowe). Byjy
to takUe najmniejsze zmiany w ostatnich kilku latach.

Beneficjentami hossy na giejdowych parkietach stajy sin przede wszystkim fundusze

akcji. Udziaj aktyw-w tej grupy funduszy w aktywach cajego rynku zwirkszyj sifi o0 5,4 pkt.

> GNcznie z instytucjami niekomercyjnymi dziajajNcymi na rzecz gospodarstw domowych.
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proc. do 28,6% (najwificej zyskafy one w kwietniu, lipcu i sierpniu). Poza wzrostem wartoSci
akcji znajdujNcych sii w portfelach inwestycyjnych tych podmiot-w, niebagatelne znaczenie
dla poprawy pozycji rynkowej funduszy akcji miajo takUe najlepsze saldo nabyl i odkupie®
jednostek uczestnictwa T w cajym 2009 roku wyniosjo ono 2,13 mld zj. W ramach tej
kategorii najwiikszy wzrost udziaju w rynku zanotowagy tradycyjne fundusze akcji (0 4,6 pkt.
proc. do 25,0 proc.), natomiast w przypadku funduszy majych i Srednich sp- ek oraz funduszy
sektorowych zmiany byjy niewielkie (odpowiednio wzrost o 0,4 pkt. proc. do 2,5 proc. oraz
wzrost 0 0,4 pkt. proc. do 1,1%).

DrugN grupN funduszy, kt-re w 2009 roku odnotowajy wzrost udziaju w rynku, bygy
podmioty zaliczane do kategorii Apozostaje funduszed. Nie byi on jednak al tak znaczNcy jak
w 2008 roku (w-wczas zyskay al 7,3 pkt. proc.) T tym razem wyni-sj on 1,4 pkt. proc. W
koEcu grudnia ubiegiego roku kontrolowajy one jul 12,2 proc. cajego rynku funduszy
inwestycyjnych w naszym kraju. Wzrost udziaju w rynku tej kategorii podmiot-w to w
cajoSci zasjuga funduszy zamknifitych aktyw-w niepublicznych, kt-re zyskaiy 1,9 pkt. proc.
(iNcznie ich aktywa stanowil jul 8,5% og-ju aktyw-w funduszy inwestycyjnych). Pozostaje
fundusze zaliczane do kategorii Apozostaged bNd¥ tylko minimalnie zwiilkszyjy udziaj w rynku
(fundusze surowcowe), bNdF utracily rynkowN pozycjii (fundusze nieruchomoSci,
sekurytyzacyijne i hedgingowe). Saldo nabyl i umorze€ dla tej grupy funduszy wyniosjo w
2009 roku 0,19 mld zj.

Pozostaje kategorie funduszy inwestycyjnych zanotowajy spadek udziaju w rynku
mierzonego wartoSciN zarzNdzanych aktyw-w. NajwiiikszN strati T podobnie jak w dw-ch
poprzednich latach T poniosly fundusze zaliczane do grupy funduszy mieszanych
(hybrydowych). Ich rynkowy udziaj zmniejszyj sin w 2009 roku o 4,1 pkt. proc. do 36,5 proc.
Zmiany w obriibie tej kategorii okazay sifi doSI zr-Unicowane T straty poniosy fundusze
stabilnego wzrostu (0 2,3 pkt. proc. do 13,3%), zr-wnowalone (o 1,5 pkt. proc. do 15,8%)
oraz z ochronN kapitaju (o 0,5 pkt. proc. do 3,6%), natomiast nieznacznie zyskajy fundusze
mieszane pozostaje (0 0,1 pkt. proc. do 3,8%). WartoSI odkupieE jednostek uczestnictwa
funduszy mieszanych przewyUszyja wartoSI sprzedally o 0,94 mld zj. Byjo to jednak efektem
wycofywania kapitaju z tych funduszy w pierwszych czterech miesiNcach 2009 r. (wtedy
iNczne saldo nabyl i umorzeE wyniosio al -1,5 mld zj, poniewal w pozostajych miesiNcach
(za wyjNtkiem lipca) byio ono jul dodatnie.

Po bardzo udanym dla funduszy djulnych roku 2008 (ich rynkowy udziaj zwifikszy{
sin w-wczas o 8,8 pkt. proc.), tym razem pozycja tych podmiot-w ulegja nieznacznemu
pogorszeniu. Na koniec 2009 r. ich aktywa stanowiiy 13,4% wartoSci aktyw-w ulokowanych
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we wszystkich funduszach inwestycyjnych, co oznacza spadek w skali 12 minionych
miesificy o 1,8 pkt. proc. (najwiricej stracify fundusze inwestujNce w walucie polskiej T 0 1,0
pkt. proc. oraz fundusze bez podstawowej waluty T 0 0,7 pkt. proc.). O pojowi mniejszN strati
(-0,9 pkt. proc.) odnotowajy fundusze got-wkowe i rynku pienifilnego T w koGcu grudnia
2009 r. zgromadzono w nich Srodki pienifiUne stanowilice 9,3 proc. aktyw -w cajego rynku. Co
ciekawe, w przypadku obu kategorii saldo sprzedally i umorzeE byjo w skali cajego roku
dodatnie i wyniosjo (odpowiednio) 0,34 mid zj i 0,74 mld z{.

Wykres 4. Zmiany struktury rynku funduszy inwestycyjnych w 2009 roku.
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Po roku przerwy (rok 2008), w minionym roku moUna byjo r-wniel zaobserwowal
powr-t do wystiipujNcego w poprzednich latach trendu wzrostu udziaju w rynku funduszy
akcji i mieszanych inwestujNcych na rynkach zagranicznych (bez pozostafych funduszy). Byj
to jednak wzrost stosunkowo niewielki (o 0,7 pkt. proc.) T w koGcu 2009 roku ich aktywa
netto stanowiy 10,1 proc. aktyw-w cajego rynku. Poniewal udziaj funduszy akcji i
mieszanych rynku krajowego zwirkszy( siil w nieco mniejszym stopniu (o 0,6 pkt. proc.), w
efekcie udziaj funduszy akcji i mieszanych lokujNcych Srodki poza granicami Polski w
cajkowitych aktywach tych dw- ch kategorii funduszy nieznacznie wzr-sj (do 17,2 proc.).

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych i (sub)fundusze inwestycyjne
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Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku

W 2009 roku zgodi Komisji Nadzoru Finansowego na zarzNdzanie funduszami
inwestycyjnymi otrzymajo piiill podmiot-w T o jeden mniej nil rok wczeSniej. Zezwolenia
organu nadzoru na wykonywanie dziajalnoSci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
otrzymafy: Soci®t® G®@n@rale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFI,
AgioFunds TFI, Penton TFI, Ostoja TFl oraz TFl Satus. W czterech przypadkach ich
tw-rcami i gj-wnymi akcjonariuszami sN krajowe instytucje i osoby prywatne. WyjNtek
stanowi Soci®t® G@n@rale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFI, kt-rego
wiaScicielem jest Soci®t® GOn@rale Asset Management Alternative Investments S.A. z
siedzibN we Francji nalelNca do Grupy Sociét® G@n@rale. KNF wydaja r-wniel jedno
zezwolenie na rozszerzenie przedmiotu dziajalnoSci TFI o zarzNdzanie portfelami oraz jedno
zezwolenie o rozszerzenie przedmiotu dziajalnoSci TFI o doradztwo inwestycyjne (w obu
przypadkach chodzijo o Quercus TFI).

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych, kt-re zarzNdzajy funduszami,
zwiikszyga sift w 2009 roku o cztery, gdyU Altus TFI, kt-re uzyskajo licencjii KNF w koEcu
2008 r. uruchomijo swoje pierwsze fundusze w 2009 r., zaS Soci®t® G@nBrale Asset
Management Alternative Investments (Poland) TFI, kt-re otrzymajo zgodi organu nadzoru w
2009 r., nie zarejestrowajo w ubiegiym roku Uadnego funduszu inwestycyjnego. Ponadto w
lipcu 2009 r. Komisja Nadzoru Finansowego uchylija, na wniosek TFI, zezwolenie na
wykonywanie dziafalnoSci przez SEB TFI S.A. W efekcie w koEcu minionego roku
funduszami inwestycyjnymi zarzNdzajy 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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Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku

W 2009 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych wpisanych zostajo 65 funduszy
inwestycyjnych (0 33 mniej nil rok wczeSniej), w tym 11 funduszy otwartych i
specjalistycznych otwartych (w tym jeden powstaly w wyniku przeksztajcenia
funkcjonujNcych dotychczas funduszy otwartych w fundusz z wydzielonymi subfunduszami)
oraz 54 fundusze zamkninte.

BiorNc pod uwagh zar-wno fundusze, jak i subfundusze w ubiegiym roku na rynku
funduszy inwestycyjnych uruchomione zostajy 83 nowe produkty T al o 57 mniej nil w
rekordowym 2008 roku. Najwiricej nowych funduszy i subfunduszy zaoferowady: ING TFI
(17 subfunduszy wchodzNcych w skiad funduszu parasolowego ING SFIO), Ipopema TFI (13
funduszy zamkniitych, gj-wnie aktyw-w niepublicznych) oraz Idea TFI (11 funduszy
zamknifitych aktyw-w niepublicznych). W analizowanym okresie zostajo zlikwidowanych
(lub postawionych w stan likwidacji) 26 funduszy i subfunduszy T najwiicej z oferty Opera
TFI (siedem 7 w tym szeSI przejitych od SEB TFI) oraz Millennium (6). G{-wnymi
przyczynami, dla kt-rych zakoEczyiy one swojll dziajalnoSI, byjy: upiyw terminu, na jaki
zostajy utworzone, zbyt niskie aktywa lub ich spadek ponilej okreSlonego poziomu czyniNce
utrzymywanie takiego podmiotu nieopjacalnym, bNd¥ pojNczenie z innymi funduszami.

Og-fem liczba funduszy i subfunduszy oferowanych przez TFI zwifikszy{a sifi netto o
57 T najmniej od 2005 roku. W sumie w koEcu 2009 roku funkcjonowajo w Polsce 560
funduszy i subfunduszy (wykres 5), w tym 339 o charakterze otwartym i 221 o charakterze
zamknintym.

Warto r-wniel dodal, i na skutek zmian wijasnoSciowych w akcjonariacie
towarzystw funduszy inwestycyjnych, bNd¥ z uwagi na rebranding instytucji finansowej, w
ubiegiym roku nastNpijy zmiany nazw towarzystw funduszy inwestycyjnych (Commercial
Union Polska TFI na Aviva Investors Poland TFI oraz AIG TFI na Amplico TFI) oraz
zarzNdzanych funduszy (Commercial Union na Aviva Investors, AIG na Amplico,
PKO/Credit Suisse na PKO oraz GE Debt na Fincrea).

Fundusze zamkniete

Miniony rok byj kolejnym, w kt-rym wyra¥nie zaznaczyfa siil przewaga funduszy o
charakterze zamknifitym, zwijaszcza zaS tych, kt-re emitujN niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, w statystyce dotyczNcej zar-wno liczby zezwoleE organu nadzoru, jak i liczby
nowotworzonych funduszy inwestycyjnych. Mimo to obie wielkoSci byjy wyra¥nie nilsze nil

rok wezeSniej.
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Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku

Wedjug danych Komisji Nadzoru Finansowego w 2009 roku organ nadzoru wydaj 39
zezwoleE na utworzenie funduszy zamknintych (jedynie 11 na utworzenie funduszy otwartych
i specjalistycznych otwartych) 7 to al o 82 mniej nil w roku poprzednim. Ponad 83 procent
zarejestrowanych w minionym roku funduszy inwestycyjnych to takle fundusze zamknirite
(54 z 65). W tym gronie zdecydowanie dominowajy fundusze emitujNce niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne (byjo ich 49). NajcziiSciej tworzone byjy T podobnie jak w roku
2008 T fundusze aktyw-w niepublicznych dedykowane zamoUnym klientom indywidualnym
oraz podmiotom instytucjonalnym. Najaktywniejszymi towarzystwami w oferowaniu
funduszy tego rodzaju byjy Idea TFI oraz Ipopema TFI. Ponadto na rynku pojawidy sii nowe
(sub)fundusze adresowane wyilNcznie do podmiot-w z wiasnej grupy kapitajowej (TFI PZU,
Aviva Investors Poland TFI) lub do przedsinbiorstw (Union Investment TFI).

W 2009 roku rozpocziijo dziajalnoSI jedynie pifl nowych funduszy zamknifitych,
kt-re wyemitowajy publiczne certyfikaty inwestycyjne (trafijy one na GPW w Warszawie).
Podobnie jak w poprzednich latach liderem jeSli chodzi o wprowadzanie na giejdowy parkiet
funduszy zamkniitych byjo KBC TFI.

DominujNcN rolii funduszy zamknifitych na rynku funduszy inwestycyjnych w 2009
roku potwierdza takle statystyka dotyczNca liczby nowych produkt-w w ujiiciu netto (tj.
liczba nowych funduszy wraz z subfunduszami minus zlikwidowane fundusze i subfundusze).
W minionym roku liczba produkt-w zamknifitych zwirikszyia sift 0 40 (o pojown mniej nil
rok wezeSniej), podczas gdy otwartych i specjalistycznych otwartych jedynie o 17 (0 28 mniej
nil w 2008 roku) (wykres 6). Rok 2009 byj drugim z kolei, w kt-rym przyrost liczby
funduszy zamknifitych (wraz z subfunduszami) okazaj sifi wyUszy nil funduszy otwartych i
specjalistycznych otwartych (wraz z subfunduszami). W minionym roku udziaj funduszy i
subfunduszy zamknifitych w cajkowitej liczbie produkt-w inwestycyjnych oferowanych na
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wzr-sj z 36,0 proc. do 39,5 proc.

Wykres 6. Liczba (sub)funduszy inwestycyjnych otwartych, specjalistycznych otwartych oraz

zamknietych w Polsce w latach 2005-2009 (stan na koniec roku).
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Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku

Nowe fundusze

W ubieglym roku T podobnie jak rok wczeSniej T oferta towarzystw funduszy
inwestycyjnych adresowana do klient-w indywidualnych (wifikszoSI funduszy otwartych i
specjalistycznych otwartych oraz fundusze zamknifite emitujNce publiczne certyfikaty
inwestycyjne) wzbogacija sifi przede wszystkim o produkty posiadajce ekspozycjii na rynki
zagraniczne. W wirkszoSci przypadk -w byiy to podmioty lokujice aktywa na rynkach akcji i
papier-w djulnych poSrednio T poprzez nabywanie tytuj-w uczestnictwa instytucji
wsp-Inego inwestowania zarzNdzanych przez zagraniczne sp-iki asset management nalelNce
do tej samej grupy kapitajowej. NajczfiSciej tworzone byjy (sub)fundusze o okreSlonej
orientacji geograficznej (np. lokujNce aktywa na rynkach wschodzNcych, w krajach Ameryki
GaciGskiej, w paEstwach tzw. Nowej Azji, w Japonii, czy w Europie) lub sektorowej (np.
inwestuj\ce w  walory firm z sektor-w: biotechnologicznego, energetycznego,
farmaceutycznego, ulytecznoSci publicznej, czy UywnoSciowego).

W kontekScie wciNU niestabilnej sytuacji na mifdzynarodowym rynku finansowym
stosunkowo popularnymi produktami oferowanymi przez TFIl okazafy sii r-wniel
(sub)fundusze z ochronN kapitaju (o charakterze zamkniiitym) oraz (sub)fundusze aktywnej
(zmiennej) alokac;ji.

NowoSciN na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wSr-d podmiot-w lokujNcych
aktywa w instrumenty wierzytelnoSciowe okazaj sifi natomiast subfundusz pieniiiUny
inwestujcy w instrumenty rynku pieniiilnego i papiery djulne denominowane w euro
(funkcjonujNce dotychczas fundusze got-wkowe i pieniiine lokowajy aktywa gj-wnie w

krajowej walucie).

Dystrybucija

W zwilizku z wejSciem w (ycie 13 stycznia 2009 r. ustawy z dnia 4 wrzeSnia 2008 r. 0
zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy T Prawo bankowe oraz ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 231, poz. 1546), od tego dnia banki krajowe
nie muszN jul uzyskiwal odriibnego zezwolenia na poSredniczenie w przyjmowaniu i
przekazywaniu zlece€ nabycia lub zbycia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
lub tytuj-w uczestnictwa funduszy zagranicznych. Do 12 stycznia 2009 r. zezwolenie takie
uzyskafy w sumie 152 banki, w tym 125 bank-w sp-{dzielczych i 27 bank-w w formie sp- fek
akcyjnych.
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Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2009 roku

W zwiNzku z powyUszym lista podmiot-w, kt-re posiadajN zezwolenie na dystrybucjfi
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuj-w uczestnictwa funduszy
zagranicznych i kt-re podlegajN regulacji art. 32 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych,
znaczNco sifi zmniejszyja T z 213 na koniec 2008 roku do 65 na koniec 2009 r. W minionym
roku Komisja Nadzoru Finansowego wydafa zaledwie cztery zezwolenia na poSredniczenie w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuj-w
uczestnictwa funduszy zagranicznych.
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