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Szanowni Panistwo!

Powiedzieé, ze za nami trudny rok, to zbyt mato. 24 lutego 2022 r. Rosja brutalnie
napadta na Ukraine, co zupetnie odmienito oblicze $wiata. Zrodzone po pande-
mii koronawirusa trendy inflacyjne gwattownie przyspieszyty i wyniosty inflacje
w Europie i USA na poziomy niewidziane od dziesiecioleci. To z kolei zmusito banki
centralne do podwyzek stép procentowych, ktérych tempo i skala byty najwyzsze
od dekad. Tak agresywne zacie$nianie polityki monetarnej wywotato réwnoczesne
spadki cen akcji i obligacji, co jest na rynkach zjawiskiem niezwykle rzadkim.

To wyjatkowo trudne otoczenie musiato i niestety znalazto odzwierciedlenie w wy-
nikach funduszy inwestycyjnych - wiekszo$é z nich zanotowata w ubiegtym roku
straty, nierzadko nawet dwucyfrowe. W obliczu bessy klienci zarzadzili ewakuacje
z funduszy i w catym 2022 r. wyptacili z nich tagcznie az 23 mld zt. Gorzej w branzy
TFI byto dotychczas tylko raz, w 2008 r., kiedy upadek Lehman Brothers zapo-
czatkowat $wiatowy kryzys finansowy. Wéwczas z funduszy wycofano niewiele
wiecej niz w ubiegtym roku, bo 29 mld zt. Ujemne wyniki zarzadzania w potacze-
niu z odptywem inwestoréw, sprawity, ze w 2022 r. aktywa krajowych TFl spadty
tacznie az 0 35 mld zt i na koniec roku siegnety nieco ponad 266 mld zt. To odbito
sie na rentowno$ci towarzystw. Wedtug danych KNF zysk netto TFI byt w 2022 r.
na najnizszym poziomie od dziewieciu lat.

Pod wzgledem operacyjnym waznym wyzwaniem w ubiegtym roku byty niewat-
pliwie zmiany w obszarze PRIIPS i przygotowania do wprowadzenia dokumentéw
KID, ktére zaczety obowigzywaé od stycznia 2023 r. To byt réwniez pierwszy rok
obowigzywania nowych zasad pobierania optat za wyniki (tzw. success fee). Klu-
czowe prace toczyty sie jednak przede wszystkim przy dalszej realizacji Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego, ktéra wprowadza szereg zmian, w tym deregula-
cyjnych, w dziatalno$ci TFI. Na etapie prac resortowych przedstawilismy wiele
argumentéw, ktére przekonaty projektodawce, np. do wprowadzenia nowych form
rozliczania ustug dystrybucji, uelastycznienia zasad tgczenia FIZ czy tez rezygnacji
z kontrowersyjnych i niekorzystnych propozycji zaostrzenia zasad dziatalnosci
w zakresie outsourcingu.

Przekazujgc Paristwu niniejszy Raport IZFiA za rok 2022, zywie gteboka nadzie-
je, ze najgorsze mamy juz za sobg. Wojna w Ukrainie wprawdzie wcigz trwa, ale
walka bankéw centralnych z inflacja dobiega korica. Hamuje tez gospodarka, co
powinno wspiera¢ procesy dezinflacyjne. Wiele na to wskazuje, ze rok 2023 bedzie
zdecydowanie lepszy dla inwestujacych w fundusze, zwtaszcza dtuzne, ktére no-
tabene juz w pierwszym kwartale biezgcego roku pokazaty solidne stopy zwrotu.
Nie oznacza to jednak, ze ten rok uptynie zupetnie spokojnie. Kryzys ptynnosciowy
w amerykanskim i europejskim sektorze bankowym jest tego dobitnym dowodem.

Raport, ktédry mam przyjemno$é Pafstwu zaprezentowaé, przedstawia szczegé-
towe dane o rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2022 r. ZnaleZz¢é w nim
mozna najwazniejsze statystyki, ich interpretacje w kontekscie szerszych zjawisk
gospodarczych oraz najistotniejsze wydarzenia w branzy, ktéra w ubiegtym roku
przeszta kilka zmian konsolidacyjnych, ale tez powiekszyta sie o jedno nowe TFI.

Zycze PaAstwu interesujacej lektury!

Matgorzata Rusewicz
Prezes Zarzadu IZFiA
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KLUCZOWE DANE

® AKTYWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Rok 2022 zostanie zapamietany jako rok napasci zbrojnej Ro-
sji na Ukraine, galopujacej inflacji, szybko rosnacych stép pro-
centowych i spowalniajacej gospodarki, ktére wywotaty spadki
zaréwno na rynkach akcji, jak i dtugu oraz wysokie odptywy
kapitatu z funduszy.

W efekcie warto$é aktywéw zgromadzonych w funduszach
inwestycyjnych zmniejszyta sie o 11,8% do 266,3 mld zt na
koniec 2022 roku.

Wartos¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych w latach 2011-
2022 (mld PLN)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

SALDO WPEAT | WYPEAT

W 2022 roku sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych byta
ujemna i wyniosta -23 mld zt, co odpowiada 8% aktywdw z korica
2021 roku. To drugi najstabszy wynik w historii polskiego rynku.
Do tej pory najwyzsze odptywy netto miaty miejsce w 2008 r.,
kiedy wyniosty -29 mld zt (21% aktywéw).

Najtrudniejsze byty luty i marzec, w ktérych odptywy z funduszy
przekroczyty 11 mld zt netto. Sytuacja poprawita sie w okresie
wakacyjnym, a w ostatnich dwdch miesigcach przewazyty nabycia.
Najwieksze odptywy odnotowaty fundusze dtuzne.

Sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych w 2022 roku
(mln PLN)
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Zrédto: IZFiA

©® STRUKTURA RYNKU

W 2022 roku najwigkszy spadek aktywéw (w ujeciu wartoscio-
wym) odnotowaty fundusze dtuzne. Przez 12 miesiecy aktywa
w nich zgromadzone zmniejszyty sie 0 18,9 mld zt do 81,7 mld zt,
aich udziat w rynku zmniejszyt sie z 33% do 31% na koniec roku.

Na pozycji lidera rynku pod wzgledem wartos$ci aktywéw netto
umocnity sie fundusze rynku niepublicznego. Ich tgczne aktywa
zmalaty jedynie o nieco ponad 2 mld zt do blisko 105 mld zt,
a udziat w rynku wzrést z 36% do 39%.

Struktura aktywéw funduszy inwestycyjnych (gru 2022)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

RYNEK EUROPEJSKI

Spadek aktywéw na krajowym rynku byt zblizony do europejskiej
$redniej. Wedtug danych European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) taczna warto$é aktywoéw europejskich fun-
duszy inwestycyjnych UCITS i AFl zmniejszyta sie w 2022 roku
012,4%, koriczac rok na poziomie 19,1 bln euro. Blisko 90% tego
spadku wynikato ze spadku na rynkach akcji i obligacji, a pozo-
state 10% z odptywéw inwestoréw, ktére wyniosty 285 mld euro.

Aktywa i sprzedaz funduszy (UCITS i AIFs) w Europie
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ROK 2022 W GOSPODARCE

W ubiegtym roku obserwowali$my stopniowe hamowanie go-
spodarki przy réwnoczesnym wzroécie inflacji, ktéra okazata sie
znacznie wyzsza i bardziej uporczywa od spodziewanej. Atak
Rosji na Ukraine pod koniec lutego byt wstrzgsem, ktéry wpty-
nat na zachowanie gospodarki, jak réwniez postrzeganie ryzyka
inwestycyjnego w Polsce. Ubiegty rok mozna wiec opisaé jako
rok zaskoczen geopolitycznych i gospodarczych.

Wojna rozpoczeta 24 lutego zmienita obraz Europy, nie tylko
politycznie, ale réwniez gospodarczo. Poziom inflacji nie wi-
dziany w Polsce od lat 90. nie tylko odcisnat swoje pietno na
sile nabywczej ludnosci, ale zmusit RPP do podniesienia stép
procentowych w ekspresowym tempie. Gospodarka polska, ktéra
zaczeta rok od silnego wzrostu, koriczyta go w znacznie gorszej
kondycji, pomimo ze nie zmaterializowat sie kryzys energetyczny,
ktory jesienig wydawat sie nie do unikniecia. W | kwartale 2022
r. gospodarka rosta w tempie 8,5% r/r, a w IV kwartale juz tylko
2%. Caty rok zakoriczyta wzrostem o 4,9%.

Zmiana PKB r/r (%)
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Zrédto: GUS

Produkcja przemystowa w 2022 r. (%)
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Zrédto: GUS

To, co moze niepokoié, to spadek popytu konsumpcyjnego. Po
raz pierwszy, na skutek spadku realnych dochodéw, ale réwniez
w efekcie obaw o sytuacje w gospodarce i sytuacje polityczna,
sprzedaz detaliczna mocno ostabta. W grudniu 2021 r. wzrost
rok do roku w cenach statych wynosit 8%, a w grudniu 2022 r.
juz jedynie 0,2%.

W 2022 r. pogorszyt sie bilans wymiany handlowej. Eksport
(liczony w cenach statych) wzrést 0 1,5%, a import 0 3,5%.

12

Bilans handlowy w 2022 r. (mln PLN)
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Zrédto: GUS

Nieréwnowaga w bilansie handlowym moze by¢ wyzwaniem
réwniez w tym roku. Zwtaszcza jezeli okaze sig, ze niekorzystne
tendencje, ktére utrzymuja sie w przemysle beda kontynuowane.
To moze wptyngé na spadek PKB w roku 2023.

INFLACJA

W 2022 r. inflacja stata sie powaznym problemem na catym
Swiecie. W Polsce pod koniec ubiegtego roku wzrosta do 16,6%.
Rada Polityki Pienieznej (RPP), ktéra rozpoczeta podwyzki stép
juz w pazdzierniku 2021, kontynuowata je w pierwszej potowie
2022 r., doprowadzajac stope referencyjng do poziomu 6,75%.
Oznaczato to, ze ujemne realne stopy procentowe osiggnety
poziomy nigdy niewidziane w polskiej gospodarce.

Inflacja i podwyzki kosztu pienigdza napedzity wzrost rentow-
nosci obligacji skarbowych (spadek cen). Potezne spadki cen
szczeg6lnie papieréw dtugoterminowych, i zwtaszcza w pierwszej
potowie roku, wpedzity fundusze dtuzne w duze straty, na co
inwestorzy zareagowali ucieczka i wyptata kapitatu.

Najnowsza projekcja inflacji NBP z marca 2023 r. jest nieco
lepsza od listopadowej, co utwierdzito RPP w przekonaniu, ze
stopy procentowe sg juz na wtasciwym poziomie, gwarantujgcym
powr6t inflacji do celu NBP w $rednim terminie. Eksperci NBP
przewiduja, ze wskaznik CPI z poziomu $redniorocznie 14,4%
w 2022 r. obnizy sie do 11,9% w 2023 1., a nastepnie spadnie do
5,7% w 2024 1.13,5% w 2025 r. (czyli w pasmie dopuszczalnych
odchylen od celu NBP). Listopadowa projekcja wskazywata, ze
w br. inflacja wyniesie przecietnie 13,1%, aw 2024 r. 5,9%. Mimo,
ze RPP nie zakoriczyta jeszcze cyklu zacie$niania monetarnego,
rynek nie zaktada juz podwyzek stép procentowych i wyczekuje
na pierwsze obnizki kosztu pienigdza. Jednak ostatni, wyzszy od
oczekiwan odczyt CPI, a takze wcigz rosnaca inflacja bazowa,
sugeruja, ze na taki ruch nie ma co liczyé w tym roku, a droga
do inflacyjnego celu bedzie dtuga i wyboista.

Biorac pod uwage, ze inflacja pozostanie podwyzszona, mozna
oczekiwaé, ze realnie na depozytach Polacy nie zarobig réwniez
w 2023 1., cho¢ w poréwnaniu z rokiem 2022 gtebokos¢ ujemnych
realnych stép zwrotu z lokat bankowych bedzie mniejsza.

UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE



Prognoza inflacji CPI r/r (%)
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Zrédto: NBP. Projekcja inflacji i PKB opublikowana 10 marca 2023 r.
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Zrédto: NBP i GUS, obliczenia Analizy Online
DZIAtANIA ANTYINFLACYJNE RZADU

W lutym 2022 r. rzad wprowadzit tarcze antyinflacyjng 2.0.
Rozwigzania obejmowaty miedzy innymi obnizenie stawki VAT na
paliwa z 23 na 8%, obnizenie stawki VAT na ciepto do 5%, wpro-
wadzenie zerowej stawki VAT na nawozy, gaz ziemny i produkty
zywnosciowe, ktére wczesniej byty objete stawka 5%. Tarcza
miata obowigzywaé przez 6 miesiecy, ale pdZniej zostata prze-
dtuzona do korca roku.

Pytanie, czy tarcza zmniejszyta poziom inflacji, czy raczej ja
utrwalita, nie znajduje jednoznacznej odpowiedzi. Z jednej strony
ceny zostaty obnizone o VAT, ale z drugiej byty to pieniadze,
ktére mogty byé przeznaczone przez gospodarstwa domowe na
konsumpcije.

UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE

= |Inflacja konsumencka

=— Realne stopy zwrotu z depozytéw do 2 lat

DEFICYT BUDZETOWY

W 2022 roku deficyt sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych liczony zgodnie z wytycznymi Unii Europejskiej wyniést
3,4%. Spadt udziat dtugu do PKB, co ma zwigzek z ,podatkiem
inflacyjnym”, ktéry zwiekszat dochody budzetu. a réwnoczes$nie
zmniejszyt realne dochody ludnosci. W ubiegtym roku warto$é
PKB w Polsce po raz pierwszy przekroczyta 3 biliony ztotych
i wptyw na to miat zaréwno wzrost PKB, jak réwniez inflacja.
Rok 2023 przyniesie prawdopodobnie mocny wzrost poziomu
deficytu, ktéry przekroczy 6%, a byé moze nawet 7%.

Deficyt i dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w relacji do PKB w latach 2019-2022

WYSZCZEGOLNIENIE 2019 2020 2021 2022

Deficyt sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych w relacji do PKB (w %) 07 -69 18 -34

Dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w relacji do PKB (w %) 45,7 572 536 491
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W 2022 roku urodzito sie w Polsce jedynie 305 tysiecy dzieci
ijest to najnizszy poziom w powojennej historii. Spoteczernstwo
sie starzeje i gdyby nie naptyw imigrantéw z Ukrainy zapewne
odczuwaliby$my zaréwno deficyt rak do pracy, jak réwniez mniej-
szy wzrost konsumpcji. Od poczatku wojny do Polski przybyto
prawie 11 mln Ukraificéw, ale réwnoczesnie na Ukraine powrécito
ponad 9,4 miliona jej mieszkaricéw. Szacunki méwia, ze w Polsce
pozostato ponad 1,5 mln Ukraificéw. Warto zauwazyé, ze wzrost
konsumpcji w Polsce z tego tytutu nie bedzie juz podbijat PKB
w poréwnywalnym stopniu w 2023 r.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadata praktycznie do korica
roku. Poczatek roku to poziom bezrobocia 5,9%, a w grudniu
ten poziom minimalnie wzrést w poréwnaniu z listopadem, bo
wyniést 5,2%, co i tak w skali roku oznacza poprawe sytuacji.
W 2023 roku mozna oczekiwaé zmiany tej tendencji ze wzgledu
na prognozowane spowolnienie w polskiej gospodarce.

Srednie wynagrodzenie w polskiej gospodarce w sektorze przed-
siebiorstw w ujeciu brutto rosto. Natomiast w ujeciu realnym
spadato. To oczywiscie pochodna wolniejszego nominalnego
wzrostu wynagrodzenia niz tempa wzrostu cen w gospodarce.
W kolejnych latach dynamika wynagrodzeri moze silnie wptywaé
na poziom inflacji. Podwyzki ptacy minimalnej, ale réwniez indek-
sowanie wynagrodzen do obecnej i spodziewanej inflacji moze
podtrzymywadé inflacje, ale rownoczesnie nizszy poziom inflacji
przy utrzymaniu wysokiego nominalnego wzrostu wynagrodzer
bedzie wspieraé konsumpcije.
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AKTYWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ostatnia dekada na rynku funduszy inwestycyjnych to gtéwnie
czas wzrostu wartosci zgromadzonych w nich aktywoéw. To zastuga
ogélnie silnych rynkéw kapitatowych gtéwnie na $wiecie (poza 2018
rokiem i poczatkiem 2020 roku) oraz naptywu nowych srodkéw.
Szczyt branza funduszy osiggneta we wrzeéniu 2021 roku, gdy
warto$¢ aktywéw netto przekroczyta 314 mld zt.

Kolejne miesigce przyniosty juz pogorszenie koniunktury. Sza-
lejgca inflacja, spowolnienie w gospodarce oraz pospieszne za-
cieénianie polityki monetarnej przez banki na $wiecie przyniosty
gwattowne wzrosty rentownosci na rynku dtugu (czyli spadki cen)
oraz spadki na $wiatowych gietdach. Ponadto nastroje schtodzita
napas¢ zbrojna Rosji na Ukraine.

Ujemne wyniki zarzgdzania oraz odptyw pieniedzy przez inwe-
storéw sprawity, ze w catym 2022 roku warto$é aktywéw zgroma-
dzonych w funduszach inwestycyjnych zmniejszyta sie 0 11,8% do
266,3 mld zt (dane dla 87% rynku). Wedtug petniejszych danych
zbieranych przez Komisje Nadzoru Finansowego, warto$¢ aktywéw
netto zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych zmniejszyta
sie 0 11% do 307,5 mld zt.

Opisane trendy dotknety branze funduszy szczegélnie w pierwszej
potowie roku. W sumie na 12 miesiecy 2022 roku az osiem przynio-
sto spadek aktywéw. Najstabszym miesigcem byt kwiecien, kiedy
aktywa zmniejszyty sie 09,3 mld zt, sprawiajac, ze byt to dziesiaty
najgorszy miesigc w historii rynku. Rentowno$¢ polskich 10-letnich
obligacji skarbowych przekroczyta wéwczas 6%, a amerykarskich
- ponad 3%. Takze rynki akcji nie rozpieszczaty inwestoréw. Gtéwny
indeks amerykariskiej gietdy S&P 500 zanurkowat o 8,8%, a WIG
i WIG20 po 121 13%. Same ujemne wyniki z zarzadzania obnizyty
stan aktywéw o ponad 7 mld zt.

Druga potowa roku uptyneta pod dyktando oczekiwar rynkowych
na dalsze ruchy bankéw centralnych. W lipcu inwestorzy uznali,
ze skoro recesja puka do bram, to banki centralne powinny by¢
nieco bardziej wstrzemieZliwe w zacie$nianiu polityki pienieznej. To
napedzito odbicie na rynkach akcji i spadek rentownosci obligacii,
aco za tymidzie, wysokie stopy zwrotu i wzrost aktywdw. W sierpniu
iwrzedniu inwestorzy znéw zaczeli obawiaé sie inflacji i podwyzek
stép - wyniki i aktywa znéw spadty. W IV kwartale sytuacja po-
nownie sie odwrdcita. Oczekiwania na rychte tagodzenie polityki
monetarnej w USA zachecity inwestoréw do zakupu zaréwno akcj,
jak i obligacji. W 3 miesigce aktywa wzrosty o prawie 5 mld zt.

Wartoéé aktywéw funduszy inwestyeyjnych (mld PLN)
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Zmiana miesieczna aktywéw w 2022 roku (mld PLN)
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W catym roku najwiekszy spadek aktywow (w ujeciu wartoscio-
wym) odnotowaty fundusze dtuzne, ktére wysokimi stratami (wcze-
$niej niespotykanymi na takg skale) wystraszyty inwestoréw, ktérzy
wyptacali z nich swoje oszczednosci. Przez 12 miesiecy aktywa
w nich zgromadzone skurczyty sie 0 18,9 mld zt do 81,7 mld zt. Tym
samym udziat funduszy dtuznych w rynku zmniejszyt sie z 33%
do 31% na koniec roku.

Warto$é aktywéw funduszy inwestyeyjnych w latach 2011-2022 (mld PLN, proc.)
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Zestawienie aktywéw netto funduszy inwestycyjnych (mln PLN)

AKTYWA UDZIAt W RYNKU
2021 2022 2021 2022 ZMIANA W 2022 .
RYNKU KAPITAtOWEGO
absolutnej stopy zwrotu 7368 5602 2,4% 2,1% -1 766 -24,0%
akeji 38326 27900 12,7% 10,5% -10 426 -27,2%
dtuzne 100 613 81728 33,3% 30,7% -18 885 -18,8%
dtuzne PLN 92 766 76 566 30,7% 28,7% -16 200 -17,5%
papiery skarbowe 12 142 9230 4,0% 3,5% -2913 -24,0%
uniwersalne 38581 34 593 12,8% 13,0% -3988 -10,3%
papiery skarbowe dtugoterminowe 18 451 17 089 6,1% 6,4% -1362 -7,4%
uniwersalne dtugoterminowe 6 324 3454 2,1% 1,3% -2 870 -45,4%
korporacyjne 14 903 8 235 4,9% 3,1% -6 668 44 7%
pozostate 2 365 3964 0,8% 1,5% 1600 67,6%
dtuzne zagraniczne 7 848 5162 2,6% 1,9% -2 685 -34,2%
mieszane 40323 34135 13,4% 12,8% -6 189 -15,3%
rynku surowcéw 3553 3753 1,2% 1,4% 200 5,6%
zdefiniowanej daty PPK 6526 10 329 2,2% 3,9% 3802 58,3%
RYNKU NIEPUBLICZNEGO
aktywéw niepublicznych 100121 98178 33,2% 36,9% -1 944 -1,9%
nieruchomosci 528 465 0,2% 0,2% -63 -11,9%
sekurytyzacyjne 4610 4259 1,5% 1,6% -350 -7,6%
RAZEM 301969 266 348 100% 100% -35621 -11,8%

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

Struktura w ramach samego segmentu niewiele sie zmienita.
Weciaz najwiecej pieniedzy zgromadzity fundusze obligacji krétko-
terminowych, mimo spadku aktywoéw o 6,9 mld zt do 43,8 mld zt.
Z kolei fundusze obligacji dtugoterminowych odnotowaty spadek
aktywoéw o 4,2 mld zt do 20,5 mld zt. Najmocniej ucierpiaty jednak
fundusze obligaciji korporacyjnych, ktérych aktywa skurczyty sie
06,7 mld zt (czyli az 0 45%) do 8,2 mld zt. Jedyng grupg w ramach
tego pojemnego segmentu, ktéra zyskata w skali roku okazata sie
grupa ,pozostate”, ktéra zawiera gtéwnie fundusze obligacji sa-
morzgdowych - lideréw sprzedazy w 2022 roku. W rok ich aktywa
powiekszyty sie o dwie trzecie do prawie 4 mld zt.

Na pozycji lidera rynku pod wzgledem warto$ci aktywéw netto
umocnity sie fundusze rynku niepublicznego, w ktérych sktad
wchodzg fundusze aktywéw niepublicznych, sekurytyzacyjne oraz
nieruchomosci. Ich taczne aktywa zmalaty jedynie o nieco ponad
2 mld zt do blisko 105 mld zt, a udziat w rynku wzrést z 36% do 39%.

Trzecie miejsce utrzymaty fundusze mieszane, ich udziat
w rynku zmniejszyt sie jedynie 0 0,6 pkt proc. do 12,8%. Warto$é
zgromadzonych w nich aktywéw, na skutek przecen na rynku ob-
ligacji i akeji w potgczeniu z odptywem klientéw, zmniejszyta sie
0 6,2 mld zt do 34 mld zt. Wéréd funduszy mieszanych najlepiej
radzity sobie te, ktére sa oferowane w ramach réznych planéw
emerytalnych, w tym fundusze cyklu zycia.

Podobna konstrukcje maja fundusze zdefiniowanej daty ofero-
wane w ramach PPK, dostepne od korica 2019 r. To jeden z dwéch
segmentéw, ktéry opart sie spadkom w 2022 r. i zakoriczyt go
z wiekszymi aktywami. Warto$¢é zgromadzonych w nich Srodkéw
wzrosta az 0 58% do 10,3 mld zt. Fundusze te, z racji swojej kon-
strukeji, sg co miesigc zasilane nowymi wptatami, pochodzacymi
od pracodawcéw i pracownikéw, oraz dodatkowo wptatami z Fun-
duszu Pracy. Ich udziat w rynku funduszy inwestycyjnych wzrést
do 3,9% (5. miejsce). Dalsza dynamika rozwoju tego segmentu
zalezy od wynikéw autozapisu, ktéry miat miejsce w | kwartale
2023 roku.
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Struktura aktywéw funduszy inwestycyjnych (gru 2022)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

Na czwartej pozycji utrzymaty sie fundusze akeyjne, na ktérych
negatywnie odbity sie spadki na Swiatowych gietdach. Warto$é
aktywéw w nich zgromadzonych skurczyta sie az 0 27%, najwiecej
ze wszystkich typédw funduszy. W ciggu 12 miesiecy zmniejszyty sie
o ponad 10 mld zt do 27,9 mld zt na koniec roku, czyli do poziomu
sprzed koronawirusowej hossy.

Najmniejszymi segmentami rynku zostajg fundusze absolutnej
stopy zwrotu, ktére skurczyty sie o jedng czwartg do 5,6 mld zt
oraz fundusze rynku surowcéw, ktére jako jedne z nielicznych
miaty za sobg niezty rok, szczegélnie | kwartat.

17






Struktura aktywéw funduszy inwestycyjnych (mld zt, %)
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NAPLYWY NETTO SRODKOW DO FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

W 2022 roku sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych byta
ujemna i wyniosta -23 mld zt, co odpowiada 8% aktywoéw
z korica 2021 roku. To drugi najstabszy wynik w historii polskie-
go rynku. Do tej pory najwyzsze odptywy netto miaty miejsce
w 2008 r., kiedy wyniosty 29 mld zt (21% aktywéw).

Na tak stabe wyniki sprzedazowe w 2022 roku miaty wptyw
warunki rynkowe - wybuch wojny w Ukrainie w lutym, ro-
snaca inflacja, podwyzszane stopy procentowe oraz straty
na wielu klasach aktywow (akcje i obligacje). Najtrudniejsze
byty luty i marzec, tylko w tych dwéch miesigcach klienci wy-
ptacili z funduszy ponad 11 mld zt netto. Sytuacja poprawita
sie nieco w okresie wakacyjnym, a w ostatnich dwéch miesig-
cach niesmiato przewazyty nabycia. Odptywy notowata wiek-
szo$¢ funduszy, przy czym zdecydowanie najwiecej tracity
produkty dtuzne.

Fundusze obligacji odnotowaty najgorszy rok w swojej
historii. Tylko w pierwszym kwartale klienci wyptacili z nich
prawie 11 mld zt. W kolejnych miesigcach odptywy byty nieco
nizsze, a caty rok fundusze dtuzne i fundusze dtuzne krétko-
terminowe zakonczyty z saldem sprzedazy na poziomie ponad
-20 mld zt (czyli 1/5 ich aktywow z kofica 2021 roku). Szalejaca
inflacja i rosnace stopy procentowe doprowadzity do strat wie-
lu funduszy dtuznych, co wystraszyto spora grupe inwestoréw.

STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH | NAPLYWY NETTO

surowcowe

Na kolejnym miejscu pod wzgledem ujemnego bilansu sprze-
dazy znalazty sie fundusze mieszane z -3,3 mld zt netto. Od-
ptywy odnotowata wiekszo$¢ funduszy z tego segmentu.

Fundusze akcji dotknat odptyw netto w wysokosci -2,6 mld
zt, co stanowito ,,jedynie” 7% aktywoéw z korica 2021 roku.

Dla funduszy surowcowych bardzo dobre byty pierwsze 3 mie-
sigce roku, gdy cieszyty sie duza popularnoscia - szczegélnie
produkty inwestujace szeroko na rynku surowcéw. W kolejnych
miesigcach przewazaty juz umorzenia, a catoroczny bilans za-
mknat sie na poziomie -59 mln zt.

Sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych w 2022 roku (mln PLN)
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Praktycznie jedyng grupa funduszy, ktéra zakoficzytarok zbar-  Sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych w 2022 roku (mln PLN)
dzo dobrym wynikiem wptat byty fundusze zdefiniowanej daty
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Sprzedaz funduszy inwestycyjnych w segmentach w 2022 r. (mln PLN)
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STRUKTURA PODMIOTOWA - LIDERZY BEZ
ZMIAN

Pozycje lidera od lat utrzymuje Ipopema TFI, i to mimo nie-
wielkiego spadku wartosci zarzgdzanych Srodkéw o 4% do 58,1
mld zt na koniec grudnia 2022 roku. Udziat tego TFI w catym
rynku wzrést do poziomu blisko 22%. Kolejne cztery miejsca
takze pozostaty bez zmian. Na drugim miejscu utrzymato sie
PKO TFI, mimo spadku aktywéw o prawie 7 mld zt (18%) do 32
mld zt na koniec 2022 r. Jednocze$nie towarzystwo to utrzyma-
to pozycje lidera w segmencie funduszy rynku kapitatowego.
Trzecig pozycje umocnito TFI PZU, ktére - m.in. dzieki przejeciu
Energii TFI - powiekszyto warto$¢ zarzadzanych aktywéw o 5,5
mld zt do 29,7 mld zt.

Warto$é aktywéw netto funduszy (mln PLN)* - grudzier 2022

RYNEK KAPITALOWY

PKO TFI e, 31762
NN Investment Partners TF| I 20 558
TFIPZU . 19 758
Pekao TFI GG 19 172
TFI Allianz Polska N 14 458
Santander TF| N 12 259
Generali Investments TF| I 6 921
Investors TF| M 5 337
Millennium TFI 1M 3 774
Skarbiec TFI Ml 3 249
QUERCUS TFI M 2 904
Rockbridge TFI 1l 2 780
Noble Funds TFI 1l 2 736
Esaliens TFI Il 2 652
BNP Paribas TFI 1l 2504
UNIQATFI I 2054
Ipopema TFI M 1467
Caspar TFI W 1370
AgioFunds TFI W 1136
Amundi Polska TFI B 1124
Alior TFI I 798

VIG / C-QUADRAT TFI 1 494

SUPERFUND TFI | 466

OPOKA TFI | 372

TFIAGRO | 241

Baltic Capital TFI | 237

Insigni TFI | 177

Templeton AM Poland TFI | 177

BPSTFI | 176

MOUNT TFI | 152

PFRTFI | 56

Eques Investment TFI | 33
0 20 000 40 000

Liczba towarzystw zarzgdzajgcych co najmniej 10 mld zt
pozostata ta sama - 9 TFl, ale zmienit sie jej sktad. Wypadto
z niej Aviva Investors Poland TFI, ktére zostato przejete przez
TFI Allianz Polska. Dzieki temu drugie z wymienionych TFI
awansowato na szdsta pozycje z 14,5 mld zt. Z grona 10-miliar-
deréw wypadto takze Generali Investments TFI, ktére z powodu
sporego odptywu kapitatu, odnotowato 40-proc. spadek akty-
woéw do 6,9 mld zt na koniec roku. Do grona najwiekszych TFI
z ponad 10 mld zt dotgczyto natomiast Forum TFI, ktére w 2022
roku powiekszyto stan zarzadzanych w funduszach aktywoéw
o jedna czwarta do 10,5 mld zt.

RYNEK NIEPUBLICZNY

Ipopema TFI 56 589
PFR TFI 12 256
Forum TFI 10 481
TFI PZU 9 905
AgioFunds TFI 5217
BPS TFI 3787
MCI Capital TFI 2399
Eques Investment TFI § 1050
Investors TFI §{ 865
MOUNT TFI | 659
Intrum TFI © 520
Noble Funds TFI | 461
Rockbridge TFI | 430
PKO TFI 190
Skarbiec TFI | 137
TFI AGRO | 32
Origin TFI | 10
Alior TFI | 6
0 20 000 40 000 60 000

*Do sektora funduszy rynku niepublicznego sa zaliczone te, ktoérych aktywa nie sa lokowane na rynkach kapitatowych. Sa tu fundusze:
sekurytyzacyjne, nieruchomosci oraz aktywow niepublicznych. Pozostate fundusze zaliczone zostaty do grupy funduszy rynku kapitatowego.

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
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Struktura podmiotowa rynku TFIl pod wzgledem zarzadzanych aktywéw (mln PLN)

WARTOSC (MLN PLN) ZMIANA UDZIAt W RYNKU

GRU 21 GRU 22 W MLN PLN W % GRU 21 GRU 22
Ipopema TFI 60 297 58 056 -2 241 -3,7% 20,0% 21,8%
PKO TFI 38933 31952 -6 981 -17,9% 12,9% 12,0%
TFI PZU 24170 29 664 5494 22,7% 8,0% 11,1%
NN Investment Partners TFI 23231 20558 -2673 -11,5% 7,7% 7,7%
Pekao TFI 20 285 19172 -1113 -5,5% 6,7% 7,2%
TFI Allianz Polska 4662 14 458 9796 210,1% 1,5% 5,4%
PFR TFI 13207 12 312 -895 -6,8% 4,6% 4,6%
Santander TFI 17 561 12 259 -5301 -30,2% 5,8% 4,6%
Forum TFI 8 345 10 481 2136 25,6% 2,8% 3,9%
Generali Investments TFI 11580 6921 -4 659 -40,2% 3,8% 2,6%
AgioFunds TFI 7811 6 353 -1 458 -18,7% 2,6% 2,4%
Investors TFI 9302 6202 -3100 -33,3% 3,1% 2,3%
BPS TFI 3306 3964 657 19,9% 1,1% 1,5%
Millennium TFI 5240 3774 -1 466 -28,0% 1,7% 1,4%
Skarbiec TFI 5317 3385 -1932 -36,3% 1,8% 1,3%
Rockbridge TFI 2351 3211 859 36,5% 0,8% 1,2%
Noble Funds TFI 4873 3198 -1675 -34,4% 1,6% 1,2%
Quercus TFI 4326 2904 -1422 -32,9% 1,4% 1,1%
Esaliens TFI 2952 2652 -299 -10,1% 1,0% 1,0%
BNP Paribas TFI 4642 2504 -2138 -46,1% 1,5% 0,9%
MCI Capital TFI 2716 2399 -317 -11,7% 0,9% 0,9%
UNIQA TFI 2429 2054 -375 -15,4% 0,8% 0,8%
Caspar TFI 1426 1370 -56 -3,9% 0,5% 0,5%
Amundi TFI 1712 1124 -587 -34,3% 0,6% 0,4%
Eques Investment TFI 963 1083 121 12,5% 0,3% 0,4%
Mount TFI 837 811 -26 -3,1% 0,3% 0,3%
Alior TFI 1276 803 -473 -37,0% 0,4% 0,3%
Intrum TFI 648 520 -127 -19,7% 0,2% 0,2%
VIG / C-QUADRAT TFI 397 494 96 24,3% 0,1% 0,2%
Superfund TFI 474 466 -9 -1,8% 0,2% 0,2%
OPOKA TFI 259 372 113 43,4% 0,1% 0,1%
TFI AGRO 259 273 14 5,5% 0,1% 0,1%
BALTIC CAPITAL TFI 331 237 -94 -28,4% 0,1% 0,1%
INSIGNIS TFI 188 177 -11 -5,9% 0,1% 0,1%
Templeton Asset Management (Poland) TFI 236 177 -59 -24.,9% 0,1% 0,1%
Opera TFI 531 bd bd bd 0,2% bd
Aviva Investors Poland TFI 13331 0 -13 331 -100,0% 4,4% -
Nationale-Nederlanden TFI 1291 0 -1291 -100,0% 0,4% -
SUMA 301693 266 340 -35353 -11,7%

Zrédto: IZFiA
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Struktura podmiotowa rynku TFI pod wzgledem aktywéw funduszy rynku kapitatowego

WARTOSC (MLN PLN) ZMIANA UDZIAt W RYNKU

GRU 21 GRU 22 W MLN PLN W % GRU 21 GRU 22
PKO TFI 38 742 31762 -6 980 -18,0% 19,9% 19,7%
NN Investment Partners TFI 23231 20558 -2673 -11,5% 11,9% 12,7%
TFI PZU 14776 19758 4982 33,7% 7,6% 12,2%
Pekao TFI 20 285 19172 -1113 -5,5% 10,4% 11,9%
TFI Allianz 4662 14 458 9796 210,1% 2,4% 9,0%
Santander TFI 17 561 12 259 -5 301 -30,2% 9,0% 7,6%
Generali Investments TFI 11580 6921 -4 659 -40,2% 5,9% 4,3%
Investors TFI 7871 5337 -2 535 -32,2% 4,0% 3,3%
Millennium TFI 5240 3774 -1 466 -28,0% 2,7% 2,3%
Skarbiec TFI 5069 3249 -1 820 -35,9% 2,6% 2,0%
Quercus TFI 4326 2904 -1422 -32,9% 2,2% 1,8%
Rockbridge TFI 1917 2780 863 45,0% 1,0% 1,7%
Noble Funds TFI 4 414 2736 -1678 -38,0% 2,3% 1,7%
Esaliens TFI 2952 2652 -299 -10,1% 1,5% 1,6%
BNP Paribas TFI 4642 2504 -2138 -46,1% 2,4% 1,6%
UNIQA TFI 2429 2054 -375 -15,4% 1,2% 1,3%
Ipopema TFI 1923 1467 -456 -23,7% 1,0% 0,9%
Caspar TFI 1426 1370 -56 -3,9% 0,7% 0,8%
AgioFunds TFI 1286 1136 -149 -11,6% 0,7% 0,7%
Amundi TFI 1712 1124 -587 -34,3% 0,9% 0,7%
Alior TFI 1270 798 -473 -37,2% 0,7% 0,5%
VIG / C-QUADRAT TFI 397 494 96 24,3% 0,2% 0,3%
Superfund TFI 474 466 -9 -1,8% 0,2% 0,3%
OPOKATFI 259 372 113 43,4% 0,1% 0,2%
TFI AGRO 224 241 16 7,3% 0,1% 0,1%
BALTIC CAPITAL TFI 331 237 -94 -28,4% 0,2% 0,1%
INSIGNIS TFI 188 177 -11 -5,9% 0,1% 0,1%
Templeton Asset Management (Poland) TFI 236 177 -59 -24,9% 0,1% 0,1%
BPS TFI 232 176 -56 -24,0% 0,1% 0,1%
Mount TFI 156 152 -4 -2,5% 0,1% 0,1%
PFR TFI 29 56 27 93,6% 0,0% 0,0%
Eques Investment TFI 32 33 1 2,9% 0,0% 0,0%
Opera TFI 528 bd bd bd 0,3% bd
Aviva Investors Poland TFI 13331 0 -13 331 -100,0% 6,8% -
Nationale-Nederlanden TFI 1291 0 -1291 -100,0% 0,7% -
SUMA 195 024 161 355 6 986 4,0%
Zrédto: IZFiA
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Struktura podmiotowa rynku TFI pod wzgledem aktywéw funduszy rynku niepublicznego

WARTOSC (MLN PLN) ZMIANA UDZIAt W RYNKU

GRU 21 GRU 22 W MLN PLN W % GRU 21 GRU 22
Ipopema TFI 58 373 56 589 -1785 -3,1% 54,7% 53,9%
PFR TFI 13178 12 256 -922 -7,0% 12,4% 11,7%
Forum TFI 8345 10 481 2136 25,6% 7,8% 10,0%
TFI PZU 9393 9905 512 5,4% 8,8% 9,4%
AgioFunds TFI 6525 5217 -1 309 -20,1% 6,1% 5,0%
BPS TFI 3074 3787 713 23,2% 2,9% 3,6%
MCI Capital TFI 2716 2399 -317 -11,7% 2,5% 2,3%
Eques Investment TFI 930 1050 120 12,9% 0,9% 1,0%
Investors TFI 1430 865 -565 -39,5% 1,3% 0,8%
Mount TFI 681 659 -22 -3,2% 0,6% 0,6%
Intrum TFI 648 520 -127 -19,7% 0,6% 0,5%
Noble Funds TFI 459 461 3 0,6% 0,4% 0,4%
Rockbridge TFI 434 430 -4 -0,9% 0,4% 0,4%
PKO TFI 191 190 -1 -0,8% 0,2% 0,2%
Skarbiec TFI 248 137 -111 -44,9% 0,2% 0,1%
TFIAGRO 34 32 -2 -6,7% 0,0% 0,0%
Alior TFI 6 6 0 0,0% 0,0% 0,0%
SUMA 106 666 104 985 6 986 4,0%

Zrédto: IZFiA
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10 najwigkszych i 10 funduszy z najwiekszym wzrostem aktywéw wedtug segmentéw w 2022 roku (mln PLN)

10 najwiekszych funduszy akeyjnych aktywa Fundusze akcyjne z najwiekszym wzrostem aktywéw  wzrost 22/21
Allianz Akcyjny 3195 Pekao Akcji - Aktywna Selekcja 348
PKO Technologii i Innowacji Globalny 2345 NN (L) Globalny Spétek Dywidendowych 113
NN Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania 1244 Pekao Dynamicznych Spétek 85
NN Akcji 1128 Investor Turcja 52
PZU Akcji KRAKOWIAK 1049 Third Dot FIZ 51
Esaliens Akcji 693 Allianz Globalnych Akcji 41
PKO Akcji Plus 679 Beta ETF WIG20lev Portfelowy FIZ 36
NN (L) Globalny Spétek Dywidendowych 670 Ipopema Matych i Srednich Spétek 36
Santander Akcji Polskich 669 NN (L) Spotek Dywidendowych USA 34
Skarbiec Spétek Wzrostowych 609 Beta ETF WIG20TR Portfelowy FIZ 31
FUNDUSZE MIESZANE
10 najwiekszych funduszy mieszanych aktywa Fundusze mieszane z najwiekszym wzrostem aktywéw wzrost 22/21
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek 2301 PKO Stabilnego Wzrostu 125
PZU SFIO Universum 2118 Ondana FIZ 88
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 2027 Pekao Alternatywny - Globalnego Dochodu 51
NN Stabilnego Wzrostu 1740 NN Perspektywa 2045 41
PKO Stabilnego Wzrostu 1441 Generali Odpowiedzialnego Inwestowania FIZ 40
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 940 PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 31
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego 859 NN Perspektywa 2040 21
Esaliens Senior FIO 858 PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 6
NN Zréwnowazony 852 C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible 6
Fundusz Wtasno$ci Pracowniczej PKP SFIO 741 NN Perspektywa 2050 6
o eusoee
10 najwiekszych funduszy dtuznych aktywa Fundusze dtuzne z najwiekszym wzrostem aktywoéw wzrost 22/21
PKO Obligacji Skarbowych 3684 Pekao Obligacji Samorzadowych 1028
Pekao Spokojna Inwestycja 3284 BNPP Papieréw Dtuznych Krétkoterminowych 608
PKO Obligacji Dtugoterminowych 3212 PKO Obligacji Samorzadowych 599
NN Krétkoterminowych Obligacji 2990 PKO Gamma Plus 584
Generali Korona Dochodowy 2671 ALIOR Ostrozny 311
NN Obligacji 2581 PKO Obligacji Dtugoterminowych 297
Pekao Konserwatywny 2 485 Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy 292
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ 2 450 NN Konserwatywny 213
Santander Dtuzny Krétkoterminowy 2426 VIG / C-QUADRAT Obligacii 159
Allianz Dtuzny 2391 Skarbiec Krétkoterminowy 137
C porSERUNDUSZERWKUKAPTMEOWEGO
10 najwiekszych funduszy aktywa Fundusze pozostate z najwiekszym wzrostem aktywéw wzrost 22/21
PKO Surowcéw Globalny 715 PKO Surowcéw Globalny 126
PKO Akcji Rynku Ztota 700 Total FIZ 97
NN (L) Indeks Surowcéw 671 Skarbiec Rynkéw Surowcowych 65
Investor Gold Otwarty 556 NN (L) Multi Factor 58
Total FIZ 425 Alfa 39
Santander Prestiz Alfa 385 Pekao Surowcéw i Energii 33
PZU FIZ Akord 287 UNIQA Akcji Rynku Ztota 26
QUERCUS Global Balanced 258 Santander Prestiz Dtuzny Aktywny 26
PKO Strategii Obligacyjnych FIZ 221 NN Globalnej Dywersyfikacji 25
Skarbiec Rynkéw Surowcowych 219 Neutral (Opoka FIZ) 17

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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KONSOLIDACJA RYNKU, JEDNO NOWE TFI

Rok 2022 przyniést kilka zmian wtascicielskich na rynku TFI. Na
koniec grudnia 2022 roku dziatalno$é prowadzito 55 towarzystw
funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu do 57 na koniec 2021
roku. Choé na lidcie Komisji Nadzoru Finansowego na koniec
2022 r. widniaty 63 towarzystwa funduszy inwestycyjnych, to
jednak 8 z nich utracito zezwolenie na prowadzenie dziatalno-
$ci (Inventum, Fincrea, Harenda, Saturn, Lartiq, GO, Altus oraz
Copernicus Capital).

W 2022 roku jedna instytucja uzyskata zgode KNF na wyko-
nywanie dziatalnosci. Chodzi o nalezace do mBanku - mTFI
(mTowarzystwo Funduszy Inwestycyjnych), ktére 14 pazdzier-
nika uzyskato odpowiednig licencje. Jednym z planéw TFI jest
m.in. przejecie o$miu funduszy zarzgdzanych przez Grupe (dom
maklerski) i prowadzonych pod marka mBanku, a bedgcych pod
skrzydtami (w tzw. formule white label) Skarbca TFI, PKO TFl oraz
Rockbridge TFI. Na koniec 2022 roku zarzadzaty one ok. 1,3 mld zt.

Rok 2022 obfitowat tez w kilka zmian konsolidacyjnych.

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych zarejestrowane
w Polsce

1. AgioFunds TFI 33. MM Prime TFI
2. Alior TFI 34. Mount TFI
3. Allied Funds TFI (d. Provide TFI)  35. MSTFI
4. Altus TFI (bez licencji 36. mTFl(z licencjg od 2022 r.)
0d 20201.) 37. NN Investment Partners TFI
> AmatthTFl 38. Noble Funds TFI
6. Amundi Polska TFI 39 OPERATFI
7. Baltic Capital TFI 40. OPOKATFI
8. BESTTFI 41. OPTITFI
9. BNP Paribas TFI 42. Origin TFI
10. BPSTFI 43. Ostoja TFI
11. CasparTFl l 44. Pekao TFI
G
46. PKOTFI

13. Eques Investment TFI
; 47. PRA Group TFI
14. Esaliens TF| (d. Capital Partners TFI)

15. FINCREA TFI (bez licencji 48. QUERCUS TFI

0d 20177r.)
16. Forum TFI 49. Rockbridge TFI
17. Fundusze Inwestycji Polskich  20- Santander TFI
TFl 51. SATURN TFI (bez licencji

18. Generali Investments TFI 0d 2019r.)
19. GO TFI (bez licencjiod 2019 1)  52. Skanska TFI

20. Harenda TFI (bez licenciji 53. Skarbiec TFI
0d 2017 ) 54. SUPERFUND TFI

21. IBTFI 55. Templeton AM (Poland) TFI

22. Insignis TFI 56. TFI AGRO

23. Intrum Justitia TFI 57 TFI Allianz Polska

24. Lndvggtﬁnrw-)TFl (bez licencji 58. TFI PZU

25. Investors TFI 59. TYRTFI

26. Ipopema TF| 60. ULTIMO TFI

27. KGHM TFI 61. UNIQATFI

28. KRUK TFI 62. VIG/C-QUADRAT TFI

29. Lartiq TFI (bez licencji 63. White Berg TFI (d. TFI BDM)
0d 2019r.)

30. MCI Capital TFI

31. Mebis TFI

32. Millennium TFI

Zrédto: KNF
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W lipcu zakoniczyt sie proces potgczenia dwéch TFI - TFI Allianz
Polska przejeto Aviva Investors Poland TFI. To poktosie transakcj,
do ktérej doszto pod koniec marca 2021 r., w wyniku ktérej aktywa
grupy Aviva w Polsce przejat niemiecki Allianz. Dzieki przejeciu
TFI Allianz Polska awansowato z 16. pozycji na miejsce sz6ste.

W listopadzie zakoriczyt sie proces nabycia TFI Energia przez
TFI PZU i potaczenia dwdch towarzystw funduszy inwestycyjnych
z Grupy PZU. Dzieki transakcji wzrosty aktywa znajdujace sie pod
zarzagdzaniem TFI PZU o okoto 5,2 mld zt, a takze rozszerzyta sie
baza klientéw, w szczegélnos$ci w zakresie produktéw emerytal-
nych. Wiekszo$¢ aktywéw przejetych funduszy to Srodki zarzadzane
w ramach (PPE) pracowniczych programéw emerytalnych. Ponadto
TFI PZU przejeto zarzadzanie funduszem JSW Stabilizacyjny FIZ,
ktérego celem jest m.in. wsparcie stabilizacyjne biezgcej ptynnosci
Jastrzebskiej Spétki Weglowej.

W grudniu zakoriczyt sie proces przejecia Nationale-Nederlanden
TFI (do sierpnia 2022 r. pod nazwg MetLife TFI) przez Rockbridge
TFI. Po potaczeniu powstat podmiot, ktérego aktywa siegnety 3 mld
zt. Nationale-Nederlanden TFI byto cze$cig dawnej grupy MetLife
w Polsce, ktéra zostata przejeta przez NN Group w kwietniu 2022 r.
W pazdzierniku grupa NN ogtosita sprzedaz biznesu TFl wtasnie
Rockbridge TFI, co wigze sie z dtugoterminowa strategig Grupy NN.

We wrzes$niu PFR TFI przejeto zarzgdzanie funduszem paraso-
lowym BPS Emerytura PPK SFIO od BPS TFI.

NOWE FUNDUSZE | SUBFUNDUSZE

W 2022 . liczba funduszy i subfunduszy zmalata o blisko 50 do
1269 na koniec roku. Dziatalno$¢é zakoriczyto ponad 90 funduszy,
dodatkowo na koniec 2022 r. ponad 150 funduszy byto w procesie
likwidacji. Z drugiej strony w 2022 roku pojawito sie ponad 40
nowych funduszy i subfunduszy, z ktérych 15 powstato w wyniku
zmiany strategii istniejgcego juz funduszu (przeksztatcenia).

W4réd zupetnych nowosci pojawito sie 17 funduszy zamknietych
oraz 12 funduszy otwartych, wéréd ktérych przewazaty fundusze
dtuzne oraz fundusze ESG z oferty BNP Paribas TFI.

Tradycyjnie cze$é TFI zdecydowata sie na zmiane strategii
wybranych funduszy i nadanie im nowych nazw. W 2022 roku
naliczyliémy kilkanascie takich przypadkéw. Najwiecej zmian wpro-
wadzito Generali Investments TFI (4), zmieniajgc m.in. Generali
Akcje: Turcja na Generali Surowcéw. Tym samym liczba funduszy

Fundusze otwarte utworzone w 2022 roku

(SUB)FUNDUSZ DATA STARTU
Caspar Obligacji 15.07.2022
ALIOR Odpowiedzialny 02.11.2022
ALIOR Ostrozny 21.02.2022
BNP Paribas Akcji Aqua 30.05.2022
BNP Paribas Akcji Azjatyckie Tygrysy 30.05.2022
BNP Paribas Akcji Wzrostowych USA 30.05.2022
BNP Paribas Akcji Zielony tad 30.05.2022
BNP Paribas Europejskich Obligacji Zamiennych 30.05.2022
BNP Paribas Obligacji Zréwnowazony Rozwdj 30.05.2022
C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible 03.10.2022
Esaliens Infrastruktury 25.11.2022
Esaliens Konserwatywny Plus 08.04.2022

Zrédto: Analizy Online
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Liczba TFI oraz funduszy i subfunduszy inwestycyjnych
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Fundusze ze zmieniong strategig w 2022 roku

FUNDUSZE PRZED ZMIANA

DATA PRZEKSZTALCENIA
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FUNDUSZE PO PRZEKSZTALCENIU

AGIO Agresywny Spdtek Wzrostowych 01.07.2022
BNPP Papieréw Dtuznych 10.05.2022
Esaliens Europejskich Spétek Dywidendowych 01.04.2022
Esaliens Akcji Azjatyckich 01.04.2022
Generali Akcje: Nowa Europa 01.09.2022
Generali Obligacje: Nowa Europa 01.09.2022
Generali Absolute Return Globalny FIZ 24.05.2022
Generali Akcje: Turcja 01.09.2022
Lumen Polskie Perty FIZ 19.01.2022
Ipopema Zielony Benefit FIZ AN 29.03.2022
Ipopema Akcji 31.01.2022
NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji 17.06.2022
Santander Strategia Konserwatywna 30.12.2022
Skarbiec Konserwatywny Plus 09.09.2022

Zrédto: Analizy Online

skupionych na rynku tureckim spadta do jednego. Jednoczes$nie
zostata poszerzona oferta funduszy surowcowych, wciaz liczgcej
najmniej produktéw, a co za tym idzie takze aktywéw.

ROSNIE OFERTA FUNDUSZY PASYWNYCH

Wprawdzie w 2022 roku nie powstat zaden fundusz pasyw-
ny, to sama oferta poszerzyta sie. Dopiero w 2022 roku TFI PZU
wprowadzito do sprzedazy swoje kolejne fundusze indeksowe,
ktére technicznie rozpoczety dziatalnos$é jeszcze w 2021 roku.
W styczniu 2022 r. na platformie inPZU pojawito sie siedem nowych
funduszy indeksowych: sze$¢é funduszy akcji i jeden obligacji
inflacyjnych. Sa to gtéwnie produkty tematyczne, ktérych ak-
tywa sg lokowane w $cisle okreslone obszary, takie jak spétki
OZE (inPZU Akcje Sektora Zielonej Energii), gérnicy ztota (inPZU
Akcje Rynku Ztota) czy akcje zwigzane z sektorem nieruchomosci
(inPZU Akcje Sektora Nieruchomosci). Dzieki nim oferta funduszy
pasywnych rozrosta sie do blisko 40 produktéw.

Na koniec 2022 roku dziatato 29 funduszy indeksowych w formu-
le (S)FI0 oraz dziewieé ETF-6w w formule FIZ. Wszystkie polskie
ETF-y zostaty stworzone przez Beta Securities we wspétpracy
z AgioFunds TFI. Role animatora i emitenta certyfikatéw funduszy
petni Dom Maklerski BOS. Na koniec 2022 r. aktywa funduszy
pasywnych warte byty 3,5 mld zt, w tym ETF-6w - ponad 0,4 mld zt.

ROZWOJ RYNKU POD WZGLEDEM PODMIOTOWYM

AGIO Akcji Globalnych

BNPP Papieréw Dtuznych Krétkoterminowych
Esaliens Akcji Globalnych

Esaliens Akcji Rynkéw Wschodzacych
Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych
Generali Konserwatywny

Generali Odpowiedzialnego Inwestowania FIZ
Generali Surowcéw

Ipopema Ekologii i Innowacji FIZ

Ipopema Eurobenefit 7 FIZ AN

Ipopema Matych i Srednich Spétek

NN (L) Obligacji Korporacyjnych

Santander Prestiz Dtuzny Aktywny

Skarbiec Krétkoterminowy

Aktywa funduszy pasywnych (mln PLN)
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*we wrzeséniu 2019 r. NN Akcji 2 z aktywami 1,5 mld zt zmienia strategie na
pasywna, a nazwe na NN Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania FIO -
stad skokowy wzrost aktywow
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FUNDUSZE ESG

W ostatnich latach wyraZnie wzrosta liczba funduszy spetnia-
jacych kryteria ESG. Zgodnie z rozporzgdzeniem SFDR fundusze
inwestycyjne spetniajace kryteria ESG nalezy zaklasyfikowaé
do jednej z kategorii:
= produkty light green”, ktére ,,promuja aspekty $rodowiskowe

i spoteczne” i inwestuja w spotki przestrzegajace dobrych
praktyk zarzadczych, ale nie maja tego na celu, sg zdefinio-
wane w art. 8 SFDR,

* produkty,dark green”, ktére ,majg na celu zréwnowazone
inwestycje” - czyli koncentruja sie na zréwnowazonych
inwestycjach jako celu szczegétowym funduszu, sg zdefi-
niowane w art. 9.

Na koniec 2022 roku w ofercie TFI dziatato 45 funduszy z etykiet-
ka ESG sklasyfikowanych wedtug 8 badz 9 artykutu SFDR. Aktywa
w nich zgromadzone warte byty 4,8 mld zt. Pie¢ z nich spetnia
kryteria z art. 9, czyli sa to tak zwane fundusze ciemnozielone
i wszystkie z nich inwestujg w wybrane fundusze ESG z oferty
zagranicznych partneréw (w konstrukcji master feeder). Sg to:
NN (L) Globalny Odpowiedzialnego Inwestowania, Amundi Stars
Global Ecology ESG, Generali Akcji EKologicznych, BNP Paribas
Akcji Aqua oraz BNP Paribas Akcji Zielony tad.

PONAD 90 FUNDUSZY ZAKONCZYtO
DZIALALNOSC

Z ponad 90 funduszy, ktére zostaty zamkniete w 2022 roku,
wiekszo$¢é - ponad 50 - zostata catkowicie zlikwidowana. Wéréd
nich przewazaja fundusze zamkniete (46 FIZ-6w) oraz kilka (sub)
funduszy otwartych, w tym m.in. subfundusze z parasola DB
Funds FIO (Opera TFI) czy BPS SFIO.

Kolejnych ponad 20 (sub)funduszy to produkty, ktére zostaty
przejete przez inne subfundusze gtéwnie w ramach porzadko-
wania oferty przez TFI. Na takie kroki zdecydowaty sie Pekao
TFI (7 subfunduszy), PKO TFI (4 produkty) oraz Santander TFI.
Kolejnych 8 subfunduszy to fundusze zdefiniowanej daty funduszu
parasolowego BPS Emerytura PPK SFIO, ktére z racji przejecia
przez PFR TF| zostaty przejete przez odpowiednie subfundusze
PFR PPK SFIO.

Ostatnia grupa funduszy, ktére zamknety dziatalno$é¢ w do-
tychczasowej formie to kilkanascie produktéw, ktére zmienity
strategie i nazwy - zostaty one oméwione w sekcji o nowosciach.

UMOWY Z DEPOZYTARIUSZAMI

W ostatnich latach wzrosty obowigzki cigzace na depozyta-
riuszach funduszy inwestycyjnych, a co za tym idzie wzrosty
ryzyka wynikajgce ze $wiadczenia ustugi depozytariusza. Ro-
snace ryzyka i kary natozone przez KNF na niektére podmioty
(za nieprawidtowe wykonywanie cigzacych na nich obowigzkéw)
sprawity, ze niektdre instytucje ograniczyty, a nawet zakoriczyty
$wiadczenie ustug depozytariusza dla funduszy inwestycyjnych.

Jest to duzy problem dla oferujgcych je TFI, gdyz zgodnie
z przepisami fundusz inwestycyjny nie moze funkcjonowaé bez
depozytariusza. Problemy z depozytariuszami dotknety m.in. BPS
TFl oraz Opera TFl. Wedtug ostatnich dostepnych danych ING
Bank Slaski 4 grudnia 2020 roku dokonat wypowiedzenia Uméw
o wykonywanie funkcji depozytariusza dla wszystkich funduszy
zarzadzanych przez Opera TFI (wypowiedzenie to nie dotyczy
niepublicznych funduszy inwestycyjny zamknietych, dla ktérych
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ING Bank nie petni roli depozytariusza). Okres wypowiedzenia
byt kilkukrotnie przektadany, ostatnio do dnia 10 kwietnia 2023 r.

BPS TFI od grudnia 2020 r. poszukuje depozytariusza dla
funduszy przejetych od pozbawionego licencji Altus TFI (Altius
FIO). Bank BNP Paribas wypowiedziat towarzystwu umowe z za-
chowaniem ustawowego okresu wypowiedzenia, ktére - na mocy
ostatniego porozumienia z sierpnia 2022 r. - zostato przedtuzone
do 31 marca 2023 .

RYNEK FUNDUSZY LUKSEMBURSKICH
W POLSCE

W 2022 roku w rejestrze funduszy zagranicznych KNF pojawito

sie kilkanascie nowych funduszy:

* Eurizon Fund (Eurizon Capital S.A.)

= Serie funduszyiShares (Blackrock Asset Management Ireland
oraz BlackRock Asset Management Deutschland)

* Janus Henderson Horizon Fund

= VanEck UCITS ETFs plc (VanEck Asset Management).

W 2022 roku z aktywnej sprzedazy w Polsce zrezygnowat na-
tomiast Allianz Global Investors.

Na poczatku 2023 roku w rejestrze funduszy zagranicznych Ko-
misji Nadzoru Finansowego widniaty notyfikacje dla 20 instytucj.
Cze$¢ z nich ma oferte jedynie dla klientéw instytucjonalnych,
badzZ nie prowadzi aktywnej sprzedazy. Faktycznie w dostepnej
ofercie znajdowato sie blisko 600 funduszy i subfunduszy z 9
instytucji zagranicznych. Dane dotyczace wartosci aktywoéw
w nich zgromadzonych nie sg ogdlnie dostepne.

ROZWOJ RYNKU POD WZGLEDEM PODMIOTOWYM
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RYNEK PRODUKTOW EMERYTALNYCH

0d 2019 roku w Polsce funkcjonuja cztery programy w ramach
Il filaru, czyli dodatkowej mozliwosci kumulowania kapitatu na
poczet emerytury. Najkrécej dziatajg Pracownicze Plany Kapita-
towe (PPK) - od 2019 roku, ktérych wprowadzenie ma obecnie
najwiekszy wptyw na dynamike rozwoju rynku produktéw I11-fi-
larowych. Z szacunkéw firmy Analizy Online wynika, ze na koniec
2022 r. warto$¢ aktywdw zgromadzonych w IlI filarze wyniosta
okoto 52 mld zt, czyli o0 ok. 13% wiecej niz rok wczesniej.

Warto$é aktywéw ulokowanych w 111 filarze (mln PLN)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych

W ujeciu wartosciowym najwiecej wzrosty aktywa PPK - 0 4,3
mld zt do 12,0 mld zt na koniec 2022 roku. W przypadku IKE
i IKZE warto$é aktywdédw w nich zgromadzonych powiekszyta sie
tacznie o ponad 1,3 mld zt do odpowiednio 14,1 mld zt w IKE
oraz 6,6 mld zt w IKZE.

ROLA ROZNYCH INSTYTUCJI NA RYNKU
PRODUKTOW EMERYTALNYCH

Programy emerytalne w ramach Il filaru moze oferowa¢ kilka
rodzajéw instytucji. Dominujgca role w tym segmencie rynku
petnig towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére dodatkowo
systematycznie umacniajg swojg pozycje. O ile w 2005 roku ich
udziat w rynku wynosit 41%, to na koniec 2022 roku siegnat 60%.
W 2022 roku warto$é aktywéw w produktach emerytalnych pod
zarzadzaniem TFl wzrosta 0 15% do niemal 32,5 mld zt.

Drugim pod wzgledem wielkosci aktywéw graczem na tym rynku
sg zaktady ubezpieczen, ktére pod koniec 2022 zarzadzaty pro-
duktami emerytalnymi o wartoéci 7,3 mld zt. Od 2012 roku maleje
ich udziat w tym rynku, z 33% w 2011 roku do 14% w 2022 roku.

Odwrotna tendencje notujg biura maklerskie, ktére zajmuja
trzecig pozycje na rynku produktéw emerytalnych. Od 2012
roku ich udziat w rynku podwoit sie do 10% na koniec 2022
roku (5,5 mld zt). Za nimi znajduja sie banki zarzadzajace 3,1
mld zt, powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) z 2,7 mld zt
zgromadzonymi w zarzgdzanych przez nie dobrowolnych fundu-
szach emerytalnych (IKE, IKZE i PPK). Zarzadzaniem produktami
emerytalnymi zajmujg sie ponadto pracownicze towarzystwa
emerytalne z ok. 2 mld zt zgromadzonymi w pracowniczych fun-
duszach emerytalnych (PFE). Na koniec 2022 roku dziatalnosé
operacyjna prowadzity dwa tego typu podmioty.

RYNEK PRODUKTOW EMERYTALNYCH

Wartoéé aktywéw ulokowanych w I11 filarze (mln PLN)

IKE IKZE PPE PPK suma
2004 169 - 920 - 586
2005 690 - 1696 - 2385
2006 1299 - 2793 - 4092
2007 1865 - 3806 - 5671
2008 1614 - 3608 - 5222
2009 2199 - 4998 - 7198
2010 2726 - 6 286 - 9012
2011 2764 - 6598 - 9362
2012 3530 53 8 351 - 11934
2013 4271 119 9 407 - 13798
2014 5031 295 10 260 - 15585
2015 5683 622 10623 - 16 928
2016 6 655 1078 11 395 - 19128
2017 7961 1707 12 644 - 22 312
2018 8691 2 317 12803 - 23811
2019 10 167 3284 14548 85 28 084
2020 11924 4582 17016 2818 36 339
2021 13 466 5977 18 929 7666 46 038
2022 14117 6623 19500* 11994 52 235*

*szacunki Analiz Online

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych

Wartosé aktywoéw ulokowanych w lil filarze wg instytucji
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UDZIAt TFI W RYNKU EMERYTALNYM

TFI oferujg wszystkie typy produktéw emerytalnych. Najwiecej
$rodkéw zgromadzity w PPE - ok. 14 mld zt na koniec 2022 roku.
0d 2020 roku coraz wieksze znaczenie odgrywajg PPK, w ktérych
klienci TFI na koniec 2022 roku zgromadzili 10,3 mld zt, 0 58%
wiecej niz rok wczesniej.

W ramach IKE TFI zgromadzity 4,1 mld zt, a IKZE - ponad 3
mld zt.
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Wartoéé aktywéw ulokowanych w lli filarze poprzez TFI (mln PLN)
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finansowych

PPE - NADAL LIDEREM W 11l FILARZE

0d momentu utworzenia Il filaru najwieksze znaczenie od-
grywajg w nim pracownicze programy emerytalne (PPE). Na
koniec 2021 aktywa w nich zgromadzone zblizyty sie do 19 mld
zt, a wedtug szacunkdéw Analiz Online rok pdzniej siegnety 19,5
mld zt. Mimo to udziat PPE w rynku produktéw trzeciofilarowych
systematycznie maleje, z krétka przerwa w latach 2018-2019,
spadajac z ponad 70% w 2005 roku do ok. 37% w 2022 roku.
Powrét popularno$ci tworzenia PPE przez pracodawcédw w latach
2018-2019 byt zwigzany z konkretyzacjg planéw wprowadze-
nia PPK. Firmy korzystaty z mozliwosci zwolnienia z obowigzku
tworzenia PPK, jesli przedsiebiorstwo prowadzi PPE i spetnia
dodatkowo dwa warunki: odprowadzana sktadka wynosi co naj-
mniej 3,5% wynagrodzenia, a w PPE uczestniczy minimum 25%
0s6b zatrudnionych.

0d 2018 r. do 2021 roku zarejestrowano ponad 1000 nowych
PPE. W 2021 roku zainteresowanie tworzeniem nowych PPE juz
wyraznie ostabto. Na koniec 2021 roku liczba uczestnikéw PPE
wynosita ponad 641 tys. 0séb.

Wartosé aktywéw w PPE wedtug instytucji (mln PLN)
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Udziat w rynku PPE wybranych instytucji (%)

TFI PZU
@ NN Investment Partners TFI
@ PTE Orange Polska
@ PKO TFI

Esaliens TFI

pozostate instytucje

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych instytucji finansowych
PPE W TFI

Pracownicze programy emerytalne moga oferowa¢ trzy typy
instytucji: towarzystwa funduszy inwestycyjnych, pracownicze
towarzystwa emerytalne oraz zaktady ubezpieczen. Najwieksze
aktywa zgromadzity TFI. Wedtug szacunkéw firmy Analizy Online
na koniec 2022 r. z ok. 19,5 mld zt w PPE, ok. 14 mld zt zgroma-
dzonych byto w funduszach inwestycyjnych.

Liderem w tym segmencie jest TFI PZU, ktére na koniec 2022
roku zarzadzato 540 PPE, w ktérych byto zgromadzone 5,8 mld
zt. Na drugim miejscu znajduje sie NN Investment Partners TFI
(obecnie Goldman Sachs TFI) z 378 programami na koniec 2022
roku i z aktywami wartymi 3,5 mld zt.

PPK

Pracownicze Plany Kapitatowe to dobrowolny dla pracow-
nika system dtugoterminowego oszczedzania, w ktérym
gromadzone s3 jego prywatne oszczednos$ci. PPK sg najkré-
cej na rynku ze wszystkich programéw dtugoterminowego
oszczedzania na okres po zakoriczeniu aktywnosci zawo-
dowej. Mimo to, wtasnie PPK notuja najszybszy rozwéj. Od
2018 roku aktywa w nich zgromadzone wzrosty do 12 mld zt
na koniec 2022 roku, a ich udziat w IIl filarze siegnat 23%.
Uczestnictwo w PPK wigze sie z obowigzkiem odprowadzania
wptat finansowanych ze $rodkéw pochodzgcych od pracow-
nikéw i pracodawcéw. PPK s3g tez zasilane wptatami powi-
talnymi i doptatami rocznymi od paristwa (finansowanymi ze
$rodkéw Funduszu Pracy), ktérych wysoko$é do 2022 roku
wyniosta 1,3 mld zt.

Gromadzone w ramach PPK oszczednos$ci pracownikéw sa
inwestowane w fundusze zdefiniowanej daty. Na koniec 2022 .
funkcjonowaty tacznie 163 subfundusze PPK, z ktérych 136
byto zarzadzanych przez TFI.

Wedtug danych Polskiego Funduszu Rozwoju, na koniec
2022 roku w programie uczestniczyto 2,52 mln pracownikéw,
dla ktérych prowadzonych byto 2,86 mln rachunkéw PPK.

PPK oferuja trzy typy instytucji: towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne oraz zakta-
dy ubezpieczen. Najwieksze aktywa zgromadzity TFl - na ko-
niec 2022 r. 10,3 mld zt, czyli odpowiadaja za 86% rynku PPK.

Liderem rynku pod wzgledem aktywdédw od poczatku dzia-
tania PPK jest PKO TFI, ktére na koniec grudnia 2022 roku
zarzadzato 3,8 mld zt, co odpowiada 32% udziatowi w ryn-
ku. W pierwszej tréjce pozostajg takze TFI PZU z 2,4 mld zt
oraz Nationale-Nederlanden PTE z 1,3 mld zt.

RYNEK PRODUKTOW EMERYTALNYCH



Aktywa zgromadzone w PPK (mln zt)
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W 2022 roku mieliémy do czynienia z dwiema istotnymi zmianami
na rynku PPK. TFI Allianz Polska, dzieki przejeciu Aviva Investors
TFI, odnotowato skokowy wzrost aktywéw zgromadzonych w PPK.
Wedtug danych na koniec 2022 roku, TFI Allianz Polska zajmo-
wato czwartg pozycje z 1,1 mld zt. Druga zmiang byta rezygnacja
z prowadzenia PPK przez BPS TFI. Fundusze zdefiniowanej daty
zostaty przejete przez PFR TFI, a w potowie grudnia 2022 roku
nastapito potaczenie subfunduszy wydzielonych w ramach BPS
Emerytura PPK SFIO oraz PFR PPK SFIO.

Aktywa zgromadzone w PPK

Wedtug danych z korica 2022 roku z produktéw IlI-filarowych
najwiecej klientéw ma wtasnie PPK. Partycypacja w PPK suk-
cesywnie roénie, co wskazuje na to, ze osoby raz ,,zapisane” do
programu, co do zasady, w nim pozostaja. Wedtug danych KNF na
koniec 2022 roku liczba uczestnikéw PPK siegneta 3,0 mln oséb.

Wedtug danych PFR liczba uczestnikéw w 2022 roku wzrosta do
niemal 2,52 mln, tj. o prawie 244 tys. 0s6b (+10,76% r/r), a liczba
aktywnych rachunkéw wzrosta do ponad 2,86 mln, tj. o ponad
382 tys. (+15,42% r/r). Partycypacja w programie zwiekszyta sie
do 34,6%, tj. 0 3,8 pkt proc.

Mimo wyjatkowo trudnego otoczenia rynkowego, w jakim przy-
szto funkcjonowaé PPK w pierwszych latach swojej dziatalnoéci,
przyniosty one uczestnikom zyski catkiem pokaznych rozmiaréw.

Na oszczednosci w PPK sktada sie pracownik, ale tez pracodawca
i paristwo. Od tego ostatniego uczestnik programu, po spetnieniu
warunkéw okreslonych w przepisach, otrzymuije jednorazowa
wptate powitalng w wysoko$ci 250 zt oraz coroczng doptate
w wysokos$ci 240 zt. Z kolei pracodawca jest zobowigzany do
finansowania wptat podstawowych (1,5% wynagrodzenia pra-
cownika), ale moze tez finansowa¢ wptaty dodatkowe (do 2,5%
pensiji). Pracownik natomiast co miesigc przeznacza na PPK 2%
swojego wynagrodzenia (wptata podstawowa), ale moze tez za-
deklarowaé finansowanie wptaty dodatkowej - w wysokos$ci do
2%. W efekcie, maksymalnie, wptaty moga wynie$¢ 8% pensii
uczestnika programu.

Uczestnik zarabiajacy $rednig krajowa przez trzy lata funkcjono-
wania PPK poniést z tytutu uczestnictwa w tym programie wydatki

WARTOSC AKTYWOW (MLN Zt) DYNAMIKA  UDZIAt W RYNKU
GRU 19 GRU 20 GRU 21 GRU 22 W 2022 R. GRU 22
TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
PKO TFI 28,7 961,9 2 499,0 3812,5 53% 32%
TFI PZU 9,0 392,2 1367,0 2 447,5 79% 20%
TFI Allianz Polska 9,4 236,8 237,4 1053,6 344% 9%
NN Investment Partners TFI 3,6 166,2 543,1 775,9 43% 6%
Pekao TFI 4,6 110,9 330,6 596,4 80% 5%
UNIQA TFI 3,1 86,4 281,5 423.6 50% 4%
Investors TFI 2,4 84,0 196,8 289,9 47% 2%
Generali Investments TFI 1,7 73,2 121,7 211,7 74% 2%
Santander TFI 2,4 53,1 130,2 191,9 47% 2%
Esaliens TFI 2,3 49,3 111,4 170,5 53% 1%
BNP Paribas TFI 1,9 47,5 118,3 170,5 44% 1%
Millennium TFI 1,7 40,4 58,2 93,0 60% 1%
PFRTFI 1,2 20,6 29,1 56,3 94% 0%
Skarbiec TFI 0,0 10,5 25,1 49,1 96% 0%
Aviva Investors Poland TFI* 0,1 5,4 472,5 - - -
BPS TFI* 0,0 0,3 4,3 - - -
SUMA 2338 6526 10 342
POZOSTALE INSTYTUCJE
Nationale-Nederlanden PTE 11,3 381,9 917,6 1334,9 45% 11%
Pocztylion-Arka PTE 0,1 66,6 139,0 191,9 38% 2%
Compensa TUnZ VIG 0,9 31,2 82,8 125,1 51% 1%
Aegon PTE* 0,2 - - - - -
tACZNIE 85 2818 7 666 11994 56% -

*instytucje te juz nie prowadza PPK

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych z instytucji oraz KNF
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Liczba uczestnikéw w produktach nalezacych do lll filaru
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Sredni stan hipotetycznego konta uczetnika PPK (zt) - grudzief 2022
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Zrédto: Analizy Online
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wynoszgce w sumie prawie 5,0 tys. zt (sfinansowane przez niego
wptaty do PPK oraz zaliczka na podatek od wptat pracodawcy). Po
uwzglednieniu wypracowanej stopy zwrotu, a takze wspomnianych
wptat od pracodawcy oraz wptaty powitalnej i doptat rocznych
od panstwa, warto$¢ jego hipotetycznych $rodkéw na rachunku
PPK w zalezno$ci od typu funduszu zdefiniowanej daty na koniec
2022 roku wyniosta od 8,2 tys. zt (w przypadku FZD 2025) do
8,6 tys. zt (w przypadku FZD 2060). To daje odpowiednio - 66
i 73% wzrostu. W tym czasie indeks WIG stracit 1%, amerykanski
S&P500 zwyzkowat 0 19%, ztoto podrozato 0 20%, a indeks TBSP
polskich obligacji skarbowych stracit 9%.

IKE

Mimo wzrostu znaczenia PPK, drugim najwiekszym produktem
emerytalnym ogétem pozostaty IKE, czyli indywidualne konta
emerytalne. Na koniec 2022 warto$é srodkéw w nich zgroma-
dzonych siegneta 14,1 mld zt. Mimo systematycznego wzrostu,
ich udziat w rynku produktéw emerytalnych od kilku lat maleje,
2 37% w 2018 roku do 27% na koniec 2022 roku.

W samych TFI spadty wrecz na pozycje trzecia, za PPE i PPK.
To efekt spadku aktywéw zgromadzonych w IKE prowadzonych
przez TFl o ponad 0,4 mld zt w ciggu roku - do 4,1 mld zt na
koniec 2022 roku. Jednocze$nie wzrosty aktywa zgromadzone
w IKE prowadzone przez domy maklerskie, 0 1,2 mld zt do 4,5
mld zt na koniec 2022 roku, co spowodowato utrate przez TFI
miana lidera rynku IKE.

Z zebranych przez Analizy Online danych wynika, ze wsréd TFI
najwieksze aktywa w IKE zgromadzity PKO TFI, NN Investment
Partners TFIl oraz Pekao TFI (tgcznie 65%).

IKZE

0d 2012 roku przyszli emeryci maja do wyboru takze indywidu-
alne konta zabezpieczenia emerytalnego - IKZE. Od IKE r6znig
sie sposobem opodatkowania oraz limitami wptat.

Ta cze$é rynku emerytalnego rosnie powoli, po kilkaset mln
ztotych rocznie. W samym 2022 roku wartos¢ aktywéw zgroma-
dzonych w IKZE wzrosta o 11% do 6,6 mld zt na koniec roku. Ich
udziat w rynku lll-filarowym jest jednak wcigz niewielki, choé
od trzech lat staty i wynosi 13%.

W przypadku IKZE pozycje lidera utrzymuijg TFI. Warto$é ak-
tywéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w ramach
IKZE wzrosta w 2022 r. 0 0,2 mld zt do 3,0 mld zt. Ich udziat
w rynku IKZE wynosi 46%.

Niekwestionowanym liderem IKZE wéréd TFI jest PKOTFI, ktére
zebrato ponad 2/3 wszystkich aktywdw.

RYNEK PRODUKTOW EMERYTALNYCH
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF

Udziat w rynku IKE wybranych TFI (%)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych instytucji finansowych
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Udziat w rynku IKZE wybranych TFI (%)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych instytucji finansowych
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POLSKI RYNEK FUNDUSZY
NA TLE EUROPY

NAJWAZNIEJSZE STATYSTYKI




StABSZY ROK DLA FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W EUROPIE

Wedtug danych European Fund and Asset Management Asso-
ciation (EFAMA) tagczna warto$¢ aktywéw europejskich funduszy
inwestycyjnych UCITS i AFl zmniejszyta sie 0 12,4% w 2022 r,,
koriczgc rok na poziomie 19,1 bln euro. Blisko 90% tego spadku
wynikato ze spadku na rynkach akcji i obligacji, a pozostate 10%
z odptywéw inwestoréw. Odptywy netto z funduszy wyniosty -285
mld euro. Najtrudniejsze byty pierwsze trzy kwartaty, w ktérych
aktywa sukcesywnie malaty na skutek zatamania na rynkach
oraz odptywu kapitatu. Dopiero czwarty kwartat pozwolit na
czeSciowe odrobienie strat. Fundusze po raz pierwszy odnoto-
waty dodatnig sprzedaz netto na poziomie 75 mld euro, gtéwnie
dzieki powrotowi klientéw do funduszy dtuznych i wyhamowaniu
odptywdw z funduszy akeyjnych.

Zdecydowana wiekszosé krajéw europejskich odnotowata spa-
dek wartosci aktywdw zgromadzonych w funduszach inwestycyj-
nych w 2022 roku. Najwiekszy Dania i Niderlandy, odpowiednio

Zestawienie aktywéw netto funduszy UCIT i AIFs (mln EUR)

AKTYWA UDZIAt W RYNKU DYNAMIKA
2022 2021 2022 2021 W2022R.
Luksemburg 5028456 5859485 26,3%  26,8% -14%
Irlandia 3655520 4067836 19,1%  18,6% -10%
Niemcy 2590983 2912611 13,6% 13,3% -11%
Francja 2096387 2231487 11,0% 10,2% -6%
Wielka Brytania 1758437 2135500 9,2% 9,8% -18%
Niderlandy 772984 1036099 4,0% 4,7% -25%
Szwajcaria 756 555 892 261 4,0% 4,1% -15%
Szwecja 495 244 610 384 2,6% 2,8% -19%
Wtochy 340557 358333 1,8% 1,6% -5%
Hiszpania 322692 347107 1,7% 1,6% 7%
Dania 282 394 366 984 1,5% 1,7% -23%
Austria 198 709 229500 1,0% 1,0% -13%
Belgia 183 441 210300 1,0% 1,0% -13%
Norwegia 157900 181095 0,8% 0,8% -13%
Finlandia 137712 158 960 0,7% 0,7% -13%
Liechtenstein 70105 67977 0,4% 0,3% 3%
Polska 56 905 65630 0,3% 0,3% -13%
Turcja 48179 27905 0,3% 0,1% 73%
Portugalia 29367 30961 0,2% 0,1% -5%
Wegry 23208 21289  0,1%  0,1% 9%
Czechy 21263 18278 0,1% 0,1% 16%
Malta 19801 20 458 0,1% 0,1% -3%
Grecja 13206 11990 0,1% 0,1% 10%
Stowacja 8795 9420 0,0% 0,0% 7%
Rumunia 8437 9853 0,0% 0,0% -14%
Cypr 7353 7685 0,0% 0,0% -4%
Stowenia 4 447 4663 0,0% 0,0% -5%
Chorwacija 2832 3516 0,0% 0,0% -19%
Butgaria 1287 1296 0,0% 0,0% -1%
SUMA 19093154 21898863 100,0% 100,0% -12,8%

Zrédto: EFAMA
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023%i25%, co mozna wyttumaczy¢ decyzjg podjeta przez kilka
funduszy emerytalnych w Niderlandach i w mniejszym stopniu
w Danii, aby zaprzestaé zarzadzania swoimi aktywami w ramach
AFliw wiekszym stopniu korzystaé z odrebnych mandatéw ze
wzgledu na nowe zasady ostroznosciowe IFR/IFD. Z kolei wzrost
aktywéw odnotowato pieé krajéw, w tym najwiekszy Turcja - az
0 73% do 48,2 mld euro na koniec 2022 roku.

Pod wzgledem wielko$ci aktywéw rynek zdominowato 5 krajéw:
Luksemburg, Irlandia, Niemcy, Francja i Wielka Brytania, ktére
odpowiadajg za 80% catego rynku europejskiego. W kazdym
z tych krajéw aktywa pod zarzadzaniem przekraczaja 1 bln euro.

W catym 2022 r. saldo wptat i wyptat do europejskich funduszy
inwestycyjnych (UCITS i AFI) byto ujemne i wyniosto -283 mld euro,
w poréwnaniu do pozyskanych 888 mld euro w 2021 roku. Odpty-
wy kapitatu odnotowaty szczegélnie fundusze akcyjne i dtuzne.

* Najwiecej pieniedzy klienci wyptacili netto z funduszy
akeyjnych - tacznie 289 mld euro, co byto bezposrednia
konsekwencja pogorszenia koniunktury na rynkach akcji.
W przypadku funduszy UCITS odptywy wyniosty ,jedynie” 70
mld euro netto, za wiekszo$¢ ujemnego salda odpowiadaja
fundusze AFI, z ktérych wyptacono netto 219 mld euro. Jak
czytamy w raporcie EFAMA, AFI staty sie mniej atrakcyjne
dla funduszy emerytalnych w Holandii i Danii. Caty rok fun-
dusze akcyjne zakonczyty 19-proc. spadkiem aktywéw do
5,86 bln euro.

* Dla funduszy dtuznych rok 2022 byt najgorszym od 2008 r.
Rosnace stopy procentowe doprowadzity do wysokich strat
funduszy, odstraszajgc inwestoréw przez wieksza cze$é roku.
Szybkie podwyzki stép w 2022 r. w potgczeniu z przewidywa-
niami inwestoréw co do przysztych podwyzek spowodowaty
taczne odptywy netto w wysokosci 133 mld euro. Wartosé
aktywéw funduszy dtuznych spadta 0 16% do 3,76 bln euro
na koniec 2022 .

* Pozostate segmenty funduszy zakorniczyty rok z przewaga
nabyé. Fundusze mieszane pozyskaty 63 mld euro, dzieki
temu, ze oferuja dywersyfikacje klas aktywoéw, co przycia-
gneto wielu inwestoréw. Mimo to ich aktywa zmniejszyty sie
0 13% do 3,83 bln euro.

* Pomimo trudnego roku, takze fundusze pieniezne zakon-
czyty go z dodatnim bilansem sprzedazy. Pozyskaty 9,3 mld
euro. Pomogty rekordowe naptywy w pazdzierniku (124 mld
euro), kiedy kryzys na rynku inwestycji opartych na pasywach
w Wielkiej Brytanii sktonit fundusze emerytalne do sprze-
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Saldo wptat i wyptat do funduszy w Europie (mld EUR)

Struktura aktywéw funduszy w Europie (mld EUR)
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dazy obligacji rzadowych i lokowania duzych iloci gotéwki
w funtach szterlingach z siedziba w Irlandii. Aktywa w nich
zgromadzone wzrosty 0 3% do 1,59 bln euro.

* Fundusze pozostate, czyli gtéwnie alternatywne (infrastruk-
turalne, private equity), ktére w mniejszym stopniu odczuty
skutki stabej koniunktury na rynkach kapitatowych w 2022
roku, pozyskaty 66 mld euro netto.

* Dodatnig sprzedaz odnotowaty w 2022 roku fundusze z art. 8
iart. 9 SFDR. Co kwartat dodatni bilans sprzedazy notowaty
fundusze z art. 9, a fundusze z art. 8 dopiero w IV kwartale.
W 2022 roku wiele funduszy z art. 9 zostato przeklasyfikowa-
nych na art. 8 w celu spetnienia regulacyjnych standardéw
technicznych (RTS) SFDR poziomu 2.

POLACY INWESTUJA DEFENSYWNIE

Od lat Polacy w oszczedzaniu preferujg niskie ryzyko. W ich
oszczednosciach fundusze akeyjne wypetniaja jedynie 11% ak-
tywdw, podczas gdy w catym rynku europejskim stanowig one
prawie jedng trzecig ich wartosci (31% na koniec 2022 roku).
W Szwecji i Rumunii ich udziat w aktywach przekracza nawet
60%, w czterech jest natomiast nizszy niz w Polsce - w Chorwa-
cji, Wtoszech, Turcji i na Wegrzech nie przekracza 10%. Udziat
funduszy o defensywnym charakterze, czyli dtuznych i pieniez-

POLSKI RYNEK FUNDUSZY NA TLE EUROPY

fundusze mieszane

Il fundusze pieniezne Il pozostate

nych na polskim rynku jest zblizony do europejskiego. W Polsce
fundusze dtuzne odpowiadajg za 31% rynku, a w Europie (wspél-
nie z pienieznymi, w Polsce nie ma wyodrebnionych funduszy
pienieznych) - 28%. Wyzszy udziat funduszy o niskim ryzyku
ma osiem krajéw, w tym najwyzszy ma Chorwacja (48%). Nieco
mniejszy mamy natomiast udziat funduszy mieszanych - 16%
versus 20% w Europie.
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Struktura aktywéw funduszy inwestycyjnych w wybranych krajach (2022 r.)
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Struktura aktywéw funduszy inwestycyjnych w krajach europejskich w 2022 roku

SUMA AKCYJNE DtUZNE MIESZANE PIENIEZNE GWARANTOWANE ARIS NIERUCHOMOSCI INNE
Austria 198 709 18% 29% 45% 0% 0% 2% 6% 0%
Belgia 183 441 33% 6% 54% 5% 1% 0% 0% 0%
Butgaria 1287 22% 5% 71% 0% 0% 0% 0% 1%
Chorwacja 2832 9% 48% 5% 0% 0% 0% 0% 38%
Cypr 7353 35% 2% 13% 0% 0% 0% 8% 43%
Czechy 21263 19% 35% 33% 1% 0% 0% 12% 0%
Dania 282 394 41% 37% 18% 0% 0% 0% 1% 3%
Finlandia 137712 39% 31% 22% 0% 0% 0% 7% 2%
Francja 2096 387 16% 13% 14% 17% 1% 0% 11% 28%
Niemcy 2590983 14% 17% 44% 0% 0% 0% 13% 10%
Grecja 13206 13% 19% 25% 3% 0% 0% 38% 2%
Wegry 23208 9% 29% 18% 4% 3% 11% 24% 3%
Irlandia 3655520 34% 22% 8% 19% 0% 0% 1% 16%
Wtochy 340557 9% 12% 38% 1% 0% 8% 23% 10%
Liechtenstein 70105 21% 15% 32% 4% 0% 0% 0% 26%
Luksemburg 5028 456 33% 24% 20% 9% 0% 0% 3% 12%
Malta 19801 18% 12% 4% 0% 0% 0% 5% 60%
Niderlandy 772984 30% 13% 7% 0% 0% 0% 16% 34%
Norwegia 157 900 57% 29% 5% 8% 0% 0% 0% 1%
Polska 56 905 11% 31% 16% 0% 0% 2% 0% 40%
Portugalia 29 367 11% 9% 29% 1% 0% 0% 42% 8%
Rumunia 8 437 65% 19% 5% 0% 0% 1% 0% 9%
Stowacja 8795 16% 12% 47% 0% 0% 0% 25% 0%
Stowenia 4 447 58% 6% 23% 2% 0% 0% 2% 9%
Hiszpania 322692 37% 31% 24% 2% 4% 2% 0% 1%
Szwecja 495 244 66% 13% 20% 0% 0% 0% 0% 1%
Szwajcaria 756 555 35% 26% 12% 4% 0% 0% 6% 17%
Turcja 48179 6% 6% 4% 10% 0% 37% 23% 14%
Wielka Brytania 1758 437 49% 12% 17% 1% 0% 2% 1% 18%
Europa 19093 153 31% 20% 20% 8% 0% 1% 6% 15%
SUMA 5862031 3764026 3830440 1587 492 28959 105078 1064 248 2850880

Zrédto: EFAMA
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UDZIAt FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH
W AKTYWACH POLAKOW

NAJWAZNIEJSZE STATYSTYKI



STRUKTURA 0SZCZEDNOSCI POLAKOW

W catym 2022 r. oszczednosci polskich gospodarstw domo-
wych, na ktére sktadaja sie gotéwka, Srodki na rachunkach ban-
kowych i depozyty, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne
(krajowe, zagraniczne i UFK-i), akcje i obligacje, stopniaty o ok.
11 mld zti na koniec grudnia wyniosty tgcznie 1,96 bln zt - wynika
z szacunkéw Analiz Online.

Od wielu lat najwieksza kategorie oszczednosci Polakéw sta-
nowig $rodki na rachunkach i depozyty w bankach i SKOK-ach.
Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego wartosé srodkéw
ulokowanych przez polskie gospodarstwa domowe na rachun-
kach i lokatach bankowych na koniec 2022 roku wyniosta 1,1 bln
zt, 0 3% wiecej niz rok wezesniej. Ich udziat w oszczednos$ciach
wzrést o 2 pkt proc. i przekroczyt 56%. Wzrost stép procento-
wych, a co za tym idzie stawek procentowych na depozytach,
wptynat natomiast na zmiany w samej strukturze depozytéw.
Choé wcigz dominuja oszczedno$ci na rachunkach biezgcych,
to ich udziat w tej kategorii spadt z 84 do 70,4% na rzecz wyzej
oprocentowanych lokat.

Druga najwazniejsza kategorig w oszczednosciach Polakow
pozostaje gotéwka w obiegu. W 2022 roku jej warto$¢ zwiek-
szyta sie o prawie 4% do 354 mld zt na koniec roku. To gtéwnie
efekt skokowego wzrostu (do 373 mld zt na koniec marca) zaraz
po wybuchu wojny w Ukrainie. Od drugiego kwartatu 2022 r.
warto$é gotéwki w obiegu spada.

Bessa na rynkach akcji i obligacji, a takze konkurencja ze strony
wysoko oprocentowanych lokat bankowych negatywnie odbity
sie na wartosci oszczednosci ulokowanych w produktach bazu-
jacych na rynkach kapitatowych. Majgtek Polakéw zgromadzony
w OFE, ktérych portfele wypetnione sg gtéwnie polskimi akcjami,
topniat wraz ze spadajgcymi indeksami na GPW oraz kolejnymi
przelewami do ZUS w ramach tzw. suwaka. Aktywa w nich zgro-
madzone zmniejszyty sie do 156,4 mld zt, czyli 0 17% r/r. Wiek-
szy spadek odnotowaty oszczednos$ci ulokowane w funduszach
inwestyeyjnych (z wytgczeniem UFK opartych na funduszach

Struktura oszczednosci gospodarstw domowych (grudzien 2022)

depozyty ztotowe i walutowe
@ gotéwka w obiegu poza kasami bankéw
@ otwarte fundusze emerytalne
fundusze inwestycyjne
akcje spotek publicznych
@ obligacje i bony
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
® PPK 8%

@ zagraniczne fundusze inwestycyjne

Zrédto: Analizy.pl, na podstawie danych NBP, KNF, MF, TFl i PTE
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inwestycyjnych) - 0 24% do ok. 118 mld zt na koniec 2022 roku.
Oszczednosci zgromadzone w samych polisach na zycie z UFK
zmniejszyty sie 0 9,5 mld zt do 37,4 mld zt. Spadki na GPW nega-
tywnie wptynety tez na kapitat zgromadzony przez gospodarstwa
domowe w akecjach spétek publicznych.

Najwyzsza dynamike w oszczedno$ciach Polakéw odnoto-
waty w 2022 roku PPK (wzrost o 56%) oraz obligacje deta-
liczne (46%), ktére ciesza sie duza popularnoscia w ostatnich
latach. Po rekordowym 2021 r., w ktérym sprzedaz przekro-
czyta 43 mld zt, w 2022 r. popyt na obligacje detaliczne prze-
kroczyt 57 mld zt. Najpopularniejsze byty obligacje 4-letnie,
ktérych oprocentowanie jest powigzane ze wskaznikiem CPI
powiekszonym o dodatkowg marze (pozyskaty ponad 24 mld
zt). Bardzo popularne byty takze, wprowadzone do sprze-
dazy w czerwcu, obligacje roczne, ktérych oprocentowanie
uzaleznione jest od stopy referencyjnej NBP. Na ich zakup
klienci wydali ponad 12 mld zt. Na koniec grudnia 2022 roku
polskie gospodarstwa domowe miaty ulokowane w obliga-
cjach oszczednosciowych ponad 84,6 mld zt.

2% 1% 0,4%

4%

56%
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POROWNANIE KLAS AKTYWOW



PODSUMOWANIE 2022 ROKU NA RYNKACH
KAPITAtOWYCH

Rok 2022 byt najgorszym rokiem na rynkach kapitatowych od
czasu globalnego kryzysu finansowego z 2008 r.

24 lutego 2022 r. Rosja zaatakowata Ukraine. W reakceji Zachéd
wytoczyt przeciwko agresorowi najciezsze sankcje w historii,
obejmujace kluczowe dla Rosji sektory gospodarki. Embargo
na rosyjski gaz i rope wywotato ogromny wzrost cen surowcéw
energetycznych, co jedynie napedzito zrodzone po pandemii ko-
ronawirusa trendy inflacyjne. Niemal na catym $wiecie wskaZzniki

CPI zaczety dynamicznie rosnaé i siega¢ pozioméw niewidzianych
od dziesiecioleci. To zmusito banki centralne do agresywnego
zacie$niania polityki monetarnej. Podwyzki stép procentowych,
ktérych skala i tempo byty najwieksze od dekad, wywotaty spadki
zaréwno na rynkach akcji, jak i obligacji. W konsekwencji odwrotna
zalezno$¢ taczaca zwykle te dwie klasy aktywoéw nie zadziatata,
co jest na rynkach zjawiskiem niezwykle rzadkim.

Tak trudne otoczenie rynkowe musiato znalezé odzwierciedlenie
w wynikach funduszy inwestycyjnych. W ujeciu Srednim jedynie
w dwéch grupach pojawity sie w 2022 r. zyski. Na ponad 800 fun-
duszy detalicznych dodatnig stope zwrotu wypracowato okoto 130.

Stopy zwrotu wybranych indekséw

INDEKSY / ROK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
MSCI AC World (USD) -4,26%  5,63% 11,18% 14,33%  16,80%  -19,80%
MSCI DM World (USD) 2,76%  532% -10,44% 14,06% [N20MA9AN -19,46%
MSCI DM Europe (USD) 5,32%  -3,39% 17,27% 3,14%  13,75%  -17,28%
MSCI EM Emerging Markets (USD) 1696%  8,58% [EIIEERGM 16.64%  1543%  1584%  -4,59% | -22,37%
MSCI EM Latin America (USD) -9,27%  13,71% -1597% -1313%  -0,07%

MSCI EM Asia (USD)
MSCI EM Eastern Europe (USD)

-11,77%
-8,13%

32,97%

40,07%
12,85%

-17,29%
-8,32%

16,63% [N25I009% -6,61%

12,91%

MSCI EM EUROPE & MIDDLE EAST (USD) -17,97% 18,07% 11,82% -11,69% 13,86% -11,02% 19,66%

Wi 9,62%  11,38% |GG -9,50%  0,25%  -1,40% -17,08%
SWIG80 911%  793%  2,36% |-2051%  13.9:% [JEERIG -12,76%
mWIG40 2,40% 18,18% 14,99%  -19,35% -0,03% 1,75% 33,07%

WIG20 19,72%  4,77% [JOGISOORN -7,50%  5,56%  -7,73%  14,26%

TBSP 1,68% 0,25% 4,77% 4,67% 3,94% 6,42% -9,74% -5,03%
Zrédto: Analizy Online

Srednie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych

segment 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1,2% 0,7% 2,1% 1,2% 1,5% 1,6% -3,1% 1,4%
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 1,1% 1,2% 2,7% 0,9% 1,5% 1,5% -2,6% 0,6%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 1,9% 2,6% 2,7% 0,8% 3,3% 1,8% -1,0% -0,5%
gff;rt‘;‘:"ni;“;v;‘;’gﬁ 32:3:2?5}’3[% 1,0% 0,8% 4,0% 2,3% 2,9% 3,8% % -44%
Elfg;g;‘\’,v";g:l“ dz{’;écoﬁgr"nljtfxych 0,7% 0,2% 3,9% 2,6% 3,8% 6,1%  -9,9% -6,1%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji -2,1% 2,2% 5,0% -8,6% 10,8% 4,1% 8,4% -6,4%
mieszane polskie aktywnej alokacji -4,8% 3,9% 8,1% -11,6% 1,2% 4,9% 2,2% -6,7%
rynku surowcdéw - metale szlachetne -14,1% 14,9% 10,4% -11,6% 25,4% 21,0% -10,0% -6,9%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych -0,0% 4,2% 3,2% -3,5% 6,6% 1,3% -0,2% -7,3%
papieréw dtuznych zagranicznych (PLN) 2,2% 8,3% -9,3% 1,7% 6,0% 2,4% 4,2% -7,5%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 1,2% 2,0% 3,6% -4,9% 7,7% 5,5% 2,6% -8,7%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0,1% 6,5% 1,1% -3,3% 6,3% 3,8% -3,5% -10,1%
mieszane polskie stabilnego wzrostu -2,2% 2,4% 5,8% -4,5% 2,4% 6,4% -0,7% -10,6%
mieszane zagraniczne zréwnowazone 0,1% 7,7% 3,2% -6,4% 11,0% 4,9% 8,5% -11,5%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 7,3% 0,9% 10,2% -14,8% 25,6% 4,7% 16,4% -12,2%
mieszane polskie zrdwnowazone -5,2% 4,9% 10,9% -7,5% 2,5% 5,2% 5,7% -14,3%
akeji polskich uniwersalne -6,2% 8,7% 13,8% -15,3% 1,3% 5,8% 20,4% -16,3%
akeji azjatyckich bez Japonii -2,5% 2,7% 23,3% -13,6% 13,2% 14,8% -3,0% -17,6%
akeji polskich matych i Srednich spétek 5,3% 13,1% 8,1% -19,7% 9,7% 20,7% 22,1% -18,0%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -4,3% 9,8% 11,0% -17,2% 14,2% -1,8% 14,7% -18,2%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -10,8% 9,8% 14,7% -12,9% 16,1% 8,2% -1,3% -18,6%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 4,5% 6,3% 13,4% -12,6% 21,7% 18,0% 13,7% -20,3%
akeji amerykanskich -1,8% 8,1% 9,7% -10,8% 25,3% 19,2% 16,9% -21,1%

Zrédto: Analizy Online
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RYNEK OBLIGACJI

W catym 2022 roku koszt pienigdza w strefie euro podniesiono
czterokrotnie, do poziomu 2%, a wiec najwyzszego od stycznia
2009 r. Niespodziewanie jastrzebi byt takze amerykanski Fed,
ktéry w 2022 r. stopy podniést do przedziatu 4,25-4,50%. Do
wrzeénia polityke monetarng zaostrzat réwniez polski bank
centralny (stopy wzrosty do 6,75%). Agresywne podwyzki stép
przez banki centralne wywotaty besse na $wiatowych rynkach
dtugu. Wystarczy wspomnieé, ze jeszcze pod koniec 2021 r. ren-
townosci polskich obligacji 10-letnich znajdowaty sie na poziomie
3,6%, ajuz w pazdzierniku 2022 r. przekraczaty 9%. To wiecej niz
podczas kryzysu z 2008 r. W czwartym kwartale ubiegtego roku
nastroje zaczety sie poprawiaé, co zwigzane byto z oczekiwa-
nym przez inwestoréw zwrotem w polityce monetarnej bankéw
centralnych. Ostatecznie polskie 10-latki zakorficzyty ubiegty rok
na poziomie 6,9%, amerykanskie wzrosty w tym czasie do 3,9%,
a niemieckie - do 2,6%.

Bessa na rynkach obligacji znalazta odzwierciedlenie w wy-
nikach funduszy dtuznych, przy czym w najwiekszym stopniu
odbita sie na portfelach z wysokim ryzykiem stopy procentowej.
Dodatnie stopy zwrotu w ujeciu $rednim pojawity sie w grupie
funduszy polskich papieréw skarbowych (+1,4%) oraz papie-
réw dtuznych polskich uniwersalne (+0,6%). Najwieksze straty
w ujeciu Srednim przyniosty z kolei fundusze papieréw dtuznych
globalnych uniwersalne (-10,1%).

Na okoto 220 funduszy dtuznych polskich i zagranicznych
(skarbowych i korporacyjnych) zyski w skali catego 2022 roku
zanotowat zaledwie co trzeci. Najlepszy fundusz dtuzny zarobit
prawie 12%, a najgorszy stracit niemal 22%. Warto tu jednak
zaznaczyé, ze gdyby nie poprawa koniunktury w ostatnich trzech
miesigcach ubiegtego roku, stopy zwrotu za caty 2022 r. bytyby
zapewne gorsze.

RYNEK AKCJI

Juz na poczatku 2022 r. nastroje na gietdach ulegty znacza-
cemu pogorszeniu, a w kolejnych miesigcach spadki cen akcji
jedynie pogtebiaty sie, co byto efektem oczekiwan na agresywne
podwyzki stép procentowych i obaw o recesje. Wojna w Ukrainie
podniosta bowiem $ciezke inflacji na Swiecie, a mocny rynek
pracy w USA oznaczat, ze tamtejszy bank centralny jest spéZznio-
ny z zacie$nieniem polityki monetarnej. To oznaczato potrzebe
szybkiego podnoszenia stép, co wywotato spadki na Wall Street
iinnych gietdach. W catym 2022 r. indeks MSCI All World spadt
0 ok. 20%, co byto najstabszym wynikiem tego indeksu od kry-
zysu finansowego z 2008 r. O podobnej skali (-19,4%) przecene
zanotowat tez amerykanski S&P500. W tym czasie krajowy WIG
stracit 17%, WIG20 spadt 0 21%, a sWIG80, reprezentujacy mate
spotki, przecenit sie o niemal 13%. Przez wieksza cze$é roku
polska gietda byta jedng z najgorszych na Swiecie.

Spadki na $wiatowych rynkach akcji znalazty odbicie w wy-
nikach funduszy inwestycyjnych. W ujeciu $rednim najgor-
sze stopy zwrotu zanotowaty fundusze akeji amerykanskich
(-21,1%) oraz akeji globalnych rynkéw rozwinietych (-20,3%).
Najmniejsze straty przyniosty w tym czasie fundusze akeji eu-
ropejskich rynkéw rozwinietych (-12,2%) oraz akeji polskich
uniwersalne (-16,3%).

tacznie na okoto 200 krajowych funduszy z segmentu akcyj-
nego dodatnie stopy zwrotu w 2022 r. wypracowato zaledwie
kilkanascie, przy czym najwiecej (+108%) zarobit fundusz akcji
tureckich. Warto tu jednak dodaé, ze gietda w Stambule, jako
nieliczna na Swiecie, rosta w konsekwencji niekonwencjonalnej
polityki tamtejszego banku centralnego, ktéry w obliczu wysokiej
inflacji obnizat stopy procentowe, co napedzato przychody i zyski
firm, a tym samym notowania akcji.

W catym 2022 r. najwiekszg strate (-65%) wypracowat fundusz
inwestujacy w akcje spétek wzrostowych.

Srednie stopy zwrotu wybranych grup funduszy dtuznych w 2022 roku
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Zrédto: Analizy Online
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Srednie stopy zwrotu wybranych grup funduszy akeyjnych w 2022 roku
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Zrédto: Analizy Online
RYNEK SUROWCOW

Biorgc pod uwage, ze to wtasnie dynamiczny wzrost cen su-
rowcéw byt jednym z gtéwnych powodéw galopujacej na catym
Swiecie inflacji, mogtoby sie wydawaé, ze dla inwestujacych na
tym rynku rok 2022 bedzie udany. Okazuje sie jednak, ze byt, ale
nie dla wszystkich. Z jednej strony, ropa naftowa podrozata do
80 USD za barytke (+7%). Z drugiej, ztoto, ktére w $rodowisku
inflacyjnym powinno radzié sobie lepiej, zdotato jedynie obronié
warto$é sprzed roku. Srebro zyskato zaledwie 3%, a miedz z kolei
potaniata az 0 15%. To znalazto odzwierciedlenie w wynikach
funduszy. Te, ktére inwestuja w metale szlachetne lub spétki
prowadzace dziatalno$é¢ zwigzang z obrotem ztotem i metalami
szlachetnymi tracity nawet w dwucyfrowym tempie. W tym czasie
fundusze, ktére inwestujg w wiele surowcéw (w tym w drozejgce
po wybuchu wojny surowce energetyczne), notowaty dwucyfrowe
zyski. Srednia stopa zwrotu w catej grupie funduszy surowcowych
w 2022 r. byta jednak ujemna (-6,9%).

FUNDUSZE MIESZANE

Podwyzki stép procentowych, ktérymi banki centralne zaczety
walczyé z wysoka inflacja, wywotaty besse zaréwno na rynkach
akeji, jak i obligacji. A to negatywnie wptyneto tez na strategie
mieszane. W 2022 r. fundusze polskie stabilnego wzrostu w ujeciu
$rednim stracity 10,6%, a polskie zréwnowazone - az 14,3%.
W tym czasie fundusze stabilne i zréwnowazone inwestujace
na rynkach zagranicznych stracity - odpowiednio - 8,7% oraz
11,5%. W catym segmencie produktéw mieszanych (polskich
i zagranicznych) krajowych TFI zyski wypracowato zaledwie
kilka funduszy.

WYNIKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
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SPADAJACA RENTOWNOSC SEKTORA TFI

Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego w 2022 r. zysk
netto TFI wynidst 466,4 mln zt w poréwnaniu do 772 mln zt zysku
w 2021 r. To najnizszy wynik netto branzy TFl od dziewieciu lat.
Dodatkowo warto zwrécié uwage, ze wynik sektora jest zawyzony
z powodu niestandardowego sposobu rozliczania kilku TFI ze swo-
imi wtascicielami (bankami), ktére nie ptaca standardowych sta-
wek za dystrybucje funduszy i rozliczaja sie w formie dywidendy.

Tak duzy spadek zyskéw byt zwigzany z istotnym obnizeniem
przychodéw. Ich najwiekszg czesé stanowig przychody z tytutu
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, ktére w 2022 r. wyniosty
2,8 mld zt, 0 18% mniej niz rok wcze$niej. Gtéwnym powodem
spadku przychodéw byt spadek optat za zarzgdzanie fundusza-
mi otwartymi, wymuszonym przepisami (maks. 2,0% od 2022
roku). Spadek przychodéw wynikat takze ze stabej koniunktury
rynkowej, ktéra wptyneta na spadek aktywdéw funduszy, a tym
samym na spadek przychodéw z optaty statej. Spadty tez wptywy
z optaty zmiennej.

Przychody ogétem nieznacznie przekroczyty 3 mld zt. Z dru-
giej strony znacznie wolniej spadaty koszty - w 2022 r. wyniosty
2,42 mld zt, jedynie 0 8% mniej niz rok wczes$niej. Przy tym koszty
state spadty 0 13%, do 1,23 mld zt, a koszty zmienne zaledwie
0 3%, do 1,19 mld zt.

Wynik netto branzy TFI na tle aktywéw (mln zt)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF

SPADEK OPtAT ZA ZARZADZANIE

W 2022 roku zakoriczyt sie trwajacy trzy lata proces obnizania
poziomu optaty statej za zarzadzanie w funduszach otwartych.
Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw dotyczacego mak-
symalnych stawek optaty statej za zarzadzanie aktywami funduszy
otwartych (FI0 i SFIO) od 1 stycznia 2022 roku maksymalna stawka
statej optaty nie moze przekroczyé 2,0% w skali roku. Proces
obnizek rozpoczat sie w 2019 roku, kiedy maksymalne stawki
zostaty ograniczone do 3,5%, a w kolejnych latach o kolejne
-0,5 pkt proc.

W tym czasie optaty zostaty obnizone gtéwnie w funduszach,
ktére trzy lata wezedniej byty najdrozsze, t.j. akecyjnych i zréw-
nowazonych - w niektérych przypadkach nawet o potowe.

Ze sprawozdan finansowych funduszy otwartych wynika, ze
koszty funduszy spadaja od kilku lat. Od 2018 roku $redni (wa-
zony aktywami) poziom faktycznie pobranych optat statych za
zarzadzanie obnizyt sie w przypadku funduszy akeyjnych z 2,8%

54

do 1,5% w | pot. 2022 r., a dtuznych z 1,0% do 0,8%.

W tym czasie wskaznik TER, ktéry bierze pod uwage takze
optaty zmienne oraz inne koszty obcigzajgce aktywa, obnizyt
sie w funduszach akcyjnych z 3,0% do 1,7%, a dtuznych z 1,1%
do 0,9%.

Sredni poziom optaty statej za zarzadzanie w funduszach FIO
i SFIO
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TER $redniowazony w funduszach otwartych FIO i SFIO
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KOSZTY INWESTOWANIA POPRZEZ
FUNDUSZE

W 2022 roku Ministerstwo Finanséw wspélnie z Urzedem Komi-
sji Nadzoru Finansowego przeprowadzity analize kosztéw dzia-
talnoéci funduszy w ramach realizacji dziatania 79 SRRK.

W ramach analizy poréwnano koszty polskich funduszy UCITS
(reprezentowane w Polsce przez FIO) z funduszami UCITS UE-
15. Do poréwnania wykorzystano publikacje Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych wydawana co
roku, ktéra podsumowuje wyniki inwestycyjne i koszty detalicz-
nych produktéw inwestycyjnych*. ESMA w swoich publikacjach
postuguje sie nazwg wskaznika Total Expense Ratio, cho¢ fak-
tycznie wykorzystana miara nie ujmuje wszystkich optat, w tym
optaty za zarzadzanie o charakterze zmiennym.

Z raportu wynika, ze o ile jeszcze w 2020 roku polskie fun-
dusze byty jednymi z najdrozszych w Europie, tak w ostatnich
dwéch latach zaszty pod tym wzgledem pozytywne zmiany,
ktdre zblizyty polski rynek do europejskiej $redniej.

Przy zatozeniu, ze przedstawione koszty w UE (za 2020
rok) w ciggu kolejnych dwéch lat nie zmienia sie, dystans do

TESMA Annual Statistical Report on performance and costs of retail
investment products in the EU, 2021
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Sredni udziat kosztéw catkowitych w aktywach wedtug rodzaju funduszu w polskich FIO w latach 2020-2022 - jednostki
detaliczne i niedetaliczne tacznie
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Optaty roczne od aktywéw w detalicznych funduszach UCITS w Europie w 2020 roku oraz w Polsce w latach 2020-2022
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Zrédto: dla Europy Performance and Costs of EU Retail Investment Products ESMA Annual Statistical Report 2021, dla Polski szacunki UKNF. Dane z KIID
dostarczone przez IZFIA.
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najdrozszego kraju z UE-15:

* w przypadku funduszy akcyjnych zmniejszy sie do 0,9 pkt.
proc. w 20211 0,2 pkt. proc. w 2022 1.,

= w przypadku funduszy mieszanych zmniejszy sie do 0,3 pkt.
proc.,

* w przypadku funduszy obligacji optaty zeszty do poziomu
$redniej dla krajéw UE-15.

Poniewaz dane europejskie nie zawieraja success fee, przez
co moga by¢ zanizone wzgledem danych z badania UKNF, do-
datkowo poréwnano koszty ogétem bez optat zmiennych za za-
rzadzanie (tzw. ongoing charges). W tym celu dla 2022 roku we
wspbtpracy z IZFiA przeprowadzone zostato badanie kosztow
na podstawie dokumentéw KIID funduszy detalicznych (prébka
reprezentatywna dla ok. 50% ogétu funduszy, liczac po war-
tosci aktywow), ktére nie uwzgledniajg optaty zmiennej. Jego
wynik zostat zaprezentowany na ponizszym wykresie w kolum-
nie o nazwie ,,Polska 2022 KIID”. Ostatecznie nie rézni sie on
istotnie od tego, co wyszto w badaniu UKNF. Wzgledna pozycja
polskich funduszy, gdy pominiemy w analizie success fee jest
zblizona do tej, o ktérej byta mowa poprzednio.

W podsumowaniu raportu czytamy: Polski rynek nie jest kosz-
towym liderem - fundusze akcyjne i mieszane ciagle sa $rednio
o jedna trzecig drozsze - ale miesci sie w granicach europej-
skiej normy. Liczac, ze tendencja spadkowa w optatach bedzie
kontynuowana (choé na pewno nie w tak szybkim jak do tej pory
tempie), warto monitorowa¢ nastepujace zjawiska:

* 0d 2022 roku zaczety rosnaé koszty w funduszach dtuz-
nych, co moze grozié¢ zatrzymaniem tendencji spadkowej
w optatach ogétem, co wynika z ich bardzo duzego udziatu
w aktywach inwestoréw detalicznych;

* Spadki w przypadku funduszy mieszanych byty istotnie niz-
sze niz w przypadku funduszy akecyjnych, przez co optaty
miedzy r6znymi rodzajami funduszy coraz mniej sie réznia;

* Coraz wiecej funduszy obligacji zaczeto stosowaé success
fee, co moze mie¢ w przysztoéci przetozenie na wzrost
kosztéw ogélnego zarzadzania.

WDROZENIE STANDARDU DLA OP£AT
ZMIENNYCH

W styczniu 2022 roku zaczat obowigzywaé Standard IZFiA
w zakresie pobierania optat za wyniki dla funduszy FIO i SFIO
(z wytaczeniem PPK), wynikajgcy z wytycznych Europejskie-
go Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA).
Gtéwnym celem Standardu i Wytycznych jest wieksza ochrona
inwestoréw, a zawarte w nich rozwigzania maja przede wszyst-
kim zapobiegaé obcigzaniu funduszu i jego inwestoréw nad-
miernymi kosztami.

Gtéwne zatozenia Wytycznych zaktadajg m.in., ze optata za
wynik powinna byé ustalana w odniesieniu do benchmarku
funduszu, spéjnego z faktyczna polityka inwestycyjng fundu-
szu. W przypadku funduszy, ktére w benchmarku wykorzystuja
indeksy gietdowe oczekuje sie stosowania indekséw dochodo-
wych, a nie cenowych. Benchmark nie moze byé korygowany
o zadne optaty badZ koszty zwigzane z zarzgdzaniem fundu-
szem. TFI muszg badaé okresy strat w horyzoncie piecioletnim
i w zalezno$ci od tego moga naliczaé optaty za wyniki. Mozliwe
jest pobieranie optaty success fee w przypadku nominalnej
straty, o ile jest to wyraznie wskazane w statucie funduszu,
prospekcie, KID i innych materiatach dla klientéw, jedynie
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w przypadku funduszy absolutnej stopy zwrotu naliczanie
optaty success fee za okres, gdy wystepuje nominalna strata,
nie jest mozliwe.

Standard objat m.in. nastepujace kwestie:

= okreslit zasady wyboru wskaznika referencyjnego osobno
dla funduszy posiadajacych i nieposiadajacych benchmar-
ku,

= wyjasnit zasady krystalizacji (wskazane jest pobieranie
optat raz do roku, z wyjgtkami),

* doprecyzowat zasady dotyczace okresu odniesienia, wska-
zujac na modele tworzenia rezerwy w zaleznosci od stoso-
wanego wskaznika,

* dopuscit stosowanie WIBOR/WIBID w przypadku funduszy
dtuznych krétkoterminowych, do czasu utworzenia odpo-
wiedniego indeksu utworzonego przez GPW Benchmark lub
inny podmiot,

= wprowadzit stawke maksymalng optaty za wynik (20%, je-
dynie w uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie pobie-
ranie wyzszej stawki success fee, m. in. w przypadku zna-
czaco nizszej optaty statej w stosunku do $rednich stawek
rynkowych).

Ostatni rok uptynat w konsekwencji na dostosowywaniu kon-
strukcji optat zmiennych do nowych wytycznych i Standardu.

WDROZENIE KID DLA PRIIPS

Duzym wyzwaniem dla branzy funduszy inwestycyjnych
w 2022 roku byty zmiany w obszarze PRIIPS i przygotowania
do wprowadzenia dokumentéw zawierajacych kluczowe infor-
macje KID (ang. Key Information Document). Od stycznia 2023
roku dla funduszy UCITS dotychczasowe dokumenty KIID zo-
staty zastgpione nowymi KID-ami. Wprowadzenie nowego do-
kumentu byto podyktowane Rozporzgdzeniem PRIIPs, czyli re-
gulacja Unii Europejskiej, ktérej celem jest dostarczenie prostej
w odbiorze i wystandaryzowanej informacji dotyczacej réznego
rodzaju produktéw zbiorowego inwestowania.

Dokument KID ma okreslony wzér, a wszystkie informacje
majg zmies$cié sie na 3 stronach A4. KID zawiera szereg réz-
nych informacji, w tym dotyczgce zmiennosci, scenariuszy stép
zwrotu, a takze catej gamy parametréw kosztowych.

Gtéwne zmiany wzgledem KIID to:

* Zastgpienie wskaZznika SRRI, uwzgledniajgcego jedy-
nie zmienno$é wyceny, wskaznikiem SRI. Wskaznik ten
uwzglednia dodatkowo ryzyko kredytowe portfela, a sama
formuta obliczeniowa SRl jest bardziej ztozona. Cho¢ skala
ryzyka zostanie bez zmian: 1-7 (im wyzszy wskaznik, tym
bardziej ryzykowny produkt), na nowej skali granice prze-
dziatéw sa dosyé odlegte. W efekcie wiele funduszy po
zmianach ma nizszy poziom ryzyka.

* W dokumencie pojawity sie scenariusze stép zwrotu. Ich
przebieg ustala sie na podstawie danych historycznych,
najczesciej dla trzech interwatéw - roku, rekomendowane-
go okresu utrzymywania produktu (tzw. RHP, ang. recom-
mended holding period) i posredniego. Ustawodawca prze-
widziat scenariusz negatywny, neutralny, pozytywny oraz
tzw. stress-scenario, dajgcy poglad na to, jak zachowa sie
fundusz w przypadku nadzwyczajnych zdarzen rynkowych.

* Z dokumentu zniknat wykres oraz dane dotyczace histo-
rycznych wynikéw.

* W dokumencie KID znajduje sie informacja o kosztach, kté-
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re inwestor moze ponie$é na przestrzeni trzech wspomnia-
nych wezesniej interwatéw. Koszty sg podawane w ujeciu
kwotowym oraz procentowym, tak, aby pokazaé, w jakim
stopniu obnizajg wynik z inwestycji. Koszty sg podzielone
na rézne kategorie od kosztéw wejscia/wyjscia po koszty
transakcyjne.

WYPRACOWANIE MODELU OPtATY
DYSTRYBUCYJNEJ

W projekcie zmian SRRK (strategii rozwoju rynku kapitatowego)
przewidziano ,ustuge dystrybucyjnga”, ktéra ma funkcjonowaé
obok tzw. zachet i pozwolié na rozliczanie sie TFl z dystrybutorem
w podstawowych kwestiach zwigzanych ze sprzedazg jednostek
uczestnictwa funduszy otwartych (F10 i SFIO). Ustuga dystrybu-
cji objaé ma takie czynnosci jak: przyjmowanie zlecer zbycia,
odkupienia, zamiany lub konwersiji jednostek, a takze innych
dyspozycji zwigzanych z uczestnictwem w funduszu, informo-
wanie o zasadach ich sktadania oraz udostepnianie podstawowych
dokumentéw jak KIID, KID oraz sprawozdan finansowych. Ustuga
dystrybucyjna ma odbywacé sie na podstawie umowy pomiedzy
towarzystwem a dystrybutorem i okreslaé nie tylko katalog czyn-
nosci objetych taka ustuga, ale tez opisywaé szczegétowe zasady
i sposéb ustalania wysokosci wynagrodzenia dla posrednika oraz
wskazywadé terminy jego wyptaty przez TFl. Zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, koszty ustugi dystrybucyjnej majg byé¢ pokrywane
wytacznie z optaty statej z tytutu zarzadzania danym FIO i SFIO,
ktérego ta ustuga dotyczy. Zarazem wskazano, ze wprowadzenie
ustugi dystrybucyjnej nie moze powodowaé podnoszenia przez TFI
wysokos$ci optat statych. Z projektowanych przepiséw wytaczone
zostaty fundusze PPK.

Réwnoczesnie w ramach zmian przewidzianych w ramach SRRK
zdecydowano sie wykresli¢ z ustawy o funduszach nadmiarowe
regulacje (art. 32b ust. 2 - 4), ktére rodzity ryzyko tzw. goldpla-
tingu. Warto w tym miejscu przypomnieé, ze zasady, na jakich
firma inwestycyjna moze pobieraé zachety, zostaty uregulowane
w dyrektywie MiFID Il. W uzasadnieniu do projektowanych zmian
wskazano, ze przepisy te przerzucaja na TFl obowigzki nadzorcze
wzgledem dystrybutoréw (weryfikacja zachet), co rodzito ryzyko
potencjalnych konfliktéw na linii TFI - dystrybutor. Konsekwencja
byt impas w rozliczeniach miedzy tymi podmiotami, ktéry trwat
caty 2019 r. Sytuacja ulegta poprawie po wydaniu przez UKNF
dwdch dodatkowych stanowisk uzupetniajgcych, ale i to nie wy-
eliminowato wystepujacych trudnosci w relacjach pomiedzy TFI
a dystrybutorem.

Projektodawca stusznie zwrécit uwage, ze wymogi i obostrzenia,
ktére nie funkcjonujg na rynkach zagranicznych, stawiajg polskich
dystrybutoréw w sytuacji znacznie mniej korzystnej wobec tych
pochodzacych z zagranicy. W konsekwencji ucierpia nie tylko TFI,
ale dojdzie réwniez do zamkniecia architektury dystrybutoréw
i znacznego ograniczenia dostepnosci tego typu produktu dla
inwestoréw. Uregulowanie uméw o dystrybucje, w tym wynagro-
dzenia na rzecz dystrybutoréw, ktére ma sie dokonaé poprzez
dodanie art. 32d do ustawy o funduszach inwestycyjnych, powinno
przeciwdziataé tym negatywnym skutkom.

Warto tu przypomnieé, ze struktura optat pobieranych od ak-
tywéw w Polsce odbiega od rozwigzan stosowanych w innych
krajach Unii Europejskiej. W innych rezimach prawnych oprécz
standardowej optaty za zarzadzanie pobierane sg np. optata ser-
wisowa lub optata administracyjna, a dodatkowo dla detalicznych
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klas jednostek takze optata dystrybucyjna. Stawka kazdej z tych
optat podlega ograniczeniom statutowym. Tymczasem w Polsce
obowiazuje jedna kategoria optaty, tj. optata za zarzadzanie,
z ktérej pokrywane sg inne koszty, w tym przede wszystkim dla
dystrybutora, i ktéra zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finan-
séw od 1 stycznia 2022 r. moze wynosié maksymalnie 2% WAN
funduszu w skali roku. Tym samym maksymalny poziom optat
mozliwych do pobrania przez polskich zarzadzajacych zostat
ustalony na poziomie nizszym o okoto 0,5 pkt proc. od standardéw
zachodnich, przy duzo wyzszych kosztach dziatalnosci wynika-
jacych m.in. z nizszego poziomu aktywoéw pod zarzgdzaniem, niz
ma to miejsce na bardziej rozwinietych rynkach.

Zmiany przewidziane w SRRK majg na celu zapewnienie bar-
dziej przejrzystej struktury optat z punktu widzenia klienta, ale
réwniez umozliwienie stworzenia struktury optat zblizonej do
tej funkcjonujgcej na rynkach zagranicznych.

WYZWANIA W ZAKRESIE ROZLICZEN
PODATKOWYCH

Realizacja obowigzkéw wynikajacych z przepiséw podatkowych
jest bez watpienia jednym z istotnych wyzwan, z jakimi musza
mierzy¢ sie zaréwno towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak
i same fundusze. Prawidtowe zarzadzanie funkcja podatkowa
w procesie inwestycyjnym niejednokrotnie wymaga wtasciwej
wiedzy, do$wiadczenia oraz znajomosci stosowania prawa. O czym
szczeg6lnie powinny obecnie pamietaé osoby odpowiedzialne
za rozliczenia podatkowe TFI i funduszy?

1. WZNOWIENIE BIEGU TERMINU NA RAPORTOWANIE
SCHEMATOW PODATKOWYCH

0d 1 stycznia 2019 . na polskich podatnikach spoczywa obo-
wigzek informowania Szefa Krajowej Administracji Skarbowej
o stosowanych schematach podatkowych (MDR). Obowiazek
raportowy dotyczy operacji w petni legalnych i dopuszczalnych
przez prawo, ktére to dziatania jednak generujg pewne benefity
podatkowe. Raportowaniu podlegajg zaréwno schematy krajo-
we (realizowane pomiedzy podmiotami polskimi), jak i schematy
transgraniczne (w ktérych uczestnicza réwniez nierezydenci).

Obowigzek raportowania schematéw krajowych zostat jednak
zawieszony na czas obowigzywania stanu zagrozenia epidemicz-
nego wywotanego pandemig COVID-19 i ma zostaé wznowiony
w terminie 30 dni od dnia jego zniesienia. Ministerstwo Zdro-
wia zapowiada, ze stan ten obowigzywaé ma jedynie do konca
czerwca 2023 r. Tym samym obowigzek raportowania schematéw
krajowych ulegnie odnowieniu i podatnicy bedg musieli zgtaszaé
zaréwno nowe schematy, ale co wazniejsze, beda zobligowani
réwniez raportowaé uzgodnienia, ktére miaty miejsce od poczat-
ku pandemii, jezeli informacje o nich nie byty wcze$niej przeka-
zywane. Majac na wzgledzie ustawowe terminy raportowania,
w praktyce moze sie okazaé, ze fundusze i TFl beda miaty czas
do korica sierpnia 2023 r., aby zaraportowaé brakujgce schematy
wdrozone w czasie pandemii.

Kluczowym wyzwaniem na najblizszy czas jest zatem dokonanie
przegladu operacji realizowanych w ostatnich latach pod katem
MDR oraz wywigzanie sie z obowigzku raportowego dla zidenty-
fikowanych schematéw. Kwestia ta jest o tyle istotna, ze ustawo-
dawca przewidziat kary administracyjne za niewywigzywanie sie
z tego obowigzku, uzupetniane dodatkowo o grzywny z Kodeksu
karnego skarbowego. MDR jest wiec obwarowany znacznymi
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sankcjami i wykonanie powyzszych zadan moze okazaé sie istotne
dla zarzadzania ryzykiem podatkowym w organizacji.

2. RYZYKA ZWIAZANE Z UNIKANIEM
OPODATKOWANIA (KLAUZULA GAAR)

Fundusze inwestycyjne korzystaja ze specjalnych preferencii
podatkowych, tj. przypisane sg im okreslone kategorie zwolnier
z CIT. Tym samym w naturalny sposéb sa narazone na uczestnic-
two w transakcjach, ktére moga nosi¢ znamiona optymalizacji
podatkowej. W chwili obecnej mozna zaobserwowad, ze kontrole
i postepowania podatkowe skupiaja sie przede wszystkim wtasnie
na weryfikacji rozliczen w CIT i na likwidacji luki budzetowej
w tym podatku. Srodkiem do przeciwdziatania sztucznym dzia-
taniom, ukierunkowanym na uzyskiwanie korzy$ci podatkowych
jest przede wszystkim tzw. klauzula generalna przeciwko uni-
kaniu opodatkowania (GAAR). Jest to regulacja majagca na celu
eliminowanie takich struktur gospodarczych i transakcji, ktére
sa pozbawione ekonomicznego i biznesowego uzasadnienia
i ktére zostaty sprokurowane w celu wykorzystania preferencji
podatkowych. W tym $wietle mozna dostrzec wzmozong dziatal-
no$¢é organéw podatkowych oraz Szefa Krajowej Administracji
Skarbowej (obecnie w toku jest ok. 160 postepowari, kt6re swoim
przedmiotem obejmujg zwalczanie agresywnej optymalizacji po-
datkowej). Weryfikowane s3 przede wszystkim podmioty, ktére
z uwagi na swoja pozycje rynkowg maija dostep do kapitatu (w tym
réwniez kapitatu udostepnionego przez podmioty zagraniczne)
i uczestniczg w tworzeniu struktur generujgcych istotne obroty.

Z powyzszych wzgledéw nalezy stwierdzié, ze fundusze inwe-
stycyjne (oraz same TFI, ktére potencjalnie mogg odpowiadaé za
zalegtosci podatkowe funduszy) sa z uwagi na swoéj uprzywile-
jowany status podatkowy narazone na zwiekszone zaintereso-
wanie organéw podatkowych pod katem identyfikacji proceséw
optymalizacyjnych. Biezace decyzje inwestycyjne powinny byé
wiec uwaznie rewidowane pod katem ewentualnych przestanek
do zastosowania klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania (tj.
czy istnieja wzgledy gospodarcze uzasadniajgce dokonanie inwe-
styciji, czy uczestnicy/inwestorzy dziatajag w sposéb racjonalny,
uzasadniony kwestiami ekonomicznymi i czy gtéwnym motywem
stojacym za realizowanymi przedsiewzieciami nie sg kwestie
zwolnien podatkowych). Warto pamietaé, ze nadzér nad prze-
strzeganiem zasad postepowania w zakresie przeciwdziatania
unikaniu opodatkowania jest jednym z obowigzkowych elemen-
téw systemu nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem w TFI.

3. TRUDNOSCI ZWIAZANE Z RAPORTOWANIEM
SPOLEK NIERUCHOMOSCIOWYCH

Cho¢ obowiagzek zwigzany z raportowaniem udziatu w spdtkach
nieruchomos$ciowych obowigzuje od 2021 r., to wciaz istnieja
rozbieznosci interpretacyjne i problemy operacyjne zwigzane
z realizacjg zadan z tego zakresu. Oczywiscie za spétke nierucho-
mos$ciowg moze byé uznany réwniez fundusz inwestycyjny, jezeli
spetni wymogi dotyczace wartosci posiadanych nieruchomosci
iich udziatu w wartosci bilansowej aktywéw. Organy podatkowe
caty czas bardzo szeroko podchodzg do zakresu podmiotowego
ww. regulacji. Obowigzek raportowy dotyczy wiec zaréwno pol-
skich podatnikéw, jak i nierezydentéw (niezaleznie od tego, czy
po stronie wspdlnikéw pojawit sie jakikolwiek przychéd z tytutu
udziatu w spétce nieruchomoéciowej).

Z perspektywy dziatalno$ci funduszu oraz TFI istotne moga
by¢ zagadnienia dotyczace udziatu posredniego w spétkach nie-
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ruchomos$ciowych. Dotychczas wcigz pozostaje niewiadoma, ile
pozioméw struktury udziatowej powinno zostaé¢ uwzglednionych
w sktadanej informacji (wydaje sie, ze spektrum podmiotéw po-
tencjalnie objetych raportowaniem moze byé bardzo szerokie).
Nie udato sie réwniez wyklarowaé jednolitego stanowiska co
do sposobu liczenia udziatu posredniego w nieruchomosci.
Niepewnos$é co do prawidtowej interpretacji przepiséw powinna
sktaniaé¢ do szczegélnie wnikliwej analizy potencjalnych obo-
wigzkdéw raportowych w przypadku funduszy inwestujacych na
rynku nieruchomosci.

4. REWOLUCJA W ROZLICZENIACH PIT DLA
UCZESTNIKOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Sejm przyjat zmiany w ustawie o PIT, ktére majg umozliwié po-
taczenie dochodéw i strat z inwestycji w fundusze inwestycyjne
z dochodami i stratami z innych Zrédet kapitatowych. W prak-
tyce oznacza to, ze nie bedzie juz pobierany zryczattowany PIT
w przypadku umorzenia tytutéw uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. W konsekwencji rola funduszy jako ptatnikéw
podatku zostanie ograniczona, ale w zamian moga by¢ one obo-
wigzane do sporzadzania formularzy PIT-8C.

Choé powyzsze rozwigzanie z pewnoscia pozytywnie wptynie
na zainteresowanie inwestycjami w fundusze, to nowe przepi-
sy beda stanowity jednoczes$nie duze wyzwanie dla rynku TFI.
Zgodnie z nowymi zasadami dochody i straty z tytutu umorze-
nia, odkupienia, wykupienia albo unicestwienia w inny sposéb
tytutéw uczestnictwa w funduszach kapitatowych maja byé
rozliczane na takich samych zasadach jak np. odptatne zbycie
papieréw wartosciowych. Oznacza to, ze ciezar samooblicze-
nia i zaptaty podatku bedzie spoczywat na podatniku (osobie
fizycznej) i zmaterializuje sie po zakoAczeniu roku podatkowego.
Po stronie funduszu bedzie pozostawat obowigzek przekazania
wtasciwego formularza PIT.

Powyzsze zasady nie bedg jednak stosowane w kazdym przy-
padku. Dla $wiadczer otrzymanych z tytutu dochodéw funduszu
kapitatowego, jezeli statut przewiduje wyptaty z tych dochodéw
jego uczestnikom bez umarzania, odkupywania, wykupywania
albo unicestwiania w inny sposéb tytutéw uczestnictwa w ta-
kim funduszu, zastosowanie nadal znajdzie zryczattowany 19%
podatek PIT, ktéry bedzie obliczany, pobierany i wptacany przez
fundusze jako ptatnikéw PIT.

Nowelizacja zasad rozliczer PIT uczestnikéw funduszy to
prawdziwa rewolucja, ktéra wymusi zmiany organizacyjne
w TFI co najmniej w Kilku obszarach. Po pierwsze konieczna
bedzie aktualizacja wewnetrznych procedur pozwalajacych
na sprawne zarzadzanie funkcjg podatkowa w instytucji finan-
sowej. Po drugie, niezbedne bedzie dostosowanie w warstwie
organizacyjno-technicznej, np. w zakresie wykorzystywanych
systeméw informatycznych, aktualizacji zasad wspdtpracy
z agentem transferowym itd. Wreszcie, a moze przed wszystkim,
kluczowe bedzie zarzadzenie wprowadzanymi zmianami w rela-
cji z klientami, chociazby poprzez przygotowanie przemyslanej
i zrozumiatej komunikacji dla uczestnikéw funduszy.

Planowy termin wejscia w zycie nowych przepiséw to 1 stycz-
nia 2024 r.
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ZMIANY REGULACYJNE

PRACE NAD STRATEGIA ROZWOJU RYNKU
KAPITALtOWEGO | TZW. USTAWA DEREGULACYJNA

W 2022 roku IZFiA kontynuowata swdj udziat w pracach nad
Strategig Rozwoju Rynku Kapitatowego. Zaangazowanie Izby
byto widaé przede wszystkim po aktywnym udziale w pracach
nad projektem ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony in-
westoréw na tym rynku.

Po dwéch latach dyskusiji i wprowadzeniu niektérych kontro-
wersyjnych z perspektywy rynku TFl zmian, ostateczny Projekt
zawiera istotng cze$¢ rozwigzan promowanych przez sektor
funduszy inwestycyjnych. Udato sie m.in. doprowadzié do cat-
kowitej rezygnaciji z propozycji zaostrzenia zasad dziatalnosci
w zakresie outsourcingu czynnoéci zarzadzania portfelem fun-
duszy sekurytyzacyjnych, nieruchomosciowych i FIZAN.

W kontekscie postulatéw dotyczacych taczenia publicznych
FIZ-6w i taczenia subfunduszy niepublicznych FIZ-6w, aktual-
nie projekt rozszerza mozliwo$é taczenia FIZ-6w na wszystkie
FIZ-y niepubliczne. Projektodawca uwzglednit réwniez postulat
wprowadzenia nowej optaty dystrybucyjnej oraz zgodzit sie na
catkowita rezygnacje z obowigzku weryfikacji przez TFl wykazu
czynno$ci majacych na celu poprawienie jakosci Swiadczonych
ustug i dokumentéw potwierdzajgcych poniesione z tego tytutu
koszty, czyli tzw. ,,zachet”.

STANDARD IZFIA W ZAKRESIE POBIERANIA OPLATY
ZA WYNIK W FIZ-ACH

W 2022 roku trwaty prace nad projektem standardu IZFiA
w zakresie pobierania optat za wyniki (success fee) w nie-
ktérych typach FIZ-6w. Tre$¢ Standardu byta konsultowana
z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego oraz Radg Bankéw
Depozytariuszy. W trakcie prac wytaczono z zakresu Standardu
wynagrodzenia TFI za zarzadzanie funduszami: w czesci, ktéra
jest uzalezniona od wysokosci faktycznych odzyskéw z pakie-
téw wierzytelnosci oraz ktérych portfel inwestycyjny obejmuije,
bezposrednio lub za posrednictwem spétek celowych, w prze-
wazajacym stopniu sktadniki aktywéw stuzace dostarczaniu
finansowania typu Mezzanine. Co wazne, zawarte w nim roz-
wigzania dotycza jedynie FIZ-6w detalicznych z wytgczeniem:
FIZ-6w dedykowanych, FIZ-6w inwestujgcych w nierucho-
mosci, a takze FIZ-6w realizujacych strategie venture capital
oraz private equity.

Finalnie, ,,Standard w zakresie pobierania optat za wyniki
(success fee) w niektérych typach funduszy inwestycyjnych
zamknietych” zostat przyjety uchwata Rady IZFiA w marcu
2023 roku.

Nowy Standard wejdzie w zycie od 1 stycznia 2024 roku. Co za
tym idzie, pierwsza roczna krystalizacja zgodna ze Standardem
nastgpi na koniec 2024 roku. Zmiany w statutach FIZ powinny
zostaé przeprowadzone i zakoriczone przed korficem 2023 r.

REFORMA ROZPORZADZENIA O SPRAWOZDAWCZOSCI
TFI1FI

IZFiA kontynuowata prace dotyczgce reformy zasad spra-
wozdawczosci TFIl i funduszy inwestycyjnych, ktére wigza
sie ze zmiang: Rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw
z dnia 28 czerwca 2017 r. w sprawie okresowych sprawozdan
oraz biezacych informacji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji
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finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji Nad-
zoru Finansowego oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 21 czerwca 2005 r. w sprawie trybu likwidacji funduszy
inwestycyjnych.

W | potowie 2022 roku IZFiA zakoriczyta spotkania robocze
w gronie ekspertéw TFI z zakresu ksiegowo$ci i sprawozdaw-
czosci i przedstawicieli UKNF. Miaty one na celu wspélne wy-
pracowanie optymalnego brzmienia przepiséw rozporzadzen
ws. okresowych sprawozdan oraz raportéw biezgcych TFI, Fl
oraz Fl w likwidacji, dostarczanych do UKNF.

Zmodyfikowane brzmienie projektéw zostato przekazane do
Ministerstwa Finanséw. W 2023 roku planowane jest dokon-
czenie dyskusji w kilku kwestiach w tym katalogu pasywnych
przekroczer ograniczen inwestycyjnych.

W 11l kwartale 2022 roku IZFiA rozpoczeta cykl spotkan
z UKNF w zakresie oméwienia rozwigzan technologicznych
reformy sprawozdawczosci, ktérych koniec planowany jest na
| kwartat 2023 roku.

Po zakoriczeniu procesu legislacyjnego ww. rozporzadzen
oraz dyskusji w obszarach technicznych bedzie mozliwe prze-
kazania przez UKNF wzoréw plikéw.

PRACE DOTYCZACE PROJEKTU USTAWY
O CENTRALNEJ INFORMACJI EMERYTALNEJ

W 2022 roku IZFiA kontynuowata swoje zaangazowanie
w prace dotyczgce projektu ustawy o Centralnej Informacji
Emerytalnej. Kluczowe kwestie dyskutowane w tym zakresie
dotyczyty zakresu i sposobu przekazywania danych do systemu
oraz terminéw zwigzanych z wdrozeniem poszczegélnych zapi-
séw projektu w zycie. Wszystkie uwagi byty omawiane podczas
spotkari roboczych z przedstawicielami Ministerstwa Cyfryzacji
oraz pozostatymi instytucjami zaangazowanymi w realizacje
CIE. Ponadto na wniosek Izby powotano przy PFR grupe robo-
cza do spraw specyfikacji technicznej, co ma utatwié¢ cztonkom
IZFiA przygotowanie sie do wprowadzenia w zycie rozwigzan
przewidzianych w projekcie. Prace ww. grupy roboczej rozpo-
czety sie wraz z poczatkiem 2023 roku.

ZMIANY W ZAKRESIE ROZPORZADZENIA PRIIPS

Duzym wyzwaniem dla branzy funduszy byty w 2022 roku zmia-
ny w obszarze PRIIPS i dokumentéw zawierajgcych kluczowe
informacje (KID), ktére skierowane sg do inwestoréw indywidu-
alnych, a w przypadku podjecia takiej decyzji przez TFl réwniez
do inwestoréw instytucjonalnych.

Od potowy czerwca IZFiA rozpoczeta regularne spotkania
Zespotu PRIIPS, ktérych celem byta wspélna analiza wszelkich
watpliwosci z zakresu zmian przewidzianych w przepisach unij-
nych, w tym zmiany w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie
dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacije, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpiecze-
niowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie
regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie prezentacji,
tredci, przegladu i zmiany dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje oraz warunkéw spetnienia wymogu przekazania takich
dokumentéw (dalej: ,Rozporzgdzenie RTS”).

0d stycznia 2023 roku obowiazujg zmiany, ktére dotycza
w szczegdlnoséci zmian prezentacji kosztéw czy szacowanych
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prognoz w KID-ach. W tym zakresie Zesp6t PRIIPS wypracowat
szereg wspélnych podej$é, a w tym, powstato opracowanie
w formie Q&A dotyczace kosztéw transakeyjnych, dostepne dla
wszystkich TFI zrzeszonych w IZFiA.

Styczniowa zmiana przewiduje zastgpienie KIID nowymi KID
dla funduszy UCITS. Wymaga ona implementacji do krajowego
porzadku prawnego. Na tym gruncie, w koficu 2022 roku trwaty
prace nad projektem ustawy zmieniajaca ustawe o obligacjach,
ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi i ustawy o Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw
(,Ustawa zmieniajgca”), ktére nie zostaty ukoriczone przed 31
grudnia 2022 roku?.

Przepisy Rozporzadzenia PRIIPS obowigzuja od 1 stycznia
2023 roku. W dniu 7 grudnia 2022 roku, IZFIA wystosowata
pismo do UKNF z zapytaniem dotyczacym rozbieznosci wyste-
pujacych pomiedzy przepisami prawa polskiego a przepisami
prawa unijnego od dnia 1 stycznia 2023 r. Dotyczy ono prosby
o0 zajecie stanowiska umozliwiajgcego tworzenie i przekazy-
wanie klientom wytacznie KID bez konieczno$ci réwnolegte-
go przekazywania im KIID. W konsekwencji, IZFiA uzyskata
potwierdzenie UKNF, ze poczawszy od dnia 1 stycznia 2023 r.,
UCITS moga przekazywaé inwestorom innym niz indywidualni
wytacznie dokument KID, jesli podjety taka decyzje.

ESG - ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE

W 2022 roku wchodzity w zycie kolejne obowiazki prawne
w obszarze zréwnowazonego finansowania. Organy Unii Eu-
ropejskiej opublikowaty w szczegdlnosci kolejne Wytyczne
i QGA ESMA.

IZFiA uczestniczyta w konsultacji projektéw krajowych roz-
porzadzen majgcych na celu wdrozenie zmian w unijnych re-
gulacjach sektorowych dotyczacych zaréwno obowigzkéw TFI,
jak i firm inwestycyjnych. IZFiA prowadzita dyskusje z Mini-
sterstwem Finanséw przede wszystkim w obszarze modyfikacji
wprowadzanych do rozporzadzenia Ministra Finanséw, Fundu-
szy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Z uwagi na zmiany wprowadzane w dziatalnosci firm inwe-
stycyjnych, a w szczegélnosci konieczno$é uwzglednienia
preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju w ramach
ustug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelami,
a takze celéw inwestycyjnych klienta zwigzanych z czynni-
kami zréwnowazonego rozwoju w ustudze PPZ, IZFiA ana-
lizowata te przepisy, ich wptyw na procesy dystrybucji jed-
nostek uczestnictwa i pozostawata w kontakcie z izbami
zrzeszajgcymi dystrybutoréw.

6 pazdziernika 2022 r. IZFiA przekazata swoje stanowisko
w ramach konsultacji projektu zaktualizowanych przez ESMA
Wytycznych dotyczacych wymogéw w zakresie zarzadzania
produktami zgodnie z MiFID Il dotyczace proponowanego po-
dejscia do badania celdw inwestycyjnych klienta zwigzanych
z czynnikami zréwnowazonego rozwoju.

Podjeto réwniez prace nad aktualizacjg matrycy rynkéw doce-

lowych wypracowanej przy okazji wdrozenia MiFID I, tak, aby
uwzgledniata ona réwniez badanie celéw klienta zwigzanych
z czynnikami zréwnowazonego rozwoju.

Prace w zakresie zmian dot. ESG beda kontynuowane takze
w 2023 roku, tym bardziej, ze w listopadzie 2022 roku ESMA
opublikowata dokument konsultacyjny w przedmiocie wy-
tycznych dotyczacych wykorzystywania nazw zwigzanych
z terminami takimi jak ,ESG” czy ,zréwnowazony” w nazwach
funduszy.

INNE DZIAEANIA W OBSZARZE PRAWNYM

* Na poczatku 2022 r. IZFiA zakoriczyta rozpoczete w 2021
r. prace nad stworzeniem listy postulatéw legislacyjnych
w ramach planowanego przegladu ustawy o PPK. Tabela za-
wierajgca 64 postulaty zostata przekazana w potowie 2022
r. do Ministerstwa Finanséw, jak réwniez PFR S.A. oraz PFR
Portal PPK. Z informacji przekazanych na Radzie Progra-
mowej PPK, ktére odbyto sie 16 listopada 2022 r. wynika, ze
rozpoczecie prac nad przegladem i ewentualna nowelizacja
ustawy o PPK planowane jest na marzec/kwiecien 2023 r.

* IZFiA uczestniczyta w pracach nad projektem ustawy
0 zmianie niektérych ustaw w celu uproszczenia procedur
administracyjnych dla obywateli i przedsiebiorcéw, w ktérej
uwzgledniono zmiane art. 91 ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi, dotyczaca mozliwosci przekazania uczestnikowi
potwierdzenia zbycia lub odkupienia jednostek uczestnic-
twa w postaci elektronicznej pozwalajgcej na utrwalenie
jego tresci na trwatym noéniku informacji. Ustawa 26
pazdziernika 2022 roku zostata opublikowana w Dzienniku
Ustaw RP.

= W potowie 2022 roku IZFiA zakoriczyta prace merytorycz-
ne nad standardem korzystania z chmury obliczeniowej
uwzgledniajacym specyfike branzy TFI. W 2023 roku zakon-
czone zostang kwestie techniczne zwigzane z publikacja
standardu.

* 0d lipca 2022 r. IZFiA uczestniczy réwniez w pracach Na-
rodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikéw referen-
cyjnych w ramach strumienia nr 8 obejmujgcego kwestie
TF1i OFE. Strumieri ten koncentruje sie na identyfikowaniu
elementéw reformy istotnych z punktu widzenia dziatalno-
$ci TFl i komunikowaniu ich Cztonkom Izby.

* W 2022r. I1ZFiA wspélnie z IGTE rozpoczeta prace nad zmia-
ng Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréw Instancjonalnych
(dalej: ,KDPII”). Projekt ma na celu aktualizacje standardu
opracowanego jeszcze w 2006 r. oraz adresuje kwestie
zwigzane z uwzglednianiem w zakresie dziatalnosci prowa-
dzonej przez emitentéw oraz instytucje finansowe aspek-
téw ESG. Projekt odnosi sie takze do przepiséw wprowadza-
jacych w sektorze ustug finansowych obowigzki ujawnier
dla inwestoréw w zakresie zwigzanym ze zréwnowazonym
rozwojem, jak réwniez regulacje przewidujace, w zakresie
tzw. zarzgdzania produktowego (product governance),
uwzglednianie preferenciji klientéw dotyczacych tego, w ja-
kim stopniu oferowane im produkty inwestycyjne integruja
w aspekty zwigzane z ESG.

2projekt na etapie prac parlamentarnych rozpoczetych w | kwartale 2023 roku przybrat nowa nazwe, tj. Rzagdowy projekt ustawy o zmianie ustawy
o obligacjach, ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytdw oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw, i wystepowat pod numerem

druku sejmowego: 2992
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* IZFiA rozpoczeta tez w 2022 r. prace nad zupetnie nowym
dokumentem wewnetrznym, jakim jest Kodeks Etyczny. Kodeks
odnosi sie do wybranych aspektéw prowadzonej przez TFI
dziatalno$ci zwigzanej z zarzadzaniem funduszami inwesty-
cyjnymi, ktéra regulowana jest powszechnie obowigzujgcymi
przepisami prawa. Kodeks ma stanowi¢ Zrédto zasad etyczne-
go postepowania oraz deklaracje dotyczaca stosowania przez
TFli zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne dobrych
praktyk postepowania w relacji z uczestnikami tych funduszy
inwestycyjnych, a takze zinnymi podmiotami, z ktérymi TFI
nawigzuja relacje gospodarcze w zwigzku z zarzgdzaniem
funduszami inwestycyjnymi.

RAPORTY | DANE STATYSTYCZNE

Izba systematycznie zbierata, gromadzita i przetwarzata dane
dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych. Pliki dostarczane
byty wedtug standardu opracowanego przez Izbe, na zasadach
dobrowolnos$ci przez TFl zaréwno nalezgce do IZFiA, jak i te nie
bedace cztonkami Izby. Wedtug stanu na koniec 2022 roku dane
przekazaty TFI majgce 94% udziatu w rynku. TFI nalezace do IZFiA
miaty 89% udziatu w rynku. Na podstawie otrzymywanych danych,
Izba tworzyta wtasne raporty i opracowania: miesieczny raport
o wartosci aktywéw netto funduszy inwestycyjnych, miesieczny
raport o wartoéci naby¢ i umorzen w funduszach inwestycyj-
nych, kwartalna szczegétowa analiza aktywéw oraz miesieczny
raport stép zwrotu niepublicznych FIZ-6w. W angielskiej wersji
powstaje Factsheet, czyli najwazniejsze dane liczbowe z rynku
przedstawione w formie graficznej.

BADANIA | RAPORTY MARKETINGOWE

W 2022 r. IZFiA brata udziat w badaniu na temat zréwnowa-
zonych finanséw, prowadzonym na zlecenie niemieckiego Mini-
sterstwa Srodowiska (BMU). Badanie koncentrowato sie na eu-
ropejskich zarzadzajgcych aktywami. W ankiecie skupiono sie
na instytucjach, ktére majg obowigzki informacyjne zwigzane
z taksonomig (dostarczaja produkty finansowe zgodne z art. 8
lub 9 SFDR i/lub podlegajg NFRD). Oczekuije sie, ze poprzez ta-
kie ujawnienia - ale takze na wiele innych sposobéw - taksono-
mia pomoze skierowaé przeptywy kapitatu w kierunku bardziej
zréwnowazonego rozwoju. Raport z badania jest dostepny pod
adresem: https://www.izfa.pl/raporty#pozostale-raporty.

IZFiA systematycznie udostepnia raporty EFAMA dotyczace
zmian w $wiatowej branzy funduszy inwestycyjnych, do ktérych
swéj wktad przesyta takze z rynku polskiego. Raporty podsu-
mowuja gtéwne wydarzenia na globalnym rynku. Raporty sa
dostepne w serwisie internetowym pod adresem https://www.
izfa.pl/raporty#efama-raport-swiat-1.

IZFiA jako partner wspétpracowata przy Raporcie Capital Stra-
tegy i Centrum Analiz Klubu Jagielloriskiego pt. ,,Skad sie wezma
przyszli czempioni polskie gospodarki. Znaczenie rynku kapitatu
wtascicielskiego dla rozwoju gospodarczego i cywilizacyjnego
Polski”. Raport ukazat sie 19 stycznia 2022 r. i jest dostepny
pod adresem: https://www.izfa.pl/raporty#pozostale-raporty.

KONFERENCJE, SEMINARIA, PATRONATY

* 18 stycznia - patronat oraz wsparcie komunikacji semina-
rium przygotowujacego do ubiegania sie o the Certificate in
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ESG Investing, ktéry jest uzupetnieniem profilu kompeten-
cyjnego dla profesjonalistéw petnigcych role analitykéw,
portfolio managerdéw, zarzadzajgcych funduszami, wealth
manageréw, pracownikéw zespotéw dystrybucyjnych,
sprzedazowych oraz produktowych.

20 stycznia - Forum SGH o wyzwaniach branzy funduszy
inwestycyjnych. Debata poswiecona byta branzy funduszy
inwestycyjnych. W dyskusji udziat wzieta m.in. Matgorzata
Rusewicz, prezes Zarzadu IZFiA.

24 stycznia - debata pod patronatem IZFiA ,, Jak zwiekszyé
udziat kobiet we wtadzach spétek?” oraz prezentacja ra-
portu ,R6znorodno$é w radach nadzorczych 2021”. Wyda-
rzenie zorganizowaty UN Global Compact Network Poland
i 30% Club Poland. W panelu, celem ktérego byta dyskusja
na temat realnych dziatan, ktére musza byé podijete, aby
zwiekszy¢ udziat kobiet we wtadzach spétek, udziat wzieta
Matgorzata Rusewicz, prezes Zarzadu IZFiA.

23-24 marca - VI Kongres Edukacji Finansowej i Przedsie-
biorczosci. Ubiegtoroczna edycja odbyta sie pod hastem
~Edukacja finansowa - wspdélny obowigzek dla obecnych
i przysztych pokolen”. Kongres odbyt sie w ramach Euro-
pejskiego Tygodnia Pienigdza pod patronatem honorowym
Ministerstwa Finanséw i Ministerstwa Edukacji i Nauki.
Organizatorem wydarzenia byty Warszawski Instytut Ban-
kowosci i Fundacja GPW.

17 maja - XXII Konferencja lIzby Doméw Maklerskich
w Bukowinie. Matgorzata Rusewicz wzieta udziat w panelu
dyskusyjnym pt. ,,Skad sie wezma przyszli czempioni pol-
skiej gospodarki?”.

6-8 czerwca - Xll edycja Europejskiego Kongresu Finansowego
w Sopocie. EKF jest think-tankiem, ktéry inicjuje konferencje,
seminaria, debaty, opracowuje prognozy oraz rekomenda-
cje w sprawach kluczowych dla sektora finansowego Polski
i Europy. IZFiA byta partnerem instytucjonalnym konferencji.
29 wrzesnia - XlIl konferencja Klubu Kobiet Rynku Finanso-
wego. Organizatorami Klubu s3 trzy instytucje i organizacje
rynku finansowego: CFA Society Poland, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA oraz Izba Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami.

6 pazdziernika - 10 Fund Forum Analiz Online. IZFiA objeta
wydarzenie patronatem.

12-13 pazdziernika - jubileuszowa edycja Kongresu Regu-
lacji Rynkéw Finansowych - FinReg, organizowanego przez
Instytut Allerhanda. IZFiA objeta wydarzenie patronatem.
13 pazdziernika - uroczysta gala podsumowujgca XVII edy-
cje konkursu ,The Best Annual Report”, w ktérym oceniane
sg raporty roczne emitentéw pod katem wartosci uzytkowej
dla akcjonariuszy i inwestoréw. IZFiA ponownie objeta kon-
kurs swoim patronatem.

24 pazdziernika - wspétorganizacja wraz z Narodowym
Instytutem Wolnos$ci - Centrum Rozwoju Spoteczerstwa
Obywatelskiego oraz Fundacjg Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych konferencji ,,Bezpieczne finansowanie kapitatu przez
organizacje obywatelskie”.

27 pazdziernika - uroczysto$¢ wreczenia Nagrody Lestawa
A. Pagi. IZFiA byta partnerem gali. Nagroda Lestawa A. Pagi
jest przyznawana od 2005 roku - stanowi symbol uznania
wobec wybitnych przedstawicieli rynku kapitatowego. Pre-
zes Zarzadu Matgorzata Rusewicz byta cztonkiem Kapituty
przyznajacej nagrody.
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= 15 listopada - ,Dzier Edukacji Finansowej” w szerokiej for-
mule konferenciji i warsztatéw tematycznych, zorganizowa-
ny przez Fundacje GPW, ktéremu IZFiA udzielita patronatu
i wspierata organizacyjnie. W konferencji wzieli udziat
przedstawiciele m.in. Gietdy Papieréw Warto$ciowych, Fun-
dacji GPW, ministerstw, uczelni naukowych, organizacji spo-
tecznych oraz inni eksperci, towarzyszyty stoiska informa-
cyjne przygotowane w holu gtéwnym Centrum Gietdowego.

= 28 pazdziernika - konferencja ,,Czy system emerytalny i ry-
nek kapitatowy bez OFE moga przetrwaé?”. Organizatorem
byta IGTE. IZFiA objeta wydarzenie swoim patronatem.

* 25 listopada - 4. edycja CFA Society Poland Talent
Workshop. IZFiA byta oficjalnym partnerem tego semina-
rium poswieconego rozwojowi zawodowemu na globalnych
rynkach kapitatowych w konteks$cie desygnacji CFA i pozada-
nym obecnie przez miedzynarodowe marki $wiata finanséw
the CFA Institute Certificate in ESG Investing.

XVI FORUM FUNDUSZY IZFIA

22-23 czerwca w Kazimierzu Dolnym pod hastem przewodnim
»Ku przesileniu?” odbyto sie XVI Forum Funduszy, flagowe wy-
darzenie Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami. Po raz
pierwszy odbyto sie w dwudniowej formule oraz poza Warszawa.
W konferencji wzieli udziat przedstawiciele rynku zarzadzania
aktywamiiich otoczenia biznesowego, niezalezni eksperci oraz
reprezentanci pafistwowych organéw nadzorujacych oraz regu-
lujgeych. W Forum wystapito 57 prelegentéw i moderatordw,
okoto 250 uczestnikdéw. Gosémi specjalnymi byli Tanguy van de
Werve, Dyrektor Generalny w European Fund and Asset Mana-
gement Association (EFAMA) oraz prof. Leszek Balcerowicz.

Forum Funduszy byto réwniez doskonata okazjg do wymia-
ny doswiadczen i pogladéw na temat najwazniejszych kwestii
dotyczacych rynku funduszy inwestycyjnych. W trakcie konfe-
rencji zaprezentowane zostaty najnowsze trendy, innowacyjne
rozwigzania oraz najwazniejsze wyzwania, przed ktérymi stoi
branza funduszy inwestycyjnych.

Forum byto tez jubileuszowym wydarzeniem na 30-lecie rynku
funduszy.

Partnerami strategicznymi XVI Forum Funduszy byli Giet-
da Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Pekao TFI SA,
Polski Fundusz Rozwoju SA oraz PKO TFI SA. Tytuty Patronéw
Gtéwnych objeli: Investors TFI SA, NN Investment Partners TFI
SA, PFR TFI SA, PKO Finat, TFI PZU SA, Santander TFI SA oraz
Kancelaria prawna SPCG. Partnerzy wydarzenia to: BNP Paribas
TFI SA, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, ProService
Finteco oraz VIG / C-QUADRAT TFI SA.

SZKOLENIA / SEMINARIA

W 2022 r. Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami zor-
ganizowata i przeprowadzita 17 sesji szkoleniowych w formule
online oraz dwa w formule $niadania biznesowego.

1. ,Audyt systemu zarzadzania ryzykiem w TF| oraz sprawo-
wanie nadzoru nad jego funkcjonowaniem” - 19 stycznia
2022 .

2. ,Opodatkowanie VAT ustug S$wiadczonych na rzecz funduszy
inwestycyjnych i zarzadzajacych w Swietle zmian legislacyj-
nych oraz aktualnej praktyki organéw podatkowych” - 26
stycznia 2022 r.
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3. Szkolenie ,Polski tad - wptyw na rozliczenia podatkowe
TFl oraz funduszy” - 3 lutego 2022 .

4. ,Aktualne zasady tworzenia tresci reklamowych w mate-
riatach kierowanych do klientéw TFI” - 16 lutego 2022 r.

5. ,Wptyw zmian prawnych na funkcjonowanie produktéw
emerytalnych” - 24 lutego 2022 1.

6. ,Pracownicy autoryzowaniw TFI - jak powinien przebiegaé
proces autoryzacji, kogo dotyczyé i kto jest za niego odpo-
wiedzialny” - 9 marca 2022 r.

7. Klient detaliczny w sporze z instytucja finansowa - specy-
fika cywilnych postepowan spornych, aktualne trendy i stan
orzecznictwa” - 16 marca 2022 .

8. ,0dpowiedzialno$¢ kadry zarzadzajacej za rozliczenia po-
datkowe spétek” - 26 kwietnia 2022 r.

9. ,Compliance Officer w TFI - rola i zadania systemu nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem” - 10 maja 2022 r.

10. ,Konflikty intereséw oraz tajemnica zawodowa w towarzy-
stwach funduszy inwestycyjnych i grupach kapitatowych”
- 18 maja 2022r.

11. ,Integrowanie kryteriéow ESG w dziatalnosci Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych” - 25 maja 2022 r.

12. ,Rozporzadzenie PRIIPs - jak wptynie na biznes w roku
2023?” - 2 czerwca 2022 .

13. ,Dane alternatywne - wykorzystanie w analizie inwestycyj-
nejianalizie ryzyka” - 21 wrzesnia 2022 .

14. ,Polski tad w dziatalnosci TFIi funduszy inwestycyjnych”,
szkolenie online - 5 paZzdziernika 2022 r.

15. ,Prawidtowa komunikacja marketingowa TFIi funduszy in-
westycyjnych w $wietle obowigzujgcych przepiséw” - 19
pazdziernika 2022 .

16. ,Zmiany z zakresu ESG, ujecie praktyczne 2022” - 24 listo-
pada 2022 r.

17. ,Ceny transferowe z perspektywy Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych” - 1 grudnia 2022 r.

18. ,Znaczenie cyfrowej identyfikacji klienta w procesach
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych” - 12 grudnia 2022
r. Partnerem konferencji byta Krajowa Izba Rozliczeniowa
S.A. (KIR).

19. ,Problemy i wyzwania instytucji po wejéciu w zycie zmian
w ustawie o AML implementujgcej 5 Dyrektywe AML” - 26
pazdziernika 2022 r. Partnerem konferencji byta Kancelaria
Sadkowski i Wspélnicy.

KONIEC PROJEKTU DOBRYCH PRAKTYK
INFORMACYJNYCH

W 2022 roku zakoriczyt sie projekt Dobrych Praktyk Infor-
macyjnych, ktéry byt prowadzony przez IZFiA wspélnie z Ana-
lizami Online, a ktéremu patronatu udzielity Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz PFR Portal PPK. Inicjatywa
samoregulacji objete sg Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych, ktére w swojej ofercie posiadaja fundusze inwestycyjne
otwarte (FIO) i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
(SFI0), a takze wszystkie podmioty zarzadzajgce Pracowniczymi
Planami Kapitatowymi.

Stosowanie Dobrych Praktyk Informacyjnych przez instytu-
cje finansowg polega na wdrozeniu okres$lonych rekomendacii
w pieciu obszarach komunikacji:

1. reqularna publikacja sktadéw portfeli funduszy (co najmniej
raz na kwartat);
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2. regularne publikowanie danych o bilansie sprzedazy fun-
duszy (co miesigc);

3. prezentowanie struktury portfela funduszu (wedtug typéw
lokat oraz o ekspozycji walutowej funduszu);

4, prezentowanie stép zwrotu benchmarku funduszu oraz
samego funduszu w okreslonych horyzontach inwestycyj-
nych;

5. publikowanie optat dla wszystkich typéw jednostek
uczestnictwa.

Uruchomiony z poczatkiem 2021 r. projekt Dobrych Praktyk
Informacyjnych w zakresie prezentowania informacji dla inwesto-
réw osiggnat z sukcesem zamierzony cel, jakim byto zwiekszenie
transparentnosci oferowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych.
Zrealizowany na koniec marca 2022 r. przeglad rynku wykazat, ze
wypetnione zostato 88% z tacznej liczby mozliwych 3465 Praktyk.
Oznacza, to ze zatozony na poziomie 80% cel projektu zostat
zrealizowany. Wedtug najnowszych danych az 73% dziatajacych
w Polsce funduszy detalicznych wypetnia komplet 5 Dobrych
Praktyk Informacyjnych, podczas gdy przed rozpoczeciem projektu
zaden produkt nie realizowat wymaganych kryteriéw.

WtADZE | CZLtONKOWIE IZFIA

0d 2020 r. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami sa-
modzielnie kieruje Matgorzata Rusewicz, na stanowisku pre-
zesa zarzadu IZFiA oraz prezesa IGTE.

Rada Izby sktada sie obecnie z 10 cztonkéw, ktérzy reprezen-
tujg trzy rézne kategorie towarzystw. Na koniec 2022 roku byty
to:

* grupal - przedstawiciele PKO TFI, Pekao TFl oraz Millen-
nium TFI,

* grupall - przedstawiciele PFR TFI, TFI PZU oraz NN Invest-
ment Partners TFI,

* grupa lll - przedstawiciele EQUES INVESTMENT TFl, Inve-
stors TFI, Quercus TFI, Skarbiec TFI.

0d kwietnia 2022 roku przewodniczaca Rady Izby jest Matgo-
rzata Barska, prezes zarzadu NN Investment Partners TFI, a sta-
nowisko wiceprzewodniczgcej obejmuje Beata Sax wiceprezes
zarzadu Investors TFI.

IZFiA jest organizacjg samorzadowa rynku funduszy, do
ktérej przynalezno$é jest dobrowolna. Cztonkami Izby sg naj-
wieksze i najwazniejsze towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
znane marki polskie i zagraniczne, wchodzace w sktad duzych
grup kapitatowych oraz niezalezne, prywatne spétki. Izba sku-
pia réwniez z gtosem doradczym niezaleznych dystrybutoréw
oraz najwieksze podmioty Swiadczace ustugi outsourcingowe
na rzecz towarzystw funduszy inwestycyjnych, powszechnych
towarzystw emerytalnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych.
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Cztonkowie IZFIA w 2022r.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Amundi Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(do 30.06.2022r.)

BEST Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
CASPAR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

CVI Dom Maklerski sp. z 0.0.

EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Esaliens Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

FORUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Insignis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Intrum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Nationale-Nederlanden Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(do 22.04.2022r. Metlife TFI S.A)

NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

OPOKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A

PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Templeton Asset Managment (Poland) Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych AGRO S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

UNIQA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Podmioty wspierajace IZFIA w 2022r.

Pekao Financial Services Sp. z o.0.
PKO BP Finat Sp.zo. 0.
ProService Finteco Sp. zo.0.

Zwiazek Niezaleznych Instytucji Finansowych
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PODSUMOWANIE

Rok 2022 to rok zaskoczer geopolitycznych i gospodarczych. Rok niewidzianej od dekad inflacji
i pospiesznego zacie$niania polityki monetarnej przez banki centralne. Rok taniejgcych akcji, ale
i przeceny obligacji. Rok drozejgcych surowcéw energetycznych i stabos$ci ztota. A to wszystko dziato
sie w cieniu wojny w Ukrainie, ktérej wybuchu raczej nikt nie oczekiwat.

Tak trudne otoczenie rynkowe musiato znaleZzé odzwierciedlenie w wynikach funduszy inwestycyj-
nych. W ujeciu $rednim jedynie w dwéch grupach pojawity sie w 2022 r. zyski. Na ponad 800 funduszy
detalicznych dodatni wynik wypracowato zaledwie okoto 130. Ujemne stopy zwrotu zniechecity
klientéw do inwestowania.

Niezadawalajgce wyniki inwestycyjne w potaczeniu z odptywem klientéw, sprawity, ze aktywa
krajowych TFI skurczyty sie w 2022 r. tgcznie o niemal 12 proc. i na koniec roku nieco przekroczyty
266 mld zt. To 0 35 mld zt mniej niz rok wcze$niej. Szczyt branza funduszy osiggneta we wrze$niu
2021 r., gdy warto$¢ aktywoéw netto przekraczata 314 mld zt. Najwiekszym segmentem pod wzgledem
warto$ci aktywéw netto sg fundusze rynku niepublicznego. Ich taczne aktywa zmalaty w 2022 r.
jedynie o nieco ponad 2 mld zt do blisko 103 mld zt, a udziat w rynku wzrést z 35% do 39%.

W roku 2022 I1ZFiA kontynuowata realizacje swojej misji, ktéra zaktadata reprezentowanie intereséw
naszych cztonkéw oraz prace na rzecz rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych. Cieszymy sie, ze nasze
dziatania przyniosty pozytywne efekty i pozwolity na zrealizowanie istotnej czeéci naszych celéw.

W minionym roku skupili$my sie na monitorowaniu sytuacji na rynku, przede wszystkim w kon-
tek$cie wptywu pandemii oraz wojny w Ukrainie na dziatalno$¢ naszych cztonkéw oraz na ogdlna
sytuacje gospodarcza. Dziataliémy aktywnie, aby reagowaé na zmieniajgce sie warunki rynkowe
oraz pomagaé naszym cztonkom w adaptacji do nowej rzeczywistosci w szczegélnosci w otoczeniu
prawnym i legislacyjnym.

Jednoczesnie prowadzili$my intensywne dziatania na rzecz promocji rynku funduszy inwestycyjnych
i edukacji w zakresie inwestowania. Zorganizowalismy wiele szkoleri i konferencji, ktére przyczynity sie
do podniesienia wiedzy naszych cztonkéw oraz inwestoréw na temat rynku funduszy inwestycyjnych.
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