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Szanowni Panstwo!

Ubiegty rok byt okresem dynamicznych zmian w gospodarce
i odwracania sie negatywnych tendencji obserwowanych
w wyjatkowo trudnym 2022 r. Jeszcze w lutym 2023 r. inflacja
w Polsce przekraczata 18% r/r i byta na najwyzszym poziomie
od 26 lat. Potem jednak nastgpit imponujacy proces dezinflaciji,
ktory na koniec grudnia sprowadzit wskaznik CPI do poziomow
jednocyfrowych. Podobne zjawiska obserwowaliSmy na catym
Swiecie, co w koncowce roku doprowadzito do ztagodzenia
retoryki bankow centralnych i poprawito nastroje na rynkach
finansowych, ktore juz wczesniej zaczety dyskontowacé
zblizajgce sie obnizki stop procentowych.

Na swiatowych gietdach - od rynkéw wschodzacych, przez strefe euro, po
USA - indeksy zaliczaty historyczne rekordy. Na Wall Street brylowaty spétki tech-
nologiczne, ktérych notowania napedzata rewolucja w obszarze generatywnej
sztucznej inteligencji. Hossa, ktora kwitta w otoczeniu wcigz wysokiego kosztu
pienigdza, nie omineta tez rodzimego parkietu. Wrecz przeciwnie - indeksy z GPW
znalazty sie wsrod liderow wzrostéw. Na krajowym rynku diugu koniunktura byta
wrecz rewelacyjna przez caty rok, w USA i w strefie euro ulegta znaczacej poprawie
w kocéwcee 2023 r.

To wyjatkowo sprzyjajgce otoczenie znalazto odzwierciedlenie w wynikach
funduszy inwestycyjnych - ponad 500 sposréd okoto 800 krajowych rozwigzan
wypracowato w 2023 r. dwucyfrowe stopy zwrotu. Straty zanotowato zaledwie
kilkadziesigt. Hossa, szczegblnie na krajowym rynku obligacji, zachecata Polakéw
do inwestowania za posrednictwem TFl. W 2023 r. do funduszy inwestycyjnych
klienci wptacili fgcznie az 23 mld zt. To niemal tyle, ile wycofali w catym 2022 r.
Bardzo dobre wyniki zarzgdzania w potaczeniu z naptywem nowych srodkéw,
sprawity, ze w 2023 r. aktywa zgromadzone w funduszach inwestycyjnych wzrosty
tacznie az o 51 mld zt, przekraczajac na koniec grudnia rekordowe 320 mld zt.
Dzieki rosngcym aktywom, zarébwno w wyniku zarzgdzania, jak i naptywéw netto,
TFI zanotowaty wyzsze przychody z optat za zarzgdzanie. Wedtug danych Komisji
Nadzoru Finansowego wyniosty one w ubiegtym roku tacznie 3,4 mlid zt i byty
0 19% wyzsze w ujeciu rok do roku.

Pod wzgledem operacyjnym waznym wyzwaniem byty niewatpliwie zmiany w ob-
szarze sprawozdawczosci TFI i funduszy inwestycyjnych, a takze nowe regulacje
w rozliczaniu PIT od inwestycji w fundusze kapitatowe, ktore weszty w zycie od
1 stycznia 2024 roku. Obecne zasady, umozliwiajgce kompensacje dochodoéw z in-
westycji w fundusze kapitatowe ze stratami - zaréwno poniesionymi z inwestycji
w fundusze, jak i ze sprzedazy papieréow wartoSciowych (akgji, certyfikatow inwesty-
cyjnych) oraz udziatow w spotkach - sg korzystne dla inwestoréw i beda wspieraé
rozwoj rynku kapitatowego, ale réwnoczesnie generujg nowe obowiazki dla TFI.

W ubiegtym roku rynek funduszy inwestycyjnych mierzyt sie tez z nowymi wy-
mogami w zakresie zrownowazonego rozwoju. Od stycznia 2023 r. obowiazuje
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bowiem SFDR 2 (Sustainable Finance Disclosure Regulation), ktére naktada za-
ostrzone wymogi sprawozdawcze dla funduszy sklasyfikowanych jako ESG.

Przekazujgc Panstwu niniejszy Raport IZFiA za rok 2023, z optymizmem patrze
w przysztosé. Wprawdzie walka z inflacjg wciaz trwa, ale najgorsze mamy juz
za soba. Gospodarka tapie wiatr w zagle, na rynkach finansowych koniunktura
dopisuje, i wiele wskazuje na to, ze ten trend bedzie kontynuowany w kolejnych
miesigcach. Najwiekszym zagrozeniem pozostaje sytuacja geopolityczna. Nieste-
ty liczba konfliktow na Swiecie nie maleje. W pazdzierniku ubiegtego roku Swiatem
wstrzgsnety doniesienia z Bliskiego Wschodu. Wojna w Ukrainie trwa juz ponad
2 lata. A to nie pozostaje przeciez obojetne dla gospodarek i rynkéw kapitatowych.

Raport, ktéry mam przyjemnosé Panstwu zaprezentowac, przedstawia szcze-
gbétowe dane o rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2023 r. Znalezé w nim
mozna najwazniejsze statystyki, ich interpretacje w kontekscie szerszych zjawisk
gospodarczych oraz najistotniejsze wydarzenia w branzy, ktéra w ubiegtym roku
powiekszyta sie o jedno nowe TFI.

Zycze Pafstwu interesujacej lektury!

Prezes Zarzadu IZFiA
Matgorzata Rusewicz
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KLUCZOWE DANE

Aktywa funduszy inwestycyjnych

Branza TFI ma za sobg bardzo udany rok. W grudniu 2023 r. padt rekord w zakre-
sie wartosci aktywow netto zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych, ktére
przekroczyty 320 mlid zt. W catym ubiegtym roku dynamika przyrostu aktywow
pod zarzadzaniem wyniosta solidne 19%. To efekt zaréwno dodatnich wynikéw
inwestycyjnych funduszy, jak i naptywu do nich nowych Srodkow.

WARTOSC AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
) W LATACH 2012-2023 (MLD PLN)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

dynamika 30% 11% 21% 2,6% 7,7% -71,9% 4,3% 4,8% 74% -10,8% 19,0%

Saldo wplat i wyplat

W 2023 roku sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych byta dodatnia i to w kazdym
miesigcu, szczegblnie w drugiej potowie roku. Ostatecznie bilans wptat i wyptat
zamknat sie kwotg +23 mld zt netto, co odpowiada blisko 9% aktywow z koAca
2022 r. Rok 2023 nalezat do funduszy dtuznych, ktére pozyskaty +19 mld zt oraz
funduszy zdefiniowanej daty PPK (+5 mld zt). Z funduszy akcji odptyneto 0,8 mid zt.

SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2023 ROKU (MLN PLN)
Zrodto: IZFiA
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Struktura rynku

W 2023 roku najwiekszy wzrost aktywéw (w ujeciu wartosciowym) odnotowaty
fundusze diuzne. Przez 12 miesiecy aktywa w nich zgromadzone powiekszyty sie
o prawie 29 mld zt do 110,7 mld zt. Ich udziat w rynku wzrést z 30,4% do prawie
35% na koniec roku, dzieki czemu wrocity na pozycje lidera rynku.

Na drugie miejsce spadty fundusze rynku niepublicznego (aktywow niepu-
blicznych, wierzytelnosci i nieruchomosci), ktérych aktywa wzrosty w niewielkim
stopniu (0 0,6 mid zt) do prawie 106 mld zt, a udziat w rynku spadt z 39% do 33%.

STRUKTQ RA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (GRU 2023)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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Rynek europejski

Wzrost aktywdw na krajowym rynku byt zblizony do europejskiej Sredniej. Wedtug
danych European Fund and Asset Management Association (EFAMA) tgczna war-
toS¢ aktywow europejskich funduszy inwestycyjnych UCITS i AFI powiekszyta sie
w 2023 roku o 8,4%, konczgc rok na poziomie 20,7 bin euro. Ponad 80% tego
wzrostu wynikato ze wzrostéw na rynkach akgji i obligaciji, a pozostate kilkanascie
procent z naptywu nowych srodkéw od inwestorow, ktory wynidst 317 mid euro.

AKTYWA | SPRZEDAZ FUNDUSZY (UCITS | AIFS) W EUROPIE
Zrodto: EFAMA
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Rok 2023 w gospodarce

Rok 2023 uptynat pod znakiem oczekiwania na recesje w USA, ktéra jednak nie
nadeszta. Wprost przeciwnie, amerykanska gospodarka zaskoczyta swojg sita.
To pomogto gospodarce Swiatowej i choé niektore kraje strefy euro wykazywaty
oznaki stagnaciji, to polska gospodarka na ich tle prezentowata sie dobrze.

W | kwartale 2023 r. gospodarka Polski stabta w tempie 0,3% r/r, a w IV kwar-
tale wzrost wyniést 1%. Caty rok zakonczyt sie dynamika PKB na poziomie 0,2%,
czyli mozemy méwié o spowolnieniu.

W 2023 roku spadta warto$¢ dodana brutto przemystu o 0,7%, po wzroScie
w 2022 0 7,6%. To w duzym stopniu wptyw stabej koniunktury w krajach Zachod-
niej Europy, a zwtaszcza w Niemczech, co przetozyto sie na poziom eksportu
z Polski, choé sam bilans wymiany handlowej pozostawat dodatni. Produkcja
przemystowa w Polsce odczuta stabos$¢ niemieckiej gospodarki. Przez wiekszos¢é
roku zmiany produkcji w stosunku do 2022 r. przyjmowaty wartosci ujemne.

ZMIANA PKB R/R, %
Zrédto: GUS
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Z raportu o inflacji Narodowego Banku Polskiego (NBP) obraz eksportu w 2022
i 2023 prezentowat sie nastepujgco:

Gospodarka Polski:
wzrost PKB na poziomie

ZMIANA PRODUKCJI PRZEMYSLOWEJ
w 2023 roku r/r, %

EKSPORT TOWAROW, WKLADY WG KIERUNKOW, ceny biezace r/r, %

Zrédto: NBP
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Najwiekszym problemem dla gospodarki byt spadek popytu krajowego, ktory
realnie zmniejszyt sie 0 4,1% w poréwnaniu z rokiem 2022.

W 2023 roku rozczarowata réwniez sprzedaz detaliczna. Byta to pochodna
spadku realnych dochodéw gospodarstw domowych w pierwszej potowie roku.
Wedtug danych NBP spadek realnych wynagrodzehn miat miejsce juz pod koniec
2022 r. i przetozyt sie na spadek spozycia gospodarstw domowych w | potowie
2023 r. W Il potowie roku sytuacja zaczeta sie poprawiac. Pozytywny impuls po-
winien by¢ kontynuowany. Wzrost realnych wynagrodzen i spozycia gospodarstw
domowych bedzie wspierat gospodarke w tym roku. Prognozy ekonomistéw za-
ktadaja, ze dynamika PKB Polski w catym 2024 r. moze wynieS¢ nawet 4%

Inflacja

W lutym 2023 roku inflacja w Polsce osiggneta rekord na poziomie 18,4%. P6z-
niej rozpoczat sie jej szybki spadek do 6,2% r/r w grudniu. W marcu wskaznik
CPI znalazt sie przejsciowo ponizej celu NBP (1,9% r/r). Spadek inflacji wynikat
z uspokojenia cen w gospodarce europejskiej i Swiatowej, ale rowniez schtodze-
nia popytu wewnetrznego w Polsce. Odbicie poziomu konsumpcji moze szybko
podnies¢ inflacje w kolejnych latach, zwlaszcza, Ze rzad odstepuje od tarcz an-
tyinflacyjnych i juz przywrécit VAT na zywno$é. Przewidywany jest rowniez wzrost
cen energii. Moze sie okazag, ze projekcja inflacji NBP na ten rok i kolejne lata
jest zbyt optymistyczna.

Najnowsza prognoza NBP z marca 2024 r. sugeruje, ze inflacja tylko w nieko-
rzystnych scenariuszach wzrosnie powyzej obecnego poziomu stop procentowych.
Stopa referencyjna wynosi 5,75% i to oznacza, ze rok 2023, gdy realne stopy
procentowe bylty caly czas ujemne, nie powtorzy sie.

Odbicie inflacji oczywiScie przejSciowo moze znéw zaowocowaé ujemnymi re-
alnym stopami.

Biorgc pod uwage, ze inflacja moze przejSciowo wzrosngé, ale nie powinna
stale utrzymywac sie powyzej oprocentowania lokat, to okres, gdy gospodarstwa
domowe realnie na depozytach tracity, skonczyt sie w grudniu 2023 roku.

OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW NA TLE INFLACJI, %
Zraédto: Analizy Online na podst. danych NBP, GUS

depozyty biezace
I inflacja konsumencka

I depozyty do 2 lat
realne stopy zwrotu z depozytow do 2 lat

20
15

10

9 "\IV\_\_V_,

-10

15

cze 10 grull cze 13 gru 14 cze 16 gru 17 cze 19 gru 20 cze 22 gru23

10 Rozdziat 01

18

16

14

12

10

12

10

PROGNOZA INFLACJI CPIR/R, %
Zrodto: NBP, Projekcja inflacji i PKB
opublikowana 11 marca 2024 r.
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Rada Polityki Pienieznej

W 2023 roku Rada Polityki Pienieznej (RPP) zaskoczyta rynki dwoma obnizkami
stop. Najpierw we wrzesniu obnizyta stope referencyjna o 75 punktéow bazowych,
a w pazdzierniku o kolejne 25 punktéw bazowych, co sprowadzito jg do poziomu
5,75%. Po wyborach parlamentarnych przekaz ze strony RPP stat sie bardziej
jastrzebi. To przetozyto sie zarbwno na zachowanie obligacji o statym oprocento-
waniu, ale rowniez wptyneto na umocnienie ztotego.

Deficyt budzetowy

W 2023 roku deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych liczony zgod-
nie z wytycznymi Unii Europejskiej wyniost 5,1%. Udziat dtugu do PKB, utrzymat
sie ponizej poziomu 50% i wyniost 49,6%. Tak wysoki poziom deficytu grozi nam
wdrozeniem przez Komisje Europejskg procedury nadmiernego deficytu. Okres,
kiedy - ze wzgledu na covid, a potem wojne na Ukrainie - Komisja Europejska
zawiesita stosowanie tego mechanizmu, wtasnie dobiegt kofca. To moze ozna-
cza¢ koniecznos¢ ograniczania wydatkéw rzadowych lub zwiekszania podatkow.

W ubieglym roku wartos¢ PKB w Polsce zblizyta sie do poziomu 3,4 biliona
ztotych, co oznaczato wzrost o niemal 329 miliardéw ztotych i wptyw na to miata
przede wszystkim inflacja.

Rynek pracy i dochody gospodarstw domowych

W 2023 roku rynek pracy pozostawat silny. Bezrobocie w ciggu roku obnizyto
sie z 5,2% (grudzien 2022 r.) do 5,1%. Biorgc pod uwage niezbyt silny wzrost
gospodarczy, byt to bardzo dobry wynik.

Wysoka inflacja w | potowie roku wptyneta na spadek realnych dochodéw
gospodarstw domowych. To spowodowato, ze popyt krajowy w catym roku byt
stabszy niz rok wczesniej. Natomiast ostatni kwartat roku pokazat spadek inflacji
i utrzymujacy sie silny wzrost wynagrodzen (ta tendencja utrzymuje sie réwniez
w 2024 roku). To zapowiada, ze niekorzystne tendencje z pierwszej potowy 2023
roku nie powroca.

STOPA BEZROBOCIA W POLSCE w 2023 roku, w %

Zrédto: GUS
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DEFICYT | DLUG SEKTORA INSTYTUCJI

RZADOWYCH | SAMORZADOWY
w RI;LACJI DO PKB
Zrodto: GUS

CH

Wyszczegblnienie 2020 2021

2022

2023

deficyt sektora
instytucji rzadowych
i samorzadowych

w relacji do PKB (w %)

-6,9 -1,8 -3,5

51

dtug sektora
instytucji rzadowych
i samorzadowych

w relacji do PKB (w %)

53,6 49,2

49,6

WZROST WYNAQRODZEN w 2023 roku, w %
Zrodto: GUS
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Jezeli konsumenci nie zaczng nadmiernie oszczedzagé, to mozna oczekiwaé, ze
popyt wewnetrzny w roku 2024 zacznie rosnaé.

Dla gospodarki istotny jest udziat cudzoziemcow wykonujgcych prace w Polsce.
Na koniec wrzesnia 2023 udziat cudzoziemcow wsrdéd wszystkich pracujgcych
wynosit 6,5%. Szczegblnie duzy naptyw pracownikéw nastgpit w 2022 roku, ale
w 2023 nie nastgpit istotny odptyw. Z jednej strony, jest to wsparcie dla polskiej
gospodarki, z drugiej - ryzyko, ze gdyby ci pracownicy opuscili Polske to odbitoby
sie to na wzroscie gospodarczym. WSrod obcokrajowcéw dominowali Ukraincy,
ktérych byto ponad 670 tysiecy, co stanowito prawie 70% wszystkich obcokra-
jowcow pracujacych w Polsce.

Srednie wynagrodzenie w polskiej gospodarce w sektorze przedsiebiorstw
w ujeciu brutto rosto bardzo szybko, ale w ujeciu realnym w ubiegtym roku ten
wzrost wyniést 1%. Rok 2024 zapowiada sie jako rok zarébwno nominalnego, jak
i realnego wzrostu wynagrodzen.

PRZECIETNE WYNAGRODZENIA BRUTTO w 2023 roku, w PLN

Zrédto: GUS
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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Rok 2023 byt bardzo udany dla branzy funduszy inwestycyjnych. To zastuga silnych
rynkow kaplta’roYvyfzh na Swiecie i w §amej Polsc? ora’z naptywu nowych srodkow. W Ca’fym 2023r. a ktywa
Ponad 500 sposréd okoto 800 krajowych rozwigzan wypracowato dwucyfrowe

stopy zwrotu (0 czym wiecej w rozdziale o wynikach funduszy). Ujemny wynik krajowych TFI powigkszyly sie
wypracowato jedynie ok. 40 funduszy. Wedtug szacunkéw Analiz Online wyniKki tgcznie 0 51 mld zt i na koniec
zarzgdzania powiekszyly stan aktywow krajowych funduszy tgcznie o ok. 27 mid
zt. W tym czasie klienci wptacili do nich w sumie ponad 22 mld zt netto. To niemal
tyle, ile wycofali w catym 2022 r. (-23,8 mid zi).

W efekcie w catym 2023 r. aktywa krajowych TFl powiekszyty sie tacznie o 51
mid zt i na koniec grudnia przekroczyty 320 mld zt (dane dla 89% rynku). Wedtug
petniejszych danych zbieranych przez Komisje Nadzoru Finansowego, wartos¢
aktywow netto zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych powiekszyta sie
0 17% do 360,8 mld zt. To najwyzsza wartosS¢ w historii.

Na 12 miesiecy 2023 roku tylko jeden (luty) zakonczyt sie niewielkim spadkiem
wartosci aktywow.

grudnia przekroczyty

WARTQSC AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (mid PLN)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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WARTOSC AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH w latach 2012-2023 (mld PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA 320
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dynamika 30% 11% 21% 2,6% 7,7% -79% 4,3% 4,8% 74% -10,8% 19,0%
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W catym 2023 r. koniunktura dopisywata zaréwno inwestujgcym na gietdach,
jak i na rynku dtugu.

Najwiekszy wzrost aktywow (w ujeciu wartosciowym) odnotowaty fundusze
dtuzne, ktére odbudowaty swg mase aktywow po trudnym 2022 roku. Na krajo-
wym rynku dtugu koniunktura dopisywata przez caty rok. W pazdzierniku hossa
wystartowata tez na rynku amerykanskich obligacji skarbowych oraz w krajach
strefy euro. To znalazto dobicie w wynikach funduszy. Na okoto 200 funduszy
z segmentu dtuznego, straty w 2023 r. zanotowato jedynie 4 z nich. RéwnoczeSnie
w catym roku do funduszy dtuznych naptyneto tgcznie 19,5 mid zt netto, co odpo-
wiada ponad 85% catego bilansu sprzedazy. Oba te czynniki w 2023 r. powiekszyty
aktywa funduszy dtuznych o 28,8 mld zt (35%), do poziomu 110,7 mlid zt. Tym
samym udziat funduszy dtuznych w rynku wzrést z 31% do 35%, dzieki czemu
ponownie przejety pateczke lidera, stajac sie najwiekszym segmentem na rynku.

Struktura w ramach samego segmentu niewiele sie zmienita. Najwiecej Srod-
koéw zgromadzity fundusze obligacji krétkoterminowych - ponad 62 mlid zt (wzrost
0 42%). Z kolei fundusze obligacji dtugoterminowych odnotowaty wzrost aktywéw
0 26% do 26 mld zt. Wysoka dynamike odnotowaty takze fundusze obligacji kor-
poracyjnych, ktérych aktywa powiekszyty sie 0 2,4 mid zt do 10,8 mld zt.

ZMIANA MIESIECZNA AKTYW()W w 2023 roku (mld PLN)
Zrédto: IZFiA

w
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Pozycje lidera rynku pod wzgledem wartosci aktywow netto utracity fundusze
rynku niepublicznego (aktywdw niepublicznych, nieruchomosci i wierzytelnosci),
w ktorych sktad wchodza fundusze aktywow niepublicznych, sekurytyzacyjne oraz
nieruchomosci. Ich tgczne aktywa wzrosty o 0,6 mld zt do blisko 105,9 mld z,
a udziat w rynku zmalat z 39% do 33%.

Trzecie miejsce utrzymaty fundusze mieszane, ich udziat w rynku zmniejszyt sie
jedynie 0 0,2 pkt proc. do 12,5%. Wiekszos¢ funduszy mieszanych wypracowata
w 2023 roku dodatnie wyniki, rownoczesnie klienci wiecej Srodkéw do nich wpta-
cali niz wyptacili. W catym roku byto to ponad 0,8 mid zt. W efekcie wartos¢ ich
aktywow wzrosta tgcznie 0 5,9 mld zt (+17,3%) do 40,2 mld zt. WSr6d funduszy
mieszanych bardzo dobrze radzg sobie te, ktére sa oferowane w ramach réznych
planéw emerytalnych, w tym fundusze cyklu zycia.
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Do funduszy dtuznych
naptyneto tgcznie 19,5 mid zt
netto, co odpowiada ponad

35%

catego bilansu sprzedazy.

STRUKTURA AKTYWOW
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (GRU 2023)
Zrédto: Analizy Online na podstawie
danych z TFI, IZFiA

¢

1%
2%

s dtuzne I PPK
I rynku niepublicznego absolutnej stopy zwrotu
BN Mmieszane I surowcowe

I akcyjne

Struktura aktywow funduszy inwestycyjnych i naptywy netto



ZESTAWIENIE AKTYWOW NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (MLN PLN)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

Aktywa Udziat w rynku Zmiana w 2023 r.
2022 2023 2022 2023
rynku kapitatowego
absolutnej stopy zwrotu 5494 5969 2,0% 1,9% 475 8,7%
akcji 27 901 35588 10,4% 11,1% 7 686 27,5%
dtuzne 81886 110 725 30,4% 34,6% 28 839 35,2%
dtuzne PLN 76 732 102 598 28,5% 32,0% 25 866 33,7%
papiery skarbowe 9229 15 303 3,4% 4,8% 6 074 65,8%
uniwersalne 34 611 46 933 12,9% 14,7% 12 323 35,6%
papiery skarbowe dtugoterminowe 17 093 22182 6,4% 6,9% 5089 29,8%
uniwersalne dtugoterminowe 3458 3771 1,3% 1,2% 313 9,0%
korporacyjne 8 368 10 796 3,1% 3,4% 2428 29,0%
pozostate 3973 3613 1,5% 1,1% -360 -9,0%
dtuzne zagraniczne 5155 8127 1,9% 2,5% 2973 57, 7%
mieszane 34258 40 179 12,7% 12,5% 5920 17,3%
rynku surowcow 3756 2 893 1,4% 0,9% -863 -23,0%
zdefiniowanej daty PPK 10 343 18 963 3,8% 5,9% 8620 83,3%
rynku niepublicznego
aktywow niepublicznych 100 149 99 635 37,2% 31,1% -514 -0,5%
nieruchomosci 472 345 0,2% 0,1% -127 -27,0%
wierzytelnosci 4762 5963 1,8% 1,9% 1202 25,2%
razem 269 021 320 259 100% 100% 51238 19,0%

Podobna konstrukcje majg fundusze zdefiniowanej daty oferowane w ramach
PPK, dostepne od konca 2019 r. Ten segment rynku rozwija sie w najwiekszym
tempie. To zastuga ich konstrukcji, co miesigc zasilane nowymi wptatami, pocho-
dzacymi od pracodawcow i pracownikéw, oraz dodatkowo wptatami z Funduszu
Pracy. W 2023 roku wartos¢ zarzadzanych przez fundusze PPK Srodkéw wzrosta
0 8,6 mld zt (m.in. dzieki ponownemu autozapisowi) i na koniec roku wyniosta
18,9 mid zt. Ich udziat w rynku wzrést z kolei do 5,9%.

Na czwartej pozycji utrzymaty sie fundusze akcyjne, ktore czerpaty z bardzo
dobrej koniunktury na rynkach akcyjnych. Amerykanski indeks Nasdaq wzrést
o ponad 43%, S&P 500 - o ponad 24%, a niemiecki DAX poszedt w gére o 20%.
Z kolei WIG pod koniec listopada pobit rekord wszech czaséw, a w grudniu wielo-
krotnie poprawiat to osiggniecie, zyskujgc w catym 2023 r. az 36,5%. W tym czasie
sWIG80 i mWIG40 wzrosty o - odpowiednio 31% oraz 39%. W takim otoczeniu
zdecydowana wiekszo$é funduszy akcyjnych wypracowata zysk, ktéry bardzo
czesto byt dwucyfrowy. Dobre wyniki inwestycyjne nie przektadaty sie jednak na
naptywy - w ubiegtym roku przewazaty umorzenia. Aktywa w tym segmencie wzro-
sty jednak znaczgco, bo o 7,7 mld zt (+27,5%) do poziomu 35,6 mid zt.

Najmniejszymi segmentami rynku zostajg fundusze absolutnej stopy zwrotu,
ktorych aktywa powiekszyty sie o 0,5 mld zt (8,7%) do niemal 6 mld zt oraz fun-
dusze rynku surowcoéw, ktore jako jedyne zakonczyly rok z mniejszymi aktywami.
Fundusze surowcowe w catym 2023 roku miaty dos¢ zr6znicowane wyniki (na
plusie byty niektére fundusze metali szlachetnych). Rownoczes$nie klienci wy-
ptacali z nich pienigdze. W efekcie aktywa w tym segmencie stopniaty tgcznie
o niemal 0,9 mld zt (-23%), do poziomu 2,9 mid z.
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W 2023 roku wartos¢
zarzgdzanych przez fundusze
PPK Srodkéw wzrosta
08,6 mld ztina
koniec roku wyniosta
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STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (MLD Zt)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFl, IZFiA
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Naptywy netto Srodkow do funduszy inwestycyjnych

W 2023 rok
W 2023 roku do funduszy inwestycyjnych naptyneto fgcznie 22,9 mid zt netto, 023 roku do

co odpowiada prawie 9% aktywéw z kofica 2022 roku. Sprzedaz byta dodatnia funduszy inwestycyjnych
w kazdym miesigcu, w tym od lipca przekraczata w kazdym kolejnym miesigcu napJ(ynQ{o tacznie
+2,0 mid zt.

Rok 2023 nalezat do funduszy dtuznych, ktére pozyskaty +19 mid zt, co stanowi
83% catkowitej sprzedazy netto. Stabngca inflacja i malejgce stopy procentowe
sprawity, ze fundusze dtuzne zaczely w szybkim tempie odrabiaé straty z 2022
roku, co zachecito inwestoréw do ulokowania w nich swoich oszczednosci. Wiek-
szg popularnoscia cieszyly sie fundusze dtuzne krétkoterminowe, ktore pozyskaty
13,1 mld zt, podczas gdy dtugoterminowe 5,9 mid zt.

Rok 2023 nalezat takze do funduszy zdefiniowanej daty, do ktérych zaliczajg
sie przede wszystkim fundusze PPK. W catym roku pozyskaty ponad 7,0 mid zt. To
zastuga z jednej strony systematycznych wpftat do prywatnych planéw oszczedno-
Sciowo-emerytalnych (+1,8 mld zt), a przede wszystkim wptacanych comiesiecznie
sktadek pracodawcéw i pracownikéw na rachunki PPK. Dodatkowo w marcu
aktywa zasility doptaty roczne. W catym roku fundusze PPK prowadzone przez
TFI pozyskaty facznie 5,3 mlid zt.
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Przewage wptat nad wyptatami odnotowaty takze fundusze absolutnej stopy SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
zwrotu (+127 min zt). W 2023 ROKU (MLN PLN)
. - . . Zrédfto: IZFiA
Pozostate typy funduszy odnotowaty przewage umorzen. Najwiecej Srodkow

odptyneto z funduszy akcyjnych - ponad -1 mld zt, pomimo trwajacej na rynkach

3000

2807

hossy, co moze Swiadczyé o wycofywaniu Srodkow z inwestycji, po tym, jak klienci 2740
odrobili straty z poprzednich lat. W&r6d nich pozytywnie wyr6znity sie fundusze ., 2500
akcji matych i Srednich spétek, do ktérych klienci wptacili 229 min zt netto oraz 2324
fundusze indeksowe. soos 2119
Ujemny bilans sprzedazy odnotowaty takze fundusze mieszane (-1,0 mid zt 2000
netto). Na ten wynik wptynat szczegdlnie odptyw Srodkéw we wrzesniu, kiedy
wynidst prawie -0,7 mld zt i byt zwigzany z technicznym przeniesieniem Srodkow 1607 | 1552
do innej grupy. Pozostate miesigce wygladaty zdecydowanie lepiej. 1900
Rok 2023 nie byt udany takze dla funduszy surowcowych, ktére od kwietnia 115
2022 r. notujg nieprzerwanie przewage umorzen. Catoroczny bilans zamknat sie 1000
na poziomie 67 min zt na minusie. Ma to zwigzek ze stabg koniunkturg na rynku o
surowcOw (o czym w dalszej czesci).
500
0
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STRUKTURA SPRZEDAZY FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA w 2023 ROKU (MLN PLN)
Zrédto: IZFiA
Profil inwestycyjny Aktywa Nabycia | Umorzenia Saldo
Absolutnej stopy zwrotu 5479 1141 1014 127
Akcyjne 36 511 11 507 12 539 -1031 dtuzne Krétk.
uniwersalne 29 473 7 969 9263 -1294 _ 13145
indeksowe 2134 1396 1348 48
matych i Srednich spétek 2994 1385 1157 229 gdefiniowaneldaty W/ TIRRR)
sektorowe 1910 758 771 -13 _ 7042
Mieszane 28 336 3657 4664 -1 007
aktywnej alokacji i selektywne 3127 628 629 1 duzne
zr6wnowazone 6101 871 1112 241 - o8
stabilnego wzrostu 12 834 1865 2512 -646 S S ——
ochrony kapitatu 41 1 0 0 107
pozostate 6232 292 411 -119
Zdefiniowanej daty 27 558 9342 2269 7072 surowcowe
PPK 18942 6885 1622 5263 -67
pozostate 8 617 2 457 647 1809
Surowcowe 2129 1154 1862 -707 L0 Gterat
Dtuzne 57 310 25251 19 375 5875 563
uniwersalne 29 439 13 462 10 466 2 996
skarbowe 14 365 7 020 5357 1663 mieszpe
korporacyjne 13 507 4769 3553 1217 o
Dtuzne krétkoterminowe 54 349 27 889 14 744 13 145 akoyjne
uniwersalne 43 020 20 522 10580 9942 -1031
skarbowe 11 328 7 366 4164 3202
Rynku niepublicznego 108 566 322 885 -563 000 2000 6000 10000 14000
SUMA 320 238 80 263 57 352 22911
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SPRZEDAZ FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W SEGMENTACH W 2023 R. (MLN PLN)
Zrédto: IZFiA
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Struktura podmiotowa

Od lat pozycje lidera krajowego rynku funduszy inwestycyjnych utrzymuje Ipopema
TFI, i to mimo niewielkiego spadku wartosci zarzgdzanych Srodkéw w 2023 roku
0 6,4% do 54,3 mld zt. Udziat tego TFI w catym rynku zmalat do poziomu 17%.
Kolejne cztery miejsca takze pozostaty bez zmian. Drugie miejsce podium utrzy-
mato PKO TFI - lider w segmencie funduszy rynku kapitatowego, ktéry dzieki
dynamice aktywow na poziomie 27,7%, przekroczyt w 2023 roku prog 40 mid zt
i zwiekszyt swoj udziat w rynku do 12,7%. Trzecig pozycje umocnito TFI PZU, ktére
powiekszyto wartos¢ zarzadzanych aktywoéw o 8 mid zt do 37,7 mld zt, a czwartg

- Goldman Sachs TFI z 34-proc. dynamika aktywow.

Liczba towarzystw zarzadzajgcych co najmniej 10 mid zt pozostata ta sama

- 9 TFI, nieznacznie zmienita sie ich kolejnos¢. Santander TFI, dzieki wysokiej dy-

namice aktywow (54%), przeskoczyto o 2 oczka - na szésta pozycje z 18,9 mid zi.

Rok 2023 byt udany dla wiekszosci TFI - wzrost wartosci zarzadzanych akty-

woéw odnotowato 30 z 36 analizowanych instytucji. Najwyzszg dynamike osiagnety:
BNP Paribas TFI (106%), Alior TFI (100,5%) oraz wspomniane Santander TFI.

PKO TFI

Goldman Sachs TFI
TFI PZU

Pekao TFI
SANTANDER TFI S.A.
TFI Allianz

Generali Investments TFI
Investors TFI
Millennium TFI

BNP Paribas TFI
Quercus TFI
Skarbiec TFI
ESALIENS TFI
UNIQA TFI
ROCKBRIDGE TFI
Noble Funds TFI
Ipopema TFI

Alior TFI

Amundi TFI

Caspar TFI
AgioFunds TFI

mTFI

VIG / C-QUADRAT TFI
Superfund TFI
OPOKA TFI
INSIGNIS TFI
Mount TFI

WARTO‘SC AKTYWOW NETTO FUNDUSZY (MLN PLN)* - GRUDZIEN 2023
Zrodto: Analizy.pl na podstawie raportéow TFl oraz danych IZFiA

RYNEK KAPITALOWY

40 642
27518
26 448
24 228
18 900
17 961
8337
6678
5258
5157
4062
4 007
3591
2710
2532
2270
1946
1611
1482
1390
1225
1005
566
513
401
229
183

Templeton Asset Management (Poland) TFI 180

BPS TFI

BALTIC CAPITAL TFI
White Berg TFI

PFR TFI

EQUES Investment TFI
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Ipopema TFI

PFR TFI

Forum TFI

TFI PZU
AgioFunds TFI
BPS TFI

MCI Capital TFI
White Berg TFI
EQUES Investment TFI
Investors TFI
Mount TFI

Intrum TFI

Noble Funds TFI
ROCKBRIDGE TFI
PKO TFI
Skarbiec TFI

RYNEK NIEPUBLICZNY

52 402
15217
12070
11217
4492
4104
2478
2167
1053
950
805
599
475
308
173

69
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* Do sektora funduszy rynku niepublicznego sg zaliczone te,ktorych
aktywa nie sg lokowane na rynkach kapitatowych. Sa tu fundusze:
sekurytyzacyjne, nieruchomosci oraz aktywow niepublicznych. Pozostate
fundusze zaliczone zostaty do grupy funduszy rynku kapitatowego.
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STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU TFI POD WZGLEDEM ZARZADZANYCH AKTYWOW (MLN PLN)

Zrédto: IZFiA
wartos¢ (min PLN) zmiana udziat w rynku

gru 2022 gru 2023 w min PLN w % gru 2022 gru 2023
Ipopema TFI 58 056 54 347 -3708 -6,4% 21,6% 17,0%
PKO TFI 31952 40 814 8862 27,7% 11,9% 12,7%
TFI PZU 29 664 37 665 8002 27,0% 11,0% 11,8%
Goldman Sachs TFI 20 558 27 518 6 960 33,9% 7,6% 8,6%
Pekao TFI 19172 24 228 5 057 26,4% 71% 7,6%
SANTANDER TFI 12 259 18 900 6641 54,2% 4,6% 5,9%
TFI Allianz 14 458 17 961 3503 24,2% 5,4% 5,6%
PFR TFI 12 312 15 319 3007 24,4% 4,6% 4,8%
Forum TFI 10 481 12 070 1588 15,2% 3,9% 3,8%
Generali Investments TFI 6921 8 337 1416 20,5% 2,6% 2,6%
Investors TFI 6202 7628 1426 23,0% 2,3% 2,4%
AgioFunds TFI 6353 5717 -636 -10,0% 2,4% 1,8%
Millennium TFI 3774 5258 1484 39,3% 1,4% 1,6%
BNP Paribas TFI 2504 5157 2653 106,0% 0,9% 1,6%
BPS TFI 3964 4267 303 7,6% 1,5% 1,3%
Skarbiec TFI 3385 4076 691 20,4% 1,3% 1,3%
Quercus TFI 2904 4062 1158 39,9% 1,1% 1,3%
ESALIENS TFI 2652 3591 939 35,4% 1,0% 1,1%
ROCKBRIDGE TFI 3211 2840 -371 -11,6% 1,2% 0,9%
Noble Funds TFI 3198 2745 -453 -14,2% 1,2% 0,9%
UNIQA TFI 2 054 2710 655 31,9% 0,8% 0,8%
MCI Capital TFI 2399 2478 79 3,3% 0,9% 0,8%
White Berg TFI 2677 2296 -381 -14,2% 1,0% 0,7%
Alior TFI 803 1611 807 100,5% 0,3% 0,5%
Amundi TFI 1124 1482 358 31,8% 0,4% 0,5%
Caspar TFI 1370 1390 20 1,5% 0,5% 0,4%
EQUES Investment TFI 1083 1140 57 5,2% 0,4% 0,4%
mTFI - 1005 - - - 0,3%
Mount TFI 811 988 177 21,9% 0,3% 0,3%
Intrum TFI 541 599 58 10,8% 0,2% 0,2%
VIG / C-QUADRAT TFI 494 566 72 14,7% 0,2% 0,2%
Superfund TFI 466 513 47 10,2% 0,2% 0,2%
OPOKA TFI 372 401 29 7,9% 0,1% 0,1%
INSIGNIS TFI 177 229 52 29,4% 0,1% 0,1%
(ngl‘apr'zt)"%’?sset Management 177 180 3 1,7% 0,1% 0.1%
BALTIC CAPITAL TFI 237 146 91 -38,3% 0,1% 0,0%
TFI AGRO 273 bd bd bd 0,1% bd
suma 269 037 320234 51197 19,0%
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STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU TFI POD WZGLEDEM AKTYWOW FUNDUSZY RYNKU KAPITALOWEGO

Zrédfto: IZFiA
wartos¢ (min PLN) zmiana udziat w rynku

gru 2022 gru 2023 w min PLN w % gru 2022 gru 2023
PKO TFI 31762 40 642 8879 28,0% 19,7% 19,2%
Goldman Sachs TFI 20558 27 518 6 960 33,9% 12,7% 13,0%
TFI PZU 19 758 26 448 6 690 33,9% 12,2% 12,5%
Pekao TFI 19 172 24 228 5057 26,4% 11,9% 11,4%
SANTANDER TFI 12 259 18 900 6641 54,2% 7,6% 8,9%
TFI Allianz 14 458 17 961 3503 24,2% 9,0% 8,5%
Generali Investments TFI 6921 8337 1416 20,5% 4,3% 3,9%
Investors TFI 5337 6678 1341 25,1% 3,3% 3,2%
Millennium TFI 3774 5258 1484 39,3% 2,3% 2,5%
BNP Paribas TFI 2504 5157 2653 106,0% 1,6% 2,4%
Quercus TFI 2904 4 062 1158 39,9% 1,8% 1,9%
Skarbiec TFI 3249 4 007 759 23,4% 2,0% 1,9%
ESALIENS TFI 2652 3591 939 35,4% 1,6% 1,7%
UNIQA TFI 2054 2710 655 31,9% 1,3% 1,3%
ROCKBRIDGE TFI 2780 2532 -248 -8,9% 1,7% 1,2%
Noble Funds TFI 2736 2270 -467 -17,1% 1,7% 1,1%
Ipopema TFI 1467 1946 479 32,6% 0,9% 0,9%
Alior TFI 798 1611 813 101,9% 0,5% 0,8%
Amundi TFI 1124 1482 358 31,8% 0,7% 0,7%
Caspar TFI 1370 1390 20 1,5% 0,8% 0,7%
AgioFunds TFI 1136 1225 88 7,8% 0,7% 0,6%
mTFI 0 1005 1005 - 0,0% 0,5%
VIG / C-QUADRAT TFI 494 566 72 14,7% 0,3% 0,3%
Superfund TFI 466 513 47 10,2% 0,3% 0,2%
OPOKA TFI 372 401 29 7,9% 0,2% 0,2%
INSIGNIS TFI 177 229 52 29,4% 0,1% 0,1%
Mount TFI 152 183 31 20,6% 0,1% 0,1%
I;;T:;Zt)o;}?ss“ WO 177 180 3 1,7% 0,1% 0,1%
BPS TFI 176 163 -14 -1,7% 0,1% 0,1%
BALTIC CAPITAL TFI 237 146 91 -38,3% 0,1% 0,1%
White Berg TFI 106 129 23 21,7% 0,1% 0,1%
PFR TFI 56 103 46 82,2% 0,0% 0,0%
EQUES Investment TFI 33 87 54 bd 0,0% 0,0%
TFI AGRO 241 bd = = 0,1% =
suma 161 461 211 657 50 437 31,1%
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STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU TFI POD WZGLEDEM AKTYWOW FUNDUSZY RYNKU NIEPUBLICZNEGO

Zrédto: IZFiA
wartos¢ (min PLN) zmiana udziat w rynku

gru 2022 gru 2023 w min PLN w % gru 2022 gru 2023
Ipopema TFI 31762 52 402 -4 187 -7,4% 52,6% 48,3%
PFR TFI 20 558 15 217 2961 24,2% 11,4% 14,0%
Forum TFI 19 758 12 070 1588 15,2% 9,7% 11,1%
TFI PZU 19 172 11 217 1312 13,2% 9,2% 10,3%
AgioFunds TFI 12 259 4492 -725 -13,9% 4,9% 4,1%
BPS TFI 14 458 4104 317 8,4% 3,5% 3,8%
MCI Capital TFI 6921 2478 79 3,3% 2,2% 2,3%
White Berg TFI 5337 2167 -404 -15,7% 2,4% 2,0%
EQUES Investment TFI 3774 1053 3 0,3% 1,0% 1,0%
Investors TFI 2504 950 85 9,8% 0,8% 0,9%
Mount TFI 2904 805 146 22,2% 0,6% 0,7%
Intrum TFI 3249 599 58 10,8% 0,5% 0,6%
Noble Funds TFI 2652 475 14 3,0% 0,4% 0,4%
ROCKBRIDGE TFI 2054 308 -123 -28,5% 0,4% 0,3%
PKO TFI 2780 173 -17 -9,0% 0,2% 0,2%
Skarbiec TFI 2736 69 -68 -49,7% 0,1% 0,1%
Alior TFI 1467 0 -6 -100,0% 0,0% 0,0%
TFI AGRO 798 0 -32 -100,0% 0,0% 0,0%
suma 107 544 108 577 6 986 4,0%

10 NAJWIEKSZYCH | 10 FUNDUSZY Z NAJWIEKSZYM WZROSTEM AKTYWOW wedtug segmentéw w 2023 roku (min PLN)
Zrodto: IZFiA

FUNDUSZE AKCYJNE

10 najwiekszych funduszy akcyjnych aktywa Fundusze akcyjne z najwiekszym wzrostem aktywow wzrost 2023/2022
Allianz Akcyjny 3993 Allianz Akcyjny 798
PKO Technologii i Innowacji Globalny 2587 PZU Akcji KRAKOWIAK 442
Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania 1636 Goldman Sachs Akcji 434
Goldman Sachs Akgji 1563 Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania 392
PZU Akcji KRAKOWIAK 1491 Skarbiec Spoétek Wzrostowych 382
Skarbiec Spotek Wzrostowych 991 QUERCUS Agresywny 345
Esaliens Akcji 976 Esaliens Akcji 284
PKO Akcji Polskich Plus 878 PKO Technologii i Innowacji Globalny 241
Santander Akcji Polskich 834 PKO Akcji Polskich Plus 199
Goldman Sachs Globalny Spétek Dywidendowych 830 Santander Akgcji Polskich 165

FUNDUSZE MIESZANE

10 najwiekszych funduszy mieszanych aktywa Fundusze mieszane z najwiekszym wzrostem aktywow | wzrost 2023/2022
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 2391 PKO Dynamicznej Alokacji 1424
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek 2374 inPZU Puls Zycia 2030 424
PZU SFIO Universum 2254 inPZU Puls Zycia 2040 387
Goldman Sachs Stabilnego Wzrostu 2118 Goldman Sachs Stabilnego Wzrostu 378
PKO Dynamicznej Alokacji 1424 PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 360
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 1205 PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 279
Goldman Sachs Zréwnowazony 1114 PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 263
Esaliens Senior FIO 1106 Goldman Sachs Zréwnowazony 263
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 990 Esaliens Senior FIO 248
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego 990 Pekao Kompas 213
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FUNDUSZE DLUZNE

10 najwiekszych funduszy dtuznych aktywa Fundusze dtuzne z najwiekszym wzrostem aktywow wzrost 2023/2022
Goldman Sachs Obligacji 5953 Goldman Sachs Obligacji 3372
PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy 5808 PKO Obligacji Uniwersalny 2 647
Pekao Spokojna Inwestycja 5017 PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy 2121
PKO Obligacji Skarbowych Dtugoterminowy 4 466 Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy 1888
Santander Dtuzny Krétkoterminowy 3817 BNPP Papieréw Diuznych Krétkoterminowych 1842
Pekao Konserwatywny 3617 Pekao Spokojna Inwestycja 1727
Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy 3452 Santander Dtuzny Krétkoterminowy 1396
PKO Obligacji Uniwersalny 3362 PKO Obligacji Skarbowych Dtugoterminowy 1255
Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligacji 3168 Goldman Sachs Obligacji Plus 1175
Generali Korona Dochodowy 2904 Pekao Konserwatywny 1131
POZOSTALE FUNDUSZE RYNKU KAPITALOWEGO
10 najwiekszych funduszy aktywa Fundusze pozostate z najwiekszym wzrostem aktywoéw | wzrost 2023/2022
Santander Prestiz Alfa 710 Santander Prestiz Alfa 325
Total FIZ 637 Total FIZ 212
PKO Akcji Rynku Ztota 620 Santander Prestiz Dtuzny Aktywny 140
PKO Surowcéw Globalny 545 Millennium Multistrategia 58
Investor Gold Otwarty 463 QUERCUS Stabilny 44
Goldman Sachs Indeks Surowcow 414 Alphaset FIZ 42
Millennium Multistrategia 271 Insignis FIZ 34
PZU FIZ Akord 258 Alter Rynku Polskiego 25
QUERCUS Stabilny 225 Rockbridge FIZ Alpha Hedge 25
QUERCUS Global Balanced 218 Polaris FIZ 23
FUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY PPK
10 najwiekszych funduszy aktywa Fundusze pozostate z najwiekszym wzrostem aktywoéw | wzrost 2023/2022
PKO Emerytura 2040 1335 PKO Emerytura 2040 587
PKO Emerytura 2035 1275 PKO Emerytura 2035 565
PKO Emerytura 2045 1166 PKO Emerytura 2045 524
PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2035 940 PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2035 447
PKO Emerytura 2030 916 PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2040 421
PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2040 882 PKO Emerytura 2030 395
PKO Emerytura 2050 799 PKO Emerytura 2050 357
PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2030 761 PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2030 349
PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2045 701 PPK INPZU SFIO SUBFUNDUSZ PPK INPZU 2045 339
PKO Emerytura 2025 577 PKO Emerytura 2055 228
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Dwie zmiany na rynku TFI

Po bogatym w zmiany wtascicielskie 2022 roku, rok ubiegly przyniost niewiele
zmian na rynku TFl. Na koniec grudnia 2023 r. dziatalnoS¢ prowadzito 56 towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu do 55 na koniec 2022 r.

W 2023 roku jedna instytucja uzyskata zgode KNF na wykonywanie dziatalno-
Sci. Chodzi o Hoist TFI, ktére 17 listopada 2023 r. uzyskato odpowiednig licencje.

Poza tym w sierpniu 2023 roku Agencja Rozwoju Przemystu sfinalizowata trans-
akcje przejecia KGHM TFIl. W jego miejsce powstato ARP TFI, ktére ma finansowaé
inwestycje spetniajace kryteria zrownowazonego rozwoju.

Ostatnig zmiang na liscie funkcjonujacych TFl w Polsce byta zmiana nazwy
NN Investment Partners TFl zwigzana z finalizacjg przejecia towarzystwa przez
amerykanski bank inwestycyjny - Goldman Sachs. Od 24 kwietnia 2023 roku
TFI funkcjonuje pod nazwa Goldman Sachs TFI.

Jak co roku na rynku miato miejsce kilka przeje¢ funduszy pomiedzy towa-
rzystwami. W 2023 roku miato miejsce 11 takich transakcji. WSréd nich warto
wymieni¢ zakonczenie procesu przejmowania dwéch funduszy przez nowo po-
wstate mTFl, zarzadzanych wczesniej przez Grupe mBanku i prowadzonych pod
marka mBanku (w tzw. formule white label) - TFI przejeto zarzadzanie swoimi
funduszami od PKO TFI oraz Rockbridge TFI. Pozostat jeszcze jeden fundusz
parasolowy pod skrzydtami Skarbca TFI.

TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAREJESTROWANE W POLSCE

Zrédto: KNF
AgioFunds TFI Mebis TFI
Alior TFI Millennium TFI
Allied Funds TFI (d. Provide TFI) MM Prime TFI
Altus TFI (bez licencji od 2020 r.) Mount TFI
Amathus TFI MS TFI
Amundi Polska TFI mTFI
ARP TFI (d. KGHM TFI) Noble Funds TFI
Baltic Capital TFI OPERA TFI
BEST TFI OPOKA TFI
BNP Paribas TFI OPTI TFI
BPS TFI Origin TFI
Caspar TFI Ostoja TFI
Copernicus Capital TFI (bez licencji od 2020 r.)  Pekao TFI
Eques Investment TFI PFR TFI
Esaliens TFI PKO TFI

FINCREA TFI (bez licencji od 2017 r.)

PRA Group TFI (d. Capital Partners TFI)

Forum TFI QUERCUS TFI
Fundusze Inwestycji Polskich TFI Rockbridge TFI
Generali Investments TFI Santander TFI

GO TFI (bez licencji od 2019 r.)

SATURN TFI (bez licencji od 2019 r.)

Goldman Sachs TFI (d. NN IP TFI) Skanska TFI
Harenda TFI (bez licencji od 2017 r.) Skarbiec TFI
Hoist TFI (z licencjg od 2023 r.) SUPERFUND TFI

IB TFI Templeton AM (Poland) TFI

Insignis TFI TFI AGRO

Intrum Justitia TFI TFI Allianz Polska

Inventum TFI (bez licencji od 2014 r.) TFI PZU

Investors TFI TYR TFI

Ipopema TFI ULTIMO TFI

KRUK TFI UNIQA TFI

Lartiq TFI (bez licencji od 2019 r.) VIG/C-QUADRAT TFI

MCI Capital TFI White Berg TFI (d. TFI BDM)
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Nowe fundusze i subfundusze

W 2023 . liczba funduszy i subfunduszy zmalata o 13 produktéw do 1255 fundu-
szy na koniec roku. W 2023 roku pojawito sie 35 nowych funduszy i subfunduszy,
kolejnych 17 zmienito strategie. Dziatalno$¢ zakonczyto natomiast tgcznie 49
funduszy, z ktérych dziewieé zostato przejetych przez inne fundusze. Dodatkowo
TFI masowo rozpoczynaty procesy likwidacji, z ktérych wiele wcigz trwa. Wedtug
danych Komisji Nadzoru Finansowego w 2023 roku otwarto ich 88.

WSréd nowosci pojawito sie 19 funduszy otwartych oraz 16 funduszy zamknietych.

FUNDUSZE OTWARTE (FIO) UTWORZONE W 2023 ROKU
Zrodto: Analizy Online

(sub)fundusz Data startu

Strategia na min. 10 lat 12.05.2023
Strategia na min. 3 lata 12.05.2023
Emerytura 2035 12.05.2023
Emerytura 2045 12.05.2023
Emerytura 2055 12.05.2023
BeGlobal Bond+ 15.05.2023
BeGlobal Mixed 15.05.2023
BeGlobal Profit 15.05.2023
BeGlobal Profit+ 15.05.2023
BeGlobal Safe 15.05.2023
inPZU Akcje Sektora Biotechnologii 07.09.2023
inPZU Akcje Sektora Cyberbezpieczenstwa 07.09.2023
inPZU Akcje Sektora Technologii Kosmicznych 07.09.2023
inPZU Akcje Sektora Zréwnowazonej Gospodarki 07.09.2023
inPZU Obligacje Korporacyjne High Yield 07.09.2023
inPZU Zielone Obligacje 07.09.2023
QUERCUS Tech lev 02.10.2023
UNIQA Globalny Akcji Walutowy 10.03.2023
UNIQA Obligacji Wegierskich Walutowy 03.11.2023

Swoja oferte mocno zmienito mTFI, ktérego fundusze w 2023 roku dziataty
w tzw. formule ,white label” pod skrzydtami innych TFl. Powiernik wprowadzit trzy
fundusze zdefiniowanej daty (emerytura 2035-2055) oraz 2 fundusze, ktdérych
nazwy sugerujg czas trwania inwestycji. Dodatkowo zmienito strategie i nazwy
trzech innych dziatajacych juz subfunduszy w ramach parasola ,,Gotowe strategie
SFIO”. Cechg wyr6zniajaca nowe subfundusze ma by¢ oparcie ich na globalnych
ETF-ach.

Na zagraniczne ETF-y postawito takze Rockbridge TFI, ktére we wrzesniu uru-
chomito nowg platforme inwestycyjna BeGlobal z piecioma (docelowo siedmioma)
subfunduszami o réznym poziomie ryzyka, budowanymi wtasnie w oparciu o ETF-y.
Nowoscig jest rezygnacja ze statej optaty za zarzadzanie na rzecz success fee.

Takze we wrzesSniu powiekszyta sie oferta TFl PZU o szeS¢é nowych funduszy
indeksowych. Wsréd nich znalazly sie zaréwno produkty akcyjne, jak i diuzne,
operujgce w nowoczesnych trendach rynkowych. Pozostate nowosci to fundusz
pasywny w ofercie Quercus TFl - Quercus Tech lev oraz dwa fundusze zaofe-
rowane przez UNIQA TFI: UNIQA Globalny Akcji Walutowy oraz UNIQA Obligacji
Wegierskich Walutowy.

Tradycyjnie czeS¢ TFI zdecydowata sie na zmiane nazwy i/lub strategii wy-
branych funduszy. W 2023 roku byto ponad 200 takich przypadkéw. Najwiecej
z nich wynikato ze zmiany nazwy TFl czy zmian konsolidacyjnych. Fundusze NN
Investment Partners TFI dostaty nowg nazwe z cztonami ,Goldman Sachs”, fun-
dusze dawnej Energii TFI przejete przez TFl PZU dostaty czton ,PZU” w nazwie,
a fundusze dawnego MetLife TF| przejete przez Rockbridge TFI miaty zmienione
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LICZBA TFI ORAZ FUNDUSZY | SUBFUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH
Zrodto: Analizy Online

liczba funduszy i subfunduszy

liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych
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»Nationale-Nederlanden” na Rockbridge. Poza tym TFIl zmienity nazwy ponad 30
funduszy otwartych, ktére w 17 przypadkach niosty za sobg takze zmiane strategii.

WYBRANE FUNDUSZE ZE ZMIENIONA NAZWA |/LUB STRATEGIA W 2023 ROKU
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF

Zmiana Fundusze przed zmiang Fundusze po zmianie

sty 23 PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych PZU Akcji Globalnych Trendéw

sty 23 Superfund GoldFund Superfund Stabilnego Wzrostu

sty 23 Generali Akcje Wzrostu Generali Akcje Value

lut 23 ALIOR OszczednoSciowy ALIOR Konserwatywny

lut 23 ALIOR Globalny Nowych Technologii ALIOR Globalny

lut 23 PKO Stabilnego Wzrostu PKO Dynamicznej Alokacji

mar 23 BNPP Stabilnego Wzrostu BNPP Globalny Strategii Dtuznych ESG
mar 23 Pekao Alternatywny - Globalnego Dochodu  Pekao Akcji Dywidendowych

kwi 23 Skarbiec Market Opportunities Skarbiec Polskich Innowacji

maj 23 mFundusz Akcji Megatrendy Strategia na min. 10 lat

maj 23 mFundusz dla odwaznych Strategia na min. 7 lat

maj 23 mFundusz dla aktywnych Strategia na min. 5 lat

maj 23 mFundusz dla kazdego Strategia na min. Rok

cze 23 Rockbridge Obligacji 2 Rockbridge Obligacji Dtugoterminowych
cze 23 Rockbridge Lokata Plus Rockbridge Obligacji Krétkoterminowych
cze 23 Investor Akcji Rynkéw Wschodzgcych Investor Surowcowy

cze 23 uliifg;icfﬁcﬁlsgnkow Investor Value

cze 23 Investor BRIC Investor Rynkéw Wschodzacych

cze 23 Ipopema Short Equity gzﬁzmjciréwnowamny Inwestycji

lip 23 Superfund Ucits Green Financial Futures  Superfund Akcji Blockchain

lip 23 Superfund Systematic All Weather Fund  Superfund lev U.S. 500

lip 23 Superfund Alternatywny Superfund Spétek Ziota i Srebra

wrz 23 PKO Gamma Plus PKO Obligacji Uniwersalny

wrz 23 PKO Akcji Rynku Europejskiego PKO Akgcji Strefy Euro

wrz 23 PKO Obligacji Skarbowych PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy
wrz 23 PKO Obligacji Dtugoterminowych PKO Obligacji Skarbowych Dtugoterminowy
wrz 23 PKO Akcji Plus PKO Akcji Polskich Plus

paz 23 Santander Platinum Konserwatywny Santander Umiarkowany

paz 23 Amundi Stars Global Ecology ESG Amundi Stars Global Ecology

lis 23 Santander Strategia Stabilna Santander Prestiz Prosperity

lis 23 PZU Dtuzny Aktywny PZU Obligacji Odpowiedzialnego Rozwoju
lis 23 PZU Akcji Rynkéw Rozwinietych PZU Akcji Odpowiedzialnego Rozwoju

lis 23 Generali Akcji Ekologicznych Generali Akcji Ekologicznych Europejski
lis 23 Generali Akcji Amerykanskich Generali Akcji Ekologicznych Globalny
gru 23 Allianz Obligacji Inflacyjnych Allianz Obligacji Ultra Dtugoterminowych
gru 23 Beta ETF WIGtech Portfelowy FIZ Beta ETF Obligacji 6M Portfelowy FIZ

Prawie 50 funduszy zakonczyto dziatalnos¢

W 2023 roku dziatalnos¢ zakonczyto tacznie 48 funduszy inwestycyjnych, z kté-
rych dziewieé zostato przejetych przez inne fundusze, gtéwnie w ramach po-
rzgdkowania oferty przez TFIl. Na takie kroki zdecydowaty sie TFI Allianz Polska
(po przejeciu funduszy Aviva Investors TFI) i Rockbridge TFl. MieliSmy tez kilka
pojedynczych przypadkdéw w Pekao TFI, Goldman Sachs TFI oraz Skarbiec TFI.
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PRZEJECIA (SUB)FUNDUSZY W 2023 ROKU
Zroédto: Analizy Online na podstawie danych KNF

data Fundusze przejmowane Fundusze przejmujace
lis 23 Allianz Optymalnego Wzrostu Allianz Zréwnowazony
lis 23 Allianz Kapitat Plus Allianz Stabilnego Inwestowania

wrz 23 Pekao Akcji Rynkéw Dalekiego Wschodu  Pekao Akcji Rynkéw Wschodzacych

maj 23 ALTIUS Konserwatywny Rockbridge Obligacji

maj 23 ALTIUS Absolutnej Stopy Zwrotu Dtuzny Rockbridge Dtuzny

maj 23 Rockbridge Gier i Innowacji Rockbridge Growth Leaders
kwi 23 Allianz Europejskich Akcji Allianz Globalnych Akcji
mar 23 NN Obligacji 2 NN Obligacji

WsSrod pozostatych funduszy, ktére zakonczyty dziatalnosé w 2023 roku, do-
minowaty fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ).

W 2023 roku TFI masowo rozpoczynaty procesy likwidacji, z ktérych wiele wcigz
trwa. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego w ubiegtym roku otwarto
ich prawie 80. Wsrdd nich znalazty sie m.in.: fundusz parasolowy BNP Paribas
PREMIUM SFIO z 3 subfunduszami, kilka funduszy parasolowych OPERA TFI,
w tym Novo FIO z 7 subfunduszami, Optimum FIO z 5 subfunduszami, Opera FIO
z 3 subfunduszami, czy OPERA SFIO z 3 subfunduszami, a takze subfundusze
z AGRO TFI oraz fundusz parasolowy z Baltic Capital TFI.

Fundusze pasywne

W 2023 roku rynek krajowych funduszy pasywnych powiekszyt sie 0 30% do
4,6 mld zt na koniec grudnia, czyli najwyzszego ich poziomu w historii. To przede
wszystkim zastuga bardzo dobrej koniunktury na rynkach kapitatowych w 2023
roku i Swietnych wynikéw zarzgdzania. Sama sprzedaz dodata jedynie nieco po-
nad 50 min zt. Dodatnia sprzedaz osiagnety jedynie dwie firmy z szesciu aktyw-
nych graczy: PZU TFI z platformg inPZU (+0,2 mld zt) oraz Beta Securities z ETF-
-ami (+16 min zt). Aktywa zgromadzone w krajowych ETF-ach siegnety na koniec
2023 roku 597 min zt, przy czym saldo wptat i wyptat byto niewielkie.

Rok 2023 przyniést kilka zmian w ofercie funduszy pasywnych. Ipopema TFI
zrezygnowata z dwoch swoich funduszy indeksowych. W pierwszej potowie roku
swoj fundusz Ipopema short przeksztalcita w aktywnie zarzadzany fundusz zréw-
nowazony, a pod koniec roku rozpoczeta likwidacje funduszu IPOPEMA m-INDEKS
F10. W pazdzierniku Quercus TFl wyszedt z propozycjg do zamoznych inwestoréw,
oferujac lewarowang pozycje na amerykanskiego Nasdaga - QUERCUS Tech lev.
Najwiecej nowosci wprowadzito TFI PZU, rozbudowujac palete funduszy pasywnie
zarzadzanych na platformie inPZU az o 6 funduszy indeksowych. Pod koniec roku
Beta Securities zmienito natomiast strategie jednego ze swoich ETF-6w. Beta ETF
WIGtech Portfelowy FIZ zostat przemianowany na fundusz dtuzny krétkoterminowy
Beta ETF Obligacji 6M Portfelowy FIZ.

Na koniec 2023 roku funkcjonowaty 44 fundusze pasywne: 35 funduszy in-
deksowych i 9 ETF-6w. Ich udziat w rynku detalicznym wyniost 2,6%.
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Fundusze ESG

Na koniec 2023 roku w ofercie TFI dziatato 61 funduszy deklarujgcych zgodnosé
z 8 lub 9 art. SFDR. Aktywa w nich zgromadzone warte byly 8,9 mld zt. Siedem
z nich spetnia kryteria z art. 9, czyli sg to tak zwane fundusze ciemnozielone
i wiekszos¢ z nich inwestuje w wybrane fundusze ESG z oferty zagranicznych part-
neréw (w konstrukcji master feeder). Fundusze ciemnozielone to: BNP Paribas
Akcji Aqua, BNP Paribas Akcji Zielony tad, Generali Akcji Ekologicznych Europejski,
Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Goldman Sachs Globalny Odpowiedzialne-
go Inwestowania, inPZU Zielone Obligacje (inwestuje bezposrednio w instrumenty
finansowe) oraz Santander Prestiz Prosperity. Wsréd funduszy jasnozielonych
nieco ponad potowa to fundusze dziatajgce w konstrukcji master feeder.

Rynek funduszy luksemburskich w Polsce

W 2023 roku w rejestrze funduszy zagranicznych KNF pojawity sie tylko dwa nowe
fundusze: JPMorgan Liquidity Funds z 2 subfunduszami oraz iShares DAX ESG
UCITS ETF (DE) oraz okoto 30 nowych subfunduszy do juz notyfikowanych wcze-
Sniej funduszy. WSréd nich znalazly sie tytuty uczestnictwa jednego subfunduszu
PLN-hedged - Franklin Income Fund A (Qdis) (PLN) (hedged).

Na koniec roku w rejestrze funduszy zagranicznych KNF widniaty notyfikacje dla
20 instytucji. Cze$¢é z nich ma oferte jedynie dla klientéw instytucjonalnych, badz
nie prowadzi aktywnej sprzedazy. Faktycznie w dostepnej ofercie znajdowato sie
ponad 600 funduszy i subfunduszy z 9 instytucji zagranicznych. Dane dotyczgce
wartosci aktywéw w nich zgromadzonych nie sg ogblnie dostepne.
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Rynek produktow emerytalnych

Obecnie funkcjonuja cztery programy w ramach lll filaru, czyli dodatkowej mozliwo-
Sci kumulowania kapitatu na poczet emerytury: IKE, IKZE, PPE i PPK. Z szacunkéw
firmy Analizy Online wynika, ze na koniec 2023 r. wartoS¢ aktywdw zgromadzonych
w Il filarze wyniosta okoto 74 mld zt. To az o ok. 43% wiecej niz rok wczesniej.
Tak duzy wzrost tego rynku w 2023 roku to zastuga dynamicznego wzrostu PPK
oraz bardzo dobrego roku na rynkach kapitatowych, a co za tym idzie wysokich
stop zwrotu.

Najkrocej dziataja Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK), ktorych wprowadzenie
ma obecnie najwiekszy wptyw na dynamike rozwoju rynku produktow llI-filarowych.
W 2023 roku wartosé aktywéw w nich zgromadzona wzrosta az 0 82% (9,8 mid
zt), do 21,8 mld zt na koniec grudnia. Wartos¢ aktywow zgromadzonych na IKE
i IKZE powiekszyta sie tgcznie 0 6,7 mld zt do odpowiednio 18,2 mid zt w IKE
oraz 9,2 mid zt w IKZE.

i} WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W 11l FILARZE (MLN PLN)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych
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i WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W 11l FILARZE (MLN PLN)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych

IKE IKZE PPE PPK suma
2014 5031 295 10 260 - 15 585
2015 5683 622 10 623 - 16 928
2016 6 655 1078 11 395 - 19 128
2017 7961 1707 12 644 - 22 312
2018 8691 2317 12 803 - 23811
2019 10 167 3284 14 548 85 28 084
2020 11924 4582 17 016 2818 36 339
2021 13 466 5977 18 929 7 666 46 038
2022 14 117 6623 19 130 11994 51 865
2023 18 222 9189 25 190* 21783 74314%

*szacunki Analiz Online
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Rola réznych instytucji na rynku produktéw emerytalnych

Dominujgcag role na rynku produktéw emerytalnych petnig towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ktére systematycznie umacniajg swoja pozycje. Od 2005 roku
ich udziat w rynku wzrést o 23 pkt proc. do 63% na koniec 2023 roku. W samym
2023 roku wartosé aktywow w produktach emerytalnych pod zarzadzaniem TFI
wzrosta 0 50% do 47,5 mid zt.

Drugim pod wzgledem wielkoSci aktywow graczem na tym rynku pozostajg
zaktady ubezpieczen, ktére pod koniec 2023 roku zarzadzaty produktami eme-
rytalnymi, ktérych aktywa byly warte ok. 8,4 mld zt. W ostatnich latach swojg
pozycje na tym rynku umacniaja biura maklerskie, ktére na koniec 2023 roku
zajmowaty na nim trzecig pozycje (z 8,3 mid zt), ale w 2024 roku prawdopodobnie
wskocza na drugie miejsce. Za nimi znajdujg sie powszechne towarzystwa eme-
rytalne z 4,4 mld zt, banki zarzadzajace 3,6 mld zt oraz pracownicze towarzystwa
emerytalne z ok. 2,2 mld zt.

Od 2005 roku udziat TFI
w rynku wzrost
0 23 pkt proc. do

63 %

na koniec 2023 roku.

WAR'[OSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W 11l FILARZE WG INSTYTUCJI (MLN PLN)
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych
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Udziat TFl w rynku emerytalnym

TFI oferujg wszystkie typy produktéw emerytalnych. Najwiecej Srodkéw zgroma-
dzity w PPE - ok. 19 mld zt na koniec 2023 roku. Od 2020 roku coraz wieksze
znaczenie odgrywajg PPK, w ktorych klienci TFI na koniec 2023 roku zgromadzili
18,96 mid zt, 0 83% wiecej niz rok wczesniej. W ramach IKE TFI zgromadzity
5,1 mid zt, a IKZE - 4,1 mld zt.
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WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W 11l FILARZE POPRZEZ TFI (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych
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PPE - wcigz liderem w lll filarze

0d momentu utworzenia lll filaru najwieksze znaczenie odgrywajg w nim pracow-
nicze programy emerytalne (PPE), ktére jednoczes$nie funkcjonuja najdtuzej, gdyz
od 1999 roku. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego na koniec 2022
aktywa w nich zgromadzone przekroczylty 19,1 mld zt, a wedtug szacunkéw Analiz Analiz Online aktywa PPE
Online rok p6zniej siegnety 19,5 mid zt. Mimo to udziat PPE w rynku produktow rok pézniej siegnety
trzeciofilarowych systematycznie maleje, z krétka przerwg w latach 2018-2019,
spadajac z ponad 70% w 2005 roku do ok. 34% na koniec 2023 roku.

W latach 2028-2019 PPE cieszyly sie wsrod pracodawcow wieksza popularno-
Scia, co bylo zwigzane z konkretyzacjg planéw wprowadzenia PPK. Firmy korzy-
staty z mozliwosci zwolnienia z obowiazku tworzenia PPK, jesli przedsiebiorstwo 9
prowadzi PPE i spetnia dodatkowo dwa warunki: odprowadzana skfadka wynosi co

Wedtug szacunkow

najmniej 3,5% wynagrodzenia, a w PPE uczestniczy minimum 25% oséb zatrud- mid zt
nionych. W kolejnych latach zainteresowanie tworzeniem nowych PPE zmniejszyto
sie. Na koniec 2022 roku liczba uczestnikow PPE wynosita ponad 652 tys. 0s6b.

Pracownicze programy emerytalne moga oferowac trzy typy instytucji: towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, pracownicze towarzystwa emerytalne oraz zaktady WARTOSE AKTYWOW ULOKOWANYCH
ubezpieczen, z ktérych najwieksze aktywa zgromadzity TFI (na koniec 2022 roku W PPE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)
. . . . Zrodto: Analizy Online na podstawie danych
byto to 74%). Wedtug szacunkdw firmy Analizy Online na koniec 2023 r. w PPE ofe- KNF oraz instytucji finansowych
rowanych w ramach w funduszach inwestycyjnych zgromadzone byto ok. 14 mid zt.
Liderem w tym segmencie jest TFI PZU, ktére na koniec 2023 roku prowadzito 25000

522 PPE, w ktérych byto zgromadzone prawie 8 mld zt. Na drugim miejscu znaj- ‘
23
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duje sie Goldman Sachs TFl z 387 programami na koniec 2023 roku i z aktywami 20000
wartymi 4,9 mid zt. ‘ ‘
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Ten segment rynku produktéw lll-filarowych notuje najszybszy rozw6j. Od 2019

34 Rozdziat 04 Rynek produktéw emerytalnych



roku, kiedy powstaty pierwsze PPK, aktywa w nich zgromadzone przyrastajg po
kilkadziesiat procent rocznie, do 21,78 mld zt na koniec 2023 roku. Ich udziat
w Il filarze siegnat juz 29%.

Uczestnictwo w PPK wigze sie z obowigzkiem odprowadzania wptat finanso-
wanych ze srodkdéw pochodzacych od pracownikéw i pracodawcow. PPK sa tez
zasilane wptatami powitalnymi i doptatami rocznymi finansowanymi ze Srodkéw
Funduszu Pracy, ktérych wysokosé do 2023 roku wyniosta 1,83 mld zt.

PPK oferuja trzy typy instytucji: towarzystwa funduszy inwestycyjnych, po-
wszechne towarzystwa emerytalne oraz zaktady ubezpieczen. Najwieksze aktywa
zgromadzity TFl - na koniec 2023 r. siegnety 18,96 mld zt, czyli odpowiadajg za
87% rynku PPK.

Liderem rynku pod wzgledem aktywéw od poczatku dziatania PPK jest PKO
TFI, ktére na koniec grudnia 2023 roku zarzadzato 6,8 mid zt, co odpowiada
32% udziatowi w rynku. W pierwszej tréjce pozostajg takze TFI PZU z 4,6 mid
zt oraz Nationale-Nederlanden PTE z 2,3 mld zt. Z kolei najwyzszg partycypacjg
ze wszystkich instytucji oferujacych PPK moze sie pochwali¢ Goldman Sachs
TFI. W przypadku tego podmiotu az 80% pracownikow firm, ktére maja podpisana
umowe o0 PPK z Goldmanem, uczestniczy w programie.

Rok 2023 byt bardzo udany dla posiadaczy produktdéw inwestujgcych na ryn-
kach kapitatowych, w tym dla uczestnikéw PPK. Te wypracowaty solidne zyski.
Ponadto na konta PPK wptywaja systematycznie wptaty od pracodawcow (min.
1,5% wynagrodzenia pracownika, maksymalnie 4,0%) oraz doptaty z Funduszu
Pracy (jednorazowa wptata powitalna w wysokosci 250 zt oraz coroczna dopta-
ta 240 zt). Pracownik natomiast co miesigc przeznacza na PPK 2% swojego
wynagrodzenia (wptata podstawowa), ale moze tez zadeklarowa¢ finansowanie
wptaty dodatkowej - w wysokosci do 2%. W efekcie wptaty moga wyniesé do 8%
wynagrodzenia uczestnika.

Uczestnik zarabiajacy Srednig krajowg przez cztery lata funkcjonowania PPK,
czyli od konca 2019 roku, z tytutu uczestnictwa w programie poniést wydatki wyno-
szgce w sumie prawie 7,0 tys. zt (wptaty do PPK w wysokos$ci 2,0% wynagrodzenia
oraz zaliczka na podatek od wptat pracodawcy). Po uwzglednieniu wypracowanej
stopy zwrotu, a takze wptat od pracodawcy oraz wptaty powitalnej i doptat rocznych,
wartosé hipotetycznego konta PPK w zaleznosci od typu funduszu zdefiniowane;j
daty na koniec 2023 roku wyniosta od 13,2 tys. zt (w przypadku FZD 2025) do 14,9
tys. zt (w przypadku FZD 2055). To daje odpowiednio - 90 i 114% wzrostu. W tym
czasie indeks WIG zyskat 36%, amerykanski S&P500 - 0 48%, a indeks polskich
obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu TBSP wzrést o zaledwie 3%.

Aktywa zgromadzone w PPK
przyrastajg po kilkadziesigt
procent rocznie, do
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AKTYWA ZGROMADZONE W PPK / POZIOM PARTYCYPACIJI
Zrodto: Analizy Online, na podstawie danych z KNF, PFR

WARTOSC AKTYWOW (MLN Zk) DANE NA KONIEC 2023 R.
Instytucje aktywne aktywne
dynamika udziat umowy rachunki partycypacja
gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 w 2023 w rynku (w tys.) (w min) (W%)

TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

PKO TFI 287 9619 24990 38125 68034 78% |  31,2% 55,4 1,2 48%
TFI PZU 90 3922 1367,0 24475 46124 88% | 212%  107,8 07 30%
TFI Allianz Polska 94 2368 2374 10536 19580 86% 9,0% 838 01 62%
Goldman Sachs TFI 36| 1662| 5431| 7759 | 14372 85% 6,6% 1,3 02 80%
Pekao TFI 46 1109 3306 5964 11551 94% 5,3% 24,9 02 34%
UNIQA TFI 31 864 2815 4236 7640 80% 3,5% 11,3 02 51%
Investors TFI 24 840 1968 2899 | 5182 79% 2,4% 1,6 01 53%
(T;;neran Investments 1,7 732| 1217 2117 3956 87% 1,8% 9 01 64%
Santander TFI 2,4 531| 1302 | 1919| 3561 86% 1,6% 16,3 01 44%
Esaliens TFI 2,3 493 1114 1705 | 2997 76% 1,4% 2,9 01 53%
BNP Paribas TFI 1,9 475| 1183 | 1705| 2953 73% 1,4% 741 01 41%
Millennium TFI 1,7 404 58,2 930  167,8 80% 0,8% 35 0,0 40%
PFR TFI 1,2 20,6 29,1 563 1035 84% 0,5% 16 0,0 40%
Skarbiec TFI 0,0 10,5 251 491 96,6 97% 0,4% 12,9 0,0 36%
?\éil\ia Investors Poland o1 5.4 4725 . ) ) ) 20,7 0.3 53%
BPS TFI** 0,0 03 43 - - - : . .

SUMA 72| 2338 6526 10342 18963

POZOSTALE INSTYTUCJE

Nationale-Nederland-

en PTE 11,3 381,9 917,6 1334,9 2 286,9 71% 10,5% 15,2 0,5 70%

Pocztylion-Arka PTE 0,1 66,6 139,0 191,9 315,0 64% 1,4% 6,8 0,1 66%

Compensa TUnZ VIG 0,9 31,2 82,8 125,1 218,8 75% 1,0% 18,2 0,1 42%

Aegon PTE** 0,2 - - - - - -

tacznie 85 2818 7 666 11 994 21783 56% - 319,9 3,9 46%
* instytucja przejeta przez TFI Allianz Polska **instytucje juz nie prowadza PPK

Z wszystkich produktéw Ill-filarowych najwiecej uczestnikéw majg PPK. Wedtug
danych KNF na koniec 2023 roku liczba uczestnikéw PPK siegneta 3,89 min
0s6bt. W tym czasie liczba uczestnikow IKE wynosita 860 tys., IKZE - 515 tys., 1. Liczbatajestnieco zawyzona, poniewaz nie bierze pod uwage,
0s6b, a PPE na koniec 2022 roku - nieco ponad 652 tys. 0sob. ey uezestnlk ma jeden czy wiele rachunkow PRI
Wedtug danych Polskiego Funduszu Rozwoju tylko w 2023 roku liczba uczest-
nikéw PPK wzrosta o ponad 1/3 do prawie 3,39 miliona oséb, a liczba aktywnych
rachunkéw do 3,95 miliona (tj. 0 37,9%). W 12 miesiecy partycypacja w PPK
zwiekszyta sie z 34,6% do 45,6%, czyli az 0 10,96 pkt proc.
Duza w tym zastuga ponownego autozapisu, ktéry miat miejsce na poczatku
roku. Z koncem lutego 2023 roku przestaty obowigzywaé deklaracje o rezygnacji
z dokonywania wptat do PPK ztozone przed korficem tego miesigca. Osoby, ktore
obejmowat autozapis, jesli w dalszym ciagu nie chciaty oszczedzaé w programie,
musiaty ponownie ztozyé¢ deklaracje o rezygnacji z dokonywania wptat do PPK.
Miedzy koncem lutego a poczatkiem maja liczba uczestnikow PPK wzrosta o pra-
wie 721 tys., co przetozyto sie na wzrost partycypacji o 8,37 pkt proc., do 43,7%.
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LICZBA UC;ESTNIKOW W PRODUKTACH NALEZACYCH DO IIl FILARU
Zrodto: Analizy Online, na podstawie danych z KNF
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Rosnace znaczenie PPK sprawia, ze w rynku produktow trzeciofilarowych spada
udziat pozostatych form oszczedzania. Na trzecie miejsce - po PPE i PPK - spa-
diy IKE, czyli indywidualne konta emerytalne (z 25% udziatem). Na koniec 2023
wartosé Srodkéw w nich zgromadzonych siegneta 18,2 mld zt, co oznacza wzrost
0 29% w ciggu roku.

W samych TFl aktywa zgromadzone w IKE przyrosty w nieco wolniejszym tem-
pie - 0 25% do 5,1 mid zi.

Z zebranych przez Analizy Online danych wynika, ze wsréd TFI najwieksze akty-
wa w IKE zgromadzity Goldman Sachs TFI, PKO TFIl oraz Pekao TFI (tagcznie 66%).

Najwiekszy udziat w rynku IKE od 2022 roku majg domy maklerskie, ktore
przejety pateczke lidera od TFl. W samym 2023 roku wartos¢ Srodkéw zgromadzo-
nych na IKE prowadzonych przez domy maklerskie wzrosta o 48% do 6,6 mlid zt.
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WARTOSE AKTY’W()W ULOKOWANYCH W IKE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)
Zrodto: Analizy Online, na podstawie danych z KNF
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0d 2012 roku przyszli emeryci maja do wyboru takze indywidualne konta zabez-

pieczenia emerytalnego - IKZE, ktére od IKE réznig sie sposobem opodatkowania Wartosc aktywow
oraz limitami wpfat. IKZE maja najmniejszy udziat w rynku produktéw trzecio- zgromadzonych w IKZE

filarowych, ktéry na koniec 2023 roku wynosit 12%. Wartos¢ aktywoéw w nich
zgromadzonych wzrost w 12 miesiecy o0 39% do 9,2 mld zt.

W przypadku IKZE od 2016 roku pozycje lidera utrzymuja TFl. Warto$¢ aktywow 0 39% do
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w ramach IKZE wzrosta w 2023 r.
0 ponad 1,0 mid zt do 4,1 mld zt. Ich udziat w rynku IKZE wynosi 44%. Najszyb-
ciej rosnie jednak pozycja doméw maklerskich - w ciggu ostatnich trzech lat ich
udziat w rynku IKZE podwoit sie - do 18% na koniec 2023 roku. 9

Niekwestionowanym liderem IKZE wsrod TFI pozostaje PKO TFI, ktore zebrato
prawie 2/3 wszystkich aktywow.

wzrést w 12 miesiecy

mlid zt

WARTOSC AKTY\!VOW ULOKOWANYCH W IKZE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych z KNF
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Dobry rok dla funduszy inwestycyjnych w Europie

Wedtug danych European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
taczna wartos¢ aktywow europejskich funduszy inwestycyjnych UCITS i AFI (alter-
natywnych funduszy inwestycyjnych) wzrosta o 8,3% w 2023 r., konczgc rok na
poziomie 20,7 bin euro. Wzrost byt napedzany gtéwnie przez wzrosty na rynkach
akgcji i obligacji w catym 2023 roku. Dodatnia byta takze sprzedaz. Bilans wptat
i wyptat do funduszy inwestycyjnych wynioést 316 mlid euro.

Zdecydowana wiekszos¢ krajow europejskich odnotowata wzrost wartosci aktywow
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w 2023 roku. Najwiekszy - Liechtenste-
in (@z081% do 70,1 mid euro), Wegry (0 58%) i Turcja (0 41%). Z kolei spadek wartosci
aktywoéw odnotowalty trzy kraje: Rumunia (-16%), Cypr (-15%) oraz Dania (-2%). Pod
wzgledem wielkosci aktywoéw rynek zdominowato 5 krajow: Luksemburg, Irlandia,
Niemcy, Francja i Wielka Brytania, ktére odpowiadaja za 78% catego rynku europej-
skiego. W kazdym z tych krajow aktywa pod zarzadzaniem przekraczaja 1 bin euro.

ZESTAWIENIE AKTYWOW NETTO FUNDUSZY UCIT | AIFS (MLN EUR)
Zrédto: EFAMA

Aktywa Aktywa Udziat Udziat | Dynamika
2023 2022 w rynku w rynku w 2023
2023 2022
Luksemburg 5285 010 5028 456 25,5% 26,3% 5%
Irlandia 4082728 3655 520 19,7% 19,1% 12%
Niemcy 2652861 2590983 12,8% 13,6% 2%
Francja 2 276 860 2 096 387 11,0% 11,0% 9%
Wielka Brytania 1909 431 1758 437 9,2% 9,2% 9%
Szwajcaria 883 046 756 555 4,3% 4,0% 17%
Niderlandy 826 280 772984 4,0% 4,0% 7%
Szwecja 584 557 495 244 2,8% 2,6% 18%
Witochy 373448 340 557 1,8% 1,8% 10%
Hiszpania 364 136 322692 1,8% 1,7% 13%
Dania 275 444 282 394 1,3% 1,5% 2%
Austria 211 427 198 709 1,0% 1,0% 6%
Belgia 201723 183 441 1,0% 1,0% 10%
Norwegia 173 082 157 900 0,8% 0,8% 10%
Finlandia 149 424 137 712 0,7% 0,7% 9%
Liechtenstein 126 749 70 105 0,6% 0,4% 81%
Polska 73 796 56 905 0,4% 0,3% 30%
Turcja 67 712 48 179 0,3% 0,3% 41%
Wegry 36 606 23208 0,2% 0,1% 58%
Portugalia 33 066 29 367 0,2% 0,2% 13%
Czechy 26 764 21263 0,1% 0,1% 26%
Malta 19 815 19 801 0,1% 0,1% 0%
Grecja 18 267 13 206 0,1% 0,1% 38%
Stowacja 9633 8795 0,0% 0,0% 10%
Rumunia 7 097 8437 0,0% 0,0% -16%
Cypr 6 260 7 353 0,0% 0,0% -15%
Stowenia 5477 4 447 0,0% 0,0% 23%
Chorwacja 2839 2832 0,0% 0,0% 0%
Butgaria 1407 1287 0,0% 0,0% 9%
SUMA 20686 967 | 19 093 154 100,0% 100,0% 8,3%
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AKTYWA | SPRZEDAZ FUNDUSZY (UCITS | AIFS) W EUROPIE
Zrédto: EFAMA
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W catym 2023 r. saldo wptat i wyptat do europejskich funduszy inwestycyjnych
(UCITS i AFI) byto dodatnie i wyniosto 316 mld euro, w poréwnaniu do minus
274 mld euro w 2022 roku. Naptyw nowego kapitatu odnotowaty szczegdlnie
fundusze pieniezne oraz dtuzne. W przypadku funduszy akcyjnych wystgpita zde-
cydowana preferencja dla funduszy ETF w stosunku do aktywnie zarzgdzanych
funduszy, a takze nastapito solidne odbicie sprzedazy netto funduszy obligaciji.
Europejskie gospodarstwa domowe w dalszym ciggu zwiekszaty swoje inwestycje
w fundusze pomimo spowolnienia wzrostu gospodarczego, niestabilnych rynkow
finansowych i podwyzszonych napie¢ geopolitycznych.

Najwiecej pieniedzy klienci wptacili do funduszy pienieznych, ktére miaty zna-
komity rok. W 2023 r. fundusze rynku pienieznego (FRP) przyciggnety 179 mid
euro (UCITS i AFIs) nowych Srodkéw pienieznych netto, co stanowi drugi najwyzszy
wynik w tej dekadzie, ustepujgc jedynie pandemicznemu rokowi 2020. Do tych
znacznych naptywbéw netto w duzej mierze przyczynita sie odwrdocona krzywa
dochodowosSci dominujaca przez wiekszg czeSé 2023 r., oferujgca wyzsze zyski
funduszom inwestujacym gtéwnie w papiery krotkoterminowe, takie jak FRP. Ak-
tywa w nich zgromadzone wzrosty 0 11% do 1,76 bin euro.

Warto dodaé, ze Polsce oferta funduszy pienieznych jest ograniczona jedynie
do produktow z oferty zagranicznych instytucji.

Fundusze obligacji odnotowaty ozywienie w zwigzku ze stabilizacja stop procen-
towych. Podczas gdy w 2022 r. odnotowaty odptywy netto w wysokosci 141 mld
euro z powodu gwattownych podwyzek stop procentowych, w 2023 r. wyrazne
wstrzymanie podwyzek stop procentowych przez banki centralne i oczekiwanie
na potencjalne obnizki stop w 2024 r. doprowadzity do odwrocenia sie sprzeda-
2y, co przetozyto sie na naptywy netto w wysokosci 133 mld euro. Fundusze ETF
obligacji przyciggnety 53 mld euro, podczas gdy naptyw do funduszy innych niz
ETF siegnat 84 mld euro. Wartosé aktywow funduszy dtuznych wzrosta o 9% do
4.1 bin euro na koniec 2023 r.

Po trudnym 2022 roku poprawita sie takze sprzedaz funduszy akcyjnych, nape-
dzana znacznym naptywem netto do akcyjnych ETF. Po odptywach netto w 2022 r.
na kwote 287 mld euro, zwigzanych ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego
i znacznym zaostrzeniem polityki pienieznej, sprzedaz netto w 2023 r. odnotowa-
ta ozywienie wsréd produktéw UCITS, napedzane silnym wzrostem na gietdach.
Sprzedaz ogdtem byta jednak ujemna (-19 mld euro), gtdwnie na skutek odptywu
kapitato z funduszy AFl. W przypadku funduszy UCITS inwestorzy preferowali
fundusze ETF, ktére przyciagnety 101 mid euro nowych Srodkéw netto w 2023 r.,
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Zrédto: EFAMA
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podczas gdy z funduszy innych niz ETF odnotowano odptyw netto w wysokosci
94 mld EUR. Caty rok fundusze akcyjne zakonczyly 12-proc. wzrostem aktywow
do 6,58 bIn euro.

Fundusze multi-asset wypadty z fask w 2023 roku, powodujgc pierwszy roczny
odptyw netto od 2008 r. Bilans sprzedazy wyniost -55 mld EUR w poréwnaniu
z naptywem netto w wysokosci 54 mld euro w 2022 r. Inwestorzy przesuneli sie
w strone funduszy typu ETF i funduszy o statym dochodzie. WartoS¢é aktywéw
zgromadzonych w funduszach multi-asset, dzieki dobrej koniunkturze na rynkach,
wzrosta 0 3% do 3,95 bin euro.

Fundusze pozostate, czyli gtdwnie alternatywne (infrastrukturalne, private
equity), w 2023 roku pozyskaty 79 mld euro netto.

Dodatnig sprzedaz odnotowaty w 2023 roku rowniez fundusze UCITS z art. 8
i art. 9 SFDR - tacznie pozyskaty 87,4 mid euro.

SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY UCITS | AFI W PODZIALE NA RODZAJE FUNDUSZY (MLD EUR)
Zrodto: EFAMA
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Polacy inwestujg defensywnie

Od lat Polacy maja niski udziat funduszy akcyjnych w swoich portfelach. Na koniec
2023 roku fundusze akcyjne wypetniaty jedynie 11% aktywow ogotem, podczas
gdy w catym rynku europejskim stanowia one jedna trzecia ich wartosci (32% na
koniec 2023 roku). Zdecydowanym liderem jest Szwecja, gdzie udziat funduszy
akcyjnych w aktywach wynosit na koniec 2023 roku az 68%. Pod tym wzgledem
wyrdzniajg sie takze: Norwegia (59%), Stowenia (58%) oraz Wielka Brytania (50%).
Nizszy od Polski udziat funduszy akcyjnych w aktywach majag jedynie Turcja, Wegry,
Wiochy i Portugalia, czyli kraje, ktore jednoczesnie maja stosunkowo wysoki udziat
funduszy nieruchomosci w aktywach.

Udziat funduszy o defensywnym charakterze, czyli dtuznych i pienieznych na
polskim rynku jest zauwazalnie wyzszy niz w Europie. W Polsce fundusze dtuzne
odpowiadaja za 35% rynku, a w Europie (wspélnie z pienieznymi, w Polsce nie ma
wyodrebnionych funduszy pienieznych) - 26%. Wyzszy udziat funduszy o niskim
ryzyku ma tylko szesé krajow, w tym najwyzszy majg Czechy (45%).

W poréwnaniu do krajow europejskich Polska ma takze wysoki udziat w akty-
wach funduszy zaklasyfikowanych jako ,pozostate”.

Na koniec 2023 roku fundusze
akcyjne wypetniaty jedynie

11%

aktywow ogotem,

podczas gdy w catym rynku europejskim
stanowig one jedna trzecig ich wartosci
(32% na koniec 2023 roku).

STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W WYBRANYCH KRAJACH W 2023 ROKU

Zrédto: EFAMA
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STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W KRAJACH EUROPEJSKICH W 2022 ROKU
Zrodto: EFAMA

suma Akcyjne Dtuzne Multi-asset Pieniezne Gwaran- ARIS Nierucho- Inne

towane mosci
Austria 211 427 40 805 62 664 95 304 147 2899 9335 274
Belgia 201723 72353 15 353 108 357 2198 2749 714
Butgaria 1407 277 34 983 3 111
Chorwacja 2839 362 926 265 24 1261
Cypr 6 260 1688 155 1034 705 2678

Czechy 26 764 4683 11796 7324 289 29 2643
Dania 275 444 126 282 84 625 53 597 717 1721 8502
Finlandia 149 424 60 232 46 671 31697 327 104 8096 2297
Francja 2 276 860 358 888 291 017 302 399 416 074 15 161 219785 673536
Niemcy 2652 861 415 906 467 002 1164 233 8385 220 9557 293373 294 185
Grecja 18 267 2 355 5834 3476 778 5361 464
Wegry 36 606 2509 13 816 4766 1462 2448 3737 7 056 812
Irlandia 4082728 1555 894 900 654 253 395 729 746 23816 619 223
Wtochy 373448 34 360 70355 120 633 3533 22368 86 127 36072
Liechtenstein 126 749 15 417 12 090 23627 2454 237 342 72584
Luksemburg 5285 010 1769 296 1253314 996 865 516 498 133732 615 305
Malta 19 815 3534 2503 920 15 1058 11784
Niderlandy 826 280 259 295 97 419 70 395 117 366 281 806
Norwegia 173 082 101 959 61 346 8436 1342
Polska 73 796 8414 25731 12 871 10 1263 78 25431
Portugalia 33066 3644 3850 8 445 759 1 14 432 1935
Rumunia 7097 3789 1816 504 125 863

Stowacja 9633 1980 1193 3977 2484
Stowenia 5 477 3193 330 1118 141 162 533
Hiszpania 364 136 61225 138 109 130 227 10 493 13 060 6 668 256 4098
Szwecja 584 557 399 258 71124 110 732 853 2591
Szwajcaria 883046 325 757 229 376 102 322 34934 46 802 143 855
Turcja 67 712 2592 2045 1378 4536 2 32193 14 579 10 389
Wielka Brytania 1909 431 946 792 231613 328 191 25411 27 908 10 166 339 351
Europa 20 684 944 6582 737 4102 760 3947 468 1758 039 33945 108 528 999 472 3151994
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Struktura oszczednosci Polakow

W 2023 r. oszczednosci polskich gospodarstw domowych, na ktére sktadajg sie
gotéwka, Srodki na rachunkach bankowych i depozyty, fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne (krajowe, zagraniczne i ubezpieczeniowe fundusze kapi-
tatowe), akcje i obligacje, powiekszyty sie o ponad 280 mld zt i na koniec grudnia
wyniosty fgcznie 2,24 bin zt - wynika z szacunk6éw Analiz Online.

0Od wielu lat najwieksza pozycje w oszczednosciach gospodarstw domowych
Polakéw stanowig Srodki na rachunkach i depozyty w bankach i SKOK-ach. We-
dtug danych Narodowego Banku Polskiego warto$¢ sSrodkéw ulokowanych przez
polskie gospodarstwa domowe na rachunkach i lokatach bankowych na koniec
2023 roku wyniosta 1228 mlid zt. W skali catego roku depozyty zdeklasowaty
wszystkie inne formy lokowania kapitatu gospodarstw domowych (w ujeciu kwo-
towym), przyrastajgc az o 124 mld zt. Sama dynamika byta jednak nizsza niz
w niektérych innych formach oszczedzania (11%), przez co ich udziat w oszczed-
nosciach delikatnie spadt ponizej 55% z ponad 56% rok wczesniej.

Druga najwazniejszg kategorig w oszczednoSciach Polakéw pozostaje gotowka
w obiegu. W skali catego roku wartos¢ gotéwki w portfelach powiekszyta sie o0 8,9
mld zt (2,5%) do 362,6 mld zt na koniec grudnia. Jej udziat w oszczednosSciach
jednak nieznacznie spadt do 16%.

Trzecie miejsce w oszczednoSciach gospodarstw domowych utrzymaty otwar-
te fundusze emerytalne (OFE), ktérych aktywa w 12 miesiecy powiekszyty sie
o solidne 52 mld zt do 208 mld zt. To gtéwnie zastuga Swietnej koniunktury na
krajowej gietdzie, biorgc pod uwage fakt, ze ok. 80% portfeli OFE jest wypetnione
akcjami polskich spétek. W skali catego roku wyniki wypracowane przez OFE
przekroczyty Srednio 36%.

Hossa na rynkach akcji i obligacji pozytywnie wptyneta na pozostate formy
oszczednosci ulokowane w produktach inwestujacych na rynkach kapitatowych.
Wzrost odnotowaty oszczednosci ulokowane w funduszach inwestycyjnych (z wy-
fgczeniem UFK opartych na funduszach inwestycyjnych) - 0 32% do ok. 156 mld
zt na koniec 2023 roku. Oszczedno$ci zgromadzone w samych polisach na zycie
z UFK wzrosty 0 8% do 40,1 mld zt, w akcjach spétek publicznych o ponad 20%
do ponad 110 mld zt, a w obligacjach oszczednosciowych 0 27% do 115 mid zt.

Forma oszczednosSci, ktéra notuje najszybszy przyrost aktywéw, sg PPK pro-
wadzone czy to w formie funduszy inwestycyjnych, DFE czy ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych. W 12 miesiecy wartos¢ aktywdéw w nich zgromadzonych
powiekszyta sie az 0 82 do 21,8 mld zt na koniec grudnia. Za tak wysoka dy-
namika stojg nie tylko regularne wptaty pracownikoéw i pracodawcéw, ale takze
Swietne wyniki inwestycyjne.

W 2023 r. oszczednoSci
polskich gospodarstw
domowych powiekszyty sie
0 ponad 280 mld zt i na koniec
grudnia wyniosty tacznie

bin zt

Wartos¢ srodkow ulokowanych
przez polskie gospodarstwa
domowe na rachunkach
i lokatach bankowych
na koniec 2023 roku
wyniosta

1228

mlid zt

STRUKTUBA 0SZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH (GRUDZIEN 2023)
Zrodto: Analizy.pl, na podstawie danych NBP, KNF, MF, TFl i PTE
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Podsumowanie 2023 roku na rynkach kapitatowych

W 2023 rok wchodzilismy z nadziejg, ze po fatalnym 2022 r., w ktérym mocno
tracity zaréwno akcje, jak i obligacje, bedzie mozna z wiekszym optymizmem
podchodzi¢ do inwestowania. Eksperci oczekiwali hamowania inflacji, obnizek
stop procentowych przez banki centralne, a tym samym odwrécenia przynaj-
mniej czeSci negatywnych tendencji na rynkach kapitatowych. | mieli racje. Juz
pod koniec 2022 r. nastroje inwestoréw ulegty diametralnej zmianie, co byto
Zwigzane z boomem na sztuczng inteligencje. W 2023 r. hossa zakwitta niemal
wszedzie - od rynkéw wschodzacych (poza Chinami), przez strefe euro, po USA.
Gtowne globalne indeksy rosty w dwucyfrowym tempie, napedzane nadziejami na
rychte zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych w obliczu szybko spada-
jacych wskaznikow inflacji. Solidnie daty zarobi¢ takze obligacje, a na tle Swiata
szczegblnie wyrdznialy sie polskie papiery. To z kolei znalazto odzwierciedlenie
w wynikach funduszy inwestycyjnych, ktére inwestowaty na krajowym rynku dtugu.

Ponad 500 sposréd okoto 800 krajowych rozwigzan wypracowato dwucyfrowe
stopy zwrotu. Pod kreskg znalazto sie w 2023 roku zaledwie nieco ponad 40 pro-
duktéw. W ujeciu Srednim jedynie w dwoch grupach pojawity sie w 2023 r. straty.

sposrod okoto 800 krajowych

rozwigzan wypracowato
dwucyfrowe stopy zwrotu.

STOPY ZWROTU WYBRANYCH INDEKSOW

Zrédto: Analizy Online

indeksy / rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
MSCI AC World (USD) 5,6% 21,6% 11,2% 24.1% 14,3% 16,8% -19,8% 20,1%
MSCI DM World (USD) 5,3% 20,1% -10,4% 25,2% 14,1% 20,1% -19,5% 21,8%
MSCI DM Europe (USD) 3,4% 22,1% 17,3% 20,0% 3,1% 13,8% 17,3% 16,7%
:\('ég)EM EEHENE IS 8,6% 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -22,4% 7,0%
MSCI EM Latin America (USD) 27,9% 20,8% -9,3% 13,7% -16,0% 13,1% 0,1% 25,1%
MSCI EM Asia (USD) 3,8% 40,1% 17,3% 16,6% 26,0% -6,6% -22,8% 5,6%
MSCI EM Eastern Europe (USD) 33,0% 12,9% 8,3% 27.1% -15,6% 12,9% -82,9% 42,2%
gfs? (i'\gDEUROPE SIS 18,1% 11,8% 11,7% 13,9% 11,0% 19,7% -37,0% 6,8%
WIG (PLN) 11,4% 23,2% -9,5% 0,2% 1,4% 21,5% A7,1% 36,5%
SWIG8O (PLN) 7,9% 2,4% -27,6% 13,9% 33,6% 24.6% 12,8% 30,9%
MWIG40 (PLN) 18,2% 15,0% 19,3% 0,0% 1,8% 33,1% 21,5% 39,3%
WIG20 (PLN) 4,8% 26,4% 7,5% -5,6% 1.7% 14,3% 20,9% 30,7%
TBSP 0,3% 4,8% 4,7% 3,9% 6,4% 9,7% 5,0% 12,8%
GPWB-BWZ ; ; ; ; 2,2% -0,8% 3,7% 9,7%
SREDNIE STOPY ZWROTU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Zrédto: Analizy Online
segment 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
akgcji polskich uniwersalne 8,7% 13,8% -15,3% 1,3% 5,8% 20,4% -16,3% 35,5%
?:féhi?ik:”;gs"y"h 13,1% 8,1% 19,7% 9,7% 20,7% 22.1% -18,0% 35,3%
fyk:ig‘:’\:;’spc?zzgcych 9,8% 11,0% 17,2% 14,2% 1,8% 14,7% -18,2% 28,1%
e z":r:zk'e 4,9% 10,9% -7,5% 2,5% 5,2% 5,7% -14,3% 25,7%
akeji amerykariskich 8,1% 9,7% 10,8% 25,3% 19,2% 16,9% 21,1% 21,7%
;r:;e;;;?e IS REl ] 3,9% 8,1% 11,6% 1,2% 4,9% 2,2% 6,7% 20,6%
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cv‘z'fjszfu”e Sl 2,4% 5,8% 4,5% 2,4% 6,4% 0,7% -10,6% 19,8%
f;‘z‘al'if:g?yi';'y"h rynkow 6,3% 13,4% -12,6% 21,7% 18,0% 13,7% 20,3% 18,8%
EﬁﬁﬁﬁL%fﬁudﬁﬂfohteﬁsﬁfxych 0,2% 3,9% 2,6% 3,8% 6,1% -9,9% 6,1% 14,2%
f:zfi:iﬁfert‘;‘;EJSk'Ch I 0,9% 10,2% 14,8% 25,6% 4,7% 16,4% 12,2% 13,5%
gfuzgtrg;’rvn‘lj:]ﬁ‘;f: Eﬁ:\ig’:ﬁ;me 0,8% 4,0% 2,3% 2,9% 3,8% 7,4% -4,4% 13,4%

. .. ,270 ,0% -8,6% ,870 ,1% 47 -0,4% ,37
?ﬁffi?&eﬁiﬁ;ﬂmme 2,2% 5,0% 8,6% 10,8% 4,1% 8,4% 6,4% 12,3%
g‘;f;lzr?:geozjfzzt'ﬁzne 2,0% 3,6% -4,9% 7,7% 5,5% 2,6% 8,7% 11,8%
Trf;ﬁzcvz zzsféa”"’z”e 7,7% 3,2% 6,4% 11,0% 4,9% 8,5% 11,5% 11,5%
E?f;i:‘;‘gyﬂ;’;?Wh pesaicl 2,6% 2,7% 0,8% 3,3% 1,8% -1,0% -0,5% 11,5%
Eii‘\’"vzrrz‘;vlgguznm goiich 1,2% 2,7% 0,9% 1,5% 1,5% 2,6% 0,6% 10,4%
gsg;gg%";cd;“zny"h eRitd 0,7% 21% 1,2% 1,5% 1,6% 31% 1,4% 9,9%
E:RL‘;Z;:L”Z”W“ ElobRlvel 6,5% 1,1% 3,3% 6,3% 3,8% 3,5% -10,1% 7,1%
ng’;i:‘;‘g’yﬁ:;’é:y"h el 4,2% 3,2% -3,5% 6,6% 1,3% 0,2% 7,3% 5,9%
a’;i’r']fg’zzac'y”g’:h R 9,8% 14,7% 12,9% 16,1% 8,2% 1,3% -18,6% 5,8%
;yZT;:hZL:,:ZWCOW - metale 14,9% 10,4% -11,6% 25,4% 21,0% -10,0% -6,9% -1,4%
akcji azjatyckich bez Japonii 2,7% 23,3% -13,6% 13,2% 14,8% -3,0% -17,6% -11,4%

RYNEK OBLIGACJI

Na krajowym rynku dtugu koniunktura dopisywata przez caty 2023 rok, w czym
pomogly wysokie rentownosci, z jakimi wchodziliSmy na poczatku roku, spadaja-
ca inflacja i wreszcie tagodzenie polityki monetarnej. We wrzesniu 2023 r. Rada
Polityki Pienieznej obnizyta bowiem stopy procentowe i to niespodziewanie mocno,
bo az o 75 pkt bazowych, a nastepnie w pazdzierniku o kolejne 25 pkt bazowych.
Inwestorom spodobat sie takze wynik wyborow parlamentarnych i zmiana wiadzy
w Polsce, co rowniez umocnito krajowy rynek dtugu. W rezultacie indeks polskich
obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu TBSP wzrést w catym 2023 r. az
12,8%, co byto wynikiem najlepszym od 2012 r. W pazdzierniku 2023 r. hossa
wystartowata tez na rynku amerykanskich obligacji skarbowych oraz w strefie euro.
Wsparciem réwniez byta hamujaca inflacja, a co za tym idzie wycenianie obnizek
stop procentowych. Rentownosé amerykanskich 10-latek w kilka tygodni spadta
z ponad 5 do 3,8%. Dobre nastroje udzielity sie rowniez rynkom wschodzacym. To
znalazto odbicie w wynikach funduszy dtuznych. Na okoto 200 rozwigzan z tego
segmentu, straty w 2023 r. zanotowalty jedynie cztery fundusze.

Najwyzsze zyski w ujeciu Srednim wypracowaty fundusze polskich papierow
skarbowych dtugoterminowych, czyli te o najwiekszym ryzyku stopy procentowej.
Zarobity one az 14,2%, co jest najlepszym rocznym wynikiem od 2002 r. Niewiele
mniej, bo $rednio 13,4%, zyskaty w tym czasie fundusze papieréw dtuznych pol-
skich dtugoterminowych uniwersalne. Podobnie sytuacja wygladata w przypadku
funduszy papieréw diuznych polskich skarbowych oraz polskich uniwersalnych.
W grupach tych zyski takze byty dwucyfrowe i najwyzsze od 12 lat. Z kolei fun-
dusze polskich obligacji korporacyjnych zarobity Srednio 11,5% i byt to dla nich
najlepszy roczny wynik w historii. Na 129 funduszy polskich papieréw dtuznych
az 88 wypracowato dwucyfrowy wynik. Zdecydowana wiekszos¢ z nich pokonata
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SREDNIE STOPY ZWROTU WYBRANYCH GRUP FUNDUSZY DLUZNYCH W 2023 ROKU

Zrédto: Analizy Online

mmmm  papieréw skarbowych uniwersalne mmmm korporacyjne mmmm uniwersalne mmmm  papieréw skarbowych
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nawet najbardziej atrakcyjne lokaty. Zaden przedstawiciel tego segmentu nie
zanotowat w 2023 r. straty.

Nieco mniej mozna byto zarobi¢, inwestujgc w fundusze obligacji zagranicz-
nych. Fundusze papieréw dtuznych globalnych zyskaty Srednio 7,1%, a fundusze
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych powiekszyty portfele o 5,9%.

RYNEK AKCJI
Juz pod koniec 2022 r. nastroje inwestorow ulegly diametralnej zmianie, co byto
zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji. Rozpoczat go Chat GTP, przebojem
wdzierajac sie do Internetu. Koniunkture wsparfa tez wyrazna dezinflacja w USA,
rozwiewajgc obawy inwestoréw o to, ze Fed bedzie jeszcze podnosit stopy procen-
towe. Notowania akcji na Wall Street rosty, mimo obaw o recesje w USA. Wystarczy
powiedzieé, ze technologiczny Nasdaq wzrost o ponad 43%, a S&P 500 o ponad
24%. Hossa kwitta tez w Europie. Niemiecki DAX w ciggu roku zyskat ponad 20%,
a paryski CAC 40 wzrést o 17%. Wyjatkiem byt jedynie londyaski FTSE 250, ktory
poszedt w gore o zaledwie 4,6%. Rajd zaliczyty tez indeksy na warszawskim par-
kiecie. WIG pod koniec listopada pobit rekord wszech czaséw (ponad 75 tys. pkt),
a w grudniu wielokrotnie poprawiat to osiggniecie, zyskujac w catym 2023 r. az
36,5%. W tym czasie sWIG80 i mWIG40 wzrosty o - odpowiednio 31% oraz 39%.
Jedynie Chiny rozczarowaty, bo wyczekiwane postcovidowe ozywienie gospodarcze
nie przyszto, a w dodatku tamtejszy rynek nieruchomosci trzgst sie w posadach.

W takim otoczeniu zaledwie kilkanascie funduszy z segmentu akcyjnego za-
notowato strate. Brylowaty zwtaszcza fundusze akcji polskich. Zaréwno w grupie
produktow o uniwersalnej strategii, jak i wsrod funduszy inwestujacych w segmen-
cie matych i Srednich spétek z GPW zyski w 2023 r. przekroczyty Srednio az 35%.
To najwiecej od 2009 roku, kiedy w ujeciu Srednim stopy zwrotu w obu grupach
wynosity nieco ponad 40%. Poza jednym FIZ-em publicznym wszystkie fundusze
akcji polskich wypracowaty w 2023 r. dwucyfrowe stopy zwrotu. Najzyskowniejsze
pomnozyty portfele o ponad 40%.

W przypadku funduszy akcji zagranicznych zyski w ujeciu Srednim byly nieco
mniejsze. Fundusze akcji amerykanskich zarobity niecate 22%, a fundusze akgji
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SREDNIE STOPY ZWROTU WYBRANYCH GRUP FUNDUSZY AKCYJNYCH W 2023 ROKU

Zrédto: Analizy Online
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globalnych rynkéw rozwinietych niespetna 19%. W tym czasie fundusze akcji
europejskich rynkéw rozwinietych daty zarobi¢ 13,5%. Na drugim biegunie wy-
lgdowaty fundusze akcji azjatyckich (bez Japonii), ktére jako jedyne przyniosty
w 2023 r. strate, siegajacg Srednio -11,4%.

RYNEK SUROWCOW

Rok 2023 rok nie byt juz tak dobry dla inwestujgcych na rynku surowcow. Mie-
rzacy ceny najwazniejszych towaréw indeks CRB spadt o ok. 4%. Wysoki poziom
stop procentowych hamowat wzrost gospodarczy, a to z kolei sprawiato, ze firmy
ostrozniej podchodzity do nowych inwestycji, co negatywnie przetozyto sie na ceny
wielu surowcow. Najbardziej potaniat wegiel i nikiel (o odpowiednio 64% i 44%),
platyna stracita 6,8%, a pallad az 38,3%. Spadty tez ceny ropy naftowej, zarowno
Brent, jak i WTI (0 ok. 10%).

Na drugim biegunie znalazto sie kakao, ktérego notowania, za sprawa szoku
podazowego, zwyzkowaty az o 72%, osiagajac rekordy niewidziane od niemal
pieciu dekad. O ponad 50% podrozata tez ruda zelaza. Rosty takze ceny ryzu,
kawy i cukru, ktérych produkcja zostata zaburzona przez wysokie temperatury
i susze, bedace konsekwencja El Nino.

Rowniez ztoto dato zarobié, bo w catym 2023 r. jego notowania w dolarze wzrosty
0 13,5%, co byto najlepszym rocznym wynikiem od 3 lat. Zwyzki cen z6ttego metalu
napedzane byly nadziejami na nizsze stopy procentowe w USA i stabszym dola-
rem. Wsparciem dla ztota byty takze zakupy kruszcu ze strony bankéw centralne,
a zwlaszcza Banku Ludowego Chin, ktory byt najwiekszym nabywca ztota w 2023 r.
Duzo gorzej zachowywato sie srebro, ktére w 2023 roku podrozato jedynie 0 0,5%.

Mimo kilkunastoprocentowego wzrostu cen ztota nie wszystkie fundusze me-
tali szlachetnych przyniosty w 2023 r. dodatnie stopy zwrotu. Zyski wypracowaty
przede wszystkim fundusze, ktére budujg ekspozycje na ztoty kruszec poprzez
inwestycje w instrumenty pochodne. Ich stopy zwrotu byty nawet dwucyfrowe. Na
drugim biegunie znalazty sie fundusze inwestujgce w akcje spotek wydobywczych,
ktore zanotowaty kilkuprocentowe straty. Pod kreskg w 2023 r. znalazta sie takze
wiekszos¢ funduszy tzw. multisurowcowych.
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FUNDUSZE MIESZANE
Hossa na rynku akcji i obligacji wsparta wyniki funduszy mieszanych, ktére w ca-

tym 2023 r. wypracowaty najwyzsze zyski od kilkunastu lat. W przypadku funduszy
zrbwnowazonych Srednia stopa zwrotu wyniosta az 25,7%. Fundusze stabilnego
wzrostu zyskaty w tym czasie Srednio 19,8%, a fundusze aktywnej alokacji 20,6%.
W przypadku funduszy mieszanych inwestujgcych za granicg zyski byty mniejsze,
ale rowniez dwucyfrowe. Najwiecej, bo Srednio 12,3% zarobity fundusze zagranicz-
ne aktywnej alokacji. Zagraniczne stabilne i zrownowazone powiekszyly portfele

Srednio o - odpowiednio - 11,8% i 12,3%.
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Zmiany regulacyjne

Zmiany w ustawie o funduszach inwestycyjnych

i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

Po zakonczeniu konsultacji publicznych projektu Ustawy o zmianie niektérych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony in-
westorow na tym rynku (tzw. Ustawa deregulacyjna, ,Warzywniak”) dodano do
niego nowe przepisy dotyczace fgczenia Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych
niebedacych publicznymi Funduszami Inwestycyjnymi Zamknietymi (,niepubliczne
FIZ”). Nowe regulacje wprowadzity zakaz tgczenia niepublicznych FIZ, ktérych
struktura portfela inwestycyjnego jest niedostosowana do przepiséw prawa lub
postanowien statutu. IZFiA wspotpracowata z Ministerstwem Finanséw i UKNF
w celu ztagodzenia wprowadzonych rygoréw. W wyniku stanowczych dziatan Izby
umozliwiono, w okreslonych przypadkach, fgczenie niepublicznych FIZ o niedosto-
sowanej strukturze portfela inwestycyjnego, w celu dostosowania jej do limitow
W wyniku potgczenia.

Ustawa deregulacyjna zawiera rowniez przepisy dotyczace nowej ustugi dys-
trybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych (,FIO”) oraz
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych (,SFIO”). Zmiany wprowa-
dzity alternatywny w stosunku do pobierania ,zachet” rodzaj wynagrodzenia dla
dystrybutora. Po ogtoszeniu Ustawy deregulacyjnej IZFiA zwrécita sie do UKNF
z prosbg o wyjasnienie watpliwosci interpretacyjnych zwigzanych z wyktadnig
nowych przepiséw. W odpowiedzi, Urzad wskazat, ze po wejSciu w zycie Usta-
wy deregulacyjnej, mozliwe jest Swiadczenie ustug dystrybucji w nastepujacych
modelach: na podstawie dotychczasowych umoéw ,zachetowych”, na podstawie
umoéw o Swiadczenie ustugi dystrybucji albo na podstawie uméw ,zachetowych”
i uméw o Swiadczenie ustugi dystrybucji. Wazne jest, ze doszto do uchylenia
przepiséw art. 32 b ust. 2 - 4, ktore, w szczegblnosci nakazywaty dystrybutorom
przekazywanie towarzystwom funduszy inwestycyjnych informacji i dokumentoéw
na temat wykonanych przez nich czynno$ci majgcych na celu poprawe jakosci
ustug Swiadczonych na rzecz uczestnikéw lub potencjalnych uczestnikéw oraz
uzaleznialy mozliwosé dokonania na rzecz dystrybutoréw ptatnosci zachet od
weryfikacji zasadnosci tych czynnosci.

W Ustawie deregulacyjnej zaadresowano tez kwestie ETF-6w. ETF-y moga byé
tworzone jako fundusze inwestycyjne zamkniete dokonujgce w sposob ciagly
emisji certyfikatow inwestycyjnych, ktore zgodnie ze statutem funduszu bedg do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu. ETF-y uregulowano jako przedsigebiorstwa zbiorowego inwesto-
wania inne niz typu zamknietego, czego skutkiem jest obowigzek sporzadzania
przez nie prospektdéw informacyjnych zgodnie z dedukowanym rozporzadzeniem
wykonawczym, nie zas memorandow informacyjnych.

IZFiA na etapie konsultacji publicznych doprowadzita do catkowitej rezygnacji
Z propozycji zaostrzenia zasad dziatalnoSci w zakresie outsourcingu czynnosci
zarzadzania portfelem funduszy sekurytyzacyjnych (obecnie wierzyetinosciowych),
nieruchomosSciowych i FIZAN. Ustawa deregulacyjna w swojej finalnej wersji nie
Zawiera zmian w zakresie outsourcingu.

Pomimo stanowczych dziatan Izby, nie udato sie doprowadzi¢ do uchylenia
przepisdéw dotyczgcych obowigzkowej dematerializacji certyfikatow inwestycyjnych,
ktéra znacznie utrudnia relacje kontraktowe funduszy inwestycyjnych zamknietych
z ich uczestnikami.

Dziatania przeciwko wprowadzeniu dalszego zakazu pobierania tzw. ,zachet”
W maju 2023 r. Komisja Europejska przedstawita propozycje zmian legislacyjnych
w ramach Retail Investment Strategy Package (,RISP”). RISP obejmuje propozy-
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cje wielu zmian zwigzanych z branza funduszy inwestycyjnych. Dla Srodowiska
najistotniejsze wydajg sie propozycje dalszego ograniczenia mozliwosci pobie-
rania zachet, ktore moglyby byé pobierane tylko w przypadku jednoczesnego
Swiadczenia ustugi doradztwa, oraz wprowadzenie koncepcji tzw. Value for Money
realizowanej w oparciu o paneuropejskie benchmarki opracowywane przez ESMA.

IZFiA aktywnie uczestniczyta w opiniowaniu RISP oraz na biezagco monitorowata
przebieg prac w Radzie, Parlamencie Europejskim (ECON), a takze w EFAMA (od
listopada). IZFiA zorganizowata grupe roboczg ds. RISP ztozong z przedstawicieli
cztonkow. Izba opracowata stanowisko IZFiA do RISP, ktére zostato ztozone Komi-
sji Europejskiej w ramach konsultacji publicznych RISP ,,Have your say”.

Z inicjatywy Izby doszto do podjecia wspotpracy i wypracowania wspdlnego sta-
nowiska co do RISP w kluczowych kwestiach (m.in. zachety, Value for Money) ze
Zwigzkiem Bankow Polskich, Izbg Doméw Maklerskich i Polskg 1zbg Ubezpieczen.
Organizacje ztozyty wspdlne stanowisko polskiego rynku kapitatowego Komisji
Europejskiej, przesytajgc je na rece komisarz ds. stabilnosci finansowej, ustug
finansowych i unii rynkéw kapitatowych - Mairead McGuinness.

IZFiA przekazata dotychczas 10 stanowisk do Ministerstwa Finanséw, na po-
trzeby przygotowywania stanowisk przedstawicielstwa rzadu polskiego w ramach
prac Rady dotyczgcych RISP.

Dazenie do zoptymalizowania przepisow ustawy o PPK

w zakresie dotyczacym obstugi catego procesu

Izba kontynuowata swoje dziatania z poprzedniego roku w zakresie optymalizacji
przepiséw ustawy o PPK. PFR Portal w toku wspotpracy z Ministerstwem Rozwoju
i Technologii przekazat przedstawicielom Ministerstwa przygotowane przez IZFiA
propozycje zmian w ustawie o PPK.

Przeglad PPK skierowano do Sejmu RP, gdzie najpierw zostat rozpatrzony przez
Komisje Sejmowa Finansoéw Publicznych. Komisja zaakceptowata dokument i na
posiedzeniu Sejmu RP w dniu 9 marca 2023 r. zostat on przyjety w gtosowaniu.

PFR Portal poinformowat Izbe, ze zgtoszone przez Izbe i dotychczas nierozpa-
trzone postulaty legislacyjne beda tematem dalszych prac w momencie podjecia
decyzji w sprawie zmiany przepiséw ustawy o PPK przez wtasciwe Ministerstwo.
Jednak w zwigzku ze zmiang Rzadu trudno okresli¢ kiedy doktadnie nastgpig
zmiany legislacyjne i jaka bedzie ich finalna tresé.

Uwzglednienie w projekcie ustawy o Centralnej Informacji

Emerytalnej postulatow branzy TFI

W 2023 r. IZFiA kontynuowata udziat w pracach legislacyjnych dotyczacych
projektu ustawy o Centralnej Informacji Emerytalnej. I1zba postulowata zmia-
ne terminu przekazywania danych przez instytucje obowigzane do CIE oraz
zmiane terminu vacatio legis. Podniesione zostaty takze zastrzezenia do
kwestii bezpieczenstwa danych i ich kodyfikacji, a takze postaci papierowej
okreslonej jako domysinej do przekazywania uczestnikowi rocznej informacji
o zgromadzonych Srodkach.

IZFiA wraz z IGTE przedstawity swoje uwagi Komisji Finanséw Publicznych
Sejmu RP. Izba zaproponowata wydtuzenie terminu zasilania systemu CIE do
7 dni (pierwsze zasilenie) i do 30 dni (w przypadku kolejnego zasilenia). IZFiA
postulowata tez wydtuzenie terminu minimalnego na wydanie komunikatu Mini-
stra ds. informatyzacji na zgtoszenie gotowosci do zasilenia CIE przez podmioty
obowigzane z 6 miesiecy na 12 miesiecy.

Postulaty Izby zostaty uwzglednione w petnym zakresie. Prace zakonczyty sie -
Ustawa zostata opublikowana 20 wrzeSnia 2023 r. i weszta w zycie 5 pazdziernika
2023r.

55 Rozdziat 08

Dziatania IZFiA w 2023 roku



Obowigzki sprawozdawcze TFl i funduszy

Rozporzgdzenie w sprawie okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji
dotyczacych dziatalnosci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych,
funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych w likwidacji dostarczanych
przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego (,Rozporzadzenie”) wprowa-
dzito istotne zmiany co do zakresu przekazywanych danych, rodzajow raportéw
oraz rodzaju, zakresu, terminéw i sposobu przekazywania plikéw raportowych
(sprawozdawczych).

Prace legislacyjne zostaty zakonczone, a Rozporzadzenie weszto w zycie w dniu
1 stycznia 2024 r.

W Rozporzadzeniu w wyniku kategorycznych zadan Izby wprowadzono przepis,
zgodnie z ktérym sprawozdania okresowe funduszy inwestycyjnych, funduszy
inwestycyjnych w likwidacji oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych za okresy
sprawozdawcze przypadajgce w pierwszym kwartale 2024 r., po raz pierwszy na
nowych zasadach sktadane beda w terminie do 30 kwietnia 2024 r. UKNF nie
zgodzit sie na postulowane przez Izbe wydtuzenie terminu do 30 czerwca 2024 r.

Tre$¢ Rozporzgdzenia w wielu kluczowych aspektach zostata wypracowana
przez zespdt roboczy Izby ds. sprawozdawczosci wraz z UKNF.

Rownolegle IZFiA brata udziat w konsultacjach publicznych i dalszych roboczych
konsultacjach projektu Rozporzgdzenia w sprawie trybu likwidacji funduszy inwe-
stycyjnych, ktérego zmiana byta powigzana ze zmianami zasad sprawozdawczosci.
Izba postulowata o skrécenie terminu na przekazanie informacji o niezakonczeniu
likwidacji w planowanym terminie oraz o zmniejszenie liczby ogtoszen o otwarciu
likwidacji do jednego ogtoszenia. Postulaty Izby zostaty uwzglednione - termin
skrécono z 14 do 5 dni, za$ liczbe ogtoszen zmniejszono do jednego.

Nowe wymogi w obszarze ESG/SFDR
IZFiA na biezgco monitoruje dziatalnos¢ legislacyjna organéw Unii Europejskiej
w tym zakresie, oraz kolejne Wytyczne i Q&A ESMA.

Na poczatku roku Izba brata udziat w konsultacjach prowadzonych przez ESMA
nad ,Wytycznymi w zakresie nazw funduszy uzywajgcych poje¢ zwigzanych z ESG
i zrBwnowazonymi inwestycjami”.

IZFiA prowadzita i zakonczyta prace w zakresie tabeli badania rynkéw do-
celowych w zwigzku z koniecznoscig uwzgledniania czynnikéw zwigzanych ze
zrbwnowazonym rozwojem w procesie badania celdow inwestycyjnych klientow.
Izba wypracowata wspélne podejscie w tym zakresie ze Zwigzkiem Bankéw
Polskich i Izbga Doméw Maklerskich, a nastepnie skierowata je do zaopiniowa-
nia przez UKNF. UKNF pozytywnie odnidst sie do propozycji rynku. Skutkiem
powyzszego jest mozliwos¢ prezentowania klientom, ktorzy chca realizowaé
cele zwigzane z czynnikami zrbwnowazonego rozwoju tylko w wybranych (nie
we wszystkich) produktach inwestycyjnych wszystkich produktéw, czyli pro-
duktéw uwzgledniajgcych jak i nieuwzgledniajacych czynnikdéw zwigzanych ze
zrbwnowazonym rozwojem.

Dodatkowo IZFiA wzieta udziat w konsultacjach ,,Have your Say” prowadzonych
przez Komisje Europejskg dot. oceny Rozporzadzenia w sprawie ujawniania in-
formacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych
(,SFDR”).

Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikow referencyjnych

IZFiA bierze udziat w pracach Strumienia #8 Narodowej Grupy Roboczej (,NGR”).
W ramach prac Strumienia wypracowano projekt ,Rekomendacji Strumienia # 8
w zakresie zasad i sposobéw konwersji istniejacych postanowien statutéw Fun-
duszy Inwestycyjnych, wykorzystujgcych Stawki Referencyjne WIBID oraz WIBOR
Strumien numer 8 NGR , Fundusze Inwestycyjne” (,Rekomendacja”).
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Izba brata udziat w uzgadnianiu projektu Rekomendacji z UKNF. Jednak wobec
zaprzestania publikacji indeksu WIRON jednopodstawowego, prace nad Reko-
mendacjg zostaty wstrzymane. W pazdzierniku Komitet Sterujgcy NGR wydat
komunikat w sprawie zmian w oczekiwanej ,Mapie Drogowej” reformy wskazni-
kow referencyjnych. Zgodnie z komunikatem termin zakonczenia prac w ramach
reformy przesunieto o trzy lata, tj. do konca 2027 r.

Implementacja Dyrektywy NPL do polskiego porzadku prawnego

IZFiA ztozyta stanowisko w przedmiocie projektu ustawy o podmiotach obstu-
gujgcych kredyty i nabywcach kredytow, ktory implementuje Dyrektywe NPL do
polskiego porzadku prawnego.

W dniu 25 wrzesnia 2023 r. odbyfa sie konferencja uzgodnieniowa dot. pro-
jektu tej ustawy, podczas ktorej Izba przedstawita wniosek o wytaczenie funduszy
inwestycyjnych z zakresu stosowania tej ustawy. W konsekwencji, Ministerstwo
Finans6w zwr6cito sie do Komisji Europejskiej z zapytaniem , czy zamiarem legi-
slatoréw unijnych byto objecie funduszy inwestycyjnych zakresem obowigzywania
Dyrektywy NPL. W odpowiedzi, Komisja Europejska wskazata, ze Dyrektywa nie
ma zastosowania nie tylko do towarzystw funduszy inwestycyjnych, ale takze i do
funduszy inwestycyjnych. W wyniku powyzszego, Ministerstwo Finanséw wytgczyto
stosowanie ustawy w catosci do towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
inwestycyjnych.

Wdrozenie nowego systemu sprawozdawczosci (NSS)

0d 1 stycznia 2024 roku weszty w zycie nowe zasady sprawozdawczosci podmio-
téw rynku funduszy inwestycyjnych: TFI, funduszy inwestycyjnych, funduszy inwe-
stycyjnych w likwidacji oraz likwidatoréw funduszy inwestycyjnych. Najistotniejsze
z wprowadzonych zmian dotyczg formatu, zakresu i czestotliwosci przekazywania
Komisji Nadzoru Finansowego sprawozdan okresowych i informacji biezgcych.
Dokumenty majg by¢é wysytane organowi nadzoru w postaci elektronicznej za
pomoca systemu teleinformatycznego udostepnionego przez UKNF, w formacie
danych zgodnym z formatem danych systemu teleinformatycznego. Nowy system
sprawozdawczosci (NSS) wspiera procesy cyfryzacji i strukturyzacji danych nad-
zorczych oraz usprawnia analize tych danych przez Komisje. Z punktu widzenia
podmiotéw rynkowych, NSS przyczyni sie do wzrostu automatyzacji raportowania.

Inne dziatania w obszarze prawnym

¢ Standard success fee dla FIZ-6w: Prace nad Standardem IZFiA dotyczgcym
pobierania optaty za wynik przez Fundusze Inwestycyjne Zamkniete zostaty
zakonczone.

¢ Kompensacja zyskow i strat z inwestycji w fundusze kapitatowe: W dniu 1 stycz-
nia 2024 r. weszty w zycie zmiany w ustawie o podatku dochodowym od os6b
fizycznych, ktore wprowadzajg mozliwoS¢ kompensacji zyskow i strat z inwestycji
w fundusze kapitatowe. W wyniku prac Zespotu podatkowego ztozono pismo do
Ministerstwa Finansoéw z informacja o likwidacji zwolnienia podatkowego z art.
52a ust. 1 pkt 3 ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych. W konse-
kwencji tego pisma, w dniu 7 grudnia 2023 r. Ministerstwo Finanséw wydato
z urzedu Interpretacje ogbIng dotyczgca stosowania od 1 stycznia 2024 r. prawa
do zwolnienia dochodéw z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych wypta-
canych podatnikowi na podstawie uméw zawartych lub zapiséw dokonanych
przed 1 grudnia 2001 r.

« Udzielanie pozyczek pienieznych przez FIZ: W dniu 5 paZzdziernika 2023 r. UKNF
wydat Stanowisko w sprawie udzielania przez fundusze inwestycyjne zamkniete
pozyczek pienieznych. Stanowisko znacznie ograniczyto mozliwos¢ udzielania
pozyczek poprzez wprowadzenie wymogu powigzania udzielanego finansowania
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z lokatami funduszu. IZFiA zakwestionowata tres¢ Stanowiska. W wyniku dziatan
IZFiA prowadzonych przy udziale Ministerstwa Finanséw, UKNF wydat Uzupet-
nienie Stanowiska, w ktérym ztagodzit, lecz nie usunat w catoSci pierwotnie
wprowadzonych rygorow.

Stanowisko UKNF dot. informacji publikowanych przez Fl: UKNF przedstawit
projekt Stanowiska dot. informacji publikowanych przez fundusze inwestycyj-
ne. W Stanowisku wskazano, ze aby fundusz inwestycyjny mogt postugiwac sie
w swojej nazwie okreslona kategoriag lokat (np. fundusz akcyjny lub obligacji)
jego zaangazowanie kapitatowe w tego rodzaju lokate powinno wynosié¢ min.
80% wartosci aktywow netto. IZFiA brata aktywny udziat w pracach nad projek-
tem Stanowiska. W ich wyniku doszto do wytaczenia stosowania Stanowiska
do znacznej grupy funduszy inwestycyjnych, ograniczono oczekiwanie UKNF
do wskazywania w polityce inwestycyjnej limitéw wewnetrznych do co najmniej
jednego kluczowego, przesunieto termin na dostosowanie dziatalnosci do Stano-
wiska do 31 grudnia 2024 r., okreSlono, ze limity inwestycyjne beda odnoszone
do wartosci aktywow netto, nie za$ brutto.

Zmiana UCITS i AIFMD: Izba na biezaco monitorowata prace nad procedowana na
szczeblu europejskim nowelizacja dyrektyw UCITS i AIFMD. Dyrektywa zawiera
m.in. postanowienia dotyczgce zasad udzielania pozyczek pienieznych przez AFI.

Raporty, dane statystyczne, szkolenia i konferencje

Izba systematycznie zbierata, gromadzita i przetwarzata dane dotyczgce rynku
funduszy inwestycyjnych. Pliki dostarczane byty wedtug standardu opracowanego
przez Izbe, na zasadach dobrowolnosci przez TFI zaréwno nalezace do IZFiA, jak
i te nie bedace cztonkami Izby. Wedtug stanu na koniec 2023 roku dane nalezgce
do IZFiA miaty 94% udziatu w rynku. Na podstawie otrzymywanych danych, Izba
tworzyta wiasne raporty i opracowania: miesieczny raport o wartosci aktywow
netto funduszy inwestycyjnych, miesieczny raport o wartoSci nabyé i umorzen
w funduszach inwestycyjnych, kwartalna szczegdtowa analiza aktywow oraz mie-
sieczny raport stop zwrotu niepublicznych FIZ-6w. W angielskiej wersji powstaje
Factsheet, czyli najwazniejsze dane liczbowe z rynku przedstawione w formie
graficznej.

Badania i raporty marketingowe

W roku 2023 IZFiA skoncentrowata sie na przeprowadzeniu dogtebnych badan
marketingowych, rozpoczynajac od dwuetapowego projektu majgcego na celu
zrozumienie przysztego ksztattu rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce do roku
2033. Pierwszym etapem byto badanie segmentacyjne dotyczgce zarzadzania
oszczednosciami, a drugie obejmowato scenariusze przysztosci klientéw funduszy
do 2033 r. Te badania dostarczyty cennych informacji, ktére zostaty wykorzystane
w programie merytorycznym podczas XVII Forum Funduszy w Kazimierzu Dolnym.

Wspétpraca z Izbg Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych zaowocowata
niewielkim ale przydatnym projektem ,Komunikacja inwestoréw instytucjo-
nalnych ze spotkami portfelowymi”, ktéry skupit sie na okreSleniu oczekiwan
inwestoréw dotyczgcych informacji od spétek portfelowych. Dodatkowo, IZFiA
zaangazowata sie w badanie ,Kobiety w Finansach 2023” we wspédfpracy
z markami: Bank BPH, Antal i CFA Society Poland, analizujgc obecny stan rynku
finansowego z perspektywy uczestniczgcych w nim kobiet oraz potencjatu ich
udziatu w tym rynku.
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XVII Forum Funduszy IZFiA

W dniach 21-22 czerwca 2023 r., w Kazimierzu Dolnym, odbyta sie XVII edycja
konferencji Forum Funduszy, bedacej kluczowym wydarzeniem Izby Zarzgdzaja-
cych Funduszami i Aktywami. Konferencja przyjeta hasto przewodnie ,Klient w roli
gtéwnej”, skupiajac sie na roli klienta w dzisiejszym srodowisku inwestycyjnym.

To dwudniowe wydarzenie zgromadzito przedstawicieli rynku zarzadzania
aktywami, eksperckiego otoczenia biznesowego, niezaleznych ekspertéw oraz
reprezentantéw organoéw nadzoru i regulacyjnych. Wyjatkowos¢ edycji 2023 r.
wynikata z obchodéw 25-lecia Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Na XVII Forum Funduszy wystapito grono 59 prelegentow, a wzieto w nim udziat
okoto 270 uczestnikow. W wydarzeniu wzieli udziat goscie, m.in. przedstawiciele
Komisji Nadzoru Finansowego, Kian Navid, Senior Policy Officer for Investment
Management z Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw WartoSciowych
(ESMA), a takze prof. Andrzej Dragan, astrofizyk oraz pisarz i inwestor Jacek Dukaj.

Patronat honorowy nad konferencjg objeto Ministerstwo Finanséw. Organiza-
cja wydarzenia nie bytaby mozliwa bez wsparcia partnerow: GPW w Warszawie,
Goldman Sachs TFl, Polski Fundusz Rozwoju, TFI PZU, CEIC, Investors TFI, KDPW,
Pekao TFI, PKO Finat, PKO TFI, Santander TFI, Kancelaria Prawna SPCG, State
Street, Beta Securities Poland, EQUES Investment TFI, IGTE, Millennium TFI, PFR
TFI, ProService Finteco oraz wielu innych patronéw, obejmujgcych zakres bran-
zowy od finanséw po media. To wydarzenie byto doskonatg okazjg do wymiany
wiedzy, nawigzania relacji biznesowych i refleksji nad dynamicznymi zmianami
w sektorze funduszy inwestycyjnych i zarzadzania aktywami.

Raport Roczny 2022

W czerwcu 2023 r. IZFiA opublikowata Raport Roczny dotyczacy polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych w 2022 r. Opracowany we wspétpracy z Analizami Online,
Raport dostarczyt analizy kluczowych wskaznikéw, trendéw, wydarzen, a takze
informacji dotyczgcych regulacji i zmian prawnych wptywajgcych na branze.

Warto podkresli¢, ze zaangazowanie partneréw strategicznych, takich jak TFI
Allianz, ALTO Tax, CFA Society Poland, Esaliens TFI, Kancelaria Prawna SPCG, KIR,
KSZ Smart Legal, PFR Portal PPK, Pekao TFI SA, czy Vistra Corporate Services,
odegrato kluczowa role w obnizeniu kosztow przygotowania i druku raportu, co
przyczynito sie do efektywnego zarzadzania budzetem.

Informacje prasowe

IZFiA w roku 2023 opracowata i dostarczyta mediom osiem informacji prasowych,
skupiajac sie na kluczowych aspektach jej dziatalnosci. Materiaty te obejmowaty
sprawy regulacyjne, standardy IZFiA, tematy powotan do organdéw IZFiA i inne
sprawy cztonkowskie. Ponadto udzielono wielu odpowiedzi na zapytania dzien-
nikarskie oraz prezes lzby wystapita w kilku wywiadach. W ciggu roku odnoto-
wano 1047 unikalnych wpiséw z hastem ,IZFiA” w gtéwnych mediach, z ktorych
10,6% przypadto na prase. Istotng pozycje stanowity rowniez social media, skad
pochodzi 9,5% wzmianek (bez LinkedIn). Najwieksze zasiegi wygenerowata lzbie
prasa, 45,1%. Stata obecnosé w mediach byta waznym elementem budowania
pozytywnego wizerunku organizacji.
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Konferencje, seminaria, patronaty

W ciggu roku IZFiA aktywnie uczestniczyta w szeregu konferencji, seminariow
i wydarzen branzowych, petnigc r6znorodne role od partnera po patrona. Waznymi
momentami byty udziat w XXIIl Konferencji Rynku Kapitatowego IDM, wsparcie
wydarzenia ,Ring the Bell for Gender Equality” oraz rola partnera instytucjonal-
nego na XllI Europejskim Kongresie Finansowym, ktory odbyt sie w dniach 5-7
czerwca w Centrum Konferencyjnym Hotelu Sheraton w Sopocie.

IZFiA wspierata uroczystosé ,Ring the Bell for Financial Literacy”, inauguracyjne
wydarzenie World Investor Week, ktérego gospodarzami byli: Gietda Papieréw
WartoSciowych w Warszawie, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, KDPW_CCP,
oraz Fundacja GPW.

Warto wspomnieé, ze Izba objeta patronatem konferencje zorganizowang
przez SGH - Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji p.t. ,ESG - Zrobwnowazona
transformacja gospodarki, samorzadéw i rynkéw finansowych - trendy, wyzwania
i najlepsze praktyki”. To pierwsze tego typu wydarzenie w Polsce integrowato
podmioty rynkowe i pozarynkowe wokét kwestii zwigzanych ze zmieniajgcymi sie
oczekiwaniami spotecznymi i uregulowaniami prawnymi, kierujgc sie ku zréwno-
wazonemu rozwojowi.

Nalezy podkresli¢ takze zaangazowanie w inicjatywy edukacyjne, takie jak
Kongres Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci oraz Dzien Edukacji Finansowe;.
Wyzsi menedzerowie, cztonkowie IZFiA udzielili szeregu wywiadéw w ramach pro-
mowanej przez Izbe inicjatywy , Trampki na gietdzie”. Misjg projektu jest edukacja
mtodego pokolenia na temat Swiadomego podejScia do finansow i inwestowania.

Izba wspétpracuje z Fundacja GPW w dwéch waznych inicjatywach: w konkursie
na najlepsza prace magisterska, gdzie w 2023 r. przyznano wyrdznienie specjalne
za prace dotyczaca funduszy inwestycyjnych oraz w programie Go4Poland Wybierz
Polske, ktérego celem jest zachecenie polskich studentow i absolwentéw studiow
zagranicznych do budowania swojej kariery w przedsiebiorstwach i instytucjach
dziatajacych na terenie Polski lub administracji publicznej, wykorzystujgc wiedze
zdobytg na zagranicznych uczelniach.

Szkolenia/Seminaria

IZFiA w 2023 roku zorganizowata 12 sesji szkoleniowych w formie online oraz trzy
stacjonarne szkolenia zamkniete. Tematy obejmowaty rézne aspekty zarzgdzania
funduszami, zmiany w ustawach finansowych, ESG, oraz inne aktualne kwestie.
Przychody ze szkolef znacznie zasility budzet organizacji, co potwierdzato ich
popularnosé i warto$é dla uczestnikoéw. W szkoleniach w 2023 r. wzieto udziat
635 0s0b.

Pozostata Komunikacja

W ciggu roku pracownicy IZFiA aktywnie komunikowali sie z bazg adresowg
swoich cztonkéw oraz licznych instytucji nie zrzeszonych i wspétpracujgcych,
zainteresowanych dziatalnoscia IZFiA, przeprowadzajac tgcznie 426 mailingow.
Dystrybuowane newslettery obejmowaty przede wszystkim informacje i komuni-
katy dotyczgce priorytetow IZFiA, innych dziatah statutowych oraz pozostatych
aktywnosci Izby.
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Wiadze i cztonkowie IZFiA

0d 2020 r. Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami samodzielnie kieruje
Matgorzata Rusewicz, na stanowisku prezesa zarzgdu IZFiA oraz prezesa IGTE.

Rada Izby skifada sie obecnie z 10 cztonkow, ktorzy reprezentujg trzy rézne
kategorie towarzystw. Obecnie s3 to:

e grupa | - przedstawiciele BNP Paribas TFI, Santander TFl oraz Millennium TFl,
* grupa Il - przedstawiciele PFR TFI, VIG / C-QUADRAT TFI, TFI Allianz Polska
e grupa lll - przedstawiciele EQUES INVESTMENT TFI, Investors TFI, OPOKA TFl,

QUERCUS TFlI,

0Od 5 kwietnia 2024 r. przewodniczacym Rady Izby jest Jarostaw Skorulski,
prezes zarzgdu BNP Paribas TFl, a stanowisko wiceprzewodniczgacego obejmuje
Tymoteusz Paleczny, wiceprezes zarzadu TFI Allianz Polska.

IZFiA jest organizacjg samorzgdowa rynku funduszy, do ktorej przynaleznosé
jest dobrowolna. Cztonkami Izby sg najwieksze i najwazniejsze towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, znane marki polskie i zagraniczne, wchodzace w sktad
duzych grup kapitatowych oraz niezalezne, prywatne spotki. Izba skupia réw-
niez z gtosem doradczym niezaleznych dystrybutoréw oraz najwieksze podmioty
Swiadczace ustugi outsourcingowe na rzecz towarzystw funduszy inwestycyjnych,
powszechnych towarzystw emerytalnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych.

W 2023 r. sktad cztonkow IZFiA byt nastepujacy:

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Amundi Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

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.

Goldman Sachs 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.

Mount Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (od 1 marca 2023 r.)

mTowarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (od 1 marca 2023 r.)

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. (do 30 czerwca 2023 r.)

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. (do 31 grudnia 2023 r.)

61 Rozdziat 08

Dziatania IZFiA w 2023 roku



Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

UNIQA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

VIG / C-QUADRAT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (od 1 stycznia 2023 r.)

Do IZFiA nalezg réwniez w charakterze podmiotéw wspierajacych:

Pekao Financial Services Sp. z 0.0.

PKO BP Finat Sp. z 0. 0.

ProService Finteco Sp. z 0.0.

Zwigzek Niezaleznych Instytucji Finansowych
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Podsumowanie

Rok 2023 to rok dynamicznych zmian w gospodarce. Rok hamujgcej inflacji
i tagodzenia retoryki bankéw centralnych. Rok hossy na rynkach akcji, ale tez
zwyzkujgcych cen obligacji i odreagowania na rynku ztota. Na warszawskiej giet-
dzie WIG pod koniec listopada pobit rekord wszech czaséw (ponad 75 tys. pkt),
a w grudniu wielokrotnie poprawiat to osiggniecie, zyskujgc w catym 2023 r. az
36,5%, i plasujac sie tym samym wsrod Swiatowych liderow ubiegtorocznych
wzrostéw. Po najgorszych w historii latach 2021-2022, réwniez na krajowym
rynku dtugu nastgpito silne odreagowanie, ktére pozwolito inwestorom odrobié
wiekszoS¢ strat zanotowanych rok wczesniej. DoS¢ powiedzieé, ze indeks obligac;i
skarbowych o statym oprocentowaniu TBSP zyskat w 2023 roku az 12,8%, co
byto wynikiem najlepszym od 2012 roku.

Wyjatkowo sprzyjajace otoczenie rynkowe znalazto odzwierciedlenie w wy-
nikach funduszy inwestycyjnych. W ujeciu Srednim jedynie w dwéch grupach
pojawity sie w 2023 r. straty. Na okoto 800 funduszy inwestycyjnych az 500
wypracowato dwucyfrowe stopy zwrotu. Pod kreskg znalazto sie zaledwie nie-
co ponad 40 produktéw. Swietnie radzity sobie takze fundusze zdefiniowanej
daty PPK, ktore w ujeciu Srednim zarobity Srednio 26,5%. Najefektywniejsze
PPK powiekszyly portfele przysztych emerytéw o ponad 33%. Pracownicze Plany
Kapitatowe sg coraz powazniejszym graczem na warszawskiej gietdzie. W 2023
roku naptyw Srodkow z programu na polski rynek akcji wyniost 3,7 mlid zt. Wedtug
prognoz GPW, w 2024 roku siegnie 4 mid zt, a za 6 lat zblizy sie do 7 mid zt. Dzieki
PPK ditugoterminowe inwestowanie jest dostepne dla kazdego, réwniez dla oséb
z matym doswiadczeniem i mniejsza wiedza o rynku kapitatowym.

Znaczgca poprawa koniunktury na rynkach finansowych, ale tez stabngca kon-
kurencja ze strony depozytéw bankowych, zachecity Polakéw do inwestowania
za posSrednictwem TFI. W catym 2023 r. do funduszy inwestycyjnych naptyneto
tacznie 23 mid zt, z czego 19 mild zt trafito do funduszy dtuznych. Dzieki dodatnim
wynikom inwestycyjnym oraz sprzedazowym aktywa pod zarzgdzaniem krajowych
TFI wzrosty w 2023 roku o 51 mld zt, przekraczajac na koniec grudnia rekordowe
320 mld zt. Najwiekszy wzrost (w ujeciu wartosciowym) odnotowaty fundusze
dtuzne. Przez 12 miesiecy aktywa w nich zgromadzone powiekszyly sie o prawie
29 mid zt (do 110,7 mld z}), dzieki czemu ten segment produktow powrocit na
pozycje lidera, z 35-proc. udziatem w rynku funduszy ogotem.

W roku 2023 IZFiA kontynuowata realizacje swojej misji, ktéra zaktadata re-
prezentowanie intereséw naszych czionkéw oraz prace na rzecz rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych. Cieszymy sie, ze nasze dziatania przyniosty pozytywne
efekty i pozwolity na zrealizowanie istotnej czesSci naszych celéw.

W minionym roku dziataliSmy aktywnie, aby reagowa¢ na zmieniajgce sie wa-
runki rynkowe oraz pomagac naszym cztonkom w adaptacji do nowej rzeczywi-
stosci w szczegdlnoSci w otoczeniu prawnym i legislacyjnym, ktére ulega ciaglym
Zmianom.

Jednoczes$nie prowadziliSmy intensywne dziatania na rzecz promocji rynku
funduszy inwestycyjnych i edukacji w zakresie inwestowania. ZorganizowaliSmy
wiele szkolen i konferencji, ktére przyczynily sie do podniesienia wiedzy naszych
cztonkow oraz inwestoréw na temat rynku funduszy inwestycyjnych.
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